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Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi arvo-osuusjäijestel
mästä annetun lain muuttamisesta ja muuksi kansallisen arvopa
perikeskuksen toteuttamista koskevaksi lainsäädännöksi 

ESITYKSEN PÄÄASIALLINEN SISÄLTÖ 

Valtioneuvosto päätti joulukuussa 1995 
perustaa Suomen Arvopaperikeskus Oy:n, 
jonka on tarkoitus toimia Suomen kansallise
na arvopaperikeskuksena. Valtio, Suomen 
Pankki ja keskeiset markkinaosapuolet ovat 
toukokuussa 1996 allekirjoittaneet sopimuk
sen yhtiön osakepääoman korottamisesta, 
osakaspohjan laajentamisesta sekä keskuksen 
toiminnan aloittamisesta. 

Arvopaperikeskuksen on tarkoitus tarjota 
valtiolle, keskuspankille ja markkinaosapuo
lille keskitetysti arvo-osuuksien käsittelyn ja 
kauppaselvityksen peruspalvelut. Tätä tarkoi
tusta varten keskukseen on tarkoitus yhdistää 
arvo-osuusyhdistyksen, Suomen Osakekes
kusrekisteri Osuuskunnan ja Helsingin Raha
markkinakeskus Oy:n nykyinen liiketoiminta 
sekä Helsingin Arvopaperipörssi Oy:n selvi
tystoiminto. Arvo-osuusyhdistyksen ja osa
kekeskusrekisteriä hoitavan osuuskunnan 
tehtävät ja toiminta määritellään tällä hetkel
lä laissa. Arvopaperikeskuksen toiminnan 
aloittamiseksi yhdistystä ja osakekeskusre
kisteriä hoitavaa osuuskuntaa koskevat sään
nökset ehdotetaan muutettavaksi koskemaan 
pääosin arvopaperikeskusta arvo-osuusjärjes
telmästä annetussa laissa ja arvo-osuustileis
tä annetussa laissa sekä osakeyhtiölain 
3 a luvussa. 

Arvopaperikeskuksen lakisääteiset tehtävät 
vastaisivat pitkälti osakekeskusrekisteriä 
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hoitavan osuuskunnan ja arvo-osuusyhdis
tyksen tehtäviä. Arvopaperikeskus olisi vel
vollinen pitämään arvo-osuusrekisteriä. 
Osakkeiden ja muiden oman pääoman eh
toisten arvo-osuuksien omistajat voisivat 
säilyttää arvo-osuuksiaan tässä rekisterissä 
liikkeeseenlaskijoiden kustannuksella. Lisäk
si arvopaperikeskus toimisi arvopaperikaup
pojen selvitysyhteisönä. Arvopaperikeskus 
voisi antaa arvo-osuusjärjestelmää koskevia 
itsesääntelynormeja. 

Arvopaperikeskus vastaisi arvo-osuusyh
distyksen tapaan toissijaisesti arvo-osuusre
kisterin pitäjiin kohdistetuista vahingonkor
vausvaatimuksista. Keskuksen vastuunkanto
kykyä turvattaisiin lakisääteisellä suojarahas
tolla. Suojarahastolla ja muilla turvaavilla 
toimenpiteillä korvattaisiin arvo-osuusrekis
terin pitäjien nykyinen, arvo-osuusyhdistyk
sen pakollisesta jäsenyydestä johtuva yhteis
vastuu. 

Ehdotuksen mukaan arvo-osuusjärjestel
mään olisi asteittain liitettävä pörssiosakkei
den lisäksi myös muut julkisen kaupankäyn
nin kohteena olevat osakkeet ja vieraan pää
oman ehtoiset arvopaperit. Lakeihin tehtäi
siin lisäksi muutamia täsmennyksiä, joille on 
käytännössä esiintynyt tarvetta. Muutokset 
olisivat suurimmaksi osaksi teknisluonteisia. 

Lait ehdotetaan tulevaksi voimaan 1 päivä
nä tammikuuta 1997. 
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YLEISPERUSTELUT 

1. Johdanto 

1.1. Arvo-osuuslainsäädännön valmistelu ja 
säätäminen 

Ensimmäinen ehdotus kokonaan arvopa
perittomasta ja automaattiseen tietojenkäsit
telyyn perustuvasta järjestelmästä sisältyi 
arvopaperikäsittelyn kehittämistoimikunnan 
mietintöön (KM 1986:32), joka luovutettiin 
lokakuussa 1986. Arvo-osuusjärjestelmä olisi 
ehdotuksen mukaan koostunut liikkeeseen
laskijoiden omista palvelurekistereistä sekä 
pankkien ja pankkiiriliikkeiden ylläpitämistä 
palvelurekistereistä. Mietinnössä käsiteltiin 
sekä oman että vieraan pääoman ehtoisia 
arvo-osuuksia. 

Arvopaperikäsittelyn kehittämistoimikun
nassa kävi selvästi ilmi, että arvo-osuusjär
jestelmää ei Suomessa katsottu tarpeelliseksi 
keskittää samalla tavalla kuin muissa Poh
joismaissa. Erillisiin rekistereihin perustuvaa 
ratkaisua esitettiin siksi, että Ruotsin keski
tetyn osakekäsittelyjärjestelmän toimintaan 
oli 1980-luvulla liittynyt vaikeita ongelmia. 
Keskitettyä järjestelmää pidettiin lisäksi by
rokraattisena, kilpailun kannalta ongelmal
lisena ja kustannuksiltaan kalliina. 

Jatkovalmistelun lähtökohdaksi otettiin rat
kaisu, jossa luovuttiin liikkeeseenlaskijoiden 
palvelurekistereistä ja siirrettiin niiden tehtä
vät lakisääteiselle osakekeskusrekisteriä hoi
tavalle osuuskunnalle. Tähän ratkaisuun pää
dyttiin, koska liikkeeseenlaskijakohtaisten 
rekisterien edellyttäminen olisi saattanut 
käytännössä merkitä sitä, että pörssiyhtiöi
den olisi pitänyt hankkia itselleen pankkien 
käyttämiä omaisuudenhoitojärjestelmiä. Ar
vo-osuusjärjestelmän yhteisten tehtävien hoi
to päätettiin antaa lakisääteiselle arvo
osuusyhdistykselle, jonka jäseniä ovat osake
keskusrekisteriä hoitava osuuskunta ja muut 
arvo-osuusrekisterin pitäjät. Osakekeskusre
kisteriä haitavaa osuuskuntaa ja arvo
osuusyhdistystä koskevilla säännöksillä py
rittiin lisäämään arvo-osuusjärjestelmään 
puolueettomia ainesosia. Järjestelmä perus
tettiin kuitenkin pankkien ylläpitämien arvo
osuusrekisterien varaan. Osakemarkkinoiden 
järjestelmäympäristön tekninen perusrakenne 

muodostettiin pankkien käyttämistä omai
suudenhoitojärjestelmistä ja arvopaperien 
säilytysjärjestelmistä. 

Hallituksen esitys laiksi arvo-osuusjärjes
telmästä sekä siihen liittyväksi lainsäädän
nöksi (HE 104/1990 vp.) annettiin eduskun
nalle vuoden 1990 keväällä. 

Laki arvo-osuusjärjestelmästä (826/91) ja 
laki arvo-osuustileistä (827/91) sekä muut 
järjestelmään liittyvät lait säädettiin touko
kuussa 1991. Ensiksi mainittu laki sisältää 
lähinnä säännöksiä järjestelmän rakenteesta, 
toiminnasta ja organisaatioista. Jälkimmäi
sessä laissa säädetään arvo-osuuksiin liitty
vistä varallisuusoikeuksista ja kirjaamis
menettelystä. Samassa yhteydessä muutettiin 
eräitä järjestelmän kannalta keskeisiä lakeja. 
Merkittävin muutos koski osakeyhtiölakia, 
johon lisättiin osakearvo-osuuksia koskeva 
uusi 3 a luku (832/91). Lait saatettiin voi
maan erillisenä voimaanpanolailla (1 069/91) 
1 päivänä elokuuta 1991. 

1.2. JåJjestelmän käynnistäminen ja 
nykyinen toiminta 

Arvo-osuusjärjestelmä käynnistettiin laske
malla liikkeeseen ensimmäinen arvo-osuus
muotoinen sijoitustodistus 30 päivänä huhti
kuuta 1992 rahamarkkinakauppaa palvele
vassa järjestelmäympäristössä. Ensimmäisiä 
osakkeita ryhdyttiin siirtämään arvo-osuus
järjestelmään 4 päivänä toukokuuta 1992. 

Arvo-osuusjärjestelmässä käsitellään tällä 
hetkellä osakkeita, niihin liittyviä merkintä
oikeuksia, optio- ja vaihtovelkakirjalainoja, 
rahamarkkinoiden sijoituskohteita eli talle
tuspankkien sijoitustodistuksia ja valtion 
velkasitoumuksia sekä valtion liikkeeseen 
laskemia sarjaobligaatioita.Pörssilistan 71 . 
yhtiöstä 66, OTC-listan 31 yhtiöstä 20. ja 
meklarilistan kymmenestä suomalaisesta yh
tiöstä viisi on jo siirtynyt arvo-osuusjärjes
telmään (tieto 1.7.1996). Lisäksi järjestel
mään on liittynyt 11 yhtiötä, joiden osakkei
ta ei ole otettu julkisen kaupankäynnin koh
teeksi. Kaikkiaan 99 prosenttia Helsingin 
Arvopaperipörssi Oy:ssä tehdyistä kaupoista 
selvitettiin vuonna 1995 arvo-osuuksina. 

Arvo-osuusjärjestelmä on jakaantunut kah-
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teen tietotekniseen ympäristöön, joissa toimii 
useita itsenäisiä arvo-osuusrekisterin pitäjiä. 
Osakkeiden käsittelyjärjestelmässä oli vuo
den 1995 lopussa noin 616 000 arvo-osuus
tiliä. Tileille kirjattujen arvo-osuuksien 
markkina-arvo oli 31.8.1996 noin 245 mil
jardia markkaa. Tietoteknisessä ympäristössä 
tehtiin noin 3,3 miljoonaa kirjaosta vuoden 
1995 syyskuun alun ja vuoden 1996 elokuun 
lopun välisenä aikana. Näiden kirjausten 
markkamääräinen arvo oli noin 1 100 miljar
dia markkaa. Tiedot ovat arvo-osuusyhdis
tyksen vakuusrahaston määrityksen mukai
sia. 

Rahamarkkinoiden järjestelmässä ylläpi
dettiin noin 2.500 arvo-osuustiliä vuoden 
1995 lopussa. Näille tileille oli 31.8.1996 
kirjattu arvo-osuuksia 277 miljardin markan 
markkina-arvosta. Tässä järjestelmässä käsi
teltiin 1.9.1995 ja 31.8.1996 välisenä aikana 
noin 102 000 kirjaustapahtumaa. Kirjausten 
yhteinen arvo oli noin 5 000 miljardia mark
kaa. Myös nämä tiedot on kerätty osittain 
arvo-osuusyhdistyksen vakuusrahaston mää
rityksistä. 

Arvo-osuusjärjestelmällä pyrittiin muutta
maan arvopaperien käsittely yksinkertaisem
maksi, nopeammaksi ja turvallisemmaksi. 
Järjestelmän käyttöönotolla tavoiteltiin niin 
ikään tehokkutta ja kustannussäästöjä sekä 
pyrittiin lisäämään osakeomistuksen julki
suutta ja varmistamaan arvo-osuuksista ajan
tasaiset omistustiedot Nämä tavoitteet on 
pääosin saavutettu. Arvo-osuusjärjestelmän 
on esimerkiksi arvioitu vähentäneen osakkei
den liikkeeseenlaskijoiden tuotonmaksukus
tannuksia noin kymmenenteen osaan niistä 
kustannuksista, joita aikaisemmin liittyi 
osinkolippujen lunastukseen. Arvopaperien 
käsittelyn hajauttaminen oikeudellisesti ja 
teknisesti itsenäisiin rekistereihin on kuiten
kin kansainvälisesti ainutlaatuinen ratkaisu. 
Missään Suomen lähimmistä vertailumaista 
ei ole vastaavaa järjestelmää. 

Arvo-osuusjärjestelmä perustettiin ensi 
sijassa säilytysjärjestelmäksi ja palvelemaan 
osakkeiden liikkeeseenlaskijoita, eikä arvo
paperikaupan selvitykseen kiinnitetty vastaa
vaa huomiota. Myös arvo-osuuslainsäädäntö 
painottui muun arvopaperimarkkinoita kos
kevan sääntelyn tavoin osakkeisiin siitä huo
limatta, että lainsäädännön soveltamisala on 
yleinen. 

Arvo-osuusjärjestelmään kohdistuvia pai
neita on viime vuosina kasvattanut se, että 
ulkomaiset sijoittajat ovat hankkineet huo-

mattavia osuuksia suomalaisista yhtiöistä ja 
valtion joukkovelkakirjalainoista. Ulkomai
sille sijoittajille sallittiin suomalaisten arvo
paperien hankkiminen rajoituksetta vuoden 
1993 alusta. Tällä hetkellä ulkomaalaiset 
omistavat arvo-osuusjärjestelmään liitettyjen 
osakkeiden markkina-arvosta jo noin kol
masosan.Vuoden 1996 maaliskuun lopussa 
ulkomaiset sijoittajat olivat Suomen Pankin 
julkaisemien tietojen mukaan sijoittaneet 
21,6 miljardia markkaa Suomen markan 
määräisiin joukkovelkakirjoihin, 11,2 miljar
dia markkaa rahamarkkinoiden arvopaperei
hin ja 68,7 miljardia markkaa suomalaisiin 
osakkeisiin. Suurin osa, yhteensä 220,3 mil
jardia markkaa, ulkomaisista sijoituksista 
kohdistui kuitenkin edelleen suomalaisiin, 
ulkomaan valuutan määräisiin joukkovelka
kirjoihin. 

2. Nykytila 

2.1. Arvo-osuusjätjestelmästä annettu laki 

Arvo-osuusjärjestelmästä annetun lain 
1 luku sisältää keskeiset määritelmät arvo
osuusjärjestelmästä, arvo-osuuksista, arvo
osuustileistä ja arvo-osuusjärjestelmässä pi
dettävistä omistajaluetteloista. Lain 2 luvus
sa säädetään arvo-osuusrekisterin pitäjän 
toiminnan luvanvaraisuudesta, toimiluvan 
edellytyksistä sekä osakekeskusrekisteriä 
hoitavan osuuskunnan maksuttomasta arvo
osuusrekisteristä. Luku sisältää myös sään
nökset arvo-osuusrekisterin hoitajista, jotka 
vastaavat kussakin rekisterissä kirjaamispää
töksistä. Lain 3 luku koskee lakisääteisen 
arvo-osuusyhdistyksen ja osakekeskusrekis
teriä hoitavan osuuskunnan tehtäviä, organi
saatioita, päätöksentekoa sekä vastuita. Luku 
sisältää niin ikään säännökset arvo-osuusyh
distyksen yhteydessä toimivasta oi
kaisulautakunnasta. 

Lain 4 luvussa määritellään, mitkä arvopa
perit voidaan liittää arvo-osuusjärjestelmään 
sekä miten liittäminen ja liikkeeseenlaskut 
toteutetaan järjestelmässä. Erinäisiä säännök
siä sisältävän 5 luvun säännösten mukaan 
voidaan muun muassa ulkomaisen omistajan 
arvo-osuudet hallintarekisteröidä omistajan 
puolesta toimivan arvopaperinvälittäjän tai 
muun markkinaosapuolen nimiin. 

Lain 33 §:n nojalla on annettu asetus arvo
osuusjärjestelmästä (1073/91). 

Arvo-osuusjärjestelmästä annettua lakia on 
sen voimassaoloaikana muutettu viisi kertaa. 
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2.2. Arvo-osuusjäijestelmässä toimivat 
osapuolet 

Arvo-osuusjärjestelmästä annetun lain mu
kaan arvo-osuuksia säilytetään arvo-osuusre
kistereissä, joita voivat pitää valtio, Suomen 
Pankki ja rekisterin pitämiseen toimiluvan 
saaneet yhteisöt. Ainoa rekisteri, jota laki 
nimenomaisesti edellyttää, on osakekeskus
rekisteriä hoitavan osuuskunnan arvo-osuus
rekisteri. 

Arvo-osuusjärjestelmän toimintaa valvoo 
julkisoikeudellinen arvo-osuusyhdistys, jon
ka jäseniä ovat osakekeskusrekisteriä hoitava 
osuuskunta ja kaikki arvo-osuusrekisterin 
pitäjät. Jokaisen rekisterinpitäjän tulee olla 
yhdistyksen jäsen. Valvonnan lisäksi yhdis
tys hoitaa arvo-osuusjärjestelmän yhteisiä 
tehtäviä sekä huolehtii yleisesti järjestelmän 
toiminnan ja kehittämisen edellyttämistä toi
menpiteistä. Yhdistys antaa määräyksiä ja 
ohjeita arvo-osuusjärjestelmän osapuolille. 
Se toimii myös kansainvälisessä yhteistoi
minnassa Suomen kansallisena arvopaperi
keskuksena. 

Arvo-osuusjärjestelmän yhteisvastuu on 
kanavoitu pakkojäsenyyteen perustuvan yh
distyksen kautta. Yhdistyksellä on toissiJai
nen vastuu arvo-osuusjärjestelmässä synty
vistä vahingoista. Jäsenet vastaavat yhdistyk
sen säännöissä määrätyllä tavalla vaatimuk
sista, jotka on esitetty tämän toissijaisen vas
tuun perusteella yhdistykselle. Näin rekiste
rinpitäjät ja osakekeskusrekisteri ovat viime 
kädessä yhteisvastuussa toistensa aiheutta
mista vahingoista. Vastuun kanavoimissään
töjen perusteella arvo-osuusjärjestelmässä 
syntyneitä vahinkoja saattavat joutua korvaa
maan muiden muassa valtio, Suomen Pankki 
ja oman pääoman ehtoisten arvo-osuuksien 
liikkeeseenlaskij at. 

Arvo-osuusjärjestelmä on jakautunut kah
teen tietojärjestelmäkokonaisuuteen, joiden 
tehtävät ja toiminnot ovat eriytyneet. Tämä 
johtuu ainakin osaksi siitä, että ne palvelevat 
eri markkinoiden tarpeita. Järjestelmät eivät 
ole teknisesti yhteydessä toisiinsa. 

Yhden kokonaisuuden muodostavat Suo
men Osakekeskusrekisteri Osuuskunta ja sen 
tietoteknisessä ympäristössä toimivat viisi 
kaupallista arvo-osuusrekisteriä. Näitä pitä
vät pankkiiriliikkeiden ja eräiden pankkien 
puolesta toimiva Helsingin Arvo-osuuskes
kus Oy, Meri ta Pankki Oy, Osuuspankkien 
Keskuspankki Oy, Postipankki Oy sekä Oy 
Samlink Ab, jonka asiamiehiä ovat lähinnä 

säästöpankit. 
Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskunta 

hoitaa osakekeskusrekisteriä, ja sen asema ja 
tehtävät määritellään laissa. Osuuskunnan 
jäseniä ovat oman pääoman ehtoisia arvo
osuuksia liikkeeseen laskeneet yhtiöt, jotka 
käyttävät päätösvaltaa osuuskunnassa. Osa
kekeskusrekisterin tehtäviin kuuluu muun 
ohella esimerkiksi liikkeeseenlaski jakobtai
sen luettelon pitäminen osakkeiden ja mui
den oman pääoman ehtoisten arvo-osuuksien 
omistajista. Niin ikään osakkeiden ja niihin 
rinnastuvien arvo-osuuksien liikkeeseenlas
kutilit pidetään osakekeskusrekisterissä. Tä
män lisäksi osakekeskusrekisteri ylläpitää 
arvo-osuusjärjestelmästä annetun lain 10 
§:ssä tarkoitettua, liikkeeseenlaskijoiden kus
tannuksella pidettävää arvo-osuusrekisteriä. 

Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskun
nan tietojärjestelmäkokonaisuus on suunnattu 
palvelemaan ensisijaisesti osakearvo-osuuk
sien käsittelyä ja säilyttämistä. Tietojärjestel
mäympäristössä toimivista kaupallisista ar
vo-osuusrekistereistä osa on rakennettu 
pankkien omaisuudenhoito-ja notariaattitoi
minnoissa käytettyjen tietojärjestelmärat
kaisujen varaan. Siksi osa rekistereistä käyt
tää toiminnassaan omaa tietojärjestelmäänsä. 
Muut rekisterit ostavat tekniset rekisteripal
velut Suomen Osakekeskusrekisteri Osuus
kunnalta. Koko rekisteriympäristöä koskevi
en tehtävien täyttämiseksi ja omistajaluette
loiden ylläpitämiseksi on kaikilla rekistereil
lä kuitenkin oltava tietotekninen liittymäpin
ta osakekeskusrekisterin tietojärjestelmän 
keskitettyyn osaan. Esimerkiksi tilisiirrot 
rekisteristä toiseen tehdään liittymäpintojen 
ja tietojärjestelmän keskitetyn osan kautta. 
Tietojärjestelmien erillisyyden vuoksi tilisiir
rot ja muu tiedonsiirto rekisterien välillä to
teutetaan keräämällä tapahtumat eriin, jotka 
siirretään liittymäpintojen kautta keskitettyyn 
osaan ja takaisin rekisterien omiin järjestel
miin. Järjestelmässä ei siten voida siirtää 
arvo-osuuksia siten, että siirto vietäisiin vä
littömästi sekä siirtäjän että siirronsaajan 
arvo-osuustilille. 

Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskun
nan tietoteknisessä ympäristössä säilytettä
villä arvo-osuuksilla tehdyt kaupat selvite
tään suureksi osaksi Helsingin Arvopaperi
pörssi Oy:n KATI-selvitysjärjestelmän avul
la. Tämä selvitysjärjestelmä on yhteydessä 
osakekeskusrekisterin keskustietoj ärjestel
mään selvityksen edellyttämien tilikirjausten 
toteuttamiseksi. 
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Toinen järjestelmäkokonaisuus on Helsin
gin Rahamarkkinakeskus Oy:n tietotekninen 
ympäristö, jossa toimii tällä hetkellä yhtiön 
itsensä lisäksi 11 arvo-osuusrekisteriä: Val
tiokonttori, Suomen Pankki, Aktia Säästö
pankki Oy, Helsingin Arvo-osuuskeskus Oy, 
Kera Oy, Merita Pankki Oy, Osuuspankkien 
Keskuspankki Oy, Postipankki Oy, Oy Sam
link Ab, Suomen Vientiluotto Oy ja Alands
banken Ab. Helsingin Rahamarkkinakeskus 
Oy:n asemaa ei ole erikseen säännelty laissa, 
vaan yhtiö on muodollisesti toimiluvan saa
nut arvo-osuusrekisterinpitäjä. Yhtiön pää
omistaja on Suomen Pankki, joka omistaa 
noin 52 % osakkeista. Muut omistajat ovat 
järjestelmässä toimivia arvo-osuusrekisterin
pitäjiä, joista merkittävin omistusosuus on 
liikepankeilla ja valtiolla. 

Rahamarkkinakeskuksen järjestelmä palve
lee valtion viitelainojen markkinoita, lyhyt
kestoisilla valtion, pankkien ja Suomen Pan
kin velkasitoumuksilla käytävää rahamark
kinakauppaa sekä valtion pitkäaikaisilla 
joukkolainoilla käytävää tukkukauppaa. Näi
den markkinoiden luonteen takia Rahamark
kinakeskuksen tietoteknistä ympäristöä voi
daan pitää lähinnä vieraan pääoman ehtois
ten sijoituskohteiden tukkumarkkinoita pal
velevana järjestelmänä. 

Rahamarkkinakeskuksen tietotekninen ym
päristö on keskitetty siten, että siihen liitet
tyjä arvo-osuuksia voidaan käsitellä vain 
järjestelmän sisällä. Tietotekninen ympäristö 
on itse asiassa yksi tietojärjestelmä, jossa 
yhtiön osakkaat ja yhtiön kanssa sopimuksen 
tehneet jäsenet pitävät arvo-osuusrekistereitä. 
Samassa järjestelmässä hoidetaan myös sii
hen liitettyjen arvo-osuuksien selvitys. Kes
kitetyssä tietojärjestelmässä on mahdollista 
siirtää arvo-osuuksia tililtä toiselle siten, että 
kirjaus tapahtuu välittömästi. Järjestelmä 
toimii siten reaaliaikaisesti. Kauppojen selvi
tyksessä käytetään sekä päivittäisissä erissä 
toteutettavaa nettoselvitystä että kauppakoh
taista ja reaaliaikaista selvitystapaa. Raha
markkinakeskus käsittelee kauppoihin liitty
vät maksut Suomen Pankin sellitilijärjestel
mässä samanaikaisesti arvo-osuustilikirjaus
ten kanssa. 

2.3. Kansainvälinen kehitys 

2.3.1. Kansainväliset suositukset 

Kansainväliset yhteistyöjärjestöt ja muut 
toimielimet ovat valmistelleet suositusluette-

loja arvopaperien käsittelyjärjestelmien yh
tenäistämiseksi ja kansainvälisen kaupan
käynnin turvallisuuden edistämiseksi. 

Group of Thirty. Merkittävin suositusluet
telo sisältyy vuonna 1989 julkaistuun raport
tiin, joka käsittelee selvitysjärjestelmiä maa
ilman arvopaperimarkkinoilla ( Clearance and 
Settlement Systems in the World's Securities 
Markets). Raportin on laatinut kolmen
kymmenen suuren, kansainvälisillä pääoma
markkinoilla toimivan yksityisen rahoituslai
toksen yhteistyöryhmä, Group of Thirty (G-
30). Ryhmä katsoo, että kaupankäynnin te
hokkuuden lisäämiseksi sekä kustannusten ja 
riskien vähentämiseksi kaikkien kansallisten 
arvopaperimarkkinoiden olisi täytettävä suo
situkset. 

Yksi G-30:n suosituksista koskee arvopa
perikeskuksia. Sen mukaan kaikkialla tulisi 
vuoteen 1992 mennessä ottaa käyttöön maa
kohtainen arvopaperikeskus, joka toimisi 
joko kokonaan paperittomasti tai arvopaperi
en pysäyttämiseen perustuvana talletuslaitok
sena. Jokaisessa maassa tulisi olla vain yksi 
keskus. Useammat keskukset voidaan hy
väksyä vain, jos näiden välillä on riittävän 
tehokkaat yhteydet. 

Ryhmä perustelee yhden arvopaperikes
kuksen vaatimusta sillä, että keskus tehostaa 
arvopaperikäsittelyä, tekee mahdolliseksi 
toteuttaa arvopaperisuoritukset ja niihin liit
tyvät maksut samanaikaisesti sekä johtaa 
kustannusten vähenemiseen keskukseen liit
tyvien mittakaavaetujen takia. Arvopaperi
keskuksen päätehtäviin kuuluu suosituksen 
mukaan huolehtia fyysisessä asiakirjamuo
dossa olevien arvopaperien säilyttämisestä, 
ylläpitää arvo-osuusjärjestelmää ja tarvitta
vaa maksuselvitysjärjestelmää, pitää maksu
tilejä keskuksen osapuolille, selvittää ja to
teuttaa arvopaperisuoritukset ja niihin liitty
vät maksut samanaikaisesti eli toimitus mak
sua vastaan -periaatteen mukaisesti, kanavoi
da osinko- ja korkosuoritukset sekä kuole
tukset, hallita rekisteröityjä arvopapereita 
keskuksen osapuolten lukuun sekä luoda ja 
ylläpitää yhteyksiä muihin arvopaperikes
kuksiin. 

Intemational S ecurities S erv ices A ssociati
on (/SSA). Arvopaperisäilyttäjien kansainvä
linen yhteistyöjärjestö ISSA on antanut omat 
arvopaperien selvitys- ja säilytystoimintaa 
koskevat suosituksensa vuosina 1988 ja 
1990. Vuoden 1988 suositusten mukaan jo
kaisessa maassa tulisi olla arvopaperien kes
kussäilytys- ja kauppaselvitysjärjestelmä. 
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ISSA on seurannut G-30:n suositusten to
teutumista. ISSA:n tietojen mukaan yhden 
arvopaperikeskuksen periaate on toteutettu 
ainakin seuraavissa Länsi-Euroopan maissa 
(suluissa keskuksen nimi): Alankomaat (Ne
derlands Centraal Instituut voor Giraal Ef
fectenverkeer B.V., NECIGEF), Belgia 
(Caisse Interprofessionelle de depöts et de 
virements de titres, CIK), Espanja (Servicio 
de Compensaci6n y Liquidacio'n, SCL), 
Italia (Monte Titoli S.p.A.), l§o-Britannia ja 
Irlanti (Crestco), Itävalta (Osterreichische 
Kontrollbank AG), Kreikka (Apothetirio Tit
lon A.E.), Luxemburg (Cedel Bank SA), 
Norja (Verdipapirsentralen, VPS), Portugali 
(Central de V alores Mobiliårios e Sistema 
de Liquida~äo e Compensa~äo, CVM), 
Ranska (Societe interprofessionelle pour la 
compensation des valeurs mobilieres SA, 
SICOV AM), Ruotsi (Värdepapperscentralen 
VPC AB), Saksa (Deutscher Kassenverein 
AG, DKV), Sveitsi (Schweitzerische Effec
ten- Giro AG, SEGA) sekä Tanska (Vrerdi
papircentralen, VP). 

Keskusten toimintaperiaatteet vaihtelevat. 
Paperiton järjestelmä on käytössä ainoastaan 
Pohjoismaissa, Ranskassa, Espanjassa ja 
Portugalissa. Osassa maista keskukset eivät 
käsittele rahamarkkinoiden sijoituskohteita, 
vaan näiden käsittelystä vastaa yleensä kes
kuspankki. Tosin esimerkiksi Ranskassa on 
rahamarkkinoiden selvitysjärjestelmä (Satur
ne) hiljattain siirretty Ranskan keskuspankin 
hoidosta arvopaperikeskus SICOV AM SA:
lle, joka huolehtii tällä hetkellä kaikkien ar
vo-osuuksien käsittelystä. 

Myös arvopaJ?eripörssien kansainvälinen 
järjestö, Federatwn Intemationale des Bour
ses de V aleurs (FIBV) on laatinut vuonna 
1989 arvopaperikaupan kansainvälisen selvi
tyksen kehittämistä koskevan raportin (Imp
roving lntemational Settlement), joka sisäl
tää suositusehdotuksia. Yksi näistä koskee 
kansallisia arvopaperikeskuksia. Järjestön 
mukaan tavoitteena on perustaa jäsenmaihin 
keskitettyjä arvopaperien selvitys- ja säily
tysjärjestelmiä paikallisten markkinoiden 
tueksi. Jokaisen maan tulee kuitenkin itse 
tehdä markkinoiden rakenteeseen liityvät 
ratkaisut. Jos selvitys- ja säilytyspalveluita 
hoidetaan eri yhteisöissä, tulee näiden välille 
rakentaa tarvittavat yhteydet. 

Euroopan komission XV pääosaston vas
tuualueeseen kuuluvat sisämarkkina- ja ra
hoituspalveluasiat sekä osakeyhtiölainsää
däntö. Pääosasto käsittelee myös arvopaperi-

markkinoihin liittyviä kysymyksiä. Pääosas
ton toimeksiannosta on 1980-luvun lopussa 
laadittu tutkimus, joka koskee rajat ylittävän 
arvopaperikaupan selvitystoimintaa Euroo
pan yhteisöjen alueella. Tämä Kesslerin ra
portiksi kutsuttu selvitys julkaistiin keväällä 
1989. Raportin loppupäätelmissä todetaan, 
että selvitystoimintaa Euroopan yhteisöjen 
sisällä tulisi parantaa huomattavasti. Toimiva 
kansainvälinen selvitysjärjestelmä voidaan 
rakentaa vain kansallisten selvitysjärjestelmi
en varaan. Raportissa suositellaan, että jokai
seen maahan perustettaisiin vain yksi arvo
paperi- ja selvityskeskus, jonka tulisi olla 
riippumaton markkinaosapuolista. Arvopa
perien markkinapaikkaa ylläpitävän yhteisön 
tavoitteena on lisätä kaupankäyntiä mark
kinapaikallaan. Kaupankäyntiyhteisöt painot
tavatkin kaupankäynnin joustavuutta. Arvo
paperikeskuksen sitä vastoin tulee korostaa 
arvopaperiselvityksen turvallisuutta ja tehok
kuutta sekä järjestelmien korkeata teknologi
aa. Tästä syystä raportissa päädytään suosit
tamaan arvopaperien kauppapaikan ja arvo
paperikeskuksen erottamista erillisiin yhtei
söihin. 

2.3.2. Maakohtainen tarkastelu 

Ruotsi 

Siirtyminen arvopaperittomaan järjestel
mään aloitettiin Ruotsissa vuonna 1990. Jo 
ennen tätä käytettiin arvopaperien yksinker
taistettua käsittelyjärjestelmää, joka perustui 
osakeomistuksista annettuihin todistuksiin. 
Arvopaperittomuus toteutettiin pääasiassa 
kahdella lailla, joista toinen koskee arvopape
riUoman järjestelmän toimintaa (Aktiekon
tolag, tililaki 1989: 827) ja toinen tilijärjes
telmää hoitavaa arvopaperikeskusta (Lag om 
Värdepapperscentralen VPC Aktiebolag 
1989:829). Tililain mukaan järjestelmä muo
dostuu arvopaperikeskus VPC:n ylläpitämis
tä rekistereistä (ruots. avstämningsregister), 
joihin merkitään järjestelmään liittyneiden 
osakeyhtiöiden (ruots. avstämningsbolag) 
sekä vieraan pääoman ehtoisten sijoituskoh
teiden omistajat. VPC huolehtii rekisteritoi
minnan lisäksi myös arvopaperikauppojen 
selvityksestä. 

VPC:n järjestelmä on jaettu kahteen osaan: 
vieraan pääoman tukkumarkkinoita palvele
vaan järjestelmään ja kaikkia muita mark
kinoita palvelevaan osakejärjestelmään. 
VPC:ssä käsitellään tällä hetkellä noin 500 
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yhtiön osakkeita sekä noin 800 joukkolai
nan, rahamarkkinasitoumuksen, yritystodis
tuksen ja muun vieraan pääoman ehtoisen 
sitoumuksen lajia. 

Arvopaperitilit ovat VPC:n keskitetyssä 
tietojärjestelmässä, ja VPC:llä on lakiin pe
rustuva yksinoikeus rekisterin ylläpitoon. 
Vuoden 1995 lopussa VPC:ssä rekisteröity
jen sijoituskohteiden markkina-arvo oli yh
teensä noin kolmetuhatta miljardia Ruotsin 
kruunua. Järjestelmässä pidettiin samana 
ajankohtana tilejä lähes kolmelle miljoonalle 
omistajalle. Vuoden 1995 aikana järjestel
mässä rekisteröitiin noin 11 miljoonaa ta
pahtumaa. 

Tilinomistajat eivät yleensä asioi suoraan 
VPC:n kanssa, vaan käytännön toiminnan 
hoitavat niin sanotut tilinpitäjät (ruots. kon
toförande institut), joille on annettu oikeus 
tehdä tilikirjauksia järjestelmään. Tilinpitäji
nä toimivat ruotsalaiset pankit ja arvopape
rinvälitysliikkeet. VPC:tä ja tilinpitäjiä val
voo Ruotsin rahoitustarkastus (Finansinspek
tionen). 

Tililaki antaa mahdollisuuden hallintare
kisteröidä arvopapereita erityisen hallintayh
teisön (ruots. auktoriserad förvaltare) nimiin. 
HallintayhteisöiDä toimivat esimerkiksi ruot
salaiset pankit. Toimintaan vaaditaan erilli
nen lupa. Hallintarekisteröityihin osakkeisiin 
kohdistuvat omistus- ja muut oikeudet il
menevät vain hallintayhteisön kirjanpidosta, 
ja osakkeita koskevat luovutukset ja pant
taukset ilmoitetaan suoraan hallintayhteisöl
le. Jos osakkeenomistaja haluaa osallistua 
yhtiökokoukseen, tulee hänen kuitenkin re
kisteröityä väliaikaisesti osakeyhtiön ylläpi
tämään osakeluetteloon. VPC:llä on tililain 
mukaan oikeus saada hallintayhteisöitä tieto
ja hallintarekisteröityjen osakkeiden omista
jista. Liikkeeseenlaskija voi puolestaan saada 
tietoja VPC:ltä. Lisäksi kaikista yli 500 osa
ketta omistavista osakkaista on pidettävä 
julkista luetteloa sekä VPC:ssä että osakeyh
tiön pääkonttorissa. Tällä hetkellä noin 40 % 
arvopaperittomaan järjestelmään liitetyistä 
osakkeista on hallintarekisteröity. 

VPC:tä koskevaa lainsäädäntöä on äsket
täin muutettu huomattavasti. Arvopaperi
pörssitoimintaa ja kauppaselvitystä koskee 
laki pörssi- ja selvitystoiminnasta (lag om 
börs- och clearingverksamhet, 1992:543). 
Tähän lakiin sisällytettiin säännökset selvi
tysyhteisöstä ja selvitysosapuolista. Selvitys
yhteisöä koskevia määräyksiä sovelletaan 
myös VPC:hen. VPC saa vastedes hyväksyä 

3604430 

tilinpitäjiksi myös ulkomaisia yhteisöjä. Ul
komaiset yhteisöt voivat toimia muutoksen 
jälkeen hallintayhteisöinä. Liikkeeseenlaski
jan mahdollisuutta saada tietää hallintarekis
teröityjen vieraan pääoman ehtoisten arvopa
perien omistajia rajoitettiin samalla huomat
tavasti. 

Koska arvopaperia koskevat oikeudet on 
sidottu rekisterimerkintöihin, on VPC:llä on 
aikaisemmin ollut ensisijainen ja ankara kor
vausvastuu vääristä tilimerkinnöistä. Tätä 
vastuuta rajattiin edellä mainitun lainmuu
toksen yhteydessä kuitenkin siten, että VPC 
ei enää vastaa vahingoista, jotka se voi 
osoittaa tilinpitäjän aiheuttamiksi. VPC vas
taa yhteisvastuullisesti tilinpitäjää kohtaan 
osoitetuista vahingonkorvausvaatimuksista, 
mutta yhteisvastuu on rajattu viiteen miljoo
naan Ruotsin kruunuun kutakin vahinkoa 
kohden. 

Tanska 

Tanskassa siirtyminen arvopaperittomaan 
järjestelmään aloitettiin vuonna 1980, kun 
laki arvopaperikeskuksesta (Lov om en 
V rerdipapircentral) hyväksyttiin. Arvopape
rittomaan tilijärjestelmään liitettiin aluksi 
joukkovelkakirjoja. Vuonna 1988 se ulotet
tiin myös pörssiosakkeisiin. Tällä hetkellä 
arvopaperikeskuksessa voidaan rekisteröidä 
useimpia tanskalaisia ja jopa ulkomaisia si
joituskohteita. 

V rerdipapircentralen (VP) on yksityinen, 
voittoa tavoittelematon ja säätiömuotoinen 
laitos, jonka hallintoon osallistuvat viran
omaisten ja markkinaosapuolten lisäksi myös 
arvopape rien omistajat ja laitoksen henkilö
kunta. Keskus on viranomaisvalvonnan alai
nen ja sen säännöt vahvistaa Tanskan rahoi
tustarkastus (Finanstilsynet). 

V rerdipapircentralen ylläpitää keskitettyä 
tietojärjestelmää, jossa pidetään sijoittajien 
nimissä arvopaperitilejä. Sijoittaja ei kuiten
kaan voi itse toimia suoraan keskuksen 
kanssa, vaan tilinhoidosta ja muutosilmoitus
ten kirjaamisesta vastaa sijoittajan valitsema 
tilinpitäjä (kontojf/Jrende institut). Rekisteri
merkinnän oikeusvaikutukset alkavat kir
jauksen lopullisesta tarkastuksesta arvopape
rikeskuksessa. Tilinpitäjinä järjestelmässä 
voivat toimia Tanskan keskuspankki sekä 
tanskalaiset ja ulkomaiset yksityiset pankit ja 
pankkiiriliikkeet, selvityskeskukset sekä ul
komaiset arvopaperikeskukset VP ei yllä
pidä keskitetysti omistajaluetteloita liikkee-
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seenlaskijoiden lukuun. Keskuksella on an
kara vastuu tilikirjausten aiheuttamista oi
keudenmenetyksistä. 

Sen lisäksi, että VP on arvopaperiomistuk
sen säilytyskeskus ja huolehtii keskitetysti 
arvopaperikaupan selvityksestä, se ylläpitää 
myös Kööpenhaminan pörssin elektronista 
kaupankäyntijärjestelmää. Kööpenhaminan 
pörssi on pörssilistattujen arvopaperien sekä 
optioiden ja termiinien kaupankäynnin kes
kus Tanskassa. Huomattava osa pörssi
kaupasta käydään joukkovelkakirjoilla. Tämä 
johtuu lähinnä tanskalaisesta asuntorahoitus
järjestelmästä. Tanskan arvopaperi
markkinoiden perustoiminnoista huolehtivat 
yhteisöt toimivat kiinteässä yhteistyössä ja 
käyttävät yhteisiä tietojärjestelmiä. VP:n ja 
Kööpenhaminan pörssin lisäksi perusjärjes
telmiin kuuluvat Tanskan keskuspankin 
maksuliikejärjestelmä, jossa toteutetaan ar
vopaperikeskuksen osapuolten väliset mak
sut, Garantifonden for Danske Optioner og 
Futures, joka vastaa johdannaiskaupan selvi
tyksestä ja riskeistä sekä yhteys pankkien 
maksuliikejärjestelmään, jossa toteutetaan 
maksut sijoittajille. 

VP on ensimmäinen kansallinen arvopape
rikeskus, joka on rakentanut suoran ja auto
maattisen yhteyden Belgiassa toimivaan kan
sainväliseen Euroclear -selvityslaitokseen. 
Yhteyden avaamisen jälkeen merkittävä osa 
tanskalaisilla joukkolainoilla tehtävien kaup
pojen selvityksestä on siirtynyt Tanskan ul
kopuolelle. 

Vuonna 1995 VP:ssä rekisteröityjen, jouk
kovelkakirjoja koskeneiden kauppojen koko
naisarvo oli noin 17 800 miljardia Tanskan 
kruunua. Osakkeiden kokonaisvaihto oli sa
mana vuonna noin 68 miljardia kruunua. 
Vuoden lopussa järjestelmässä käsiteltävien 
joukkovelkakirjojen nimellisarvo oli noin 
1 627 miljardia kruunua ja osakkeiden ni
mellisarvo noin 78 miljardia kruunua. Arvo
paperikeskus käsitteli vuoden aikana yhteen
sä noin yhdeksän miljoonaa arvopaperitilita
pahtumaa. Vuoden lopussa järjestelmässä 
pidettiin kaikkiaan 2,5 miljoonaa arvopaperi
tiliä. 

Keskusta koskeva lainsäädäntö muuttui 
vuoden 1996 alussa, kun Tanskan arvopape
rimarkkinoiden lainsäädännössä toteutettiin 
laaja uudistus (Bf9rsreform). Muutoksen yh
teydessä lakkautettiin pörssimonopoli ja 
VP:n yksinoikeus toimia arvopaperikeskuk
sena. Arvopaperimarkkinoista säädettiin yh
tenäinen ja kattava arvopaperikauppalaki 

(Lov om vrerdipapirhandel mv., lov nr 1072 
af 20 december 1995), joka sisältää muun 
muassa kaupankäyntiä, arvopaperipörssitoi
mintaa, liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvol
lisuutta, arvopaperikaupan selvitystoimintaa, 
netotusta, arvopaperikeskuksia ja arvopaperi
tonta järjestelmää koskevat säännökset. Ar
vopaperikeskusta koskevaa lakia ei kuiten
kaan toistaiseksi ole kumottu. 

Arvopaperikauppalain mukaan aineetto
rniin arvopapereihin liittyvää kirjausjärjes
telmää voivat ylläpitää ainoastaan arvopape
rikeskukset Arvopaperikeskuksilta edellyte
tään jatkossa osakeyhtiömuotoa. 

Arvopaperikauppalaissa muutettiin myös 
arvopaperiUoman järjestelmän vastuunjakoa, 
joka perustui aikaisemmin VP:n ankaraan 
vahingonkorvausvastuuseen. Uuden lainsää
dännön mukaan arvopaperikeskus vastaa 
omista virheistään sekä niistä virheistä, joi
den ei voida osoittaa johtuneen tilinpitäjän 
laiminlyönnistä. Yhdestä virheestä johtuvan 
vastuun enimmäismäärä on rajattu 500 mil
joonaan Tanskan kruunuun. Lisäksi tanska
laiset tilinpitäjät vastaavat toissijaisesti ja 
yhteisvastuullisesti toistensa virheistä 500 
miljoonaan Tanskan kruunuun saakka. 

Norja 

Norjan säilytys- ja selvitysjärjestelmä on 
rakennettu hyvin pitkälle Tanskan mallin 
mukaisesti. Norjan arvopaperikeskuksena 
toimii Verdipapirsentralen (VPS) -niminen 
yhteisö, jolla on lakiin perustuva yksinoi
keus arvopaperiUoman järjestelmän ylläpi
toon. Arvopaperikeskusta koskeva laki (Lov 
om verdipapirsentral av 14. juni 1985 nr. 
62.) säädettiin vuonna 1985, ja seuraavana 
vuonna siirrettiin kaikki pörssiosakkeet ja 
norjalaiset joukkovelkakirjat arvopaperitto
maan järjestelmään. Verdipapirsentralenin 
kirjaus- ja selvitysjärjestelmä vastaa Tanskan 
VP:n järjestelmää. Kirjauksia tekevät kes
kuksen jäseninä ja tilinpitäjinä toimivat luot
tolaitokset ja sijoituspalveluyritykset Yksit
täiset sijoittajat voivat olla yhteydessä kes
kukseen vain tilinpitäjän kautta. 

Vuoden 1995 lopussa VPS:ssä oli rekiste
röity lähes 2000 arvopaperilajia. Järjestel
mässä ylläpidettiin lähes miljoonaa arvopa
peritiliä. Rekisteröityjen arvopaperien yhtei
nen markkina-arvo oli noin 754 miljadia 
Norjan kruunua. Vuonna 1995 osakkeiden 
vaihto oli noin 309 miljardia kruunua. Vas
taavana aikana joukkovelkakirjojen vaihto 
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oli noin 1 752 miljardia kruunua. Järjestel
mässä käsiteltiin vuoden aikana kaikkiaan 
noin 5,6 miljoonaa tapahtumaa. 

2.4. Nykytilan arviointi 

Arvopaperikeskukset ja selvityslaitokset 
ovat kansainvälisesti syntyneet siten, että 
markkinaosapuolet ovat päättäneet siirtää 
yhdenmukaisesti hoidettavia ja usein huo
nosti tuottavia peruspalveluja ja -toimintoja 
yhteen laitokseen, jossa palvelut tuotetaan 
kaikille osapuolille. Osa aikaisemmin yksi
löllisistä palveluista on muuttunut mark
kinoiden ja tekniikan kehittyessä vakiotuot
teiksi, jotka on haluttu keskittää mittakaava
etujen ja niihin liittyvien kustannussäästöjen 
takia arvopaperikeskuksiin. Näin myös ar
vopaperikeskusten tehtävät ovat muuttuneet 
markkinoiden kehityksen mukana. Arvo
osuusjärjestelmää kehitettäessä uskottiin, että 
arvopaperitoiminta kasvaisi paljon enemmän 
kuin se on sittemmin todellisuudessa kasva
nut. Markkinaosapuolet puolestaan pyrkivät 
varmistamaan osuuksiaan tästä kasvavaksi 
oletetusta toiminnasta. Suomessa ei ollut 
fyysisinä asiakirjoina liikkeeseen laskettujen 
arvopaperien selvitys- ja säilytysjärjestelmää. 
Tällainen pysäytysjärjestelmä on useassa 
maassa toiminut puhtaan kirjaamisjärjestel
män esiasteena. Osaksi tästä syystä arvopa
perikaupan selvitystoiminnan sujuvuuteen ei 
kiinnitetty riittävästi huomiota arvo-osuus
järjestelmän suunnittelussa. Viime vuosi
kymmenen lopulla vallinneen hyvän rahoi
tustilanteen takia myöskään valtiolla ei ollut 
erityisiä syitä pyrkiä vaikuttamaan arvo
osuusjärjestelmän rakenteeseen. 

Käytännössä järjestelmä on viime vuosina 
keskittynyt jonkin verran muun muassa 
pankkirakenteessa tapahtuneiden muutosten 
takia. Lisäksi useat arvo-osuusrekisterit käyt
tävät toiminnassaan yhteistä tietojärjestel
mää. Silti etenkin järjestelmän kahtiajako 
oman ja vieraan pääoman ehtoisten arvo
osuuksien järjestelmiin sekä oman pääoman 
ehtoisten arvo-osuuksien käsittelyn hajautu
minen useaan oikeudellisesti ja teknisesti 
itsenäiseen arvo-osuusrekisteriin on vaikeut
tanut selvitystoiminnan tehokasta järjestä
mistä. Arvo-osuusjärjestelmän hoitaminen ei 
ole osoittautunut niin voitolliseksi toimin
naksi kuin alussa uskottiin. Hajautumisen 
aiheuttamat tehokkuustappiot vaikeuttavat 
kasvavan ja kansainvälistyvän kaupankäyn
nin selvittämistä. 

Arvo-osuusjärjestelmän vastuurakenne pe
rustuu rekisterinpitäjien väliseen yhteisvas
tuuseen sekä rekisterinpitäjän ankaraan ja 
rajoittamattomaan vahingonkorvausvelvolli
suuteen. Vastuun kanavointisäännöt saattavat 
periaatteessa johtaa siihen, että vahingoista 
jäävät vastaamaan valtio, Suomen Pankki ja 
suomalaiset pörssiyhtiöt. Koska vastuuta ei 
ole eroteltu tietoteknisten ympäristöjen mu
kaan, saattavat esimerkiksi pörssiyhtiöt jou
tua vastaamaan myös pankkien välisillä 
markkinoilla syntyneistä kirjausvirheistä. 
Rahamarkkinajärjestelmässä kirjausten kes
kimääräinen koko on useita kymmeniä mil
joonia markkoja. 

Kahteen tietotekniseen ympäristöön ja
kaantunut arvo-osuusjärjestelmä aiheuttaa 
päällekkäisiä investointikustannuksia. Mark
kinaosapuolet, jotka pyrkivät tarjoamaan 
palveluja sekä osake- että korkomarkkinoil
la, joutuvat hankkimaan pääsyn kahteen eri
laiseen järjestelmään. Lisäksi yhdessä järjes
telmässä asetettuja vakuuksia ei voida käyt
tää tehokkaasti hyväksi toisessa järjestelmäs
sä. 

Arvo-osuusyhdistyksessä päätösvaltaa 
käyttävät rekisterinpitäjät, jotka kilpailevat 
rekisteritoiminnan lisäksi myös muussa toi
minnassaan. Hajautuneen järjestelmän kehit
täminen ja uusien piirteiden liittäminen jär
jestelmään on vaivalloista, koska vaadittavaa 
yhteisymmärrystä on usein vaikea saavuttaa. 
Tämä saattaa viivästyttää markkinoiden kan
nalta välttämättömiäkin uudistuksia. 

Taloudellisen taantuman, verotulojen vä
henemisen ja rakenteellisten sopeutumis
vaikeuksien takia valtio on velkaantunut 
huomattavasti viime vuosina. Budjettialijää
mät ovat lisänneet Suomen riippuvuutta kan
sainvälisestä rahoituksesta. Kun valtion vel
ka kasvoi nopeasti vuosikymmenen alussa, 
jouduttiin pääosa velasta ottamaan kurssi
muutoksille alttiissa valuutoissa. Markka
määräisen velan osuutta on sittemmin voitu 
lisätä huomattavasti. Valtion velanhoidon 
kannalta on tärkeää, että joukkolainojen liik
keeseenlasku, koronmaksut ja kuoletukset 
voidaan hoitaa arvo-osuusjärjestelmässä. 
Valtion lainoja koskeva kaupankäynti ja sel
vitys on hoidettava tehokkaasti, jotta lainat 
voisivat kilpailla muiden sijoituskohteiden 
kanssa sijoittajien pääomista. 

Vilkkaimman kaupankäynnin kohteena 
olevat valtion tukkulainat on siirretty arvo
osuusjärjestelmään kuluvana vuonna. Val
tiokonttori on vuoden 1996 huhtikuun alusta 
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laskenut liikkeeseen kaikki valtion sarjaobli
gaatiolainat arvo-osuuksina ja vaihtanut van
hasta lainakannasta yli 60 miljardia markkaa 
arvo-osuuksiksi. Arvo-osuuksina olevien 
sarjaobligaatioiden kanta on nykyisin noin 
92 miljardia markkaa. 

Markkamääräistä velkaa ei kuitenkaan 
hankita ainoastaan tukkumarkkinoilta, vaan 
valtiota rahoittavat myös piensijoittajat Vä
hittäismarkkinoille tarkoitetut tuotto-obligaa
tiot lasketaan tällä hetkellä liikkeeseen fyysi
sinä todisteina. Kahden erillisen markkinoita 
palvelevan järjestelmäkokonaisuuden ole
massaolo estää tarpeettomasti yhtenäisten 
velkakirjamarkkinoiden kehitystä. Kahtia 
jakautuneeseen järjestelmään on hankala liit
tää vähittäislainoja siten, että joukko
lainamarkkinoiden yhtenäisyys voitaisiin 
taata. Tämä vaikeuttaa joukkovelkakirja
markkinoiden kehitystä ja saattaa vähentää 
markkinoiden likviditeettiä. Samalla jakaan
tuminen voi lisätä valtion velanhoidon kus
tannuksia ja hidastaa velanottoa vähittäis
markkinoilta. 

Arvopaperikaupan kansainvälistyminen ja 
Euroopan yhdentyminen on lisännyt kansal
listen markkinoiden välistä kilpailua. Kau
pankäynti näyttää keskittyvän vahvoihin fi
nanssikeskuksiin, ja pienet markkinat uhkaa
vat jäädä syrjään kauppavirroista. Tällaisessa 
tilanteessa pieniltä ja syrjäisinä pidettäviltä 
kansallisilta markkinoilta edellytetään huo
mattavaa kustannustehokkuutta, luotettavuut
ta ja palvelualttiutta, jotta kansainvälisesti 
toimivia sijoittajia ja muita osapuolia voitai
siin houkutella markkinoille. EU:n sijoitus
palveluista arvor.aperimarkkinoilla annetun 
neuvoston direkttivin (93/22/ETY) voimaan
tulo lisää markkinoiden välistä kilpailua en
tisestään. Euroopan talous- ja rahaliiton kol
mannen vaiheen alussa häviävät siihen osal
listuvien maiden väliltä valuuttakurssierot, ja 
korkoerojen odotetaan käytännössä pienene
vän huomattavasti. Tällöin lakkaa myös kan
salliseen valuuttaan perustuva suoja kansalli
sille markkinoille. 

Suomalainen osakkeiden käsittelyjärjestel
mä ei ole menestynyt vertailuissa, joita suu
rimmat monikansalliset omaisuudenhoito
pankit teettävät kansallisista markkinoista 
(GSCS Benchmarks). Suomi on jäänyt näis
sä vertailuissa selvästi jälkeen muista Poh
joismaista selvitystoiminnan tehokkuudessa 
ja luotettavuudessa sekä arvopaperien säily
tyksen ja tuotonmaksujen toteuttamisessa. 
Myös arvopaperikäsittelyyn liittyvät toimin-

nalliset riskit on arvioitu suuremmiksi kuin 
muissa Pohjoismaissa. Kahdestakymmenestä 
maailman markkinasta vuosittain tehdyissä 
vertailuissa Suomi on 1990-luvulla sijoittu
nut jatkuvasti viimeisille sijoille. 

Kaiken kaikkiaan hajautunut arvo-osuus
ja selvitysjärjestelmä ei sellaisenaan voi enää 
vastata kansainvälistyvien markkinoiden 
asettamiin haasteisiin. Myös mark
kinaosapuolet ovat tunnustaneet, että keskit
tämisellä voidaan saavuttaa etuja markkinoi
den kannalta. 

3. Esityksen tavoitteet ja keskeiset 
ehdotukset 

Esityksellä pyritään takaamaan lainsäädän
nölliset edellytykset kansallisen arvopaperi
keskuksen toiminnan aloittamiselle ja arvo
osuusjärjestelmän tiivistämiselle. Välittömä
nä tavoitteena on varmistaa keskuksen toi
minnan käynnistyminen vuoden 1997 alussa. 
Keskukseen yhdistettäisiin arvo-osuusyhdis
tys ja osakekeskusrekisteriä hoitava osuus
kunta, joista säädetään erikseen laissa. Li
säksi keskukseen liitettäisiin arvo-osuusjär
jestelmän toinen tietotekninen kokonaisuus 
eli Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n jär
jestelmä sekä Helsingin Arvopaperipörssi 
Oy:n selvitystoiminto. 

Arvopaperikeskuksesta pyritään luomaan 
kustannustehokas, turvallinen ja kansainvä
lisesti kilpailukykyinen arvo-osuuksien kir
jaamiskeskus ja selvitysyhteisö. Näillä toi
menpiteillä on tarkoitus varmistaa edellytyk
set kansallisesti yhtenäisten, likvidien ja 
avoimien osake- ja korkomarkkinoiden syn
tymiselle. 

Sen lisäksi, että arvopaperikeskus olisi 
merkittävä osa arvopaperimarkkinoiden pe
rusrakennetta, keskus huolehtisi myös kan
sainvälisistä yhteyksistä Suomen markkinoil
le. Keskus vahvistaisi ulkomaisten sijoittaji
en luottamusta Suomen markkinoihin, ja 
lisäisi markkinoiden vertailukelpoisuutta 
muiden Pohjoismaiden markkinoihin. Kes
kuksen perustamisella varaudutaan myös 
Euroopan talous- ja rahaunionin kolmannen 
vaiheen alkamiseen. Talous- ja rahaliitto 
tulee vaikuttamaan huomattavasti arvopape
rimarkkinoiden toimintaan siitä riippumatta, 
onko Suomi ensimmäisten rahaliittoon liitty
vien maiden joukossa vai ei. 

Tavoitteena on muodostaa valtion tukku
ja vähittäismarkkinoille liikkeeseen lasketta
vista joukkolainoista yhtenäinen kanta, joka 
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edesauttaa likvidien joukkovelkakirjamark
kinoiden kehittymistä. Tehokkaasti toimivat 
jälkimarkkinat puolestaan vähentävät valtion 
velanhoidon kustannuksia. Keskus palvelisi 
valtion velanhoitoon liittyviä tarpeita teke
mällä mahdolliseksi joukkovelkakirjamark
kinoiden järjestämisen nykyistä yhtenäisem
miksi ja likvidimmiksi. 

Arvopaperikäsittelyn keskittämisellä pyri
tään parantamaan myös yritysten mahdolli
suuksia hankkia eri muotoista rahoitusta. 
Yritysten toiminta helpottuisi, kun ne voisi
vat hoitaa oman ja vieraan pääoman ehtois
ten arvopaperien sekä näiden yhdistelmien 
liikkeeseenlaskut liittyvissä yhden yhteisön 
järjestelmissä. 

Esityksellä pyritään edelleen takaamaan se, 
että päätökset arvopaperimarkkinoiden pe
rustoimintojen kehittämisestä voidaan tehdä 
tehokkaasti ja hyvissä ajoin. Keskittämällä 
päätöksenteko voidaan turvata järjestelmän 
tarkoituksenmukainen kehitys. 

Esityksen mukaan arvo-osuusjärjestelmän 
keskitetyt perustoiminnot yhdistettäisiin ar
vopaperikeskukseen, jonka toiminta olisi 
luvanvaraista. ArvoP.aperikeskusta valvoisi 
rahoitustarkastus. Enllisistä arvo-osuusrekis
tereistä ei tässä yhteydessä ehdoteta luovut
tavaksi, mutta pitemmän aikavälin tavoite on 
kirjausjärjestelmän lopullinen keskitys. 

Arvopaperikeskuksen lakisääteiset tehtävät 
vastaisivat pitkälti osakekeskusrekisterin ja 
arvo-osuusyhdistyksen nykyisiä tehtäviä. 
Keskuksen toiminnasta määrättäisiin tarkem
min säännöissä, joille olisi hankittava valtio
neuvoston vahvistus. Arvo-osuusrekisterin 
pitäjien ja arvo-osuuksien liikkeeseenlaski
joiden olisi sitouduttava noudattamaan sään
töjä. Sitoutumisella korvattaisiin arvo
osuusyhdistyksen ja osakekeskusrekisteriä 
hoitavan osuuskunnan pakkojäsenyys. Kes
kus valvoisi piirissään itsesääntelyn noudat
tamista.Arvo-osuusjärjestelmän nykyisestä 
yhteisvastuusta luovuttaisiin, mutta arvopa
perikeskus kantaisi toissijaisen vastuun re
kistereille osoitetuista vahingonkorvausvaati
muksista. Tämän vastuun takia keskus val
voisi lisäksi muita arvo-osuusrekisterin pitä
jiä niin kauan kuin rekisterirakenne säilyy 
hajautettuna. Arvopaperikeskuksen vastuun
kantokykyä turvattaisiin suurehkolla rahas
tolla, joka olisi itsenäinen keskuksen ja kar
tutusvelvollisten kirjanpidosta. 

Liittyminen arvo-osuusjärjestelmään tehtäi
siin pakolliseksi kaikille niille osakeyhtiöille, 
joiden osakkeita on otettu julkisen kaupan-

käynnin kohteeksi. Ehdotuksen mukaan ar
vo-osuusjärjestelmään olisi asteittain liitet
tävä myös julkisen kaupankäynnin kohteena 
olevat vieraan pääoman ehtoiset arvopaperit. 
Lisäksi järjestelmään hyväksyttävien arvopa
perien piiriä laajennettaisiin ulkomaisiin ar
vopapereihin ja yksityisen osakeyhtiön osak
keisiin. 

Ensimmäinen kirjaamisjärjestelmän lopul
liseen keskittämiseen tähtäävä toimenpide 
olisi arvo-osuusjärjestelmän luettelo- ja liik
keeseenlaskutoimintojen keskitys arvopaperi
keskukseen. Tälle keskittämiselle varattaisiin 
kuitenkin 12 kuukauden siirtymäaika lain 
voimaantulosta. 

4. Esityksen taloudelliset vaikutukset 

Vuoden 1995 kolmannen lisätalousarvion 
Valtiokonttoria koskevassa luvussa 28.05 
tarkistettiin vuoden 1992 ensimmäisen lisä
talousarvion momentin 28.05.88 (Osakkei
den hankkiminen) perusteluja sellaisena kuin 
ne ovat muutettuna vuoden 1995 ensimmäi
sen lisätalousarvion luvussa 28.05 siten, että 
momentille varattua määrärahaa voitiin käyt
tää perustettavan arvopaperikeskuksen osak
keiden hankkimiseen ja muihin arvopaperi
keskuksen perustamisen edellyttämistä toi
menpiteistä aiheutuviin menoihin. V aitio
neuvosto päätti joulukuussa 1995 perustaa 
Suomen Arvopaperikeskus Oy:n, jonka 
7 000 000 markan osakepääoman on mer
kinnyt ja maksanut valtiovarainministeriö. 

Valtio, Suomen Pankki ja keskeiset mark
kinaosapuolet ovat toukokuussa 1996 alle
kirjoittaneet Suomen Arvopaperikeskus Oy:
tä koskevan osakassopimuksen, jonka mu
kaan yhtiön omaa pääomaa on tarkoitus ko
rottaa vuoden 1996 aikana 90 000 000 
markkaan. Pääoman korotuksen rahoittaisi
vat suurimmaksi osaksi yksityiset osapuolet 
ja Suomen Pankki. Korotus toteutettaisiin 
siten, että uusista osakkeista maksettaisiin 
kaksinkertainen merkintähinta osakkeiden 
nimellisarvoon verrattuna. Näin puolet mer
kintähinnasta siirrettäisiin vararahastoon. 
Korotuksen jälkeen valtio omistaisi 15,556 
prosenttia Suomen Arvopaperikeskus Oy:n 
osakkeista ja äänivallasta. Koska valtio on jo 
sijoittanut oman osuutensa osakkeisiin, jäisi 
valtion maksettavaksi enää vararahastoon 
siirrettävä osuus eli 7 000 000 markkaa. 

Arvopaperikeskuksen toiminnan aloittami
nen vaikuttaisi välillisesti valtion markka
määräisen velanoton kustannuksiin. Keskus 
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lisäisi mahdollisuuksia markkinoiden kehit
tämiseksi yhtenäisiksi ja likvideiksi. Tämän 
odotetaan alentavan valtion lainojen liikkee
seenlaskukustannuksia. Keskus helpottaisi 
valtion vähittäismarkkinoille tarkoitettujen 
tuotto-obligaatioiden liittämistä arvo-osuus
järjestelmään. Arvo-osuusjärjestelmän käyttö 
puolestaan vähentää valtion lainojen koron
maksuihin ja kuoletuksiin liittyviä kustan
nuksia. 

Arvopaperikeskus vähentää pitkällä aika
välillä myös markkinaosapuolten kustannuk
sia, koska osapuolet voisivat järjestää tieto
järjestelmäyhteyden vain yhteen organisaati
oon. Siten myös päällekkäisen kehitystyön ja 
päällekkäisten investointien tarve vähenisi. 

Arvo-osuusyhdistyksen siirrolla varoineen 
ja velkoineen sekä vakuusrahastoineen arvo
paperikeskukseen on vain vähäisiä taloudel
lisia vaikutuksia yhdistyksen nykyisille jä
senille, koska arvopaperikeskus jatkaa yhdis
tyksen tehtävien hoitamista. Arvopaperikes
kus toimisi osakeyhtiömuodossa ja perisi 
tarjoamistaan palveluista palkkioita. Yhdis
tyksen vakuusrahastoon sijoitettua pääomaa 
ei voida palauttaa kartutusmaksuja maksa
neille rekisterinpitäjille, mutta arvopaperi
keskuksen rahastossa pääoma kattaa samoja 
vastuita kuin yhdistyksen vakuusrahaston 
pääomaa. Suomen Arvopaperikeskus Oy:n 
on tarkoitus sopia muiden arvopaperikeskuk
seen yhdistettävien liiketoimintojen nykyis
ten harjoittajien kanssa liiketoiminnan vas
tikkeellisesta myynnistä keskukselle. 

5. Asian valmistelu 

Arvopaperikeskuksen toimintaa on valmis
teltu useissa viranomaisten ja mark
kinaosapuolten työryhmissä, jotka ovat esit
täneet erilaisia ratkaisumalleja keskuksen 
toiminnan toteuttamiseksi. 

Valtiovarainministeriö asetti 22 päivänä 
tammikuuta 1993 arvopaperimarkkinoiden 
seuranta- ja kehitystyöryhmän, jonka tehtä
vänä oli sovittaa yhteen viranomaisten näke
myksiä ja toimenpiteitä arvopaperimark
kinoiden kehittämiseksi. Työryhmä kiirehti 
viranomaisille ja markkinaosapuolille osoite
tuissa kannanotoissaan kansallisen arvopape
rikeskuksen perustamista. Keskuksen tuli 
työryhmän mielestä vastata selvityksestä, sen 
rahaliikenteestä sekä selvitykseen liittyvistä 
lopullisista arvo-osuusrekisterikirjauksista. 
Työryhmä totesi, että keskusta muodostetta
essa on turvattava perusrakenteiltaan yhte-

näiset ja likvidit joukkovelkakirjamarkkinat. 
Liikkeeseenlaskijoiden, arvopaperinvälittä

jien ja Suomen Pankin edustajista koostunut, 
keskuspankin johtama työryhmä pyrki syk
systä 1993 saakka valmistelemaan kansalli
sen arvopaperikeskuksen perustamiseen täh
täävää ehdotusta, joka olisi yleisesti mark
kinaosapuolten hyväksyttävissä. Samalla työ
ryhmässä pyrittiin hankkimaan mark
kinaosapuolten sitoutuminen arvopaperikes
kuksen perustamiseen. Työryhmä teetti sel
vityksiä keskuksen mahdollisista toiminta
malleista. 

Arvopaperimarkkinoiden seuranta- ja kehi
tystyöryhmä totesi lokakuussa 1994, ettei 
markkinaosapuolten keskuudessa pystytty 
valmistelemaan yhteistä ehdotusta kansalli
sen arvopaperikeskuksen perustamiseksi. 
Tästä syystä työryhmä ehdotti, että valtio
varainministeriö ryhtyisi kiireellisesti valmis
telemaan keskuksen perustamiseen tarvitta
via toimenpiteitä. Valtiovarainministeriö kut
sui marraskuussa 1994 selvitysmiehen val
mistelemaan ehdotusta kansallisen arvo-pa
perikeskuksen perustamiseksi. Suomen Pan
kin johtama työryhmä antoi työnsä tulokset 
selvitysmiehen käyttöön. 

Selvitysmies luovutti valtiovarainministe
riölle ehdotuksensa kansallisen arvopaperi
keskuksen perustamisesta helmikuussa 1995 
(valtiovarainministeriön työryhmämuistio 
1995:4). Muistiossa esitettiin muun muassa, 
että keskus voitaisiin perustaa liittämällä 
yhteen Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n 
ja Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskun
nan järjestelmät, Helsingin Arvopaperipörs
sin kauppaselvitysjärjestelmä sekä arvo
osuusyhdistyksen toiminnot. 

Selvitysmiehen ehdotuksesta pyydettiin 
lausunto kuudelta viranomaiselta ja kymme
neltä muulta yhteisöltä. Ehdotus sai lausun
noissa keskeisiltä osin myönteisen vastaan
oton. Etenkin kansallisen arvopaperikeskuk
sen perustamiseen suhtauduttiin yksimielisen 
myönteisesti. 

Lausuntojen perusteella valtiovarainminis
teriö päätti kesäkuussa 1995 aloittaa arvopa
perikeskuksen perustamista koskevat neuvot
telut, joihin nimettiin heinäkuussa 1995 val
tion sopimusneuvottelija. Neuvotteluja käy
tiin ryhmässä, johon kuului valtion sopimus
neuvottelijan lisäksi Suomen Pankin, oman 
pääoman ehtoisten arvo-osuuksien liikkee
seenlaskijoiden, talletuspankkien sekä pank
kiiriliikkeiden edustaja. Tämä työryhmä ja 
sen alaisuudessa toiminut sopimustekninen 
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työryhmä valmistelivat syksyn 1995 ja ke
vään 1996 aikana Suomen Arvopaperikeskus 
Oy:tä koskevan osakassopimuksen, jonka 
kaikki merkittävät markkinaosapuolet saat
toivat hyväksyä. Osakassopimus allekirjoitet
tiin 30 päivänä toukokuuta 1996. 

Osakassopimus koskee yhtiötä, jonka val
tioneuvosto päätti perustaa eduskunnan anta
min budjettivaltuuksin joulukuussa 1995. 
Sopimuksen allekirjoituksen jälkeen yhtiölle 
valittiin uusi hallitus, jonka kokoonpano hei
jastaa tavoiteitua omistusjakoa. Hallitus va
litsi kesäkuussa 1996 yhtiölle uuden toimi
tusjohtajan, joka aloitti tehtävässään loka
kuun alussa 1996. 

Arvopaperikeskuksen toiminnan aloittami
seksi tarvittavia lainmuutoksia on valmisteltu 
valtiovarainministeriössä virkatyönä. Minis
teriössä laadittiin esitysluonnos, joka lähetet
tiin lausuntokierrokselle 1 päivänä elokuuta 
1996. Luonnoksesta saatiin yhteensä 13 lau
suntoa oikeusministeriöltä, kauppa- ja teolli
suusministeriöltä, Suomen Pankilta, rahoitus
tarkastukselta, V altiokonttorilta, arvo
osuusyhdistykseltä, Helsingin Arvopaperi
pörssi Oy:ltä, Helsingin Rahamarkkinakes
kus Oy:ltä, Keskuskauppakamarilta, Suomen 
Osakekeskusrekisteri Osuuskunnalta, Suo
men Pankkiyhdistys ry:ltä, Suomen V akuo
tusyhtiöiden Keskusliitto ry:ltä sekä Teolli
suuden ja työnantajain keskusliitolta. 

Lausunnoissa pidettiin yleisesti arvopaperi
keskuksen perustamista ja toiminnan aloitta
mista tarpeellisena ja kiireellisenä hankkee
na. Yksityisen sektorin lausunnonantajat kui
tenkin arvostelivat erityisesti arvo-osuusyh
distyksen valvontatehtävien siirtoa arvopape
rikeskukselle sekä luettelotoimintojen ja liik
keeseenlaskutilien keskittämistä keskukseen 
tässä vaiheessa. 

6. Muita esitykseen vaikuttavia 
seikkoja 

Suomen Arvopaperikeskus Oy on tällä 
hetkellä valtion osakasvallan käytöstä eräissä 
taloudellista toimintaa harjoittavissa osa
keyhtiöissä annetussa laissa (740/91) tarkoi
tettu valtionyhtiö. Lain 5 §:n mukaan edus
kunnan suostumus on edellytys sellaisille 
valtionyhtiötä koskeville osakejärjestelyille, 
jotka aiheuttavat valtion määräysvallan me
netyksen yhtiössä. Siten Suomen Arvopape
rikeskus Oy:n osakaspohjan laajentaminen, 
osakepääoman korottaminen ja toiminnan 
aloittaminen edellyttää vielä eduskunnan 

suostumusta yhtiön määräysvallan luovutta
miseksi yksityisille osapuolille. 

Hallitus pyrkii antamaan eduskunnalle 
vuoden 1996 syysistuntokauden aikana esi
tyksen arvopaperikaupan selvitystoimintaa 
koskevaksi sääntelyksi. Selvitystoiminnalla 
tarkoitetaan arvopaperikaupoista johtuvien 
velvoitteiden määrittelyä ja täyttämistä kes
kitetysti. Esityksen mukaan arvopaperimark
kinalakiin lisättäisiin uusi 4 a luku, jossa 
säädettäisiin toiminnan yleisistä edellytyksis
tä. Selvitystoiminnan ammattimaiseen ja 
säännölliseen harjoittamiseen vaadittaisiin 
selvitysyhteisön toimilupa, jonka myöntäisi 
valtioneuvosto. Selvitysyhteisön toiminnan 
yksityiskohtaisen sisällön määrittäisivät yh
teisön laatimat säännöt, joille olisi saatava 
viranomaisvahvistus. Laissa säädettäisiin 
selvitysyhteisön toiminnan harjoittamisen 
puitteista ja toimintaa turvaavista toimenpi
teistä. Selvitysyhteisö hyväksyisi järjestel
määnsä selvitysosapuolet, joita voisivat olla 
esimerkiksi sijoituspalveluyritykset ja luotto
laitokset. Esityksellä pyritään osaksi täsmen
tämään sijoituspalveluista arvopaperimark
kinoilla annetun neuvoston direktiivin voi
maan saattamista, koska direktiivin mukaan 
Euroopan talousalueella toimiville sijoitus
palveluyrityksille on taattava pääsy kansalli
siin arvopaperiselvitysjärjestelmiin. 

Selvitystoimintaa koskevassa lakiesitykses
sä ei otettaisi kantaa toiminnan organisaa
tiorakenteeseen. Esityksen mukainen lainsää
däntö koskisi selvitystoimintaa siitä riippu
matta, huolehtiiko selvitystoiminnoista yksi 
keskus vai onko selvitystoiminta jaettu 
useampaan yhteisöön. Siten myöhemmin 
annettava esitys soveltuisi sekä nykyiseen 
tilanteeseen, jossa selvitystoiminnasta huo
lehtii kaksi erillistä yhteisöä, että arvopape
rikeskuksen toiminnan aloittamisen jälkei
seen tilanteeseen, jossa markkinoilla toimisi 
vain yksi selvitysyhteisö. 

Nykyisin selvitystoimintaa ei ole säännelty 
erikseen. Siksi syysistuntokaudella annetta
van lakiesityksen selvitysyhteisöä koskevia 
määräyksiä sovellettaisiin Suomen Arvopa
perikeskus Oy:öön tämän esityksen lisäksi. 
Selvitystoimintaa koskevat säännökset eivät 
kuitenkaan ole välttämättömiä, jotta arvopa
perikeskus voisi aloittaa toimintansa välittö
mästi. 

Arvopaperikeskusta koskevat esitykset pe
rustuvat lähinnä kansallisiin lähtökohtiin ja 
arvo-osuusjärjestelmän organisointiin, eikä 
lakiesityksellä ole liittymäkohtia Euroopan 
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unionin lainsäädäntöön. Näistä syistä arvo
paperikeskusta ja arvopaperikaupan selvitys
toimintaa koskevat esitykset on päätetty an
taa erillisinä. Esityksen luonteen vuoksi siitä 

ei myöskään ole syytä pyytää Euroopan 
unionista tehdyn sopimuksen 109 f artiklan 
6 kohdassa ja sen perusteella 22 päivänä 
marraskuuta 1993 annetussa neuvoston pää
töksessä (93/717/EY) tarkoitettua lausuntoa 
Euroopan rahapoliittiselta instituutilta. 

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT 

1. Lakiehdotusten perustelut 

1.1. Arvo-osuusjärjestelmästä annettu laki 

Arvopaperikeskuksen toiminnan aloittami
nen vaikuttaisi kaikkein eniten arvo-osuus
järjestelmän yhteisistä piirteistä huolehtiviin 
yhteisöihin ja järjestelmän organisointiin. 
Siksi suurin osa ehdotettavista muutoksista 
koskee arvo-osuusjärjestelmästä annettua 
lakia. Muutokset liittyvät lähinnä siihen, että 
osakekeskusrekisteriä hoitavan osuuskunnan 
ja arvo-osuusyhdistyksen toiminta ja lakisää
teiset tehtävät siirrettäisiin arvopaperikeskuk
seen. Arvopaperikeskus saisi tässä yhteydes
sä hoidettavakseen eräitä lupa- ja valvonta
tehtäviä sekä vastaisi järjestelmän itsesäänte
lystä. Arvopaperikeskukseen yhdistettäisiin 
näiden lisäksi Helsingin Raha
markkinakeskus Oy:n toiminta ja Helsingin 
Arvopaperipörssi Oy:n selvitystoiminto. 
Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan, 
Rahamarkkinakeskuksen ja Helsingin Arvo
paperipörssi Oy:n harjoittamat yhdistettavät 
liiketoiminnat on tarkoitus ostaa Suomen 
Arvopaperikeskus Oy:öön. Siten arvopaperi
keskuksen toiminta olisi laajempaa kuin ny
kyisten kahden lakisääteisen yhteisön toi
minta. Tästä syystä saattaa olla tarpeen ero
tella keskuksen sisäisessä organisaatiossa 
lakisääteisten lupa- ja valvontatehtävien hoi
taminen arvopaperikeskuksen omasta arvo
osuusrekisteristä, järjestelmäkehitystyöstä ja 
muista toiminnoista, joiden kanssa valvonta
tehtävä voisi joutua ristiriitaan. 

4 §. Oman pääoman ehtoisten arvo-osuuk
sien omistajaluetteloiden pito ehdotetaan 
siirrettäväksi osakekeskusrekisteriä haitavalta 
osuuskunnalta arvopaperikeskukseen. Sen 
lisäksi esitetään, että vieraan pääoman eh
toisten arvo-osuuksien omistajista pidettäi
siin luetteloita niin ikään arvopaperikeskuk
sessa. 

Voimassa olevan lainsäädännön mukaan 
vieraan pääoman ehtoisten arvo-osuuksien 
omistajista pidetään luetteloa kussakin arvo
osuusrekisterissä, jossa arvo-osuuksia säily
tetään. Nämä luettelot mahdollistavat arvo
osuuteen perustuvien saamisoikeuksien käy
tön. Arvo-osuuksien liikkeeseenlaskutiliä 
pitävässä rekisterissä pidetään puolestaan 
luetteloa arvo-osuuksien kokonaismääristä 
eri arvo-osuusrekistereissä. Toisin kuin osa
kearvo-osuuksissa, velkakirjatyyppisten ar
vo-osuuksien velkojaluettelo ei ole miltään 
osin julkinen. Tämä johtuu siitä, että vieraan 
pääoman ehtoinen sijoitus tuottaa ainoastaan 
saamisoikeuden liikkeeseenlaskijaa kohtaan, 
ei sen sijaan samanlaisia hallinnoimisoikeuk
sia kuin osakeomistus. Sen vuoksi joukko
velkakirjojen omistuksen nimettömyyttä ei 
ole pidetty haitallisena. Lainamuotoisten si
joitusten kilpailukyvyn on päinvastoin kat
sottu perustuvan osaksi juuri siihen, ettei 
sijoittajaa koskevia tietoja paljasteta. Siksi 
omistajatietoja ei anneta missään tilanteessa 
edes liikkeeseenlaskijalle. Omistajia suojaa
vat arvo-osuuslainsäädännön salassapitosään
nökset, joita voidaan pitkälti verrata luotto
laitosten salassapitovelvollisuutta koskeviin 
säännöksiin. 

Arvopaperikeskuksen perustamisella pyri
tään ensi sijassa keskittämään hajautunut 
kirjaamisjärjestelmä yhdeksi oikeudelliseksi 
ja tekniseksi kokonaisuudeksi. Tämän kehi
tyksen turvaamiseksi ehdotetaan, ettei velko
jaluetteloiden pitoa enää voitaisi hajauttaa 
eri rekistereihin ja jopa eri tietojärjestelmiin. 
Käytännössä velkojaluetteloita samoin kuin 
arvo-osuuksien säilytyspaikkaluetteloita pi
detään tällä hetkellä Helsingin Rahamark
kinakeskus Oy:n keskitetyssä tietojärjestel
mässä. Järjestelmä tuottaa velkojaluettelon 
muodostamiseen tarvittavan tiedon, ja arvo
osuusrekisterin pitäjät tulostavat luettelon 
omassa toimipisteessään. 
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Arvo-osuusjärjestelmässä pidettävien luet
telojen keskittäminen arvopaperikeskukseen 
tähtää arvo-osuusjärjestelmän keskittämi
seen, vaikka velkojaluettelot eivät olekaan 
keskeinen osa kirjaamisjärjestelmää. Velko
jaluetteloiden pidon vastuun siirtäminen ar
vopaperikeskukselle ei aiheuta suuria muu
toksia tietojärjestelmässä. Vastuun siirron 
käytännön toimenpiteiden toteuttamiseksi 
ehdotetaan kuitenkin, että arvopaperikeskuk
sen on ryhdyttävä pitämään vieraan pääoman 
ehtoisia omistajaluetteloja viimeistään kah
dentoista kuukauden kuluttua lain voimaan
tulosta. Vastaavaa siirtymäaikaa ehdotetaan 
sovellettavaksi myös muihin arvopaperikes
kukseen keskitettäviin luetteloihin oikeuden
haltijaluetteloita lukuunottamatta. 

5 §. Arvo-osuuksista voidaan antaa Suo
men ulkopuolella käytettäväksi tarkoitettu 
hallintatodistus esimerkiksi silloin, kun ulko
mainen lainsäädäntö edellyttää arvopapereil
ta asiakirjamuotoa. Voimassa olevan lain 
mukaan todistuksen antaa liikkeeseenlaskuti
liä pitävä arvo-osuusrekisteri arvo-osuusyh
distyksen luvalla. Todistus annetaan liikkee
seenlaskijan hakemuksesta. 

Yhtään pykälän mukaista hallintatodistusta 
ei käytännössä ole annettu. Ulkomaiset si
joittajat eivät ole vaatineet kansainvälisten 
hallintatodistusten antamista eikä arvo
osuusyhdistykseltä ole haettu pykälän tar
koittamia lupia. Siten yhdistykselle ei myös
kään ole tähän mennessä esitetty, että arvo
paperiomistuksen asiakirjamuotoisuutta vaa
dittaisiin ehdottomasti missään valtiossa. 
Esimerkiksi Yhdysvaltojen markkinoilla kau
pattavien suomalaisten yhtiöiden osakkeiden 
käsittely on järjestetty muulla tavalla. 

Jäljempänä 27 §:ssä ehdotetaan, että kaikki 
liikkeeseenlaskutilit pidettäisiin siirtymäajan 
jälkeen arvopaperikeskuksessa. Tämän vuok
si arvopaperikeskus voisi päättää myös kan
sainvälisen hallintatodistuksen antamisesta. 
Ehdotus merkitsee käytännössä sitä, että 
mahdollisten hakemusten käsittely yksinker
taistuu, koska luvan ja todistuksen antaisi 
yksi yhteisö. 

Voimassa olevan pykälän perustelujen (HE 
104/ 1990 vp.) mukaan kansainvälinen hal
lintatodistus voidaan antaa vain silloin, kun 
antamiseen on asianomaisessa tapauksessa 
kansainvälisten arvopaperimarkkinoiden käy
täntöihin perustuva asiallinen syy. Käytän
nössä kansainvälisen hallintatodistuksen tar
koittamat arvo-osuudet pidetään Suomessa 
erillisenä arvo-osuustilillä, jolle ei merkitä 
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arvo-osuuksiin kohdistuvia oikeuksia tai ra
joituksia. Kansainvälistä hallintatodistusta 
puolestaan käsitellään kuten asiakirjamuo
toista arvopaperia. Jäljempänä 4 luvussa eh
dotetaan, että arvo-osuusjärjestelmän käyttö
velvollisuutta laajennettaisiin kaikkiin julki
sen kaupankäynnin kohteena oleviin osak
keisiin ja joukkovelkakirjoihin. Arvo-osuus
järjestelmä edistää arvopaperien käsittelyjär
jestelmän ja koko arvopaperimarkkinoiden 
riskien vähentämistä ja niiden hallinnan te
hostamista. Julkinen valta tukee siksi arvo
osuusjärjestelmän laajentamista. 

Kansainvälisten hallintatodistusten antami
nen poikkeaisi arvo-osuusjärjestelmän tiivis
tämisen ja laajentamisen periaatteesta. Hal
lintatodistusten antaminen tulisi rajata vain 
niihin tilanteisiin, joissa se on välttämätöntä. 
Siksi ehdotetaan, että nykyisen säännöksen 
perustelulausuma kirjataan selvyyden vuoksi 
lakiin. Lisäksi ehdotetaan, että hallintatodis
tus voitaisiin antaa vain asianomaisen minis
teriön luvalla. Tämä on tarpeen, jotta myös 
viranomaiset voisivat ottaa kantaa siihen, 
missä tilanteissa on välttämätöntä antaa ar
vopaperin kaltaisia todistuksia arvo-osuuk
sista. Viranomaisten kanta hallintatodistusten 
antamiseen on perusteltua siitäkin syystä, 
että arvo-osuusjärjestelmässä ei voida seura
ta, millä tavalla todistukset kiertävät ulko
mailla. 

6 §. Rahoitustarkastus valvoisi myös jat
kossa arvo-osuus järjestelmää. Valvontaa 
koskevassa pykälässä otettaisiin ehdotuksen 
mukaan huomioon lakia alemman asteisiin 
normeihin sekä arvopaperikeskuksen it
sesääntelyyn liittyvä valvonta. Lisäksi py
kälän sanamuoto muutettaisiin yhdenmukai
seksi muun arvopaperimarkkinoita koskevan 
lainsäädännön kanssa. Pykälä vastaa arvopa
perimarkkinalain 7 luvun 1 §:n 1 momenttia. 
Arvo-osuustileistä annetun lain valvonnasta 
säädettäisiin erikseen. 

7 §.Pykälän 1 momentin 1 kohdassa mai
nittaisiin selvyyden vuoksi, että arvo-osuus
rekisteriä voisi pitää ilman erillistä toimilu
paa Suomen valtio. Muita valtioita oikeus ei 
koskisi. 

Pykälän 1 momentin 3 kohtaa sovellettai
siin edelleen toimiluvan varaiseen arvo
osuusrekisterin pitämiseen, mutta arvo
osuusrekisterin pitäjiksi hyväksyttävien yh
teisöjen piiriä tarkennettaisiin. Voimassa 
olevan lain esitöiden (HE 104/1990 vp) mu
kaan on välttämätöntä, että arvo-osuusrekis
terin pitäjän toimiluvan myöntämistä harkit-
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taessa voidaan ottaa huomioon myös ne tar
koituksenmukaisuusnäkökohdat, jotka liitty
vät arvo-osuusjärjestelmän kokonaisuuden 
tietotekniseen toteuttamiseen, ja tarvittaessa 
säädellä järjestelmään hyväksyttävien rekis
terien lukumäärää. Näitä periaatteita ei eh
doteta muutettavaksi. Yhdelläkään lainkoh
dassa mainittavista yhteisötyypeistä ei olisi 
automaattista oikeutta pitää arvo-osuusrekis
teriä. Arvo-osuusrekisterin pitäminen ja kir
jaustoiminta on tarkoitus keskittää siirtymä
ajan jälkeen arvopaperikeskukseen. Oikeu
dellisesti itsenäisistä arvo-osuusrekistereistä 
luovuttaisiin, mutta nykyiset arvo-osuusre
kisterin pitäjät voisivat ryhtyä arvopaperi
keskuksen kirjausasiamiehiksi samaan tapaan 
kuin muissa Pohjoismaissa. Tämä tavoite 
tulisi ottaa huomioon toimilupia myönnettä
essä. Tämän vuoksi ehdotetaan, että toimi
lupa voitaisiin myöntää vain erityisestä syys
tä. Toimiluvan perusteella arvo-osuusrekiste
riä voisivat aikaisemman käytännön mukai
sesti pitää suomalaiset luottolaitokset ja si
joituspalveluyritykset. Näiden taloudellista 
vakautta ja toiminnan lainmukaisuutta valvo
taan erityisesti luottolaitos- ja sijoituspalve
lulainsäädännön perusteella, joka on yhden
mukaistettu Euroopan talousalueella. 

Arvopaperipörssi, selvitysyhteisö ja optio
yhteisö ovat rahoitusmarkkinoiden toimintaa 
edistäviä yhteisöjä, joita valvotaan niin ikään 
erityislainsäädännön nojalla. Myös näille 
yhteisöille annettaisiin mahdollisuus hakea 
arvo-osuusrekisterin pitäjän toimilupaa. Toi
miluvan myöntäminen arvopaperipörssille, 
selvitysyhteisölle tai optioyhteisölle saattaa 
olla perusteltua esimerkiksi selvitystoimin
nan järjestämiseksi tai muuten rahoitusmark
kinoiden tehostamiseksi. Muihin yhteisöihin 
kuuluisivat muut kotimaiset yhteisöt ja ulko
maiset sijoituspalveluyritykset, ulkomaiset luotto
ja rahoituslaitokset ja muut ulkomaiset yh-

teisöt. 
Arvo-osuusrekisterin ylläpitäminen ja kir

jausten tekeminen eivät kuulu sijoituspalve
luyrityksistä annetun lain 3 §:ssä määriteltyi
hin sijoituspalveluihin. Rekisterijärjestelmän 
ylläpitoa ei myöskään voida pitää sijoitus
palveluista arvopaperimarkkinoilla annetussa 
neuvoston direktiivissä (93/22/ETY) tarkoi
tettuna sijoituspalveluna, jota Euroopan ta
lousalueella toimiluvan saaneet sijoituspalve
luyritykset ja luottolaitokset saisivat tarjota 
pelkästään kotivaltiossa myönnetyn toimilu
van turvin. Direktiivin liitteen C-osassa lue
tellaan liitännäispalveluja, joita sijoituspalve-

luyritykset saavat toimilupansa nojalla va
paasti tarjota varsinaisten sijoituspalvelujen 
ohella. Tämän luettelon ensimmäisen ja toi
sen kohdan mukaan liitännäispalvelu ja ovat 
muiden muassa sijoituskohteiden säilytys ja 
hoito sekä säilytyspalvelut. Arvo-osuusrekis
terin pitäminen ei kuitenkaan ole säilytyspal
velun tarjoamista, vaan julkisen luotettavuu
den omaavan kirjaamisjärjestelmän ylläpitoa. 
Siten arvo-osuusrekisterin pitämiseen voi
daan edelleen edellyttää erillistä toimilupaa 
ja asettaa kansallisia ehtoja toimiluvan 
myöntämiselle. Toisaalta ei ole mitään syytä 
kieltää ulkomaisilta yhteisöiltä arvo-osuusre
kisterin pitoa Suomessa. Ulkomaisten osa
puolten halukkuutta ryhtyä rekisterinpitäjiksi 
on tähän mennessä kuitenkin vähentänyt 
rekisterin pitämiseen kuuluva ankara ja raja
ton vastuu. 

Tällä hetkellä kaksi arvo-osuusrekisterin 
pitäjää on järjestänyt toimintansa niin, että 
rekisteri on ottanut asiamiehikseen muita 
yhteisöjä, joissa tehdään rutiinikirjaukset 
arvo-osuustileille. Asiamiesjärjestelmää yllä
pidetään pankkiiriliikkeiden ja eräiden talle
tuspankkien omistamassa Helsingin Arvo
osuuskeskus Oy:ssä ja säästöpankkien yhtei
sessä Oy Samlink Ab:ssä. Asiamiesrakenne 
on tähän mennessä ollut tarpeellinen, jotta 
liikepankeista riippumattomat muut talletus
pankit ja pankkiiriliikkeet voisivat osallistua 
arvo-osuusjärjestelmän toimintaan järkevällä 
tavalla. Tätä vastaava rakenne on tarkoitus 
toteuttaa siirtymäajan jälkeen myös arvopa
perikeskuksessa. Arvo-osuusjärjestelmässä 
olisi tällöin vain yksi arvo-osuusrekisteri, 
jossa tilejä pitävät kirjaosasiamiehet samaan 
tapaan kuin Helsingin Arvo-osuuskeskus 
Oy:ssä ja Oy Samlink Ab:ssä nykyisin. Kun 
kirjaustoiminta lopulta keskitetään, nykyiset 
rekisteritoimintaa harjoittavat ulkomaiset ja 
kotimaiset yhteisöt saattavat ryhtyä keskuk
sen kirjausasiamiehiksi. Tässä yhteydessä ei 
kuitenkaan ehdoteta säädettäväksi keskuksen 
kirjaosasiamiehistä erikseen, joten lopullinen 
keskittäminen edellyttää vielä lain muutta
mista. Tällaisen muutoksen valmistelu pyri
tään aloittamaan pian keskuksen toiminnan 
aloittamisen jälkeen. Siirtymäaikana rekiste
rinpitäjät voivat vapaaehtoisesti siirtyä arvo
paperikeskuksen kirjaosasiamiehiksi sopi
maHa keskuksen kanssa vastaavista järjeste
lyistä kuin edellä mainituissa kahdessa arvo
osuusrekisterissä. 

Pykälän 2 momentin mukainen velvolli
suus pitää arvo-osuusrekisteriä siirrettäisiin 
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osakekeskusrekisteriltä arvopaperikeskuksel
le. Lisäksi lainkohtaan lisättäisiin arvopape
rikeskuksen määritelmä, jolla osoitettaisiin, 
että arvopaperikeskuksella tarkoitettaisiin 
laissa arvopaperikeskusta hoitavaa osakeyh
tiötä. 

Arvopaperikeskuksen tulee pystyä hoita
maan rekisterissään kaikki ne tehtävät, jotka 
ovat tarpeellisia keskuksen tehtävien täyttä
misen, kuten selvitystoiminnan tai kansain
välisen yhteistoiminnan kannalta. Arvopape
rikeskukselle siirrettäisiin voimassa olevassa 
laissa osakekeskusrekisterille asetettu velvol
lisuus pitää arvo-osuusrekisteriä. Suomen 
Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan ylläpitä
mä arvo-osuusrekisteri on käytännössä ra
joittunut oman pääoman ehtoisiin arvo
osuuksiin. Arvopaperikeskuksen arvo-osuus
rekisterin toimintaa ei kuitenkaan rajattaisi 
ainoastaan oman pääoman puolelle. Selvitys
toiminnan järjestäminen luotettavaksi saattaa 
edellyttää, että selvitysyhteisölle vakuudeksi 
tulevat arvo-osuudet säilytetään selvitysyh
teisön arvo-osuusrekisterissä. Tästä syystä 
arvopaperikeskukselle on syytä varata mah
dollisuus pitää rekisteriä myös vieraan pää
oman ehtoisille arvo-osuuksille. 

8 §.Pykälän 1 momenttia ehdotetaan muu
tettavaksi siten, että siinä otettaisiin huomi
oon arvo-osuusyhdistyksen toimintojen siir
täminen arvopaperikeskukselle. Arvo-osuus
rekisterin toimilupahakemuksesta olisi pyy
dettävä lausunto arvopaperikeskukselta, kos
ka arvopaperikeskus vastaa järjestelmän yh
teisistä toiminnoista ja kantaa toissijaisen 
vastuun järjestelmässä syntyneistä vahingois
ta. Lisäksi pykälää muutettaisiin siksi, että 
pankkitarkastusviraston tehtävät on siirretty 
rahoitustarkastukselle. 

Toimiluvan myöntävää viranomaista kos
kevaan määräykseen ehdotetaan teknistä täs
mennystä, joka perustuu valtioneuvoston 
13 päivänä joulukuuta 1995 tekemään peri
aatepäätökseen ministeriöiden toimialamuu
tosten ja toimialasäännösten valmistelusta. 
Valtiovarainministeriö korvataan tässä yh
teydessä sanalla valtioneuvosto. Vastaavasti 
muutettaisiin muutkin valtiovarainministe
riötä koskevat maininnat laissa. 

Arvo-osuusyhdistys vastaa voimassa ole
van lain 15 §:n 2-5 momentin mukaan 
omalta osaltaan arvo-osuusjärjestelmän luo
tettavan ja tarkoituksenmukaisen toiminnan 
valvonnasta. Yhdistyksen valvontatehtävät 
ehdotetaan pääpiirteissään siirrettäväksi ar
vopaperikeskukselle. Arvo-osuusrekisterit 

eivät kuitenkaan olisi arvopaperikeskuksen 
Jasema samalla tavalla kuin ne ovat tällä 
hetkellä arvo-osuusyhdistyksen jäseniä. V al
vonta perustuisi siihen, että rekisterinpitäjien 
olisi sitouduttava arvopaperikeskuksen sään
töihin. Arvopaperikeskus olisi ehdotuksen 
mukaan toissijaisesti vastuussa arvo-osuus
rekisterin pitäjien kirjaustoiminnassa aiheu
tetuista vahingoista. Lisäksi kirjausjärjestel
mä pyritään keskittämään siirtymäajan jäl
keen. Näistä syistä on tarpeen, että arvopa
perikeskukselta pyydetään lausunto arvo
osuusrekisterin pitämistä koskevasta toimilu
pahakemuksesta. 

Yhdistyksen säännöissä on voimassa ole
van lain mukaan voitu asettaa tarkempia 
vaatimuksia jäsenille ja jäsenten pääomalle. 
Toimilupiin liittyvistä ehdoista ei voisi päät
tää osakeyhtiömuotoinen arvopaperikeskus, 
joka pitää myös itse arvo-osuusrekisteriä. 
Toimiluvan hakijoiden oikeussuojan varmis
tamiseksi ehdotetaan uudessa 3 momentissa, 
että asianomainen ministeriö voisi antaa tar
kempia määräyksiä toimilupahakemuksessa 
edellytettävistä tiedoista. Käytännössä asian
omainen ministeriö tarkoittaa tässä yhteydes
sä valtiovarainministeriötä. Vaatimukset voi
vat koskea esimerkiksi arvo-osuusrekisterin 
pääomasta ja sen rakenteesta annettavia sel
vityksiä. Teknisistä edellytyksistä ministeriö 
voisi esimerkiksi vaatia tietoja siitä, ettei 
arvo-osuusrekisteri käytä toiminnassaan 
muuta kuin arvopaperikeskuksen kanssa re
aaliaikaisesti toimivaa tietojärjestelmää. Eh
dotettavaa lainkohtaa vastaava säännös sisäl
tyy sijoituspalveluyrityksistä äskettäin anne
tun lain (579/96) 9 §:n 6 momenttiin, joka 
koskee sijoituspalveluyritysten toimilupaha
kemuksen sisältöä. 

9 §. Pykälässä ehdotetaan tarkennettavaksi 
säännöksiä, jotka koskevat viranomaisten 
valtuuksia puuttua arvo-osuusrekisterin toi
mintaan silloin, kun rekisterinpitäjä vaaran
taa järjestelmän toiminnan luotettavuutta tai 
sijoittajan suojaa. Valtioneuvosto voisi täl
laisessa tilanteessa perottaa arvo-osuusrekis
terin pitäjän toimiluvan tai rajoittaa väliai
kaisesti rekisterinpitäjän toimintamahdolli
suuksia. Pykälän mukaiset valtuudet kohdis
tuisivat luonnollisesti vain sellaisiin rekiste
rinpitäjiin, joille on myönnetty toimilupa 
rekisterin pitämiseen, ei sen sijaan valtiota, 
Suomen Pankkia tai arvopaperikeskusta. 

Pykälän 1 momentti sisältää rekisterinpitä
jän toimiluvan peruuttamista koskevat peri
aatteet. Toimilupa voidaan peruuttaa, jos 
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yhteisön toiminnassa on olennaisesti poikettu 
virallisnormista tai arvopaperikeskuksen 
säännöistä taikka rikottu yhteisön toiminnan 
perusteena olevaa toimilupaa. Edellä 8 §:ssä 
asetetuilla toimiluvan myöntämisen edelly
tyksillä pyritään varmistamaan arvo-osuus
järjestelmän luotettavuutta. Tästä syystä ar
vo-osuusrekisterin pitäjän on koko toimin
tansa ajan täytettävä toimilupaedellytykset 
Lupa voidaan siten peruuttaa, jos sen myön
tämisen edellytykset eivät enää täyty. Toimi
lupa voidaan luonnollisesti peruuttaa myös 
siinä tapauksessa, että arvo-osuusrekisterin 
pitäjä on joutunut selvitystilaan, konkurssiin 
tai yrityksen saneerausmenettelyn kohteeksi. 

Lailla, asetuksella ja viranomaisen mää
räyksillä tarkoitetaan säännöksessä arvo
osuuslainsäädännön lisäksi arvo-osuusrekis
teriä pitävän yhteisön liiketoiminnan yleistä 
norm1taustaa, kuten osakeyhtiö- ja kirjanpi
tolainsäädäntöä. Toimiluvan peruuttaminen 
on lähinnä normin rikkomisen seuraamus. 
Peruuttamispäätöksellä tavoitellaan kuitenkin 
lisäksi markkinoiden turvaamista ja sijoitta
jan suojaa. Tästä syystä toimenpiteeseen voi
daan turvautua myös silloin, kun rikkomuk
sen ei voida osoittaa johtuvan millään taval
la moitittavasta toiminnasta. 

Toimiluvan peruuttaminen vaikuttaa välit
tömästi arvopaperimarkkinoiden toimintaan 
sekä sijoittajien asemaan. Siksi peruuttamis
päätös voidaan tehdä vain poikkeuksellisissa 
tilanteissa. Toimiluvan peruuttaminen on 
äärimmäinen keino, joten lievissä tapauksis
sa riittää valvontaviranomaisen antama huo
mautus tai varoitus. 

Pykälän 1 momentin viimeisessä virkkees
sä säädettäisiin valtioneuvoston harkintamah
dollisuudesta. Sen tarkoituksena on rajata 
toimiluvan peruuttaminen vain niihin ta
pauksiin, joissa toimenpide on ehdottoman 
välttämätön. V aitioneuvosto voi toimiluvan 
peruuttamisen sijasta tyytyä vain rajoitta
maan arvo-osuusrekisterin toimiluvan mu
kaista toimintaa, jos rajoitus katsotaan vallit
sevissa olosuhteissa riittäväksi toimenpiteek
si. Toiminnan rajoittamista voidaan yleensä 
pitää toimiluvan peruuttamista lievempänä 
keinona. 

Pykälän 2 momentti koskee valtioneuvos
ton oikeutta rajoittaa arvo-osuusrekisterin 
toimintaa. Säännöksen sanamuoto vastaa 
pitkälti luottolaitostoiminnasta annetun lain 
12 §:n 2 momenttia, jossa säädetään luotto
laitoksen toiminnan rajoittamisesta. V aitio
neuvosto voi käyttää valtuutta silloin, kun 

toiminnassa on todettu taitamattomuutta tai 
varomattomuutta. Rajoittamisvaltuuden käyt
tämiseen vaaditaan, että taitamattomuudesta 
tai varomattomuudesta on saatu riittävän 
luotettava selvitys. Tällainen tieto voi sisäl
tyä esimerkiksi arvo-osuusrekisterin pitäjän 
tilintarkastajien kertomukseen tai valvontavi
ranomaisen tarkastustoiminnassaan hankki
maan tietoon. 

Rajoituspäätös voidaan tehdä myös siinä 
tapauksessa, että toiminnan katsotaan vaa
rantavan arvo-osuusjärjestelmän vakautta tai 
sijoittajien etua. Rajoittamista vaativa tilanne 
saattaa syntyä silloin, kun jokin rekisterinpi
täjää koskevista toiminnallisista riskeistä 
uhkaa toteutua. Tällä perusteella valtuutta 
voidaan käyttää, jos esimerkiksi rekisterinpi
täjän henkilökunnan asiantuntemus, tieto
konekapasiteetti tai varmuusjärjestelmien 
taso on syystä tai toisesta käynyt riittämättö
mäksi. Järjestelmän vakaan toiminnan tai 
sijoittajan edun vaarantumisen edellytetään 
olevan ilmeistä. Kun myös toiminnan rajoit
taminen voi vaikuttaa merkittävästi rekiste
rinpitäjän asemaan, tulee rajoituspäätös teh
dä vain poikkeuksellisessa tilanteessa. 

Voimassa olevan pykälän 2 momentti eh
dotetaan siirrettäväksi 3 momentiksi. Lisäksi 
momentin sanamuoto saatettaisiin vastaa
maan arvopaperikeskuksen tehtävien muuta 
sääntelyä. Sen jälkeen, kun rekisterinpitäjän 
toimilupa on peruutettu, on arvopaperikes
kuksen huolehdittava jäljelle jäävistä rekiste
ritoiminnoista ja niiden alasajosta. Tällöin 
arvopaperikeskuksen on pidettävä silmällä 
erityisesti sijoittajien suojaa. 

10 §. Selvitystoiminnan vaatimien tehtävi
en lisäksi arvopaperikeskuksen arvo-osuus
rekisterissä olisi pidettävä sijoittajalle mak
suttornia tilejä osakkeille ja muille oman 
pääoman ehtoisille arvo-osuuksille. Rekiste
rin maksuttomuutta on perusteltu sillä, että 
se korvaa sijoittajille mahdollisuuden säilyt
tää osakekirjoja itse. Pykälä on katsottu tar
peelliseksi erityisesti siitä syystä, että pörssi
yhtiöiden on lopulta pakko liittyä arvo
osuusjärjestelmään. Sijoittajalle maksuUo
man mahdollisuuden varmistaminen on edel
leen perusteltua, koska arvo-osuusjärjestel
mään liittymisen velvollisuus laajennettaisiin 
myös muun julkisen kaupankäynnin kohtee
na olevia osakkeita liikkeeseen laskeneisiin 
yhtiöihin. Vieraan pääoman ehtoisten arvo
osuuksien säilytyksestä voitaisiin sen sijaan 
periä maksuja tavanomaisesti. 

Käytännössä on katsottu, ettei Suomen 
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Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan arvo
osuusrekisteri voi kieltäytyä avaamasta ta
vallista arvo-osuustiliä oman pääoman ehtoi
sille arvo-osuuksille (HE 1811994 vp., s. 3). 
Arvopaperikeskus pitäisi liikkeeseenlaskuti
lejä sekä oman että vieraan pääoman ehtoi
sista arvo-osuuksista ja huolehtisi näiden 
selvityksestä keskitetysti. Julkinen valta on 
pyrkinyt edesauttamaan arvopaperimark
kinoiden toimintaa sekä osakkeiden ja velka
kirjatyyppisten arvopapereiden liittämistä 
arvo-osuusjärjestelmään. Arvo-osuusjärjes
telmä on osa nykyaikaisten rahoitusmark
kinoiden perusrakennetta. Sijoittajan on 
mahdotonta tehdä arvopaperisijoituksia, jol
lei hän saa avatuksi arvo-osuustiliä missään 
arvo-osuusrekisterissä. Siksi arvopaperikes
kuksella olisi velvollisuus avata rekisteris
sään sijoittajalle arvo-osuustili, jos sijoittaja 
sitoutuu noudattamaan arvo-osuustilisopi
musta ja maksamaan tilinhoitoon kuuluvat 
maksut. Tilinpidosta laaditaan käytännössä 
vakiosopimus keskuksen ja asiakkaan välillä. 
Maksuttomista palveluista säädetään pykä
lässä erikseen. 

Rekisteritoiminnassa tapahtuvista virheistä 
vastaavat tällä hetkellä toissijaisesti arvo
osuusrekisterin pitäjät arvo-osuusyhdistyksen 
jäsenyyden kautta ja arvopaperien liikkee
seenlaskijat osakekeskusrekisteriä hoitavan 
osuuskunnan jäsenyyden kautta. Tätä vastuu
rakennetta ehdotetaan 17 §:ssä muutettavaksi 
siten, että liikkeeseenlaskijat eivät enää jou
tuisi vastuuseen rekisterin pidosta johtuvista 
vahingonkorvauksista. Arvo-osuusyhdistyk
sen toissijainen vastuu siirrettäisiin arvopa
perikeskukselle. Yhdistyksen jäsenten lisä
maksuvelvollisuuteen perustuva vastuu sen 
sijaan lakkaisi. Lisämaksuvelvollisuus kor
vattaisiin arvopaperikeskukseen kerättävillä 
rahastoilla, keskuksen omalla pääomalla, 
tappionjakosopimuksilla ja vastuuvakuutuk
silla, joiden riittävyyttä arvioitaisiin yhteises
ti keskuksen toimilupaa harkittaessa. Arvo
osuusrekisterin pitäjät olisivat velvollisia 
kartuttamaan keskuksen säilytysrahastoa. 
Keskus pitää itse arvo-osuusrekisteriä. Tästä 
rekisteristä johtuva riski ei poikkea ratkaise
vasti kaupallisten arvo-osuusrekisterien ai
heuttamasta riskeistä. Siksi keskuksen on 
tasapuolisuuden vuoksi kartutettava säilytys
rahastoa samassa suhteessa kuin muut osa
puolet. Kartutusmaksu johtuu suoraan tilin
pidosta, joten maksut ovat arvo-osuustileistä 
johtuvia kustannuksia. Siten maksut voidaan 
kerätä liikkeeseenlaskijoilta niistä sijoittajalle 

maksuttomista tileistä, joita pidetään arvo
paperikeskuksen rekisterissä. 

11 §. Pykälään ehdotetaan muutosta, jonka 
mukaan arvo-osuusrekisterin hoitajan edelly
tettäisiin olevan arvo-osuusrekisterin pitäjän 
palveluksessa. Arvo-osuusyhdistys on arvo
osuusrekisterin hoitajan kelpoisuusehdoista 
antamassaan määräyksessä (määräys 2.0, 
annettu 26.8.1991) tulkinnut voimassa ole
vaa lakia siten, että rekisterinhoitajan ja tä
män varamiehen on oltava työsuhteessa ar
vo-osuusrekisterin pitäjään. Käytännössä on 
kuitenkin ilmennyt epäselvyyttä siitä, tulee
ko rekisterinhoitajan tai tämän varamiehen 
olla rekisterinpitäjän palveluksessa oleva 
henkilö. Arvo-osuusrekisterin hoitajan vara
miehiksi on haluttu nimetä esimerkiksi re
kisterinpitäjän ulkopuolisia asianajajia. 

Lainkohdassa täsmennettäisiin, että rekis
terinhoitajana voi toimia ainoastaan rekiste
rinpitäjän palveluksessa oleva henkilö. Re
kisterinhoitajaa koskevia kelpoisuusehtoja 
sovelletaan luonnollisesti myös varamieheen, 
joka toimii rekisterinhoitajana varsinaisen 
rekisterinhoitajan poissa ollessa. Muutoksella 
halutaan ennen kaikkea rekisteritoimintaan 
kuuluvan ankaran vastuun takia korostaa 
sitä, että jokaisen rekisterinpitäjän palveluk
sessa on riittävän oikeudellisen asiantunte
muksen omaavia henkilöitä. Näiden tulee 
olla välittömästi käytettävissä ja tavoitetta
vissa arvo-osuusrekisterissä syntyvien oikeu
dellisten kysymysten käsittelyssä. 

Arvo-osuusrekisterin pitäjillä olisi ehdo
tuksen mukaan edelleen arvo-osuustileistä 
annetun lain 30 § :n mukainen ankara vastuu 
rekisteritoiminnan virheistä. V astuu rekiste
rinhoitajan toiminnasta perustuu isännänvas
tuuseen silloin, kun rekisterinhoitaja on ar
vo-osuusrekisterin pitäjän palveluksessa. 

Vaikka arvo-osuusyhdistyksen tehtävät 
siirretään pääsääntöisesti arvopaperikeskuk
sen hoidettaviksi, ei sellaisia lupa-asioita 
voida antaa keskukselle, jotka koskevat suo
raan myös sen omaa arvo-osuusrekisteriä. 
Sen vuoksi ehdotetaan, että rekisterinhoitaji
en kelpoisuusvaatimusten määrittäminen an
netaan asianomaiselle ministeriölle, joka 
myöntää arvo-osuusrekisterin pitäjien toimi
luvat ja vahvistaa arvopaperikeskuksen sään
nöt. Arvo-osuusjärjestelmän valvonnan ja 
järjestelmän yhteisten tehtävien hoidon kan
nalta on kuitenkin tärkeää, että rahoitustar
kastus ja arvopaperikeskus saavat tiedon sii
tä, kenet rekisterinpitäjä on kulloinkin mää
rännyt rekisteristä vastaavaksi rekisterinhoi-
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tajaksi. Siksi 2 momentissa ehdotetaan, että 
rekisterinhoitajan määräämisestä ja vapautta
misesta ilmoitettaisiin aina rahoitustarkastuk
selle ja arvopaperikeskukselle. 

12 §. Pykälässä säädettäisiin arvopaperi
keskuksen toimiluvasta ja sen peruuttamises
ta. Arvopaperikeskuksen toimilupa voitaisiin 
1 momentin mukaan myöntää vain suoma
laiselle osakeyhtiölle. Kotipaikkaa koskeval
la vaatimuksena pyritään varmistamaan, että 
suomalaiset viranomaiset voivat riittävästi 
valvoa arvopaperikeskusta. Arvopaperikes
kus voisi harjoittaa pääasiassa vain arvopa
perikeskuksen ja selvitysyhteisön toimintaa, 
joten on tärkeää, että yhtiön kotipaikka si
jaitsee samassa valtiossa kuin sen varsinai
nen säännelty toiminta. Arvopaperikeskuk
sen toimiluvalle asetettaisiin joukko teknisiä 
ja taloudellisia edellytyksiä, joiden hakijan 
olisi täytettävä ennen kuin toimilupa voidaan 
myöntää. 

Koska arvopaperikeskukseen pyritään kes
kittämään arvopaperimarkkinoiden perustoi
mintoja, vaadittaisiin, että hakija pystyisi 
käytännössä käsittelemään keskustietojärjes
telmissään kaikkia arvo-osuusjärjestelmässä 
liikkeeseen laskettu ja arvo-osuuksia. Vain 
periaatteellinen valmius oman ja vieraan 
pääoman ehtoisten arvo-osuuksien käsittelyn 
aloittamiseen ei siten täyttäisi toimilupaedel
lytystä. Tämä vaatimus asettaa käytännössä 
korkean kynnyksen arvopaperikeskuksen 
toimiluvan hakemiselle. 

Hakijan olisi selvitettävä, että sen järjestel
mässä voidaan selvittää oman ja vieraan 
pääoman ehtoisilla arvo-osuuksilla sekä näi
den yhdistelmillä tehtäviä arvopaperikauppo
ja ja muita luovutuksia. Vaatimuksena pyri
tään estämään arvo-osuusjärjestelmän kes
kustoimintojen eriytyminen uudestaan kah
teen tai useampaan eriliseen järjestelmään, 
joiden välille ei rakenneta minkäänlaista yh
teyttä. Lisäksi vaadittaisiin, että hakija osoit
taisi pystyvänsä huolehtimaan kaikista arvo
paperikeskuksen hoidettavaksi säädetyistä 
tehtävistä luotettavasti ja arvo-osuusjärjestel
män tarkoituksenmukaisen kehityksen tur
vaavalla tavalla. Lupaviranoimaisen olisi 
edelleen voitava varmistua siitä, että hakijan 
tekniset ja taloudelliset toimintaedellytykset 
sekä vastuunkantokyky vastaavat arvopaperi
keskukselle asetettua korkeaa vaatimustasoa. 
Vastuunkantokyvyn varmistamiseen kuulu
vasta arvopaperikeskuksen rahastosta säädet
täisiin jäljempänä 18 §:ssä. Rahastoa ja sen 
sääntöjä arvioitaisiin hakijan taloudellisten 

toimintaedellytysten yhteydessä muiden vas
tuunkantokykyä turvaavien toimenpiteiden 
rinnalla. Lisäksi laissa edellytettäistin, että 
hakijan organisaatiosta ja hallinnosta saata
vat selvitykset vakuuttavat lupaviranomai
sen. Näihin selvityksiin voivat kuulua esi
merkiksi kuvaukset toimintojen eriyttämises
tä siltä osin kuin tämä on tarpeen keskuksen 
eri toimintojen kannalta. 

Arvopaperikeskuksella olisi merkittävä 
asema rahoitusmarkkinoiden toimintakyvyn 
ylläpidossa. Keskuksen tulisi varautua sii
hen, että arvo-osuusjärjestelmän toimintaa 
voidaan jatkaa poikkeuksellisissakin tilan
teissa mahdollisimman pitkään. Järjestelmän 
toimintakyvyn ylläpidosta vastaavia toimi
henkilöitä voidaan verrata työriitojen sovitte
lusta annetun lain (420/62) 8 §:ssä tarkoitet
tuhin työntekijöihin, joiden mahdollinen työ
riita kohdistuu työalan laadun vuoksi yhteis
kunnan elintärkeisiin toimintoihin ja vahin
goittaa huomattavasti yleistä etua. 

Hakemuksesta olisi pyydettävä Suomen 
Pankin ja rahoitustarkastuksen lausunnot, 
jotta nämä viranomaiset voisivat oman toi
mialansa puitteissa ottaa kantaa hakijan esi
tykseen. Julkisen vallan toimintamahdolli
suudet pyritään turvaamaan myös luottolai
tostoiminnasta annetun lain 11 §:n 2 mo
menttia vastaavalla säännöksellä, jonka mu
kaan valtioneuvosto voi hakijaa kuultuaan 
asettaa toimilupaan ehtoja tai rajoituksia. 
Tämä lainkohta edesauttaa myös käytännön 
järjestelyjä sellaisessa nykyisin epätodennä
köisessä tilanteessa, jossa Suomen arvopape
rimarkkinoille perustettaisiin useampia arvo
paperikeskuksia. 

Toimilupaa myönnettäessä kiinnitettäisiin 
huomiota ennen kaikkea siihen, että rahoi
tusmarkkinoiden perusjärjestelmät toimivat 
turvallisesti, kustannustehokkaasti ja rahoi
tusmarkkinoiden kansainvälisen kilpailuky
vyn turvaavalla tavalla. Markkinoiden perus
järjestelmät pyritään keskittämään yhdeksi 
kokonaisuudeksi, jotta voitaisiin varmistaa 
edellytykset kansallisesti yhtenäisten, likvi
dien ja avoimien osake- ja korkomarkkinoi
den syntymiselle. Kansainväliset yhteydet 
suomalaiseen arvopaperijärjestelmään on 
voitava hoitaa yleisesti hyväksyttyjen suosi
tusten ja periaatteiden mukmsesti. Näistä 
syistä arvopaperikeskuksen tehtävien hoita
misessa ei tulisi edistää kilpailua. Pykälän 
mukaiset toimilupavaatimukset edellyttäisi
vät niin suurta investointia tietojärjestelmiin, 
että Suomessa toimisi luultavasti käytännös-
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sä vain yksi kansallinen arvopaperikeskus. 
Ehdotettava sääntely ei kuitenkaan sulkisi 
yksiselitteisesti pois mahdollisuutta myöntää 
useampia arvopaperikeskuksen toimilupia. 
Luvan myöntäminen perustuisi kuitenkin 
aina valtioneuvoston arvioon Suomen rahoi
tusmarkkinoiden kannalta tarkoituksenmu
kaisimmasta ratkaisusta. Perusjärjestelmien 
keskittämisellä pyritään lisäämään kilpailua 
rahoitusmarkkinoilla, kun infrastruktuuripal
velut avautuvat yhä useamman osapuolen 
käytettäviksi. 

Valtioneuvoston olisi ehdotettavien sään
nösten mukaan kiinnitettävä erityistä huo
miota arvopaperikeskuksen vastuunkantoky
kyyn. Keskuksen olisi turvattava toiminta
kykyään vakuutuksin, rahastoin, omalla pää
omallaan ja keskuksen piirissä toimivien 
yhteisöjen antamientappionjako-ja takaussi
toumusten avulla. Keskuksessa olisi erotetta
va selvästi yhtäältä selvitysyhteisön toiminta 
siihen kohdistuvine arvopaperimarkkinalain 
vaatimuksineen sekä toisaalta arvopaperien 
käsittely- ja säilytysjärjestelmän ylläpito, 
jota koskisivat arvo-osuuslainsäädännössä 
asetetut vaatimukset. Arvopaperikeskuksen 
olisi pystyttävä erottelemaan myös näitä toi
mintoja koskevat turvajärjestelyt toisistaan 
siten, etteivät yhden toiminnan käyttäjät jou
tuisi vastaamaan toisen toiminnan virheistä. 
Tähän viittaa myös lainkohdan vaatimus ar
vopaperikeskuksen luotettavasta hallinnosta. 

Arvopaperikeskusta voidaan verrata arvo
osuusyhdistykseen ja osakekeskusrekisteriä 
hoitavaan osuuskuntaan, joita voidaan pitää 
lakisääteisinä monopoleina. Vaikka arvopa
perikeskuksen toiminta ei periaatteessa olisi 
lakisääteinen yksinoikeus, muodostuu arvo
paperikeskuksesta todennäköisesti käytän
nössä monopoli. Arvopaperikeskusta haita
vaa osakeyhtiötä ei määnteltäisi laissa. Esi
merkiksi Tanskassa on äskettäin luovuttu 
yksittäisen yhteisön määrittelemisestä aino
aksi arvopaperikeskukseksi. Monopolin mah
dollista kilpailua vääristävää vaikutusta lie
ventäisi se, että kilpailevan keskuksen perus
taminen ja toimiluvan hakeminen olisi peri
aatteessa mahdollista. V aitioneuvosto voisi 
myös peruuttaa antamansa oikeuden ja 
myöntää sen kilpailevalle hakijalle, jos tämä 
katsottaisiin rahoitusmarkkinoiden kehityk
sen kannalta tarkoituksenmukaisimmaksi. 
Tällainen kehitys on kuitenkin tällä hetkellä 
varsin epätodennäköinen. 

Pykälän 2 momentissa määriteltäisiin, mil
lä edellytyksillä arvopaperikeskuksen toimi-

lupa voitaisiin peruuttaa. Nämä edellytykset 
vastaavat pitkälti 9 §:n mukaisia edellytyk
siä. Koska arvopaperikeskuksen toimiluvan 
peruuttaminen saattaa vaikuttaa huomatta
vasti arvopaperimarkkinoiden perustoimin
toihin, ehdotetaan, että valtioneuvosto voisi 
antaa tarkempia määräyksiä tilanteessa, jossa 
arvopaperikeskuksen toimilupa on peruutet
tu. Määräykset voisivat koskea arvopaperi
keskuksen tehtävien hoitamistapaa tai siirtä
mistä muulle yhteisölle sekä toiminnan lo
pettamista. Määräyksillä olisi pyrittävä tur
vaamaan järjestelmän toimintakyky ja sijoit
tajien suojan säilyminen poikkeuksellisissa
kin tilanteissa. 

13 §. Arvopaperikeskuksen on tarkoitus 
ottaa hoitaakseen suurin osa niistä lakisäätei
sistä tehtävistä, joita arvo-osuusyhdistys ja 
osakekeskusrekisteriä hoitava osuuskunta 
tällä hetkellä hoitavat. Pykälän 1 momentin 
1 kohdassa määriteltäisiin arvo-osuusjärjes
telmän luotettavan ja tarkoituksenmukaisen 
toiminnan sekä selvitystoiminnan sujuvuu
den kannalta tärkein arvopaperikeskuksen 
tehtävistä. Arvopaperikeskus ylläpitäisi kes
kustietojärjestelmiä, joita käytettäisiin arvo
osuusrekisterien välisten yhteyksien toteutta
misessa, arvopaperikauppojen selvityksessä, 
järjestelmän yhteisissä luettelotoiminnoissa, 
arvo-osuuksien liikkeeseenlaskussa sekä jär
jestelmän yleisen luotettavuuden ja turvalli
suuden valvonnassa. Näitä tietojärjestelmiä 
ylläpitävät tällä hetkellä Suomen Osakekes
kusrekisteri Osuuskunta ja Helsingin Raha
markkinakeskus Oy sekä osakkeiden selvi
tystoiminnassa Helsingin Arvopaperipörssi 
Oy. Keskus voisi luonnollisesti hankkia kes
kustietojärjestelmän ylläpitoon liittyviä pal
veluja tähän erikoistuneilta ohjelmistotaloilta 
ja järjestelmätoimittajilta, mutta vastuu jär
jestelmästä olisi yksin keskuksella. Arvo
osuusjärjestelmän luotettavan ja tehokkaan 
toiminnan kannalta ei olisi tarkoituksenmu
kaista edistää useiden samanaikaisesti toimi
vien ja samoja arvo-osuuksia käsittelevien 
keskusjärjestelmien syntymistä. Päällekkäiset 
järjestelmät eivät myöskään palvelisi järjes
telmän kustannustehokkuutta. Ehdotus ei 
vaikuta välittömästi käytännön toimintaan, 
koska yhdistettävien organisaatioiden järjes
telmät on aluksi tarkoitus yhdistää arvopape
rikeskukseen sellaisinaan. 

Momentin 2 kohdan mukaan arvopaperi
keskus pitäisi keskitetysti arvo-osuusjärjes
telmän osakas-, velkoja- ja muita omistaja
luetteloja, vieraan pääoman ehtoisten arvo-



24 HE 192/1996 vp 

osuuksien säilytyspaikkaluetteloja, oikeuden
haltijaluetteloja sekä arvo-osuuslajiluetteloja. 
Arvo-osuusjärjestelmässä pidettävien luette
lojen keskittämisellä pyritään edesauttamaan 
kehitystyötä, joka tähtää kirjaamisjärjestel
mien keskittämiseen. Luettelojen ylläpito 
kuuluu arvo-osuusjärjestelmän perusraken
teeseen, joten on luontevaa, että keskus ottaa 
tehtävän hoitaakseen jo toiminnan alkuvai
heessa. Arvo-osuusrekisterit saisivat keskuk
sesta tarvitsemansa luettelopalvelut ja tiedot. 

Lainkohdan tarkoittamista luetteloista vel
kojaluettelot, oikeudenhaltijaluettelot sekä 
arvo-osuuslajiluettelot on voimassa olevan 
lain mukaan pidettävä kussakin arvo-osuus
rekisterissä erikseen. Käytännössä osakas- ja 
velkojaluetteloita sekä arvo-osuuslajiluette
loita ylläpidetään Helsingin Rahamarkkina
keskus Oy:n ja Suomen Osakekeskusrekiste
ri Osuuskunnan tietojärjestelmien avulla. 
Nämä järjestelmät on tarkoitus yhdistää ar
vopaperikeskukseen. Kun luettelojen siirto 
arvopaperikeskukseen saattaa edellyttää käy
tännön kehitystoimenpiteitä, on tarpeen va
rata kahdentoista kuukauden siirtymäaika 
tehtävien vastaan ottamiselle. V elkojaluette
lojen keskittäminen ei muuta niiden sisältä
mien tietojen käyttöä koskevia periaatteita. 
Velkojaluettelon tiedot olisivat edelleen sa
laisia, eikä niitä luovutettaisi arvopaperikes
kuksesta muille rekisterinpitäjille, Iiikkee
seenlaskijalie tai julkisuuteen. Keskuksen 
palveluksessa olevia henkilöitä ja keskuksen 
luottamushenkilöitä sitoisi salassapitovelvol
lisuus. 

Momentin 3 kohdan säännös vastaa voi
massa olevan lain 22 §:n 1 momentin 2 
kohtaa, jonka mukaan osakekeskusrekisteris
sä pidettäviin luetteloihin ja arvo-osuusjär
jestelmän ylläpitoon liittyvien palvelujen 
tarjoaminen arvo-osuusyhdistykselle ja liik
keeseenlaskijoille kuuluu osakekeskusrekis
terin tehtäviin. Edelleen ehdotettavan :pykä
län 4-10 kohdat vastaavat pääosin vmmas
sa olevan lain 15 §:n 1 momentin 1-8 koh
dassa määriteltyjä arvo-osuusyhdistyksen 
tehtäviä sillä erotuksella, että rekisterinhoita
jan kelpoisuusehtoihin ja laillisuusvalvontaan 
liittyviä tehtäviä ehdotetaan muutettavaksi. 

Arvopaperikeskus voisi arvo-osuusyhdis
tyksen tavoin määrätä ja antaa ohjeita pykä
lässä mainituista arvo-osuusjärjestelmän yh
teisistä kysymyksistä sekä järjestelmän luo
tettavan toiminnan ja kehittämisen edellyttä
mistä seikoista. Aikaisemmasta poiketen 
määräyksille olisi kuitenkin hankittava asi-

anomaisen ministeriön vahvistus. Näin mää
räyksiä voitaisiin verrata arvopaperipörssin, 
optioyhteisön tai selvitysyhteisön itsesään
telyyn. Määräykset koskisivat arvo-osuusre
kistereitä ja muita arvo-osuusjärjestelmässä 
ja arvopaperikeskuksen piirissä toimivia ta
hoja, jotka ovat sitoutuneet noudattamaan 
määräyksiä. 

Hallitus pyrkii antamaan eduskunnalle 
vuoden 1996 syysistuntokaudella lakiesityk
sen, joka koskee arvopaperikaupan selvitys
toiminnan sääntelyä. Esityksen mukainen 
lainsäädäntö koskisi myös arvopaperikeskuk
sen harjoittamaa selvitystoimintaa. Arvopa
perikeskuksen olisi täytettävä esityksen mu
kaiset vaatimukset selvitystoiminnassa. 

Pykälän 2 momentin mukaan arvopaperi
keskus voisi harjoittaa arvopaperikeskuksen 
tehtävien ja selvitysyhteisölle sallitun toi
minnan lisäksi vain näihin läheisesti liittyvää 
toimintaa. Keskuksen toimintaa rajaisivat 
siten myös arvopaperimarkkinalain säännök
set selvitysyhteisölle sallitusta toiminnasta. 
Arvopaperikeskuksen keskeisen aseman 
vuoksi ei olisi soveliasta, että keskus pyrkisi 
kilpailemaan sen palveluja käyttävien luotto
laitosten ja sijoituspalveluyritysten kanssa. 
Arvopaperikeskuksella olisi sen käytössä 
olevien tietojen ja järjestelmien perusteella 
ylivoimainen kilpailuasema, jota keskus voi
si käyttää epäterveesti hyväkseen, jos se sai
si kilpailla kaupallisten yritysten kanssa näi
den toimialalla. Tästä syystä arvopaperikes
kuksen on rajoituttava harjoittamaan aino
astaan arvopaperikäsittelyyn ja kauppaselvi
tykseen liittyviä perustoimintoja. Näiden 
keskittämisellä voidaan saavuttaa tehok
kuusetuja. 

Arvo-osuuksien käsittelyjärjestelmän ja 
selvitysyhteisön tehtäviin liittyy läheisesti 
arvopaperi-ja rahoitusmarkkinoiden toimin
taa koskevien tietojenkäsittelypalvelujen tar
joaminen ja markkinoiden toimintaa edistä
vän tiedon tuottaminen. Keskus saisi kerätä 
ja käsitellä markkinoiden tarvitsemia perus
tietoja, mutta näiden tietojen jalostaminen 
esimerkiksi si joitusneuvontapalveluiksi ei 
kuuluisi keskuksen tehtäviin. Arvopaperikes
kus ei myöskään saisi tarjota sijoituspalvelu
yrityksistä annetun lain mukaisia sijoituspal
veluja, joita ovat omaisuudenhoito, arvopa
perinvälitys, markkinatakaus, arvopaperikau
pinta, emissiontakaaminen ja emissionjärjes
täminen. Keskus voisi kuitenkin jatkaa niitä 
toimintoja, joita keskukseen yhdistettävät 
toiminnot tällä hetkellä harjoittavat. Näihin 



HE 192/1996 vp 25 

kuuluvat esimerkiksi Suomen Osakekeskus
rekisteri Osuuskunnan yhtiökokouspalvelut, 
sisäpiirirekisteriin liittyvät palvelut sekä Hel
singin Rahamarkkinakeskus Oy:n takaisinos
tosopimusten selvitykseen ja hallinnointiin 
liittyvät palvelut. Keskus voisi lisäksi osal
listua tiiviisti rahoitusmarkkinoiden perustoi
mintojen kehittämiseen. 

Arvopaperikeskus harjoittaisi 16 §:n mu
kaan myös kansainvälistä yhteistoimintaa. 
Keskus voisi harjoittaa arvo-osuusrekisteris
sään ja muuten kaikkia niitä toimintoja, jot
ka ovat tarpeen tämän yhteistoiminnan hoi
tamiseksi. 

14 §. Arvopaperikeskukselta edellytettäi
siin ehdotettavien säännösten mukaan osa
keyhtiömuotoa. Arvopaperikeskuksen osak
kaiden rajattu vastuu, s1säinen hallinto, toi
mielinten kokoonpano, tehtävät ja vastuu 
sekä muut arvopaperikeskukseen liittyvät 
yhtiöoikeudelliset seikat määräytyisivät py
kälän 1 momentin mukaan pääasiassa osa
keyhtiölaista. Arvopaperikeskuksen osakkail
le ei siten asetettaisi laissa erityisiä velvolli
suuksia tai vastuita. Näistä voidaan kuiten
kin sopia osakkaiden kesken erikseen esi
merkiksi osakassopimuksessa. Keskuksen 
osakkeenomistajien vastuu poikkeaisi siten 
arvo-osuusyhdistyksen ja osakekeskusrekis
teriä hoitavan osuuskunnan jäsenten vastuus
ta. Arvo-osuuslainsäädäntö sisältäisi useita 
arvopaperikeskusta koskevia säännöksiä, 
jotka liittyisivät keskuksen erityiseen ase
maan. 

Hallitus on antanut eduskunnalle esityksen 
89/1996 vp. osakeyhtiölain ja eräiden siihen 
liittyvien lakien muuttamiseksi. Jollei arvo
paperikeskuksen yhtiökokous toisin päätä, 
tulee ennen esityksen mukaisten lakien voi
maantuloa perustetusta yhtiöstä yksityinen 
osakeyhtiö, jonka osakkeilla ei voida käydä 
arvopaperikauppaa julkisessa kaupankäyn
nissä. 

Pykälän 2 momentissa säädettäisiin erityi
nen poikkeus yleisestä yhtiölainsäädännöstä. 
Momentissa edellytettäisiin, että arvopaperi
keskuksella olisi vähintään kaksi tilintarkas
tajaa, joiden tulisi olla Keskuskauppakama
rin hyväksymiä tilintarkastajia tai tilintarkas
tusyhteisöjä. Osakeyhtiölain muuttamista 
koskevassa hallituksen esityksessä ehdote
taan, että julkisen osakeyhtiön tilintarkasta
jista vähintään yhden olisi oltava Keskus
kauppakamarin hyväksymä tilintarkastaja. 
Tilintarkastuslaissa (936/94) asetetaan sama 
vähimmäisvaatimus yhteisöille, joiden liik-
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keeseen laskema arvopaperi on otettu julki
sen kaupankäynnin kohteeksi sekä lähinnä 
suuryrityksiksi luonnehdittaville yhteisöille 
ja säätiöille. Arvopaperikeskus ei välttämättä 
täyttäisi näitä edellytyksiä, joten siihen so
vellettaisiin ainoastaan yksityisen osakeyhti
ön tilintarkastusta koskevia normeja. Ehdo
tettavan säännöksen mukainen velvoite olisi 
näiden normien mukaisia vaatimuksia tiu
kempi. 

Arvo-osuusjärjestelmästä annetun lain 
12 §:n 3 momentin sekä 19 §:n 3 momentin 
mukaan arvo-osuusyhdistyksellä ja osakekes
kusrekisteriä hoitavalla osuuskunnalla tulee 
olla kaksi tilintarkastajaa, joiden on oltava 
Keskuskauppakamarin hyväksymiä tilintar
kastajia tai tilintarkastusyhteisöjä. Nämä 
edellytykset on asetettu laissa lähinnä siitä 
syystä, että kummankin yhteisön tehtävien 
hoito edellyttää luotettavaa ja asiantuntevaa 
tilintarkastusta. Kun tehtävät siirretään uu
delle yhteisölle, on tilintarkastuksen luotetta
vuuden ja asiantuntemuksen tasolle asetetta
va vähintään samat vaatimukset kuin tehtä
viä luovuttavien yhteisöjen tilintarkastuksel
le. 

15 §. Pykälän 1 momentin mukaan arvo
paperikeskuksen ja arvo-osuusjärjestelmän 
toimintaa oh jattaisiin arvopaperikeskuksen 
toiminnallisissa säännöissä. Arvopaperikes
kuksen säännöt korvaisivat voimassa olevan 
lain 12 §:n 4 momentin ja 19 §:n 1 momen
tin mukaiset arvo-osuusyhdistyksen ja osake
keskusrekisteriä hoitavan osuuskunnan sään
nöt. Sääntöjen luonne muuttuisi kuitenkin 
hieman nykyisestä. Arvopaperikeskuksen 
säännöillä tarkoitetaan arvopaperipörssin ja 
optioyhteisön sääntöjä vastaavia, keskuksen 
toiminnan järjestämistä ja arvo-osuusrekiste
rien välistä yhteistoimintaa koskevia it
sesääntelynormeja. Mitään estettä ei asetet
taisi sille, että keskus sisällyttäisi ehdotetun 
13 §:n mukaiset määräykset sääntöihinsä. 
Määräykset voitaisiin antaa myös erillisinä. 
Sekä määräykset että säännöt kuuluisivat 
keskuksen itsesääntelyyn, jonka sitovuus 
perustuisi siihen, että arvo-osuusrekisterin 
pitäjät, liikkeeseenlaskijat ja muut keskuksen 
palvelujen käyttäjät sitoutuisivat noudatta
maan sitä. Itsesääntelyssä ja sen viranomais
vahvistuksessa ei siten ole kyse lainsäädän
tövallan delegoinnista yksityisille yhteisöille 
vaan markkinoilla laajasti noudatettavien 
käyttäytymissääntöjen asianmukaisuuden 
valvonnasta. 

Keskuksen säännöissä voitaisiin määrätä 
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esimerkiksi arvo-osuuksien liikkeeseenlas
kusta, arvo-osuuden poistamisesta järjestel
mästä, arvopaperikeskuksen pitämistä luette
loista ja muista keskuksen palveluista. Näis
tä seikoista määrätään tällä hetkellä Suomen 
Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan säännöis
sä. Lisäksi arvopaperikeskuksen säännöissä 
voitaisiin määrätä toiminnasta kansallisena 
arvopaperikeskuksena, keskuksen itsesään
telynormien valvonnasta, normien muutta
mistavasta sekä maksuista, joita arvo-osuus
rekisterin pitäjät suorittaisivat keskuksen 
yhteisistä palveluista ja valvonnasta. 

Arvopaperikeskuksen itsesääntelylle olisi 
haettava valtioneuvoston vahvistus samaan 
tapaan kuin voimassa olevan lain mukaan 
arvo-osuusyhdistyksen säännäille ja osake
keskusrekisterin ohjesäännölle. Arvo
osuusyhdistyksen määräysten kannalta lain 
vaatimukset kiristyisivät, koska määräyksiä 
ei tähän mennessä tarvinnut antaa ministeri
ön vahvistettavaksi. Lisäksi edellytettäisiin, 
että valtioneuvosto pyytäisi arvopaperikes
kuksen säännöistä ja määräyksistä rahoitus
tarkastuksen ja Suomen Pankin lausunnon. 

Arvopaperikeskuksen järjestelmissä käsi
teltäisiin keskuspankin rahapolitiikan kannal
ta keskeisiä arvo-osuuksia. Lisäksi keskuk
sen toiminta sivuaisi muutenkin Suomen 
Pankin lakisääteisten tehtävien hoitoa esi
merkiksi rahoitusmarkkinoiden vakauteen ja 
käytännössä arvopaperikaupan selvityksen 
maksuliikenteeseen liittyvissä kysymyksissä. 
Sen vuoksi on varmistettava, että keskus 
noudattaa rahapolitiikassa käytettävien sijoi
tuskohteiden käsittelyssä Suomen Pankin 
hyväksymiä menettelytapoja. Keskuksen tu
lisi niin ikään pyrkiä toteuttamaan keskus
pankin edellyttämiä, kustannuksiltaan koh
tuullisia uudistuksia silloin, kun tämä on 
tarpeen Euroopan talous- ja rahaliiton toteut
tamiseksi tai rahoitusjärjestelmän vakauden 
turvaamiseksi. Keskuspankin ja valtioneu
voston vaikutusmahdollisuuksien turvaamista 
puoltaa edelleen se, että keskuksen itsesään
tely ja järjestelmät muodostavat puitteet esi
merkiksi valtion markkamääräisen velan hoi
dolle ja keskuspankin rahamarkkinaoperaa
tioille. Lisäksi vieraan pääoman ehtoisten 
arvopaperien käsittelyjärjestelmillä on kes
keinen asema Euroopan talous- ja rahaliiton 
kolmannen vaiheen toteuttamisessa. Valtio
neuvoston ja Suomen Pankin on voitava vai
kuttaa arvopaperikeskuksen itsesääntelyyn, 
joka vaikeuttaa julkisen vallan lakisääteisten 
toimenpiteiden toteuttamista tai mahdoli-

suuksia liittyä tai osallistua talous- ja rahalii
ton kolmanteen vaiheeseen. Sen vuoksi eh
dotetaan, ettei arvopaperikeskuksen sääntöjä 
tule vahvistaa, jos Suomen Pankki vastustaa 
sääntöjä pankin lakisääteisiin tehtäviin kuu
luvissa kysymyksissä. Vastuu sääntöjen vah
vistamisesta on kuitenkin viime kädessä aina 
valtioneuvostolla. Tästä syystä keskuspankin 
kielteisen lausunnon ei kokonaan tulisi estää 
sääntöjen vahvistamista. Käytännössä kes
kuspankin kielteinen lausunto pankin la
kisääteisiin tehtäviin liittyvissä kysymyksissä 
aiheuttaa huomattavan perustelu- ja selvitys
velvollisuuden, jotta säännöt voitaisiin vah
vistaa lausunnon mukaisesti muutettuina. 

Ehdotus vastaa pitkälti kaupankäynnistä 
vakioiduilla optioilla ja termiineillä annetun 
lain (772/88) 3 luvun 2 §:n 2 momenttia, 
jonka mukaan Suomen Pankilla on oikeus 
puuttua lausuntomenettelyssä vieraan pää
oman ehtoista arvopaperia koskevan vakioi
dun johdannaissopimuksen hyväksymiseen 
kaupankäynnin kohteeksi. 

Suomen Pankin perustehtävistä säädetään 
tällä hetkellä Suomen Pankista annetun lain 
(365/25) 1 §:ssä, jonka mukaan keskuspan
kin tehtävänä on Suomen rahalaitoksen pitä
minen vakavalla ja tuvallisella kannalla sekä 
maan rahaliikkeen edistäminen ja helpotta
minen. Keskuspankin perustehtävien määri
telmää ehdotettaneen muutettavaksi syysis
tuntokaudella eduskunnalle, annettavassa 
Suomen Pankista annetun lain kokonaisuu
distuksessa. 

Se, että arvopaperikeskuksen itsesääntelys
sä varaudutaan talous- ja rahaliiton kolman
teen vaiheeseen, vastaa hallituksen talouspo
litiikan yleistä lähestymistapaa. Sen mukaan 
hallituksen toimenpiteillä tähdätään siihen, 
että Suomi täyttää rahaliiton kriteerit, jotta 
Suomi voi niin päätettäessä liittyä rahaliiton 
kolmanteen vaiheeseen sen käynnistyessä. 

Arvopaperikeskus toimisi myös arvopape
rikaupan selvitystoiminnan sääntelystä myö
hemmin annettavan lakiesityksen mukaisena 
selvitysyhteisönä. Tällöin arvopaperikeskuk
sella tulisi olla myös erikseen arvopaperi
markkinalain mukaiset selvitysyhteisön sään
nöt. Arvopaperikeskuksen säännöt ja selvi
tysyhteisön säännöt voitaisiin yhdistää yh
teen asiakirjaan, mutta sääntöjen sisältöä ja 
vaatimuksia koskisivat eri määräykset. 

Arvo-osuusrekisterin pitäjien ja liikkee
seenlaskijoiden olisi 2 momentin mukaan 
sitouduttava nimenomaisesti arvopaperikes
kuksen sääntöihin ennen kuin ne voisivat 
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käyttää arvo-osuusjärjestelmää. Tämä sään
nös on tarpeen siitä syystä, että arvo-osuus
rekisterin pitäjien pakollinen jäsenyys arvo
osuusyhdistyksessä ja oman pääoman ehtois
ten arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijoiden 
pakollinen jäsenyys osakekeskusrekisteriä 
hoitavassa osuuskunnassa ehdotetaan lak
kautettavaksi. Arvopaperikeskuksen säännöt 
olisivat osa itsesääntelyjärjestelmää, joka 
perustuu pohjimmiltaan sopimuksiin. lt
sesääntely sitoo niitä osapuolia, jotka ovat 
sitoutuneet noudattamaan sitä. Rekisterinpi
täjiltä ja liikkeeseenlaskijoilta on syytä edel
lyttää sitoutumista lain tasolla. Muilta arvo
paperikeskuksen palveluja käyttäviltä tarvit
tava sitoumus sääntöjen noudattamiseen voi
taisiin hankkia esimerkiksi keskuksen ja 
käyttäjien välisissä vakiosopimuksiss.a. Siir
tymäsäännösten mukaan myös nykytset ar
vo-osuusrekisterin pitäjät ja arvo-osuuksia 
liikkeeseen laskeneet tahot joutuisivat sitou
tumaan keskuksen sääntöihin ja määräyksiin. 

Arvopaperikeskuksen säännöissä voitaisiin 
määrätä niiden rikkomisen seuraamuksista. 
Itsesääntelyn noudattamista valvoisi 3 mo
mentin mukaan arvopaperikeskuksen halli
tus. Valvontavelvollisuutta voidaan verrata 
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 6 §:n 1 mo
mentin 5 ja 7 kohdan mukaiseen, arvopape
ripörssin hallitukselle asetettuun valvonta
velvollisuuteen siltä osin kuin pörssin halli
tus valvoo ohjesäännön noudattamista. 

Arvopaperikeskus valvoisi muita osapuolia 
kuin arvo-osuusrekisterin pitäjiä ainoastaan 
itsesääntelyn kannalta. Keskus valvoisi myös 
arvo-osuusjärjestelmän luotettavaa ja lainmu
kaista toimintaa. Tämä valvonta kohdistuisi 
muihin arvo-osuusrekisterin pitäjiin. Arvo
osuusrekisterien yhteisvastuu ja osakekes
kusrekisteriä hoitavan osuuskunnan jäsenten 
vastuu yhden rekisterinpitäjän virheistä eh
dotetaan korvattavaksi arvopaperikeskuksen 
toissijaisella vastuulla jäljempänä 17 §:ssä. 
Tämän vastuun vastapainoksi arvopaperikes
kuksen tulee voida valvoa arvo-osuusrekiste
rin pitäjien toiminnan luotettavuutta ja lain
mukaisuutta niin kauan kuin rekisterirakenne 
säilyy oikeudellisesti ja teknisesti hajautettu
na. Arvo-osuusrekisterin pitäjien laillisuus
valvonta kuuluisi arvopaperikeskuksen tehtä
viin ainoastaan siirtymävaiheen ajan. Val
vonta on tarkoitus siirtää yksiselitteisesti 
rahoitustarkastukselle sen jälkeen, kun arvo
osuusjärjestelmä on lopullisesti keskitetty. 
Riittävät toimintamahdollisuudet voidaan 
taata keskuksen säännöissä, joihin rekiste-

rinpitäjät joutuisivat sitoutumaan. Lisäksi 
keskus voisi arvo-osuusyhdistyksen tavoin 
ilmoittaa rikkomustapauksista rahoitustarkas
tukselle, jollei laiminlyöntiin syyllistynyt 
rekisterinpitäjä korjaa menettelyään. 

Keskus voisi täyttää pykälässä säädetyn 
valvontatehtävänsä vain, jos se saisi riittävät 
tiedot arvo-osuusrekisterin pitäjiltä ja muilta 
tahoilta, joita keskuksen säännöt sitovat. Sen 
vuoksi arvopaperikeskukselle ehdotetaan 
annettavaksi saman tyyppinen tiedonsaanti
oikeus kuin arvo-osuusyhdistyksellä on tällä 
hetkellä arvo-osuusrekisterin pitäjiltä. 

16 §. Arvopaperikeskus toimisi Suomen 
kansallisena arvopaperikeskuksena ja huo
lehtisi suomalaisen arvopaperien käsittely- ja 
selvitysjärjestelmän yhteyksistä ulkomaisiin 
järjestelmiin. Kansallisen arvopaperikeskuk
sen tehtävä kuuluu voimassa olevan lain mu
kaan arvo-osuusyhdistykselle, joka ei itse 
pidä arvo-osuusrekisteriä. Sen vuoksi yhdis
tys voi nykyisen säännöksen mukaan valita 
sen arvo-osuusrekisterin, jossa kansainväli
sen yhteistoiminnan edellyttämät luettelot ja 
tilit pidetään. Arvopaperikeskus pitäisi sen 
sijaan itse arvo-osuusrekisteriä, joten keskus 
voisi sopia yhteistoiminnasta joustavasti ul
komaisten osapuolten kanssa. Tästä syystä ei 
enää olisi tarpeen edellyttää, että yhteistyön 
tarkemmasta sisällöstä säädettäisiin asetuk
sella. Jotta riittävä viranomaisvalvonnan 
mahdollisuus kuitenkin säilyisi, ehdotetaan, 
että yhteistoiminnan keskeisestä sisällöstä 
määrätään säännöissä, jotka valtioneuvosto 
vahvistaa. 

Keskus voisi toimia yhteistyössä monen 
erityyppisen kansallisesti ja kansainvälisesti 
toimivan yksityisen ja julkisen laitoksen 
kanssa. Selvitystoiminnan keskittäminen hel
pottaa ulkomaisten osapuolten toimintaa 
Suomen arvopaperimarkkinoilla. Koska ar
vopaperien säilytys- ja selvitysjärjestelmät 
eroavat toisistaan, on pykälässä tavoiteltu 
joustavaa sanamuotoa. Säännöksen piiriin 
kuuluisi yhteistyö esimerkiksi ruotsalaisen 
VPC:n, tanskalaisen VP:n, norjalaisen 
VPS:n, saksalaisen DKV:n ja ranskalais-en 
SICOV AMin kanssa. Säännös koskisi kui
tenkin kanssakäymistä myös kaupallisten 
selvitysyhteisöjen, kuten Euroelearin ja Ce
delin kanssa. 

Tällä hetkellä ulkomaiset osapuolet, mu
kaan lukien kansainväliset arvopaperikes
kukset, osallistuvat Suomen arvopaperi
markkinoille pääasiassa pankkien ja pankkii
riliikkeiden kautta. Asetusta, jolla määrättäi-
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siin arvo-osuusyhdistyksen toiminnasta kan
sallisena keskuksena, ei ole annettu. Yhdis
tyksen lukuun ei myöskään ole avattu pykä
lässä tarkoitettuja arvo-osuustilejä tai luette
loja kansainvälistä yhteistoimintaa varten. 
Voimassa olevan lain tarkoittama yhteistoi
minta ei siten ole toteutunut. Tämä johtuu 
suureksi osaksi siitä, ettei arvo-osuusyhdis
tys ole hallinnut sellaista tietojärjestelmää, 
jossa yhteistoimintaa olisi voitu hoitaa kes
kitetysti ja tarkoituksenmukaisesti. Arvopa
perikeskus sitä vastoin tulisi hallitsemaan ja 
käyttämään kansainvälisiin yhteyksiin sovel
tuvia keskustietojärjestelmiä. Tästä syystä on 
luonnollista, että arvopaperikeskus huolehtii 
yhteistyöstä sekä kansallisten että ylikansal
listen arvopaperikeskusten kanssa. 

Kansainvälisissä suosituksissa painotetaan, 
että markkinoiden välisten yhteyksien luomi
seksi ja rajojen yli tapahtuvan kaupankäyn
nin helpottamiseksi ohsi eri maissa perustet
tava kansallisia arvopaperikeskuksia, jotka 
huolehtivat kansainvälisen yhteistoiminnan 
edellyttämistä toimenpiteistä arvopaperien 
käsittely- ja selvitys järjestelmissä. Tämä suo
situs toteutuu Ruotsissa, Tanskassa ja Nor
jassa, joihin Suomen järjestelmää usein ver
rataan. Tehokkaan, turvallisen ja keskitetyn 
kansainvälisistä yhteyksistä huolehtivan jär
jestelmän tarve korostuu, jos Suomi kuuluu 
ensimmäisiin Euroopan unionin jäsenvaltioi
hin, jotka osallistuvat talous- ja rahaliiton 
kolmanteen vaiheeseen. 

Eri maiden kansallisten arvopaperikeskus
ten, kansainvälisten selvityslaitosten ja kan
sainvälisesti toimivien omaisuudenhoitajien 
sekä viranomaisten välisissä keskusteluissa 
on pyritty selvittämään, millä tavalla eri 
markkinoiden yhteydet olisi järjestettävä. 
Kunnianhimoisimpien ehdotusten mukaan 
kansalliset ja kansainväliset arvopaperikes
kukset korvattaisiin yhdellä maailmanlaajui
sesti toimivalla selvityslaitoksella. Tällaisen 
ratkaisun toteuttaminen on varsin epävar
maa, koska se edellyttää laajaa kehitystyötä 
ja suuria investointeja. On todennäköisem
pää, että kansainvälinen yhteistyö toteutetaan 
järjestelmällä, joka perustuu tavalla tai toi
sella kansallisten ja kansainvälisten arvopa
perikeskusten välille rakennettaviin yh
teyksiin. Nämä yhteydet voidaan periaattees
sa toteuttaa kunkin keskuksen välillä kah
denvälisesti. On kuitenkin mahdollista, että 
kansallisten keskusten välisten yhteyksien 
hoitamiseksi perustetaan ylikansallinen kes
kus tai tietojärjestelmä. Tämä ratkaisu pois-

taisi kahdenvälisten yhteyksien moninaisuu
den aiheuttamat ongelmat. Koska ratkaisuta
paa ei vielä ole kansainvälisesti valittu, on 
syytä jättää suomalaiselle arvopaperikeskuk
selle mahdollisimman laajat ja joustavat 
mahdollisuudet järjestää kansainvälinen yh
teistoiminta. Arvopaperikeskusten välistä yh
teistoimintaa tiivistetään todennäköisesti en
simmäiseksi EU :n ja erityisesti Euroopan talous
ja rahaliittoon kuuluvien valtioiden piirissä. 
Ehdotus saattaa merkitä sitä, että esimer

kiksi Euroelearin ja Cedelin yhteys Suomen 
arvopaperimarkkinoille hoidetaan pankkien 
sijasta arvopaperikeskuksessa. Kansainvälis
ten yhteyksien rakentaminen edellyttää arvo
paperikeskukselta järjestelmäkehitystyötä. 
Lisäksi keskuksen on neuvoteltava ja laadit
tava sopimukset ulkomaisten yhteistyökump
panien kanssa. Näihin ja mahdollisiin mui
hin tarvittaviin toimenpiteisiin on varattava 
siirtymäaika, jonka jälkeen keskus voi aloit
taa kansainvälisen yhteistoiminnan. Tästä 
syystä ehdotetaan, että pykälä tulee voi
maan kahdentoista kuukauden kuluttua lain 
voimaantulosta. Keskus voi kuitenkin ryhtyä 
toimenpiteisiin pykälän asettamien velvolli
suuksien täyttämiseksi jo ennen lain voi
maantuloa. 

Ehdotuksen mukaan arvopaperikeskuksella 
olisi valmius kiinteiden kansainvälisten yh
teyksien luomiseen. Näissä yhteyksissä voi
taisiin käyttää hyväksi arvopaperikeskuksen 
järjestelmärakennetta. Lailla ei luonnollisesti 
voitaisi pakottaa ulkomaisia osapuolia kes
kuksen osapuoliksi. Esimerkiksi ylikansalli
set arvopaperikeskukset voisivat edelleen 
toimia ainoastaan tiliasiakkaina ja hankkia 
palveluja nykyiseen tapaan arvo-osuusrekis
terin pitäjiltä. 

17 §. Arvo-osuusjärjestelmän vastuuraken
ne on tällä hetkellä moniportainen ja pääl
lekkäinen. Lainsäädännössä on pyritty var
mistamaan, että sijoittaja saa joka tilanteessa 
täyden korvauksen järjestelmässä syntyneistä 
vahingoista. Korvausvastuu kanavoidaan 
siten, että korvauksesta vastaa aina viime 
kädessä maksukykyinen taho. 

Arvo-osuusjärjestelmän vastuu perustuu 
arvo-osuustileistä annetun lain 30 §:n mu
kaan arvo-osuusrekisterin pitäjän tuottamuk
sesta nippumattomaan vahingonkorvausvas
tuuseen, Jolle ei ole asetettu ylärajaa. Kaik
kien arvo-osuusrekisterin pitäjien on oltava 
arvo-osuusyhdistyksen jäseniä. Arvo
osuusyhdistys korvaa arvo-osuusjärjestel
mästä annetun lain 17 §:n nojalla vahingon, 
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jota arvo-osuusrekisterin pitäjä ei pysty kor
vaamaan. Tätä tarkoitusta varten arvo
osuusyhdistyksellä on vakuusrahasto, johon 
on kerättävä varoja niin, että rahaston pää
oma on vuoden 1996 elokuun alussa vähin
tään kymmenen miljoonaa markkaa. Yhdis
tykseen ei ole pyritty keräämään ylimääräi
siä varoja toissijaisen vastuun kattamiseksi. 
Siksi yhdistyksen jäsenet vastaavat yhdistyk
sen säännöissä määrätyllä tavalla korvauk
sesta, jos vakuusrahaston varat eivät riitä 
korvauksen maksamiseen. Vastuu jaetaan 
arvo-osuusrekisterien koon mukaan arvo
osuusrekisterin pitäjille. Rekisteriä pitävät 
pankkien ja muiden yksityisten yhteisöjen 
lisäksi myös muun muassa Suomen Osake
keskusrekisteri Osuuskunta, Suomen valtio 
ja Suomen Pankki. 

Arvo-osuusrekisterien tuottamuksesta riip
pumatonta ja rajatonta vastuuta sekä arvo
osuusyhdistyksen toissijaista vastuuta on 
perusteltu järjestelmän sijoittajien luottamuk
sen säilyttämisellä. Uuden teknologian käyt
töönottamisesta johtuvat vahingot on luotta
muksen säilyttämiseksi korvattava täysimää
räisesti (HE 104/1990 vp.). 

Arvo-osuuksien liikkeeseenlaski jat vastaa
vat niin ikään arvo-osuusjärjestelmän toi
minnasta. V astuu perustuu osakekeskusrekis
teriä hoitavan osuuskunnan jäsenyyteen, joka 
on oman pääoman ehtoisen arvo-osuuden 
Iiikkeeseenlaskijalie pakollinen. Osuuskun
nan jäsenillä on rajaton lisämaksuvelvolli
suus osuuskunnan velvoitteiden täyttämisek
si, joten osuuskunta ei periaatteessa voi jou
tua maksukyvyttömäksi ennen sen jäseniä. 

Arvo-osuusjärjestelmän vastuurakenne joh
taa periaatteessa siihen, että rekisteritoimin
nassa aiheotetoista virheistä vastaavat muun 
muassa suomalaiset pörssiyhtiöt, keskus
pankki ja valtio. Arvo-osuustileille kirjattu
jen arvo-osuuksien yhteinen markkina-arvo 
oli vuoden 1996 elokuun lopussa noin 522 
miljardia markkaa. Arvo-osuusjärjestelmässä 
tehtyjen kirjausten arvo oli vastaavasti 
31.8.1996 päättyneellä yhden vuoden jaksol
la yhteensä lähes 6 100 tuhatta miljardia 
markkaa. Tästä summasta noin 82 % muo
dostui Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n 
tietoteknisessä ympäristössä tehdyistä kir
jauksista. 

Arvo-osuuksien markkina-arvo ja kirjaus
ten arvo osoittavat että vahingon määrä voi 
periaatteessa kasvaa niin suureksi, etteivät 
suomalaiset yksityiset yhteisöt pysty vastaa-

. maan siitä. Kertautuva ja kanavoituva vastuu 

voi johtaa siihen, että arvo-osuusjärjestelmän 
maksukykyiset osapuolet jäävät vastaamaan 
maksukyvyttömäkst osoittautuvien osapuol
ten vastuusta. Rajaton vastuu voi teoriassa 
johtaa siihen, että rahoitusmarkkinoiden kes
keisimmät osapuolet ja suurimmat teollisuus
yritykset ajautuvat vaikeuksiin arvo-osuus
järjestelmän vastuiden takia. Jo tällaisen ti
lanteen uhka aiheuttaisi vakavan kriisin ra
hoitusjärjestelmässä ja huomattavia kansan
taloudellisia ongelmia. Kuluvalla vuosikym
menellä vallinneen pankkikriisin kokemusten 
jälkeen ei ole todennäköistä, että suurten 
pankkien tai teollisuusyritysten annettaisiin 
tällaisessa tilanteessa kaatua ennen kuin vas
tuu kanavoidaan valtiolle ja Suomen Pankil
le. Rajattoman vastuun mahdollisuus saattaa 
kuitenkin aiheuttaa peruuttamattomia vahin
koja ennen kuin tilanteeseen ehditään puut
tua. Tällaisen vastuun kirjanpitokäsittely 
saattaa lisäksi aiheuttaa ongelmia yrityksille. 
Vastuun ilmaiseminen tilinpäätöksessä saat
taa huonontaa yritysten kilpailuedellytyksiä 
kansainvälisillä pääomamarkkinoilla. 

Arvo-osuusjärjestelmän rajatonta vastuuta 
ja vastuun kanavoitomisen rakennetta voi
daan pitää ääritilanteissa teoreettisena. Tähän 
on viitattu myös voimassa olevan 17 §:n 
perusteluissa, joiden mukaan Tanskan ja 
Norjan esimerkkien perusteella korvausvas
tuun sääntelyllä on enemmän periaatteellista 
kuin käytännöllistä merkitystä. Kun arvo
osuusjärjestelmässä toimitaan huolellisesti, 
on vahingon mahdollisuus häviävän pieni. 

Käytettävissä olevien tietojen perusteella 
oikaisulautakunnassa tai tuomioistuimissa ei 
ole käsitelty yhtään vahinkotapahtumaa, joka 
olisi jouduttu korvaamaan arvo-osuustileistä 
annetun lain 30 §:n mukaisesti. Arvo
osuusyhdistykselle ei ole tiettävästi kertaa
kaan tehty arvo-osuustileistä annetun lain 
32 §:n 3 momentin mukaista ilmoitusta sel
laisesta arvo-osuusrekisterin vahingonkor
vausvelvollisuutta koskevasta riidasta, jonka 
seurauksena arvo-osuusyhdistys voisi joutua 
toissijaiseen vastuuseen. Tuomioistuimen on 
ilmoitettava tällaisen riita-asian vireille tu
losta arvo-osuusyhdistykselle viran puolesta. 
Arvo-osuusrekisterin tuottamuksesta riippu
maton vastuu on silti syytä säilyttää niin 
kauan kuin järjestelmä säilyy hajautuneena 
useisiin oikeudellisesti itsenäisiin arvo
osuusrekistereihin. Samasta syystä on tar
peen säilyttää toissijainen vastuu rekisterin
pitäjän aiheuttamista vahingoista. Arvo
osuusjärjestelmästä annetun lain 14 ja 
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17-19 §:ään ehdotetuilla muutoksilla pyri
tään kuitenkin muuttamaan toissijaisen vas
tuun kattamisperiaatteita. 

Ensinnäkin liikkeeseenlaskijoille ei enää 
kanavoitaisi arvo-osuusjärjestelmästä johtu
via vastuita. Toiseksi arvo-osuusrekisterin 
pitäjien yhteisvastuu lakkautettaisiin. Sen 
sijaan sijoittajan suojan kannalta on syytä 
säilyttää toissijainen vastuu arvo-osuusjär
jestelmässä syntyvistä vahingoista niin kauan 
kuin järjestelmä on oikeudellisesti ja tekni
sesti hajautettu. Toissijaisessa korvausvas
tuussa olisi arvopaperikeskus, joka kattaisi 
tämän vastuun nykyistä huomattavasti suu
remmalla korvausrahastolla, vastuuvakuutuk
silla, takauksilla sekä viime kädessä omalla 
pääomalla. Näihin perustuva keskuksen vas
tuunkantokyky olisi arvo-osuusyhdistyksen 
vakuusrahastoa uskottavampi. Lisäksi vastuu 
voitaisiin toteuttaa nykyistä helpommin. 
Korvausvastuu, joka on syntynyt tällä het
kellä voimassa olevan vastuurakenteen aika
na, otettaisiin huomioon siirtymäsäännösten 
mukaan kymmenen vuoden ajan arvopaperi
keskuksena toimimista koskevan oikeuden 
antamisesta. 

18 §. Arvopaperikeskuksen vastuuta arvo
paperikäsittelyn perusjärjestelmien toiminta
kyvystä ja omasta arvo-osuusrekisteristä se
kä toissijaista vastuuta muista arvo-osuusre
kisterin pitäjistä turvattaisiin ehdotuksen mu
kaan erityisen rahaston avulla. Rahasto olisi 
arvopaperikeskuksesta erillinen oikeushenki
lö, mutta rahaston hallintoa hoitaisi keskuk
sen hallitus. Rahaston sääntely vastaisi peri
aatteessa pitkälti talletuspankkien vakuusra
hastojen organisointia koskevaa sääntelyä 
luottolaitostoiminnasta annetun lain 6 luvus
sa. 

Pykälän 1 momentin mukaan arvopaperi
keskuksen olisi perustettava rahasto turvaa
maan keskuksen velvoitteiden täyttämistä. 
V elvoitteilla tarkoitettaisiin ehdotetun 17 § :n 
mukaista toissijaista vastuuta arvo-osuusre
kisterin pitäjien arvo-osuutileistä annetun 
lain 30 §:n mukaisen ankaran vastuun perus
teella maksettavista korvauksista samoin 
kuin keskuksen ankaraa vastuuta omasta re
kisteristään. Arvo-osuusyhdistyksen va
kuusrahastosta poiketen arvopaperikeskuksen 
rahasto kattaisi kuitenkin myös vastuita, joi
ta keskukselle syntyy kansallisen arvopaperi
keskuksen tehtävien takia. Siten rahastoa 
voitaisiin käyttää keskustietojärjestelmien 
ylläpidosta ja kansallisen arvopaperikeskuk
sen tehtävistä johtuvan vastuun kattamiseen. 

Rahastoa ei luonnollisesti voitaisi käyttää 
keskuksen normaalin toiminnan rahoittami
seen, kuten hankintasopimusten tai keskuk
sen henkilöstön palkkojen maksuun. 

Rahastoon kerättäisiin varoja arvo-osuusre
kistereiltä ja muilta keskuksen palveluja 
käyttäviltä tahoilta. Keskuksen ylläpitämän 
rekisterin asiakkaat eivät kuitenkaan kartut
taisi rahastoa. Kartutusmaksu olisi määrättä
vä sen mukaan, kuinka suuren riskin palve
lujen käyttäjät aiheuttavat arvopaperikeskuk
selle. Koska on vaikeaa arviotda etukäteen, 
millaisia palveluja keskuksesta hankittaisiin 
tai millaisia riskejä kukin palvelu aiheuttaisi, 
ehdotetaan, että kartutusvelvolliset yhteisöt 
määriteltäisiin tarkemmin rahaston säännöis
sä, joille olisi saatava viranomaisvahvistus. 
Kartutusmaksuista vapautettaisiin luonnolli
sesti sellaiset palveluja käyttävät ryhmät, 
joiden toiminta ei aiheuta lainkaan riskiä 
keskukselle. Sen jälkeen kun arvo-osuusre
kisteritoiminnot on teknisesti ja oikeudelli
sesti yhdistetty, vastaisivat kartutuksesta lä
hinnä keskuksen asiamiehinä toimivat yh
teisöt. Lopullinen yhdistäminen edellyttää 
kuitenkin asiamiesrakennetta vahvistavia 
lainmuutoksia, joita ei ole tarkoituksenmu
kaista esittää vielä tässä vaiheessa. 

Rahaston lopullisen koon ehdotetaan ole
van satakymmenen miljoonaa markkaa. Tä
mä summa on arvioitu riittäväksi Suomen 
arvopaperimarkkinoiden koon kannalta, kun 
rahastoa verrataan muiden Pohjoismaiden 
arvopaperikeskusten turvajärjestelyihin. Ra
haston lisäksi keskuksen vastuunkantokykyä 
olisi tuettava vakuutuksilla, keskuksen oman 
pääoman määrällä sekä keskuksen piirissä 
toimivien yhteisöjen tappionjako- ja ta
kuusitoumuksilla. Nämä elementit turvaisivat 
yhdessä keskuksen toiminnan jatkumista. 
Esimerkiksi Suomen Arvopaperikeskus Oy:n 
vastuunkantokyvyksi on suunniteltu 300 mil
joonaa markkaa, joka koostuisi rahastosta, 
yhtiön omasta pääomasta sekä keskuksen 
puolesta annetuista takauksista. Pykälän mu
kaisen rahaston pääomaa ei siten olisi tar
peen korottaa vaadittuun määrään heti lain 
voimaan tullessa, jos muut tukitoimenpiteet, 
kuten tappionjakositoumukset, vastaisivat 
puuttuvasta pääomasta. Pääoma kerrytettäi
siin rahastoon arvopaperikeskuksen hallituk
sen määräämässä aikataulussa, kuitenkin 
viimeistään 15 vuoden kuluttua lain voi
maantulosta ja siten, ettei kerryttäminen vaa
ranna järjestelmän kustannustehokkuutta. 

Arvo-osuusyhdistyksen vakuusrahasto lii-
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tettäisiin osaksi arvopaperikeskuksen rahas
toa. Niin ikään arvo-osuusrekisterin pitäjien 
voimassa olevan lain mukainen kartutusvas
tuu korvattaisiin velvollisuudella kartuttaa 
arvopaperikeskuksen vakuusrahastoa. 

Arvopaperimarkkinalakiin myöhemmin 
ehdotettavan 4 a luvun säännösten mukaan 
selvitysyhteisöllä voisi olla selvitystoiminnan 
jatkumista turvaava rahasto. Arvopaperikes
kukselta edellytettäisiin tällaisen selvitysra
haston perustamista. Sadan kymmenen mil
joonan markan pääomavaatimus koskisi mo
lempia rahastoja yhteisesti. 

Keskus voisi 2 momentin mukaan arvo
osuusyhdistyksen tavoin periä takautumisoi
keuden perusteella korvauksen siltä, jonka 
olisi kuulunut maksaa korvaus arvo-osuusti
leistä annetun lain 30 §:n mukaisen ankaran 
ja ensisijaisen vastuun nojalla. Takautumis
oikeus syntyisi luonnollisesti vain, jos kes
kus maksaisi toissijaiseen vastuuseen perus
tuvan korvauksen vahinkoa kärsineelle. Kes
kuksen vastuuta voidaan verrata lailliseen 
takaukseen, koska maksuvelvollisuuden syn
tyminen edellyttäisi näyttöä ensisijaisessa 
vastuussa olevan rekisterinpitäjän maksuky
vyttömyydestä. Siten takautumisoikeuden 
toteuttamisen mahdollisuudet saattavat käy
tännössä osoittautua pieniksi. Jos ensisijai
sesti korvausvelvolliselta saataisiin perittyä 
korvauksia, olisi nämä liitettävä arvopaperi
keskuksen rahaston pääomaan. Vastaava 
säännös koskee voimassa olevan lain mu
kaan arvo-osuusyhdistyksen vakuusrahastoa. 

Pykälän 3 momentti koskee mahdollisuutta 
kattaa arvo-osuusjärjestelmän vastuita va
kuutuksilla. Momenttiin tehtäisiin lähinnä ne 
muutokset, joita arvo-osuusyhdistyksen teh
tävien siirto arvopaperikeskukselle edellyt
tää. Arvopaperikeskus voisi velvoittaa toimi
luvan saaneen arvo-osuusrekisterin pitäjän 
hankkimaan keskuksen hyväksymän vastuu
vakuutuksen. Lainkohdassa tarkoitettujen 
vakuutusten hankkiminen on käytännössä 
osoittautunut vaikeaksi, koska ankaraan ja 
rajattomaan vastuuseen liittyvää riskiä on 
vaikea hinnoitella. Esimerkiksi arvo-osuus
yhdistys ei ole pystynyt hankkimaan vakuu
tusta toissijaisen vastuunsa varalta. 

19 §. Pykälän mukaan arvopaperikeskuk
sella tulisi olla selvitysrahasto. Arvopaperi
markkinalakiin myöhemmin ehdotettavien 
säännösten mukaan selvitysrahasto olisi sel
vitysyhteisölle vapaaehtoinen keino turvata 
vastuunkantokykyä. Arvopaperikeskus hoi
taisi selvitystoiminnan lisäksi myös tässä 

laissa tarkoitettuja tehtäviä, joista keskus 
joutuisi kantamaan riskin. Edellisen 18 §:n 
mukaan tätä muuta toimintaa turvattaisiin 
rahastolla. Vastuunkantokyvyn tasapainot
tamiseksi ehdotetaan, että selvitysrahaston 
pitäminen olisi arvopaperikeskukselle pakol
lista. 

Arvopaperikeskuksen rahaston ja selvitys
rahaston sijoitustoiminnassa ja hallinnossa 
voidaan saavuttaa tehokkuusetuja siten, että 
rahastojen varat yhdistetään yhdeksi rahas
toksi. Kun rahastoja kuitenkin kartuttavat eri 
yhteisöt eri toimintojen perusteella, tulee 
rahastoja yhdistettäessä huolehtia siitä, ettei 
yhtä toimintaa harjoittavien osapuolten kar
tuttamia varoja käytetä toisesta toiminnasta 
johtuviin korvauksiin. Tästä syystä ehdote
taan, että yhdistämiseen olisi hankittava asi
anomaisen ministeriön lupa. Ministeriön tu
lee varmistaa, että erillisyyden periaatetta 
kunnioitetaan ja että arvopaperikeskuksen 
vastuunkantokyky ei vähene yhdistämisen 
takia. 

20 §. Arvopaperikeskuksen rahasto olisi 
säätiötyyppinen oikeushenkilö, jolle olisi 
laadittava säännöt. Rahaston organisointia 
koskisi samankaltainen sääntely kuin voi
massa olevan lain mukaisia pankkiryhmien 
vakuusrahastoja. Siten rahaston sääntöjen 
vähimmäissisällöstä lueteltaisiin pykälän 2 
momentissa pääpiirteittäin samoja seikkoja 
kuin luottolaitostoiminnasta annetun lain 56 
§:n 2 momentissa. Kuten edellä on todettu, 
rahaston hallintoa hoidettaisiin arvopaperi
keskuksen hallituksesta. Rahaston säännöissä 
voitaisiin kuitenkin rajata tarkemmin halli
tuksen jäsenten tehtäviä rahastoa koskevassa 
päätöksenteossa. 

21 §. Pykälässä säädettäisiin arvopaperi
keskuksen rahaston varojen kartuttamisesta, 
sijoittamisesta sekä rahaston mahdollisuu
desta ottaa luottoa. 

Rahastoa kartuttaisivat useat keskuksen 
toimintaan tavalla tai toisella liittyvät yh
teisöt. Koska keskuksen vastuu johtuisi näi
den yhteisöjen toiminnasta ja yhteisöjen 
käyttämistä palveluista, tulisi kartutusvelvol
lisuus eritellä sen mukaan, millaisia riskejä 
kartutusvelvollisen yhteisön toiminta aiheut
taa arvopaperikeskukselle. 

Pykälän 1 momentin mukaan kartutusvel
vollisten vuosittaiset maksut perustuisivat 
laskennalliseen riskiin. Maksuperusteista 
olisi määrättävä rahaston säännöissä. Kaikki
en kartutusvelvollisten yhteisöjen välillä ei 
voitaisi soveltaa täsmälleen samoja maksu-
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perusteita, koska toimintojen aiheuttamat 
riskit eroavat toisistaan. Esimerkiksi selvi
tysosapuolen, arvo-osuusrekisterin pitäjän, 
keskuksen asiamiehen ja luettelopalvelun 
käyttäjän atheuttamia riskejä on vaikea ver
rata toisiinsa. Näiden ryhmien sisällä olevia 
yhteisöjä tulisi kuitenkin kohdella keskenään 
yhdenmukaisesti. 

Momentissa säädettäisiin, että keskuksen 
hallituksen tulisi vuosittain päättää ensin vä
himmäissummasta, jolla rahasto kasvaisi. 
Arvo-osuusjärjestelmän luotettavan vastuun
kantokyvyn turvaamiseksi ehdotetaan, että 
vähimmäismäärää koskevalle hallituksen 
päätökselle olisi saatava asianomaisen minis
teriön vahvistus. Tämä vähimmäissumma 
jyvitettäisiin sen jälkeen maksuperusteiden 
mukaan kullekin ryhmälle ja yhteisölle. Hal
litus päättäisi jokaisen yhteisön kannatus
maksusta. 

Rahaston varoja voitaisiin 2 momentin 
mukaan sijoittaa vain riittävän turvallisinaja 
likvideinä pidettäviin kohteisiin. Sijoituspoli
tiikan perusteista määrättäisiin rahaston 
säännöissä. 

Säännös vastaa pitkälti luottolaitostoimin
nasta annetun lain 65 §:ää. Sen mukaan tal
letuspankkien vakuusrahasto voi kuitenkin 
sijoittaa osan varoistaan kiiteistöihin ja kiin
teistöyhtiöiden osakkeisiin ja osuukstin. Ar
vopaperikeskuksen rahaston kattamien vas
tuiden kannalta kiinteää omaisuutta ei voida 
pitää tarkoituksenmukaisena sijoituskohtee
na. Tästä syystä kiinteistösijoitukset rajattai
siin nimenomaisesti arvopaperikeskuksen 
rahaston sijoitusmahdollisuuksien ulkopuo
lelle. 

Rahaston tehtävien järkevä hoito saattaa 
edellyttää sitä, että rahasto ottaa väliaikai
sesti luotan, jolla hoidetaan rahastolle synty
nyt maksuvelvollisuus. Mahdollisuus ottaa 
luottoa saattaa erityisesti olla tarpeellinen 
arvopaperikeskuksen toiminnan alkuvaihees
sa, jossa rahastoon ei vielä ole ehditty ker
ryttää 18 §:n mukaista vähimmäispääomaa. 
Rahaston ei kuitenkaan ole tarkoitus tukea 
pankkiryhmäkohtaisten vakuusrahastojen 
tavoin arvo-osuusrekisterin pitäjien taloutta. 
Järjestelmässä toimivien yhteisöjen yhteis
vastuu rajoittuu vuosittaisiin kannatusmak
suihin sekä erillisiin sitoumuksiin. 

22 §. Pykälässä todettaisiin arvopaperikes
kuksen rahaston itsenäisyys sekä arvopaperi
keskuksesta että kartutusvelvollisista yh
teisöistä. Rahastolla olisi erillinen kirjanpito 
ja varainhoito. Kartuttajilla ei myöskään oli-

si oikeutta saada maksettuja suorituksia ta
kaisin. Nämä seikat antavat mahdollisuuden 
käsitellä rahastomaksuja verotuksessa samal
la tavalla kuin kannatusmaksuja, joita pankit 
suorittavat omiin vakuusrahastoihinsa. 

Rahaston kartuttamista edistettäisiin mää
räyksellä, jonka mukaan rahasto voisi pa
lauttaa varoja tai maksaa tuottoa sen jälkeen, 
kun lain mukainen vähimmäispääoma on 
saavutettu. Rahaston pääoma ei kuitenkaan 
saisi laskea palautusten ja tuotonmaksujen 
takia alle vähimmäismäärän. 

23 §. Pykälään tehtäisiin arvo-osuusjärjes
telmän uudesta rakenteesta johtuva muutos. 
Voimassa olevan lain mukaan arvo-osuusyh
distyksen yhteydessä toimiva oikaisulauta
kunta siirrettäisiin valtioneuvoston yh
teyteen. Periaatteessa yksityisen osakeyhtiön 
yhteyteen ei ole luontevaa liittää nopean 
muutoksenhaun turvaamiseksi perustettua 
oikeusturvaelintä, jonka toimintaa voidaan 
verrata tuomioistuimen toimintaan. Oikaisu
lautakunnan kokoonpanoa ei tässä yhteydes
sä muutettaisi eikä lautakunnan oikeushenki
löllisyys muuttuisi. 

Tässä esityksessä ei puututa myöskään 
oikaisulautakunnan tehtävien sisältöön. Lau
takunta on tähän mennessä ratkaissut ainoas
taan kaksi tapausta, joten lautakunnan rooli 
on jäänyt odotettua pienemmäksi. Euroopan 
komissio on antanut vuoden 1994 lopussa 
ehdotuksen sijoittajien korvausrahastoja kos
kevaksi direktiiviksi (COM (94) 585 final). 
Vaikka ehdotusta ei vielä ole hyväksytty 
lopullisesti ministerineuvostossa ja Euroopan 
parlamentissa, on sen edellyttämiä toimenpi
teitä ryhdytty valmistelemaan valtiovarain
ministeriön asettamassa työryhmässä. Työ
ryhmän on tarkoitus tarkastella sijoittajan 
suojaan liittyviä kysymyksiä laajemmin kuin 
vain mahdollisen direktiivin täytäntöönpanon 
kannalta. Samassa yhteydessä voidaan arvi
oida tarkemmin sitä, voitaisiinko sijoittajan 
suojaa parantaa perustamalla erityinen lauta
kunta ratkaisemaan arvopaperimarkkinoilla 
syntyviä sijoittajansuojakysymyksiä ja anta
maan suosituksia menettelytavoista. Tällai
sen lautakunnan tehtäviin voitaisiin yhdistää 
myös arvo-osuusyhdistyksen oikaisulauta
kunnan tehtävät. Valtiovarainministeriön 
työryhmän määräaika päättyy vuoden 1996 
lopussa. 

Asian käsittely oikaisulautakunnassa on 
arvo-osuustileistä annetun lain 36 §:n mu
kaan asianasaisille maksutonta. Muutoksen
hakija voi lisäksi saada arvo-osuusyhdistyk-
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seltä korvauksen kuluistaan, jos hänen vaati
muksensa hyväksytään. Oikaisulautakunnan 
kustannuksista ovat tähän mennessä vastan
neet arvo-osuusrekisterin pitäjät rahoittamal
la arvo-osuusyhdistystä, jonka varoista oi
kaisulautakunnan kulut maksetaan. Vaikka 
oikaisulautakunta siirrettäisiin ehdotuksen 
mukaan valtioneuvoston yhteyteen, ei lauta
kunnan toimintaa ole tarkoitus rahoittaa bud
jettivaroista. Rahoitusvastuu säilytettäisiin 
edelleen arvo-osuusjärjestelmän osapuolilla. 
Tästä syystä säädettäisiin, että oikaisulauta
kunnan kustannuksista vastaa arvopaperikes
kus. Keskuksen säännöissä voitaisiin puoles
taan määrätä siitä, miten arvo-osuusrekiste
rin pitäjät, arvopaperikeskuksen palvelujen 
käyttäjät ja lautakunnan käsiteltäväksi saa
tetuo asian osapuolet kattavat näitä kustan
nuksia. Arvopaperikeskuksen tulosta rasittai
si siten ainoastaan se osa oikaisulautakunnan 
kustannuksista, joka johtuu keskuksen omas
ta arvo-osuusrekisteristä. Säännöissä voitai
siin määrätä siitä, että jutun hävinnyt osa
puoli, jota keskuksen säännöt sitovat, vastai
si ainakin osasta kustannuksia. Säännöissä ei 
kuitenkaan voitaisi poiketa arvo-osuustileistä 
annetun lain 36 §:stä, jonka mukaan käsitte
ly on maksutonta asianosaisena olevalle oi
keudenhaltijalle. 

24 §. Pykälän 1 momentissa ehdotetaan 
muutettavaksi oikaisulautakunnan jäsenten 
valintaperusteita. Voimassa olevan lain mu
kaan lautakunnan neljästä jäsenestä kaksi 
valitaan sijoittajien etua valvovien valtakun
nallisten yhdistysten esittämistä henkilöistä 
ja kaksi arvo-osuusyhdistyksen valtuutettujen 
esityksestä. Tämä valtuutettujen esitysoikeus 
ehdotetaan siirrettäväksi arvopaperikeskuk
sen yhtiökokoukselle, kun pääosa arvo
osuusyhdistyksen tehtävistä siirretään muu
tenkin arvopaperikeskukselle. 

Myös sijoittajataholta nimitettävien jäsen
ten valintamenettelyä ehdotetaan muutetta
vaksi. Käytännössä on ollut vaikeaa löytää 
sopivia ehdokkaita oikaisulautakunnan sijoit
tajia edustaviksi jäseniksi. Tämä on johtunut 
siitä, ettei Suomessa ole sellaisia valtakun
nallisesti toimivia yhdistyksiä, joiden voitai
siin yksiselitteisesti katsoa valvovan sijoitta
jien etua. Varsinkaan institutionaalisilla si
joittajilla ei voida katsoa olevan voimassa 
olevan sanamuodon mukaista yhdistystä. 
Piensijoittajien etua valvoo Osakesäästäjien 
Keskusliitto ry, mutta käytännössä on ollut 
epäselvää, voidaanko yhdistystä pitää sel
laisena valtakunnallisena edunvalvontaor-
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ganisaationa, jota pykälässä on tarkoitettu. 
Näistä syistä ehdotetaan, että valtioneuvos

to nimittäisi oikaisulautakunnan sijoittajata
holta valittavat jäsenet ilman esitystä sellai
sista henkilöistä, joiden voidaan katsoa edus
tavan sijoittajia. Piensijoittajien ja suursijoit
tajien edut eivät aina ole yhdensuuntaisia. 
Oikaisulautakuntaan olisi tasapuolisuuden 
nimissä valittava edustaja molemmista sijoit
tajaryhmistä, vaikka lautakunnan jäsenet toi
mivatkin tuomarin vastuulla ja siten puolu
eettomasti. Muutosta sovellettaisiin kuitenkin 
vasta, kun oikaisulautakuntaan valitaan jä
seniä seuraavan kerran lain voimaantulon 
jälkeen. 

25 §. Pykälään ehdotetaan muutosta, jonka 
mukaan pörssiyhtiöiden lisäksi myös kaikki 
muut yhtiöt, joiden osake on otettu julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi, olisivat velvollisia 
liittämään osakkeensa arvo-osuusjärjestel
mään. Velvollisuus laajenisi siten myös OTC
ja meklarilistan yhtiöihin. Käytännössä kuu

si pörssilistan 71 yhtiöstä, kymmenen OTC
listan 31 yhtiöstä ja viisi meklarilistan kym
menestä suomalaisesta yhtiöstä ei vielä ole 
siirtynyt arvo-osuusjärjestelmään (tieto 
1.7.1996). Näiden yhtiöiden osakkeilla ei 
tyypillisesti käydä kauppaa vilkkaasti. Osa 
yhtiöistä on selvästi siirtymässä pois julkisen 
kaupankäynnin piiristä. Julkisen kaupan
käynnin lopettamista koskevat kuitenkin eri
tyiset sijoittajien suojaksi tarkoitetut säännöt, 
joiden mukaan listalta poistaminen on vaike
ampaa kuin listalle pääsy. Nämä säännöt ja 
niitä täsmentävät tuomioistuinten ja viran
omaisten päätökset ovat hidastaneet yhtiöi
den poistamista kaupankäyntilistoilta. 

Suomalaisten pörssiyhtiöiden on pykälän 
voimassa olevan sanamuodon mukaan liitet
tävä osakkeensa arvo-osuusjärjestelmään 
asetuksella säädettävään ajankohtaan men
nessä. Tätä velvoitetta korostaa 32 §:n sään
nös, jonka mukaan yhtiö voidaan sakon 
uhalla pakottaa tekemään päätös liittymises
tä. Arvo-osuusjärjestelmän käyttöpakkoa 
perusteltiin aikanaan tarpeella varmistaa jär
jestelmästä johtuvien kustannushyötyjen ja 
omistuksen julkisuuden käytännön toteutu
minen. Arvo-osuusjärjestelmään liittymisen 
määräpäivää koskevaa asetusta ei ole annet
tu. 

Sijoituspalveludirektiivin edellyttämä kan
sallinen lainsäädäntö on annettu äskettäin, ja 
se tuli voimaan 1 päivänä elokuuta 1996. 
Yksi muutoksista koskee arvopaperimark
kinalain 1 luvun 3 §:n julkisen kaupankäyn-
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nin määritelmää Heinäkuun loppuun 1996 
asti voimassa olleessa määritelmässä arvopa
perit jaettiin kolmeen ryhmään eli arvopape
ripörssissä, sopimusmarkkinoilla ja muussa 
julkisessa kaupankäynnissä kaupan kohteena 
oleviin arvopapereihin. Lailla 581/96 muute
tun säännöksen mukaan arvopaperit jaetaan 
pörssilistalle otettuihin pörssiarvopapereihin 
ja muun julkisen kaupankäynnin piirissä 
kaupan kohteena oleviin markkina-arvopape
reihin. Uudessa jaossa otetaan erityisesti 
huomioon pörssilistalle otettujen arvopaperi
en kaupalle asetetut korostuneen sijoittajan 
suojan vaatimukset. Jaottelu selkeyttää arvo
paperimarkkinalain soveltamisalaa ja yksin
kertaistaa arvopaperien julkiseen kaupan
käyntiin liitettyjä lainsäädännöllisiä vaati
muksia. Lisäksi muutoksella on pyritty r.a
rantamaan lainsäädännön ja markkinOilla 
kehittyneen käytännön välistä yhteyttä. 

Valtioneuvosto voi hakemuksesta ilmoittaa 
muille EU:n jäsenvaltioille ja Euroopan ko
missiolle sellaisen markkinapaikan, jolla 
käydään kauppaa julkisesti arvopaperimark
kinalain mukaan. Tällöin markkinapaikkaa 
pidetään sijoituspalveludirektiivin säännelty
nä markkinana, johon kytkeytyvät monet 
direktiivin mukaiset palvelujen tarjoamisen 
ja sijoittautumisen vapauteen liittyvät sijoi
tuspalveluyritysten oikeudet. Yhtäältä jäsen
valtioiden tulee taata muiden jäsenvaltiOiden 
sijoituspalveluyritysten pääsy tällaiselle 
säänneilylle markkinalle. Toisaalta jäsenval
tiot eivät saa estää omia sijoituspalveluyri
tyksiään aloittamasta toimintaa muiden jä
senvaltioiden säännellyillä markkinoilla. Tä
mä näkökohta tekee mahdolliseksi markki
napaikkojen välisen kilpailun EU :n alueella. 

OTC- ja meklarilistan osakkeilla käydään 
kauppaa samassa Helsingin Arvopaperipörssi 
Oy:n ylläpitämässä HETI-kaupankäyntijär
jestelmässä, jossa myös pörssikaupat teh
dään. Näillä listoilla olevien arvo-osuusjär
jestelmään siirtyneiden yhtiöiden osakkeilla 
tehdyt kaupat selvitetään niin ikään samassa 
järjestelmässä kuin pörssiosakkeilla tehdyt 
kaupat. Listojen hoito on vastikään siirtynyt 
Arvopaperivälittäjien yhdistys ry:ltä Helsin
gin Arvopaperipörssi Oy:lle. Pörssi-, OTC
ja meklarilistan säännöt ovat myös varsin 
yhdenmukaiset. 

Eri listoilla olevien osakkeiden kaupan
käynti- ja selvitystavat ovat käytännössä 
muuttuneet yhdenmukaisiksi. Kaikki kolme 
listaa on haettu ilmoitettavaksi sijoituspalve
ludirektiivin tarkoittamaan säänneltyjen 

markkinoiden luetteloon. Siksi on perustel
tua, että julkisen kaupankäynnin kohteena 
oleville osakkeille asetetaan samanlaiset vaa
timukset myös niiden käsittelyjärjestelmän 
kannalta. 

Vaatimus julkisen kaupankäynnin kohteek
si otettujen osakkeiden siirtämisestä arvo
osuusjärjestelmään liittyy myös tavoitteeseen 
turvata kansallisten rahoitusmarkkinoiden 
kilpailukyky kiristyvässä kansainvälisessä 
kilpailussa. Kilpailukyvyn kannalta ei ole 
hyväksi, jos kaupankäynnin kohteena olevia 
osakkeita käsitellään ja säilytetään useassa 
erilaisessa järjestelmässä. Arvo-osuusjärjes
telmässä arvopaperien käsittely ja kauppojen 
selvitys voidaan hoitaa tehokkaammin, tur
vallisemmin ja nopeammin kuin fyysisiin 
todisteisiin perustuvassa järjestelmässä. Edel
leen voidaan arvioida, että Euroopan talous
ja rahaliiton kolmannen vaiheen alkuun ja 
yhteisen valuutan käyttöönottoon liittyvät 
tekniset muutokset voidaan toteuttaa hel
pommin arvo-osuusjärjestelmässä kuin fyysi
siä todisteita muuttamalla. Arvopaperikeskus 
tukee koko arvopaperimarkkinat kattavan 
yhtenäisen selvitystoiminnon luomista. Tämä 
toiminto perustuu arvo-osuusjärjestelmään. 
Arvo-osuusjärjestelmässä pystytään parhaiten 
täyttämään kansainvälisten suositusten vaati
mukset, ja järjestelmän avulla on mahdollis
ta säilyttää Suomen arvopaperimarkkinoiden 
kansainvälinen kilpailukyky. 

Velvollisuudesta siirtyä arvo-osuusjärjes
telmään ei enää säädettäisi erikseen asetuk
sella. Asetuksenantovaltuus sisällytettiin la
kiin aikanaan siitä syystä, että lakia säädet
täessä ei vielä ollut tiedossa, milloin pörs
siyhtiöitä voitaisiin kohtuuden mukaan vaa
tia liittämään osakkeensa arvo-osuus järjestel
mään. Arvo-osuuslainsäädäntö on ollut voi
massa viisi vuotta, joten tarvittavat perussel
vitykset on jo tehty, ja siirtymisessä nouda
tettava käytäntö on vakiintunut. Tästä syystä 
ei ole enää tarvetta jättää siirtymisvelvolli
suuden alkamista asetuksella säädettävään 
ajankohtaan. Ehdotuksen mukaan siirtymis
velvollisuuden alkamisesta säädettäisiin erik
seen siirtymäsäännöksessä, jonka mukaan 
yhtiöiden olisi täytettävä velvollisuus vuo
den 1998 loppuun mennessä. 

Poikkeuden liittämisvelvollisuudesta voisi 
nykyiseen tapaan myöntää poikkeuksen 
pankkitarkastusviraston toimintaa jatkava 
rahoitustarkastus. 

Pykälän 2 momentiin tehtäisiin ehdotuksen 
mukaan arvopaperikeskuksen toiminnan 
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aloittamista koskeva täsmennys. Lisäksi 
oman pääoman ehtoisia arvo-osuuksia, yh
distelmäarvo-osuuksia ja sijoitusrahasto
osuuksia koskevaa viittausta täsmennettäisiin 
siten, että pykälässä viitattaisiin seuraavan 
26 §:n tavoin suoraan arvopaperimark
kinalain määritelmiin. 

26 §. Pykälän otsikkoa muutettaisiin vas
taamaan paremmin pykälän sisältöä. Pykä
lässä tarkoitetut arvo-osuudet ovat arvopape
rimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 
kohdassa tarkoitettuja osuuksia joukkovelka
kirjalainaan tai siihen rinnastuvaan velallisen 
sitoumukseen, jotka on tarkoitettu yleiseen 
liikkeeseen saatettavaksi useiden samansisäl
töisten sitoumusten kanssa. Lisäksi lainkoh
dassa tarkoitetaan vieraan pääoman ehtoi
seen sitoumukseen liittyviä korko- tai tuotto
oikeuksia, jos nämä on erotettu erillisiksi 
arvo-osuuksiksi. 

Ehdotuksen mukaan arvopaperikeskukselle 
siirrettäisiin arvo-osuusyhdistyksen oikeus 
hyväksyä vieraan pääoman ehtoiset arvo
osuudet järjestelmään. Siten päätöksen osak
keiden ja joukkovelkakirjojen liittämisestä 
tekisi jatkossa sama taho. Liikkeeseenlaski
jaa edustaisi hakumenettelyssä edelleen ar
vo-osuusrekisterin pitäjä, koska liikkeeseen
lasku arvo-osuusjärjestelmässä edellyttää 
erityistä asiantuntemustajärjestelmän toimin
nasta. Liikkeeseenlaskijaa edustava arvo
osuusrekisterin pitäjä ei kuitenkaan pitäisi 
arvo-osuuksien liikkeeseenlaskutiliä, vaan 
tätä tehtävää hoitaisi siirtymäajan jälkeen 
arvopaperikeskus. 

Lisäksi ehdotetaan, että arvopaperikeskus 
ilmoittaisi rahapoliitiikan kannalta tärkeistä 
liittämishakemuksista Suomen Pankille. Il
moitusvelvollisuutta puoltavat edellä 15 §:n 
1 momentin perusteluissa esitetyt seikat. 
Keskuspankille ei kuitenkaan ole tarpeen 
antaa mahdollisuutta suoraan puuttua yksit
täisen hakemuksen mukaiseen liikkeeseen
laskuun. Pankin yleiset toimintamahdollisuu
det on taattu riittävästi keskuksen sääntöjä 
koskevissa säännöksissä. 

Pykälään ehdotetaan lisättäväksi uusi 
2 momentti, joka koskee velvollisuutta liittää 
julkisen kaupankäynnin kohteeksi otettavat 
uudet joukko velkakirjalainat ja niihin finnas
tuvat arvopaperit arvo-osuusjärjestelmään. 
Lainkohdassa säädettäisiin asetuk
senantovaltuudesta samaan tapaan kuin voi
massa olevan lain 25 § :n 1 momentissa. 
Asetuksella voitaisiin säätää ajankohdasta, 
jonka jälkeen uudet joukkolainat olisi lasket-

tava liikkeeseen arvo-osuuksina. Rahoitus
tarkastuksella olisi mahdollisuus myöntää 
erityisestä syystä poikkeus liittämisvelvolli
suudesta. Ehdotus vastaa tältä osin osakkei
den liittämisvelvollisuutta koskevaa ehdotus
ta. Uusien lainojen ostaja hyväksyy sen, että 
laina lasketaan liikkeeseen arvo-osuuksina. 
Liittämisvelvollisuudella ei vaikutettaisi asia
kirjamuotoisten joukkovelkakirjojen haltijoi
den asemaan. Vanhojen joukkolainojen liik
keeseenlaskijoilla on 26 a §:n mukainen 
mahdollisuus liittää lainoja arvo-osuusjärjes
telmään, mutta tällöin siirto on vapaaehtoi
nen sijoittajalle. 

Ehdotettu sääntely tehostaisi joukko
lainamarkkinoita ja parantaisi kansallisten 
markkinoiden kilpailukykyä. Tämä koskee 
erityisesti yksityisten liikkeeseenlaskijoiden 
joukkolainojen markkinoita. 

Ehdotuksella pyritään kohtelemaan eri ra
hoitusmuotoja tasapuolisesti, kun kaikki jul
kisen kaupankäynnin kohteena olevat osak
keet ja joukkolainat liitettäisiin ajan mittaan 
arvo-osuusjärjestelmään. Näin eri rahoitus
muotojen käyttäminen määräytyisi ensi sijas
sa liikkeeseenlaskijoiden ja sijoittajien tar
peiden perusteella. Ratkaisu vastaa osakkeil
le että vieraan pääoman ehtoisille arvo
osuuksille. 

26 a §. Pykälä koskee fyysisinä todisteina 
liikkeeseen laskettujen joukkovelkakirjojen 
ja muiden vieraan pääoman ehtoisten arvo
paperien liittämistä arvo-osuus järjestelmään. 
hallituksen esityksessä 102/1996 vp. omak
suttua lähestymistapaa, jonka mukaan liik
keeseenlaskijan maksusuojaa koskevat sään
nökset olisivat pääosin yhdenmukaisia sekä 
Pykälä lisättiin lakiin vuoden 1995 lopussa. 
Sillä pyrittiin edesauttamaan valtion sarjaob
ligaatioiden liittämistä arvo-osuusjärjestel
mään. Sääntelyn sisältöön ei ehdoteta muu
toksia. Arvo-osuusyhdistyksen päätösvalta 
korvattaisiin arvopaperikeskukselle annetulla 
oikeudella päättää joukkolainan siirtämisestä 
järjestelmään. 

26 b §. Lakiin ehdotetaan lisättäväksi uusi 
pykälä, joka koskee yksityisen osakeyhtiön 
osakkeen ja ulkomaisen arvopaperin liittä
mistä arvo-osuusjärjestelmään. Osakeyh
tiölain muuttamista koskevassa esityksessä 
(HE 89/1996 vp.) ehdotetaan, ettei yksityi
sen osakeyhtiön antamia oman ja vieraan 
pääoman ehtoisia sitomuksia tai yhdistelmä
arvopapereita voida ottaa julkisen kaupan
käynnin tai sitä vastaavan menettelyn koh
teeksi. Näihin arvopapereihin ei myöskään 
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sovellettaisi arvopaperimarkkinalakia. Arvo
osuusjärjestelmän tarjoamat mahdollisuudet 
saattaisivat siten jäädä yksityisten osakeyhti
öiden ulottumattomiin. Ei kuitenkaan ole 
mitään syytä rajata lainsäädännössä yksityis
ten osakeyhtiöiden arvopapereita teknisesti 
kehittyneen järjestelmän ulkopuolelle. Vaik
ka arvopapereilla ei voidakaan käydä kaup
paa, voivat yhtiöt hyötyä esimerkiksi arvo
osuusjärjestelmän tuotonmaksu-ja omistaja
luettelopalveluista ja arvopaperiUoman jär
jestelmän kustannustehokkuudesta. 

Arvo-osuusjärjestelmään on siirtynyt yksi
toista yhtiötä, joiden osakkeet eivät ole jul
kisen kaupankäynnin kohteena. Jos nämä 
yhtiöt eivät J?äätä muuttumisesta julkisiksi 
osakeyhtiöiksi, olisi yhtiöiden erottava arvo
osuusjärjestelmästä, jos osakeyhtiölakiin eh
dotetut muutokset tulisivat tältä osin voi
maan ehdotuksen mukaisina. Sen vuoksi 
ehdotetaan, että arvo-osuusjärjestelmään voi
taisiin liittää myös yksityisen osakeyhtiön 
osakkeita, jos tästä olisi otettu määräykset 
arvopaperikeskuksen sääntöihin. Sama kos
kisi myös ulkomaisia arvopapereita. Ulko
maiset arvopaperit tai niihin oikeuttavat tal
letustodistukset, jotka on otettu arvopaperi
markkinalain 3 luvun mukaisesti julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi Suomessa, ovat 
arvopaperimarkkinalain tarkoittamia arvopa
pereita. Ne voidaan siten liittää arvo-osuus
järjestelmään ilman ehdotettavan pykälän 
erityissääntelyä. 

Liittämismenettelyssä noudatettaisiin pääo
sin 25-26 a §:ää ja osakeyhtiölain 3 a lu
kua. Mahdollisesti tarvittavat lisämääritykset 
olisi sisällytettävä arvopaperikeskuksen sään
töihin. Ulkomaisten arvopaperien liittämises
sa saattaa tulla esiin useita erityis
kysymyksiä, joihin liittyvä arvopaperin liik
keeseenlaskijan kotimaan lainsäädäntö vaih
telee eri maiden välillä. Siten ei ole mahdol
lista säätää laissa kaikista liittämisessä huo
mioon otettavista seikoista. 

Käytännössä uuden ulkomaisen arvopape
rityypin liittäminen edellyttäisi aina arvopa
perikeskuksen sääntöjen muuttamista, joten 
liittämismenettely tulisi aina viranomaisten 
arvioitavaksi. Jotta ulkomaisiin arvopaperei
hin liittyvät mahdolliset erityisongelmat ei
vät vaarantaisi arvopaperien käsittelyä Suo
men järjestelmässä, edellytettäisiin, että liit
tämisen edellytykset selvitettäisiin ja varmis
tettaisiin riittävästi ennen liittämistä. 

27 §. Pykälää ehdotetaan muutettavaksi 
siten, että kaikki liikkeeseenlaskutilit olisi 

jatkossa pidettävä arvopaperikeskuksen arvo
osuusrekisterissä. Voimassa olevan lain mu
kaan ainoastaan oman pääoman ehtoisten ja 
yhdistelmäarvo-osuuksien liikkeeseenlaskuti
lien pito on oikeudellisesti keskitetty osake
keskusrekisteriä hoitavan osuuskunnan arvo
osuusrekisteriin. Vieraan pääoman ehtoisten 
arvo-osuuksien liikkeeseenlaskutili voidaan 
puolestaan avata missä tahansa arvo-osuus
rekisterissä. Käytännössä myös näitä liikkee
seenlaskutilejä pidetään Helsingin Raha
markkinakeskus Oy:n keskitetyssä tietojär
jestelmässä, mutta arvo-osuusrekisterin pitä
jät saavat pitää niitä itsenäisesti. 

Liikkeeseenlaskutili on arvo-osuustili, jon
ka tilinhaltija on liikkeeseenlaskija. Liikkee
seenlaskutilit sisältävät perustiedot liikkee
seen lasketun arvo-osuuden ominaisuuksista 
ja määrästä järjestelmässä. Ne seikat, joita 
muuten kirjattaisiin kuhunkin arvopaperiin, 
kirjataan arvo-osuusjärjestelmässä liikkee
seenlaskutilille. Tietojen kirjaaminen liikkee
seenlaskutilille toteuttaa yhtäältä vilpittömäs
sä mielessä olevan luovutuksensaajan väi
tesuojaa liikkeeseenlaskijaa kohtaan. Liik
keeseenlaskijaa itseään suojaa toisaalta se, 
että liikkeeseenlaskutilille kirjataan arvo
osuuden olennainen sisältö eli liikkeeseen
laskijan velvollisuudet ja oikeudet. Lisäksi 
liikkeeseenlaskutili palvelee niin sanottua 
summasaldokontrollia. Arvo-osuudet tulevat 
järjestelmään ja poistuvat sieltä liikkeeseen
laskutilille tehtävien kirjausten kautta. Tililtä 
käy ilmi se, kuinka paljon arvo-osuuksia on 
alun perin laskettu liikkeeseen. Näin voidaan 
valvoa, ettei muille arvo-osuustileille ole 
kirjattu enemmän tai vähemmän arvo-osuuk
sia kuin niitä on liikkeessä. Liikkeeseentas
kutili toimii siten kahdenkertaisen kirjanpi
don vastatilinä muille tileille. 

Kirjaamisjärjestelmää ei vielä ehdoteta 
keskitettäväksi lopullisesti. Edellä on kuiten
kin esitetty vaiheittainen etenemistapa, johon 
liittyisi ensi vaiheessa arvo-osuusjärjestel
män luettelotoimintojen keskittäminen arvo
paperikeskukseen. Liikkeeseenlaskutilien 
keskitys ehdotetaan liitettäväksi tähän ensi 
vaiheeseen, johon varattaisiin siirtymäsään
nösten mukaan kahdentoista kuukauden siir
tymäaika. 

28 §. Hallintarekisteröintiä koskevaan 
1 momenttiin tehtäisiin esityksen mukaan 
sijoituspalvelulainsäädännön voimaantuloon 
liittyvä lakiviittauksen muutos. Lisäksi arvo
osuusyhdistyksen tehtäviin kuuluva oikeus 
hyväksyä ulkomainen osapuoli hallintarekis-
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teröinnin hoitajaksi siirrettäisiin arvopaperi
keskukselle. 

29 §. Arvopaperikeskuksen toimi- ja luot
tamushenkilöitä koskisi sama salassapitovel
vollisuus kuin arvo-osuusyhdistyksen ja 
osakekeskusrekisteriä hoitavan osuuskunnan 
vastaavia henkilöitä. Ehdotettavaa muutosta 
voidaan pitää teknisenä. 

32 §.Edellä 25 §:ssä säädetyn velvollisuu
den tehosteeksi voidaan määrätä uhkasakko. 
Tämä mahdollisuus koskisi pörssiyhtiöiden 
lisäksi kaikkia niitä yhtiöitä, jotka joutuisivat 
ehdotuksen mukaan liittämään osakkeensa 
arvo-osuusjärjestelmään. Uhkasakon tuomit
sisi maksettavaksi lääninhallituksen sijasta 
rahoitustarkastus. Ehdotus vastaa rahoitus
tarkastuslain (503/93) 23 §:ssä omaksuttua 
ratkaisua. On tarkoituksenmukaista, että uh
kasakon tuomitsee maksettavaksi sama vi
ranomainen, jonka päätöksen tehosteeksi se 
on tarkoitettu. 

33 §. Arvopaperikeskuksen toimintaa kos
kevia säännöksiä ei ole tarpeen enää tarken
taa erikseen asetuksen tasolla, koska keskuk
sen toiminnalliset säännöt vahvistetaan asi
anomaisessa ministeriössä. Keskus toimii 
myös selvitysyhteisönä, jonka selvityssään
näille olisi myöhemmin annettavan esityksen 
mukaan haettava ministeriön vahvistus. Lain 
täytäntöönpanoa voitaisiin ~uitenkin edelleen 
täsmentää asetuksella. Voimassa olevan ar
vo-osuusjärjestelmästä annetun asetuksen 
(1073/91) säännöksistä osa jäisi edelleen 
voimaan lain voimaantullessa. 

Voimaantulo- ja siirtymäsäännökset 

1. Lain säännöksiä ehdotetaan pääosin so
vellettaviksi heti lain voimaantulosta lähtien 
1 päivänä tammikuuta 1997. Voimaantuloai
kataulu on laadittu kireäksi, kun otetaan 
huomioon arvopaperikeskuksen toiminnan 
aloittamiseen liittyvät käytännön järjestelyt. 
Poikkeukset voimaantulon pääsäännöstä joh
tuvatkin lähinnä siitä, että ne sisältävät vel
voitteen muuttaa tietojärjestelmiä ja toimin
tatapoja. Lisäksi nämä poikkeukset koskevat 
säännöksiä, joilla pyritään yhtenäistämään ja 
tiivistämään arvo-osuusjärjestelmää ennen 
järjestelmän lopullista oikeudellista ja tek
nistä keskittämistä. Ehdotuksen mukaan kes
kittäminen suoritettaisiin vaiheittain. Ilman 
siirtymäsäännöksiä muutokset saattaisivat 
aiheuttaa arvopaperikeskukseen liitettäville 
toiminnoille, arvo-osuusrekisterin pitäjille 
sekä liikkeeseenlaskijoille kohtuuttomia ja 

tarpeettomia vaikeuksia. 
2. Kansallisen arvopaperikeskuksen toi

minnan aloittamisen aikataulu on kireä. Ar
vopaperikeskuksen tehtäviä hoitamaan ryh
tyvän yhtiön on voitava toteuttaa osakekes
kusrekisteriä hoitavan osuuskunnan ja arvo
osuusyhdityksen toiminnan yhdistämiseen 
tähtääviä käytännön toimenpiteitä jo ennen 
kuin arvopaperikeskuksen toimilupa on 
myönnetty. Tästä syystä ehdotetaan, että val
tioneuvosto voisi myöntää väliaikaisen oi
keuden valmistella arvopaperikeskuksen toi
minnan aloittamiseksi tarvittavia toimenpitei
tä jo ennen kuin arvopaperikeskuksen toimi
lupa on myönnetty. Oikeus voitaisiin myön
tää arvopaperikeskuksen toimintaa varten 
perustetulle yhtiölle. Väliaikainen oikeus ei 
kuitenkaan korvaisi arvopaperikeskuksen tai 
selvitysyhteisön toimilupaa, vaan yhtiön olisi 
haettava näitä lupia erikseen sen jälkeen, 
kun tämä on mahdollista. 

Tarkoitus on, että Suomen Arvopaperikes
kus Oy:lle annetaan siirtymäsäännöksessä 
tarkoitettu oikeus. Oikeus annetaan hake
muksesta, koska lailla ei ole syytä pakottaa 
yksityisoikeudellista oikeushenkilöä julkisoi
keudelliseen vastuuseen. Väliaikaisen oikeu
den saaneelia osakeyhtiöllä olisi sama toimi
valta kuin arvopaperikeskuksella. Vastaava 
ratkaisu tehtiin arvo-osuusjärjestelmää käyn
nistettäessä, kun arvo-osuusjärjestelmästä 
annetun lain sekä siihen liittyvän lainsäädän
nön voimaantulosta annetussa laissa 
( 1069/91) säädet tiin erikseen julkisoikeudel
lisen arvo-osuusyhdistyksen tehtäviä valmis
televasta hoitokunnasta. Hoitokuntaa koske
va määräys annettiin tuolloin vielä yksityi
selle Arvo-osuusyhdistys r.y:lle. 

Lisäksi lainkohdassa edellytettäisiin, että 
väliaikaisen oikeuden saanut yhtiö hakee 
arvopaperikeskuksen toimilupaa ja selvi
tysyhteisön toimilupaa sen jälkeen, kun näitä 
lupia koskevat lait ovat tulleet voimaan. 
Säännös on tarpeen, jotta Suomen Arvopa
perikeskus Oy ryhtyisi hoitamaan kaikkia 
sille suunniteltuja arvopaperimarkkinoiden 
perustoimintoja. 

3. Arvo-osuusrekisterin pitäjiltä ja arvo
osuuksien liikkeeseenlaskijoilta edellytettäi
siin nimenomaista sitoutumista arvopaperi
keskuksen sääntöihin, koska rekisterinpitäjät 
eivät enää ole arvo-osuusyhdistyksen jäseniä 
eivätkä liikkeeseenlaskijat enää olisi osake
keskusrekisteriä hoitavan osuuskunnan jä
seniä. Jollei arvo-osuusrekisterin pitäjä tai 
liikkeeseenlaskija suostuisi sitoutumaan ar-
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vapaperikeskuksen sääntöihin, sen olisi la
kattava toimimasta arvo-osuusjärjestelmässä. 
Toiminnan lopettamiseen varattaisiin riittä
västi aikaa, jotta arvo-osuusrekisterin asiak
kaiden suoja voidaan varmistaa. Siirty
mäsäännöksen tarpeellisuutta on selvitetty 
myös edellä 15 §:n 2 momentin yhteydessä. 

Osakkeiden poistamismenettelystä sääde
tään osakeyhtiölain 3 a luvun 14 §:ssä. Ar
vo-osuusjärjestelmästä poistuvaa yhtiötä, 
jonka osake on otettu julkisen kaupankäyn
nin kohteeksi, koskisi 25 §:n mukainen vel
vollisuus liittää osakkeet arvo-osuusjärjes
telmään. Päätös poistaa osakkeet arvo-osuus
järjestelmästä vaikuttaisi siten myös yhtiön 
osakkeilla käytävään kauppaan. Velkakirja
tyyppisten arvo-osuuksien poistamisesta ar
vo-osuusjärjestelmästä ei ole säädetty erik
seen. Tästä syystä siirtymäsäännöksessä sää
dettäisiin myös perusteet vieraan pääoman 
ehtoisen arvo-osuuden poistamismenettelys
tä. 

Koska arvopaperikeskuksen toiminta on 
tarkoitus aloittaa nopeasti ja koska nykyisiä 
toimintatapoja on tarkoitus jatkaa aluksi 
muuttamattomina, voitaisiin osakekeskusre
kisterin sääntöjä ja arvo-osuusyhdistyksen 
sääntöjä ja määräyksiä noudattaa soveltuvin 
osin niin kauan kuin keskus ei ole antanut 
13 §:ssä tarkoitettuja määräyksiä tai laatinut 
15 §:ssä tarkoitettuja sääntöjä. 

4. Yhdistyksen ja osakekeskusrekisteriä 
hoitavan osuuskunnan tehtävät, liiketoimin
nan hoitamiseksi tarvittava omaisuus ja vel
voitteet siirretään arvopaperikeskukselle. 
Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan 
arvo-osuusrekisteri siirtyy arvopaperikeskuk
selle suoraan lain nojalla, vaikka rekisteriin 
liittyvä liiketoiminta ostetaan Suomen Arvo
paperikeskus Oy:lle. Arvo-osuusrekisterin 
tiliasiakkaiden asema ei tässä yhteydessä 
huonone, eikä siirtoon tarvita asiakkaan 
suostumusta. Koska yhdistyksen purkamises
sa ei noudateta yhdistyslakia eikä purkautu
misesta ole muutenkaan säädetty erikseen tai 
määrätty yhdistyksen säännöissä, olisi yhdis
tyksen toiminnan lopettamisesta säädettävä 
siirtymäsäännöksissä. Yhdistys on arvopa
perikeskukseen yhdistettävistä toiminnoista 
ainoa, jonka erillinen oikeushenkilöllisyys 
lakkaa olemasta keskuksen yhteydessä. 

5. Säännös sisältää poikkeuksen periaat
teesta, jonka mukaan arvopaperikeskus vas
taa osakekeskusrekisteriä hoitavan osuuskun
nan velvoitteista lain voimaan tulon jälkeen. 
Arvopaperikeskus ei vastaisi niistä osake-

keskusrekisteriä koskevista vastuista, joiden 
peruste on syntynyt ennen lain voimaantu
loa. Näitä vastuita käsiteltäisiin nykyisten 
periaatteiden mukaan kymmenen vuoden 
ajan lain voimaantulosta. Myös osakekes
kusrekisteriä hoitavan osuuskunnan jäsenten 
vastuu näistä virheistä säilyisi lain voimaan
tulosta huolimatta. 

6. Arvopaperikeskuksen palvelukseen otet
tava henkilöstö siirtyisi keskukseen nykyisis
tä yhdistettäviä toimintoja harjoittavista yh
teisöistä, koska arvopaperikeskus jatkaisi 
yhdistettävien toimintojen harjoittamista. 
Siirtymisestä ja työsuhteiden jatkumisesta 
säädettäisiin nimenomaisesti. Lain säännös 
siirtymisestä on tarpeen siitä syystä, että ar
vopaperikeskukselle osoitetaan suurin osa 
arvo-osuusyhdistyksen ja osakekeskusrekis
teriä hoitava osuuskunnan julkisista tehtävis
tä, joiden hoidon jatkuminen on tarkoitus 
turvata. Henkilöstön tasapuolisen kohtelun 
vuoksi on kuitenkin syytä säätää myös niistä 
yhdistettävistä toiminnoista, jotka eivät ole 
lakisääteisiä. Lain turva annettaisiin vain 
henkilöstölle, joka oli palvelussuhteessa 
Suomen Arvopaperikeskus Oy:n aloittaessa 
toimintansa. Säännös ei rajoittaisi osapuolten 
mahdollisuuksia sopia henkilöstön siirtymis
oikeudesta ehdotettua laajemmin. 

7. Arvo-osuusjärjestelmän tiivistämiseen ja 
yhtenäistämiseen liittyvien toimintojen aloit
taminen sekä kansallisen keskuksen synnyt
täminen edellyttämät toimenpiteet vaativat 
riittävän siirtymäajan tietoteknisistä ja toi
mintatapoihin liittyvistä syistä. Siirtymäajan 
pituus olisi ehdotuksen mukaan korkeintaan 
12 kuukautta. Ehdotus ei estäisi tehtävien 
siirtoa arvopaperikeskukselle jo aikaisem
min, jos tämä on tarpeen ja mahdollista kes
kuksen toiminnan kannalta. Oikeudenhaltija
luetteloiden keskittämiseen varattaisiin tieto
järjestelmien kehittämistarpeen takia pidempi 
siirtymäaika kuin muiden luettelotoimintojen 
keskittämiseen. Myös nämä luettelot olisi 
kuitenkin keskitettävä viimeistään kirjaustoi
minnan lopullisen keskittämisen yhteydessä. 

8. Lailla ei muutettaisi kaikkia lainsäädän
nössä olevia mainintoja arvo-osuusyhdistyk
sestä ja osakekeskusrekisteriä hoitavasta 
osuuskunnasta. Kaikkien säännösten muutta
minen tässä yhteydessä olisi epätarkoituk
senmukaista. Erikseen muutettaisiin tekni
sesti vain arvo-osuustileistä annettua lakia ja 
osakeyhtiölain 3 a lukua. Mahdolliset mai
ninnat muualla lainsäädännössä voidaan 
muuttaa myöhemmin, kun säännösten muut-
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taminen tulee muutoin ajankohtaiseksi. Vas
taava ratkaisu tehtiin aikanaan rahoitustar
kastuslakia (503/93) säädettäessä (26 §:n 
5 momentti) ja silloin, kun luottolaitostoi
minnasta annettu laki (1607/93) korvasi tal
letuspakkien toiminnasta annetun lain 
(1268/90) ja rahoitustoimintalain (1544/91) 
(luottolaitoslain 103 §:n 3 momentti). 

9. Oikaisulautakunnan valintamenettelyn 
muutos koskisi ehdotuksen mukaan vasta 
seuraavia kolmivuotiskaudeksi nimitettäviä 
jäseniä. Lautakunnan nykyiseen kokoon
panoon ei puututtaisi. Säännöksen sanamuo
to osoittaa, ettei siirto valtioneuvoston yh
teyteen vaikuta lautakunnan oikeushenkilöl
lisyyteen. Kyse on saman tyyppisestä siirros
ta kuin silloin kun keskusvirasto siirretään 
yhden ministeriön rootelista toisen ministe
riön rooteliin. 

10. Siirtymäsäännöksen mukaan yhtiöiden, 
joiden osake on otettu julkisen kaupankäyn
nin kohteeksi, olisi siirryttävä arvo-osuusjär
jestelmään vuoden 1998 loppuun mennessä. 
Asetuksen antovaltuuden sijasta arvo-osuus
järjestelmään siirtymisen määräpäivä säädet
täisiin laissa. Tällä hetkellä julkisen kaupan
käynnin kohteena olevien osakkeiden liik
keseenlaskijoille varattaisiin kahden vuoden 
siirtymäaika. Ensinnäkin siirtymäaika helpot
taa yhtiöiden päätöksentekoa, koska sen ku
luessa arvo-osuusjärjestelmään siirtyminen 
ehditään käsitellä varsinaisissa yhtiökokouk
sissa ilman, että siirtymistä varten tarvitsee 
järjestää erikseen yhtiökokouksia. Siirtymä
aika on myös tarpeen, jotta ne yhtiöt, jotka 
eivät ryhdy käyttämään arvo-osuusjärjestel
mää, voivat varautua lain voimaantuloon. 
Siirtymäaikaa puoltaa edelleen se, että arvo
osuusjärjestelmän toiminnasta poikkeusolois
sa ei ole voimassa erityislainsäädäntöä. Ar
vo-osuuksista saatetaan joutua jakamaan ar
vo-osuustilejä vastaavia asiakirjoja tilantees
sa, jossa automaattisen tietojenkäsittelyn 
avulla ei voida pitää arvo-osuustilejä. Siirty
mäaikaa voidaan pitää riittävänä poik
keusolosäännöstön valmistelun kannalta. 
Oikeusministeriön lainvalmisteluosasto on 
julkaissut poikkeussääntelyä koskevan työ
ryhmämuistion helmikuussa 1994 ja tiivistel
män muistiosta annetuista lausunnoista 
vuonna 1995. 

Liittymisvelvollisuus saattaa osoittautua 
liian joustamattomaksi arvopaperimarkkinoi
den kehitykseen tai yksittäisen yhtiön tilan
teeseen liittyvistä syistä. Tämän vuoksi eh
dotetaan, että rahoitustarkastus voisi antaa 

erityisestä syystä luvan poiketa liittymisvel
vollisuudesta. Poikkeusmahdollisuus vastaa 
asiallisesti voimassa olevan arvo-osuusjärjes
telmästä annetun lain 25 §:n 1 momentin 
säännöstä, jonka mukaan rahoitustarkastus 
voi myöntää poikkeuksen pörssiyhtiön liitty
misvelvollisuudesta. 

11. Jotta arvopaperikeskuksen perustami
sesta saataisiin mahdollisimman suuri hyöty, 
olisi rekisteritoiminta keskitettävä oikeudelli
sesti keskukseen. Nykyiset itsenäiset rekis
teriyksiköt yhdistettäisiin ehdotuksen mu
kaan keskukseen siirtymäajan kuluessa. Ny
kyiset arvo-osuusrekisterin pitäjät voisivat 
jatkaa rekisteritoimintaa keskuksen kir
jausasiamiehinä samalla tavalla kuin muiden 
Pohjoismaiden järjestelmissä. Rekisteritoimi
lupien raukeaminen ei siten välttämättä mer
kitsisi liiketoiminnan lakkaamista. Kir
jausasiamiehet voidaan tällöin määritellä 
laissa nimenomaisesti. Rekisteritoiminnan 
lopullinen keskittäminen edellyttää lainsää
däntömuutoksia, joita ryhdytään valmistele
maan mahdollisimman pian sen jälkeen, kun 
arvopaperikeskus on aloittanut toimintansa. 

Tämän tavoitteen toteuttamiseksi ehdote
taan, että kaikkien rekisterinpitäjien olisi 
uudistettava toimilupansa sen jälkeen kun on 
kulunut kaksi vuotta lain voimaantulosta. 

Rekisterinpitäjille asetettaisiin tarkistuspis
te, jolloin valtiovallalla olisi mahdollisuus 
ottaa kantaa arvo-osuusjärjestelmän hajautu
miseen. Tällöin toimiluvan myöntämisedel
lytykset voivat lain mukaan olla kireämpiä 
kuin nykyään. Toimiluvan uudistamista har
kittaessa noudatetaan samanlaista menettelyä 
kuin toimilupaa myönnettäessä. Uudistamista 
hakevien yhteisöjen on täytettävä uudista
mishetkellä voimassa olevat toimilupaedelly
tykset, joiden perusteet säädetään laissa. Esi
tyksellä pyritään osoittamaan asianomaisille 
riittävän aikaisessa vaiheessa aikataulu, jota 
valtiovalta pyrkii noudattamaan lainsäädän
nön muuttamisessa. Tämä on tarpeen, jotta 
arvo-osuusrekisterin pitäjät voisivat varautua 
etukäteen lainmuutoksiin. Uudistamisvelvol
lisuus saattaa kuitenkin eräissä tapauksissa 
osoittautua liian joustamattomaksi arvopape
rimarkkinoiden kehityksen tai yksittäisen 
arvo-osuusrekisterin pitäjän kannalta. Tästä 
syystä ehdotetaan, että asianomainen minis
teriö voisi arvopaperikeskuksen esityksestä 
vahvistaa suunnitelman arvo-osuusrekisterien 
keskittämisestä arvopaperikeskukseen. 

Toimiluvan uudistamismenettelyä sovelle
taan vastikään voimaan tulleen sijoituspalve-
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luyrityksistä annetun lain 58 §:n 1 momentin 
mukaan yrityksiin, joille on aikanaan myön
netty arvopaperinvälitysliikkeistä annetun 
lain mukainen toimilupa. Siirtymäsäännök
set sisältyivät asiaa koskevaan hallituksen 
esitykseen (7/1996 vp.), josta pyydettiin 
eduskuntakäsittelyn aikana perustuslakiva
liokunnan lausunto. Lausunnossa ei kiinni
tetty huomiota menettelysäännöksiin. 

12. Lailla kumottaisiin arvo-osuusyhdis
tyksen hoitokuntaa koskevat säännökset, yh
distyksen ja osakekeskusrekisteriä hoitavan 
osuuskunnan perustamiseen liittyvät kirjaus
rajoitukset voimaanpanolaissa sekä yhdistyk
sen sääntöjen tasapuolisuutta sekä yhdistyk
sen päätösten tiedottamista koskevat sään
nökset arvo-osuusjärjestelmää koskevassa 
asetuksessa. Voimaan jäisivät edelleen sään
nökset, joiden mukaan oikaisulautakunnan 
työjärjestys on hyväksyttävä ennen kirjaus
ten tekemistä, riittävän määrän rekistereitä 
on ryhdyttävä käyttämään järjestelmän uusia 
osia, tietojärjestelmän valvonnan on toimitta
va ennen kirjausten tekoa, kaupintatilin ei 
edellytetä paljastavan myyntiaikomusta, fyy
siseen todtstukseen liittyvät rajoitukset siir
tyvät sellaisenaan arvo-osuusjärjestelmään, 
osakekeskusrekisterin ja arvo-osuusrekisteri
en on järjestettävä tietojärjestelmänsä siten, 
että rahoitustarkastus voi valvoa järjestelmää 
sekä rekisteritoimilupa voidaan rajoittaa tiet
tyyn järjestelmän osaan. V oimaanpanolain 
kirjausten tekemistä koskevat edellytykset 
koskevat lain perustelujen (HE 811991 vp.) 
mukaan myös myöhemmin käyttöön otetta
via järjestelmän osia. 

1.2. Arvo-osuustileistä annettu laki 

Arvo-osuustileistä annettuun lakiin ehdote
taan tehtäväksi lähinnä teknisiä, arvopaperi
keskuksen toiminnan aloittamiseen sekä ar
vo-osuusyhdistyksen ja osakekeskusrekisteriä 
hoitavan osuuskunnan tehtävien siirtoon liit
tyviä muutoksia. Voimassa olevan lain mu
kaiset arvo-osuusyhdistyksen tehtävät liitty
vät lähinnä arvo-osuusjärjestelmän yleisen 
luotettavuuden ja turvallisuuden varmistami
seen hajaotetussa rekisteriympäristössä. Nä
mä tehtävät ehdotetaan siirrettäväksi arvopa
perikeskukselle, vaikka keskus pitää itse ar
vo-osuusrekisteriä. Keskusta voidaan pitää 
puolueettomana osapuolena, jolle on asetettu 
erityisiä luotettavuusvaatimuksia. Luotetta
vuuden varmistamiseen liittyvien tehtävien 
uskottava hoito saattaa kuitenkin edellyttää 

sitä, että keskus erottelee valvonta- ja sään
telytoiminnan selvästi arvo-osuusrekisterin 
pitämisestä. Eräät pykäläehdotuksista koske
vat lisäksi arvo-osuusjärjestelmän tiivistä
mistä ja yhdenmukaistamista. Lisäksi järjes
telmän yleistä valvontaa täsmennettäisiin. 

2 §.Pykälän 2 momenttiin ehdotetaan tek
nistä muutosta, jonka mukaan arvopaperi
keskukselle siirrettäisiin arvo-osuusyhdistyk
sen mahdollisuus määrätä oikeuden tai rajoi
tuksen yksilöintitavasta tilanteissa, joissa 
oikeus tai rajoitus koskee vain osaa arvo
osuustilillä olevista arvo-osuuksista. Arvopa
perikeskus vahvistaisi myös oikeuksista ja 
rajoituksista käytettävät lyhenteet. 

3 §. Arvo-osuusjärjestelmässä pidettävät 
oikeudenhaltijaluettelot keskitettäisiin omis
taja-, velkoja- ja muiden luettelojen tapaan 
arvopaperikeskukseen. Tällä hetkellä oikeu
denhaltijaluetteloiden tuottamisesta huolehtii 
Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan 
tietoteknisessä ympäristössä kukin arvo
osuusrekisterin pitäjä itse. Oikeudenhaltija
luetteloja ei siten hoideta tietojärjestelmän 
keskitetyssä osassa. Tämän takia oikeuden
haltijaluetteloiden siirtäminen keskuksen hoi
dettavaksi vaatii tietojärjestelmien kehittä
mistä. Kehitystyöhön ehdotetaan varattavaksi 
pidempi siirtymäaika kuin muiden luettelo
toimintojen keskitykseen, koska oikeuden
haltijaluetteloiden keskittäminen edellyttää 
muita laajempia kehitystoimenpiteitä. Myös 
oikeudenhaltijaluettelot olisi kmtenkin keski
tettävä ennen rekisterin.Pitäjien toimiluvan 
uudistamisen takarajaa Ja arvo-osuusjärjes
telmän käyttövelvollisuuden laajentamista 
kaikkiin julkisen kaupankäynnin kohteena 
oleviin osakeyhtiöihin. 

Oikeudenhaltijaluetteloiden keskittämisellä 
pyritään parantamaan arvopaperikeskuksen 
edellytyksiä hoitaa arvopaperikaupan selvi
tystoimintaa korko- ja osakemarkkinoilla. 
Suuri osa arvopaperikeskuksen eduista liittyy 
yhteyteen, joka keskuksessa voidaan luoda 
vieraan pääoman ehtoisten ja oman pääoman 
ehtoisten arvo-osuuksien käsittelyjärjestel
mien välille. Käytännössä tämä kytkös yh
distäisi myös vähittäismarkkinoita ja tukku
markkinoita. Lisäksi yhteys tehostaisi va
kuuksien käyttömahdollisuuksia eri järjestel
missä. 

Panttioikeuden saajan yksilöintitietoja ei 
merkitä osakas- tai omistajaluetteloon, vaan 
erikseen jokaisessa arvo-osuusrekisterissä 
pidettävään oikeudenhaltijaluetteloon. Tämä 
luettelo on viitetietokanta, johon arvo-osuus-
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tileissä viitataan. Oikeudenhaltijaluetteloiden 
siirtäminen arvopaperikeskukseen parantaisi 
mahdollisuuksia kytkeä oman ja vieraan pää
oman ehtoisten arvo-osuuksien käsittelyjär
jestelmät toisiinsa tarkoituksenmukaisella 
tavalla. Luettelojen käsittely keskuksessa 
tehostaisi erityisesti vakuudenhallintaa, kun 
esimerkiksi osakkeiden selvityksessä voitai
siin pantata rahamarkkinoiden sijoituskohtei
ta siten, että merkintä pantinsaajasta voitai
siin tehdä keskuksen ylläpitämään oikeuden
haltijaluetteloon. 

Pykälän 2 momenttiin tehtäisiin ainoastaan 
arvo-osuusyhdistyksen tehtävien siirtoa kos
keva tekninen muutos, jonka mukaan arvo
paperikeskus vahvistaisi henkilö- ja liikeyh
teisötunnusta korvaavat keinotekoiset tun
nukset. 

4 §. Liikkeeseenlaskijan väitesuoja mää
räytyy arvo-osuuslajiluettelon tietojen mu
kaan. Käytännössä lajiluetteloon merkitään 
samat tiedot kuin liikkeeseenlaskutilille. 
Liikkeeseenlaskutilit keskitetään arvopaperi
keskukseen, joka hyväksyy arvo-osuusjärjes
telmään liitettävät arvopaperit. Siksi on joh
donmukaista, että myös ne luettelot, joista 
määräytyy liikkeeseenlaskijan väitesuoja, 
keskitetään arvopaperikeskukseen. Arvo
osuuden luovutuksensaajan väitesuoja mää
räytyy 28 § :n mukaan sen arvo-osuusrekiste
rin tiedoista, jossa pidettävälle arvo-osuusti
lille arvo-osuus oli luovutushetkellä kirjattu. 
Lajiluetteloiden keskittäminen merkitsee 
käytännössä sitä, että arvo-osuusrekisterin 
pitäjän on hankittava lajiluettelon tiedot kes
kuksesta niin kauan kuin arvo-osuusjärjestel
mä säilyy hajautettuna. Kun keskus on tois
sijaisesti vastuussa virheellisistä rekisterikir
jauksista, edellyttää asianmukainen vastuun
jako, että arvopaperikeskus pitää keskitetysti 
myös korvausvastuun mahdollisesti aiheutta
via arvo-osuuslajiluetteloita. 

Arvopaperikeskuksen muita luettelotoimin
toja koskevien säännösten tavoin ehdotetaan 
riittävän siirtymäajan varaamiseksi, että laji
luettelot keskitetään viimeistään kun on ku
lunut kaksitoista kuukautta muun ehdotetta
van lainsäädännön voimaantulosta. 

5 a §. Pykälän 3 momenttia ehdotetaan 
muutettavaksi siitä syystä, että arvopaperi
markkinalain 1 luvun 4 §:ää on muutettu 
sijoituspalvelulainsäädännön yhteydessä. Li
säksi momenttiin tehtäisiin arvopaperikes
kuksen toiminnan aloittamista koskeva tek
nisluonteinen muutos, jonka mukaan arvo
paperikeskus hyväksyisi eräät omaisuuden-
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hoitotilin tilinhaltijat samojen periaatteiden 
mukaan kuin arvo-osuusyhdistys nykyisin. 

7 §. Voimassa olevan lain mukaan arvo
osuusrekisterin pitäjän on ilmoitettava arvo
osuusyhdistykselle pantista, joka on annettu 
rekisterinpitäjän hyväksi. Panttia koskevan 
ilmoituksen tarkoitus on vähentää arvo
osuusrekisterin pitäjän mahdollisuuksia jär
jestää asiakkaan pantteja itselleen edullisesti. 
Ilmoitus riippumattomalle taholle luo riittä
vän julkivarmistuksen pantin olemassaolosta 
ja kirjaushetkestä. Ilmoitusvelvollisuus estää 
itsekontrahoinnin. Arvopaperikeskus toimisi 
myös selvitysyhteisönä toisin kuin arvo
osuusyhdistys. Selvitysyhteisön toiminnan 
luotettava järjestäminen edellyttää, että yh
teisölle annetaan selvitystoiminnassa synty
vien vastuiden vakuudeksi nopeasti realisoi
tavissa olevaa omaisuutta kuten rahaa tai 
kaupankäynnin kohteena olevia arvopaperei
ta. Näitä vakuuksia saatetaan perustellusti 
säilyttää arvopaperikeskuksen arvo-osuusre
kisterissä. Tästä huolimatta ehdotetaan, että 
panttien julkivarmistuksen toteuttaminen 
siirretään arvo-osuusyhdistykseltä arvopape
rikeskukselle. Keskuksen on arvo-osuusjär
jestelmästä annetun asetuksen mukaisesti 
järjestettävä tietojenkäsittely siten, että ra
hoitustarkastus voi vaivattomasti tarkastaa 
järjestelmän toiminnan. Siten panttausilmoi
tusten käsittely voidaan siirtää arvopaperi
keskukseen, jos keskus järjestää panttival
vonnan riittävän erilliseksi keskuksen selvi
tystoiminnasta ja arvo-osuusrekisteristä. 

15 §. Pykälässä säädetään eräiden julkisen 
hallinnon ja oikeuslaitoksen piirissä viralli
sesti todettavien tapahtumien kirjaamisesta 
suoraan sellaisen ilmoituksen nojalla, jonka 
viranomainen tai tuomioistuin tekee arvo
osuusrekisterin pitäjälle tai arvo-osuusyhdis
tykselle. Kirjaamisesta voidaan säätää ase
tuksella. Tällaista asetusta ei ole toistaiseksi 
annettu. Pykälällä on varauduttu siihen, että 
julkisen hallinnon ja oikeuslaitoksen toimin
not siirretään automaattiseen tietojenkäsitte
lyyn. Tämä voi johtaa tilanteeseen, jossa 
eräät tilinhaltijaa koskevat tiedot ovat vai
vatta ja nopeasti siirrettävissä arvo-osuusjär
jestelmään. 

Ehdotuksen mukaan ilmoitus voitaisiin 
tehdä arvo-osuusyhdistyksen sijasta arvopa
perikeskukselle. Se, että arvo-osuusjärjestel
män yhteiset tehtävät ja keskustietojärjestel
mät keskitetään arvopaperikeskukseen, hel
pottaa myös viranomaisaloitteisten kirjausten 
tekemistä keskitetysti. 
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16 §. Pykälän 1 momenttiin tehtäisiin si
joituspalvelulainsäädännön voimaantulosta 
johtuva muutos. Arvopaperinvälittäjiä koske
va määritelmä on tätä nykyä arvopaperi
markkinalain 1luvun 4 §:n 1 momentin 
4 kohdassa. 

Pykälän 2 momenttia ehdotetaan muutetta
vaksi teknisesti siten, että arvopaperikeskus 
voisi arvo-osuusyhdistyksen sijasta hyväksyä 
arvo-osuuksien kauppojen selvittämisen ja 
tilittämisen rahoitusjärjestelyn. Tämän järjes
telyn perusteella arvopaperinvälittäjä voi 
pantata hallitsemansa kaupintatilin arvopape
rimarkkinalain 4 luvun 5 §:n kiellon estä
mättä. 

Kaupintatilin käyttäminen kytkeytyy arvo
paperikomissioon. Tili mahdollistaa sen, että 
arvopaperinvälittäjä voi luovuttaa kaupan 
kohteena olevat arvo-osuudet ostavalle osa
puolelle omissa nimissään, mutta asiakkaan
sa lukuun. Kaupintatilien perustaminen on 
tarkoituksenmukaista myös sen takia, että 
välittäjät voivat tilien avulla yhdistää arvo
osuuksien toimitukset ja maksuliikenteen. 
Arvo-osuuslainsäädäntöä koskevan hallituk
sen esityksen (HE 10411990 vp.) mukaan 
maksujen selvittely voidaan toteuttaa arvo
paperinvälittäjien kesken siten, että vain net
tosummat tilitetään. Toimitusten varmista
miseksi arvo-osuudet voidaan ensinnäkin 
kirjata myyvän arvopaperinvälittäjän kaupin
tatilille. Maksuselvityksen jälkeen voidaan 
arvo-osuudet siirtää myyjän kaupintatililtä 
vastaanottajien tileille. Ostajan arvopaperin
välittäjä puolestaan voi pitää arvo-osuuksia 
kaupintatilillään niin kauan, että ostaja-asia
kas on suorittanut arvo-osuuksia koskevan 
maksun. Välittäjällä on voimassa olevan oi
keuden mukaan pidätysoikeus asiakkaan ar
vopapereihin toimeksiannosta johtuvan saa
tavan turvaamiseksi. Kaupintatilin ylläpitä
minen saattaa siten perustua pidätysoikeuden 
varmistamiseen. 

Kaupintatilin käyttöä ehdotetaan säänneltä
väksi tarkemmin siinä vaiheessa, kun selvi
tystoimintaa koskeva lakiesitys annetaan 
eduskunnalle. 

17 §. Arvo-osuusrekisterin päätösten ajan
kohdan merkitsemistapaja ja kirjaamispää
tökseen liittyvien asiakirjojen säilytystapoja 
koskevia määräyksiä voidaan pitää sellaisina 
arvo-osuusjärjestelmän yhtenäisyyttä palve
levina normeina, jotka on syytä siirtää arvo
paperikeskuksen annettaviksi. Nämä normit 
koskisivat tosin myös keskuksen omaa arvo
osuusrekisteriä. Pykälän 2 momentissa tar-

koitettuja määräyksiä voidaan pitää lähinnä 
samantyyppisinä normeina kuin arvo-osuus
järjestelmästä annetun lain 13 §:ään ehdote
tut määräykset. Ehdotus vastaa viimeksi 
mainittuun lakiin esitettyjä muutoksia, joiden 
mukaan arvo-osuusyhdistyksen antama 
sääntely korvataan arvopaperikeskuksen it
sesääntely llä. 

19 §. Pykälään ehdotetaan tehtäväksi arvo
osuusyhdistyksen tehtävien siirtoon liittyvä 
tekninen muutos, jota voidaan verrata 17 
§:ssä esitettävään muutokseen. Arvopaperi
keskus määräisi jatkossa varmistustallentei
den valmistuksesta ja säilyttämisestä sekä 
kirjaushakemusten ja muun kirjausperustei
siin liittyvän asiakirjamateriaalin säilytykses
tä. Lisäksi keskukselle siirrettäisiin arvo
osuusyhdistyksen tehtävä määrätä luettelois
ta, joita pidetään hylätyistä ja tutkimatta jä
tetyistä kirjaushakemuksista. 

20 §. Arvopaperikeskuksen arvo-osuusre
kisterin toiminnan on kaavailtu olevan laa
jempaa kuin mitä osakekeskusrekisteriä hoi
tavan osuuskunnan arvo-osuusrekisterin toi
minta on voimassa olevan lain mukaan. Kes
kuksen rekisteri palvelisi muun muassa sel
vitystoimintaa erityisesti vieraan pääoman 
ehtoisten arvo-osuuksien käsittelyssä. Tästä 
johtuvia kustannuksia ei ole tarkoitus periä 
liikkeeseenlaskijoilta. Pykälän sanamuotoa 
ehdotetaan siksi tarkennettavaksi siten, että 
viittaus arvo-osuusjärjestelmästä annetun lain 
10 §:ään koskee vain liikkeeseenlaskijoiden 
kustannuksella pidettäviä, sijoittajalle mak
suttornia arvo-osuustilejä. 

25 §. Arvopaperikeskus ylläpitäisi vielä 
toistaiseksi hajaotetun arvo-osuusjärjestel
män toiminnan kannalta elintärkeitä keskus
tietojärjestelmiä. Keskukselle ehdotetaan 
myös siirrettäväksi liikkeeseen laskettujen 
arvo-osuuksien yhteismäärän valvonta. Teh
tävää hoitaa voimassa olevan lain mukaan 
arvo-osuusyhdistys. Summasaldovalvonta 
voidaan hoitaa keskuksen tietojärjestelmissä, 
joihin arvo-osuusrekisterin pitäjillä tulee jo
ka tapauksessa olla tietotekninen liittymäpin
ta. Ehdotus ei käytännössä juuri muuta val
vontatehtävän hoitamista nykyisin noudate
tuista toimintatavoista. Valvonnan edellyttä
mät tiedot kerättäisiin, käsiteltäisiin ja tar
kastettaisiin jatkossa samassa organisaatios
sa. 

30 ja 32 §. Arvo-osuusjärjestelmän vas
tuunjakoa on käsitelty edellä arvo-osuusjär
jestelmästä annetun lain 3 lukuun ehdotettu
jen muutosten yhteydessä. Arvo-osuusrekis-
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terin pitoon liittyvää huolimattomuudesta 
riippumatonta ja rajatonta vastuuta ei ehdo
teta muutettavaksi tässä yhteydessä. Pykäliin 
tehtäisiin ainoastaan teknisiä, osakekeskusre
kisterin ja arvo-osuusyhdistyksen toiminnan 
lopettamista koskevia muutoksia. 

34 §.Pykälään ehdotetaan teknistä muutos
ta, jonka mukaan osakekeskusrekisteriä hoi
tavan osuuskunnan nykyinen oikeus saada 
yksittäistapauksissa arvo-osuusrekisterin pi
täjältä selvityksiä kirjauksen perusteista siir
rettäisiin arvopaperikeskukselle. 

Valvonta, oikaisumenettely ja muutoksenha
ku 

35 a §. Lakiin ehdotetaan lisättäväksi uusi 
pykälä lain noudattamisen valvonnasta. Sa
malla pykälää edeltävä väliotsikko muutet
taisiin vastaavasti. Valvontajärjestelmän 
työnjakoa selkeytettäisiin ja muutettaisiin 
vastaamaan muuta rahoitusmarkkinoiden 
sääntelyä. Yleinen lain noudattamisen val
vonta annettaisiin yksiselitteisesti rahoitus
tarkastuksen tehtäväksi. Arvopaperikeskus 
vastaisi omalta osaltaan laillisuusvalvonnasta 
samaan tapaan kuin arvopaperipörssi. 

Käytännössä on syntynyt epäilyksiä siitä, 
tuleeko rahoitustarkastuksen valvoa myös 
arvo-osuustileistä annetun lain noudattamis
ta. Vaikka laki koskee lähinnä kirjaamisjär
jestelmää ja kirjausmenettelyä, se ei luon
teeltaan eroa rahoitustarkastuksen vaivattavi
en yhteisöjen liiketoiminnan harjoittamisen 
yleiseen normitaustaan kuuluvasta muusta 
lainsäädännöstä. Lisäksi esimerkiksi arvo
osuusjärjestelmästä annetun asetuksen voi
massa olevan 2 §:n sanamuodon mukaan 
osakekeskusrekisteriä hoitavan osuuskunnan 
arvo-osuusjärjestelmää koskeva automaatti
nen tietojenkäsittely on järjestettävä siten, 
että rahoitustarkastuksella on mahdollisuus 
jatkuvasti valvoa tietojärjestelmän toimivuut
ta ja mahdollisuus aika ajoin tehtävin tarkis
tuksin valvoa, että kirjaukset on tehty lain
säädännön edellyttämällä tavalla. Myös ar
vo-osuusrekisterin pitäjien on järjestettävä 
automaattinen tietojenkäsittely tällä tavalla. 
Säännös osoittaa, että arvo-osuusjärjestel
mästä annetun lain ja arvo-osuustileistä an
netun lain noudattamisen valvontaa on käy
tännön tilanteissa mahdotonta erotella toisis
taan. Mainittua asetuksen 2 §:ää ei ehdoteta 
kumottavaksi tässä yhteydessä, joten se tulee 
koskemaan myös arvopaperikeskusta. 

Rahoitustarkastus valvoo ensi sijassa luot-

tolaitostoimintaa koskevia lakeja sekä arvo
paperimarkkinalainsäädäntöä. Näissä laeissa 
mainitaan valvonnasta nimenomaisesti. Val
vontaviranomaisen tehtäviin on kuitenkin jo 
pankkitarkastusviraston aikana kuulunut har
joitettavaa toimintaa koskevien yleisten vel
voite- ja kauppaoikeudellisten säännösten 
noudattamisen valvonta (HE 242/1989 vp.). 
Rahoitustarkastus seuraa esimerkiksi, että 
luottolaitokset noudattavat kuluttajansuojala
kia, oikeustoimilakia, velkakirjalakia ja kir
janpitolakia. 

Arvo-osuustileistä annettu laki on tällä 
hetkellä ainoa arvopaperimarkkinoiden eri
tyislainsäädäntöön suoranaisesti kuuluva la
ki, jossa ei säädetä rahoitustarkastuksen val
vonnasta. Käytännössä esitetyn vastakohtais
päätelmän torjumiseksi on tarpeen tarkentaa 
rahoitustarkastuksen valvontatehtäviä. Muu
tos ei vaikuta rahoitustarkastuksen toimin
taan, koska rahoitustarkastus on jo voimassa 
olevan lain aikana kiinnittänyt huomiota sii
hen, että arvo-osuusrekisterit noudattavat 
arvo-osuustileistä annettua lakia. Muutoksel
la ei myöskään pyritä vaikuttamaan tuomi
oistuinten, oikaisulautakunnan ja rahoitustar
kastuksen väliseen toimivallanjakoon. Rahoi
tustarkastuksen toimivaltaan ei ole tähänkään 
mennessä kuulunut ratkaista valvottavan ja 
sen asiakkaan välisiä yksityisoikeudellisia 
kiistoja. 

Edellä kuvattujen, rahoitustarkastuksen 
toimivaltaa koskevien yleisten periaatteiden 
mukaan rahoitustarkastus valvoisi arvo
osuustilille tehtäviä kirjauksia vain jälkikä
teisesti. Rahoitustarkastus ei voisi velvoittaa 
ankarassa vastuussa olevaa rekisterin pitäjää 
tekemään kirjauksia etukäteen määrätyllä 
tavalla tai kieltää rekisteriä tekemästä rahoi
tustarkastuksen määräämiä kirjauksia. Rahoi
tustarkastus ei liioin voisi päättää rekisteriä 
sitovasti siitä, mitkä oikeudet tai esineet ovat 
kirjaamiskelpoisia. Rahoitustarkastus ei siten 
yksittäistapauksissa voisi suoraan vaikuttaa 
rekisterinhoitajan kirjauspäätöksiin tai niiden 
sisältöön. 

36 §. Oikaisulautakuntaa koskevaan pykä
lään ehdotetaan tehtäväksi ainoastaan tekni
siä, osakekeskusrekisterin ja arvo-osuusyh
distyksen toiminnan lakkauttamisesta johtu
via muutoksia. 

Siirtymäsäännös 

Ehdotetut muutokset tulisivat voimaan sa
manaikaisesti arvo-osuusjärjestelmästä an-
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nettuun lakiin ehdotettujen muutosten kans
sa. Lajiluettelot olisi keskitettävä 12 kuukau
den kuluessa lain voimaantulosta ja oikeu
denhaltijaluettelot viimeistään 31 päivänä 
joulukuuta 1998. 

1.3. Osakeyhtiölaki 

Osakeyhtiölain 3 a lukuun ehdotetaan teh
täväksi ainoastaan välttämättömät muutokset, 
jotka johtuvat arvo-osuusyhdistyksen ja osa
kekeskusrekisteriä hoitavan osuuskunnan 
tehtävien siirtämisestä arvopaperikeskuksel
le. 

1 §. Ehdotuksen mukaan muiden kuin lis
tattujen yhtiöiden olisi liitettävä arvo-osuus
järjestelmään siirtymistä koskevaan kauppa
rekisteri-ilmoitukseen arvopaperikeskusen 
suostumus. Ehdotuksessa on otettu huomi
oon osakekeskusrekisterin tehtävien siirtymi
nen arvopaperikeskukselle sekä se, että vel
vollisuutta siirtyä arvo-osuusjärjestelmään 
ehdotetaan laajennettavaksi arvo-osuusjärjes
telmästä annetun lain 25 §:ssä. 

3 §. Niin sanotut yhteistilit pidettäisiin 
jatkossa arvopaperikeskuksen arvo-osuusre
kisterissä osakekeskusrekisterin sijasta. Sa
maten osakekirjojen vaihtomenettelyyn liit
tyvät osakkeenomistajia suojaavat järjestelyt 
toteuttaisi arvopaperikeskus. Muutoksia voi
daan siten luonnehtia teknisiksi. 

5 §. Edellä arvo-osuusjärjestelmästä anne
tun lain 15 §:ää koskevassa muutosehdotuk
sessa on otettu huomioon se, että arvopape
rikeskuksen säännöissä voidaan määrätä ar
vo-osuusjärjestelmään liittymisen yksityis
kohdista. Näihin sääntöihin voitaisiin tarvit
taessa liittää ehdotettavan pykälän 1 ja 2 
momentin mukaista arvo-osuusjärjestelmään 
liittyvän osakeyhtiön tiedottamista täsmentä
viä määräyksiä. Vastaavat määräykset antaa 
voimassa olevan lain mukaan arvo-osuusyh
distys. Jotta norminanto voitaisiin nivoa 
joustavasti ja tarkoituksenmukaisesti keskuk
sen toiminnan aloittamiseen, ehdotetaan lain 
voimaantulosäännöksessä, että arvo
osuusyhdistyksen antamia määräyksiä nou
datetaan siihen saakka, kunnes keskus ottaa 
määräykset sääntöihinsä. 

7 §. Esityksen mukaan arvopaperikeskuk
selle siirrettäisiin osakekeskusrekisteriä hoi
tavan osuuskunnan pitämä odotusluettelo. 
Tähän luetteloon merkitään osakkeiden luo
vutuksensaajat ja oikeudenhaltijat, joiden 
oikeus suhteessa yhtiöön ei vielä tai ei enää 
rinnastu täydelliseen osakkeenomistajan ase-

maan. Muutos ei vaikuta käytännön toimin
taan, koska Suomen Osakekeskusrekisteri 
Osuuskunnan toiminnot on tarkoitus siirtää 
arvopaperikeskukseen. 

8 §. Pykälään ehdotetaan teknisluonteista, 
osakekeskusrekisterin tehtävien siirrosta joh
tuvaa muutosta. Osakas- ja odotusluetteloi
den lakisääteinen julkisuus toteutettaisiin 
vastedes arvopaperikeskuksessa. 

15 §. Optio- ja vaihtovelkakirjalainatodis
tusten haitijoista pidetään osakekeskusrekis
terissä osakasluetteloon rinnastettavaa luette
loa. Tämä luettelo ei kuitenkaan ole julki
nen. Vain liikkeeseenlaskijalla on oikeus 
saada siitä tietoja. Luettelo ehdotetaan siir
rettäväksi arvopaperikeskukseen. Muutos ei 
vaikuta käytännön toimintatapoihin, koska 
Suomen Osakekeskusrekisterin toiminnot on 
tarkoitus siirtää arvopaperikeskukseen. 

1.4. Arvopaperimarkkinalaki 

5 luku. Sisäpiiriä koskevat säännökset 

2 §. Sijoituspalveludirektiivin voimaan
saattamisen yhteydessä kumottiin erikseen 
määriteltyjä sisäpiiriin kuuluvia henkilöitä 
koskenut kaupankäyntirajoitus. Kaupankäyn
tirajoituksen sijasta näiden henkilöiden osa
keomistus muutettiin julkiseksi. Sisäpiiriin 
kuuluvat henkilöt ovat velvollisia ilmoitta
maan omistuksensa, etuyhteystietonsa sekä 
arvopapereita koskeviin kauppoihin ja mui
hin luovutuksiin liittyvät tiedot julkiseen 
rekisteriin, joita pitävät ilmoitusvelvollisten 
työnantajat sekä yhteisöt, joiden luotta
mushenkilöitä ilmoitusvelvolliset ovat. Il
moitusvelvollisuuden tarkoittamat tiedot voi
daan kuitenkin tuottaa myös suoraan arvo
osuusjärjestelmästä. 

Osakekeskusrekisteriä hoitavan osuuskun
nan ja arvo-osuusyhdistyksen toimi- ja luot
tamushenkilöt eivät voimassa olevan lain 
mukaan ole tämän asemansa perusteella kuu
luneet kaupankäyntirajoituksen tai ilmoitus
velvollisuuden piiriin. Arvopaperikeskuksen 
toiminta olisi ehdotuksen mukaan niin laaja
alaista, että keskuksen palveluksessa olevia 
henkilöitä sekä luottamushenkilöitä voidaan 
verrata arvopaperipörssin vastaaviin luotta
mus- ja toimihenkilöihin. Tästä syystä ehdo
tetaan, että ilmoitusvelvollisuus ulotetaan 
myös arvopaperikeskuksen piirissä toimiviin 
henkilöihin. 

4 §. Arvopaperikeskuksen luottamus- ja 
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toimihenkilöt tekisivät ehdotuksen mukaan 
ilmoituksen arvopaperikeskukselle. Arvopa
perikeskus olisi puolestaan 5 §:n nojalla vel
vollinen pitämään sisäpiirin omistusta koske
vaa julkista rekisteriä. Lisäksi sisäpiirirekis
teri voitaisiin 4 a §:n mukaan muodostaa 
arvo-osuusjärjestelmästä, toisin sanoen ar
vopaperikeskuksen tietojärjestelmistä. 

1.5. Rahoitustarkastuslaki 

2 §. Rahoitustarkastuksen valvottavien 
luettelosta poistettaisiin edellä esitettyjen 
periaatteiden mukaisesti osakekeskusrekiste
riä hoitava osuuskunta ja arvo-osuusyhdis
tys. Näiden tilalle luetteloon lisättäisiin arvo
paperikeskus ja arvopaperikeskuksen rahas
to. Rahoitustarkastuksella olisi siten arvopa
perikeskusta kohtaan samat tiedonsaanti- ja 
toimintavaltuudet kuin muitakin valvottavia 
kohtaan. 

Valvottavien luetteloon lisättäisiin ehdo
tuksen mukaan myös selvitysyhteisö ja sel
vitysosapuolet, koska selvitystoiminnasta on 
säädetty leimaverolain 47 b §:ssä (1536/95). 
Pykälä koskee eräiden takaisinostosopimus
ten leimaverottomuutta, ja se lisättiin lakiin 
valtion viitelainamarkkinoiden toiminnan 
helpottamiseksi. Samassa yhteydessä arvopa
perimarkkinalain 4 lukuun lisättiin uusi 5 a 
§, jonka mukaan rahoitustarkastus hyväksyy 
leimaverolaissa tarkoitettujen takaisinos
tosopimusten ehdot. Tällöin rahoitustarkas
tuksen on kiinnitettävä huomiota muun 
muassa siihen, että takaisinostosopimusten 
selvitys tapahtuu selvitystoimintaa harjoit
tavassa yhtiössä. Lainkohdan perustelujen 
mukaan (HE 167/1995 vp) ratkaisu on väli
aikainen siihen asti, kunnes arvopaperi
kaupan selvitystoimintaa koskeva lainsää
däntö tulee voimaan. 

1.6. Elinkeinon luujoittamisen oikeudesta 
annettu laki 

3 §. Arvopaperikeskuksen toiminta olisi 
arvo-osuusjärjestelmästä annetun lain 12 §:n 
mukaan luvanvarainen elinkeino. Tästä syys
tä tämä toiminta lisättäisiin elinkeinon har
joittamisen oikeudesta annetun lain (122119) 
3 §:n luetteloon niistä elinkeinoista, joista 
säädetään erikseen lailla tai asetuksella. 

Muutos tehtäisiin luettelon 27 kohtaan. Sa
malla lainkohtaa muutettaisiin vastaamaan 
sijoituspalvelulainsäädäntöä. 

2. Säätämisjärjestys 

Koska on epäselvää, onko esityksessä ar
vo-osuusjärjestelmästä annetun lain 11. siir
tymäsäännökseen ehdotettu velvollisuus ha
kea arvo-osuusrekisterin pitäjän toimiluvan 
uudistamista ristiriidassa Suomen Hallitus
muodon 15 §:n kanssa, esityksestä tulisi 
pyytää perustuslakivaliokunnan lausunto. 

3. Voimaantulo 

Lakiesitys kytkeytyy markkinaosapuolten 
ja viranomaisten väliseen laajaan yhteis
ymmärrykseen Suomen arvopaperimark
kinoiden perustoimintojen järkeistämisestä ja 
yhtenäistämisestä. Tämän yhteisymmärryk
sen perusteella on tarkoitus käynnistää Suo
men Arvopaperikeskus Oy:n toiminta vuo
den 1997 alusta. Esityksellä on niin ikään 
monia yhtymäkohtia arvopaperimarkkinalain 
muuttamista koskevaan esitykseen arvopape
rikaupan selvitystoiminnan sääntelyksi. Tuon 
esityksen mukaiset lakiehdotukset annetta
neen syysistuntokaudella eduskunnalle. 
Muutoksilla pyritään valmistamaan kansalli
sia arvopaperimarkkinoita lähivuosina kiris
tyvään kilpailuun markkinoiden sisällä ja 
kansallisten markkinoiden välillä. 

Suomen Arvopaperikeskus Oy ei voi aloit
taa suunniteltua toimintaansa ennen kuin 
arvo-osuuslainsäädännön muutokset ovat 
tulleet voimaan. Selvitystoimintaa koskeva 
lainsäädäntö ei sitä vastoin ole välttämätön 
keskuksen toiminnan aloittamiseksi. Siksi 
arvo-osuuslainsäädännön muutokset voidaan 
nivoa selvitystoimintaa koskevaan lainsää
däntöön siten, että arvopaperikeskuksen 
organisaatiota koskevat säännökset tulisivat 
voimaan heti vuoden alusta 1997 ja keskuk
sen harjoittamaa selvitystoimintaa koskevat 
säännökset siirtymäajan jälkeen vuonna 
1997. Tämän vuoksi ehdotetaan, että esityk
sen mukaiset lait tulevat voimaan 1 päivänä 
tammikuuta 1997. 

Edellä esitetyn perusteella annetaan Edus
kunnan hyväksyttäviksi seuraavat lakiehdo
tukset 
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1. 
Laki 

arvo-osuusjäijestelmästä annetun lain muuttamisesta 

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

4-7 §, 8 §:n 1 momentti, 9 §ja sen otsikko, 10 §ja sen otsikko, 11 §:n 1 ja 2 momentti, 
3 luvun otsikko, 12-23 § ja 12-22 §:n otsikko, 24 §:n 1 momentti, 25 §, 26 § ja sen ot
sikko, 26 a §:n 1 momentti, 27 §:n 1 momentti ja 28 §:n 1 momentti, 29 §, 32 §ja 33 §, 

sellaisina kuin niistä ovat 10 § muutettuna 22 päivänä huhtikuuta 1994 annetulla lailla 
(278/94), 15 §:n 2-4 momentti 22 päivänä heinäkuuta 1991 annetussa laissa (1070/91), 
26 § ja 28 § muutettuina 8 päivänä joulukuuta 1995 annetulla lailla (1386/95) sekä 26 a § 
mainitussa 8 päivänä joulukuuta 1995 annetussa laissa, sekä 

lisätään 8 §:ään uusi 3 momentti, 26 §:ään uusi 2 momentti ja lakiin uusi 26 b § seuraa
vasti: 

1luku 

Yleiset säännökset 

4 § 

Luettelot 

Arvo-osuusjärjestelmään kuuluvien arvo
paperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momen
tin 1, 3 ja 4 kohdassa tarkoitettujen arvo
osuuksien omistajista pidetään liikkeeseen
laskijoiden lukuun liikkeeseenlaskijakohtai
set osakasluettelot ja muut vastaavat omista
jaluettelot arvopaperikeskuksessa. 

Arvo-osuusjärjestelmään kuuluvien arvo
paperimarkkinalain 1luvun 2 §:n 1 momen
tin 2 kohdassa tarkoitettujen arvo-osuuksien 
omistajista pidetään luettelot arvopaperikes
kuksessa. Arvopaperikeskuksessa on myös 
pidettävä luetteloa näiden arvo-osuuksien lu
kumääristä eri arvo-osuusrekistereissä. 

5 § 

Kansainvälinen hallintatodistus 

Liikkeeseenlaskijan hakemuksesta arvopa
perikeskus voi saatuaan asianomaisen minis
teriön luvan päättää antaa Suomen ulkopuo
lella liikkeessä olevasta tai sinne liikkeeseen 
laskettavasta arvo-osuudesta 2 §:n 2 momen
tista poiketen haltijalle tai nimetylle henki
lölle kirjoitetun kansainvälisen hallintatodis
tuksen. Kansainvälinen hallintatodistus voi
daan antaa vain, jos se on välttämätön niillä 
ulkomaisilla arvopaperimarkkinoilla, joille 

kansainvälinen hallintatodistus on tarkoitettu 
saattaa liikkeeseen. Mitä 3 §:n 2 momentissa 
on säädetty, ei sovelleta arvo-osuuteen, josta 
on annettu kansainvälinen hallintatodistus. 

6 § 

Valvonta 

Tämän lain ja sen nojalla annettujen ja 
vahvistettujen säännösten, määräysten, sään
töjen ja ohjeiden noudattamista valvoo ra
hoitustarkastus. Tämä laki ei aiheuta muu
tosta tietosuojaviranomaisten henkilörekiste
rilaissa (471/87) säädettyyn toimivaltaan. 

2luku 

Arvo-osuusrekisterit 

7 § 

A 1Vo-osuusrekisterin pitäjä 

Arvo-osuusrekisteriä voi pitää 
1) Suomen valtio; 
2) Suomen Pankki; sekä 
3) erityisestä syystä tätä varten toimiluvan 

Suomessa saanut luottolaitostoiminnastaan
netussa laissa (1607/93) tarkoitettu luotto
laitos, sijoituspalveluyrityksistä annetussa 
laissa (579/96) tarkoitettu sijoituspalveluyri
tys, arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu ar
vopaperipörssi ja selvitysyhteisö, kaupan
käynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineil
lä annetussa laissa (772/88) tarkoitettu optio
yhteisö sekä muu yhteisö. 
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Arvopaperikeskusta hoitava osakeyhtiö 
(arvopaperikeskus) on tehtäviensä hoitamista 
varten velvollinen pitämään arvo-osuusrekis
teriä. 

8 § 

Toimiluvan myöntäminen 

Edellä 7 §:n 1 momentin 3 kohdassa mai
nitun toimiluvan myöntää valtioneuvosto, 
jonka on pyydettävä toimilupaa koskevasta 
hakemuksesta rahoitustarkastuksen ja arvo
paperikeskuksen lausunto. 

Asianomainen ministeriö voi antaa arvo
osuusjärjestelmän luotettavan toiminnan ja 
tarkoituksenmukaisen kehityksen varmista
miseksi tarkempia määräyksiä arvo-osuusre
kisterin pitäjän toimilupahakemuksessa edel
lytettävistä tiedoista. 

9 § 

Toimiluvan peruuttaminen ja toiminnan 
rajoittaminen 

V aitioneuvosto voi rahoitustarkastuksen 
esityksestä peruuttaa toimiluvan, jos arvo
osuusrekisterin pitäjän toiminnassa on olen
naisesti poikettu lain tai asetuksen säännök
sestä tai viranomaisen näiden nojalla anta
masta määräyksestä. Lupa voidaan niin 
ikään peruuttaa, jos rekisterin pitäjän toimin
nassa on rikottu toimilupaan sisältyviä ehto
ja, rajoituksia tai arvopaperikeskuksen sään
töjä taikka jos rekisterin pitäjä ei enää täytä 
toimiluvalle 8 §:ssä asetettuja edellytyksiä. 
Toimiluvan peruuttamisen asemesta valtio
neuvosto voi 2 momentin mukaisesti rajoit
taa arvo-osuusrekisterin pitäjän oikeutta pi
tää rekisteriä, jos rajoittamista voidaan pitää 
riittävänä toimenpiteenä. 

Valtioneuvosto voi rajoittaa määräajaksi 
arvo-osuusrekisterin pitäjän toimiluvan mu
kaista toimintaa, jos rekisterin pitäjän toi
minnassa on todettu taitamattomuutta tai 
varomattomuutta tai jos on ilmeistä, että re
kisterin pitäjän toiminta vaarantaa arvo
osuusjärjestelmän vakaata toimintaa tai si
joittajien etua. 

Kun toimilupa on peruutettu, arvo-osuus
rekisteri siirtyy välittömästi arvopaperikes
kuksen hoitoon. Arvopaperikeskuksen on 
viivytyksettä huolehdittava rekisterin toimin
nan lopettamisesta. 

10 § 

A 1Vopaperikeskuksen aroo-osuusrekisterin 
kustannukset 

Arvopaperikeskuksen arvo-osuusrekisteris
sä pidetään 4 §:n 1 momentissa tarkoitettu
jen arvo-osuuksien omistajien nimissä arvo
osuustilejä, joista aiheutuvista kustannuksista 
vastaavat arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijat. 
Arvopaperikeskus saa kuitenkin periä tilin 
haltijalta korvauksen sellaisesta kirjaamisesta 
ja tili-ilmoituksesta, joka johtuu arvo-osuu
den siirtämisestä toisessa arvo-osuusrekiste
rissä pidettävälle tilille, arvo-osuuden pant
tauksesta, luovutusrajoituksesta tai arvo
osuustileistä annetun lain 5 §:ssä tarkoite
tuista toimenpiteistä. Arvopaperikeskuksen 
on avattava arvo-osuustili jokaiselle, joka 
sitoutuu noudattamaan tilisopimusta ja suo
rittaa arvo-osuustiliin liittyvät maksu- ja 
muut velvollisuudet. 

11§ 

A 1VO-osuusrekisterin hoitaja 

Arvo-osuusrekisterin pitäjän on määrättävä 
palveluksessaan olevista henkilöistä vähin
tään yksi arvo-osuusrekisterin hoitaja. Arvo
osuusrekisterin hoitajan on oltava täysival
tainen henkilö, joka ei ole konkurssissa ja 
jota ei ole asetettu liiketoimintakieltoon. Vä
hintään yhden arvo-osuusrekisterin hoitajista 
tulee olla oikeustieteen kandidaatin tutkin
non suorittanut Suomessa asuva henkilö. 
Arvo-osuusrekisterin hoitajan on lisäksi täy
tettävä asianomaisen ministeriön asettamat 
kelpoisuusvaatimukset 

Arvo-osuusrekisterin hoitajan määräämi
sestä ja vapauttamisesta tehtävästään on il
moitettava rahoitustarkastukselle ja arvopa
perikeskukselle. 

3 luku 

Arvopaperikeskus 

12 § 

A 1Vopaperikeskuksen toimilupa 

Valtioneuvosto voi hakemuksesta myöntää 
arvopaperikeskuksen toimiluvan suomalai
selle osakeyhtiölle, jos yhtiö tekee todennä-
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köiseksi, että se pystyy käsittelemään kaik
kia arvo-osuusjärjestelmään liitettyjä arvo
osuuksia, selvittämään sekä 4 §:n 1 momen
tissa että 2 momentissa tarkoitetuilla arvo
osuuksilla tehtyjä kauppoja ja muita luovu
tuksia sekä huolehtimaan kaikista 13 §:ssä 
säädetyistä tehtävistä luotettavasti ja arvo
osuusjärjestelmän tarkoituksenmukaisen ke
hityksen turvaavalla tavalla. Toimilupa voi
daan myöntää vain, jos hakijan taloudelliset 
ja tekniset toimintaedellytykset voidaan arvi
oida riittäviksi arvopaperikeskuksen tehtävi
en hoitamiseen, hallinto on järjestetty luotet
tavasti ja hakijan vastuunkantokyky on tur
vattu riittävästi. V aitioneuvoston on pyydet
tävä toimilupahakemuksesta Suomen Pankin 
ja rahoitustarkastuksen lausunto. Valtioneu
vosto voi asettaa hakijaa kuultuaan toimilu
paan ehtoja ja rajoituksia. 

Valtioneuvosto voi peruuttaa arvopaperi
keskuksen toimiluvan, JOS arvopaperikeskuk
sen toiminnassa on olennaisesti poikettu lain 
tai asetuksen säännöksestä taikka viranomai
sen näiden nojalla antamasta määräyksestä, 
arvopaperikeskuksen säännöistä, toimilupaan 
liittyvistä ehdoista tai rajoituksista taikka jos 
toimiluvan myöntämiselle säädettyjä edelly
tyksiä ei enää ole olemassa. Kun toimilupa 
on peruutettu, valtioneuvosto voi antaa tar
kempia määräyksiä arvopaperikeskuksen 
tehtävien hoidosta tai siirtämisestä muulle 
yhteisölle taikka arvopaperikeskuksen toi
minnan lopettamisesta. 

13§ 

A 1Vopaperikeskuksen tehtävät 

Arvopaperikeskus hoitaa arvo-osuusjärjes
telmän yhteisiä tehtäviä. Näiden tehtävien 
hoitamiseksi arvopaperikeskus 

1) ylläpitää arvo-osuusjärjestelmän toimin
nan edellyttämiä keskustietojärjestelmiä; 

2) pitää 4 §:ssä sekä arvo-osuustileistä an
netun lain 3 §:ssä ja 4 §:ssä tarkoitettuja 
luetteloita sekä tämä lain 7 §:n 2 momentis
sa tarkoitettua arvo-osuusrekisteriä; 

3) tarjoaa arvopaperikeskuksessa pidettävi
en luetteloiden tietojen hyväksikäyttöön ja 
käsittelyyn sekä arvo-osuusjärjestelmän yllä
pitämiseen liittyviä palveluja; 

4) määrää arvo-osuusrekisterien keskinäis
tä konekielistä tiedonvaihtoa koskevat sään
nöt ja periaatteet sekä arvo-osuuksien ja oi-

keudenhaltijoiden yksilöimisessä käytettävät 
tunnukset ja muut arvo-osuusjärjestelmän 
edellyttämät yhteiset käytännöt: 

5) määrää päivät (rekisteripäivät), jolloin 
arvo-osuusrekisterien on oltava toiminnassa; 

6) määrää arvo-osuusrekisterien välisissä 
siirroissa tapahtuneiden virheiden ja epäsel
vyyksien selvityksessä noudatettavasta me
nettelystä; 

7) määrää arvo-osuustilien pitämisessä 
noudatettavista tieto- ja rekisteriturvallisuu
den edellyttämistä menettelytavoista sekä 
arvo-osuusrekistereissä tehtyjä päätöksiä 
koskevien asiakirjojen tai niiden jäljennösten 
säilyttämisestä; 

8) valvoo, että arvo-osuustileille kirjattujen 
arvo-osuuksien määrä vastaa liikkeessä ole
vaa määrää; 

9) pitää luetteloa arvo-osuustileistä anne
tun lain 7 §:n 1 momentissa tarkoitetuista 
panttioikeuksista; 

10) huolehtii muista arvo-osuusjärjestel
män luotettavan toiminnan ja kehittämisen 
edellyttämistä toimenpiteistä ja antaa tarvit
taessa näihin liittyviä ohjeita. 

Arvopaperikeskus saa harjoittaa tässä lais
sa tarkoitetun toiminnan ja selvitysyhteisölle 
sallitun toiminnan lisäksi vain niihin lähei
sesti liittyvää toimintaa. 

14 § 

Osakeyhtiölain soveltaminen 

Arvopaperikeskukseen sovelletaan osa
keyhtiölain (734178) säännöksiä, jollei tästä 
laista tai muusta arvopaperikeskusta koske
vasta lainsäädännöstä muuta johdu. 

Arvopaperikeskuksella on oltava vähintään 
kaksi tilintarkastajaa, joiden tulee olla Kes
kuskauppakamarin hyväksymiä tilintarkasta
jia tai tilintarkastusyhteisöjä. 

15 § 

A 1Vopaperikeskuksen säännöt ja valvonta 

Sen lisäksi, mitä 13 §:ssä säädetään arvo
paperikeskuksen tehtävistä, arvopaperikes
kuksen toiminnasta määrätään tarkemmin 
säännöissä. Arvopaperikeskuksen määräyk
sille ja säännäille on saatava valtioneuvoston 
vahvistus. Valtioneuvoston on ennen vahvis
tamista pyydettävä hakemuksesta Suomen 
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Pankin ja rahoitustarkastuksen lausunto. Jos 
Suomen Pankin lausunto on pankin lakisää
teisiin tehtäviin kuuluvissa kysymyksissä 
kielteinen, ei määräyksiä tai sääntöjä tule 
tältä osin vahvistaa. 

Arvo-osuusrekisterin pitäjän on sitoudutta
va noudattamaan arvopaperikeskuksen sään
töjä ja määräyksiä ennen rekisterin pidon 
aloittamista. Arvo-osuuden liikkeeseenlaski
jan on sitouduttava noudattamaan arvopape
rikeskuksen sääntöjä ja määräyksiä ennen 
kuin arvo-osuus voidaan liittää arvo-osuus
järjestelmään. 

Arvopaperikeskuksen hallitus valvoo arvo
paperikeskuksen sääntöjen, määräysten ja 
ohjeiden noudattamista arvopaperikeskuksen 
piirissä. Lisäksi arvopaperikeskuksen hallitus 
valvoo, että arvo-osuusrekisterinpitäjät nou
dattavat arvo-osuusjärjestelmästä annettuja 
säännöksiä sekä niiden nojalla annettuja 
sääntöjä, määräyksiä ja ohjeita. Arvopa:{'eri
keskuksen hallituksen on saatettava rahOitus
tarkastuksen tietoon arvo-osuusrekisterin 
pitäjän menettely, joka on ilmeisesti vastoin 
mainittuja säännöksiä, sääntöjä tai määräyk
siä, jollei menettelyä viipymättä oikaista tai 
asiaintila muutoin korjaannu. Arvo-osuusre
kisterin pitäjien ja muiden arvopaperikeskuk
sen palveluja käyttävien on pyynnöstä annet
tava arvopaperikeskukselle tämän pykälän 
mukaisen valvontavelvollisuuden täyttämi
seksi tarvittavat yksilöidyt tiedot. 

16 § 

Kansainväliset yhteydet 

Arvopaperikeskus toimii yhteistyössä ulko
maisten kansallisten ja kansainvälisten arvo
osuusrekisterien, arvopaperien selvitys- ja 
talletuslaitosten sekä arvopaperikeskusten 
kanssa Suomen kansallisena arvopaperikes
kuksena. Yhteistoiminnan edellyttämät tilit 
ja luettelot :{'idetään arvopaperikeskuksen 
arvo-osuusrekisterissä. Yhteistoiminnasta 
määrätään arvopaperikeskuksen säännöissä. 

17 § 

A 1Vopaperikeskuksen vastuu 

Jos muu arvo-osuusrekisterin pitäjä ei ky
kene täyttämään arvo-osuustileistä annetussa 
laissa säädettyä vahingonkorvausvelvolli
suuttaan, on vahingonkärsineellä oikeus saa
da korvaus arvopaperikeskukselta. Arvopa-
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perikeskuksella on tällöin oikeus periä mak
samansa korvaus siltä, joka on korvauksen 
suorittamisesta vastuussa. 

18 § 

A 1Vopaperikeskuksen vastuunkantokyvyn 
tu1Vaaminen 

Arvopaperikeskukselle tässä laissa ja arvo
osuustileistä annetussa laissa asetettujen vel
voitteiden täyttämisen turvaamiseksi on kes
kuksen perustettava rahasto (arvopaperikes
kuksen rahasto). Arvopaperikeskuksen ra
hastoon on kerättävä kartutusmaksuja muilta 
arvo-osuusrekisterien pitäjiltä ja keskuksen 
palvelujen käyttäjiltä, lukuun ottamatta 
10 §:ssä tarkoitettuja asiakkaita. Rahaston 
kartutusvelvolliset yhteisöt määrätään tar
kemmin rahaston säännöissä. Kartutusmak
suja tulee kerätä siten, että arvopaperikes
kuksen rahaston ja 19 §:ssä tarkoitetun ra
haston yhteinen pääoma on keskuksen hal
lituksen päättämänä ajankohtana, kuitenkin 
viimeistään 15 vuoden kuluttua tämän lain 
voimaantulosta, satakymmenen miljoonaa 
markkaa. 

Korvaussumma, jonka arvopaperikeskus 
on perinyt 17 §:ssä tarkoitetun takautumisoi
keutensa nojalla korvauksesta vastuussa ole
valta, on liitettävä arvopaperikeskuksen ra
haston pääomaan siltä osin kuin korvaus on 
maksettu rahastosta. 

Arvopaperikeskus voi velvoittaa 7 § :n 
1 momentin 3 kohdassa tarkoitetun arvo
osuusrekisterin pitäjän ottamaan keskuksen 
hyväksymän vastuuvakuutuksen arvo-osuus
tileistä annetussa laissa säädetyn vahingon
korvausvastuun varalta. Arvopaperikeskuk
sella on oikeus ottaa vastuuvakuutus 
17 §:ssä tarkoitetun vastuunsa varalta ja 
käyttää arvopaperikeskuksen rahastoa tämän 
vakuutuksen omavastuuosuutena. 

19 § 

Selvitysrahasto 

Keskuksella tulee olla arvopaperimark
kinalaissa tarkoitettu selvitysrahasto. 

Edellä 18 §:ssä tarkoitettu rahasto ja selvi
tysrahasto voidaan asianomaisen ministeriön 
luvalla järkevän ja tehokkaan varainhoidon 
edistämiseksi yhdistää yhdeksi rahastoksi, 
jos voidaan varmistua siitä, ettei yhdistämi
nen vähennä arvopaperikeskuksen vastuun-
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kantokykyä ja ettei eri rahastojen kartuttajien 
maksuvelvollisuus lisäänny siitä, mikä se 
olisi silloin, kun rahastot ovat erillään. 

20 § 

A 1Vopaperikeskuksen rahaston säännöt ja 
hallinto 

Arvopaperikeskuksen rahastolla tulee olla 
säännöt, joille on saatava valtioneuvoston 
vahvistus. 

Säännöissä on mainittava: 
1) rahaston nimi ja kotipaikka; 
2) rahaston kartuttamiseksi kerättävien 

maksujen määräytymisperusteet; 
3) perusteet, joilla rahaston varoja käyte

tään arvopaperikeskuksen vastuiden kattami
seen; 

4) rahaston varojen sijoittamisen ja rahas
ton lainanoton pääperiaatteet; 

5) perusteet rahaston vuotuisen ylijäämän 
käyttämisestä sekä tuottojen mahdollisista 
maksuista ja rahaston ylijäämävarojen mah
dollisesta palautuksesta; 

6) rahaston tilikausi; 
7) tilintarkastajien kelpoisuusvaatimukset, 

lukumäärä ja toimikausi; sekä 
8) sääntöjen muuttamistapa. 
Rahastoa hoitaa arvopaperikeskuksen halli

tus sen mukaan kuin hallinnosta määrätään 
rahaston säännöissä. 

21 § 

A 1Vopaperikeskuksen rahaston varainhallinta 

Arvopaperikeskuksen hallitus määrää vuo
sittain arvopaperikeskuksen rahaston kartu
tusvelvollisia yhteisöjä kuultuaan vähim
mäismäärän, joka kerätään kartutusmaksuil
la. Asianomainen ministeriö vahvistaa vä
himmäismäärää koskevan määräyksen arvo
paperikeskuksen esityksestä. Arvopaperikes
kuksen hallitus päättää kunkin kartutusvel
vollisen yhteisön kartutusmaksun suuruuden. 
Kartutusmaksun tulee perustua riskeihin, 
joita kartutusvelvollisten toiminta aiheuttaa 
arvopaperikeskukselle. Maksun laskentape
rusteen tulee olla sama kaikille arvo-osuus
rekisterinpitäjille ja samoja kullekin arvopa
perikeskuksen palveluja käyttävälle kartutus
velvolliselle. 

Rahaston varat on sijoitettava turvallisella 
ja rahaston maksuvalmiuden turvaavalla ta
valla. Rahaston varoja ei saa sijoittaa kiin-

teistöihin tai sellaiseen osakkeeseen tai muu
hun arvopaperiin, joka yksin tai yhdessä 
muiden arvopaperien kanssa tuottaa oikeu
den hallita määrättyä huoneistoa tai kiinteis
tön osaa. 

Rahasto voi ottaa säännöissä määrätyllä 
tavalla luottoa, jos sen omat varat eivät riitä 
rahaston vastuiden kattamiseen. 

22 § 

A 1Vopaperikeskuksen rahaston itsenäisyys ja 
varojen palauttaminen 

Arvopaperikeskuksen rahaston varoja ei 
voida lukea arvopaperikeskuksen tai kartu
tusvelvollisten yhteisöjen varoiksi. Kartutus
maksuja suorittaneella arvo-osuusrekisterin 
pitäjällä tai keskuksen palveluja käyttävällä 
yhteisöllä ei ole oikeutta vaatia kartutusmak
suja palautettavaksi itselleen. Rahaston sään
nöissä voidaan kuitenkin määrätä, että arvo
paperikeskuksen hallitus voi jakaa rahaston 
tuottoja ja palauttaa rahaston varoja sen jäl
keen, kun rahaston pääoma vastaa 18 § :n 
mukaista vähimmäismäärää. Varoja saadaan 
jakaa ainoastaan siten, että rahaston pääoma 
vastaa aina vähimmäismäärää. 

23 § 

Oikaisulautakunta 

Valtioneuvoston yhteydessä toimii oikaisu
lautakunta, jonka tehtävänä on käsitellä ja 
ratkaista arvo-osuustileistä annetun lain 
36 §:ssä tarkoitetut oikaisuhakemukset. Lau
takunnan on toiminnassaan noudatettava lail
lista oikeudenkäyntijärjestystä ja sen jäsenet 
toimivat tuomarin vastuulla. Sen lisäksi, mi
tä arvo-osuustileistä annetun lain 36 §:n 3 
momentissa säädetään, lautakunnan kustan
nuksista vastaa arvopaperikeskus, jonka 
säännöissä voidaan määrätä siitä, miten ar
vo-osuusrekisterin pitäjät, arvopaperikeskuk
sen palvelujen käyttäjät ja lautakunnan käsi
teltäväksi saatetun asian osapuolet kattavat 
näitä kustannuksia. 

24 § 

Oikaisulautakunnan kokoonpano ja 
päätösvaltaisuus 

Oikaisulautakunnassa on puheenjohtaja, 
varapuheenjohtaja ja neljä muuta jäsentä. 
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Valtioneuvosto määrää puheenjohtajan, vara
puheenjohtajan ja muut jäsenet kolmeksi 
vuodeksi. Puheenjohtajan ja varapuheenjoh
tajan tulee olla oikeustieteen kandidaatin 
tutkinnon suorittaneita henkilöitä, joilla on 
kokemusta tuomarin tehtävissä ja joiden ei 
voida katsoa edustavan arvo-osuusrekisterin 
pitäjien, arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijoi
den tai sijoittajien etua. Kaksi jäsenistä on 
nimitettävä sellaisista henkilöistä, joiden voi
daan katsoa edustavan sijoittajia ja kaksi 
arvopaperikeskuksen yhtiökokouksen esityk
sestä. Esityksissä on mainittava kummassa
kin vähintään neljä ehdokasta. 

4luku 

Liittyminen arvo-osuusjäijestelmään 

25 § 

Osakkeet ja niihin rinnastuvat arvo-osuudet 

Suomalaisen osakeyhtiön, jonka liikkee
seen laskema osake on otettu arvopaperi
markkinalaissa tarkoitetun julkisen kaupan
käynnin kohteeksi, on liitettävä osakkeensa 
arvo-osuusjärjestelmään, jollei rahoitustar
kastus erityisestä syystä myönnä tästä poik
keusta. 

Arvopaperikeskus voi liikkeeseenlaskijan 
hakemuksesta hyväksyä arvo-osuusjärjestel
mään liitettäväksi muut kuin 1 momentissa 
mainitut osakkeet sekä muut arvopaperi
markkinalain 1 luvun 2 § :n 1 momentin 1, 3 
ja 4 kohdassa tarkoitetut arvo-osuudet. Osa
ketta tai osuutta, joka yksin tai yhdessä mui
den osakkeiden tai osuuksien kanssa tuottaa 
oikeuden hallita määrättyä huoneistoa tai 
kiinteistön osaa, ei kuitenkaan saa liittää 
arvo-osuus järjestelmään. 

26 § 

Joukkolainaosuudet ja niihin rinnastuvat 
arvo-osuudet 

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 
1 momentin 2 kohdassa tarkoitetun arvopa
perin liittämisestä arvo-osuusjärjestelmään 
päättää liikkeeseenlaskijaa edustavan arvo
osuusrekisterin pitäjän hakemuksesta arvopa
perikeskus. Arvopaperikeskuksen on ennen 
päätöksen tekemistä ilmoitettava Suomen 
Pankille sen lakisääteisten tehtävien hoitami-

sen kannalta merkittävästä hakemuksesta. 
Asetuksella säädettävän ajankohdan jäl

keen liikkeeseen laskettavat ja arvopaperi
markkinalaissa tarkoitetun julkisen kaupan
käynnin kohteeksi otettavat, edellä 1 mo
mentissa tarkoitetut arvopaperit on liitettävä 
arvo-osuusjärjestelmään, jollei rahoitustar
kastus erityisestä syystä myönnä tästä poik
keusta. 

26 a § 

Velkakirjan liittäminen arvo
osuusjärjestelmään 

Jos arvo-osuusrekisterin pitäjän hakemus 
koskee velkakirjaa tai muuta sellaista arvo
paperia, on arvopaperikeskuksen 26 §:ssä 
tarkoitetussa päätöksessään määrättävä se 
ajankohta, josta lukien arvopaperi voidaan 
liittää arvo-osuusjärjestelmään. Arvopaperi
keskus voi antaa päätöksessään tarkempia 
määräyksiä arvo-osuusjärjestelmään kirjatta
vista tiedoista ja kirjaamismenettelystä sil
loin, kun arvopaperi liitetään arvo-osuusjär
jestelmään. Ennen päätöksen tekemistä on 
arvopaperikeskuksen tarkastettava, että liik
keeseenlaskija on varmistanut yhden tai 
useamman arvo-osuusrekisterin pitäjän kans
sa tekemässään sopimuksessa tai muuten 
sen, että kaikilla arvopaperin omistajilla on 
mahdollisuus saada oikeutensa kirjatuksi 
arvo-osuusjärjestelmään. 

26 b § 

Yksityisen osakeyhtiön arvopaperit ja 
ulkomaiset arvopaperit 

Sen estämättä, mitä 2 §:ssä säädetään, ar
vopaperikeskuksen säännöissä voidaan mää
rätä, että osakeyhtiölaissa tarkoitettu yksityi
sen osakeyhtiön arvopaperi ja ulkomainen 
arvopaperi voidaan lhttää arvo-osuusjärjes
telmään. Liittämismenettelyssä on noudatet
tava soveltuvin osin tämän luvun ja osake
yhtiölain 3 a luvun säännöksiä. Menettelystä 
on määrättävä tarkemmin arvopaperikeskuk
sen säännöissä. Ennen ulkomaisen arvopape
rin liittämistä arvo-osuusjärjestelmään on 
arvopaperikeskuksen voitava varmistua siitä, 
että liittäminen ja arvo-osuuksien käsittely 
voi tapahtua arvo-osuusjärjestelmän luotet
tavaa ja tarkoituksenmukaista toimintaa ja 
sijoittajan suojaa vaarantamatta. 
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27 § 

Liikkeeseenlaskutili 

Liitettäessä arvo-osuus arvo-osuusjärjestel
mään on avattava liikkeeseenlaskutili. Liik
keeseenlaskutilejä pidetään arvopaperikes
kuksen arvo-osuusrekisterissä. 

51uku 

Erinäisiä säännöksiä 

28 § 

Hallintarekisteröinti 

Jos arvo-osuus on kirjattu arvo-osuustileis
tä annetun lain 5 a §:ssä tarkoitetulle omai
suudenhoitotilille tai arvo-osuudesta on an
nettu kansainvälinen hallintatodistus, edellä 
4 §:ssä tarkoitettuun luetteloon on omistajan 
sijasta merkittävä hallintarekisteröinnin hoi
taja. Luetteloon voidaan omistajan sijasta 
merkitä hallintarekisteröinnin hoitaja myös 
muutoin, jos arvo-osuuden omistaa ulkomaa
lainen tai ulkomainen yhteisö tai säätiö. Hal
lintarekisteröinnin hoitajana voi toimia omai
suudenhoitotilin tilinhaltija taikka arvo
osuusrekisterin pitäjä tai arvopaperimark
kinalain 1 luvun 4 §:ssä tarkoitettu arvopa
perinvälittäjä. Arvopaperikeskus voi hyväk
syä hallintarekisteröinnin hoitajaksi myös 
ulkomaisen arvopaperikeskuksen taikka sel
laisen muun ulkomaisen yhteisön, joka on 
riittävän julkisen valvonnan alainen ja jonka 
taloudelliset toimintaedellytykset ja hallinto 
täyttävät tehtävän luotettavalle hoidolle ase
tettavat vaatimukset. Asianomainen minis
teriö voi rajoittaa oikeutta hallintarekisteröi
dä 4 §:n 1 momentissa tarkoitettuja arvo
osuuksia, jotka eivät ole julkisen kaupan
käynnin kohteena ulkomailla. 

29 § 

Salassapitovelvollisuus 

Arvo-osuusrekisterin pitäjän tai arvopape
rikeskuksen toimielimen jäsen tai oi
kaisulautakunnan jäsen sekä niiden palveluk
sessa oleva ei saa ilmaista tai muuten paljas
taa, mitä hän on tehtävässään saanut tietää 
arvo-osuuden omistajan, liikkeeseenlaskijan 

tai muun henkilön taloudellisesta asemasta 
tai yksityisestä olosuhteesta. Edellä 28 §:n 3 
momentissa tarkoitettujen ja muiden sellais
ten tietojen, jotka arvo-osuuden liikkeeseen
laskija on tässä ominaisuudessa saanut, osal
ta salassapitovelvollisuus koskee myös liik
keeseenlaskijan toimielimen jäsentä ja palve
luksesa olevaa. Tiedon saa kuitenkin paljas
taa, jos se on julkistettu tai jos se, jonka hy
väksi salassapitovelvollisuus on säädetty, 
antaa suostumuksensa sen ilmaisemiseen 
taikka jos se on säädetty tai asianmukaisessa 
järjestyksessä määrätty ilmaistavaksi. 

32 § 

Uhkasakko 

Jos yhtiö ei ole 25 §:n 1 momentin mukai
sesti liittänyt osakkeitaan arvo-osuusjärjestel
mään, rahoitustarkastus voi sakon uhalla 
velvoittaa yhtiön määräpäivään mennessä 
liittämään osakkeet arvo-osuusjärjestelmään. 
Uhkasakon tuomitsee maksettavaksi rahoi
tustarkastus. 

33 § 

Tarkemmat säännökset 

Tarkemmat säännökset tämän lain täytän
töönpanosta annetaan tarvittaessa asetuksella. 

1. Tämä laki tulee voimaan 
kuuta 1997. 

2. Lain täytäntöönpanon edellyttämiin toi
menpiteisiin voidaan ryhtyä ennen lain voi
maantuloa. V aitioneuvosto voi hakemuksesta 
myöntää arvopaperikeskuksen toimintaa var
ten perustetulle osakeyhtiölle oikeuden val
mistella toimenpiteitä arvopaperikeskuksen 
toiminnan aloittamiseksi, kunnes lain 
12 §:ssä tarkoitettu arvopaperikeskuksen toi
milupa on myönnetty. Yhtiön on haettava 
arvopaperikeskuksen toimilupaa ja arvopape
rimarkkinalaissa tarkoitettua selvitysyhteisön 
toimilupaa. Yhtiön hoitaessa tehtäviään sii
hen sovelletaan, mitä arvopaperikeskuksen 
toiminnasta ja valvonnasta säädetään. 

3. Arvo-osuusrekisterin pitäjien, joille on 
myönnetty toimilupa ennen arvopaperikes
kuksen sääntöjen vahvistamista, on sitoudut
tava noudattamaan arvopaperikeskuksen 
sääntöjä, kun arvopaperikeskuksen säännöt 
vahvistetaan, tai lopetettava rekisterin pito 
kuuden kuukauden kuluessa sääntöjen vah-
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vistamisesta. Arvopaperikeskuksen säännöt 
sitovat arvo-osuusrekisterin pitäjää siihen 
saakka, kunnes rekisterin pito on lopetettu, 
vaikka rekisterinpitäjä ei ole sitoutunut nou
dattamaan arvopaperikeskuksen sääntöjä. 
Liikkeeseenlaski joiden, joiden arvo-osuuksia 
on liitetty arvo-osuusjärjestelmään ennen 
arvopaperikeskuksen sääntöjen vahvistamis
ta, on sitouduttava noudattamaan arvopaperi
keskuksen sääntöjä, kun säännöt vahviste
taan, tai poistettava arvo-osuudet arvo
osuusjärjestelmästä viimeistään kahdeksan
toista kuukauden kuluttua lain voimaantulos
ta. Asianomaisen arvo-osuusrekisterin pitä
jän on tällöin liikkeeseenlaskijan kustannuk
sella annettava lain 26 §:ssä tarkoitetuista 
arvo-osuuksista velkakirja sille, joka oli liik
keeseenlaskijan arvopaperikeskukselle il
moittamana määräpäivänä kirjattu arvo
osuustilille tilinhaltijaksi, jollei tilille kirja
tuista merkinnöistä muuta JOhdu. Arvo-osuu
den poistamisesta johtuvista kustannuksista 
vastaa liikkeeseenlaskija. Arvopaperikeskuk
sen säännöt sitovat liikkeeseenlaskijaa siihen 
saakka, kunnes arvo-osuudet on poistettu 
arvo-osuus järjestelmästä, vaikka liikkeeseen
laskija ei ole sitoutunut noudattamaan arvo
paperikeskuksen sääntöjä. Arvo-osuusyhdis
tyksen säännöt ja yhdistyksen antamat mää
räykset sekä osakekeskusrekisteriä hoitavan 
osuuskunnan säännöt ovat voimassa arvopa
perikeskuksen sääntöinä siltä osin kuin ne 
koskevat arvopaperikeskuksen toimintaa sii
hen asti, kunnes arvopaperikeskuksen sään
nöt vahvistetaan. 

4. Kun arvopaperikeskuksen toimilupa on 
myönnetty, arvo-osuusyhdistyksen ja sen va
kuusrahaston velvoitteet ja oikeudet mukaan 
lukien varat ja velat siirtyvät arvopaperikes
kukselle. Arvo-osuusyhdistyksen vakuusra
haston pääoma tuottoineen siirtyy tällöin 
vastikkeetta 18 §:ssä tarkoitettuun, perustet
tavaan rahastoon. Samalla arvopaperikeskuk
selle siirtyvät arvo-osuusjärjestelmästä anne
tun lain 4 §:n 1 momentissa tarkoitettujen 
luettelojen ja osakekeskusrekisterin arvo
osuusrekisterin pitämiseen liittyvät oikeudet 
ja velvoitteet sekä muut osakekeskusrekiste
riä hoitavan osuuskunnan lakisääteiset tehtä
vät. Arvo-osuusyhdistyksen hallituksen on 
laadittava tilinpäätös lain voimaantuloa edel
tävältä tilikaudelta sekä yhdistyksen purka
mista koskeva loppuselvitys. Tilinpäätös ja 
loppuselvitys on annettava yhdistyksen val
tuutettujen hyväksyttäväksi. Tilinpäätöksen 
ja loppuselvityksen hyväksymisestä on il-

moitettava asianomaiselle ministeriölle. Yh
distys katsotaan puretuksi, kun ministeriön 
ilmoituksen perusteella tekemä päätös yhdis
tyksen purkautumisesta on tullut voimaan. 

5. Mitä 4 kohdassa säädetään, ei kuiten
kaan koske sellaista osakekeskusrekisterin 
arvo-osuustileistä annetussa laissa tarkoitet
tua vahingonkorvausvelvollisuutta, jonka 
peruste on syntynyt ennen kuin arvopaperi
keskuksen toimilupa on myönnetty. Tässä 
momentissa tarkoitetusta vahingonkorvaus
velvollisuudesta vastaa osakekeskusrekisteriä 
hoitava osuuskunta, kunnes kymmenen vuot
ta on kulunut arvopaperikeskuksen toimilu
van myöntämisestä. Ne yhteisöt, jotka olivat 
osakekeskusrekisteriä hoitavan osuuskunnan 
jäseniä viimeistään arvopaperikeskuksen toi
miluvan myöntämishetkellä, kattavat osake
keskusrekisteriä hoitavan osuuskunnan vas
tuuta tässä kohdassa tarkoitetuista vahingois
ta osakekeskusrekisteriä hoitavan osuuskun
nan sääntöjen mukaisesti. 

6. Arvo-osuusyhdistyksen, Suomen Osake
keskusrekisteri Osuuskunnan ja Helsingin 
Rahamarkkinakeskus Oy:n palveluksessa 
sekä Helsingin Arvopaperipörssi Oy:n kaup
paselvityksen palveluksessa olevat henkilöt 
siirtyvät suostumuksensa mukaisesti tämän 
lain tullessa voimaan palvelussuhteeseen 
arvopaperikeskukseen. Siirtymisessä on 
noudatettava, mitä työsopimuslain (320170) 
7 §:ssä säädetään työnantajan oikeuksista ja 
velvollisuuksista. 

7. Lain 4 §:n 2 momentissa tarkoitettuja 
omistajaluetteloita ja 13 §:n 1 momentin 
2 kohdassa tarkoitettuja luetteloita, lukuun
ottamatta arvo-osuustileistä annetun lain 
3 §:ssä tarkoitettuja luetteloita, 16 §:ssä tar
koitettuja tilejä ja luetteloja sekä 27 §:n mu
kaisia, 26 §:ssä tarkoitettujen arvo-osuuksien 
liikkeeseenlaskutilejä on, sen estämättä, mitä 
1 kohdassa säädetään, ryhdyttävä pitämään 
arvopaperikeskuksessa viimeistään kahden
toista kuukauden kuluttua voimaantulosta. 

8. Mitä arvo-osuusyhdistyksestä tai osake
keskusrekisteriä hoitavasta osuuskunnasta 
säädetään tai määrätään muualla, koskee 
tämän lain voimaantulon jälkeen arvopaperi
keskusta. Jos ennen tämän lain voimaantuloa 
annetussa säädöksessä on viitattu tällä lailla 
kumottuun tai muutettuun säännökseen, viit
taus koskee tämän lain säännöksiä, jotka 
ovat tulleet kumottujen säännösten sijaan. 

9. Lain 24 §:n mukaista nimitysmenettelyä 
noudatetaan, kun oikaisulautakuntaan vali
taan jäseniä seuraavan kerran lain voimaan-
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tulon jälkeen. 
10. Yhtiön, jonka osake on otettu julkisen 

kaupankäynnin kohteeksi, on täytettävä 
25 §:n 1 momentissa tarkoitettu velvollisuus 
viimeistään 31 päivänä joulukuuta 1998, 
jollei rahoitustarkastus erityisestä syystä 
myönnä tästä poikkeusta. 

11. Arvo-osuusrekisterin pitäjän on vii
meistään 31 päivänäjoulukuuta 1998 haetta
va valtioneuvostotta 7 §:n 1 momentin 
3 kohdassa tarkoitetun toimiluvan uudista
mista tai lopetettava toimintansa, jollei asi
anomainen ministeriö arvopaperikeskuksen 
esityksestä ole siihen mennessä vahvistanut 
suunnitelmaa arvo-osuusrekisterien keskit-

2. 

tämisestä arvopaperikeskukseen. Toimiluvan 
uudistamisessa noudatetaan, mitä 8 §:ssä 
säädetään toimiluvan myöntämisestä. Jos 
arvo-osuusrekisterin pitäjän toimilupaa ei 
uudisteta tai jos rekisteri lopettaa toimintan
sa, siirtyy arvo-osuusrekisteri välittömästi 
arvopaperikeskuksen hoitoon. Rekisterin toi
minnan lopettamiseen sovelletaan 9 §:n 
3 momentissa säädettyä menettelyä. 

12. Tällä lailla kumotaan arvo-osuusjärjes
telmästä annetun lain sekä siihen liittyvän 
lainsäädännön voimaantulosta annetun lain 
(1069/91) 2 §, 3 §ja 4 §:n 1 momentin 1 ja 
2 kohta ja 2 momentti sekä arvo-osuusjär
jestelmästä annetun asetuksen 1 ja 5 §. 

Laki 
arvo-osuustileistä annetun lain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan arvo-osuustileistä 17 päivänä toukokuuta 1991 annetun lain (827/91) 2 §:n 

2 momentti, 3 §, 4 §:n 1 momentti, 5 a §:n 3 momentti, 7 §:n 1 momentti, 15 §, 16 §, 
17 §:n 2 momentti, 19 §, 20 §:n 2 momentti, 25 §:n 1 momentti, 30 §:n 1 momentti, 32 §:n 
1 ja 3 momentti, 34 §, 36 §:n 1 ja 3 momentti ja 36 §:n edellä väliotsikko, 

sellaisina kuin niistä ovat 3 § osittain muutettuna 30 päivänä joulukuuta 1992 annetulla 
lailla (1624/92), 5 a § 8 päivänä joulukuuta 1995 annetussa laissa (1387/95) sekä 15 § muu
tettuna 25 päivänä tammikuuta 1993 annetulla lailla (53/93); sekä 

lisätään lakiin uusi 35 a § seuraavasti: 

A rvo-osuustilin tietosisältö 

2 § 

Jos 1 momentin 3 kohdassa tarkoitetut 
oikeudet ja rajoitukset koskevat vain osaa 
tilille kirjatuista arvo-osuuksista, on oikeu
den tai rajoituksen kohteena olevat arvo
osuudet yksilöitävä arvopaperikeskuksen 
määräämällä tavalla. Oikeudet ja rajoitukset 
voidaan ilmaista käyttämällä arvopaperikes
kuksen vahvistamia lyhenteitä. 

Oikeudenhaltijaluettelo 

3 § 
Arvo-osuustilille kirjattuihin arvo-osuuk

siin kohdistuvien oikeuksien haitijoista on 

pidettävä luetteloa arvopaperikeskuksessa. 
Oikeudenhaltijasta on merkittävä luette

loon nimi, kotipaikka ja postiosoite sekä, 
milloin se on tarpeen, maksuosoite. Oikeu
denhaltijasta on lisäksi merkittävä luetteloon 
suomalainen henkilötunnus tai, jos sellaista 
ei ole, arvopaperikeskuksen vahvistama yk
silöintitunnus, josta luonnollisten henkilöi
den osalta on ilmettävä syntymäaika. 

Arvo-osuuslajiluettelo 

4 § 
Arvopaperikeskuksessa on pidettävä luette

loa arvo-osuuksista, joita on kirjattu arvo
osuusrekistereissä pidettäville arvo-osuusti
leille. 
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Omaisuudenhoitotili 

5 a § 

Omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana voi toi
mia arvo-osuusrekisterin pitäjä tai arvopa
perimarkkinalain 1 luvun 4 §:ssä tarkoitettu 
arvopaperinvälittäjä. Arvopaperikeskus voi 
hyväksyä tilinhaltijaksi myös ulkomaisen 
arvopaperikeskuksen taikka sellaisen muun 
ulkomaisen yhteisön, joka on riittävän julki
sen valvonnan alainen ja jonka taloudelliset 
toimintaedellytykset ja hallinto täyttävät teh
tävän Iuotettavalie hoidolle asetettavat vaati
mukset. Ulkomaisen arvopaperikeskuksen 
hallitsemalle omaisuudenhoitotilille saadaan 
1 momentin estämättä kirjata myös Suomen 
kansalaisen tai suomalaisen yhteisön tai sää
tiön omistamat arvo-osuusjärjestelmästä an
netun lain 4 §:n 2 momentissa tarkoitetut 
arvo-osuudet. 

7 § 
Arvo-osuusrekisterin pitäjän lukuun arvo

osuustilille kirjattu panttioikeus tulee voi
maan siitä hetkestä, jolloin sitä koskeva il
moitus on saapunut arvopaperikeskukselle. 
Arvopaperikeskuksen on ilmoitettava tämä 
saapumishetki . ru;y~~osuusrekiste~~ pit~jälle 
ja se on merkittava arvo-osuustilille mkeu
den kirjaamishetkeksi. Arvo-osuusrekisterin 
pit~jän on om~-.aloitt~~~es.~i J?.oi~tettav~ pant
tiotkeutensa kifjaus vahttomastl panttwtkeu
den lakattua. 

15 § 
Asetuksella voidaan säätää oikeudenhalti

jan kuolema, konkurssi ja holhous, uskotun 
miehen määrääminen oikeudenhaltijalle sekä 
oikeudenhaltijaa koskevan saneerausmenette
lyn alkaminen kirjattavaksi myös rekisterivi
ranomaisen taikka tuomioistuimen arvo
osuusrekisterin pitäjälle tai arvopaperikes
kukselle tekemän ilmoituksen nojalla. 

Kaupintatili 

16 § 
Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:ssä 

tarkoitetun arvopaperinvälittäjän lukuun voi
daan arvopaperinvälittäjän ja tämän asiak
kaiden arvo-osuuksista pitää erityistä arvo
osuustiliä (kaupintatili), jolle saadaan kirjata 

myytäväksi annettu arvo-osuus. Luovutettu 
arvo-osuus siirretään kaupintatililtä luovu
tuksen saajan arvo-osuustilille tai hänen ar
vopaperinvälittäjänsä kaupintatilille arvo
osuuden maksua vastaan. 

Arvopaperinvälittäjä saa arvopaperimark
kinalain 4 luvun 5 § :n 1 momentin estämättä 
pantata kaupintatilin, jos järjestely perustuu 
arvopaperikeskuksen hyväksymään arvo
osuuksien kauppojen selvittämisen ja tilittä
misen rahoitusjärjestelyyn. 

K irjaamismenettely 

17 § 

Päätös kirjaamisesta tehdään merkitsemällä 
ratkaisu asianomaiselle arvo-osuustilille. 
Merkintä on tehtävä viivyttelemättä. Päätök
sen kellonaika on merkittävä tilille arvopa
perikeskuksen määräämällä tavalla. Jos ha
kemus kokonaan tai osaksi hylätään tai jäte
tään tutkimatta, siitä on kuitenkin annettava 
erillinen päätös, jonka yhteydessä on mainit
tava päätöksen peruste ja ilmoitettava mah
dollisuudesta hakea oikaisua. 

19 § 
Jokaisesta kirjaamispäätöksestä on valmis

tettava arvopaperikeskuksen antamien mää
räysten mukaisesti tallenne, jota ei voida 
jälkikäteen muuttaa. Varmistustallenteet sekä 
päätöksen perusteita koskevien asiakirjojen 
jäljennökset on säilytettävä arvopaperikes
kuksen määräämällä tavalla. 

Arvo-osuusrekisterin pitäjän on arvopape
rikeskuksen antamien määräysten mukaisesti 
pidettävä luetteloa tutkimatta jätetyistä ja 
hylätyistä kirjaushakemuksista. 

20 § 

Arvopaperikeskuksen arvo-osuusrekisteris
sä liikkeeseenlaskijoiden kustannuksella pi
dettävistä arvo-osuustileistä säädetään arvo
osuusjärjestelmästä annetun lain 10 §:ssä. 

25 § 
Arvo-osuusrekisterin pitäjän on ilmoitetta

va arvopaperikeskukselle rekisteripäivinä 
muutokset arvo-osuustileille kirjattujen arvo
osuuksien yhteissaldoissa lajeittain. Ilmoitus 
on toimitettava automaattiseen tietojenkäsit
telyyn soveltuvassa muodossa. 
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Vahingonkorvausvelvollisuus töjen ja ohjeiden noudattamista valvoo ra
hoitustarkastus. 

30 § 
Arvo-osuusrekisterin pitäjä on huolimatto

muudestaan riippumatta velvollinen korvaa
maan vahingon, joka aiheutuu: 

2) teknisestä virheestä tai toiminnan kes
keytyksestä arvo-osuusrekisterin tiedostojen 
käsittelyssä, ylläpidossa tai tiedonsiirrossa 
toiseen arvo-osuusrekisteriin tai arvopape
rikeskukseen; tai 

32 § 
Arvopaperikeskuksen vastuusta 30 §:ssä 

tarkoitetusta vahingosta säädetään arvo
osuusjärjestelmästä annetun lain 17 §:ssä. 

Tuomioistuimen on viran puolesta ilmoi
tettava arvopaperikeskukselle sellaisesta vi
reille tulleesta arvo-osuusrekisterin vahin
gonkorvausvelvollisuutta koskevasta riidasta, 
jonka seurauksena arvopaperikeskus voi ar
vo-osuusjärjestelmästä annetun lain 17 §:n 
nojalla joutua toissijaiseen vahingonkorvaus
vastuuseen. 

34 § 
Arvopaperikeskuksella ja arvo-osuuden 

liikkeeseenlaskijalla on oikeus saada arvo
osuusrekisterin pitäjäitä jäljennökset niistä 
asiakirjoista ja selostukset muista selvityk
sistä, joiden nojalla arvo-osuuden saanto on 
kirjattu arvo-osuustilille. 

Valvonta, oikaisumenettely ja 
muutoksenhaku 

35 a § 
Tämän lain ja sen nojalla 

vahvistettujen säännösten, 
sään-

annettujen ja 
määräysten, 

36 § 
Arvo-osuusrekisterin pitäjän päätökseen 

kirjaamisen tai korjaamisen suorittamisesta 
muussa kuin 18 §:n 1 momentissa tarkoite
tussa tapauksessa taikka tietojen antamisesta 
arvo-osuustilistä muussa kuin 33 §:n 3 mo
mentissa tarkoitetussa tapauksessa sekä pää
tökseen, jolla kirjaamis- tai korjaamishake
mus tai hakemus saada tietoja arvo-osuusti
listä on hylätty tai jätetty tutkimatta, saa jo
kainen, jonka oikeutta päätös koskee, hakea 
muutosta oikaisulautakunnalta 14 päivän 
kuluessa siitä kun päätös on annettu asian
omaiselle tiedoksi tai, jos päätöstä ei ole 
annettu asianomaiselle tiedoksi, 14 päivän 
kuluessa siitä kun hän sai päätöksestä tie
don. Arvopaperikeskuksella, jos kyse on 
arvo-osuusjärjestelmästä annetun lain 4 §:n 1 
momentissa tarkoitetusta arvo-osuudesta, 
sekä asianomaisen arvo-osuuden liikkeeseen
laskijalla on samassa määräajassa oikeus 
hakea muutosta päätökseen, jolla arvo-osuus 
on kirjattu arvo-osuustilille. 

Asian käsittely lautakunnassa on asianasai
sille maksutonta. Jos vaatimus hyväksytään, 
on oikaisun hakijalla oikeus saada arvopape
rikeskukselta korvaus asiasta aiheutuneista 
kuluistaan. 

Tämä laki tulee voimaan 
kuuta 1997. 

Edellä 3 §:n 1 momentissa tarkoitettuja 
luetteloita on ryhdyttävä pitämään arvopa
perikeskuksessa viimeistään 31 päivänä jou
lukuuta 1998 ja 4 §:n 1 momentissa tarkoi
tettuja luetteloja viimeistään kahdentoista 
kuukauden kuluttua voimaantulosta 
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3. 
Laki 

osakeyhtiölain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 29 päivänä syyskuuta 1978 annetun osakeyhtiölain (734178) 3 a luvun 1 §:n 

2 momentti, 3 §:n 1 ja 2 momentti, 5 §:n 3 momentti, 7 §:n 1 momentti, 8 §:n 1 momentti 
ja 15 §, 

sellaisina kuin niistä ovat 1 §:n 2 momentti, 3 §:n 1 momentti, 5 §:n 3 momentti, 7 §:n 1 
momentti, 8 §:n 1 momentti ja 15 § 17 päivänä toukokuuta 1991 annetussa laissa (832/91) 
sekä 3 §:n 2 momentti 22 päivänä toukokuuta 1992 annetussa laissa (437/92), seuraavasti: 

3 a luku 

Arvo-osuusjäijestelmään kuuluvat osakkeet 

1 § 

Päätös osakkeiden liittämisestä arvo-osuus
järjestelmään on ilman aiheetonta viivytystä 
ilmoitettava rekisteröitäväksi. Ilmoitukseen 
on oheistettava arvopaperikeskuksen suostu
mus, jos yhtiön osaketta ei ole otettu julki
sen kaupankäynnin kohteeksi. 

3 § 
Osakkeenomistajille, jotka eivät ole toimit

taneet osakekirjaansa omistusoikeuden kir
jaamista varten arvo-osuusrekisteriin, on il
moittautumispäi vänä avattava arvopaperikes
kuksen arvo-osuusrekisterissä yhteinen arvo
osuustili, jonka tilinhaltijaksi merkitään yh
tiö ilmoittautumattajääneiden osakkeenomis
tajien lukuun. 

Arvopaperikeskuksessa on laadittava erilli
nen luettelo, johon merkitään ne yhtiön osa
keluettelon mukaiset osakkeenomistajat, joi
den osakekirjoja ei ilmoittautumispäivään 
mennessä ollut 2 §:ssä tarkoitetulla tavalla 
toimitettu kirjattaviksi. Luetteloa ei kuiten
kaan tarvitse laatia, jos yhtiön osakkeiden 
liittäminen arvo-osuusjärjestelmään tapahtuu 
sellaisella osakkeenomistajan oikeudet tur
vaavalta ja arvopaperikeskuksen hyväksy
mällä tavalla, jossa osakekirjat varustetaan 
merkinnällä, jonka perusteella jokaisen osa
kekirjan yhteys arvo-osuustilille tehtyyn kir
jaukseen voidaan selvittää. Edellä 1 momen
tissa tarkoitetulle tilille kirjattujen osakkei
den tai niistä annettujen osakekirjojen nume
rot on voitava selvittää. 

360443G 

5 § 

Arvopaperikeskuksen säännöissä voidaan 
tarvittaessa määrätä tarkemmin 1 ja 2 mo
mentissa tarkoitetusta menettelystä. 

7 § 
Jos luovutuksensaajan saannosta on tehty 

arvo-osuustileistä annetun lain 18 § :ssä tar
koitettu väliaikainen kirjaus, ei luovutuksen
saajaa ole merkittävä osakasluetteloon, vaan 
arvopaperikeskuksessa on pidettävä erillistä 
luetteloa (odotusluettelo), johon saanto mer
kitään kunnes lopullinen kirjaus on tapahtu
nut. Väliaikaisen kirjauksen tapauksessa on 
luovutuksensaajan saantomies samaten pois
tettava osakasluettelosta ja merkittävä odo
tusluetteloon. 

8 § 
Jokaisella on oikeus tutustua osakasluette

loon ja odotusluetteloon arvopaperikeskuk
sessa sekä, jos yhtiöllä on pääteyhteys arvo
paperikeskukseen, myös yhtiön pääkonttoris
sa. Yhtiön velvollisuudesta antaa jäljennös 
osakasluettelosta ja odotusluettelosta tai nii
den osasta on voimassa, mitä 3 luvun 12 §:n 
2 momentissa on säädetty. 

15 § 
Yhtiön hallitus voi päättää, että vaihtovel

kakirja- tai optiolaina lasketaan liikkeeseen 
arvo-osuusjärjestelmässä. Tuolloin arvo
osuusrekisterin lainaosuutta ja optio-oikeutta 
koskevat kirjaukset korvaavat 5 luvussa sää
detyt velkakirjaa ja optiotodistusta koskevat 
toimet. Arvopaperikeskuksessa pidetään vel-
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kakirjojen ja optiotodistusten haitijoista luet
teloa, johon sovelletaan soveltuvin osin, mitä 
6 ja 7 §:ssä on säädetty. 

Tämä laki tulee voimaan 
kuuta 1997. 

4. 

Määräykset, jotka arvo-osuusyhdistys on 
antanut ennen lain voimaantuloa 5 §:n 
3 momentin nojalla, ovat voimassa arvopa
perikeskuksen sääntöinä siihen asti, kunnes 
arvopaperikeskuksen säännöt vahvistetaan. 

Laki 
arvopaperimarkkinalain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 26 päivänä toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/89) 5 luvun 

2 §:n 1 momentin 1 ja 3 kohta ja 4 §, sellaisena kuin ne ovat on 26 päivänä heinäkuuta 
1996 annetussa laissa (581/96), seuraavasti: 

2 § 

Ilmoitusvelvollisuus 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevien 
osakkeiden ja osakkeeseen osakeyhtiölain 
mukaan oikeuttavien arvopaperien sekä täl
laiset arvopaperit liikkeeseen laskeneen yhti
ön muiden osakkeiden ja osakkeeseen osa
keyhtiölain mukaan oikeuttavien muiden 
arvopaperien omistus on julkista, jos arvopa
perin omistaja on: 

1) tällaisen arvopaperin liikkeeseen laske
neen yhtiön, arvopaperikeskuksen, arvopape
ripörssin, arvopaperinvälittäjän sekä muun 
julkista kaupankäyntiä tällaisilla arvopape
reilla järjestävän yhteisön hallituksen tai hal
lintoneuvoston jäsen ja varajäsen, toimitus
johtaja ja toimitusjohtajan varamies sekä 
tilintarkastaja, varatilintarkastaja ja tilintar
kastusyhteisön toimihenkilö, jolla on päävas
tuu yhtiön tilintarkastuksesta; 

3) arvopaperikeskuksen, arvopaperipörssin, 

muuta julkista kaupankäyntiä tällaisilla arvo
papereilla järjestävän arvopaperinvälittäjän 
tai arvopaperinvälittäjien yhteisön muu kuin 
1 ja 2 kohdassa tarkoitettu toimihenkilö; 
sekä 

4§ 
Arvopaperikeskukseen, arvopaperipörssiin 

ja muuta julkista kaupankäyntiä järjestävään 
arvopaperinvälittäjään tai arvopaperinvälittä
jien yhteisöön 2 §:n 1 momentin 1 tai 3 
kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan hen
kilön on tehtävään tullessaan ilmoitettava 
arvopaperipörssille, arvopaperinvälittäjälle 
tai arvopaperinvälittäjien yhteisölle holhouk
sessaan oleva henkilö sekä 2 §:n 1 momen
tin 4 kohdassa tarkoitettu yhteisö tai säätiö 
sekä tiedoissa tapahtuvat muutokset. Tällai
sen henkilön on liitettävä ilmoitukseensa 
3 §:n 1 momentin 4-6 kohdassa tarkoitetut 
tiedot. 

Tämä laki tulee voimaan 
kuuta 1997. 
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5. 
Laki 

rahoitustarlmstuslain 2 §:n muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 

59 

muutetaan 11 päivänä kesäkuuta 1993 annetun rahoitustarkastuslain (503/93) 2 §, sellaise
na kuin se on 26 päivänä heinäkuuta 1996 annetussa laissa (572/96), seuraavasti: 

2§ 

V aivottavat 

Vaivattavalla tarkoitetaan tässä laissa: 

13) selvitysyhteisöä ja selvitysosapuolta; 

6. 

14) arvopaperikeskusta ja arvopaperikes
kuksen rahastoa; 

Tämä laki tulee voimaan 
kuuta 1997. 

Laki 
elinkeinon hmjoittamisen oikeudesta annetun lain 3 §:n muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan elinkeinon harjoittamisen oikeudesta 27 päivänä syyskuuta 1919 annetun lain 

3 §:n 27 kohta, sellaisena kuin se on 19 päivänä helmikuuta 1993 annetussa laissa (252/93), 
seuraavasti: 

3 § 
Seuraavien elinkeinojen harjoittamisesta 

säädetään erikseen lailla tai asetuksella: 

toiminta sekä arvo-osuusrekisterin pitämi
nen; sekä 

27) sijoituspalvelun tarjoaminen, optioyh
teisön toiminta, arvopaperipörssitoiminta ja 
muun julkisen kaupankäynnin järjestämi- Tämä laki tulee voimaan 
nen arvopapereilla, arvopaperikeskuksen kuuta 1997. 

Helsingissä 18 päivänä lokakuuta 1996 

Tasavallan Presidentti 

MARTTI AHTISAARI 

Ministeri Arja A lho 
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Liite 

1. 
Laki 

arvo-osuusjäJjestelmästä annetun lain muuttamisesta 

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

4-7 §, 8 §:n 1 momentti, 9 §ja sen otsikko, 10 §ja sen otsikko, 11 §:n 1 ja 2 momentti, 
3 luvun otsikko, 12-23 §ja 12-22 §:n otsikko, 24 §:n 1 momentti, 25 §, 26 §ja sen ot
sikko, 26 a §:n 1 momentti, 27 §:n 1 momentti ja 28 §:n 1 momentti, 29 §, 32 §ja 33 §, 

sellaisina kuin niistä ovat 10 § muutettuna 22 päivänä huhtikuuta 1994 annetulla lailla 
(278/94), 15 §:n 2-4 momentti 22 päivänä heinäkuuta 1991 annetussa laissa (1070/91), 
26 §ja 28 § muutettuina 8 päivänä joulukuuta 1995 annetulla lailla (1386/95) sekä 26 a § 
mainitussa 8 päivänä joulukuuta 1995 annetussa laissa, sekä 

lisätään 8 §:ään uusi 3 momentti, 26 §:ään uusi 2 momentti ja lakiin uusi 26 b § seuraa
vasti: 

Voimassa oleva laki 

1luku 

Yleiset säännökset 

4 § 

Luettelot 

Arvo-osuusjärjestelmään kuuluvien arvo
paperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momen
tin 1, 3 ja 4 kohdassa tarkoitettujen arvo
osuuksien omistajista pidetään liikkeeseen
laskijoiden lukuun liikkeeseenlaskijakohtai
set osakasluettelot ja muut vastaavat omista
jaluettelot osakekeskusrekisterissä. 

Arvo-osuusjärjestelmään kuuluvien arvo
paperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momen
tin 2 kohdassa tarkoitettujen arvo-osuuksien 
omistajista pidetään luettelot arvo-osuusre
kistereissä. Arvo-osuusrekisterissä, jossa pi
detään liikkeeseenlaskutiliä tässä momentissa 
tarkoitetuista arvo-osuuksista, on pidettävä 
luetteloa näiden arvo-osuuksien lukumääristä 
eri arvo-osuusrekistereissä. 

5 § 

Kansainvälinen hallintatodistus 

Liikkeeseenlaskijan hakemuksesta voidaan 
Suomen ulkopuolella liikkeessä olevasta tai 
sinne liikkeeseen laskettavasta arvo-osuudes
ta 2 §:n 2 momentista poiketen antaa halti-

Ehdotus 

1luku 

Yleiset säännökset 

4 § 

Luettelot 

Arvo-osuusjärjestelmään kuuluvien arvo
paperimarkkinalain 1luvun 2 §:n 1 momen
tin 1, 3 ja 4 kohdassa tarkoitettujen arvo
osuuksien omistajista pidetään liikkeeseen
laskijoiden lukuun liikkeeseenlaskijakohtai
set osakasluettelot ja muut vastaavat omis
tajaluettelot arvopaperikeskuksessa. 

Arvo-osuusjärjestelmään kuuluvien arvo
paperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momen
tin 2 kohdassa tarkoitettujen arvo-osuuksien 
omistajista pidetään luettelot arvopaperikes
kuksessa. Arvopaperikeskuksessa on myös 
pidettävä luetteloa näiden arvo-osuuksien lu
kumääristä eri arvo-osuusrekistereissä. 

5 § 

Kansainvälinen hallintatodistus 

Liikkeeseenlaskijan hakemuksesta arvopa
perikeskus voi saatuaan asianomaisen minis
teriön luvan päättää antaa Suomen ulkopuo
lella liikkeessä olevasta tai sinne liikkeeseen 
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Voimassa oleva laki 

jalle tai nimetylle henkilölle kirjoitettu kan
sainvälinen hallintatodistus. Todistuksen 
antaa arvo-osuusyhdistyksen luvalla se arvo
osuusrekisteri, jossa arvo-osuudesta pide
tään liikkeeseenlaskutiliä. Mitä 3 §:n 2 mo
mentissa on säädetty, ei sovelleta arvo-osuu
teen, josta on annettu kansainvälinen hallin
tatodistus. 

6 § 

Valvonta 

Pankkitarkastusvirasto valvoo tämän lain 
noudattamista. Tämä laki ei aiheuta muutos
ta tietosuojaviranomaisten henkilörekisteri
laissa (471/87) säädettyyn toimivaltaan. 

2luku 

Arvo-osuusrekisterit 

7 § 

A rvo-osuusrekisterin pitäjä 

Arvo-osuusrekisteriä voi pitää 
1) valtio; 
2) Suomen Pankki; sekä 
3) tätä varten toimiluvan saanut talletus

pankki, arvopaperinvälitysliike tai muu yh
teisö. 

Osakekeskusrekisteriä hoitava osuuskunta 
on velvollinen pitämään arvo-osuusrekiste
riä. 

Arvo-osuusrekisterin pitäjän on kuuluttava 
arvo-osuusyhdistykseen. 

8 § 

Toimiluvan myöntäminen 

Edellä 7 §:n 1 momentin 3 kohdassa mai-

Ehdotus 

laskettavasta arvo-osuudesta 2 § :n 2 momen
tista poiketen haltijalle tai nimetylle henki
lölle kiljoitetun kansainvälisen hallintatodis
tuksen. Kansainvälinen hallintatodistus voi
daan antaa vain, jos se on välttämätön niillä 
ulkomaisilla arvopaperimarkkinoilla, joille 
kansainvälinen hallintatodistus on tarkoitettu 
saattaa liikkeeseen. Mitä 3 §:n 2 momentissa 
on säädetty, ei sovelleta arvo-osuuteen, josta 
on annettu kansainvälinen hallintatodistus. 

6 § 

Valvonta 

Tämän lain ja sen nojalla annettujen ja 
vahvistettujen säännösten, määräysten, sään
töjen ja ohjeiden noudattamista valvoo ra
hoitustarkastus. Tämä laki ei aiheuta muu
tosta tietosuojaviranomaisten henkilörekiste
rilaissa ( 471/87) säädettyyn toimivaltaan. 

2luku 

Arvo-osuusrekisterit 

7 § 

A rvo-osuusrekisterin pitäjä 

Arvo-osuusrekisteriä voi pitää 
1) Suomen valtio; 
2) Suomen Pankki; sekä 
3) erityisestä syystä tätä varten toimiluvan 

Suomessa saanut luottolaitostoiminnastaan
netussa laissa (1607 /93) tarkoitettu luottolai
tos, sijoituspalveluyrityksistä annetussa lais
sa (579/96) tarkoitettu sijoituspalveluyritys, 
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu arvopa
peripörssi ja selvitysyhteisö, kaupankäynnis
tä vakioiduilla optioilla ja tenniineillä anne
tussa laissa (772188) tarkoitettu optioyhteisö 
sekä muu yhteisö. 

Arvopaperikeskusta hoitava osakeyhtiö 
( arvopaperikeskus) on tehtäviensä hoitamista 
varten velvollinen pitämään arvo-osuusrekis
teriä. 

8 § 

Toimiluvan myöntäminen 

Edellä 7 §:n 1 momentin 3 kohdassa mai-
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Voimassa oleva laki 

nitun toimiluvan myöntää valtiovarainminis
teriö. Ministeriön on hankittava toimilupaa 
koskevasta hakemuksesta pankkitarkastus
viraston ja arvo-osuusyhdistyksen lausunto. 

9 § 

Toimiluvan peruuttaminen 

Valtiovarainministeriö voi pankkitarkastus
viraston esityksestä peruuttaa toimiluvan, jos 
arvo-osuusrekisterin pitäjä ei enää täytä toi
miluvalle säädettyjä edellytyksiä. Peruutta
mista koskevaa päätöstä on valituksesta huo
limatta noudatettava, jollei korkein hallinto
oikeus toisin määrää. 

Kun toimilupa on peruutettu, arvo-osuus
rekisteri siirtyy välittömästi arvo-osuusyhdis
tyksen hoitoon. Valtiovarainministeriön pää
töksen saatua lainvoiman yhdistyksen on 
huolehdittava rekisterin toiminnan lopetta
misesta. 

10 § 

Osakekeskusrekisterin a1Vo-osuusrekisterin 
kustannukset 

Osakekeskusrekisterin arvo-osuusrekiste-

Ehdotus 

nitun toimiluvan myöntää valtioneuvosto, 
jonka on pyydettävä toimilupaa koskevasta 
hakemuksesta rahoitustarkastuksen ja arvo
paperikeskuksen lausunto. 

Asianomainen ministeriö voi antaa arvo
osuusjärjestelmän luotettavan toiminnan ja 
tarkoituksenmukaisen kehityksen varmista
miseksi tarkempia määräyksiä arvo-osuusre
kisterin pitäjän toimilupahakemuksessa edel
lytettävistä tiedoista. 

9 § 

Toimiluvan peruuttaminen ja toiminnan 
rajoittaminen 

V aitioneuvosto voi rahoitustarkastuksen 
esityksestä peruuttaa toimiluvan, jos arvo
osuusrekisterin pitäjän toiminnassa on olen
naisesti poikettu lain tai asetuksen säännök
sestä tai viranomaisen näiden nojalla anta
masta määräyksestä. Lupa voidaan niin 
ikään peruuttaa, jos rekisterin pitäjän toimin
nassa on rikottu toimilupaan sisältyviä ehto
ja, rajoituksia tai arvopaperikeskuksen sään
töjä taikka jos rekisterin pitäjä ei enää täytä 
toimiluvalle 8 §:ssä asetettuja edellytyksiä. 
Toimiluvan peruuttamisen asemesta valtio
neuvosto vm 2 momentin mukaisesti rajoit
taa arvo-osuusrekisterin pitäjän oikeutta pi
tää rekisteriä, jos rajoittamista voidaan pitää 
riittävänä toimenpiteenä. 

V aitioneuvosto voi rajoittaa määräajaksi 
arvo-osuusrekisterin pitäjän toimiluvan mu
kaf-sta toimintaa, jos rek!sterin pitäjän toi~ 
mznnassa on todettu taztamattomuutta taz 
varomattomuutta tai jos on ilmeistä, että re
kisterin pitäjän toiminta vaarantaa arvo
osuusjärjestelmän vakaata toimintaa tai si
joittajien etua. 

Kun toimilupa on peruutettu, arvo-osuus
rekisteri siirtyy välittömästi arvopaperikes
kuksen hoitoon. A 1Vopaperikeskuksen on 
viivytyksettä huolehdittava rekisterin toimin
nan lopettamisesta. 

10 § 

A 1VOpaperikeskuksen arvo-osuusrekisterin 
kustannukset 

Arvopaperikeskuksen arvo-osuusrekisteris-
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Voimassa oleva laki 

rissä pidetään 4 §:n 1 momentissa tarkoitet
tujen arvo-osuuksien omistajien nimissä ar
vo-osuustilejä, joista aiheutuvista kustannuk
sista vastaavat arvo-osuuksien liikkeeseen
laskijat. Osakekeskusrekisteriä hoitava 
osuuskunta saa kuitenkin periä tilin haltijalta 
korvauksen sellaisesta kirjaamisesta ja tili
ilmoituksesta, joka johtuu arvo-osuuden siir
tämisestä toisessa arvo-osuusrekisterissä pi
dettävälle tilille, arvo-osuuden panttauksesta, 
luovutusrajoituksesta tai arvo-osuustileistä 
annetun lain 5 §:ssä tarkoitetuista toimenpi
teistä. 

11§ 

A 1Vo-osuusrekisterin hoitaja 

Arvo-osuusrekisterin pitäjän on määrättävä 
vähintään yksi arvo-osuusrekisterin hoitaja. 
Arvo-osuusrekisterin hoitajan on oltava täy
sivaltainen henkilö, joka ei ole konkurssissa 
ja jota ei ole asetettu liiketoimintakieltoon. 
Vähintään yhden arvo-osuusrekisterin hoita
jista tulee olla oikeustieteen kandidaatin tut
kinnon suorittanut Suomessa asuva henkilö. 
Arvo-osuusrekisterin hoitajan on lisäksi täy
tettävä arvo-osuusyhdistyksen asettamat kel
poisuusvaatimukset 

Arvo-osuusrekisterin hoitajan määräämi
sestä ja vapauttamisesta tehtävästään on il
moitettava arvo-osuusyhdistykselle. 

3 luku 

Arvo-osuusyhdistys ja osakekeskusrekisteri 

12 § 

A 1Vo-osuusyhdistys 

Arvo-osuusjärjestelmän yhteisten tehtävien 
hoitamista varten on arvo-osuusyhdistys. 
Yhdistyksen jäseniä ovat osakekeskusrekis
teriä hoitava osuuskunta ja muut arvo-osuus
rekisterien pitäjät. 

Arvo-osuusyhdistyksen päätäntävaltaa 

Ehdotus 

sä pidetään 4 §:n 1 momentissa tarkoitettu
jen arvo-osuuksien omistajien nimissä arvo
osuustilejä, joista aiheutuvista kustannuksista 
vastaavat arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijat. 
A 1Vopaperikeskus saa kuitenkin periä tilin 
haltijalta korvauksen sellaisesta kirjaamisesta 
ja tili-ilmoituksesta, joka johtuu arvo-osuu
den siirtämisestä toisessa arvo-osuusrekiste
rissä pidettävälle tilille, arvo-osuuden pant
tauksesta, luovutusrajoituksesta tai arvo
osuustileistä annetun lain 5 §:ssä tarkoite
tuista toimenpiteistä. A 1Vopaperikeskuksen 
on avattava a1Vo-osuustili jokaiselle, joka 
sitoutuu noudattamaan tilisopimusta ja suo
rittaa a1Vo-osuustiliin liittyvät maksu- ja 
muut velvollisuudet. 

11§ 

A 1VO-osuusrekisterin hoitaja 

Arvo-osuusrekisterin pitäjän on määrättävä 
palveluksessaan olevista henkilöistä vähin
tään yksi arvo-osuusrekisterin hoitaja. Arvo
osuusrekisterin hoitajan on oltava täysival
tainen henkilö, joka ei ole konkurssissa ja 
jota ei ole asetettu liiketoimintakieltoon. Vä
hintään yhden arvo-osuusrekisterin hoitajista 
tulee olla oikeustieteen kandidaatin tutkin
non suorittanut Suomessa asuva henkilö. 
Arvo-osuusrekisterin hoitajan on lisäksi täy
tettävä asianomaisen ministeriön asettamat 
kelpoisuusvaatimukset 

Arvo-osuusrekisterin hoitajan määräämi
sestä ja vapauttamisesta tehtävästään on il
moitettava rahoitustarkastukselle ja a1Vopa
perikeskukselle. 

3 luku 

Arvopaperikeskus 

12 § 

A 1Vopaperikeskuksen toimilupa 

Valtioneuvosto voi hakemuksesta myöntää 
arvopaperikeskuksen toimiluvan suomalai
selle osakeyhtiölle, jos yhtiö tekee todennä
köiseksi, että se pystyy käsittelemään kaik
kia arvo-osuusjärjestelmään liitettyjä arvo
osuuksia, selvittämään sekä 4 §:n 1 momen-
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käyttävät va!tuutetut ja hallitus. Jokainen 
arvo-osuusrekisterin pitäjä asettaa yhden val
tuutetun ja tälle henkilökohtaisen vara
miehen. Osakekeskusrekisteriä hoitava 
osuuskunta asettaa kuitenkin yhtä monta val
tuutettua ja varamiestä kuin muut arvo
osuusrekisterin pitäjät yhteensä. Yhdistyksen 
hallituksen puheenjohtaja sekä varapuheen
johtajan nimittää valtioneuvosto. Hallituk
seen kuuluu lisäksi kahdeksan yhdistyksen 
valtuutettujen suhteellisilla vaaleilla valitse
maa jäsentä. Jokaisella heistä on henkilökoh
tainen varamies, joka valitaan samassa jär
jestyksessä. 

Arvo-osuusyhdistyksellä on kaksi valtuu
tettujen valitsemaa tilintarkastajaa, joiden 
tulee olla Keskuskauppakamarin hyväksymiä 
tilintarkastajia tai tihntarkastusyhteisöjä. 

Arvo-osuusyhdistyksen hallinnosta määrä
tään tarkemmin säännöissä, joille on saatava 
valtiovarainministeriön vahvistus. 

13 § 

Yhdistyslain soveltaminen 

Arvo-osuusyhdistykseen sovelletaan sovel
tuvin osin yhdistyslain (503/89) 2-6 luvun 
säännöksiä, jollei tästä laista tai yhdistyksen 
säännöistä muuta johdu. 

Ehdotus 

tissa että 2 momentissa tarkoitetuilla arvo
osuoksilla tehtyjä kauppoja ja muita luovu
tuksia sekä huolehtimaan kaikista 13 §:ssä 
säädetyistä tehtävistä luotettavasti ja arvo
osuusjärjestelmän tarkoituksenmukaisen ke
hityksen turvaavalla tavalla. Toimilupa voi
daan myöntää vain, jos hakijan taloudelliset 
ja tekniset toimintaedellytykset voidaan arvi
oida riittäviksi arvopaperikeskuksen tehtävi
en hoitamiseen, hallinto on järjestetty luotet
tavasti ja hakijan vastuunkantokyky on tur
vattu riittävästi. V aitioneuvoston on pyydet
tävä toimilupahakemuksesta Suomen Pankin 
ja rahoitustarkastuksen lausunto. V aitioneu
vosto voi asettaa hakijaa kuultuaan toimilu
paan ehtoja ja rajoituksia. 

V aitioneuvosto voi peruuttaa arvopaperi
keskuksen toimiluvan, jos arvopaperikeskuk
sen toiminnassa on olennaisesti poikettu lain 
tai asetuksen säännöksestä taikka viranomai
sen näiden nojalla antamasta määräyksestä, 
arvopaperikeskuksen säännöistä, toimilupaan 
liittyvistä ehdoista tai rajoituksista taikka jos 
toimiluvan myöntämiselle säädettyjä edelly
tyksiä ei enää ole olemassa. Kun toimilupa 
on peruutettu, valtioneuvosto voi antaa tar
kempia määräyksiä arvopaperikeskuksen 
tehtävien hoidosta tai siirlämisestä muulle 
yhteisölle taikka arvopaperikeskuksen toi
minnan lopettamisesta. 

13 § 

Arvopaperikeskuksen tehtävät 

Arvopaperikeskus hoitaa arvo-osuusjärjes
telmän yhteisiä tehtäviä. Näiden tehtävien 
hoitamiseksi arvopaperikeskus 

1) ylläpitää arvo-osuusjäljestelmän toimin
nan edellyttämiä keskustietojäljestelmiä; 

2) pitää 4 §:ssä sekä arvo-osuustileistä an
netun lain 3 §:ssä ja 4 §:ssä tarkoitettuja 
luetteloita sekä tämän lain 7 §:n 2 momen
tissa tarkoitettua arvo-osuusrekisteriä,· 

3) taJjoaa arvopaperikeskuksessa pidettävi
en luetteloiden tietojen hyväksikäyttöön ja 
käsittelyyn sekä arvo-osuusjäljestelmän yllä
pitämiseen liittyviä palveluja; 

4) määrää arvo-osuusrekisterien keskinäis
tä konekielistä tiedonvaihtoa koskevat sään
nöt ja periaatteet sekä arvo-osuuksien ja oi
keudenhaltijoiden yksilöimisessä käytettävät 
tunnukset ja muut arvo-osuusjäljestelmän 
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14 § 

Yhdistyksen jäsenten osallistuminen kustan
nuksiin ja vastuu velvoitteista 

Arvo-osuusyhdistyksen jäsenet ottavat yh
distyksen säännöissä määrätyllä tavalla osaa 
yhdistyksen toiminnasta aiheutuviin kustan
nuksiin ja vastaavat yhdistyksen säännöis~ä 
määrätyssä suhteessa yhdistyksen velvOit
teista. Yhdistyksen jäsenet ovat näiden kus
tannusten ja velvoitteiden kattamiseksi vel
vollisia suorittamaan liittymis-, jäsen- ja li
säjäsenmaksuja, käyttökorvauksia ja muita 
palvelumaksuja sekä kannatusmaksuja yhdis
tyksen vakuusrahastoon. 

15 § 

Arvo-osuusyhdistyksen tehtävät 

Arvo-osuusyhdistyksen tehtävänä on: 
1) vahvistaa arvo-osuusrekisterien kes

kinäistä konekielistä tiedonvaihtoa koskevat 
säännöt ja periaatteet sekä arvo-osuuksien ja 

360443G 

Ehdotus 

edellyttämät yhteiset käytännöt: 
5) määrää päivät (rekisteripäivät), jolloin 

arvo-osuusrekisterien on oltava toiminnassa; 
6) määrää arvo-osuusrekisterien välisissä 

siirroissa tapahtuneiden virheiden ja epäsel
vyyksien selvityksessä noudatettavasta me
nettelystä; 

7) määrää arvo-osuustilien pitämisessä 
noudatettavista tieto- ja rekisteriturvallisuu
den edellyttämistä menettelytavoista sekä 
arvo-osuusrekistereissä tehtyjä päätöksiä 
koskevien asiakirjojen tai niidenjäljennösten 
säilyttämisestä; 

8) valvoo, että arvo-osuustileille kiljattujen 
arvo-osuuksien määrä vastaa liikkeessä ole
vaa määrää; 

9) pitää luetteloa arvo-osuustileistä anne
tun lain 7 §:n 1 momentissa tarkoitetuista 
panttioikeuksista; 

JO) huolehtii muista arvo-osuusjärjestel
män luotettavan toiminnan ja kehittämisen 
edellyttämistä toimenpiteistä ja antaa tarvit
taessa näihin liittyviä ohjeita. 

Arvopaperikeskus saa harjoittaa tässä lais
sa tarkoitetun toiminnan ja selvitysyhteisölle 
sallitun toiminnan lisäksi vain niihin lähei
sesti liittyvää toimintaa. 

14 § 

Osakeyhtiölain soveltaminen 

Arvopaperikeskukseen sovelletaan osa
keyhtiölam (734178) säännöksiä, jollei tästä 
laista tai muusta arvopaperikeskusta koske
vasta lainsäädännöstä muuta johdu. 

ArvoP.aperikeskuksella on oltava vähintään 
kaksi tilintarkastajaa, joiden tulee olla Kes
kuskauppakamarin hyväksymiä tilintarkasta
jia tai tilintarkastusyhteisöjä. 

15 § 

Arvopaperikeskuksen säännöt ja valvonta 

Sen lisäksi, mitä 13 §:ssä säädetään arvo
paperikeskuksen tehtävistä, arvopaperikes
kuksen toiminnasta määrätään tarkemmin 
säännöissä. Arvopaperikeskuksen määräyk-
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oikeudenhaltijoiden yksilöimisessä käytettä
vät tunnukset ja muut arvo-osuusjärjestelmän 
edellyttämät yhteiset käytännöt: 

2) määrätä päivät (rekisteripäivät), jolloin 
arvo-osuusrekisterien on oltava toiminnassa; 

3) määrätä arvo-osuusrekisterien välisissä 
siirroissa tapahtuneiden virheiden ja epäsel
vyyksien selvityksessä noudatettavasta me
nettelystä; 

4) määrätä arvo-osuustilien pitämisessä 
noudatettavista tieto- ja rekisteriturvallisuu
den edellyttämistä menettelytavoista sekä 
arvo-osuusrekistereissä tehtyjä päätöksiä 
koskevien asiakirjojen tai niiden jäljennösten 
säilyttämisestä; 

5) valvoa 1-4 kohdassa tarkoitettujen 
määräysten noudattamista ja sitä, että arvo
osuustileille kirjattujen arvo-osuuksien määrä 
vastaa liikkeessä olevaa määrää: 

6) pitää luetteloa arvo-osuustileistä anne
tun lain 7 §:n 1 momentissa tarkoitetuista 
panttioikeuksista; 

7) vahvistaa arvo-osuusrekisterin hoitajan 
kelpoisuusvaatimukset; sekä 

8) huolehtia muista arvo-osuusjärjestelmän 
luotettavan toiminnan ja kehittämisen edel
lyttämistä toimenpiteistä, siltä osin kuin se 
ei kuulu osakekeskusrekisteriä hoitavalle 
osuuskunnalle. 

Arvo-osuusyhdistyksen on hoidettava 1 
momentissa mainitut tehtävänsä huolellisesti 
ja arvo-osuusjärjestelmän luotettavan ja tar
koituksenmukaisen toiminnan turvaavalla 
tavalla. 

Arvo-osuusyhdistyksen jäsenen on annetta
va yhdistykselle sen 1 momentin 5 kohdassa 
tarkoitetun valvontavelvollisuuden täyttämi
seksi tarvitsemat yksilöidyt tiedot. 

Jos arvo-osuusyhdistys havaitsee jäsenen 
toiminnan rikkovan arvo-osuusjärjestelmästä 
annettuja säännöksiä taikka niiden nojalla 
annettuja määräyksiä tai ohjeita, yhdistyksen 
on ilmoitettava siitä pankkitarkastusvirastol
le, jollei jäsen yhdistyksen kehotuksesta oi
kaise toimintaansa tai asiantila muutoin kor
jaannu. 

16 § 

Arvopaperikeskus 

Yhteistoiminnassa ulkomaisten kansallisten 
arvo-osuusrekisterien ja arvopaperien selvi-

Ehdotus 

sille ja säännöille on saatava valtioneuvoston 
vahvistus. V aitioneuvoston on ennen vahvis
tamista pyydettävä hakemuksesta Suomen 
Pankin ja rahoitustarkastuksen lausunto. Jos 
Suomen Pankin lausunto on pankin lakisää
teisiin tehtäviin kuuluvissa kysymyksissä 
kielteinen, ei määräyksiä tai sääntöjä tule 
tältä osin vahvistaa. 

A rvo-osuusrekisterin pitäjän on sitoudutta
va noudattamaan arvopaperikeskuksen sään
töjä ja määräyksiä ennen rekisterin pidon 
aloittamista. Arvo-osuuden liikkeeseenlaski
jan on sitouduttava noudattamaan arvopape
rikeskuksen sääntöjä ja määräyksiä ennen 
kuin arvo-osuus voidaan liittää arvo-osuus
järjestelmään. 

Arvopaperikeskuksen hallitus valvoo arvo
paperikeskuksen sääntöjen, määräysten ja 
ohjeiden noudattamista arvopaperikeskuksen 
piirissä Lisäksi arvopaperikeskuksen hallitus 
valvoo, että arvo-osuusrekisterinpitäjät nou
dattavat arvo-osuusjärjestelmästä annettuja 
säännöksiä sekä niiden nojalla annettuja 
sääntöjä, määräyksiä ja ohjeita. A rvopaperi
keskuksen hallituksen on saatettava rahoitus
tarkastuksen tietoon arvo-osuusrekisterin 
pitäjän menettely, joka on ilmeisesti vastoin 
mainittuja säännöksiä, sääntöjä tai määräyk
siä, jollei menettelyä viipymättä oikaista tai 
asiaintila muutoin korjaannu. A rvo-osuusre
kisterin pitäjien ja muiden arvopaperikeskuk
sen palveluja käyttävien on pyynnöstä annet
tava arvopaperikeskukselle tämän pykälän 
mukaisen valvontavelvollisuuden täyttämi
seksi tarvittavat yksilöidyt tiedot. 

16 § 

Kansainväliset yhteydet 

Arvopaperikeskus toimii yhteistyössä ulko
maisten kansallisten ja kansainvälisten arvo-
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tys- ja talletuslaitosten (arvopaperikeskus) 
kanssa arvo-osuusyhdistys toimii Suomen 
kansallisena arvopaperikeskuksena, siten 
kuin siitä asetuksella säädetään. Yhteistoi
minnan edellyttämät tilit ja luettelot pidetään 
yhdistyksen lukuun sen osoittamassa arvo
osuusrekisterissä. 

17 § 

A tvo-osuusyhdistyksen vastuu 

Jos arvo-osuusrekisterin pitäjä ei kykene 
täyttämään arvo-osuustileistä annetussa lais
sa säädettyä vahingonkorvausvelvollisuut
taan, on vahingonkärsineellä oikeus saada 
korvaus arvo-osuusyhdistykseltä. Yhdistyk
sellä on tällöin oikeus periä maksamansa 
korvaus siltä, joka on korvauksen suoritta
misesta vastuussa. 

18 § 

V akuusrahasto ja vastuuvakuutus 

Arvo-osuusyhdistyksellä tulee olla vakuus
rahasto. Vakuusrahastoon on kerättävä arvo
osuusrekisterien pitäjiltä kannatusmaksuja 
siten, että vakuusrahaston pääoman vuotui
nen tuotto vastaa viiden vuoden kuluttua 
tämän lain voimaantulosta määrää, jonka 
yhdistys on sanottuna aikana keskimäärin 
joutunut 17 §:n nojalla suorittamaan vuotui
sina korvauksina. V akuusrahaston pääoman 
tulee viiden vuoden kuluttua tämän lain voi
maantulosta kuitenkin olla vähintään 10 mil
joonaa markkaa. 

Arvo-osuusyhdistyksen 17 §:n nojalla kor
vauksena suorittamisesta vastuussa olevalta 
perimät korvaukset on liitettävä vakuusra
haston pääomaan. 

Arvo-osuusyhdistys voi velvoittaa jäsenen
sä ottamaan yhdistyksen hyväksymän vas
tuuvakuutuksen tämän arvo-osuustileistä an
netussa laissa säädetyn vahingonkorvausvas
tuun varalta. Yhdistyksellä on oikeus ottaa 
vastuuvakuutus 17 §:ssä tarkoitetun vas 
tuunsa varalta ja käyttää vakuusrahastoa tä
män vakuutuksen omavastuuosuutena. 

Ehdotus 

osuusrekisterien, arvopaperien selvitys- ja tal
letuslaitosten sekä arvopaperikeskusten kans
sa Suomen kansallisena arvopaperikeskukse
na. Yhteistoiminnan edellyttämät tilit ja luet
telot pidetään arvopaperikeskuksen arvo
osuusrekisterissä. Yhteistoiminnasta määrä
tään arvopaperikeskuksen säännöissä. 

17 § 

A tvopaperikeskuksen vastuu 

Jos muu arvo-osuusrekisterin pitäjä ei ky
kene täyttämään arvo-osuustileistä annetussa 
laissa säädettyä vahingonkorvausvelvolli
suuttaan, on vahingonkärsineellä oikeus saa
da korvaus arvopaperikeskukselta. A tvopa
perikeskuksella on tällöin oikeus periä mak
samansa korvaus siltä, joka on korvauksen 
suorittamisesta vastuussa. 

18 § 

Arvopaperikeskuksen vastuunkantokyvyn 
tutvaaminen 

Arvopaperikeskukselle tässä laissa ja arvo
osuustileistä annetussa laissa asetettujen vel
voitteiden täyttämisen turvaamiseksi on kes
kuksen perustettava rahasto (arvopaperikes
kuksen rahasto). A tvopaperikeskuksen ra
hastoon on kerättävä kartutusmaksuja muilta 
arvo-osuusrekisterien pitäjiltä ja keskuksen 
palvelujen käyttäjiltä, lukuun ottamatta 
JO §:ssä tarkoitettuja asiakkaita. Rahaston 
kartutusvelvolliset yhteisöt määrätään tar
kemmin rahaston säännöissä Kartutusmak
suja tulee kerätä siten, että arvopaperikes
kuksen rahaston ja 19 §:ssä tarkoitetun ra
haston yhteinen pääoma on keskuksen hal
lituksen päättämänä ajankohtana, kuitenkin 
viimeistään 15 vuoden kuluttua tämän lain 
voimaantulosta, satakymmenen miljoonaa 
markkaa. 

Korvaussumma, jonka arvopaperikeskus 
on perinyt 17 §:ssä tarkoitetun takautumisoi
keutensa nojalla kotvauksesta vastuussa ole
valta, on liitettävä arvopaperikeskuksen ra
haston pääomaan siltä osin kuin kotvaus on 
maksettu rahastosta. 

Arvopaperikeskus voi velvoittaa 7 §:n 
1 momentin 3 kohdassa tarkoitetun arvo
osuusrekisterin pitäjän ottamaan keskuksen 
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19 § 

Osakekeskusrekisteriä hoitava osuuskunta 

Osakekeskusrekisterille tämän lain nojalla 
kuuluvia tehtäviä hoitaa osuuskunta, jonka 
jäseniä ovat ne arvo-osuuksien liikkeeseen
laskijat, joiden liikkeeseenlaskemien arvo
osuuksien omistajista on 4 §:n 1 momentin 
mukaan pidettävä luetteloa osakekeskusre
kisterissä. Osuuskunnan säännöille on saa
tava valtiovarainministeriön vahvistus. 

Osuuskunnan hallitukseen kuuluu vähin
tään kuusi ja enintään yhdeksän jäsentä. 
Kullakin on henkilökohtainen varamies. 

Osuuskunnalla on kaksi tilintarkastajaa, 
joiden tulee olla Keskuskauppakamarin hy
väksymiä tilintarkastajia tai tilintarkastusyh
teisöjä. 

20 § 

Osuuskuntalain soveltaminen 

Osakekeskusrekisteriä hoitavaan osuuskun
taan sovelletaan osuuskuntalain (247/54) 
säännöksiä, jollei tästä laista tai osuuskun
nan säännöistä muuta johdu. 

Ehdotus 

hyväksymän vastuuvakuutuksen arvo-osuus
tileistä annetussa laissa säädetyn vahingon
korvausvastuun varalta. A 1Vopaperikeskuk
sella on oikeus ottaa vastuuvakuutus 
17 §:ssä tarkoitetun vastuunsa varalta ja 
käyttää arvopaperikeskuksen rahastoa tämän 
vakuutuksen omavastuuosuutena. 

19 § 

Selvitysrahasto 

Keskuksella tulee olla arvopaperimark
kinalaissa tarkoitettu selvitysrahasto. 

Edellä 18 §:ssä tarkoitettu nlhasto ja selvi
tysrahasto voidaan asianomaisen ministeriön 
luvalla järkevän ja tehokkaan varainhoidon 
edistämiseksi yhdistää yhdeksi rahastoksi, 
jos voidaan varmistua siitä, ettei yhdistämi
nen vähennä arvopaperikeskuksen vastuun
kantokykyä ja ettei eri rahastojen kartuttajien 
maksuvelvollisuus lisäänny siitä, mikä se 
olisi silloin, kun rahastot ovat erillään. 

20 § 

A 1Vopaperikeskuksen rahaston säännöt ja 
hallinto 

Arvopaperikeskuksen rahastolla tulee olla 
säännöt, joille on saatava valtioneuvoston 
vahvistus. 

Säännöissä on mainittava: 
1) rahaston nimi ja kotipaikka; 
2) rahaston kartuttamiseksi kerättävien 

maksujen määräytymisperusteet; 
3) perusteet, joilla rahaston varoja käyte

tään arvopaperikeskuksen vastuiden kattami
seen; 

4) rahaston varojen sijoittamisen ja rahas
ton lainanoton pääperiaatteet; 

5) perusteet rahaston vuotuisen ylijäämän 
käyttämisestä sekä tuottojen mahdollisista 
maksuista ja rahaston ylijäämävarojen mah
dollisesta palautuksesta; 

6) rahaston tilikausi; 
7) tilintarkastajien kelpoisuusvaatimukset, 

lukumäärä ja toimikausi; sekä 
8) sääntöjen muuttamistapa. 
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21 § 

Maksut ja korvaukset 

Osakekeskusrekisteriä hoitavan osuuskun
nan jäsenet ottavat säännöissä määrätyllä 
tavalla osaa osakekeskusrekisterin toimin
nasta aiheutuviin kustannuksiin ja vastaavat 
säännöissä määrätyssä suhteessa sen velvoit
teista. Osuuskunnan jäsenet ovat näiden kus
tannusten ja velvoitteiden kattamiseksi vel
vollisia suorittamaan liittymis-, osuus- ja 
lisämaksuja sekä käyttökorvauksia ja muita 
palvelumaksu ja. 

Osuuskunnan muulle kuin jäsenelleen suo
rittamista palveluista syntyvät kustannukset 
on aina katettava palveluksen saajalta perit
tävällä korvauksella. 

22 § 

Osakekeskusrekisteriä hoitavan osuuskunnan 
tehtävät 

Osakekeskusrekisteriä hoitavan osuuskun
nan tehtävänä on: 

1) pitää 4 §:n 1 momentissa tarkoitettuja 
luetteloja sekä 7 §:n 2 momentissa tarkoitet
tua arvo-osuusrekisteriä, 

2) tarjota jäsenilleen ja arvo-osuusyhdis
tykselle muita osakekeskusrekisterissä pidet
tävien luetteloiden tietojen hyväksikäyttöön 
ja käsittelyyn sekä arvo-osuusjärjestelmän 
ylläpitämiseen liittyviä palveluksia; ja 

3) huolehtia muista osakekeskusrekisterin 
luotettavan toiminnan ja sen kehittämisen 

Ehdotus 

Rahastoa hoitaa arvopaperikeskuksen halli
tus sen mukaan kuin hallinnosta määrätään 
rahaston säännöissä. 

21 § 

A TVopaperikeskuksen rahaston varoinhallinta 

Arvopaperikeskuksen hallitus määrää vuo
sittain arvopaperikeskuksen rahaston kartu
tusvelvollisia yhteisöjä kuultuaan vähim
mäismäärän, joka kerätään kartutusmaksuil
la. Asianomainen ministeriö vahvistaa vä
himmäismäärää koskevan määräyksen arvo
paperikeskuksen esityksestä. Arvopaperikes
kuksen hallitus päättää kunkin kartutusvel
vollisen yhteisön kartutusmaksun suuruuden. 
Kartutusmaksun tulee perustua riskeihin, 
joita kartutusvelvollisten toiminta aiheuttaa 
arvopaperikeskukselle. Maksun laskentape
rusteen tulee olla sama kaikille arvo-osuus
rekisterinpitäjille ja samoja kullekin arvopa
perikeskuksen palveluja käyttävätie kartutus
velvolliselle. 

Rahaston varat on sijoitettava turvallisella 
ja rahaston maksuvalmiuden turvaavalta ta
valla. Rahaston varoja ei saa sijoittaa kiin
teistöihin tai sellaiseen osakkeeseen tai muu
hun arvopaperiin, joka yksin tai yhdessä 
muiden arvopaperien kanssa tuottaa oikeu
den hallita määrättyä huoneistoa tai kiinteis
tön osaa. 

Rahasto voi ottaa säännöissä määrätyllä 
tavalla luottoa, jos sen omat varat eivät riitä 
rahaston vastuiden kattamiseen. 

22 § 

A TVopaperikeskuksen rahaston itsenäisyys ja 
varojen palauttaminen 

Arvopaperikeskuksen rahaston varoja ei 
voida lukea arvopaperikeskuksen tai kartu
tusvelvollisten yhteisöjen varoiksi. Kartutus
maksuja suorittaneella arvo-osuusrekisterin 
pitäjällä tai keskuksen palveluja käyttäväitä 
yhteisöllä ei ole oikeutta vaatia kartutusmak
suja palautettavaksi itselleen. Rahaston sään
nöissä voidaan kuitenkin määrätä, että arvo
paperikeskuksen hallitus voi jakaa rahaston 
tuottoja ja palauttaa rahaston varoja sen jäl
keen, kun rahaston pääoma vastaa 18 § :n 
mukaista vähimmäismäärää. Varoja saadaan 
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edellyttämistä toimenpiteistä. 
Osakekeskusrekisteriä hoitava osuuskunta 

saa tarjota 1 momentin 2 kohdassa tarkoitet
tuja palveluksia myös muille kuin jäsenilleen 
ja arvo-osuusyhdistykselle sekä pitää liikkee
seenlaskutiliä ja 4 §:n 2 momentissa mainit
tua luoetteloa muiden kuin jäsentensä liik
keeseen laskemista arvo-osuuksista. 

23 § 

Oikaisulautakunta 

Arvo-osuusyhdistyksen yhteydessä toimii 
oikaisulautakunta, jonka tehtävänä on käsi
tellä ja ratkaista arvo-osuustileistä annetun 
lain 36 §:ssä tarkoitetut oikaisuhakemukset. 
Lautakunnan on toiminnassaan noudatettava 
laillista oikeudenkäyntijärjestystä ja sen jä
senet toimivat tuomarin vastuulla. 

24 § 

Oikaisulautakunnan kokoonpano ja 
päätösvaltaisuus 

Oikaisulautakunnassa on puheenjohtaja, 
varapuheenjohtaja ja neljä muuta jäsentä. 
V aitioneuvosto määrää puheenjohtajan, vara
puheenjohtajan ja muut jäsenet kolmeksi 
vuodeksi. Puheenjohtajan ja varapuheenjoh
tajan tulee olla oikeustieteen kandidaatin 
tutkinnon suorittaneita henkilöitä, joilla on 
kokemusta tuomarin tehtävissä ja joiden ei 
voida katsoa edustavan arvo-osuusrekisterin 
pitäjien, arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijoi
den tai sijoittajien etua. Kaksi jäsenistä on 
nimitettävä sijoittajien etuja valvovien valta
kunnallisten yhdistysten esittämistä henki
löistä ja kaksi arvo-osuusyhdistyksen valtuu
tettujen esityksestä. Esityksissä on mainitta
va kummassakin vähintään neljä ehdokasta. 

Ehdotus 

jakaa ainoastaan siten, että rahaston pääoma 
vastaa aina vähimmäismäärää. 

23 § 

Oikaisulautakunta 

V aitioneuvoston yhteydessä toimii oikaisu
lautakunta, jonka tehtävänä on käsitellä ja 
ratkaista arvo-osuustileistä annetun lain 
36 §:ssä tarkoitetut oikaisuhakemukset. Lau
takunnan on toiminnassaan noudatettava lail
lista oikeudenkäyntijärjestystä ja sen jäsenet 
toimivat tuomarin vastuulla. Sen lisäksi, mi
tä arvo-osuustileistä annetun lain 36 § :n 
3 momentissa säädetään, lautakunnan kus
tannuksista vastaa arvopaperikeskus, jonka 
säännöissä voidaan määrätä siitä, miten ar
vo-osuusrekisterin pitäjät, arvopaperikeskuk
sen palvelujen käyttäjät ja lautakunnan käsi
teltäväksi saatetun asian osapuolet kattavat 
näitä kustannuksia. 

24 § 

Oikaisulautakunnan kokoonpano ja 
päätösvaltaisuus 

Oikaisulautakunnassa on puheenjohtaja, 
varapuheenjohtaja ja neljä muuta jäsentä. 
Valtioneuvosto määrää puheenjohtajan, vara
puheenjohtajan ja muut jäsenet kolmeksi 
vuodeksi. Puheenjohtajan ja varapuheenjoh
tajan tulee olla oikeustieteen kandidaatin 
tutkinnon suorittaneita henkilöitä, joilla on 
kokemusta tuomarin tehtävissä ja Joiden ei 
voida katsoa edustavan arvo-osuusrekisterin 
pitäjien, arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijoi
den tai sijoittajien etua. Kaksi jäsenistä on 
nimitettävä sellaisista henkilöistä, joiden voi
daan katsoa edustavan sijoittajia ja kaksi 
arvopaperikeskuksen yhtiökokouksen esityk
sestä. Esityksissä on mainittava kummassa
kin vähintään neljä ehdokasta. 
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4luku 

Liittyminen arvo-osuusjäijestelmään 

25 § 

Osakkeet ja niihin rinnastuvat GJVo-osuudet 

Suomalaisen pörssiyhtiön on asetuksella 
säädettävään ajankohtaan mennessä liitettävä 
osakkeensa arvo-osuusjärjestelmään, jollei 
pankkitarkastusvirasto erityisestä syystä 
myönnä tästä poikkeusta. 

Osakekeskusrekisteriä hoitava osuuskunta 
voi liikkeeseenlaskijan hakemuksesta hyväk
syä arvo-osuusjärjestelmään liitettäväksi 
muut kuin 1 momentissa mainitut osakkeet 
sekä muut 4 §:n 1 momentissa tarkoitetut 
arvo-osuudet. Osaketta tai osuutta, joka yk
sin tai yhdessä muiden osakkeiden tai 
osuuksien kanssa tuottaa oikeuden hallita 
määrättyä huoneistoa tai kiinteistön osaa, ei 
kuitenkaan saa liittää arvo-osuusjärjestel
mään. 

26 § 

Muut GJVo-osuudet 

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 
1 momentin 2 kohdassa tarkoitetun arvopa
perin liittämisestä arvo-osuusjärjestelmään 
päättää liikkeeseenlaskijaa edustavan arvo
osuusrekisterin pitäjän hakemuksesta arvo
osuusyhdistys. 

Ehdotus 

4luku 

Liittyminen arvo-osuusjäijestelmään 

25 § 

Osakkeet ja niihin rinnastuvat GJVo-osuudet 

Suomalaisen osakeyhtiön, jonka liikkee
seen laskema osake on otettu GJVopaperi
markkinalaissa tarkoitetun julkisen kaupan
käynnin kohteeksi, on liitettävä osakkeensa 
arvo-osuusjärjestelmään, jollei rahoitustar
kastus erityisestä syystä myönnä tästä poik
keusta. 

AIVopaperikeskus voi liikkeeseenlaskijan 
hakemuksesta hyväksyä arvo-osuusjärjestel
mään liitettäväksi muut kuin 1 momentissa 
mainitut osakkeet sekä muut GJVopaperi
markkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 1, 3 
ja 4 kohdassa tarkoitetut arvo-osuudet. Osa
ketta tai osuutta, joka yksin tai yhdessä mui
den osakkeiden tai osuuksien kanssa tuottaa 
oikeuden hallita määrättyä huoneistoa tai 
kiinteistön osaa, ei kuitenkaan saa liittää 
arvo-osuusjärjestelmään. 

26 § 

Joukkolainaosuudet ja niihin rinnastuvat 
GJVo-osuudet 

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 
1 momentin 2 kohdassa tarkoitetun arvopa
perin liittämisestä arvo-osuusjärjestelmään 
päättää liikkeeseenlaskijaa edustavan arvo
osuusrekisterin pitäjän hakemuksesta GJVopa
perikeskus. Arvopaperikeskuksen on ennen 
päätöksen tekemistä ilmoitettava Suomen 
Pankille sen lakisääteisten tehtävien hoitami
sen kannalta merkittävästä hakemuksesta. 

Asetuksella säädettävän ajankohdan jäl
keen liikkeeseen laskettavat ja GJVopaperi
markkinalaissa tarkoitetun julkisen kaupan
käynnin kohteeksi otettavat, edellä 1 mo
mentissa tarkoitetut GJVopaperit on liitettävä 
GJVo-osuusjärjestelmään, jollei rahoitustar
kastus erityisestä syystä myönnä tästä poik
keusta. 
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26 a § 

Velkakirjan liittäminen arvo-osuusjärjestel
mään 

Jos arvo-osuusrekisterin pitäjän hakemus 
koskee velkakirjaa tai muuta sellaista arvo
paperia, on arvo-osuusyhdistyksen 26 §:ssä 
tarkoitetussa päätöksessään määrättävä se 
ajankohta, josta lukien arvopaperi voidaan 
liittää arvo-osuusjärjestelmään. Arvo
osuusyhdistys voi antaa päätöksessään tar
kempia määräyksiä arvo-osuusjärjestelmään 
kirjattavista tiedoista ja kirjaamismenettelys
tä silloin, kun arvopaperi liitetään arvo
osuusjärjestelmään. Ennen päätöksen teke
mistä on arvo-osuusyhdistyksen tarkastetta
va, että liikkeeseenlaskija on varmistanut 
yhden tai useamman arvo-osuusrekisterin 
pitäjän kanssa tekemässään sopimuksessa tai 
muuten sen, että kaikilla arvopaperin omis
tajilla on mahdollisuus saada oikeutensa kir
jatuksi arvo-osuusjärjestelmään. 

27 § 

Liikkeeseenlaskutili 

Liitettäessä arvo-osuus arvo-osuusjärjestel
mään on avattava liikkeeseenlaskutili. Edellä 

Ehdotus 

26 a § 

Velkakirjan liittäminen arvo
osuusjärjestelmään 

Jos arvo-osuusrekisterin pitäjän hakemus 
koskee velkakirjaa tai muuta sellaista arvo
paperia, on arvopaperikeskuksen 26 §:ssä 
tarkoitetussa päätöksessään määrättävä se 
ajankohta, josta lukien arvopaperi voidaan 
liittää arvo-osuusjärjestelmään. A rvopaperi
keskus voi antaa päätöksessään tarkempia 
määräyksiä arvo-osuusjärjestelmään kirjatta
vista tiedoista ja kirjaamismenettelystä sil
loin, kun arvopaperi liitetään arvo-osuusjär
jestelmään. Ennen päätöksen tekemistä on 
arvopaperikeskuksen tarkastettava, että liik
keeseenlaskija on varmistanut yhden tai 
useamman arvo-osuusrekisterin pitäjän kans
sa tekemässään sopimuksessa tai muuten 
sen, että kaikilla arvopaperin omistajilla on 
mahdollisuus saada oikeutensa kirjatuksi 
arvo-osuusjärjestelmään. 

26 b § 

Yksityisen osakeyhtiön arvopaperit ja 
ulkomaiset arvopaperit 

Sen estämättä, mitä 2 §:ssä säädetään, ar
vopaperikeskuksen säännöissä voidaan mää
rätä, että osakeyhtiölaissa tarkoitettu yksityi
sen osakeyhtiön arvopaperi ja ulkomainen 
arvopaperi voidaan liittää arvo-osuusjärjes
telmään. Liittämismenettelyssä on noudatet
tava soveltuvin osin tämän luvun ja osake
yhtiölain 3 a luvun säännöksiä. Menettelystä 
on määrättävä tarkemmin arvopaperikeskuk
sen säännöissä. Ennen ulkomaisen arvopape
rin liittämistä arvo-osuusjärjestelmään on 
arvopaperikeskuksen voitava varmistua siitä, 
että liittäminen ja arvo-osuuksien käsittely 
voi tapahtua arvo-osuusjärjestelmän luotet
tavaa ja tarkoituksenmukaista toimintaa ja 
sijoittajan suojaa vaarantamatta. 

27 § 

Liikkeeseenlaskutili 

Liitettäessä arvo-osuus arvo-osuusjärjestel
mään on avattava liikkeeseenlaskutili. Liik-
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25 §:ssä tarkoitetusta arvo-osuudesta on liik
keeseenlaskutili avattava osakekeskusrekiste
rin arvo-osuusrekisterissä. Edellä 26 §:ssä 
tarkoitetusta arvo-osuudesta voidaan avata 
liikkeeseenlaskutili missä tahansa arvo
osuusrekisterissä. 

5luku 

Erinäisiä säännöksiä 

28 § 

Hallintarekisteröinti 

Jos arvo-osuus on kirjattu arvo-osuustileis
tä annetun lain 5 a §:ssä tarkoitetulle omai
suudenhoitotilille tai arvo-osuudesta on an
nettu kansainvälinen hallintatodistus, edellä 
4 §:ssä tarkoitettuun luetteloon on omistajan 
sijasta merkittävä hallintarekisteröinnin hoi
taja. Luetteloon voidaan omistajan sijasta 
merkitä hallintarekisteröinnin hoitaja myös 
muutoin, jos arvo-osuuden omistaa ulkomaa
lainen tai ulkomainen yhteisö tai säätiö. Hal
lintarekisteröinnin hoitajana voi toimia omai
suudenhoitotilin tilinhaltija taikka arvo
osuusrekisterin pitäjä tai arvopaperimark
kinalain 1 luvun 4 §:n 3 momentissa tarkoi
tettu arvopaperinvälittäjä. Arvo-osuusyhdis
tys voi hyväksyä hallintarekisteröinnin hoita
jaksi myös ulkomaisen arvopaperikeskuksen 
taikka sellaisen muun ulkomaisen yhteisön, 
joka on riittävän julkisen valvonnan alainen 
ja jonka taloudelliset toimintaedellytykset ja 
hallinto täyttävät tehtävän Iuotettavalie hoi
dolle asetettavat vaatimukset. Kaupr.a- ja 
teollisuusministeriö voi rajoittaa oikeutta 
hallintarekisteröidä 4 §:n 1 momentissa tar
koitettuja arvo-osuuksia, jotka eivät ole jul
kisen kaupankäynnin kohteena ulkomailla. 

29 § 

Salassapitovelvollisuus 

Arvo-osuusrekisterin pitäjän, arvo-
osuusyhdistyksen tai osakekeskusrekisteriä 
hoitavan osuuskunnan toimielimen jäsen tai 
oikaisulautakunnan jäsen sekä niiden palve
luksessa oleva ei saa ilmaista tai muuten 

3604430 

Ehdotus 

keeseenlaskutilejä pidetään mvopaperikes
kuksen arvo-osuusrekisterissä. 

5luku 

Erinäisiä säännöksiä 

28 § 

Hallintarekisteröinti 

Jos arvo-osuus on kirjattu arvo-osuustileis
tä annetun lain 5 a §:ssä tarkoitetulle omai
suudenhoitotilille tai arvo-osuudesta on an
nettu kansainvälinen hallintatodistus, edellä 
4 §:ssä tarkoitettuun luetteloon on omistajan 
sijasta merkittävä hallintarekisteröinnin hoi
taja. Luetteloon voidaan omistajan sijasta 
merkitä hallintarekisteröinnin hoitaja myös 
muutoin, jos arvo-osuuden omistaa ulkomaa
lainen tai ulkomainen yhteisö tai säätiö. Hal
lintarekisteröinnin hoitajana voi toimia omai
suudenhoitotilin tilinhaltija taikka arvo
osuusrekisterin pitäjä tai arvopaperimark
kinalain 1 luvun 4 § :ssä tarkoitettu arvopa
perinvälittäjä. A 1Vopaperikeskus voi hyväk
syä hallintarekisteröinnin hoitajaksi myös 
ulkomaisen arvopaperikeskuksen taikka sel
laisen muun ulkomaisen yhteisön, joka on 
riittävän julkisen valvonnan alainen ja jonka 
taloudelliset toimintaedellytykset ja hallinto 
täyttävät tehtävän Iuotettavalie hoidolle ase
tettavat vaatimukset. Asianomainen minis
teriö voi rajoittaa oikeutta hallintarekisteröi
dä 4 §:n 1 momentissa tarkoitettuja arvo
osuuksia, jotka eivät ole julkisen kaupan
käynnin kohteena ulkomailla. 

29 § 

Salassapitovelvollisuus 

Arvo-osuusrekisterin pitäjän tai mvopape
rikeskuksen toimielimen jäsen tai oi
kaisulautakunnan jäsen sekä niiden palveluk
sessa oleva ei saa ilmaista tai muuten paljas
taa, mitä hän on tehtävässään saanut tietää 
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paljastaa, mitä hän on tehtävässään saanut 
tietää arvo-osuuden omistajan, liikkeeseen
laskijan tai muun henkilön taloudellisesta 
asemasta tai yksityisestä olosuhteesta. Edellä 
28 §:n 3 momentissa tarkoitettujen ja mui
den sellaisten tietojen, jotka arvo-osuuden 
liikkeeseenlaskija on tässä ominaisuudessa 
saanut, osalta salassapitovelvollisuus koskee 
myös liikkeeseenlaskijan toimielimen jäsentä 
ja palveluksesa olevaa. Tiedon saa kuitenkin 
paljastaa, jos se on julkistettu tai jos se, jon
ka hyväksi salassapitovelvollisuus on säädet
ty, antaa suostumuksensa sen ilmaisemiseen 
taikka jos se on säädetty tai asianmukaisessa 
järjestyksessä määrätty ilmaistavaksi. 

32 § 

Uhkasakko 

Jos pörssiyhtiö ei ole 25 §:n 1 momentin 
mukaisesti päättänyt liittää osakkeitaan arvo
osuus järjestelmään, {>ankkitarkastusvirasto 
voi sakon uhalla velvmttaa yhtiön määräpäi
vään mennessä päättämään arvo-osuusjärjes
telmään liittymtsestä. Uhkasakon tuomitsee 
maksettavaksi yhtiön kotipaikan lääninhalli
tus. 

33 § 

Tarkemmat säännökset 

Tarkemmat säännökset arvo-osuusyhdis
tyksen ja osakekeskusrekisterin toiminnasta 
ja keskinäisestä suhteesta sekä tämän lain 
muusta täytäntöönpanosta annetaan tarvitta
essa asetuksella. 

Elulotus 

arvo-osuuden omistajan, liikkeeseenlaskijan 
tai muun henkilön taloudellisesta asemasta 
tai yksityisestä olosuhteesta. Edellä 28 §:n 3 
momentissa tarkoitettujen ja muiden sellais
ten tietojen, jotka arvo-osuuden liikkeeseen
laskija on tässä ominaisuudessa saanut, osal
ta salassapitovelvollisuus koskee myös liik
keeseenlaskijan toimielimen jäsentä ja palve
luksesa olevaa. Tiedon saa kuitenkin paljas
taa, jos se on julkistettu tai jos se, jonka hy
väksi salassapitovelvollisuus on säädetty, 
antaa suostumuksensa sen ilmaisemiseen 
taikka jos se on säädetty tai asianmukaisessa 
järjestyksessä määrätty ilmaistavaksi. 

32 § 

Uhkasakko 

Jos yhtiö ei ole 25 §:n 1 momentin mukai
sesti liittänyt osakkeitaan arvo-osuus järjestel
mään, rahoitustarkastus voi sakon uhalla 
velvoittaa yhtiön määräpäivään mennessä 
liittämään osakkeet arvo-osuusjäljestelmään. 
Uhkasakon tuomitsee maksettavaksi rahoi
tustarkastus. 

33 § 

Tarkemmat säännökset 

Tarkemmat säännökset tämän lain täytän
töönpanosta annetaan tarvittaessa asetuksella. 

1. Tämä laki tulee voimaan 
kuuta 1997. 

2. Lain täytäntöönpanon edellyttämiin toi
menpiteisiin voidaan ryhtyä ennen lain voi
maantuloa. V aitioneuvosto voi hakemuksesta 
myöntää arvopaperikeskuksen toimintaa var
ten perustetulle osakeyhtiölle oikeuden val
mistella toimenpiteitä arvopaperikeskuksen 
toiminnan aloittamiseksi, kunnes lain 
12 §:ssä tarkoitettu arvopaperikeskuksen toi
milupa on myönnetty. Yhtiön on haettava 
arvopaperikeskuksen toimilupaa ja arvopape
rimarkkinalaissa tarkoitettua selvitysyhteisön 
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Ehdotus 

toimilupaa. Yhtiön hoitaessa tehtäviään sii
hen sovelletcum, mitä arvopaperikeskuksen 
toiminnasta ja valvonnasta säädetään. 

3. A 1VO-osuusrekisterin pitäjien, joille on 
myönnetty toimilupa ennen arvopaperikes
kuksen sääntöjen vahvistamista, on sitoudut
tava noudattamcum arvopaperikeskuksen 
sääntöjä, kun arvopaperikeskuksen säännöt 
vahvistetcum, tai lopetettava rekisterin pito 
kuuden kuukauden kuluessa sääntöjen vah
vistamisesta A 1Vopaperikeskuksen säännöt 
sitovat arvo-osuusrekisterin pitäjää siihen 
saakka, kunnes rekisterin pito on lopetettu, 
vaikka rekisterinpitäjä ei ole sitoutunut nou
dattamcum arvopaperikeskuksen sääntöjä. 
Liikkeeseenlaskijoiden, joiden arvo-osuuksia 
on liitetty arvo-osuusjäljestelmään ennen 
arvopaperikeskuksen sääntöjen vahvistamis
ta, on sitouduttava noudattamcum arvopaperi
keskuksen sääntöjä, kun säännöt vahviste
tcum, tai poistettava arvo-osuudet arvo
osuusjäljestelmästä viimeistään kahdeksan
toista kuukauden kuluttua lain voimcumtulos
ta Asianomaisen arvo-osuusrekisterin pitä
jän on tällöin liikkeeseenlaskijan kustannuk
sella annettava lain 26 §:ssä tarkoitetuista 
arvo-osuuksista velkakirja sille, joka oli liik
keeseenlaskijan arvopaperikeskukselle il
moittamana määräpäivänä kirjattu arvo
osuustilille tilinhaltijaksi, jollei tilille kirja
tuista merkinnöistä muuta johdu. A 1Vo-osuu
den poistamisesta johtuvista kustannuksista 
vastaa liikkeeseenlaskija A 1Vopaperikeskuk
sen säännöt sitovat liikkeeseenlaskijaa siihen 
saakka, kunnes arvo-osuudet on poistettu 
arvo-osuusjäljestelmästä, vaikka liikkeeseen
laskija ei ole sitoutunut noudattamcum arvo
paperikeskuksen sääntöjä. A 1VO-osuusyhdis
tyksen säännöt ja yhdistyksen antamat mää
räykset sekä osakekeskusrekisteriä hoitavan 
osuuskunnan säännöt ovat voimassa arvopa
perikeskuksen sääntöinä siltä osin kuin ne 
koskevat arvopaperikeskuksen toimintaa sii
hen asti, kunnes arvopaperikeskuksen sään
nöt vahvistetcum. 

4. Kun arvopaperikeskuksen toimilupa on 
myönnetty, arvo-osuusyhdistyksen ja sen va
kuusrahaston velvoitteet ja oikeudet mukcum 
lukien varat ja velat siirtyvät arvopaperikes
kukselle. A 1Vo-osuusyhdistyksen vakuusra
haston pääoma tuottoineen siirtyy tällöin 
vastikkeetta 18 §:ssä tarkoitettuun, perustet
tavcum rahastoon. Samalla arvopaperikeskuk-
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selle siirtyvät arvo-osuusjärjestelmästä anne
tun lain 4 §:n 1 momentissa tarkoitettujen 
luettelojen ja osakekeskusrekisterin arvo
osuusrekisterin pitämiseen liittyvät oikeudet 
ja velvoitteet sekä muut osakekeskusrekiste
riä hoitavan osuuskunnan lakisääteiset tehtä
vät. A 1Vo-osuusyhdistyksen hallituksen on 
laadittava tilinpäätös lain voimaantuloa edel
tävältä tilikaudelta sekä yhdistyksen purka
mista koskeva loppuselvitys. Tilinpäätös ja 
loppuselvitys on annettava yhdistyksen val
tuutettujen hyväksyttäväksi. Tilinpäätöksen 
ja loppuselvityksen hyväksymisestä on il
moitettava asianomaiselle ministeriölle. Y h
distys katsotaan puretuksi, kun ministeriön 
ilmoituksen perusteella tekemä päätös yhdis
tyksen purkautumisesta on tullut voimaan. 

5. Mitä 4 kohdassa säädetään, ei kuiten
kaan koske sellaista osakekeskusrekisterin 
arvo-osuustileistä annetussa laissa tarkoitet
tua vahingonkoJVausvelvollisuutta, jonka 
peruste on syntynyt ennen kuin arvopaperi
keskuksen toimilupa on myönnetty. Tässä 
momentissa tarkoitetusta vahingonkoJVaus
velvollisuudesta vastaa osakekeskusrekisteriä 
hoitava osuuskunta, kunnes kymmenen vuot
ta on kulunut arvopaperikeskuksen toimilu
van myöntämisestä Ne yhteisöt, jotka olivat 
osakekeskusrekisteriä hoitavan osuuskunnan 
jäseniä viimeistään arvopqperikeskuksen toi
miluvan myöntämishetkellä, kattavat osake
keskusrekisteriä hoitavan osuuskunnan vas
tuuta tässä kohdassa tarkoitetuista vahingois
ta osakekeskusrekisteriä hoitavan osuuskun
nan sääntöjen mukaisesti. 

6. A JVo-osuusyhdistyksen, Suomen Osake
keskusrekisteri Osuuskunnan ja Helsingin 
Rahamarkkinakeskus Oy:n palveluksessa 
sekä Helsingin A1Vopaperipörssi Oy:n kaup
paselvityksen palveluksessa olevat henkilöt 
siirtyvät suostumuksensa mukaisesti tämän 
lain tullessa voimaan palvelussuhteeseen 
arvopaperikeskukseen. Sizrtymisessä on nou
datettava, mitä työsopimuslain (320!10) 
7 §:ssä säädetään työnantajan oikeuksista ja 
velvollisuuksista. 

7. Lain 4 §:n 2 momentissa tarkoitettuja 
omistajaluetteloita ja 13 §:n 1 momentin 
2 kohdassa tarkoitettuja luetteloita, lukuun
ottamatta arvo-osuustileistä annetun lain 
3 §:ssä tarkoitettuja luetteloita, 16 §:ssä tar
koitettuja tilejä ja luetteloja sekä 27 §:n mu
kaisia, 26 §:ssä tarkoitettujen arvo-osuuksien 
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liikkeeseenlaskutilejä on, sen estämättä, mitä 
1 kohdassa säädetään, ryhdyttävä pitämään 
arvopaperikeskuksessa viimeistään kahden
toista kuukauden kuluttua voimaantulosta. 

8. Mitä arvo-osuusyhdistyksestä tai osake
keskusrekisteriä hoitavasta osuuskunnasta 
säädetään tai määrätään muualla, koskee tä
män lain voimaantulon jälkeen arvopaperi
keskusta Jos ennen tämän lain voimaantuloa 
annetussa säädöksessä on viitattu tällä lailla 
kumottuun tai muutettuun säännökseen, viit
taus koskee tämän lain säännöksiä, jotka 
ovat tulleet kumottujen säännösten sijaan. 

9. Lain 24 §:n mukaista nimitysmenettelyä 
noudatetaan, kun oikaisulautakuntaan vali
taan jäseniä seuraavan kerran lain voimaan
tulon jälkeen. 

10. Yhtiön, jonka osake on otettu julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi, on täytettävä 
25 §:n 1 momentissa tarkoitettu velvollisuus 
viimeistään 31 päivänä joulukuuta 1998, 
jollei rahoitustarkastus erityisestä syystä 
myönnä tästä poikkeusta. 

11. A 1Vo-osuusrekisterin pitäjän on v ii
meistään 31 päivänäjoulukuuta 1998 haetta
va valtioneuvosto/ta 7 §:n 1 momentin 
3 kohdassa tarkoitetun toimiluvan uudista
mista tai lopetettava toimintansa, jollei asi
anomainen ministeriö arvopaperikeskuksen 
esityksestä ole siihen mennessä vahvistanut 
suunnitelmaa arvo-osuusrekisterien keskit
tämisestä arvopaperikeskukseen. Toimiluvan 
uudistamisessa noudatetaan, mitä 8 §:ssä 
säädetään toimiluvan myöntämisestä. Jos 
arvo-osuusrekisterin pitäjän toimilupaa ei 
uudisteta tai jos rekisteri lopettaa toimintan
sa, siirtyy arvo-osuusrekisteri välittömästi 
arvopaperikeskuksen hoitoon. Rekisterin toi
minnan lopettamiseen sovelletaan 9 §:n 
3 momentissa säädettyä menettelyä. 

12. Tällä lailla kumotaan arvo-osuusjärjes
telmästä annetun lain sekä siihen liittyvän 
lainsäädännön voimaantulosta annetun lain 
(1069/91) 2 §, 3 §ja4 §:n 1 momentin 1 ja 
2 kohta ja 2 momentti sekä arvo-osuusjär
jestelmästä annetun asetuksen 1 ja 5 §. 
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arvo-osuostiteistä annetun lain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan arvo-osuustileistä 17 päivänä toukokuuta 1991 annetun lain (827/91) 2 §:n 

2 momentti, 3 §, 4 §:n 1 momentti, 5 a §:n 3 momentti, 7 §:n 1 momentti, 15 §, 16 §, 
17 §:n 2 momentti, 19 §, 20 §:n 2 momentti, 25 §:n 1 momentti, 30 §:n 1 momentti, 32 §:n 
1 ja 3 momentti, 34 §, 36 §:n 1 ja 3 momentti ja 36 §:n edellä väliotsikko, 

sellaisina kuin niistä ovat 3 § osittain muutettuna 30 päivänä joulukuuta 1992 annetulla 
lailla (1624/92), 5 a § 8 päivänäjoulukuuta 1995 annetussa laissa (1387/95) sekä 15 §muu
tettuna 25 päivänä tammikuuta 1993 annetulla lailla (53/93); sekä 

lisätään lakiin uusi 35 a § seuraavasti: 

Voimassa oleva laki 

A rvo-osuustilin tietosisältö 

2 § 

Jos 1 momentin 3 kohdassa tarkoitetut oi
keudet ja rajoitukset koskevat vain osaa tilil
le kirjatoista arvo-osuuksista, on oikeuden 
tai rajoituksen kohteena olevat arvo-osuudet 
yksilöitävä arvo-osuusyhdistyksen määrää
mällä tavalla. Oikeudet ja rajoitukset voi
daan ilmaista käyttämällä arvo-osuusyhdis
tyksen vahvistamia lyhenteitä. 

Oikeudenhaltijaluettelo 

3 § 
Arvo-osuustilille kirjattuihin arvo-osuok

siin kohdistuvien oikeuksien haitijoista on 
pidettävä luetteloa arvo- osuusrekisterissä. 

Oikeudenhaltijasta on merkittävä luette
loon nimi, kotipaikka ja postiosoite sekä, 
milloin se on tarpeen, maksuosoite. Oikeu
denhaltijasta on lisäksi merkittävä luetteloon 
suomalainen henkilötunnus tai, jos sellaista 
ei ole, arvo-osuusyhdistyksen vahvistama 
yksilöintitunnus, josta luonnollisten henkilöi
den osalta on ilmettävä syntymäaika. 

Arvo-osuuslajiluettelo 

4 § 
Arvo-osuusrekisterissä on pidettävä luette

loa arvo-osuuksista, joita on kirjattu arvo
osuusrekisterissä pidettäville arvo-osuustileil
le. 

Ehdotus 

A rvo-osuustilin tietosisältö 

2§ 

Jos 1 momentin 3 kohdassa tarkoitetut oi
keudet ja rajoitukset koskevat vain osaa tilil
le kirjatoista arvo-osuuksista, on oikeuden 
tai rajoituksen kohteena olevat arvo-osuudet 
yksilöitävä arvopaperikeskuksen määräämäl
lä tavalla. Oikeudet ja rajoitukset voidaan 
ilmaista käyttämällä arvopaperikeskuksen 
vahvistamia lyhenteitä. 

Oikeudenhaltijaluettelo 

3 § 
Arvo-osuustilille kirjattuihin arvo-osuok

siin kohdistuvien oikeuksien haitijoista on 
pidettävä luetteloa arvopaperikeskuksessa. 

Oikeudenhaltijasta on merkittävä luette
loon nimi, kotipaikka ja postiosoite sekä, 
milloin se on tarpeen, maksuosoite. Oikeu
denhaltijasta on lisäksi merkittävä luetteloon 
suomalainen henkilötunnus tai, jos sellaista 
ei ole, arvopaperikeskuksen vahvistama yk
silöintitunnus, josta luonnollisten henkilöi
den osalta on ilmettävä syntymäaika. 

Arvo-osuuslajiluettelo 

4 § 
Arvopaperikeskuksessa on pidettävä luette

loa arvo-osuuksista, joita on kirjattu arvo
osuusrekistereissä pidettäville arvo-osuusti
leille. 
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Omaisuudenhoitotili 

5a§ 

Omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana voi toi
mia arvo-osuusrekisterin pitäjä tai arvopa
perimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 3 momentis
sa tarkoitettu arvopaperinvälittäjä. Arvo
osuusyhdistys voi hyväksyä tilinhaltijaksi 
myös ulkomaisen arvopaperikeskuksen taik
ka sellaisen muun ulkomaisen yhteisön, joka 
on riittävän julkisen valvonnan alainen ja 
jonka taloudelliset toimintaedellytykset ja 
hallinto täyttävät tehtävän Iuotettavalie hoi
dolle asetettavat vaatimukset. Ulkomaisen 
arvopaperikeskuksen hallitsemalle omaisuu
denhoitotilille saadaan 1 momentin estämättä 
kirjata myös Suomen kansalaisen tai suoma
laisen yhteisön tai säätiön omistamat arvo
osuusjärjestelmästä annetun lain 4 §:n 2 mo
mentissa tarkoitetut arvo-osuudet. 

7 § 
Arvo-osuusrekisterin pitäjän lukuun arvo

osuustilille kirjattu panttioikeus tulee voi
maan siitä hetkestä, jolloin sitä koskeva il
moitus on saapunut arvo-osuusyhdistykseen. 
Yhdistyksen on ilmoitettava tämä saapu
mishetki arvo-osuusrekisterin pitäjälle ja se 
on merkittävä arvo-osuustilille oikeuden kir
jaamishetkeksi. Arvo-osuusrekisterinpitäjän 
on oma-aloitteisesti poistettava panttioikeu
tensa kirjaus välittömästi panttioikeuden la
kattua. 

15 § 
Asetuksella voidaan säätää oikeudenhalti

jan kuolema, konkurssi ja holhous, uskotuo 
miehen määrääminen oikeudenhaltijalle sekä 
oikeudenhaltijaa koskevan saneerausmenette
lyn alkaminen kirjattavaksi myös rekisterivi
ranomaisen tai tuomioistuimen arvo-osuusre
kisterin pitäjälle tai arvo-osuusyhdistykselle 
tekemän ilmoituksen nojalla. 

Kaupintatili 

16 § 
Arvopaperimarkkinalain ( 495/89) 1 luvun 

4 §:n 3 momentissa mainitun arvopaperin
välittäjän lukuun voidaan arvopaperinvälittä
jän ja tämän asiakkaiden arvo-osuuksista 

Ehdotus 

Omaisuudenhoitotili 

5a§ 

Omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana voi toi
mia arvo-osuusrekisterin pitäjä tai arvopa
perimarkkinalain 1 luvun 4 §:ssä tarkoitettu 
arvopaperinvälittäjä. Arvopaperikeskus voi 
hyväksyä tilinhaltijaksi myös ulkomaisen 
arvopaperikeskuksen taikka sellaisen muun 
ulkomaisen yhteisön, joka on riittävän julki
sen valvonnan alainen ja jonka taloudelliset 
toimintaedellytykset ja hallinto täyttävät teh
tävän Iuotettavalie hoidolle asetettavat vaati
mukset. Ulkomaisen arvopaperikeskuksen 
hallitsemalle omaisuudenhoitotilille saadaan 
1 momentin estämättä kirjata myös Suomen 
kansalaisen tai suomalaisen yhteisön tai sää
tiön omistamat arvo-osuusjärjestelmästä an
netun lain 4 §:n 2 momentissa tarkoitetut 
arvo-osuudet. 

7 § 
Arvo-osuusrekisterin pitäjän lukuun arvo

osuustilille kirjattu panttioikeus tulee voi
maan siitä hetkestä, jolloin sitä koskeva il
moitus on saapunut arvopaperikeskukselle. 
Arvopaperikeskuksen on ilmoitettava tämä 
saapumishetki arvo-osuusrekisterin pitäjälle 
ja se on merkittävä arvo-osuustilille oikeu
den kirjaamishetkeksi. Arvo-osuusrekisterin 
pitäjän on oma-aloitteisesti poistettava pant
tioikeutensa kirjaus välittömästi panttioikeu
den lakattua. 

15 § 
Asetuksella voidaan säätää oikeudenhalti

jan kuolema, konkurssi ja holhous, uskotuo 
miehen määrääminen oikeudenhaltijalle sekä 
oikeudenhaltijaa koskevan saneerausmenette
lyn alkaminen kirjattavaksi myös rekisterivi
ranomaisen taikka tuomioistuimen arvo
osuusrekisterin pitäjälle tai arvopaperikes
kukselle tekemän ilmoituksen nojalla. 

Kaupintatili 

16 § 
Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:ssä 

tarkoitetun arvopaperinvälittäjän lukuun voi
daan arvopaperinvälittäjän ja tämän asiak
kaiden arvo-osuuksista pitää erityistä arvo-
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pitää erityistä arvo-osuustiliä (kaupintatili), 
JOlle saadaan kirjata myytäväksi annettu ar
vo-osuus. Luovutettu arvo-osuus siirretään 
kaupintatililtä luovutuksen saajan arvo
osuustilille tai hänen arvopaperinvälittäjänsä 
kaupintatilille arvo-osuuden maksua vastaan. 

Arvopaperinvälittäjä saa arvopaperimark
kinalain 4 luvun 5 § :n 1 momentin estämät
tä pantata kaupintatilin, jos järjestely perus
tuu arvo-osuusyhdistyksen hyväksymään 
arvo-osuuksien kauppojen selvittämisen ja 
tilittämisen rahoitusjärjestelyyn. 

K irjaamismenettely 

17 § 

Päätös kirjaamisesta tehdään merkitsemällä 
ratkaisu asianomaiselle arvo-osuustilille. 
Merkintä on tehtävä viivyttelemättä. Päätök
sen kellonaika on merkittävä tilille arvo
osuusyhdistyksen määräämällä tavalla. Jos 
hakemus kokonaan tai osaksi hylätään tai jä
tetään tutkimatta, siitä on kuitenkin annetta
va erillinen päätös, jonka yhteydessä on 
mainittava päätöksen peruste ja ilmoitettava 
mahdollisuudesta hakea oikaisua. 

19 § 
Jokaisesta kirjaamispäätöksestä on valmis

tettava arvo-osuusyhdistyksen antamien mää
räysten mukaisesti tallenne, jota ei voida 

· jälkikäteen muuttaa. Varmistustallenteet sekä 
päätöksen perusteita koskevien asiakirjojen 
jäljennökset on säilytettävä arvo-osuusyhdis
tyksen määräämällä tavalla. 

Arvo-osuusrekisterin pitäjän on arvo
osuusyhdistyksen antamien määräysten mu
kaisesti pidettävä luetteloa tutkimatta jäte
tyistä ja hylätyistä kirjaushakemuksista. 

20 § 

Osakekeskusrekisterin arvo-osuusrekisterin 
kustannuksista säädetään arvo-osuusjärjestel
mästä annetun lain 10 §:ssä. 

25 § 
Arvo-osuusrekisterin pitäjän on ilmoitetta

va arvo-osuusyhdistykselle rekisteripäivinä 
muutokset arvo-osuustileille kirjattujen arvo
osuuksien yhteissaldoissa lajeittain. Ilmoitus 

Ehdotus 

osuustiliä (kaupintatili), jolle saadaan kirjata 
myytäväksi annettu arvo-osuus. Luovutettu 
arvo-osuus siirretään kaupintatililtä luovu
tuksen saajan arvo-osuustilille tai hänen ar
vopaperinvälittäjänsä kaupintatilille arvo
osuuden maksua vastaan. 

Arvopaperinvälittäjä saa arvopaperimark
kinalain 4 luvun 5 §:n 1 momentin estämättä 
pantata kaupintatilin, jos järjestely perustuu 
arvopaperikeskuksen hyväksymään arvo
osuuksien kauppojen selvittämisen ja tilittä
misen rahoitusjärjestelyyn. 

K irjaamismenettely 

17 § 

Päätös kirjaamisesta tehdään merkitsemällä 
ratkaisu asianomaiselle arvo-osuustilille. 
Merkintä on tehtävä viivyttelemättä. Päätök
sen kellonaika on merkittävä tilille arvopa
perikeskuksen määräämällä tavalla. Jos ha
kemus kokonaan tai osaksi hylätään tai jäte
tään tutkimatta, siitä on kuitenkin annettava 
erillinen päätös, jonka yhteydessä on mainit
tava päätöksen peruste ja ilmoitettava mah
dollisuudesta hakea oikaisua. 

19 § 
Jokaisesta kirjaamispäätöksestä on valmis

tettava arvopaperikeskuksen antamien mää
räysten mukaisesti tallenne, jota ei voida 
jälkikäteen muuttaa. Varmistustallenteet sekä 
päätöksen perusteita koskevien asiakirjojen 
jäljennökset on säilytettävä arvopaperikes
kuksen määräämällä tavalla. 

Arvo-osuusrekisterin pitäjän on arvopape
rikeskuksen antamien määräysten mukaisesti 
pidettävä luetteloa tutkimatta jätetyistä ja 
hylätyistä kirjaushakemuksista. 

20 § 

Arvopaperikeskuksen arvo-osuusrekisteris
sä liikkeeseenlaskijoiden kustannuksella pi
dettävistä arvo-osuustileistä säädetään arvo
osuusjärjestelmästä annetun lain 10 §:ssä. 

25 § 
Arvo-osuusrekisterin pitäjän on ilmoitetta

va arvopaperikeskukselle rekisteripäivinä 
muutokset arvo-osuustileille kirjattujen arvo
osuuksien yhteissaldoissa lajeittain. Ilmoitus 
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on toimitettava automaattiseen tietojenkäsit
telyyn soveltuvassa muodssa. 

Vahingonkorvausvelvollisuus 

30 § 
Arvo-osuusrekisterin pitäjä on huolimatto

muudestaan riippumatta velvollinen korvaa
maan vahingon, joka aiheutuu: 

2) teknisestä virheestä tai toiminnan kes
keytyksestä arvo-osuusrekisterin tiedostojen 
käsittelyssä, ylläpidossa tai tiedonsiirrossa 
toiseen arvo-osuusrekisteriin, osakekeskusre
kisteriin tai arvo-osuusyhdistykseen; tai 

32 § 
Arvo-osuusyhdistyksen vastuusta 30 §:ssä 

tarkoitetusta vahingosta säädetään arvo
osuusjärjestelmästä annetun lain 17 §:ssä. 

Tuomioistuimen on viran puolesta ilmoi
tettava arvo-osuusyhdistykselle sellaisesta 
vireille tulleesta arvo-osuusrekisterin vahin
gonkorvausvelvollisuutta koskevasta riidasta, 
jonka seurauksena arvo-osuusyhdistys voi 
arvo-osuusjärjestelmästä annetun lain 17 §:n 
nojalla joutua toissijaiseen vahingonkorvaus
vastuuseen. 

34 § 
Osakekeskusrekisteriä hoitavalla osuuskun

nalla ja arvo-osuuden liikkeeseenlaskijalla 
on oikeus saada arvo-osuusrekisterin pitäjäi
tä jäijennökset niistä asiakirjoista ja selos
tukset muista selvityksistä, joiden nojalla 
arvo-osuuden saanto on kirjattu arvo-osuus
tilille. 

Oikaisumenettely ja muutoksenhaku 

36 § 
Arvo-osuusrekisterin pitäjän päätökseen 

kirjaamisen tai korjaamisen suorittamisesta 

3604430 

Ehdotus 

on toimitettava automaattiseen tietojenkäsit
telyyn soveltuvassa muodossa. 

Vahingonkorvausvelvollisuus 

30 § 
Arvo-osuusrekisterin pitäjä on huolimatto

muudestaan riippumatta velvollinen korvaa
maan vahingon, joka aiheutuu: 

2) teknisestä virheestä tai toiminnan kes
keytyksestä arvo-osuusrekisterin tiedostojen 
käsittelyssä, ylläpidossa tai tiedonsiirrossa 
toiseen arvo-osuusrekisteriin tai arvopape
rikeskukseen; tai 

32 § 
Arvopaperikeskuksen vastuusta 30 §:ssä 

tarkoitetusta vahingosta säädetään arvo
osuusjärjestelmästä annetun lain 17 §:ssä. 

Tuomioistuimen on viran puolesta ilmoi
tettava arvopaperikeskukselle sellaisesta vi
reille tulleesta arvo-osuusrekisterin vahin
gonkorvausvelvollisuutta koskevasta riidasta, 
jonka seurauksena arvopaperikeskus voi ar
vo-osuusjärjestelmästä annetun lain 17 §:n 
nojalla joutua toissijaiseen vahingonkorvaus
vastuuseen. 

34 § 
A rvopaperikeskuksella ja arvo-osuuden 

liikkeeseenlaskijalla on oikeus saada arvo
osuusrekisterin pitäjäitä jäijennökset niistä 
asiakirjoista ja selostukset muista selvityk
sistä, joiden nojalla arvo-osuuden saanto on 
kirjattu arvo-osuustilille. 

Valvonta, oikaisumenettely ja 
muutoksenhaku 

35 a § 
Tämän lain ja sen nojalla annettujen ja 

vahvistettujen säännösten, määräysten, sään
töjen ja ohjeiden noudattamista valvoo ra
hoitustarkastus. 

36 § 
Arvo-osuusrekisterin pitäjän päätökseen 

kirjaamisen tai korjaamisen suorittamisesta 



82 HE 192/1996 vp 

Voimassa oleva laki 

muussa kuin 18 §:n 1 momentissa tarkoite
tussa tapauksessa taikka tietojen antamisesta 
arvo-osuustilistä muussa kuin 33 §:n 3 mo
mentissa tarkoitetussa tapauksessa sekä pää
tökseen, jolla kirjaamis- tai korjaamishake
mus tai hakemus saada tietoja arvo-osuusti
listä on hylätty tai jätetty tutkimatta, saa jo
kainen, jonka oikeutta päätös koskee, hakea 
muutosta oikaisulautakunnalta 14 päivän 
kuluessa siitä kun päätös on annettu asian
omaiselle tiedoksi tai, jos päätöstä ei ole 
annettu asianomaiselle tiedoksi, 14 päivän 
kuluessa siitä kun hän sai päätöksestä tie
don. Osakekeskusrekisteriä hoitavalla osuus
kunnalla, jos kyse on arvo-osuusjärjestel
mästä annetun lain 4 §:n 1 momentissa tar
koitetusta arvo-osuudesta, sekä asianomaisen 
arvo-osuuden liikkeeseenlaskijalla on samas
sa määräajassa oikeus hakea muutosta pää
tökseen, jolla arvo-osuus on kirjattu arvo
osuustilille. 

Asian käsittely lautakunnassa on asianosai
sille maksutonta. Jos vaatimus hyväksytään, 
on oikaisun hakijalla oikeus saada arvo
osuusyhdistykseltä korvaus asiasta aiheutu
neista kuluistaan. 

Ehdotus 

muussa kuin 18 §:n 1 momentissa tarkoite
tussa tapauksessa taikka tietojen antamisesta 
arvo-osuustilistä muussa kuin 33 §:n 3 mo
mentissa tarkoitetussa tapauksessa sekä pää
tökseen, jolla kirjaamis- tai korjaamishake
mus tai hakemus saada tietoja arvo-osuusti
listä on hylätty tai jätetty tutkimatta, saa jo
kainen, jonka oikeutta päätös koskee, hakea 
muutosta oikaisulautakunnalta 14 päivän 
kuluessa siitä kun päätös on annettu asian
omaiselle tiedoksi tai, jos päätöstä ei ole 
annettu asianomaiselle tiedoksi, 14 päivän 
kuluessa siitä kun hän sai päätöksestä tie
don. A tvopaperikeskuksella, jos kyse on ar
vo-osuusjärjestelmästä annetun lain 4 §:n 1 
momentissa tarkoitetusta arvo-osuudesta, 
sekä asianomaisen arvo-osuuden liikkeeseen
laskijalla on samassa määräajassa oikeus 
hakea muutosta päätökseen, jolla arvo-osuus 
on kirjattu arvo-osuustilille. 

Asian käsittely lautakunnassa on asianosai
sille maksutonta. Jos vaatimus hyväksytään, 
on oikaisun hakijalla oikeus saada arvopape
rikeskukselta korvaus asiasta aiheutuneista 
kuluistaan. 

Tämä laki tulee voimaan 
kuuta 1997. 

Edellä 3 §:n 1 momentissa tarkoitettuja 
luetteloita on ryhdyttävä pitämään arvopa
perikeskuksessa viimeistään 31 päivänä jou
lukuuta 1998 ja 4 §:n 1 momentissa tarkoi
tettuja luetteloja viimeistään kalulentoista 
kuukauden kuluttua voimaantulosta 
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3. 
Laki 

osakeyhtiölain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 29 päivänä syyskuuta 1978 annetun osakeyhtiölain (734178) 3 a luvun 1 §:n 

2 momentti, 3 §:n 1 ja 2 momentti, 5 §:n 3 momentti, 7 §:n 1 momentti, 8 §:n 1 momentti 

ja 
15

11 ~. · k · ·· ·· 1 § 2 · 3 § 1 · 5 § 3 · 7 § se rusma um nusta ovat :n momentti, :n momentti, :n momentti, :n 
1 momentti, 8 §:n 1 momentti ja 15 § 17 päivänä toukokuuta 1991 annetussa laissa (832/91) 
sekä 3 §:n 2 momentti 22 päivänä toukokuuta 1992 annetussa laissa (437/92), seuraavasti: 

Voimassa oleva laki 

3 a luku 

Arvo-osuusjä.Ijestelmään kuuluvat osakkeet 

1 § 

Päätös osakkeiden liittämisestä arvo-osuus
järjestelmään on ilman aiheetonta viivytystä 
ilmoitettava rekisteröitäväksi. Ilmoitukseen 
on oheistettava osakekeskusrekisteriä hoita
van osuuskunnan suostumus, jos yhtiö ei ole 
pörssiyhtiö. 

3 § 
Osakkeenomistajille, jotka eivät ole toimit

taneet osakekirjaansa omistusoikeuden kir
jaamista varten arvo-osuusrekisteriin, on il
moittautumispäivänä avattava osakekeskus
rekisterin arvo-osuusrekisterissä yhteinen 
arvo-osuustili, jonka tilinhaltijaksi merkitään 
yhtiö ilmoittautumatta jäänetden osakkeen
omistajien lukuun. 

Osakekeskusrekisterissä on laadittava eril
linen luettelo, johon merkitään ne yhtiön 
osakeluettelon mukaiset osakkeenomistajat, 
joiden osakekirjoja ei ilmoittautumispäivään 
mennessä ollut 2 §:ssä tarkoitetulla tavalla 
toimitettu kirjattaviksi. Luetteloa ei kuiten
kaan tarvitse laatia, jos yhtiön osakkeiden 
liittäminen arvo-osuusjärjestelmään tapahtuu 
sellaisella osakkeenomistajan oikeudet tur
vaavalla ja arvo-osuusyhdistyksen hyväksy
mällä tavalla, jossa osakekirjat varustetaan 
merkinnällä, jonka perusteella jokaisen osa
kekirjan yhteys arvo-osuustilille tehtyyn kir
jaukseen voidaan selvittää. Edellä 1 mo
mentissa tarkoitetulle tilille kirjattujen osak
keiden tai niistä annettujen osakekirjojen nu
merot on voitava selvittää. 

Ehdotus 

3 a luku 

Arvo-osuusjä.Ijestelmään kuuluvat osakkeet 

1 § 

Päätös osakkeiden liittämisestä arvo-osuus
järjestelmään on ilman aiheetonta viivytystä 
ilmoitettava rekisteröitäväksi. Ilmoitukseen 
on oheistettava GJVopaperikeskuksen suostu
mus, jos yhtiön osaketta ei ole otettu julki
sen kaupankäynnin kohteeksi. 

3 § 
Osakkeenomistajille, jotka eivät ole toimit

taneet osakekirjaansa omistusoikeuden kir
jaamista varten arvo-osuusrekisteriin, on il
moittautumispäivänä avattava GJVopaperikes
kuksen arvo-osuusrekisterissä yhteinen arvo
osuustili, jonka tilinhaltijaksi merkitään yh
tiö ilmoittautumatta jääneiden osakkeenomis
tajien lukuun. 

AIVopaperikeskuksessa on laadittava erilli
nen luettelo, johon merkitään ne yhtiön osa
keluettelon mukaiset osakkeenomistajat, joi
den osakekirjoja ei ilmoittautumispäivään 
mennessä ollut 2 §:ssä tarkoitetulla tavalla 
toimitettu kirjattaviksi. Luetteloa ei kuiten
kaan tarvitse laatia, jos yhtiön osakkeiden 
liittäminen arvo-osuusjärjestelmään tapahtuu 
sellaisella osakkeenomistajan oikeudet tur
vaavalla ja GJVopaperikeskuksen hyväksy
mällä tavalla, jossa osakekirjat varustetaan 
merkinnällä, jonka perusteella jokaisen osa
kekirjan yhteys arvo-osuustilille tehtyyn kir
jaukseen voidaan selvittää. Edellä 1 momen
tissa tarkoitetulle tilille kirjattujen osakkei
den tai niistä annettujen osakekirjojen nume
rot on voitava selvittää. 
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Voimassa oleva laki 

5 § 

Arvo-osuusyhdistys voi tarvittaessa antaa 
tarkempia määräyksiä 1 ja 2 momentissa 
tarkoitetusta menettelystä. 

7 § 
Jos luovutuksensaajan saannosta on tehty 

arvo-osuustileistä annetun lain 18 §:ssä tar
koitettu väliaikainen kirjaus, ei luovutuksen
saajaa ole merkittävä osakasluetteloon, vaan 
osakekeskusrekisterissä on pidettävä erillistä 
luetteloa (odotusluettelo), johon saanto mer
kitään, kunnes lopullinen kirjaus on tapahtu
nut. Väliaikaisen kirjauksen tapauksessa on 
luovutuksensaajan saantomies samaten pois
tettava osakasluettelosta ja merkittävä odo
tusluetteloon. 

8 § 
Jokaisella on oikeus tutustua osakasluette

loon ja odotusluetteloon osakekeskusrekiste
rissä sekä, jos yhtiöllä on pääteyhteys osake
keskusrekisteriin, myös yhtiön pääkonttoris
sa. Yhtiön velvollisuudesta antaa jäljennös 
osakasluettelosta ja odotusluettelosta tai nii
den osasta on voimassa, mitä 3 luvun 12 §:n 
2 momentissa on säädetty. 

15 § 
Yhtiön hallitus voi päättää, että vaihtovel

kakirja- tai optiolaina lasketaan liikkeeseen 
arvo-osuusjärjestelmässä. Tuolloin arvo
osuusrekisterin lainaosuutta ja optio-oikeutta 
koskevat kirjaukset korvaavat 5 luvussa sää
detyt velkakiriaa ja optiotodistusta koskevat 
toimet. Osakekeskusrekisterissä pidetään vel
kakirjojen ja optiotodistusten haitijoista luet
teloa, johon sovelletaan soveltuvin osin, mitä 
6 ja 7 §:ssä on säädetty. 

Ehdotus 

5 § 

Arvopaperikeskuksen säännöissä voidaan 
tarvittaessa määrätä tarkemmin 1 ja 2 mo
mentissa tarkoitetusta menettelystä. 

7 § 
Jos luovutuksensaajan saannosta on tehty 

arvo-osuustileistä annetun lain 18 §:ssä tar
koitettu väliaikainen kirjaus, ei luovutuksen
saajaa ole merkittävä osakasluetteloon, vaan 
arvopaperikeskuksessa on pidettävä erillistä 
luetteloa (odotusluettelo), johon saanto mer
kitään kunnes lopullinen kirjaus on tapahtu
nut. Väliaikaisen kirjauksen tapauksessa on 
luovutuksensaajan saantomies samaten pois
tettava osakasluettelosta ja merkittävä odo
tusluetteloon. 

8 § 
Jokaisella on oikeus tutustua osakasluette

loon ja odotusluetteloon arvopaperikeskuk
sessa sekä, jos yhtiöllä on pääteyhteys arvo
paperikeskukseen, myös yhtiön pääkonttoris
sa. Yhtiön velvollisuudesta antaa jäljennös 
osakasluettelosta ja odotusluettelosta tai nii
den osasta on voimassa, mitä 3 luvun 12 §:n 
2 momentissa on säädetty. 

15 § 
Yhtiön hallitus voi päättää, että vaihtovel

kakirja- tai optiolaina lasketaan liikkeeseen 
arvo-osuusjärJestelmässä. Tuolloin arvo
osuusrekisterin lainaosuutta ja optio-oikeutta 
koskevat kirjaukset korvaavat 5 luvussa sää
detyt velkakirjaa ja optiotodistusta koskevat 
toimet. Arvopaperikeskuksessa pidetään vel
kakirjojen ja optiotodistusten haitijoista luet
teloa, johon sovelletaan soveltuvin osin, mitä 
6 ja 7 §:ssä on säädetty. 

Tämä laki tulee voimaan 
kuuta 1997. 

Määräykset, jotka arvo-osuusyhdistys on 
antanut ennen lain voimaantuloa 5 §:n 3 mo
mentin nojalla, ovat voimassa arvopaperikes
kuksen sääntöinä siihen asti, kunnes arvopa
perikeskuksen säännöt vahvistetaan. 
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4. 
Laki 

arvopaperimarlddnalain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 26 päivänä toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/89) 5 luvun 

2 §:n 1 momentin 1 ja 3 kohta ja 4 §, sellaisena kuin ne ovat on 26 päivänä heinäkuuta 
1996 annetussa laissa (581/96), seuraavasti: 

Voimassa oleva laki 

2§ 

Ilmoitusvelvollisuus 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevien 
osakkeiden ja osakkeeseen osakeyhtiölain 
mukaan oikeuttavien arvopaperien sekä täl
laiset arvopaperit liikkeeseen laskeneen yhti
ön muiden osakkeiden ja osakkeeseen osa
keyhtiölain mukaan oikeuttavien muiden 
arvopaperien omistus on julkista, jos arvopa
perin omistaja on: 

1) tällaisen arvopaperin liikkeeseen laske
neen yhtiön, arvopaperipörssin, arvopaperin
välittäjän sekä muun julkista kaupankäyntiä 
tällaisilla arvopapereilla järjestävän yhteisön 
hallituksen tai hallintoneuvoston jäsen ja 
varajäsen, toimitusjohtaja ja toimitusjohtajan 
varamies sekä tilintarkastaja, varatiHotarkas
taja ja tilintarkastusyhteisön toimihenkilö, 
jolla on päävastuu yhtiön tilintarkastuksesta; 

--- ----:;,----------
3) arvopaperiJ?örssin, muuta julkista kau

pankäyntiä tällatsilla arvopapereilla järjestä
vän arvopaperinvälittäjän tai arvopaperinvä
littäjien yhteisön muu kuin 1 ja 2 kohdassa 
tarkoitettu toimihenkilö; sekä 

4 § 
Arvopaperipörssiin ja muuta julkista kau

pankäyntiä järjestävään arvopaperinvälittä
jään tai arvopaperinvälittäjien yhteisöön 
2 §:n 1 momentin 1 tai 3 kohdassa tarkoite
tussa suhteessa olevan henkilön on tehtävään 
tullessaan ilmoitettava arvopaperipörssille, 
arvopaperinvälittäjälle tai arvopapennvälittä
jien yhteisölle holhouksessaan oleva henkilö 
sekä 2 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitet
tu yhteisö tai säätiö sekä tiedoissa tapahtuvat 

Ehdotus 

2 § 

Ilmoitusvelvollisuus 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevien 
osakkeiden ja osakkeeseen osakeyhtiölain 
mukaan oikeuttavien arvopaperien sekä täl
laiset arvopaperit liikkeeseen laskeneen yhti
ön muiden osakkeiden ja osakkeeseen osa
keyhtiölain mukaan oikeuttavien muiden 
arvopaperien omistus on julkista, jos arvopa
perin omistaja on: 

1) tällaisen arvopaperin liikkeeseen laske
neen yhtiön, arvopaperikeskuksen, arvopape
ripörssin, arvopaperinvälittäjän sekä muun 
julkista kaupankäyntiä tällaisilla arvoJ?ape
reilla järjestävän yhteisön hallituksen ta1 hal
lintoneuvoston jäsen ja varajäsen, toimitus
johtaja ja toimitusjohtajan varamies sekä 
tilintarkastaja, varatiHotarkastaja ja tilintar
kastusyhteisön toimihenkilö, jolla on päävas
tuu yhtiön tilintarkastuksesta; 

3) arvopaperikeskuksen, arvopaperipörssin, 
muuta julkista kaupankäyntiä tällaisilla arvo
papereilla järjestävän arvopaperinvälittäjän 
tai arvopaperinvälittäjien yhteisön muu kuin 
1 ja 2 kohdassa tarkoitettu toimihenkilö; 
sekä 

4 § 
A 1VOpaperikeskukseen, arvopapenporssiin 

ja muuta julkista kaupankäyntiä järjestävään 
arvopaperinvälittäjään tai arvopaperinvälittä
jien yhteisöön 2 §:n 1 momentin 1 tai 
3 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan 
henkilön on tehtävään tullessaan ilmoitettava 
arvopaperipörssille, arvopaperinvälittäjälle 
tai arvopaperinvälittäjien yhteisölle holhouk
sessaan oleva henkilö sekä 2 §:n 1 momen
tin 4 kohdassa tarkoitettu yhteisö tai säätiö 
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Voimassa oleva laki 

muutokset. Tällaisen henkilön on liitettävä 
ilmoitukseensa 3 §:n 1 momentin 4-6 koh
dassa tarkoitetut tiedot. 

5. 

Ehdotus 

sekä tiedoissa tapahtuvat muutokset. Tällai
sen henkilön on liitettävä ilmoitukseensa 
3 §:n 1 momentin 4-6 kohdassa tarkoitetut 
tiedot. 

Tämä laki tulee vozmaan 
kuuta 1997. 

Laki 
rahoitustarl<astuslain 2 §:n muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 11 päivänä kesäkuuta 1993 annetun rahoitustarkastuslain (503/93) 2 §, sellaise

na kuin se on 26 päivänä heinäkuuta 1996 annetussa laissa (572/96), seuraavasti: 

Voimassa oleva laki 

2§ 

V aivottavat 

V aivottavalla tarkoitetaan tässä laissa: 

13) osakekeskusrekisteriä hoitavaa osuus
kuntaa; 

14) arvo-osuusyhdistystä; 

6. 

Ehdotus 

2 § 

V aivottavat 

Valvottavalla tarkoitetaan tässä laissa: 

13) selvitysyhteisöä ja selvitysosapuolta; 
14) arvopaperikeskusta ja arvopaperikes

kuksen rahastoa; 

Tämä laki tulee voimaan 
kuuta 1997. 

Laki 
elinkeinon hm:joittamisen oikeudesta annetun lain 3 §:n muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan ehnkeinon harjoittamisen oikeudesta 27 päivänä syyskuuta 1919 annetun lain 

3 §:n 27 kohta, sellaisena kuin se on 19 päivänä helmtkuuta 1993 annetussa laissa (252/93), 
seuraavasti: 

Voimassa oleva laki Ehdotus 

3 § 3 § 
Seuraavien elinkeinojen harjoittamisesta Seuraavien elinkeinojen harjoittamisesta 



HE 192/1996 vp 87 

Voimassa oleva laki 

säädetään erikseen lailla tai asetuksella: 

~7) arvo_paperinvälitysliikk~e~ ja_ opti?yh
teisön t01mmta, arvopapenporssitOimmta, 
sopimusmarkkinatoiminta ja muun julkisen 
kaupankäynnin järjestäminen arvopapereilla 
sekä arvo-osuusrekisterin pitäminen; sekä 

Ehdotus 

säädetään erikseen lailla tai asetuksella: 

27) sijoituspalvelun tatjoaminen, optioyh
teisön toiminta, arvopaperipörssitoiminta ja 
muun julkisen kaupankäynnin järjestämi
nen arvopapereilla, arvopaperikeskuksen toi
minta sekä arvo-osuusrekisterin pitäminen; 
sekä 

Tämä laki tulee voimaan 
kuuta 1997. 




