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Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi kaupankiiynnisti vaki-
oiduilla optioilla ja termiineillii annetun lain muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd chdotetaan, ettd sihkoon pe-
rustuvien optioiden ja termiinien kauppaa ja
sahkopOrssitoimintaa valvottaisiin edelleen
kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetun lain nojalla. Rahoitus-
tarkastus toimisi valvontaviranomaisena,
mutta sen olisi kuultava Sdhkomarkkinakes-
kusta, mikili padtokselld olisi olennaista vai-
kutusta sdhkomarkkinoiden toimintaan, toi-
mitusvarmuuteen tai sihkomarkkinalain no-
jalla jdrjestelmévastuuseen midrdtyn yh-
teisén totmintaan.

Esityksen mukaan optioyhteisé voisi kes-
keyttdd sdhkdon perustuvan option tai ter-
miinin kurssin vahvistuksen ja kaupankiyn-
nin, mikdli kaupankdynnin arvioidaan vaa-
rantavan sihkohuoltoa tai olevan vahingoksi
sihkémarkkinoille tai mikéli sahkojarjestel-
min toiminta on hairiintynyt. S#hkdon

370114

perustuvien optioiden ja termiinien kauppaan
osallistuvien olisi ilmoitettava optioyhteisolle
merkittévat sdhkon tuotantoon, siirtoon ja
kulutukseen liittyvét rajoitukset.

Optioyhteisd olisi velvollinen luovutta-
maan sdhkémarkkinalain nojalla jirjestelma-
vastuuseen mifritylle yhteistlle sekd muille
asianomaisen ministeridbn madrdimille yh-
teisoille tietoja sahkdon perustuvilla optioilla
ja termiineilld k#ydyistd kaupoista sdhko-
markkinalaissa sidadettiivilla tavalla.

Lisdksi ehdotetaan optioyhteisén vakava-
raisuutta ja optioyhteisossi kaupankiynnin
kohteeksi otettujen johdannaissopimusten
kohde-etuuksia koskevan sdintelyn tdsmen-
timistd vastaamaan muussa lainsdiddinndssi
kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetun lain sd4tdmisen jilkeen
toteutettuja muutoksia.
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YLEISPERUSTELUT

1. Johdanto

Sahkémarkkinalaki (386/1995) tuli voi-
maan kesdkuun alussa 1995. Lakiin liittyvis-
si sdhko6markkina-asetuksessa (518/1995)
madrattiin siirtymiaikoja siten, ettd verkon-
haltijoiden siirtovelvollisuus yli 500 kW:n
asiakkaille ja verkkopalveluiden pistehinnoit-
telu tulivat voimaan marraskuun alusta 1995.
Vasta siirtovelvollisuuden voimaantulo avasi
markkinat kyseisille asiakasryhmille. Lakiin
liittyvd verkko-, myynti- ja tuotantotoimin-
nan Kkirjanpidollinen eriyttiminen on to-
teutettava viimeistdidn 1 piivind tammikuuta
1996 jilkeen pddttyvin tilikauden aikana.
Lisdksi 500 kW:n tehoraja stirtovelvollisuu-
dessa poistuu vuoden 1997 alussa.

S#hkémarkkinalain tavoitteena oli parantaa
sihkémarkkinoiden toimivuutta ja turvata
sihkojarjestelman tehokkuus myos tulevai-
suudessa. Uudistuksessa poistettiin tarpeeton
sadntely kilpailun piiriin kuuluvilta sektoreil-
ta, kuten tuotannosta, myynnistd ja ulko-
maankaupasta, ja luotiin selkedt sddnndt
verkkotoiminnalle, joka on luonnollinen mo-
nopoli.

Sahkéverkkotoimintaa saa lain mukaan
harjoittaa vain s#hkomarkkinaviranomaisen
eli Sahkémarkkinakeskuksen antamalla s&h-
koverkkoluvalla. Verkkotoimintaa valvotaan
ja sdinnelldsn, koska sdhk&verkkotoiminta
on luonteeltaan monopoliliiketoimintaa ja
sahkdverkot ovat keskeisessd asemassa sih-
kojidrjestelmassd. Sahkomarkkinalain mukaan
jakeluverkon haltijoille médritellddn jakelu-
verkon maantieteelliset vastuuvalueet. Lain
mukaan jakeluverkkoon kuuluvat kaikki alle
110 kV:n verkot. Siirron hinnoittelussa so-
velletaan niin sanottua pistehinnoittelua.

Sahkomarkkinaviranomainen mé#irdid sih-
koverkkoluvassa yhden tai useamman kes-
keisen kantaverkon haltijan vastaamaan siiti,
ettd tuotanto- ja siirtojdrjestelméd ylldpide-
tdsn ja kdytetddn teknisesti tarkoituksenmu-
kaisella tavalla. Jarjestelmévastuussa oleva
yhteisd voi asettaa vastuun toteuttamiseksi
tarpeellisia ehtoja verkkoonsa liitettyjen voi-
malaitosten ja muiden verkkojen kayttdmi-
selle.

Jakeluverkonhaltijalla on yksinoikeus ra-
kentaa jakeluverkkoa vastuualueellaan. Kan-
taverkon ja alueverkkojen (110 kV ja enem-
mén kuin 110 kV) rakentamiseen tarvitaan
sihkomarkkinaviranomaisen myontimé joh-
tokohtainen rakentamislupa. Ulkomaanyh-
teyksille tarvitaan kauppa- ja teollisuusmi-
nisterion myontdméi johtokohtainen rakenta-
mislupa.

Maaradvissd markkina-asemassa olevalla
sdhkon myyjilld on toimitusvelvollisuus
asiakkaille, joilla ei ole muita kilpailukykyi-
sid hankintamahdollisuuksia verkon kautta.
Vihittdismyyntiehtojen ja -hintojen sek nii-
den madrdytymisperusteiden on oltava julki-
sia. Lisdksi laskutuksessa on eriteltivi sih-
kon hinnan muodostuminen. Pienet kulutta-
jat voivat sopia siirrosta myos sahkon myy-
j4n kanssa erityiselld verkkopalvelusopimuk-
sella. Télloin asiakkaan ei tarvitse asioida
verkon haltijan kanssa. Verkkoyhtié vastaa
mittauksen jarjestdmisestd, mutta osapuolten
kesken voidaan sopia muitakin jérjestelyja.

Ulkomaan s#hkokauppaa koskeva lupa-
menettely on poistettu laista. Lisdksi lain
voimaantulon yhteydessé kumottiin laki s&h-
koenergian tuonnista ja viennistd (410/1957).
Kauppa- ja teollisuusministerié voi kuitenkin
midritd, ettd tuonti- ja vientisopimuksista on
ilmoitettava ministeridlle.

Sahkokauppaan liittyy erditd erityispiirtei-
td, jotka on otettava huomioon myé6s sih-
koon perustuvien optioiden ja termiinien
kaupassa. Tam&n wvuoksi kaupankiynnisti
vakioiduilla optioilla ja termiineilld annet-
tuun lakiin  (772/1988, jdljempdni op-
tiokauppalaki) on tarpeen tehdd erditd tds-
mennyksid, joilla ndma erityispiirteet voi-
daan ottaa huomioon.

2. Nykytila
2.1. Lainsdidddntd ja kiytintod
Suomalaiset sahkoporssihankkeet
Yhteensd 45 sihkolaitoksen ostoyhteenliit-

tymin muodostama Voimatori Qy aloitti
osakkaidensa vilisen sidhkokaupan 1 pdivini
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marraskuuta 1995. Voimatori Oy:n piirissi
kdytdvd kauppa on ldhinnd sen osakkaiden
ylijdé&mien ostoa ja myyntia.

SOM Oy (arvopaperi- ja johdannaispdrssi,
selvitysyhtid) aloitti sdhkédn perustuvien
johdannaissopimusten p&rssikaupan elokuus-
sa 1996. SOM Oy on perustanut séhkdpors-
sikauppaa varten tytdryhtion EL-EX Sahko-
porssi Oy:n, joka on optiopdrssitoimintaa
harjoittava optioyhteisé. SOM Oy toimii op-
tiokauppojen selvitystoimintaa harjoittavana
optioyhteisénd. EL-EX S&hkoporssi Oy:n
toiminta perustuu lakiin kaupank#ynnistd
vakioiduilla optioilla ja termiineilld ja sen
toimintaa valvoo rahoitustarkastus. EL-EX
Sahkopérssi Oy:n sdénndissd vaaditaan joh-
dannaiskaupoista vakuudet, joilla katetaan
sopimuksiin liittyvid riskeji. S##nndt on
vahvistettu valtiovarainministeridssa.

EL-EX Sahkoporssi Oy:n jasenind on 33
sahkon tuottajaa, sihkonjakeluyhtitts ja teol-
lisuusyritystd, jotka muodostavat valtaosan
kotimaisista sdhkdmarkkinoista. Yhtion toi-
minta perustuu jatkuvaan kaupankiyntiin ja
sen pdituotteina ovat tuntitermiinit viikoksi
eteenpdin ja viikkotermiinit seuraavaksi puo-
leksi vuodeksi ja sen jidlkeen ryhmiteltyind
kahteen vuoteen saakka eteenpdin. SOM Oy
on suunnitellut kaupankiyntia myds 0pt1011-
la. SOM Oy kiyttdd ruotsalaisen porssin
OM:n toimittamaa ohjelmistoa. Myds tieto-
jenkdisittely tapahtuu OM:n tiloissa Tukhol-
massa. OM on yhteistydssd myds norjalais-
ruotsalaisen sdhkoporssin kanssa.

EL-EX S#hkoporssi Oy:n osakkaat ovat
maksaneet liittymismaksun, jolla ne ovat
saaneet kdyttoonsi tietojirjestelmén. Lisdksi
osapuolet maksavat jokaisesta kaupasta yh-
tiolle kaupankdyntimaksua. Imatran Voima
Oy toimii sdhkopérssin markkinatakaajana,
jolla on velvollisuus yllapitdd porssissd jat-
kuvasti seki osto- ettd myyntitarjousta sovi-
tulla hintaerolla. Imatran Voima Oy on si-
toutunut myds ostamaan tai myym#idn sih-
kod, mikéli kauppojen selvitys ei mene ta-
san,

Optiokauppalaki

Elokuussa aloittaneen EL-EX S#&hkdporssi
Oy:n toiminta perustuu tilld hetkelld op-
tiokauppalakiin. S&hk6pbrssin jasenet voivat
tdlld hetkelld toimia optioyhteisgssd vain
omaan lukuun optiokauppalain 2 luvun 8 §:n
nojalla. Lupaviranomainen on valtiovarain-
ministerid ja sahkopdrssitoiminnan valvonta

kuuluu rahoitustarkastukselle. Toistaiseksi
on ollut episelvii, voivatko sijoituspalvelu-
yritykset sijoituspalveluyrityksistd annetun
lain (579/1996) mukaan toimia sihk&pors-
sinkaltaisessa hyodykeporssissa.

Optiokauppalaissa ei ole kaikilta osin otet-
tu huomioon sihkddn perustuvien johdan-
naissopimusten kauppaan liittyvié erityispiir-
teitd. Optiokauppalaki soveltuu sé@hké6n pe-
rustuvien johdannaisten kaupan valvontaan,
jos lakiin tehddin muutoksia, jotka ottavat
huomioon n#mi erityispiirteet. Tarvittavat
lainmuutokset liittyvit sihkéhuollon var-
muuteen, sdhkémarkkinoiden toimintaan se-
ki jarjestelmivastuun toteuttamiseen.

Sijoituspalveludirektiivi

Sijoituspalveluista arvopaperialalla annetun
neuvoston direktiivin (93/22/ETY) johdanto-
osan mukaan direktiivid ei sovelleta tapauk-
sissa, joissa tarjotaan sijoituspalveluja aino-
astaan hyddykkeiden tuottajille ja kiyttdjille,
sikdli kuin tim& on tarpeen niitd tuotteita
koskevien liiketoimien toteuttamiseksi ja kun
ndmi liiketoimet ovat heidéin p#dasiallista
liikketoimintaansa.

Direktiivin liite méérittelee A-osassa sijoi-
tuspalveluyritykselle sallitun toiminnan, jota
on muun muassa arvopapereita ja muita ra-
hoitusvilineitd koskevien toimeksiantojen
vastaanottaminen tai vilittiminen sijoittajien
lukuun. Niitd liitteen B-osassa tarkoitettuja
rahoitusvilineiti ovat mm. rahoitusfutuurit,
korkotermiinit, korko- ja valuuttaoptiot seki
arvopapereihin kohdistuvat optiot.

Suoraan direktiivin soveltamisalasta seu-
raa, ettd sijoituspalveluyrityksii koskevaa
lakia ei sovelleta ammattimaista sijoituspal-
velujen tarjontaa raaka-aineilla ja hyodyk-
keilld harjoittavaan yritykseen. Ne eiviit siis
ole sijoituspalveluyrityksid, eivétkd voi saa-
da sijoituspalveluyrityksen toimilupaa ja tar-
jota sijoituspalveluja. Sijoituspalvelua voi
tarjota vain titd toimintaa varten toimiluvan
saanut suomalainen osakeyhti6é. Toimilupa-
hakemusten  kisittely on  parhaillaan
(1.4.1997) kesken valtiovarainministeri¢ssa.

Laki sijoituspalveluyrityksistd

Sijoituspalveluyrityksia koskevaa lakia
sovelletaan sijoituspalvelun tarjoamiseen
sijoituskohteilla. Sijoituspalveluyrityksid
koskevassa laissa direktiivin edelld tarkoitta-
mat rahoitusvilineet on méiritelty 2 §:ssé
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sijoituskohteina, joita ovat muun muassa va-
kioitu johdannaissopimus tai muu johdan-
naissopimus, jonka kohde-etuutena on arvo-
paperi, valuutta, korko, johdannaissopimus
tai tdllaisen kohde-etuuden hinnan kehitystd
kuvaava tunnusiuku (johdannaissopimus).

Perustelut toteavat, ettd pykéldssid on maa-
ritelty ne sijoituskohteet, joiden tarjoaminen
on sijoituspalvelua. Koska luettelo on tyh-
jentdvd, ei sijoituspalveluyritys voi tarjota
sijoituspalveluna muita kuin 2 §:ssd médri-
teltyjd sijoituskohteita, kuten vélittdd niitd
koskevia toimeksiantoja.

Esimerkiksi Ruotsin, Tanskan ja Ison-Bri-
tannian lains#ddinnossd kansallisesti salli-
taan hyoddykejohdannaisten tarjoaminen si-
joituspalveluina. Sijoituspalveluyritysten toi-
mintaa ei ole syytd rajoittaa tdlli alueella,
koska toiminta on nyt sallittu muissa maissa.
Sihkomarkkinoiden lisdksi vilittdjaportaan
syntymiseen on esiintynyt tarvetta mm. Suo-
men Optiopérssi Oy:ssd kaupankdynnin ja
selvityksen kohteena olevien selluloosain-
deksiin kohdistuvien johdannaissopimusten
vhteydessd.

Arvopaperimarkkinalaki

Johdannaismarkkinoilla sovelletaan useita
arvopaperimarkkinalain (495/89) vaatimuk-
sia, kuten etti markkinoinnissa ei saa kayt-
tid totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tie-
toja eikd hyvédn tavan vastaista ja muutoin
sopimatonta menettelyd, kaupassa ei saa
kayttad hyvén tavan vastaista menettelyd,
vilityssopimuksessa ei saa olla asiakkaan
kannalta kohtuuttomia ehtoja, ja vélittdjan
on annettava asiakkaalle toimeksiannon koh-
teena olevista johdannaissopimuksista olen-
naiset tiedot. Lisédksi yleistd sisdpiirintiedon
vadrinkdyton kieltoa on noudatettava.

Osa lainkohdista liittyy véilitystoimintaan,
jota sijoituspalveluyrityksistd annetun lain
mukaisesti ei sdhk6on perustuvilla johdan-
naissopimuksilla ole harjoitettu. Muut optio-
yhteisossd toimivat kdyvidt kauppaa vain
omaan lukuunsa. Ongelma on arvopaperi-
markkinalain 5 luvun 1 §:n mukainen sisi-
piirintiedon vairinkdyton kielto, koska sdh-
kéon perustuvia johdannaissopimuksia kos-
keva sisdpiiritieto ei ole vield tdsmentynyt
eikd ole selvdd, onko sisdpiirintietoa mah-
dollista kdyttdd ndilld markkinoilla hyviksi
ja mikd valvonnan tehtdvin pitdisi olla.

2.2. Kansainvilinen kehitys ja ulkomainen
lainsiiidantd

Norjalais-ruotsalainen sdhkoporssi

Norjassa porssimuotoista sdhkékauppaa on
kayty sdhkontuottajien kesken huutokauppa-
periaatteella vuodesta 1971 alkaen. Uuden
energialain my&td myds sdhkon kuluttajat ja
vilittdjat padsivat vuonna 1991 mukaan sih-
koporssiin. Vuonna 1993 sahkopérssi siirtyi
verkkoyhtio Statnettin tytdryhtién Statnett
Markedin hoidettavaksi. Vuoden 1996 alusta
alkaen sdahkoporssikauppaa on kédyty norja-
lais-ruotsalaisena kauppana. Télld hetkelld
porssitoimintaa hoitaa Statnett Markedin ja
Svenska Kraftnitin puoliksi omistama yhtid
Nord Pool ASA.

Oslossa toimivassa Nord Pool sdhkopors-
sissd fyysistd spotkauppaa kidydédan piivi-
markkinoilla. Paivimarkkinoilla kéytdvin
kaupan volyymi oli alussa Norjassa 10—20
prosenttia sdhkdn myynnistd, mutta osuus on
vihitellen noussut nykyiseen 30—40 pro-
senttiin, Osto- ja myyntitarjoukset jitetdén
joko telefaxilla tai tietokoneliittymilld edel-
lisend pdivind kello 12.00 mennessi. Mikali
eri alueiden vilisestd siirtokapasiteetista on
pulaa, tarjousten lisdksi on ilmoitettava
myds alue, jolla sdhkd sydtetdsdn verkkoon
tai otetaan verkosta. Annettujen osto- ja
myyntitarjousten pohjalta muodostetaan ky-
syntd- ja tarjontakdyrit, joiden leikkauskohta
mairdd kauppahinnan. Siirtorajoitusten aika-
na alueiden vilisestd siirrosta aiheutuva niin
sanottu pullonkaulamaksu johtaa eri hintoi-
hin eri alueilla. Hinnan mé#arittdmisen jal-
!g(lalen porssi ilmoittaa kaupat myyjille ja osta-
jille.

Paivamarkkinoiden lisdksi porssikauppaa
k&ydaan viikkomarkkinoilla finanssikauppa-
na. Viikkomarkkinoiden tuotteina ovat poh-
jasdhka, pdivasdhko arkisin kello
7.00—22.00 ja ydsdhké muuna aikana. Poh-
ja- ja pidivasdhkosopimuksia yhdistelemalld
asiakkaat voivat sovittaa hankintaansa kulu-
tustaan vastaavaksi. Viikkomarkkinoiden
hinta madrdytyy vastaavasti kuin paivimark-
kinoilla. Huhtikuussa 1995 viikkomark-
kinoilla otettiin osittain kdyttéon jatkuva
kaupank#ynti siten, ettd tarjousten pohjalta
pdivittdin muodostettavien kysyntd- ja tar-
jontakéyrien jilkeen kauppaa kdydadn puhe-
linkauppana. Viikkomarkkinoiden kautta ei
tapahdu fyysistd sihkékauppaa, vaan sih-
kontoimitus tapahtuu p#ivimarkkinoiden
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vilitykselld. Nord Pool on suunnitellut siir-
tymistd yhden huutokaupan sijasta kahteen
tai kolmeen vuorokautiseen huutokauppaan.

Jatkuvassa kaupankiyntijirjestelméssi os-
to- ja myyntitarjoukset rekisterdiddsn valitts-
misti ja kun tarjoukset kohtaavat, syntyy
kauppa. Osapuolille ilmoitetaan kaupoista
automaattisesti. Kdytannén syistd kauppojen
ja fyysisen toimituksen vililld on oltava tiet-
ty vidhimmaisaika. Svenska Kraftnit on eh-
dottanut, ettd tietyn tunnin kauppa loppuu
kahta tuntia ennen toimitusta.

Suomalaiset osapuolet ovat voineet osallis-
tua suoraan Nord Pool sdhkoporssin toimin-
taan asiakkaana lokakuun alusta 1996 alka-
en. Lokakuun puolivilissd 1996 Nord Poo-
lissa kdvivdt kauppaa Imatran Voima Oy,
Lénsi-Suomen Yhteiskéytté Oy, Helsingin
Energia ja Espoon Sahko Oy.

Englannin Pool

Englannissa sdhkomarkkinat yksityistettiin
ja organisoitiin uudelleen vuonna 1990. S#h-
kohuollosta vastuussa ollut valtiollinen vi-
rasto (Central Electricity Generating Board, -
CEGB) jaettiin kolmeen tuottajayhtiéon,
kantaverkkoyhtioon ja 12 alueelliseen jake-
luyhtiéon. Uudistuksen jilkeen syntyi myds
uusia itsendisié tuottajia ja sahkontoimittajia.

Englannin jarjestelméssd lahes kaikki sih-
kokauppa kdydddn Poolin kautta. Tuotanto-
ja sahkontoimituslisenssien haltijoiden on
oltava Poolin jdsenid ja yli 50 MW:n tuotta-
jien on myytidvd sdhkénsd Poolin kautta. -
Pool on er#inlainen sdhk6porssi, joka koko-
aa piivittdin sdhkdntoimittajien myyntitar-
joukset jokaiselle puolitunnille ja méadrittds
jarjestelmin rajahinnan. Lopullinen s#ahkén-
hinta muodostuu jérjestelmén rajahinnasta,
tehovarausriskistd ja sdhkon siirrosta. Pitki-
aikaiset toimitussopimukset solmitaan niin
sanottuina hinnanerosopimuksina (engl.
Contracts for Differences, CfD), joiden mu-
kaan ostaja tai myyjid hyvittdd sopimushin-
nan ja Poolin saaman hinnan eron toiselle
osapuolelle.

Poolin ja koko sihkdémarkkinoiden toimin-
taa valvoo OFFER (Office of Electricity Re-
gulation).

Pohjoismaisten energiaministerien kokous

Pohjoismaiset energiaministerit antoivat
yhteisen julistuksen kesdkuussa 1995 poh-

joismaisesta sdhkomarkkinayhteistySstd. Ju-
listuksessa korostetaan yhteisten sahkdmark-
kinoiden merkitystd, todetaan Norjan ja
Ruotsin aloittavan porssiyhteistyon vuoden
1996 alussa ja todetaan, ettd suomalaiset
osapuolet pidsevit mukaan sdhkoporssiin
samoilla ehdoilla my6hemmin. Rajajohtojen
siirtdminen kantaverkon haltuun ja jirjestel-
mévastuun organisoiminen luovat edellytyk-
set suomalaisten yritysten laajemmalle osal-
listumiselle.

Kantaverkkoyhtiét méaréttiin jérjestelmé-
vastuuseen 29 pdivéni lokakuuta 1996 alka-
en. Myos Suomesta Ruotsiin ja Norjaan ole-
vien avojohtoyhteyksien hallinta on siirtynyt
IVO Voimansiirto Oy:lle (IVS), joka on toi-
nen jérjestelmivastuuseen miirityistd kanta-
verkkoyhti6istd. IVS on julkaissut siirtoeh-
dot, joiden perusteella myos pérssisdhkéd
siirretiddn rajoitetusti.

Suomen kannalta pohjoismaiset sdhko-
markkinat ovat ensiarvoisen tdrkedt. Vasta
pohjoismaiset markkinat takaavat riittavit
volyymit sidhkokaupalle. Samoin suurten
markkinaosapuolten merkitys vdhenee olen-
naisesti siirryttdessd kansallisista mark-
kinoista pohjoismaisille markkinoille.

Sdhkémarkkinoiden sdintelyssd valtio on
ottanut Norjassa ja Ruotsissa selkedsti Suo-
men valtiota keskeisemmin roolin. Suoma-
laisen s#hkdmarkkinajirjestelmén toiminta
yhdessé norjalaisen tai ruotsalaisen jérjestel-
min kanssa vaatii yhteensovittamista ja riit-
tdvin uskottavuuden luomista.

Néistd syistd suomalaisen s&hkoOporssin
sddntelyd ei voida suunnitella pelkéstddn
omista kansallisista ldhtSkohdista, vaan
safntely on sovitettava yhteen naapurimai-
den s#intelyjirjestelmien kanssa.

Ruotsin lainsddddannon valmistelu

Ruotsin hallitus antoi elokuussa 1995 sel-
vitysmies G6the Andersonille tehtiviksi val-
mistella organisoidun sdhkékaupan (sdhko-
pOrssin) sddntelyd. Selvitystyotd ovat avusta-
neet sihkémarkkinoiden ja arvopaperimark-
kinoiden asiantuntijat. Raportti julkaistiin
huhtikuussa 1996 (Regler for handel med el,
SOU 1996:40).

Raportissa esitetddn, ettd sihkokaupalle ja
sdhkémarkkinoilla toimiville yhtidille asetet-
taisiin tiettyjd ehtoja. Yhtidt toimisivat sih-
kémarkkinaviranomaisen valvonnassa ja ase-
tettavat vaatimukset olisivat viranomaisen
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valvonnan perustana. Sahkémarkkinoilla toi-
miville yhtidille sdéddettéisiin lisdksi yleinen
ilmoitusvelvollisuus.

Sahkoporssitoiminta olisi luvanvaraista ja
sdinneltyd. Toimintaa harjoittavalla yhtislld
olisi oltava taito ja kokemus sdhk&pdrssitoi-
mintaan sekd sen olisi oltava taloudellisesti
riittdvin vahva. Toimiluvan myontidisi halli-
tus. Kaikki sdhkopérssitoiminta, vaikka se ei
perustuisi rahoitusvilineisiin, olisi rahoitus-
tarkastuksen (Finansinspektion) valvonnan
alaista. Sihkémarkkinoiden selvitystoimintaa
saisi harjoittaa vain selvitysyhteisd, joka on
saanut sithen luvan poérssi- ja selvitystoimin-
talain nojalla.

Arvopaperimarkkinalainsdddantd  koskisi
rahoitusvilineilld tapahtuvaa kauppaa séhko-
markkinoilla. Raportissa ei esitetd arvopa-
perimarkkinalainsdddannén soveltamisalan
muuttamista. Yhtion, joka kdy kauppaa tai
toimii vélittdjind sdhk6o6n perustuvilla rahoi-
tusvilineilld, tulee toimia rahoitusvélineitd ja
arvopapereita sdintelevien lakien mukaisesti.
Toimintaa on harjoitettava muun muassa
erillisessd sijoituspalveluyrityksessd. Sahka-
markkinaviranomainen  voisi  kuitenkin
my6ntdd nykyisin sdhkémarkkinoilla toimi-
ville yhtisille (leveranskoncession-toimilu-
van haltijat) oikeuden toimia vilittdjané. Lu-
pa koskisi rajoitettua sivutoimintaa sdhko-
kaupan yhteydessd. Niiden yhtiéiden toimin-
taa sddnneltdisiin s&hkomarkkinalaissa ja
niiden toiminta olisi s&hkomarkkinavi-
ranomaisen valvonnassa. Selvitysmies An-
derson perustelee sidhkolaitosten oikeutta
harjoittaa sahkoporssikauppaa sillé, ettd jos
sihkolaitos voi toimia asiakkaansa lukuun,
asiakas ei joudu maksamaan riskilisédd. Sel-
vitysmiehen mukaan siihen, ettd sihkdlaitos
saa tarjota vilityspalveluja asiakkailleen, ei
liity valttiméttd mitddn haittavaikutuksia
sahkdmarkkinoilla toimijoille.

Svenska Kratfnétin selvityksessd (Handels-
plats for el) katsottiin vuonna 1993, ettd sah-
kopérssikaupalla ja arvopaperikaupalla on
vain hyvin vihin yhteisid piirteitd. Selvitys
suositti, ettd arvopaperimarkkinalainsdddén-
tod ei sovellettaist sdhkokauppaan. Selvitys-
mies Anderson nidki kuitenkin, etti kaikki
sihkdkauppasopimukset ovat termiinisopi-
muksia erityisesti taloudellisessa mielessa.
Kéytdnnon syistd voidaan kuitenkin kaup-
paa, joka johtaa pikaiseen sdhkon fyysiseen
toimitukseen, nimittdd avistakaupaksi eli
spotkaupaksi. Tdm& on tarpeen siksi, ettd
sihkolle voidaan médritelld pdivanhinta.

Padosa kaupasta on luonteeltaan kuitenkin
johdannaiskauppaa.

Ulkomainen yritys voi saada luvan rahoi-
tustarkastukselta osallistua porssitoimintaan.
Ulkomainen yritys vot toimia pdrssissi edel-
lyttden, ettd yritykselld on kotimaassaan oi-
keus osallistua vastaavan tyyppiseen porssi-
kauppaan. Ruotsissa toimii ainakin yksi si-
joituspalveluyritys, joka kdy kauppaa sdh-
koon perustuvilla optioilla ja termiineills.

Selvitysmiehen raportissa  korostetaan
myds, ettd sahkdporssitoiminta ei saa vaa-
rantaa sihkohuoltoa, minkd wvuoksi muun
muassa jérjestelmévastaavan tiedonsaanti on
varmistettava. Ajan puutteen vuoksi raportis-
sa ei ole kisitelty sisdpiirikauppojen sidnte-
lyd. Sis#piirikauppojen selvitystyé ehdote-
taan tehtdviksi pikaisesti.

Ruotsissa on tehty runsaasti sdhkoporssiin
liittyvdd valmistelutyotd. Koska Suomi,
Ruotsi ja Norja muodostavat jo nyt yhteisen
sihkdmarkkina-alueen, voidaan ruotsalaisia
selvityksii kdyttisd pohjana Suomen tilanteen
arvioinnissa siitd huolimatta, etti itse rahoi-
tusmarkkinoiden sédfintelyssd on eroja.

Svenska Kraftnitin ja Statnettin yhteinen
porssiselvitys vuodelta 1995 korosti, ettd
sdhkon spotkauppa on fyysistd sidhkdkauppaa
ja ettd tdllainen kauppa vaikuttaa tuotannon
ja kulutuksen tasapainoon. Siksi jérjestelma-
vastaavan tulee voida asettaa ehtoja porssin
toiminnalle ja ndmé ehdot on otettava huo-
mioon porssin toimintachdoissa ja -sddnndis-
sd. Selvitys myds korosti, ettd hinnanvarmis-
tusmarkkinoihin sisdltyvit suurimmat poten-
tiaaliset taloudelliset riskit. Siksi ndiden
markkinoiden s#éntelyn tulee olla vahvaa.

Selvitysmiehen raportissa pdidyttiin kui-
tenkin erilaiseen lopputulokseen. Jos vilittd-
ja asetetaan konkurssiin, ovat seuraukset
samat kuin siinid tapauksessa, ettd sihkon
myyjd joutuu konkurssiin. Taloudelliset ris-
kit ovat siitd riippumattomat, kdydaanks ly-
hytaikaista tai pitk#aikaista kauppaa. Pitk#ai-
kaiseen kauppaan liittyy samoja riskeji kuin
optio- tai termiinikauppaan yleensd. Arvion
mukaan riskit ovat kuitenkin vihdisempii
kuin arvopaperimarkkinoilla. Siksi muun
muassa valvonta voisi olla kevyempii kuin
arvopaperikaupassa. Pitempiaikaiset sopi-
mukset eivit vaikuta mitenkddn sahkéjirjes-
telmén tekniseen toimintaan. P6rssikaupalla
ei ole vaikutusta séhkojérjestelmén tekniseen
toimintaan yleisemmink#in, koska Svenska
Kraftnitilld on keskeinen rooli lyhytaikaises-
sa kaupassa.
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Norjan lainsddddnto

Norjassa sdhkoporssitoimintaa harjoittaa
Nord Pool ASA. Pérssin toiminta perustuu
Norjan energialakiin (Energiloven 29.6.1996,
nr 50). Nord Poolilla on NVE:n (Norges
Vassdrags- og Energiverk) myontimi lupa
fyysiseen sdhkoporssikauppaan (Omsetnings-
konsesjon). Lis#ksi Nord Pool ASA:lla on
energiaministerién mydéntdmd lupa lyhytai-
kaiseen sdahkokauppaan (Konsesjon for tek-
nisk og administrativ tilrettelegging av kort-
siktig kraftutveksling med utlandet). NVE
valvoo molempien lupien ehtojen noudatta-
mista.

Vaikka vain Nord Pool ASA:lla on lupa
sahkoporssikauppaan, sihkoporssitoimintaa
ei ole monopolisoitu lailla. Askettdin on esi-
tetty, ettd sdhkoporssitoiminta séadettdisiin
luvanvaraiseksi.

2.3. Nykytilan arviointi
Sdhkomarkkinoiden erityisvaatimukset

Sdhkémarkkinalain mukaan S#hkomark-
kinakeskus on m#arinnyt kantaverkon halti-
jat  jarjestelméivastuuseen. Jarjestelmévas-
tuussa olevalla kantaverkonhaltijalla on oi-
keus asettaa ehtoja verkkoonsa liitettyjen
voimalaitosten ja muiden verkkojen kaytélle.
Kaytinndssd jarjestelmévastuussa olevan
yhteisén on saatava tietoja myods sdhko-
kaupoista, koska ne vaikuttavat voimalaitos-
ten kdyttoon.

Hyodykeporssien kannalta yleisid riskejd
ovat muun muassa likviditeettiriski (hyody-
kettd ei riittdvésti myytidvand), osapuoliriskit
(porssin osapuolten luotettavuus), selvitysris-
kit (porssin kauppoja ei saada selvitettyd) ja
porssin pddomavaatimus. Sahkoporssin kan-
nalta tuotantokapasiteetin puute saattaa muo-
dostua ongelmaksi pitkilla aikavililld. Miki-
li sahkémarkkinoiden kapasiteetti tiukkenee,
ostajat haluavat varmistaa sahkonhankintansa
pidempiaikaisilla toimitussopimuksilla. Tél-
16in porssin kautta kaupattavan sdhkén mig-
rd vihenee.

Sahkopdrssiin osallistuvien yhtididen méa-
rd tulee my6s olemaan rajoitettu. Liséksi
porssin jdsenistd vain muutamalla on todelli-
sia mahdollisuusia tarjota ylim#iraistd séh-
kod porssiin. Jotta porssin jadsenten méaA#rdd
ja myytdvad sdhkod saataisiin lis&ttyd, pors-
sin toiminnan olisi oltava pohjoismaista. T4-
mén vuoksi sdintelyd on kehitettdvd siten,

ettd se ei ole este toiminnan laajenemiseen
koko Pohjoismaiden alueelle.

Vaikka s#hkon tuotannon ja myynnin
sddntelyd on voimakkaasti vihennetty sdhko-
markkinalain sidftimisen myotd, sdhkd on
keskeinen yhteiskunnan perushydyke ja
tuotantopanos. Tédmédn vuoksi séhkoporssid
sddnnneltdessd lakiin on syytd lisdtd kohtia,
jotka mahdollistavat kaupankdynnin keskeyt-
tdmisen, mikili sdhkdhuollon tai sdhkomark-
kinoiden toiminnan arvioidaan jollain tavalla
vaarantuvan  sdhkoporssikaupan  vuoksi.
My®ds ruotsalaisen selvitysmiehen raportissa
esitetddn vastaavia ehtoja. Viranomaisilla
tulisi olla oikeus antaa my&s midrdyksia
siitd, miten sdhkdhuollon varmuus otetaan
huomioon séhk$on perustuvien optioiden ja
termiinien kaupankéynnissa.

Esilla olleet sddntelyvaihtoehdot

Sdhkoporssissd kaupankdynnin kohteena
olevien johdannaissopimusten siintely olisi
mahdollista toteuttaa sihkdspesifisen lain
avulla, jolloin viltettdisiin se, ettd s&hko-
pOrssin sddntelyssd vaikutettaisiin samalla
kaikkien johdannaisten kauppaan. Sihkos-
pesifisessd laissa tulisi todeta, milloin sovel-
letaan optiokauppalakia ja milloin erillisla-
kia.

Sahkémarkkinalain 6 lukuun sdhkon
myynnisti ja sihkdnkdyttdjin asemasta voi-
taisiin sisillyttdd tairkeimmét pOrssisadntelyd
koskevat sddnnékset ja tarpeelliset valtuutuk-
set antaa yksityiskohtaisempia sdddoksii.
Vaihtoehto olisi yksinkertainen toteuttaa eri-
tyisesti, jos lainkohtien ma4r4 olisi rajoitettu.
Yksityiskohtainen sédéntely voitaisiin toteut-
taa asetuksella ja valtioneuvoston tai asian-
omaisen ministeridn paitékselld.

Sdhkomarkkinalakiin voitaisiin sisallyttdd
my0s oma luku s#hkoporssistd. Sadntelyn
tulisi olla kuitenkin varsin yleiselld tasolla.
Yksityiskohtaisen luvun lisd&minen ei olisi
sopusoinnussa muun  séhkdmarkkinalain
kanssa.

Neljds vaihtoehto olisi erityisen sdhk&pors-
silain saddtdminen. Tdm4& vaihtoehto olisi pe-
rusteltu siksi, ettd porssilainsdddianté olisi
helppo koota yhteen, séhkomarkkinalakiin
on teknisesti vaikeaa lisdtd uusia lukuja tai
lukuisia uusia lainkohtia, sekd mahdollinen
myShempi pohjoismainen yhteensovittami-
nen koskettaisi vain kyseistd lakia. Sahko-
porssilaki tulisi sisdltdmédn kuitenkin l&hes
yksinomaan samoja aineksia kuin optiokaup-
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palaki. Paillekkdisyyksien vilttdmiseksi ti-
mikin vaihtoehto on hylitty.
Optiokauppalain muuttamiseen on pdéadyt-
ty, koska se olisi rakenteeltaan samanlainen
kuin ruotsalaisten ehdotus ja arvopaperi-
markkinalainsd&dantd koskisi edelleen myos
sihk6é6n perustuvia johdannaissopimuksia.

Lupa- ja valvontaviranomaiset

Optiokauppalain mukaan valtiovarainmi-
nisterié myontdd toimiluvan optioyhteisolle
sekd vahvistaa sen sddnnét. Valtiovarainmi-
nisterid voi my®s peruuttaa optioyhteison
toimiluvan optiokauppalain 2 luvun 3 §:n
nojalla. Tdm&n vuoksi esitetddn, ettd viit-
taukset valtiovarainministeriédn poistettaisiin
ja ne korvattaisiin termilld asianomainen
ministerié. Lupaviranomaisena toimiva asi-
anomainen ministerié maérdytyisi valtioneu-
voston ohjesdinndn perusteella.

Optiokauppalain 4 luvun 1 §:n mukaan
rahoitustarkastuksen on valvottava, ettd muut
optioyhteisdssa toimivat, kuten s&hkéon pe-
rustuvien johdannaissopimusten osapuolet
noudattavat johdannaismarkkinoihin liitty-
vdssd toiminnassaan kyseistd lakia ja sen
nojalla annettuja sddnnoksid ja madrayksid
sek# asianomaisen optioyhteistn sddntdjd.

Lainkohta keskittdd rahoitustarkastuksen
muuhun optioyhteisésséd toimivaan osapuo-
leen kohdistuvan valvonnan vain johdannais-
sopimuksiin liittyvdin toimintaan. Kéaytin-
nossi rajanveto saattaa muodostua ongelmal-
liseksi, jos syntyy esimerkisi sisépiiritiedon
vidrinkdyton mahdollistavia tapauksia, joissa
kohde-etuuden hintaan liittyvéd tieto ei ole
kaikkien osapuolten kiytettdvissa.

Sahkoéyhtididen toiminta liittyy olennaises-
ti sihkon tuotantoon ja kulutukseen ja ne
voivat tehdd sdhk6pdrssissd kauppaa vain
omaan lukuunsa. Siksi ndiden yhtididen int-
ressi kohdistuu pddosin tuotantokustannusten
ja kulutuksen ennakoimiseen ja tasoittami-
seen, ei johdannaissopimusten kdytt5on ra-
hoitusvilineend tai spekuloinnin kohteena.
Omaan lukuun kiytiavd sihkéon perustuvien
johdannaissopimusten kauppa johtaa myds
aina fyysiseen sdhkontoimitukseen. Koska
Sihkomarkkinakeskus on sdhkémarkkinoi-
den luonteva valvontaviranomainen ja koska
rahoitustarkastuksella on erityisosaamista
johdannaismarkkinoista, on mahdollista ja-
kaa valvontavastuu S#hk&markkinakeskuk-
sen ja rahoitustarkastuksen kesken. Vertailu-
kohtana ovat finanssikonglomeraatit, joissa

370114

toimii sekd luottolaitos ettd vakuutusyhtié ja
joiden valvontaa harjoitetaan rahoitustarkas-
tuksessa ja sosiaali- ja terveysministeriossa.
Mybs ruotsalaisessa selvityksessid esitetdiin,
ettd sihkdalan yhtididen valvontavastuu sih-
koporssissd jaetaan rahoitustarkastuksen ja
sdhkémarkkinaviranomaisen kesken.

Asiointi valvontaviranomaisen kanssa on
jérjestettiva kuitenkin mahdollisimman tar-
koituksenmukaisesti siten, ettd yksi viran-
omainen on selkedsti pddvastuussa. Kiytin-
nossd Sahkomarkkinakeskuksen ja rahoitus-
tarkastuksen tydnjako voitaisiin toteuttaa
kahdella eri tavalla joko siten, ettd rahoitus-
tarkastus olisi valvontaviranomainen ja tekisi
tietyt sahkdon liittyvit padtokset sihkdmark-
kinakeskuksen esityksesti tai sdhkémark-
kinakeskus olisi valvontaviranomainen ja
tekisi tietyt johdannaissopimuksiin liittyvét
paatokset rahoitustarkastuksen esityksesti.

Rahoitustarkastus on yleinen rahoitusmark-
kinoita valvova viranomainen ja Sihkdémark-
kinakeskus on keskittynyt sdhkomarkkinoi-
den valvontaan. Rahoitustarkastus sopii pa-
remmin péddvastuulliseksi viranomaiseksi, jos
séhkoporssitoimintaa harjoitetaan ehdotetulla
tavalla optiokauppalain nojalla.

3. [Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset

3.1. Valvonnan laajuus
Sisdpiirintieto

Séhkémarkkinoiden tarjonnassa tai kysyn-
néssd tapahtuvat nopeat muutokset vaikutta-
vat suoraan sdhkOporssin  hintatasoon.
Tédman tapaisia muutoksia ovat muun muas-
sa suuren tuotantoyksikén tehon pudotukset,
merkittavit siirtorajoitukset tai suuren kulu-
tusyksikdn, kuten paperitehtaan pysdytys.
Syyskuussa 1996 Vendjdn rajayhdysjohdon
slirtokapasiteetin aleneminen heijastui heti
sihk&porssissd sekd hintaan ettd myyntiméaa-
riin.

Mikili tuotantoon tai siirtoon liittyvd mer-
kittavd tieto on vain myyjilld, voi sdhko-
pOrssissd ostaja joutua eriarvoiseen asemaan
myyjdin ndhden. Téllainen tilanne tulisi es-
tad.

EL-EX S#hkoporssi Oy:n kaupankiynnin
tietojdrjestelmi mahdollistaa reaaliaikaisten
viestien ldhettimisen pdrssikaupan osapuolil-
le. Mikéli sdhkopérssin osapuolet velvoitet-
taisiin ilmoittamaan tuotantoon, siirtoon tai
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kulutukseen liittyvat merkittivat muutokset
sdhkoporssille, porssi voisi tiedottaa ne edel-
leen kaikille osapuolille.

Tédmin vuoksi ehdotetaan s&hkddn perus-
tuvilla johdannaissopimuksiila kauppaa kiy-
ville osapuolille velvollisuutta ilmoittaa mer-
kittavit sdhkén tuotantoon, siirtoon ja kulu-
tukseen liittyvit rajoitukset. Mikili tulevai-
suudessa hyddykejohdannaisten vilitystoi-
minta on mahdollista, koskisi ilmoitusvelvol-
lisuus myos vilittdjan kautta kauppaa kéyvid
osapuolia. S#hkoporssin sddnndissd tulisi
midritelld tarkemmin mitkd rajoitukset kuu-
luvat ilmoitusvelvollisuuden piiriin. Vastaa-
vasti sdhko6porssille tulisi m#édratd nididen
tietojen julkistamisvelvollisuus.

Ulkomaisten markkinaosapuolien valvonta

Ulkomaiset markkinaosapuolet voivat op-
tiokauppalain 2 luvun 8 §:n mukaan osallis-
tua sahkoporssin toimintaan ja niiden toi-
mintaa tulee valvoa samoin kriteerein kuin
kotimaisia markkinaosapuolia.

3.2. Keskeiset ehdotukset

Esityksessd ehdotetaan, ettd sdhkoporssi-
toimintaa  harjoitettaisiin  edelleen  op-
tiokauppalain nojalla. Optiokauppalakiin teh-
taisiin kuitenkin erditd muutoksia., jotka on
laadittu siten, ettd sihkddn perustuvien joh-
dannaissopimusten kauppaan liittyvét lisdyk-
set on tehty kunkin lainkohdan loppuun.
Lainmuutosta ei tehtiisi siten, ettd sdhkoé6n
perustuvien johdannaissopimusten kauppaan
liittyvat méardaykset koottaisiin erilliseen lu-
kuun, koska muiden hyddykkeisiin perustu-
vien johdannaissopimusten kaupankdynti ei
niilld ndkymin edellytd muiden viranomais-
ten kuin rahoitustarkastuksen valvontaa.

Rahoitustarkastus  toimisi  valvontavi-
ranomaisena, mutta s#hk§on perustuvien
optioiden ja termiinien kaupankéyntid koske-
vissa kysymyksissd rahoitustarkastuksen olisi
kuultava Sdhkdmarkkinakeskusta, mikali
paitokselld olisi olennaista vaikutusta sihko-
markkinoiden toimintaan, toimitusvarmuu-
teen tai sihkomarkkinalain nojalla jarjestel-
mivastuuseen madrityn yhteison toimintaan.
Sahkomarkkinakeskus voisi myds esittdd
rahoitustarkastukselle s&hké6n perustuvien
optioiden ja termiinien kaupankiyntid ja val-
vontaa koskevia toimenpiteité.

Esityksen mukaan Sihkémarkkinakeskus
saisi veto-oikeuden otettaessa uusia sdhkoon

perustuvia optioita tai termiinejd Kkurssin
vahvistuksen ja kaupankidynnin kohteeksi.
Optioyhteisd voisi keskeyttdd sihkéon perus-
tuvan option tai termiinin kurssin vahvistuk-
sen ja kaupankdynnin, mikéili kaupankdynnin
arvioidaan vaarantavan sihkdhuoltoa tai ole-
van vahingoksi sdhkdmarkkinoille tai mikili
sdhkdjirjestelmén toiminta on hairiintynyt.

Sahkbon perustuvien optioiden ja termii-
nien kauppaan osallistuvien olisi ilmoitettava
optioyhteisSlle merkittdvit sdhkén tuotan-
toon, siirtoon ja kulutukseen littyvit rajoi-
tukset.

Optioyhteisé olisi velvollinen luovutta-
maan sihkdmarkkinalain nojalla jérjestelma-
vastuuseen miadritylle yhteisélle sekd muulle
asianomaisen ministerién miédrddmille yh-
teisolle tietoja sihkdon perustuvilla optioilla
ja termiineilld kdydyistd kaupoista sdhko-
markkinalaissa sdddettavilld tavalla.

Lisdksi ehdotetaan optioyhteisén vakava-
raisuutta ja optioyhteisdssd kaupankdynnin
kohteeksi otettujen johdannaissopimusten
kohde-etuuksia koskevan sdédntelyn tismen-
tdmistd. Ehdotuksilla pyritd4dn ottamaan en-
nen kaikkea huomioon muussa lainsdidén-
nossd vuoden 1988 jdlkeen toteutetut muu-
tokset.

4. [Esityksen vaikutukset
4.1. Taloudelliset vaikutukset
Valtiontaloudelliset vaikutukset

Esitys lisdd Sahkomarkkinakeskuksen teh-
tdvid. Sahkopodrssin valvontaan tarvittavia
varoja ei voida kerdti valvontamaksuina
EL-EX S@hkopdrssi Oy:ltéd, koska rahoitus-
tarkastus on ensisijainen valvontaviranomai-
nen. Verkkotoiminnan valvonnasta kerittyja
maksuja ei voida myoskdidn kayttdd sihko-
porssitoiminnan valvontaan,

Sihkomarkkinakeskukselle on till3 hetkel-
14 osoitettu séhkdkaupan valvontaan valtion
tulo- ja menoarvioesityksestd 200 000 mark-
kaa. Arvio tarvittavasta lisdrahoituksesta on
enintddn puoli henkilstyévuotta.

Esitys ei muuta rahoitustarkastuksen tehti-
vid tai rahoitustarvetta. Rahoitustarkastus
kerdd valvontaan tarvittavat varat edelleen
valvottavien valvontamaksuina.

Kansantaloudelliset vaikutukset

Sahkoporssitoiminta tehostaa sdhkdmark-
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kinoiden toimintaa ja pienentdi sihkékaupan
kustannuksia. Tamin wvuoksi sdhkdpdrssi
tehostaa myos kansantalouden toimintaa.
Esitys luo selkedt pelisdénnot jo nyt harjoi-
tettuun suomalaiseen sdhk&pdorssitoimintaan
ja ottaa huomioon muissa Pohjoismaissa
tapahtuneen kehityksen. Esitykselld ei siten
ole uusia kansantaloudellisia vaikutuksia.

Vaikutukset elinkeinoeldamdcdn

Esityksen mukaan sdhkopdrssin toiminta
perustuu edelleen optiokauppalakiin. Lain-
muutokset koskisivat valvontaviranomaisia,
sihkomarkkinoiden toiminnan varmistamista,
jarjestelmévastuuseen midratyn yhteison tie-
donsaantioikeutta sekd sdhkohuollon var-
muutta. Uudistus selkeyttid s#hkokaupan
osapuolten, sekd myyjien ettd ostajien, oi-
keudellista asemaa. Muutokset eivit vaikut-
taisi sahkoporssitoimintaan, mikéli mark-
kinat toimivat asianmukaisesti. Mark-
kinahdirididen ilmaantuessa viranomaisilla
olisi kuitenkin mahdollisuus puuttua sihko-
porssin toimintaan. _ .

Esitys ei luo séhkopdrssiin vilittédjdporras-
ta, jonka muodostuminen helpottaisi etenkin
pienten ja keskisuurten yritysten sihkonhan-
kintaa. Mikili raaka-aineisiin ja hyodykkei-
siin perustuvien optioiden ja termiinien véli-
tystoiminta on mahdollista, voitaisiin vili-
tystoiminta ulottaa koskemaan myds séh-
koon perustuvien optioiden ja termiinien
kauppaa.

4.2. Muut vaikutukset

Esitys luo Sahkoémarkkinakeskukselle ja
kauppa- ja teollisuusministeridlle uusia teh-
tivid sekd selkeyttdd eri viranomaisten yh-
teistydsuhteita. Esitys lisdd S&hkomark-
kinakeskuksen tydvoiman tarvetta noin puoli
henkildty6vuotta.

Esitykselld ei ole ympdaristovaikutuksia.
Esitykselld ei ole vaikutusta eri kansalais-
ryhmien asemaan eiki tasa-arvoon.

5. Asian valmistelu

Esitys perustuu kauppa- ja teollisuusminis-
teribn energiaosaston aloitteesta asetetun
vuonna 1996 tyoskennelleen tydryhmin eh-
dotukseen (kauppa- ja teollisuusministerion
tyoryhmé- ja toimikuntaraportteja 5/1997).
Ehdotuksesta on saatu oikeusministeridn,
valtiovarainministerién, kauppa- ja teolli-
suusministerion kauppaosaston, rahoitustar-
kastuksen, kilpailuviraston, Sdhkdmark-
kinakeskuksen, Energia-alan keskusliitto Fi-
nergyn, S#hkdenergialiitto ry:n, Suomen
Yrittdjdt ry:n, Suomen Pankkiyhdistys ry:n,
EL-EX Sahkoporssi Oy:n, Voimatori Oy:n,
Kymppivoima Oy:n, Imatran Voima Oy:n ja
Suomen Kantaverkko Oy:n lausunnot. Lau-
sunnoissa ehdotukseen suhtauduttiin poik-
keuksetta myonteisesti, mutta erditd yksityis-
kohtia arvosteltiin. Esitys on viimeistelty
valtiovarainministeridssd virkatyona.

6. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

Kauppa- ja teollisuusministeriéssi valmis-
tellaan muutosta sihkdmarkkinalakiin, joka
on tarkoitus antaa eduskunnan kisiteltidvaksi
vuoden 1997 aikana. Lainmuutoksella sel-
vennetddn sihkokaupan tasehallinnan ja -
selvityksen sddntelyd, muun muassa sihko-
kaupan osapuolten velvollisuutta ilmoittaa
tasehallinnan tdyttdmisen ja taseselvityksen
edellyttdmii tietoja. Valtiovarainministerids-
sd valmistellaan kaupankdynnistd vakioiduil-
la optioilla ja termiineilld annetun lain muut-
tamista siten, ettd johdannaismarkkinoiden
laintasoista sédintelyd laajennettaisiin. Esitys
on tarkoitus antaa eduskunnan kisiteltaviksi
vuoden 1998 aikana.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Laki kaupankiynnisti vakioiduilla
optioilla ja termiineilld annetun lain
muuftamisesta

2 luku. Optioyhteisé ja markkinaosapuolet

1 §. Luvanvaraisuus ja valvonta. Pykilin 1
momenttiin ehdotetaan muutosta, jonka mu-
kaan valtiovarainministerié korvataan asian-
omaisella ministerilld. Pykildn 2 moment-
tiin ehdotetaan muutosta, jonka mukaan
pankkitarkastusvirasto korvataan rahoitustar-
kastuksella. Ehdotukset ovat luonteeltaan
teknisid, mutta lain ajanmukaistamiseksi tar-

peellisia.

3 §. Toimiluvan peruuttaminen. Pykdldan
ehdotetaan  vastaavia muutoksia  kuin
1 §:84n.

4 §. Optioyhteison toiminta. Pykilin 1 ja
2 momenttiin ehdotetaan vastaavaa muutosta
kuin 1 ja 3 §:84n. Pykilin 3 momentista
ehdotetaan poistettavaksi optioyhteisolle ase-
tettu kielto ottaa obligaatio-, debentuuri- ja
muuta joukkovelkakirjalainaa ja kielto laskea
yleiseen liikkeeseen haltijavelkakirjoja. Laki
obligaatio- ja debentuurilainoista sekid muista
joukkovelkakirjalainoista (553/1969) on ku-
mottu vuoden 1994 alusta. Myds vieraan
piddoman ehtoista rahoitusta yleisoltd hankki-
valla liikkeeseenlaskijalla on laaja arvopape-
rimarkkinalain 2 luvun sddnnoksiin perustu-
va tiedonantovelvollisuus. Ehdotuksella pyri-
tdan lisdksi ottamaan huomioon uudistettu
osakeyhtidlaki, jossa perinteisen oman pai-
oman ja vieraan paZoman ehtoisen rahoituk-
sen lisdksi on sdddetty jo pitkddn optio- ja
vaihtovelkakirjalainoista sekd nyttemmin
myds pddomalainasta. Optioyhteisén vakava-
raisuuden s#intelyd on muutoinkin tarpeen
uudistaa, jotta optioyhteisén mahdollisuudet
hankkia rahoitusta vastaavat rahoitusmark-
kinoilla ja niitd koskevassa lainsdddédnndssa
tapahtunutta kehitysti.

5 §. Optioyhteison vakavaraisuus. Pykalin
2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi vas-
taamaan muussa lainsddddnndssd tapahtunei-
ta muutoksia, joista optioyhteisén vakavarai-
suuden sdintely on jainyt jilkeen. Ehdotus
vastaa yhtailtd luottolaitostoiminnasta anne-
tun lain (1607/1993) 73 ja 74 §:n sekd sijoi-
tuspalveluyrityksistd annetun lain (579/1996)

32 ja 33 §:n sdannoksid luottolaitosten ja
sijoituspalveluyritysten ensisijaisista ja tois-
sijaisista omista varoista. Mainitut lainkoh-
dat perustuvat Euroopan unionin direktiivien
sdanndksiin, joita ei kuitenkaan sovelleta
optioyhteis6ihin. Toisaalta ehdotuksessa on
otettu huomioon uudistettu osakeyhtitlaki,
jossa on #dskettdin sdddetty paiomalainasta.
Naiistd syistd on perusteltua soveltaa rahoi-
tusmarkkinoita laajasti koskevaa lainsdidén-
t64 myo6s optioyhteissihin.

Pykdldn 3 momentti on erotettu nykyisestd
2 momentista ja pykéldn 4 momenttiin ehdo-
tetaan muutosta, jossa pankkitarkastusvirasto
korvataan rahoitustarkastuksella.

6 §. Optioyhteison sdannot. Pykdldn 2 ja 3
momenttiin ehdotetaan vastaavia muutoksia
kuin 1 ja 3 §:44n. Pykélén vudessa 4 mo-
mentissa ehdotetaan, etti Sdhkémarkkinakes-
kus voi esittdd asianomaiselle ministeridlle
toimenpiteitd s&hkddn perustuvien op-
tiokauppojen selvitystd koskevien miiriys-
ten muuttamiseksi tai tdydentdmiseksi. En-
nen piitéksentekoa asianomaisen ministeri-
6n on kuultava my6s rahoitustarkastusta. -
Toimenpide-esitykset voivat olla tarpeen
sahkomarkkinoiden ja sdhkdhuollon erityis-
piirteiden vuoksi muun muassa ennakoimat-
tomissa tilanteissa tai sdhkoon liittyvid opti-
oita ja termiinejd koskevan kaupankéynnin
kehittdrnisen kannalta. Lisiksi asianomaisen
ministerion harkintavaltaa ehdotetaan sekd 3
ettd 4 momentissa rajoitettavaksi siten, ettd
sdant6jd voitaisiin mA4ritdi muutettavaksi
vain erityisestd syyst4.

10 §. Vdlittdjd ja markkinatakagja. Pykilin
2 momenttiin ehdotetaan muutosta, jonka
mukaan valtiovarainministeridé korvataan
asianomaisella ministeri6ila.

12 §. Mekiari. Pykédldn 1 momenttiin eh-
dotetaan muutosta, jonka mukaan valtiova-
rainministerié korvataan asianomaisella mi-
nisteriolld. Lisdksi ehdotetaan luovuttavaksi
meklarin asuinpaikkaa koskevasta lupa-
menettelystd ja siirryttdvdksi 10 §:ssd vilit-
tidjien ja markkinatakaajien osalta voimassa
olevaan menettelyyn.

Pykildn 2 momenttiin ehdotetaan muutos-
ta, jossa pankkitarkastusvirasto korvartaan
rahoitustarkastuksella.
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3 fuku.

1 §. Kaupattavat johdannaissopimukset.
Pykildn 2 momenttiin ehdotetaan muutosta,
jonka mukaan valtiovarainministerié korva-
taan asianomaisella ministerilla.

2 §. Kohde-etuudet ja tunnusluvut. Pyki-
lin 1 momenttiin ehdotetaan muutosta, jonka
mukaan optioyhteisd voi porssiosaketta kos-
kevan johdannaissopimuksen lisdksi ottaa
my0s sellaista osaketta koskevan option tai
termiinin kurssin vahvistuksen ja kaupan-
kdynnin kohteeksi, joka on otettu muun jul-
kisen kaupankdynnin kohteeksi suomalaises-
sa arvopaperipOrssissd tai niitd vastaavan
kaupankdynnin kohteeksi Euroopan talous-
alueella sijaitsevassa tai toimivassa arvopa-
peripdrssissd tai muussa sijhen rinnastuvas-
sa, viranomaisen valvomassa vaihdantajar-
jestelmassd. Koska arvopaperin ottamista
porssilistalle koskevista vaatimuksista on
sdddetty arvopaperimarkkinalain 3 luvun 10
§:ssd ja sitd tdydentdvissd valtiovarainminis-
teridn padtoksessd (906/1994) sekd niiden
taustalla olevassa neuvoston direktiivissa
(79/279/ETY), ei ole tarpeen ulottaa kaupan-
kdynnin ja omistuksen laajuutta koskevia
vaatimuksia endd suomalaisiin ja ulkomaisiin
porssiyhtididen osakkeisiin. Koska yhtion,
jonka osake ei ole julkisen kaupankdynnin
kohteena Suomessa, ei ole noudatettava ar-
vopaperimarkkinalain 2 luvussa sdédettyjd
tiedonantovelvollisuuksia, ehdotetaan uudek-
si lisdedellytykseksi, ettd tillaisen yhtién tie-
donantovelvollisuutensa perusteella julkis-
tamien tietojen saatavuus Suomessa otetaan
huomioon arvioitaessa option tai termiinin
luotettavan kurssin muodostumista.

Pykilidn 2 momenttiin ehdotetaan muutos-
ta, jonka mukaan valtiovarainministerié kor-
vataan asianomaisella ministeriolld. Pykaldn
1, 2 ja 4 momenttiin ehdotetaan tismennys-
td, jonka mukaan asianomaisen ministerion
on aina pyydettivd rahoitustarkastukselta
lausunto ennen s#intdjen vahvistamista. Py-
kdlin 2 momenttiin ehdotetaan myds tis-
mennystd, jonka mukaan korkoa tuottavan
padomasitoumuksen ei valttiméttd tarvitse
olla arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu ar-
vopaperi.

Lis#ksi pykilian 4 momenttiin ehdotettavan
muutoksen mukaan on tarkoitus, etti sih-
ké6n perustuvaa optiota ja termiinid késitel-
148n passidntdisesti samoin kuin muita opti-
oita ja termiinejd. S&hkodn perustuviin opti-
oihin ja termiineihin saattaa kuitenkin sisl-

Optioyhteison toiminta

tyd sdhkohuollon varmistamiseen ja sihko-
markkinoiden toimintaan liittyvié erityispiir-
teitd. Siksi Sahkdmarkkinakeskukselle ehdo-
tetaan varattavaksi mahdollisuus tarvittaessa
jopa estdd kaupankdynnin aloittaminen niill4
optioilla ja termiineilla.

Lisdksi pykdldn 2 ja 4 momentissa ehdo-
tetaan asianomaisen ministerién toimivaltaa
tismennettidviksi siten, ettd mikili Suomen
Pankki tai S&hkdmarkkinakeskus antaa kiel-
teisen lausunnon, asiaa ei saa ratkaista va-
raamatta hakijalle mahdollisuutta tdydentds
hakemustaan.

3 §. Kaupankdynnin keskeyttiminen. Py-
kidlin 3 momenttiin ehdotetaan muutosta,
jonka mukaan pankkitarkastusvirasto korva-
taan rahoitustarkastuksella. Pykildin ehdo-
tettavan uuden 4 momentin mukaan optioyh-
teisd voi paittad sahké6n perustuvien optioi-
den ja termiinien kaupankdynnin tai kurssin
vahvistuksen keskeyttimisesti. Kes-
keyttiminen saattaa olla tarpeen silloin, kun
kauppa ilmeisesti vaarantaisi sdhkéhuollon
varmuutta tai toimintaa tai olisi vahingoksi
sdhkdmarkkinoiden toiminnalle yleensi. Tél-
laisia tilanteita voi syntyd esimerkiksi vaka-
van hdirion yhteydessd, jolloin jarjestelmi-
vastuuseen madritylld kantaverkonhaltijalla
on sihkodmarkkinalain nojalla oikeus asettaa
chtoja s@hkon siirtojirjestelmén ja siihen
liitettyjen voimalaitosten kdytolle. Kaupan-
kaynti voitaisiin keskeyttdd myos, mikili
sihkdjarjestelmén toiminta on muusta optio-
yhteison sd&nndissd mainitusta painavasta
syystd hdiriintynyt. Keskeytys jdisi kuitenkin
aina optioyhteison tehtdviksi, koska silld on
muutenkin keskeinen rooli myos sdhkdon
perustuvien optioiden ja termiinien kaupassa.
Keskeyttdmisestd on vilittomaésti ilmoitettava
Sahkdmarkkinakeskukselle ja rahoitustarkas-
tukselle.

11 §. Tiedonantovelvollisuus. Pykilan 3
momenttiin ehdotettavan muutoksen mukaan
siahkoon perustuvilla johdannaissopimuksilla
kauppaa k#yvien on ilmoitettava optioyh-
teisolle poikkeukselliset tai muutoin olennai-
sesti sihkon tuotantoon, siirtoon ja kulutuk-
seen vaikuttavat tekniset ynni muut rajoituk-
set, jotta eri osapuolilla on yhtéldiset tiedot
sihkén hintaan vaikuttavista tekijoistd. Il-
moitusvelvollisuuden piiriin kuuluvia rajoi-
tuksia voivat olla muun muassa keskeisten
maan sisdisten tai valtakunnan rajan ylittdvi-
en siirtojohtojen hiiriot tai muut esimerkiksi
ylikuormittumisesta johtuvat kayttérajoituk-
set, normaalista kidyttdtilanteesta poikkeavat
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merkittdvien voimalaitosten ylgs- ja alasajot
sekd erittdin suurten s&hkod porssistd ostavi-
en sihkoénkiyttdjien kulutustilanteessa tapah-
tuvat poikkeukselliset muutokset, jotka vai-
kuttavat koko valtakunnan s&hkoén tuotannon
ja kulutuksen tasapainoon. Tiedonantovel-
vollisuudesta tulee miiriti tarkemmin optio-
yhteisén sddnndissd. Saantdihin on médritel-
tdvd muun muassa, minkd laajuiset rajoituk-
set kuuluvat tiedonantovelvollisuuden piiriin.
4 luku. Johdannaismarkkinoiden valvonta

1 §. Valvonta. Pykilin uuden 4 momentin
mukaan rahoitusmarkkinoiden valvontavi-
ranomaisena rahoitustarkastus valvoo myos
s#ahkd6n perustuvien optioiden ja termiinien
kaupankdyntid. Sdahk66n perustuviin optioi-
hin ja termiineihin saattaa kuitenkin liittyd
sdhkohuollon varmistamiseen ja sahkomark-
kinoiden toimintaan liittyvid erityispiirteiti.
Siksi on tarpeen, ettd sihkdmarkkinoita val-
vovaa viranomaista eli Sahkomarkkinakes-
kusta kuullaan ennen rahoitustarkastuksen
sdhk6on liittyvid johdannaissopimuksia kos-
kevia merkittdvid paiatoksid. Sihkdémark-
kinakeskukselle on varattava aikaa muun
muassa tarvittavien teknistaloudellisten arvi-
oiden tekemiseen ja mahdollisen muiden
asiantuntijoiden kuulemiseen.

3 §. Tiedonsaantioikeus. Pykidlin uuden
3 momentin mukaan sihkémarkkinalaissa
médritettdisiin se laajuus ja tapa, jolla optio-
yhteis6 olisi velvoitettu jakamaan tietoa sih-
k66n perustuvilla optioilla ja termiineilld
kiydystd kaupasta yhteisdille, jotka on méai-
ritty sdhkémarkkinalain mukaiseen jirjestel-
mivastuuseen sekd muille asianomaisen mi-
nisterion méirddmille yhteisdille. Tiedot

ovat tarpeen valtakunnan tasehallinnan ja
taseselvityksen jirjestimiseksi. Tasehallin-
nalla ja taseselvitykselld tarkoitetaan jarjeste-
lyd, jossa sdhkon tuotanto ja kulutus joudu-
taan tismiddmain tekemalld niin sanottuja ta-
sesdhkokauppoja ja ndistd kaupoista tehdiin
selvitys jalkikdteen. Taseselvitystd varten
joudutaan jirjestdim#dn mittaus ja mittaustie-
tojen tiedonsiirto. Tarvittavien tietojen sisél-
t6 ja mé4rd voi muuttua aikaa myoéten, kos-
ka jarjestelmdvastuun sisdltd ja valtakunnan
sdhkojdrjestelmén niin kutsuttu tasehallinta
ovat vield kehitysvaiheessa.

4 §. Sdhkojdrjestelmdn varmuus. Uuden
pykidldn mukaan kauppa- ja teollisuusminis-
terié voi tarvittaessa antaa madrdyksid siitd,
miten s#hkojdrjestelmdn varmuus otetaan
huomioon s&hkd6n perustuvien optioiden ja
termiinien kaupassa Sidhkomarkkinakeskuk-
sen aloitteen tai esityksen perusteella. Kaup-
pa- ja teollisuusministerién tulee kuulla
myds rahoitustarkastusta. Madrdyksissid ote-
taan huomioon piirteet, jotka johtuvat siiti,
etti sdhkdntuotannon on joka hetki vastatta-
va kulutusta eikd s&hkéd voi siten varastoi-
da. Mddridyksien tarpeellisuus voi korostua
sidhkoporssikaupan ja sdhkémarkkinoiden
kehittyessd ja laajentuessa yli valtakunnan
rajojen.

2. Voimaantulo

Laki ehdotetaan tulevaksi voimaan mah-
dollisimman pian sen jilkeen kun laki on
hyviksytty ja vahvistettu.

Edelld esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyviksyttiviksi seuraava lakiehdo-
tus:
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Laki

kaupankéiynnisti vakioiduilla optioilla ja termiineilléi annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan p#itoksen mukaisesti

muutetaan 26 péivind elokuuta 1988 kaupankdynnistid vakioiduilla optioilla ja termiineilld
annetun lain (772/1988) 2 luvun 1 §, 3 §, 4 §:n 1—3 momentti, 5 §:n 2 ja 3 momentti, jol-
loin nykyinen 3 ja 4 momentti siirtyvdt 4 ja 5 momentiksi, 6 §:n 2 ja 3 momentti, 10 §:n
2 momentti, 12 §:n 1 ja 2 momentti sekd 3 luvun 1 §:n 2 momentti, 2 §:n 1, 2 ja 4 moment-
ti ja 3 §:n 3 momentti,

sellaisina kuin niistd 2 luvun 1 §:n 2 momentti ja 12 §:n 1 momentti ovat 9 piivini elo-
kuuta 1993 annetussa laissa (741/1993), 2 luvun 5 §:n 2 momentti 14 pdivini helmikuuta
1997 annetussa laissa (154/1997) ja 2 luvun 10 §:n 2 momentti 26 piivdni heindkuuta 1996
annetussa laissa (582/1996), sekd

lisctddn 2 luvun 6 §:34n uusi 4 momentti, 3 luvun 3 §:44n uusi 4 momentti ja 11 §:44n
uusi 3 momentti, jolloin nykyinen 3 momentti siirtyy 4 momentiksi, 4 luvun 1 §:44n uusi

4 momentti, 3 §:44n uusi 3 momentti ja uusi 4 §, seuraavasti:

2 luku
Optioyhteis6 ja markkinaosapuolet
1§
Luvanvaraisuus ja valvonta

Optioyhteisén toimintaa ei saa harjoittaa
ilman asianomaisen ministerién lupaa.

Optioyhteisojd sekd vilittdjien, mark-
kinatakaajien, meklarien, muiden optioyh-
teisossd toimivien ja ulkomaisten optioyh-
teisdjen johdannaismarkkinoihin liittyvad
toimintaa valvoo rahoitustarkastus.

38
Toimiluvan peruutiaminen

Asianomainen ministeri6 voi peruuttaa
optioyhteison toimiluvan, jos yhteisoén toi-
minnassa on olennaisesti poikettu lain tai
asetuksen sddnnoksistid, viranomaisten niiden
perusteella antamista méa#rdyksistd, toimilu-
van chdoista tai optioyhteisdén sidfinndistd
taikka jos optioyhteisd ei endd tiytd toimilu-
van mydntimiselle sdddettyjd edellytyksid.
Mikali optioyhteisdlle on mydnnetty toimi-
lupa sekd optiopdrssitoimintaa ettd optio-
kauppojen selvitystoimintaa varten, voidaan
toimilupa peruuttaa myds erikseen jomman-
kumman toiminnan osalta.

Asianomainen ministeri6 voi rajoittaa mas-
riajaksi optioyhteisén toimiluvan mukaista

toimintaa, jos yhteisén toiminnassa on todet-
tu taitamattomuutta tai varomattomuutta ja
on ilmeistd, ettd se voi vahingoittaa sijoitta-
jien etua.

Rahoitustarkastus voi mairiatd kaupan-
kdynnin optioyhteis6ssd keskeytettiviksi
madrdajaksi tai toistaiseksi, jos yhteistssi
kaupattavien optioiden ja termiinien tai nii-
den kohde-etuuksien vaihdanta on hiiriinty-
nyt siten, ettd kaupankdynnin jatkaminen voi
vahingoittaa sijoittajien etua.

4§
Optioyhteisén toiminta

Optioyhteisé saa optioyhteisén toiminnan
liséksi tarjota johdannais-, rahoitus- ja arvo-
paperimarkkinoiden kehittdmiseen liittyvii
tieto-, tiedotus- ja tietojenkisittelypalveluja
sekd asianomaisen ministerién maidrddmissi
rajoissa arvopaperikauppojen ja lainaussopi-
musten selvitystoimintaa. Optioyhteisén oi-
keudesta harjoittaa arvopaperipérssitoimintaa
s#ddetddn arvopaperimarkkinalaissa.

Optioyhteisd ei saa omistaa osakkeita tai
osuuksia yhteis§ssé, joka toimii vilittdjang
tai markkinatakaajana tai muutoin optioyh-
teisossd, eikd optioyhteiséssd kaupattavan
option tai termiinin kohde-etuuksia. Rahoi-
tustustarkastuksen luvalla optioyhteisé voi
kuitenkin sijoittaa varojaan kohde-etuutena
olevaan joukkovelkakirjalainaan, arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 2 §:ssé tarkoitettuun
velallisen sitoumukseen tai muuhun sellai-
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seen korkoa tuottavaan paiomasitoumuk-
seen.

Optioyhteisd ei saa olla option tai termii-
nin osapuolena, mikéli 3 luvun 5 §:std ei
muuta johdu.

58
Optioyhteison vakavaraisuus

Optioyhteisbn omaan p#fomaan luetaan
1 momentissa tarkoitettua suhdetta lasketta-
essa:

1) osake- tai osuuspidfoma;

2) osakeantitililld oleva pddoma;

3) vararahasto, ylikurssirahasto ja arvonko-
rotusrahasto;

4) vapaan oman pidioman rahastot ja kiyt-
tAmattdmét voittovarat;

5) tilikauden aikana kertynyt voitto sekid
voittoerd vihennettynd tappiolla;

6) osakeyhtitlaissa tarkoitettu padomalai-
na;

7) rahoitustarkastuksen méirdédmin ehdoin
optioyhteison liikkeeseen laskemat sellaiset
sitoumukset, joilla on huonompi etuoikeus
kuin optioyhteisén muilla sitoumuksilla;

8) yleinen tappiovaraus; sekd

9) muut rahoitustarkastuksen hyviksymét
1—6 kohdassa tarkoitettuihin eriin rinnastet-
tavat erét.

Optioyhteisén omasta pddomasta vihenne-
tdan 1 momentissa tarkoitettua suhdetta las-
kettaessa sellaisten optioyhteiséiden osakkeet
ja osuudet, joiden osakkeista tai osuuksista
optioyhteisé omistaa yli yhden viidenneksen,
sellaiset niiltd olevat saamiset, joilla on huo-
nompi etuoikeus kuin muilla sitoumuksilla
sekd 2 momentissa tarkoitettuihin eriin mah-
dollisesti kohdistettu optioyhteisén yh-
teisoverokannan mukainen vero. Optioyh-
teisé0n luetaan tdssd momentissa tarkoitettua
omistusosuutta laskettaessa sen kanssa sa-
maan konserniin kuuluva yhtid sekid optio-
yhteison tai sen kanssa samaan konserniin
kuuluvan yhtién elakes#itio ja elikekassa.

Mikili optioyhteisslld on tdssi pykélissi
sdddettyd vihemmin omaa pddomaa, ei op-
tioyhteiso saa jakaa voittoa eikd muuta tuot-
toa omalle pddomalle, ellei rahoitustarkastus
erityisestd syystd myonnd miiriajaksi poik-
keusta.

6§
Optioyhteison sddnnit

Optioyhteison sddnndt vahvistaa asian-
omainen ministerié. Option ja termiinin
kurssin vahvistamista ja niilld kaytivai
kauppaa ei saa aloittaa, ennen kuin optiota
ja termiinid koskevat sddntdjen midrdykset
ja liitteet on vahvistettu.

Asianomainen ministerié voi erityisestd
syystd ja rahoitustarkastuksen esityksestd
miiritd optiokauppojen selvitysti koskevien
médrdysten sisdltéd muutettavaksi tai tdyden-
nettdvaksi.

Asianomainen ministerid voi erityisestd
syystd ja sdhkomarkkinoita valvovan viran-
omaisen (sdhkomarkkinaviranomainen) esi-
tyksestd sekd rahoitustarkastusta kuultuaan
madritd sahkson perustuvien optiokauppojen
selvitysti koskevien midrdysten sisiltod
muutettavaksi tai tdydennettiviksi.

10 §
Vdlittgia ja markkinatakagja

Optioyhteiso saa lisdksi myontad vilittdjan
ja markkinatakaajan oikeudet arvopaperinvi-
littdjaltds Suomessa edellytettyd toimilupaa
vastaavan toimiluvan viranomaiselta Euroo-
pan talousalueella saaneelle ulkomaiselle
arvopaperinvilittdjélle, jolla ei ole kiintedd
toimipaikkaa Suomessa. Asianomaisen mi-
nisterion médrddmin ehdoin voidaan myds
muulle ulkomaiselle arvopaperinvilittijille
tai toimiluvan saaneelle arvopaperinvilitti-
jadn rinnastettavalle ulkomaiselle yhteisélle
myo6ntdd vilittdjan ja markkinatakaajan oi-
keudet.

Meklari

Meklarin oikeudet voidaan myontdi tdysi-
valtaiselle luonnolliselle henkilélle, jolla on
asuinpaikka Euroopan talousalueella, joka
tdyttd4 optioyhteisdn sdénndissd asetetut am-
mattitaitoa ja kokemusta koskevat madrayk-
set ja jota ei ole asetettu liiketoimintakiel-
toon ja joka ei ole konkurssissa. Asianomai-
sen ministerién méirdimin ehdoin voidaan
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poiketa meklarin asuinpaikkaa koskevasta
vaatimuksesta.

Meklarin oikeudet on peruutettava, mikali
meklari ei endi tiytdi 1 momentin mukaisia
kelpoisuusvaatimuksia tai milloin rahoitus-
tarkastus erityisestd syystd niin paattas.

3 luku
Optioyhteistn toiminta
1§

Kaupattavat johdannaissopimukset

Asianomaisen ministerién on vahvistettava
optiota ja termiinid koskevat yhteison sdin-
tojen madrdykset ja liitteet, jos ne ovat td-
min lain mukaisia eikd ole erityistd syytd
kieltdd niiden ottamista kurssin vahvistuksen
ja kaupankdynnin kohteeksi optioyhteisssa.

2%
Kohde-etuudet ja tunnusluvut

Osaketta koskeva optio ja termiini saadaan
ottaa kurssin vahvistuksen ja kaupankdynnin
kohteeksi, jos osake on otettu porssilistalle
tai muun julkisen kaupankdynnin kohteeksi
suomalaisessa arvopaperiporssissd tai niitd
vastaavan kaupankdynnin kohteeksi Euroo-
pan talousalueella sijaitsevassa tai toimivassa
toimiluvan saaneessa arvopaperiporssissi tai
muussa siihen rinnastettavassa, viranomaisen
valvonnassa olevassa vaihdantajirjestelmais-
sd. Muun kuin suomalaisen pérssiyhtién tai
ulkomaisen porssiyhtién, jonka kotipaikka
on Euroopan talousalueella, osakkeelta on
kuitenkin edellytettdva, ettd osakkeen omis-
tajakunnan suuruus, omistuksen jakautumi-
nen ja silld kdytdvén kaupan riittdva laajuus
sekd yhtion, jonka osaketta ei ole otettu jul-
kisen kaupankdynnin kohteeksi Suomessa,
tiedonantovelvollisuutensa perusteella julkis-
tamien tietojen saatavuus Suomessa mahdol-
listavat luotettavan kurssin muodostumisen
sopimukselle. Asianomaisen ministerién on
pyydettivi rahoitustarkastukselta sekd asian-
omaiselta osakeyhtisltd lausunto ennen osa-
ketta koskevaa 1 §:n 2 momentissa tarkoi-
tettua pddtosta.

Joukkovelkakirjalainaa, arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 2 §:ssi tarkoitettua velalli-
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sen sitoumusta tai muuta sellaista korkoa
tuottavaa padomasitoumusta koskeva optio ja
termiini saadaan ottaa kurssin vahvistuksen
ja kaupankdynnin kohteeksi, jos tillaisella
suomalaisella tai ulkomaisella lainalla tai
sitoumuksella kiytdvin kaupan laajuus ja
sen kdyvin hintatason vahvistamisessa tai
julkisessa ilmoittamisessa noudatettava me-
nettely mahdollistavat luotettavan kurssin
muodostumisen sopimukselle. Asianomaisen
ministeridn on pyydettdvi rahoitustarkastuk-
selta ja Suomen Pankilta lausunto ennen
joukkovelkakirjalainaa tai muuta p#i-
omasitoumusta koskevaa 1 §:n 2 momentissa
tarkoitettua padtostd. Mikdli Suomen Pankin
lausunto on kielteinen, ei sdintGjen m#4-
rayksid ja liitteitd tule tdltd osin vahvistaa
varaamatta hakijalle mahdollisuutta tiyden-
td4 hakemusta.

Raaka-ainetta tai muuta hyddykettd koske-
va optio ja termiini saadaan ottaa kurssin
vahvistuksen ja kaupankdynnin kohteeksi,
jos sopimuksella kdytdvdn kaupan riittdva
laajuus mahdollistaa luotettavan kurssin
muodostumisen sille. Sopimuksen kohde-
etuuden hinnan mé#4rdytyminen tulee yk-
siselitteisesti m#dritelld optioyhteisdn sdén-
ndisséd. Asianomaisen ministerién on pyydet-
tdvd rahoitustarkastukselta ja sdhkomark-
kinaviranomaiselta lausunto ennen s#hkdén
perustuvaa optiota tai termiinid koskevaa
1 §:n 2 momentissa tarkoitettua p#itosta.
Mikili sihkomarkkinaviranomaisen lausunto
on kielteinen, ei sdintdjen midrdyksiid ja
liitteitd tule tdltd osin vahvistaa varaamatta
hakijalle mahdollisuutta tdydentisi hakemus-
ta.

3§
Kaupankdynnin keskeyttiminen

Optioyhteisén hallitus voi 2 luvun 3 §:n
3 momentissa mainittujen edellytysten tdyt-
tyesséd keskeyttdd yhteison toiminnan kor-
keintaan yhden viikon ajaksi. Pa4toksestd on
vilittdmésti ilmoitettava rahoitustarkastuk-
selle.

Optioyhteisé voi keskeyttdd sdahkodn pe-
rustuvan option tai termiinin kurssin vahvis-
tuksen ja kaupankdynnin, mikdli kaupan-
kdynti vaarantaa sihkohuoltoa tai on vahin-
goksi sahkémarkkinoille tai mikali sihkojér-
jestelmiin toiminta on muusta optioyhteisén
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sainndissd mainitusta painavasta syystd hii-
riintynyt. Keskeyttdmisestd on vilittdmisti
ilmoitettava sihkoémarkkinaviranomaiselle ja
rahoitustarkastukselle.

11§
Tiedonantovelvollisuus

Sdhk66n perustuvien optioiden ja termii-
nien kauppaan osallistuvien on ilmoitettava
optioyhteisolle poikkeukselliset tai muutoin
olennaisesti sdhkon tuotantoon, siirtoon ja
kulutukseen vaikuttavat rajoitukset siten kuin
optioyhteistn sddnndissd midratiin.

4 luku

Johdannaismarkkinoiden valvonta

1§
Valvonta

Rahoitustarkastuksen on ennen ryhtymisté
sihkdon perustuvien optioiden ja termiinien
kaupankiyntii koskeviin toimenpiteisiin tai
tillaisen p#dtsksen tekoa kuultava sidhko-
markkinaviranomaista, mikdli pditokselld

Helsingissd 30 pdivénd huhtikuuta 1997

olisi ilmeisesti olennaista vaikutusta sihko-
markkinoiden toimintaan, toimitusvarmuu-
teen tai sihkdmarkkinalain (386/1995) nojal-
la jédrjestelmdvastuuseen maédrityn yhteisdn

toimintaan, jollei asian kiireellisyydestd
muuta johdu.
3§
Tiedonsaantioikeus

Optioyhteisé on velvollinen luovuttamaan
sahkdmarkkinalain nojalla jarjestelméivastuu-
seen miiritylle yhteisélle ja muulle asian-
omaisen ministeridn miidrdamaille yhteisdlle
tietoja sdahkdon perustuvilla optioilla ja ter-
miineilld kdydyista kaupoista siten kuin s#h-
komarkkinalaissa sdédetdén.

4§
Sdhkojdrjestelman varmuus

Asianomainen ministerié voi antaa s&hké-
markkinaviranomaisen esityksesti ja rahoi-
tustarkastusta kuultuaan madrdayksid siité,
miten sdhkdjarjestelmén varmuus otetaan
huomioon s&hk6éon perustuvien optioiden ja
termiinien kaupankdynnissi.

Tadma laki tulee voimaan

piivani
kuuta 199

Tasavallan Presidentti

MARTTI AHTISAARI

Ministeri Arja Alho
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Liite

Laki

kaupankiiynnistii vakioiduilla optioilla ja termiineilli annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan p#itéksen mukaisesti

muutetaan 26 pdivani elokuuta 1988 kaupankidynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld
annetun lain (772/1988) 2 luvun 1 §, 3 §, 4 §:n 1—3 momentti, 5 §:n 2 ja 3 momentti, jol-
loin nykyinen 3 ja 4 momentti siirtyvéit 4 ja 5 momentiksi, 6 §:n 2 ja 3 momentti, 10 §:n
2 momentti, 12 §:n 1 ja 2 momentti sekd 3 luvun 1 §:n 2 momentti, 2 §:n 1, 2 ja 4 moment-
ti ja 3 §:n 3 momenttj,

sellaisina kuin niistd 2 luvun 1 §:n 2 momentti ja 12 §:n 1 momentti ovat 9 pdivini elo-
kuuta 1993 annetussa laissa (741/1993), 2 luvun 5 §:n 2 momentti 14 piivini helmikuuta
1997 annetussa laissa (154/1997) ja 2 luvun 10 §:n 2 momentti 26 piivini heindkuuta 1996
annetussa laissa (582/1996), sekd

lisatdan 2 luvun 6 §:44n uusi 4 momentti, 3 luvun 3 §:44n uusi 4 momentti ja 11 §:d4n
uusi 3 momentti, jolloin nykyinen 3 momentti siirtyy 4 momentiksi, 4 luvun 1 §:44n uusi

4 momentti, 3 §:44n uusi 3 momentti ja uusi 4 §, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

2 luku
Optioyhteisé ja markkinaosapuolet
1§
Luvanvaraisuus ja valvonta

Optioyhteisén toimintaa ei saa harjoittaa
ilman valtiovarainministerion lupaa.

Optioyhteis6jd sekd vilittdjien, mark-
kinatakaajien, meklarien ja ulkomaisten op-
tioyhteisdjen johdannaismarkkinoihin liitty-
vii toimintaa valvoo pankkitarkastusvirasto.

38
Toimiluvan peruuttaminen

Valtiovarainministerid voi peruuttaa optio-
yhteisén toimiluvan, jos yhteisdn toiminnas-
sa on olennaisesti poikettu lain tai asetuksen
sagnnoksistd, viranomaisten niiden perusteel-
la antamista midrdyksistd, toimiluvan eh-
doista tai optioyhteisén sd4nndisti taikka jos
optioyhteis6 ei endd tdytd toimiluvan myon-
timiselle siddettyja edellytyksia. Mikali op-
tioyhteisélle on myonnetty toimilupa sekd
optioporssitoimintaa ettd optiokauppojen
selvitystoimintaa varten, voidaan toimilupa

Ehdotus

2 luku
Optioyhteis6é ja markkinaosapuolet
1§

Luvanvaraisuus ja valvonta

Optioyhteisén toimintaa ei saa harjoittaa
ilman asianomaisen ministerién lupaa.

Optioyhteis6ja sekd vilittdjien, mark-
kinatakaajien, meklarien, muiden optioyh-
teisossd toimivien ja ulkomaisten optioyh-

teisdjen johdannaismarkkinoihin liittyvii
toimintaa valvoo rahoitustarkastus.
38
Toimiluvan peruutiaminen
Asianomainen ministerié voi peruuttaa

optioyhteis6n toimiluvan, jos yhteis6n toi-
minnassa on olennaisesti poikettu lain tai
asetuksen sdannoksistd, viranomaisten niiden
perusteella antamista madrdyksistd, toimilu-
van ehdoista tai optioyhteistn sdfnndisti
taikka jos optioyhteis® ei endd taytd toimilu-
van myontamiselle s#ddettyja edellytyksii.
Mikili optioyhteisdlle on myénnetty toimi-
lupa sekd optiopdrssitoimintaa ettd optio-
kauppojen selvitystoimintaa varten, voidaan
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Voimassa oleva laki

peruuttaa myos erikseen jommankumman
toiminnan osalta.

Valtiovarainministerié voi rajoittaa méasra-
ajaksi optioyhteisén toimiluvan mukaista toi-
mintaa, jos yhteisdn toiminnassa on todettu
taitamattomuutta tai varomattomuutta ja on
ilmeistd, ettd se voi vahingoittaa sijoittajien
etua.

Pankkitarkastusvirasto voi maériti kaupan-
k#ynnin optioyhteisdssd keskeytettdviksi
midrdajaksi tai toistaiseksi, jos yhteisossd
kaupattavien optioiden ja termiinien tai nii-
den kohde-etuuksien vaihdanta on hiiriinty-
nyt siten, ettd kaupankiynnin jatkaminen voi
vahingoittaa sijoittajien etua.

48§
Optioyhteison toiminta

Optioyhteisd saa optioyhteisén toiminnan
lisdksi tarjota johdannais-, rahoitus- ja arvo-
paperimarkkinoiden kehittimiseen liittyvid
tieto-, tiedotus- ja tietojenkisittelypalveluja
seki valtiovarainministerion médrddmissi ra-
joissa arvopaperikauppojen ja lainaussopi-
musten selvitystoimintaa. Optioyhteisén oi-
keudesta harjoittaa arvopaperip0Orssitoimintaa
sdddetddn erikseen.

Optioyhteisé ei saa omistaa osakkeita tai
osuuksia yhteistssd, joka toimii vilittdjind
tai markkinatakaajana optioyhteistssid, eiki
optioyhteistssd kaupattavan option tai ter-
miinin kohde-etuuksia. Pankkitarkastusviras-
ton luvalla optioyhteisé voi kuitenkin sijoit-
taa varojaan kohde-etuutena olevaan joukko-
velkakirjalainaan tai pddomasitoumukseen.

Optioyhteisd ei saa ottaa obligaatio-, de-
bentuuri- tai muuta joukkovelkakirjalainaa
eika laskea yleiseen liikkeeseen haltijavelka-
kirjoja. Optioyhteis6 ei saa olla option tai
termiinin osapuolena, mikali 3 luvun 5 §:sti
ei muuta johdu.

Ehdotus

toimilupa peruuttaa myos erikseen jomman-
kumman toiminnan osalta.

A sianom ainen ministerio voi rajoittaa mii-
rdajaksi optioyhteison toimiluvan mukaista
toimintaa, jos yhteison toiminnassa on todet-
tu taitamattomuutta tai varomattomuutta ja
on ilmeista, ettd se voi vahingoittaa sijoitta-

jien etua.
Rahoitustarkastus voi mairitd kaupan-
kdynnin optioyhteisdssd keskeytettaviksi

midrdajaksi tai toistaiseksi, jos yhteisGssd
kaupattavien optioiden ja termiinien tai nii-
den kohde-etuuksien vaihdanta on hiiriinty-
nyt siten, ettd kaupankdynnin jatkaminen voi
vahingoittaa sijoittajien etua.

4§
Optioyhteison toiminta

Optioyhteisé saa optioyhteisén toiminnan
lisdksi tarjota johdannais-, rahoitus- ja arvo-
paperimarkkinoiden kehittdmiseen liittyvii
tieto-, tiedotus- ja tietojenkdsittelypalveluja
sekd asianomaisen ministerion madrddimissi
rajoissa arvopaperikauppojen ja lainaussopi-
musten selvitystoimintaa. Optioyhteisén oi-
keudesta harjoittaa arvopaperiporssitoimintaa
sdddetddn arvopaperimarkkinalaissa.

Optioyhteis6é ei saa omistaa osakkeita tai
osuuksia yhteisossd, joka toimii vilittdjana
tai markkinatakaajana tai muutoin optioyh-
teisGssd, eikd optioyhteisossd kaupattavan
option tai termiinin kohde-etuuksia. Rahoi-
tustustarkastuksen luvalla optioyhteisé voi
kuitenkin sijoittaa varojaan kohde-etuutena
olevaan joukkovelkakirjalainaan, arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 2 §:ssd tarkoitettuun
velallisen sitoumukseen tai muuhun sellai-
seen korkoa tuottavaan piiomasitoumuk-
seen.

Optioyhteis6 ei saa olla option tai termii-
nin osapuolena, mikali 3 luvun 5 §:std ei
muuta johdu.
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Voimassa oleva laki

58
Optioyhteison vakavaraisuus

Optioyhteisdon omaan pdfomaan luetaan
1 momentissa tarkoitettua suhdetta lasketta-
essa osake- tai osuuspddioma, vararahasto ja
arvonkorotusrahasto, voittoerd vihennettyni
tappiolla sekd muut vastaavat erdt. Optioyh-
teisén omasta pddomasta vihennetddn 1 mo-
mentissa tarkoitettua suhdetta laskettaessa
sellaisten optioyhteisdiden osakkeet ja osuu-
det, joiden osakkeista tai osuuksista optioyh-
teisd omistaa yli yhden viidenneksen, sekd
sellaiset n#iltd olevat saamiset, joilla on huo-
nompi etuoikeus kuin muilla sitoumuksilla.
Optioyhteiso6dn luetaan tdssi momentissa
tarkoitettua omistusosuutta laskettaessa sen
kanssa samaan konserniin kuuluva yhtio se-
ki optioyhteis6n tai sen kanssa samaan kon-
serniin kuuluvan yhtion eldkesiitio ja eldke-
kassa.

Mikili optioyhteisolld on tdssd pykaldssd
siadettyd vihemmin omaa piddomaa, ei op-
tioyhteisd saa jakaa voittoa eikd muuta tuot-
toa omalle piddomalle, ellei pankkitarkastus-
virasto erityisestd syystd myonnd madriajak-
si poikkeusta.

Ehdotus

5§
Optioyhteisén vakayaraisuus

Optioyhteisbn omaan pdiomaan luetaan
1 momentissa tarkoitettua suhdetta lasketta-
essa;

1) osake- tai osuuspddoma;

2) osakeantitililli oleva pddoma;

3) vararahasto, ylikurssirahasto ja arvonko-
rotusrahasto,

4) vapaan oman pddoman rahastot ja kdyt-
tamdttomadt voittovarat,;

3) tilikauden daikana kertynyt voitto sekd
voittoerd vdhennettynd tappiolla;

6) osakeyhticlaissa tarkoitettu pddomalai-
na;

7) rahoitustarkastuksen mddrddmin ehdoin
optioyhteison liikkeeseen laskemat sellaiset
sitoumukset, joilla on huonompi etuoikeus
kuin optioyhteison muilla sitoumuksilla;

8) yleinen tappiovaraus; sekd

9) muut rahoitustarkastuksen hyvdksym it
1—6 kohdassa tarkoitettuihin eriin rinnastet-
tavat erdt.

Optioyhteisdn omasta pidomasta vihenne-
tddn 1 momentissa tarkoitettua suhdetta las-
kettaessa sellaisten optioyhteisGiden osakkeet
ja osuudet, joiden osakkeista tai osuuksista
optioyhteisé omistaa yli yhden viidenneksen,
sellaiset ndiltd olevat saamiset, joilla on huo-
nompi etuoikeus kuin muilla sitoumuksilla
sekd 2 momentissa tarkoitettuihin eriin mah-
dollisesti  kohdistettu optioyhteison  yh-
teisoverokannan mukainen vero. Optioyh-
teis6on luetaan tissd momentissa tarkoitettua
omistusosuutta laskettaessa sen kanssa sa-
maan konserniin kuuluva yhtid sek# optio-
yhteison tai sen kanssa samaan konserniin
kuuluvan yhtion eldkes#itié ja eldkekassa.

Mikili optioyhteisolld on tdssd pykildssd
sdfidettyd vihemmé&n omaa p#iomaa, ei op-
tioyhteiso saa jakaa voittoa eikd muuta tuot-
toa omalle pddomalle, ellei rahoitustarkastus
erityisestd syystd myonnd médriajaksi poik-
keusta.
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Voimassa oleva laki

6§
Optioyhteison sddnnit

Optioyhteisén sddnnét vahvistaa valtiova-
rainministerié. Option ja termiinin kurssin
vahvistamista ja niilld kdytivad kauppaa ei
saa aloittaa, ennen kuin optiota ja termiini
koskevat sdintdjen midrdykset ja liitteet on
vahvistettu.

Valtiovarainministeri6 voi pankkitarkastus-
viraston esityksestd madritd optiokauppojen
selvitystd koskevien méadrdysten sisdltod
muutettavaksi tai tdydennettdviksi.

10 §

Vilittgii ja markkinatakagia

Optioyhteisd saa lisdksi myontad vilittdjan
ja markkinatakaajan oikeudet arvopaperin-
vilittgjdltd Suomessa edellytettyd toimilupaa
vastaavan toimiluvan viranomaiselta Euroo-
pan talousalueella saaneelle ulkomaiselle
arvopaperinvilittdjélle, jolla ei ole kiintedd
toimipaikkaa Suomessa. Valtiovarainministe-
ri6n méiradmin ehdoin voidaan myds muul-
le ulkomaiselle arvopaperinvilittdjille tai
toimiluvan saaneelle arvopaperinvilittdjdin
rinnastettavalle  ulkomaiselle  yhteisélle
myOntdd vilittdjin ja markkinatakaajan oi-
keudet.

Meklari

Meklarin oikeudet voidaan mydntdi tiysi-
valtaiselle luonnolliselle henkil6lle, jolla on
asuinpaikka Euroopan talousalueella, joka
tidyttdd optioyhteisdn sddnndissd asetetut am-
mattitaitoa ja kokemusta koskevat madrayk-

Ehdotus

6§
Optioyhteison sdannot

Optioyhteisdn sddnnét vahvistaa asian-
omainen ministerié. Option ja termiinin
kurssin vahvistamista ja niilld kdytivas
kauppaa ei saa aloittaa, ennen kuin optiota
ja termiinid koskevat sddntdjen méadrdykset
ja liitteet on vahvistettu.

Asianomainen ministeri0 voi erityisestd
syystd ja rahoitustarkastuksen esityksesti
miédritd optiokauppojen selvitystd koskevien
maariysten sisdltod muutettavaksi tai tdyden-
nettidviaksi.

Asianomainen ministerié voi erityisestd
syystd ja sdhkomarkkinoita valvovan viran-
omaisen (schkomarkkinaviranomainen) esi-
tvksestd sekd rahoitustarkastusta kuultuaon
mddrdtd séhkoon perustuvien optiokauppojen
selvitystd koskevien mddrdysten sisdltod
muutettavaksi tai tdydennettivdksi.

10 §
Valittgia ja markkinatakagja

Optioyhteiso saa lisiksi myontid valittdjan
ja markkinatakaajan oikeudet arvopaperinvé-
littdjéltd Suomessa edellytettyd toimilupaa
vastaavan toimiluvan viranomaiselta Euroo-
pan talousalueella saaneelle ulkomaiselie
arvopaperinvilittdjille, jolla ei ole kiintedi
toimipaikkaa Suomessa. A4 sianomaisen mi-
nisterion miidrddmin ehdoin voidaan myds
muulle ulkomaiselle arvopaperinvilittdjélle
tai toimiluvan saaneelle arvopaperinvalitti-
jaén rinnastettavalle ulkomaiselle yhteisolle
my6ntdd vilittdjin ja markkinatakaajan oi-
keudet.

12 §
Meklari

Meklarin oikeudet voidaan myontdd taysi-
valtaiselle luonnolliselle henkilélle, jolla on
asuinpaikka Euroopan talousalueella, joka
tdyttdd optioyhteisdn sdidnndissd asetetut am-
mattitaitoa ja kokemusta koskevat masrayk-



HE 52/1997 vp 23

Voimassa oleva laki

set ja jota ei ole asetettu liiketoimintakiel-
toon ja joka ei ole konkurssissa. Valtiova-
rainministerié voi myontdd poikkeuksen
meklarin asuinpaikkaa koskevasta vaatimuk-
sesta.

Meklarin oikeudet on peruutettava, mikili
meklari ei endd tdytd 1 momentin mukaisia
kelpoisuusvaatimuksia tai milloin pankkitar-
kastusvirasto erityisestd syystd niin paattis.

3 luku
Optioyhteison toiminta
1§
Kaupattavat johdannaissopimukset

Valtiovarainministerién on vahvistettava
optiota ja termiinid koskevat yhteistn séén-
téjen midrdykset ja liitteet, jos ne ovat ti-
man lain mukaisia eikd ole erityistd syytd
kieltdd niiden ottamista kurssin vahvistuksen
ja kaupankdynnin kohteeksi optioyhteisdssa.

2§
Kohde-etuudet ja tunnusluvut

Osaketta koskeva optio ja termiini saadaan
ottaa kurssin vahvistuksen ja kaupank&ynnin
kohteeksi, jos osake on otettu listalle suoma-
laisessa arvopaperiporssissd ja jos osakkeen
omistajakunnan suuruus, omistuksen jakau-
tuminen ja silld kdytdvan kaupan riittdva
laajuus mahdollistavat luotettavan kurssin
muodostumisen sopimukselle. Valtiovarain-
ministeridn on pyydettivd myss asianomai-
selta osakeyhtioltd lausunto ennen osaketta
koskevaa 1 §:n 2 momentissa tarkoitettua
paatosta.

Ehdotus

set ja jota ei ole asetettu liiketoimintakiel-
toon ja joka ei ole konkurssissa. 4 sianomai-
sen ministerion mddrddmin ehdoin voidaan
poiketa meklarin asuinpaikkaa koskevasta
vaatimuksesta.

Meklarin oikeudet on peruutettava, mikili
meklari ei endd tdytd 1 momentin mukaisia
kelpoisuusvaatimuksia tai milloin rahoitus-
tarkastus erityisestd syystd niin paattas.

3 luku
Optioyhteison toiminta
1§

Kaupattavat johdannaissopimukset

Asianomaisen ministerion on vahvistettava
optiota ja termiinid koskevat yhteisén siin-
tojen midrdykset ja liitteet, jos ne ovat ti-
mén lain mukaisia eikd ole erityistd syytd
kieltds niiden ottamista kurssin vahvistuksen
ja kaupankdynnin kohteeksi optioyhteistssa.

2§
Kohde-etuudet ja tunnusluvut

Osaketta koskeva optio ja termiini saadaan
ottaa kurssin vahvistuksen ja kaupankiynnin
kohteeksi, jos osake on otettu pdrssilistalle
tai muun julkisen kaupankdynnin kohteeksi
suomalaisessa arvopaperiporssissd fai niitd
vastaavan kaupankdynnin kohteeksi Euroo-
pan talousalueella sijaitsevassatai toimivassa
toimiluvan saaneessa arvopaperiporssissi tai
muussa siihen rinnastettavassa, viranomaisen
valvonnassa olevassa vaihdantajdrjestelmis-
sd. Muun kuin suomalaisen pdrssiyhtion tai
ulkomaisen porssiyhtion, jonka kotipaikka
on Euroopan talousalueella, osakkeelta on
kuitenkin edellytettdavd, ettd osakkeen omis-
tajakunnan suuruus, omistuksen jakautumi-
nen ja silld kdytdvin kaupan riittdvé laajuus
sekd yhtion, jonka osaketta ei ole otettu jul-
kisen kaupankdynnin kohteeksi Suomessa,
tiedonantovelvollisuutensa perusteella julkis-
tamien tietojen saatavuus Suomessa mahdol-
listavat luotettavan kurssin muodostumisen
sopimukselle. A4 sianomaisen ministerion on
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Joukkovelkakirjalainaa tai muuta sellaista
korkoa tuottavaa pddomasitoumusta koskeva
optio ja termiini saadaan ottaa kurssin vah-
vistuksen ja kaupankdynnin kohteeksi, jos
lainalla tai sitoumuksella kdytdvdn kaupan
laajuus ja sen kdyvén hintatason vahvistami-
sessa tai julkisessa ilmoittamisessa noudatet-
tava menettely mahdollistavat luotettavan
kurssin muodostumisen sopimukselle. Val-
tiovarainministerién on pyydettivd Suomen
Pankilta lausunto ennen joukovelkakirjalai-
naa tai muuta pdiomasitoumusta koskevaa
1 §:n 2 momentissa tarkoitettua p#a#tosta.
Mikili Suomen Pankin lausunto on kieltei-
nen, ei siintdjen madriyksid ja liitteitd tule
téltd osin vahvistaa.

Raaka-ainetta tai muuta hy6dykettd koske-
va optio ja termiini saadaan ottaa kurssin
vahvistuksen ja kaupankidynnin kohteeksi,
jos sopimuksella kdytdvdn kaupan riittdvd
laajuus mahdollistaa luotettavan kurssin
muodostumisen sille. Sopimuksen kohde-
etuuden hinnan miirdytyminen tulee yk-
siselitteisesti madritelld optioyhteison séin-
ndissi.

3%
Kaupankdynnin keskeyttaminen

Optioyhteisén hallitus voi 2 fuvun 3 §mn
3 momentissa mainittujen edellytysten tdyt-
tyessd keskeyttdd yhteisén toiminnan kor-

Ehdotus

pyydettava rahoitustarkastukselta sekd asian-
omaiselta osakeyhtioltd lausunto ennen osa-
ketta koskevaa 1 §:n 2 momentissa tarkoi-
tettua padtosta.

Joukkovelkakirjalainaa, arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 2 §:5sd tarkoitettua velalli-
sen sitoumusta tai muuta sellaista korkoa
tuottavaa padomasitoumusta koskeva optio ja
termiini saadaan ottaa kurssin vahvistuksen
ja kaupankdynnin kohteeksi, jos tdllaisella
suomalaisella tai ulkomaisella lainalla tai
sitoumuksella kiytivin kaupan laajuus ja
sen kdyvdn hintatason vahvistamisessa tai
julkisessa ilmoittamisessa noudatettava me-
nettely mahdollistavat luotettavan kurssin
muodostumisen sopimukselle. 4 sianomaisen
ministerion on pyydettdvé rahoitustarkastuk-
selta ja Suomen Pankilta lausunto ennen
joukkovelkakirjalainaa tai muuta pai-
omasitoumusta koskevaa 1 §:n 2 momentissa
tarkoitettua pddtostd. Mikdli Suomen Pankin
lausunto on kielteinen, ei siéntdjen mai-
riyksid ja liitteitd tule tdltd osin vahvistaa
varaamatta hakijalle mahdollisuutta tdyden-
tdd hakemusta.

Raaka-ainetta tai muuta hyddykettid koske-
va optio ja termiini saadaan ottaa kurssin
vahvistuksen ja kaupankdynnin kohteeksi,
jos sopimuksella kiytivdn kaupan riittdvi
laajuus mahdollistaa luotettavan kurssin
muodostumisen sille. Sopimuksen kohde-
etuuden hinnan médrdytyminen tulee yk-
siselitteisesti médritelld optioyhteisén siin-
ndissd. A sianomaisen ministerion on pyydet-
tivd rahoitustarkastukselta ja sdhkomark-
kinaviranomaiselta lausunto ennen sdhkodn
perustuvaa optiota tai termiinid koskevaa
1 §:n 2 momentissa tarkoitettua pddatostd.
Mikdli schkomarkkinaviranomaisen lausunto
on kielteinen, ei sddntdjen mddrdyksid ja
liitteitd tule tdltd osin vahvistaa varaamatta
hakijalle mahdollisuutta tdydentdii hakemus-
ta.

3§
Kaupankdynnin keskeyttdminen

Optioyhteison hallitus voi 2 luvun 3 §:n
3 momentissa mainittujen edellytysten tiyt-
tyessi keskeyttdd yhteisén toiminnan kor-



HE 52/1997 vp 25

Voimassa oleva laki

keintaan yhden viikon ajaksi. Pédtoksestd on
vilittémasti ilmoitettava pankkitarkastusvi-
rastolle.

11§
Tiedonantovelvollisuus

4 Juku

Johdannaismarkkinoiden valvonta

13§
Valvonta

370114

Ehdotus

keintaan yhden viikon ajaksi. Pdétoksestd on
valittomaisti ilmoitettava rahoitustarkastuk-
selle.

Optioyhteisé voi keskeyttdid sdhkoon pe-
rustuvan option tai termiinin kurssin vahvis-
tuksen ja kaupankdynnin, mikdli kaupan-
kdynti vaarantaa sdhkohuoltoa tai on vahin-
goksi sahkomarkkinoille tai mikdli sahkdjdr-
jestelmdn toiminta on muusta optioyhteison
sdanndissd mainitusta painavasta syystd hdi-
viintynyt. Keskeyttamisestd on vdlittomdsti
ilmoitettava sdhkomarkkinaviranomaiselle ja
rahoitustarkastukselle.

11§

Tiedonantovelvollisuus

Sdhkéon perustuvien optioiden ja termii-
nien kauppaan osallistuvien on ilmoitettava
optioyhteisolle poikkeukselliset tai muutoin
olennaisesti sdhkon tuotantoon, siirtoon ja
kulutukseen vaikuttavat rajoitukset siten kuin
optioyhteison sddnnoissa mddrdtdcn.

4 luku

Johdannaismarkkinoiden valvonta

1§
Valvonta

Rahoitustarkastuksen on ennen ryhtymistd
sahkoon perustuvien optioiden ja termiinien
kaupankayntid koskeviin toimenpiteisiin tai
tallaisen pddtoksen tekoa kuultava sdhko-
markkinaviranomaista, mikdli pddtokselld
olisi ilmeisesti olennaista vaikutusta sdhko-
markkinoiden toimintaan, toimitusvarmuu-
teen tai schkémarkkinalain (386/1995) nojal-
la jdrjestelmdvastuuseen mddrdtyn yhteison
toimintaan, jollei asian kiireellisyydestd
muuta johdu.
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38
Tiedonsaantioikeus

Ehdotus

38
Tiedonsaantioikeus

Optioyhteisé on velvollinen luovuttamaan
sdhkémarkkinalain nojalla jarjestelmdvastuu-
seen mddrdtylle yhteisolle ja muulle asian-
omaisen ministerion mddrddamdille yhteisille
tietoja sahkdon perustuvilla optioilla ja ter-
miineilld kdydyistd kaupoista siten kuin sdh-
komarkkinalaissa sdddetddn.

48
Sdhkojarjestelmdn varmuus

Asianomainen ministerié voi antaa sdhko-
markkinaviranomaisen esityksestd ja rahoi-
tustarkastusta kuultuaan mddrdyksida  siitd,
miten sdhkojdrfestelmdn varmuus otetaan
huomioon sdhkdon perustuvien optioiden ja
termiinien kaupankdynnissd.

Tdamd laki tulee voimaan

pdivénd
kuuta 199 .



