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Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi sijoituspalveluyrityk­
sistä ja siihen liittyväksi lainsäädännöksi 

ESITYKSEN PÄÄASIALLINEN SISÄLTÖ 

Esityksessä ehdotetaan säädettäväksi laki 
sijoituspalveluyrityksistä, jolla pääasiallisesti 
pantaisiin täytäntöön neuvoston direktiivi 
sijoituspalvelujen tarjoamisesta arvopape­
rimarkkinoilla (93/22/ETY). Samalla ehdote­
taan kumottavaksi laki arvopaperinvälitys­
liikkeistä, joka soveltamisalaltaan ei vastaa 
mainitun direktiivin vaatimuksia. 

Nykyisin luvanvaraisen arvopaperinväli­
tyksen lisäksi muidenkin sijoituspalvelujen, 
kuten omaisuudenhoidon, arvopaperikaupin­
nan, markkinatakauksen ja emissionjärjestä­
misen ammattimainen tarjoaminen ehdote­
taan saatettavaksi luvanvaraiseksi. Toimilu­
van sijoituspalvelua tarjoavalle osakeyhtiöl­
le, jota nimitettäisiin sijoituspalveluyrityk­
seksi, myöntäisi ehdotuksen mukaan val­
tiovarainministeriö. 

Ehdotettavassa laissa säädettäisiin lisäksi 
sijoituspalveluyrityksen perustamisesta, 
omistamisesta, toiminnasta, tilinpäätöksestä, 
tilintarkastuksesta, vakavaraisuudesta, riskien 
ja suurten vastuiden hallinnasta sekä viran­
omaisval vonnasta. 

Esityksessä ehdotetaan, että sijoituspalve­
luja tarjoavien sijoituspalveluyritysten sekä 
luottolaitosten laintasoista sääntelyä yh­
tenäistetään. Useat sijoituspalveluyrityksiä 
koskevaan lakiin ehdotettavat säännökset 
vastaavat luottolaitostoiminnasta annetussa 
laissa säädettyä. 

360084R 

Neuvoston direktiivissä sijoituspalveluyri­
tysten ja luottolaitosten omien varojen riittä­
vyydestä (93/6/ETY) edellytettyjen vaati­
musten täytäntöönpanemiseksi ehdotetaan 
säädettäväksi sijoituspalveluyritysten pää­
omavaatimusten kaksiportaisuudesta. Perus­
tamispääoman lisäksi ehdotetaan edellytettä­
väksi sijoituspalveluyrityksen toiminnassaan 
ottamien riskien suuruuteen sidottua oman 
pääoman vaatimusta. Rahoitustarkastukselle 
ehdotetaan oikeutta antaa tarkempia mää­
räyksiä. 

Esityksessä ehdotetaan arvopaperimark­
kinalakia ja kaupankäynnistä vakioiduilla 
optioilla ja termiineillä annettua lakia muu­
tettavaksi niin, että arvopaperi- ja johdan­
naismarkkinoilla tapahtunut kehitys sekä 
markkinoiden osapuolet ja toimintatavat ote­
taan paremmin huomioon. Ehdotetut muu­
tokset koskevat pääosin arvopaperien julkista 
kaupankäyntiä ja arvopaperipörssitoimintaa, 
ja niillä pannaan osin täytäntöön neuvoston 
direktiiviin sijoituspalvelujen tarjoamisesta 
arvopaperimarkkinoilla sisältyviä vaatimuk­
sia. 

Esityksessä ehdotetaan myös säädettäväksi 
palvelujen vapaata tarjoamista koskeva laki 
ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oikeu­
desta tarjota sijoituspalvelua Suomessa. 

Esitykseen sisältyvät lait ehdotetaan tule­
vaksi voimaan mahdollisimman pian. 
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YLEISPERUSTELUT 

1. Johdanto 

Kansantaloudessa on aina talousyksikköjä, 
jotka hallitsevat sijoitettavia säästövaroja. 
Osa yksityis- ja julkisyhteisöistä sekä yksi­
tyishenkilöistä puolestaan tarvitsee tällaisia 
varoja omaan toimintaansa ja investointei­
hin. Rahoitusmarkkinoiden tärkein tehtävä 
on ohjata pääomia ylijäämäisiltä yksiköiltä 
alijäämäisille yksiköille mahdollisimman te­
hokkaasti, edullisesti ja luotettavasti. Lisäksi 
markkinoilla muodostetaan erilaisten sijoi­
tuskohteiden hintoja. Rahoitusmarkkinat 
määrittävät siten sijoittavan yleisön hallussa 
olevan omaisuuden arvoa. 

Rahoitusmarkkinat on tapana jakaa sijoi­
tusten keston mukaan lyhytaikaisen rahoituk­
sen rahamarkkinoihin ja pitkäaikaisen rahoi­
tuksen pääomamarkkinoihin. Rahamark­
kinoiden sijoituskohteiden voimassaoloajat 
ovat pääsääntöisesti korkeintaan vuoden mit­
taisia. Pääomamarkkinoilla puolestaan välite­
tään kestoltaan yli vuoden pituisia sijoituk­
sia. 

Arvopaperimarkkinoiksi kutsutaan sitä 
osaa rahoitusmarkkinoista, jossa rahoituksen 
välitykseen käytetään vaihdantakelpoisia ar­
vopapereita. Arvopaperimarkkinat voidaan 
jakaa rahoituksen luonteen ja tunnusmerkki­
en perusteella oman ja vieraan pääoman eh­
toisen rahoituksen markkinoihin. 

Osakeyhtiön tai muun yksityisoikeudelli­
sen yhteisön oma pääoma koostuu omistaji­
en pysyväisluonteisista sijoituksista yh­
teisöön sekä eristä, jotka on siirretty omaan 
pääomaan yhteisön toiminnan tuloksesta. 
Yhteisöllä ei ole toiminta-aikanaan velvolli­
suutta maksaa oman pääoman ehtoista sijoi­
tusta takaisin sijoittajalle. Käytännössä tämä 
merkitsee sitä, että oman pääoman ehtoinen 
sijoitus tehdään ennalta määräämättömäksi 
ajaksi. Sijoittajalle kuuluu sijoituksen mukai­
nen osuus yhteisön varallisuudesta, jos yh­
teisö puretaan. Tämä osuus maksetaan kui­
tenkin vasta sitten, kun kaikki vieraan pää­
oman ehtoisen sijoituksen tehneet ovat saa­
neet sijoituksensa takaisin. Oman pääoman 
ehtoisen sijoituksen tuotto riippuu rahoitusta 
saavan yhteisön tuloksesta, ja sijoitus oikeut­
taa sijoittajan osallistumaan yhteisön päätök­
sentekoon. 

Osakkeet ovat oman pääoman ehtoisen 

rahoituksen markkinoilla ylivoimaisesti mer­
kittävimpiä sijoituskohteita. Osakemarkkinat 
kuuluvat pitkäaikaisen rahoituksen pääoma­
markkinoihin. Joidenkin yhtiöiden osakkeet 
on laskettu yleiseen liikkeeseen arvopaperi­
markkinoille ja otettu julkisen kaupankäyn­
nin kohteiksi esimerkiksi arvopaperipörssis­
sä. Julkisessa kaupankäynnissä osakkeille 
määritetään jatkuvasti hinta, joka saattaa 
vaihdella huomattavasti lyhyessäkin ajassa. 
Yksi osakemarkkinoiden edullisista piirteistä 
liittyy siihen, että eri yhtiöiden osakkeisiin 
tehdyt sijoitukset suojaavat osittain toisiaan. 
Vaikka osakekurssit vaihtelevatkin kausit­
tain, eivät kaikkien osakkeiden hinnat välttä­
mättä muutu samansuuntaisesti tai samalla 
nopeudella. Sijoittaja voi siten hajauttaa si­
joitukseen liittyvää riskiään jakamalla sijoi­
tuksensa useaan osakelajiin. 

Vieraan pääoman ehtoisia sijoituksia yh­
teisössä ovat erilaiset pitkä- ja lyhytaikaiset 
velat. Vieras pääoma on maksettava yhteisön 
toiminta-aikana takaisin yleensä joko velan 
ehdoissa määrätyn ajan kuluttua tai vaadit­
taessa. Vieraalla pääomalla on parempi etu­
sija rahoitusta saavan yhteisön purkautuessa 
kuin omalla pääomalla. Lisäksi vieraaseen 
pääomaan sisältyvien velkojen etuoikeus 
vaihtelee. Sijoituksen tuotto muodostuu yh­
teisön maksamasta korosta, eikä maksuvel­
vollisuus yleensä riipu yhteisön taloudelli­
sesta tilanteesta. Sijoittaja eli yhteisön vel­
koja ei saa sijoituksensa perusteella osallis­
tumisoikeutta yhteisön hallintoon. Vieraan 
pääoman ehtoista rahoitusta voivat ottaa vas­
taan myös julkisyhteisöt. 

Vieraan pääoman markkinoilla rahoituksen 
järjestämisessä käytetään voimassaoloajal­
taan vaihtelevia velkakirjoja. Siirtokelpoiset 
velkakirjat voidaan ottaa kaupankäynnin 
kohteiksi, joten näiden arvopapereiden mark­
kinoita voidaan nimittää velkakirja­
markkinoiksi. Velkakirjamarkkinoilla käy­
dään kauppaa sekä rahamarkkinoiden että 
pääomamarkkinoiden sijoituskohteilla. Kes­
kuspankin ja talletuspankkien liikkeeseen 
laskemat sijoitustodistukset ja valtion liik­
keeseen laskemat velkasitoumukset ovat 
merkittävimmät sijoituskohteet rahamark­
kinoilla. Pääomamarkkinoilla sen sijaan kau­
pataan valtion, muiden julkisyhteisöjen, luot­
tolaitosten ja yritysten liikkeeseen laskemia 
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joukkovelkakirjoja. 
Arvopaperimarkkinoille on lisäksi laskettu 

liikkeeseen erilaisia oman ja vieraan pää­
oman ehtoisen rahoituksen yhdistelmiä, ku­
ten vaihtovelkakirja-, optio- ja pääomalaino­
ja. Joissain länsimaissa on arvopaperimark­
kinoilla laskettu liikkeeseen myös äänivallat­
tornia etuoikeutettuja osakkeita. Vaihtovel­
kakirja-, optio- ja pääomalainat sekä äänival­
lattomat osakkeet eivät oikeuta sijoittajaa 
osallistumaan liikkeeseenlaskijan päätöksen­
tekoon. Rahoitusmuotojen yhdistelmien 
vuoksi on perinteinen tarkka raja oman ja 
vieraan pääoman markkinoiden väliltä hä­
viämässä. 

Arvopaperimarkkinoilla voidaan edelleen 
käytännössä erottaa vähittäis- ja tukkumark­
kinat esimerkiksi sijoittajien ja kaupan­
käyntierien keskimääräisen koon perusteella. 
Jako tulee erityisen selvästi esiin velkakirja­
markkinoilla, joihin sisältyvät sekä joukko­
velkakirjojen piensijoittajamarkkinat että 
pankkien ja suuryritysten väliset mark­
kinarahan tukkumarkkinat Tukkumark­
kinoille osallistuvien tarpeet eroavat vähit­
täismarkkinoiden osapuolten tarpeista. Tästä 
syystä myös ratkaisut eri markkinoilla ovat 
muotoutuneet erilaisiksi. Osakemarkkinoita 
koskee laaja laintasoinen sääntely, joka on 
laadittu lähinnä piensijoittajan suojan näkö­
kulmasta. Lainsäädäntöä täydentää yksityis­
kohtainen viranomais- ja itsesääntely. Am­
mattimaisesti toimivien osapuolten välinen 
rahamarkkinakaupankäynti sitä vastoin pe­
rustuu suureksi osaksi vakiintuneisiin kau­
pankäyntitapoihin ja menettelytapasopimuk­
siin. Samanlaisia käytäntöjä noudatetaan 
myös joukkovelkakirjojen tukkumarkkinoil­
la. 

Arvopaperimarkkinoihin ovat läheisessä 
yhteydessä arvopaperien johdannaismark­
kinat, joilla käydään kauppaa johdannaisso­
pimuksilla. Nämä sopimukset koskevat arvo­
paperien luovuttamista tulevaisuudessa. Joh­
dannaissopimukset tarjoavat markkinaosa­
puolille keinon suojautua arvopaperien kurs­
simuutoksia vastaan. Toisaalta osapuolet 
voivat myös pyrkiä hyötymään muutoksista 
johdannaissopimusten avulla. 

Arvopaperikauppa kasvoi ja vilkastui kan­
sainvälisen kehityksen tavoin voimakkaasti 
Suomessa 1980-luvun lopulla. Kaupan kehi­
tystä on viime vuosina leimannut uuden tie­
totekniikan käyttöönotto sekä uusien mark­
kinoiden ja kaupankäyntitapojen luominen. 
Kilpailun lisäämiseksi on aiemmin vallinnei-

ta rajoituksia ja säännöstelyn muotoja puret­
tu. Suomen rahoitusmarkkmat ovat kansain­
välistyneet voimakkaasti. Tähän on vaikut­
tanut merkittävästi ulkomaalaisten sijoittajien 
toimintaa koskevien rajoitusten poistaminen 
1990-luvun alussa. Ulkomaalaiset sijoittajat 
omistavat tällä hetkellä esimerkiksi pörs­
siosakkeista jo noin neljänneksen ja markka­
määräisistä joukkovelkakirjalainoista noin 
15 prosenttia. 

Sekä kansainvälinen että kansallinen kil­
pailu arvopaperimarkkinoista on kiristynyt. 
Markkinoilla toimii entistä laajempi joukko 
erilaisia osapuolia, joiden tarpeisim kehite­
tään jatkuvasti uusia sijoitustuotteita. Lisään­
tynyt kansainvälinen yhteistyö ja varsinkin 
Länsi-Euroopan taloudellinen yhdentyminen 
ovat johtaneet arvopaperimarkkinoita sään­
televien normien yhdenmukaistamiseen eri 
maissa. Markkinahäiriöt ja kurs­
sinotkahdukset ovat lisänneet markkinoiden 
osapuolten tietoisuutta riskeistä. Tämä puo­
lestaan on kasvattanut vaatimuksia, joita 
osapuolet asettavat markkinoiden toiminnan 
luotettavuudelle ja tehokkuudelle. 

2. Nykytila 

2.1. Lainsäädäntö 

Arvopaperikauppaa koskeva voimassa ole­
va oikeus. Vuoden 1989 elokuussa tulivat 
voimaan arvopaperimarkkinalaki (495/89) ja 
laki arvopaperinvälitysliikkeistä ( 499/89). 
Lait muodostavat arvopaperimarkkinoita 
koskevan erityislainsäädännön perustan. Nii­
den päätarkoituksena on arvopaperimark­
kinoiden tehokkaan toiminnan turvaaminen 
ja sijoittajan suojan vahvistaminen. Päämää­
riä on pyritty saavuttamaan parantamalla 
arvopaperimarkkinoille osallistuvien tasa­
puolista tiedonsaantia sekä edellyttämällä 
markkinapaikkojen ja arvopaperinvälittäjien 
toiminnalta puolueettomuutta. Lainsäädän­
nöllä on myös koetettu varmistaa, etteivät 
erityistietoja saavat henkilöt käytä niitä 
omaksi hyväkseen. Tavoitteena on lisäksi 
ollut estää markkinoiden puoluettomuuden 
vaarantuminen tilanteissa, joissa arvopape­
reita liikkeeseen laskeneissa yhteisöissä ta­
pahtuu merkittäviä omistussuhteiden muu­
toksia. 

Arvopaperimarkkinalaissa säännellään ar­
vopaperimarkkinoiden perustoimintoja, kuten 
markkinointia, liikkeeseenlaskua ja mark­
kinapaikkojen ylläpitoa. Hyvän tavan mukai-
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sesta menettelystä arvopaperikaupassa ja 
arvopaperinvälityksessä sekä arvopaperinvä­
littäjän velvollisuuksista säädetään lain 4 
luvussa. Laki sisältää myös säännöksiä, joil­
la pyritään rajoittamaan markkinoiden vää­
ristymiä, kuten sisäpiirin väärinkäytöksiä. 
Tämän lisäksi arvopaperimarkkinalaissa on 
säädetty valvonnasta ja rangaistuksista. Ar­
vopaperinvälitysliikkeistä annettu laki puo­
lestaan on elinkeino-oikeudellinen säädös, 
joka sääntelee arvopaperinvälitysliikkeen 
perustamista ja rakennetta. Laissa on myös 
asetettu arvopaperinvälitystä harjoittavalle 
yhteisölle velvollisuuksia asiakkaita kohtaan. 
Arvopaperinvälitysliikkeistä annettu laki 
muistuttaa monessa suhteessa niitä lakeja, 
joita on säädetty muista rahoitusmarkkinoilla 
toimivista yhteisöistä. 

Kuluttajansuojalain (38178) soveltamisalaa 
on laajennettu koskemaan arvopaperikauppaa 
vuoden 1994 heinäkuun alusta voimaan tul­
leella muutoksella (16/94). Muutoksen jäl­
keen lain tarkoittamana kulutushyödykkeenä 
pidetään tavaroiden, palvelusten ja muiden 
hyödykkeiden lisäksi myös arvopapereita, 
joita tarjotaan luonnollisille henkilöille. 

Arvopaperikauppaa käydään kahdessa oi­
keudellisessa muodossa. Kauppoja tehdään 
ensinnäkin suoraan ostajan ja myyjän välillä. 
Suora kaupankäyntitapa on tyypillinen niin 
sanotussa pikakaupassa, jossa esimerkiksi 
pankki myy asiakkaalle arvopapereita suo­
raan omasta arvopaperisalkustaan. Tällainen 
kaupankäynti edellyttää toimivia julkisia 
markkinoita, jotta suorakauppojen hinnat 
eivät vääristy. Myös velkakirjamarkkinoille 
on tunnusomaista, että markkinaosapuolet 
käyvät kauppaa omaan lukuunsa ja suoraan 
toistensa kanssa. 

Toisessa kaupankäyntimuodossa kaupat 
päätetään edustajien välityksellä. Sijoittajat, 
jotka haluavat ostaa tai myydä arvopaperei­
ta, antavat toimeksiantoja arvopaperinvälittä­
jille, joiden tehtävänä on toteuttaa arvopape­
rikauppa. Pörssikaupassa välittäjän käyttä­
minen on välttämätöntä, koska vain pörssi­
välittäjiksi hyväksytyt arvopaperinvälitysliik­
keet ja luottolaitokset voivat tehdä kauppoja 
pörssin ylläpitämällä markkinapaikalla. 

Edustajien avulla toteutettavissa kaupoissa 
on tärkeää erottaa toisistaan toimeksian­
tosuhde ja varsinainen kauppa. Toimeksian­
tosopimusta säännellään kauppakaaren 18 lu­
vussa, joka koskee asiamiehen velvollisuuk­
sia ja oikeuksia. Luvun säännökset sisältyi­
vät jo vuoden 1734 lakiin. Säännöksissä 

määritellään toimeksiantosopimuksen yleisiä 
tunnusmerkkejä sekä asiamiehen palkkiota, 
tilitysvelvollisuutta ja korvausvastuuta. Lu­
vun 6 §:n mukaan asiamies ei periaatteessa 
vastaa toimeksiantajalle kolmannen henkilön 
maksukyvystä. Kauppakaaren säännösten 
lisäksi toimeksiantosopimukseen sovelletaan 
varallisuusoikeudellisista oikeustoimista an­
netun lain (228/29) säännöksiä sekä yleisiä 
vahingonkorvausoikeudellisia periaatteita. 

Asiamiehen tärkein velvollisuus on täyttää 
päämiehen toimeksianto. Yleisesti on lisäksi 
katsottu, että toimeksisaaja on velvollinen 
toimimaan toimeksiantajan lukuun täsmälli­
sesti, huolellisesti ja lojaalisti. Asiamiehen 
on myös noudatettava päämiehen antamia 
toimiohjeita ja tehtävä asianmukainen tilitys 
toimeksiannon hoitamisen jälkeen. Toimek­
sisaajan tulee jatkuvasti tiedottaa toimeksian­
tajalleen olennaisista toimeksiantoon liitty­
vistä seikoista. Näiden yleisten velvollisuuk­
sien lisäksi arvopaperinvälittäjän on nouda­
tettava erityislaeissa asetettuja velvoitteita. 

Pörssikauppa on yleensä komissiokauppaa. 
Siinä arvopaperinvälittäjä (komissionsaaja) 
ostaa tai myy arvopapereita sijoittajan (ko­
missionantajan) lukuun. Komissio eroaa kui­
tenkin merkittävästi tavanomaisesta avoimen 
edustuksen tilanteesta. Avoimessa eli välittö­
mässä edustuksessa valtuutettu jää pää­
miehen nimissä ja lukuun tehdyn oikeustoi­
men ulkopuolelle. Komissionsaaja sitä vas­
toin tulee itse oikeutetuksi ja velvoitetuksi 
päättämänsä kaupan perusteella. Komission­
saaja toimii usein pelkästään omissa nimis­
sään paljastamatta kauppakumppanilleen, 
kuka toimeksiannon on tehnyt. Näistä syistä 
oikeussuhdetta nimitetään välilliseksi edus­
tukseksi. 

Kauppasopimuksen osapuolia ovat komis­
sionsaaja ja tämän sopimuskumppani. Pää­
miehen ja edustajan välillä sitä vastoin ei 
yleensä tehdä kauppasopimusta. Omistusoi­
keus myytävään tai ostettavaan omaisuuteen 
siirtyy suoraan komissionantajan ja kaupan 
toisen osapuolen välillä. Komissionsaajan 
sopimuskumppani ei saa kaupan perusteella 
oikeuksia komissionautajaa kohtaan. Sen 
sijaan komissionantaja saa tavallisesti komis­
sionsaajan ja tämän sopimuskumppanin teke­
mään kauppaan liittyviä oikeuksia. Komis­
sionantajalle kuuluu yleensä kauppasopimuk­
sesta syntyvä saaminen sopimuskumppanilta. 
Päämies voi samoin vaatia itselleen omai­
suuden, joka on hankittu hänen lukuunsa. 
Kun komissionsaaja on tehnyt oston omissa 
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nim1ssaan, voi hän puolestaan vaatia, että 
komissionantaja vapauttaa hänet maksamasta 
kauppahintaa. 

Arvopaperinvälittäjä voi toimia joko os­
tajan, myyjän tai molempien puolesta. 
Asiakkailla ei yleensä ole oikeutta saada 
tietää toistensa henkilöllisyyttä. Arvopape­
rinvälittäjän kannalta komissiojärjestelyn 
houkuttelevuus johtuu siitä, että komis­
siosuhteessa välittäjä välttyy arvopaperien 
hintakehitykseen liittyviltä taloudellisilta 
riskeiltä, kun omistusoikeus siirtyy suoraan 
sijoittajien välillä. Arvopaperinvälittäjät voi­
vat kuitenkin toimia markkinoilla myös 
omalla riskillään ostamalla ja myymällä ar­
vopapereita omaan lukuunsa. Vähttäjät jou­
tuvat eri syistä yhä useammin hankkimaan 
arvopapereita väliaikaisesti itselleen. Esimer­
kiksi päämarkkinatakauksen ylläpitäminen 
valtion viitelainamarkkinoilla vaatii tällä het­
kellä lainojen ostamista omaan lukuun. 

Toisin kuin muissa Pohjoismaissa ei Suo­
messa ole voimassa yleistä lainsäädäntöä ko­
missiosta. Myöskään arvopaperikauppako­
missiosta ei ole erikseen säädetty laissa. Oi­
keuskirjallisuudessa on kuitenkin katsottu, 
että Suomen oikeudessa on sovellettava poh­
joismaisiin komissiolakeihin kirjattuja peri­
aatteita. Voimassa olevan oikeuden mukaan 
noudatetaan komissiosuhteissa siten niin sa­
notun del credere -vastuun periaatetta, jonka 
mukaan komissionsaaja vastaa komissionan­
tajan lukuun päätetyn kaupan toteutumisesta, 
mikäli komissionsaajan sopimuskumppani ei 
täytä kauppaa asianmukaisesti. Arvopaperin­
välittäjä vastaa asiakastaan kohtaan arvopa­
perikaupan täyttämisestä siitä lähtien, kun 
asiakkaalle on ilmoitettu kaupan syntymises­
tä. Asiakas voi siten vaatia suoraan välittä­
jäitä kaupan täyttämistä. 

Ruotsin komissiolaissa (lag om kommissi­
on, 1914:45) määritellään komissiokauppaan 
liittyviä oikeussuhteita. Lakia sovelletaan, 
jollei sopimuksesta tai kauppatavasta muuta 
johdu. Lain 7 §:n mukaan ei komissionsaaja 
kauppakomissiossa (ruots. handelskommissi­
on) ole velvollinen ilmoittamaan päämiehel­
leen, kenen kanssa kauppa on päätetty. 
Säännöstä on perusteltu komissionsaajan 
suojalla. Jos päämiehellä olisi välitön oikeus 
saada tietää komissionsaajan sopimuskump­
pani, voisi päämies sivuuttaa asiamiehensä 
tekemällä kaupan suoraan omissa nimissään. 
Komissionsaaja voi kieltäytyä ilmoittamasta 
sopimuskumppania, mutta tällöin hän joutuu 
vastaamaan kaupan täyttämisestä siitä riippu-

matta, onko kyseessä del credere -vastuu vai 
ei. Mikäli komissionsaaja joutuu konkurssiin 
eikä tämän takia ajoissa pysty täyttämään 
kauppaa päämiestään kohtaan, voi päämies 
komissiolain 57 §:n mukaan itse vaatia suo­
ritusta sopimuskumppanilta. Päämiehen on 
tällöin tietenkin tiedettävä sopimuskumppa­
nin henkilöllisyys. Lain 56 §:ssä sitä vastoin 
säädetään sopimuskumppanin oikeudesta 
komissionsaajaa kohtaan. Sopimuskumppani 
ei voi kohdistaa minkäänlaisia vaateita ko­
missionantajaan, jos kauppa on tehty komis­
sionsaajan nimissä. Sopimuskumppani ei 
myöskään voi tehokkaasti esittää vaatimuk­
sia komissionantajalle tämän ja komissiou­
saajan välisen oikeussuhteen perusteella. Ko­
missiolain 40 ja 41 §:n mukaan komission­
saaja voi tehdä kaupan omaan lukuunsa niin, 
että hän on itse päämiehen sopimuskumppa­
ni. Komissionsaajan on kuitenkin ilmoitet­
tava tästä nimenomaisesti päämiehelleen, 
jolla on oikeus kieltää väliintulo. 

Arvopaperin kauppasopimukseen voidaan 
soveltaa irtaimen kauppaa koskevan kauppa­
lain (355/87) vapaaehtoisia säännöksiä. Ne 
koskevat muun muassa vaaranvastuun siirty­
mistä, tavaran virhettä, viivästyksen ja sopi­
musrikkomuksen seuraamuksia sekä vahin­
gonkorvauksen määrää. Myös silloin, kun 
sekä arvopapereita ostavaa että myyvää asia­
kasta edustaa arvopaperinvälittäjä, voidaan 
välittäjien välisessä suhteessa noudattaa ir­
taimen kauppaa koskevia säännöksiä. Kaup­
palain säännöksiä sovelletaan, jos välittäjät 
eivät ole ilmoittaneet toisilleen toimivansa 
komissionsaajina. Sopimussuhdetta koskee 
periaatteessa myös varallisuusoikeudellisista 
oikeustoimista annettu laki. Yleislakien käyt­
tökelpoisuutta rajoittaa kuitenkin se, että 
arvopaperimarkkinoilla noudatetaan usein 
tavallisesta irtaimen kaupasta poikkeavia 
kaupankäyntitapoja, jotka syrjäyttävät lakien 
dispositii viset säännökset. 

Velkakirjalain (622/47) 2 luvun juoksevia 
velkakirjoja koskevat säännökset luovat oi­
keudelliset puitteet arvopaperien käytölle 
vaihdannassa. Luvusta ilmeneviä periaatteita 
sovelletaan yleisesti arvopaperioikeudessa, 
vaikka säännöksissä käsitellään pääsääntöi­
sesti vain yksittäisiä velkasuhteita. Arvopa­
perivaihdannan kannalta keskeisimmät nor­
mit koskevat arvopaperioikeudellisia suoja­
muotoja. Nämä sisältävät ensinnäkin velvoi­
teoikeudellisia suojasäännöksiä, jotka vaikut­
tavat arvopaperin liikkeeseenlaskijan ja 
omistajan välisessä oikeussuhteessa. Velvoi-
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teoikeudellisia suojamuotoja ovat väite- ja 
maksusuoja. Velkakirjalaki sisältää toiseksi 
esineoikeudellisia suojamuotoja, jotka vai­
kuttavat arvopaperin luovutuksensaajan ja 
sivullistahon välisessä suhteessa. Esineoi­
keudellisiin suojamuotoihin kuuluvat saanto­
ja vaihdantasuoja. Saantosuojalla tarkoite­
taan vilpittömässä mielessä olevan luovutuk­
sensaajan suojaa arvopaperin oikeaa omista­
jaa vastaan. Saantosuojaa nauttivan sijoitta­
jan asemaa eivät voi vaarantaa sellaiset oi­
keudenhaltijat, joiden oikeus arvopaperiin 
johtuu aikaisemmasta perusteesta kuin sijoit­
tajan oikeus. Vaihdantasuoja puolestaan on 
luovutuksensaajan suojaa luovuttajan myö­
hempiä seuraajia ja velkojia kohtaan. Näiden 
oikeudet luovutettavaan arvopaperiin ovat 
syntyneet myöhemmin kuin luovutuksensaa­
jan oikeus. 

V aihdantaa helpottaa se, että ostajan suoja 
on arvopaperioikeudessa vahvempi kuin 
muussa irtaimisto-oikeudessa. Sivullissuojaa 
myönnetään yleisesti oikeuksille, jotka pe­
rustuvat ulkopuolisen havaittavissa oleviin 
tosiseikkoihin. Tällaisena julkisuutta luovana 
tosiseikkana on perinteisesti pidetty arvopa­
perin hallintaa. Omistusoikeuden luovutet­
taviin arvopapereihin katsotaan siirtyvän vel­
kakirjalain 22 §:n mukaisesti silloin, kun 
vastaanottaja saa arvopaperien hallinnan. 
Siten pelkkä sopimus luovutuksesta ei arvo­
paperioikeudessa riitä synnyttämään suojat­
tua omistusoikeutta. Arvopaperin ostanut 
sijoittaja voi luottaa kaupan pätevyyteen sen 
jälkeen, kun myyjä on luovuttanut arvopape­
rin hänen haltuunsa. Sivullissuojan saami­
seksi riittää myös, että arvopaperit luovute­
taan ostajan lukuun toimivan arvopaperinvä­
littäjän hallintaan. Hallinnan luovutuksen 
veroiseksi katsotaan esineoikeudessa niin 
ikään se, että siirrosta ilmoitetaan arvopape­
ria hallussaan pitävälle kolmannelle osapuo­
lelle. Tämä osapuoli jatkaa ilmoituksen jäl­
keen arvopaperin hallussapitoa luovutuksen­
saajan lukuun. Tällöin arvopapereita ei enää 
voida lukea luovuttajan varallisuuteen. Kun 
hallinta on luovutettu, ei edes oikea omistaja 
voi tehokkaasti vaatia arvopaperia takaisin 
itselleen, vaikka arvopaperi olisi joutunut 
pois hänen hallinnastaan rikoksen kautta. 
Suojan myöntäminen edellyttää kuitenkin, 
ettei ostaja tiennyt eikä hänen pitänytkään 
tietää myyjän luovutusoikeuden puuttumi­
sesta. Ostaja-asiakkaan kannalta keskeisin 
osa arvopaperikaupasta toteutuu siis hallin­
nan siirron yhteydessä. 

Asiakirjan hallinnan siirtoon liitetyt suoja­
vaikutukset syntyvät arvo-osuusjärjestelmäs­
sä arvo-osuustileille tehtävillä kirjauksilla. 
Järjestelmään liittyvät säännökset on pyritty 
laatimaan siten, etteivät tekniset ratkaisut 
aiheuttaisi muutoksia arvopapereita koske­
vissa oikeussuhteissa ja periaatteissa. Arvo­
osuuksiin sovellettavat saanto-, vaihdanta-, 
maksu- ja väitesuojasäännöt ovat arvo­
osuustileistä annetun lain (827 /91) 
26-29 §:ssä. Näiden säännösten mukaan 
arvo-osuustilille kirjattu oikeus saa etusijan 
kirjaamattomaan oikeuteen verrattuna. Sa­
moin aikaisemmin kirjatulla oikeudella on 
etuoikeus myöhemmin kirjattuun oikeuteen 
verrattuna. Suojan myöntäminen edellyttää 
arvo-osuusjärjestelmässä luovutuksensaajan 
vilpitöntä mieltä. 

Arvopaperikaupan maksut hoidetaan taval­
lisesti pankkijärjestelmässä tilisiirtoina. Oi­
keudellisessa mielessä tilirahalla tapahtuva 
maksu on saatavalla maksamista, jossa mak­
saja siirtää pankilta olevan saatavansa mak­
sun saajalle. Maksajan ja pankin välille syn­
tyy toimeksiantosuhde, johon soveltuvat 
edellä kuvatut edustusta koskevat periaatteet. 
Tilirahamaksu on maksutapana yleisesti hy­
väksytty. Tästä huolimatta ei laissa ole ylei­
sesti säädetty, mistä hetkestä lähtien tällai­
nen maksu sitoo osapuolia ja näiden velko­
jia. Oikeuskäytännössä (KKO 1981 II 37 ja 
KKO 1989: 17) on tilisiirtoihin sovellettu 
velkakirjalain 3 §:stä ilmenevää viemävel­
kasääntöä. Tämän mukaan maksun katsotaan 
tapahtuneen osapuolia ja velkojia sitovasti 
sen jälkeen, kun se on kirjattu saajan tilille. 
Ratkaisua on perusteltu sillä, että vasta mak­
sun kirjaaminen vastaanottajan tilille siirtää 
rahamäärän maksunsaajan määräämisvaltaan. 
Tällöin myös maksaja menettää mahdolli­
suutensa saada maksutoimi peruutetuksi. 
Oikeuskäytännön mukaan siis vasta kauppa­
hinnan kirjaaminen myyjäasiakkaan pankki­
tilille merkitsee arvopaperikaupan loppuun 
saattamista myyjäosapuolen kannalta. 

Itsesääntely. Arvopaperimarkkinoiden it­
sesääntelyllä, kuten arvopaperipörssin oh­
jesäännöllä ja optioyhteisöjen säännöillä, on 
perinteisesti ollut tärkeä merkitys markkinoi­
den kehityksen ohjauksessa. Ennen arvopa­
perimarkkinalain ja arvopaperinvälitysliik­
keistä annetun lain voimaantuloa oli mark­
kinoita koskeva erityislainsäädäntö hyvin 
niukkaa. Kun laintasoiset normit puuttuivat, 
korostui markkinoiden omien säännöstöjen 
merkitys. Itsesääntely on olennainen osa ar-
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vapaperimarkkinoiden normistoa myös sen 
jälkeen, kun markkinoille on säädetty viral­
lisnormeja. 

Itsesääntelyn käyttökelpoisuus l?erustuu 
joustavuuteen. Sääntely voidaan laatia riittä­
vän yksityiskohtaiseksi ja käytännölliseksi, 
jotta se vastaa kulloisiakin arvopaperimark­
kinoiden tarpeita. Itsesääntelyllä voidaan 
myös kyllin nopeasti reagoida kehityksen 
kulkuun kaikilla osamarkkinoilla. Lainsää­
dännöllinen puuttuminen markkinoiden toi­
mintaan pyritään yleensä rajoittamaan mah­
dollisimman vähäiseksi. Markkinaosapuolet 
voivat kuitenkin sopia keskenään huomatta­
vasti tiukempien sääntöjen noudattamisesta. 
Siten itsesääntely sekä täsmentää että täy­
dentää lakia. Julkisen vallan tavoitteiden to­
teutuminen itsesääntelyssä varmistetaan 
yleensä viranomaisvahvistuksilla ja -valvon­
nalla. Useimmat markkinoilla laadittavista 
menettelynormistoista vahvistetaankin tällä 
hetkellä valtiovarainministeriössä. Rahoitus­
tarkastuksella on rahoitustarkastuslain 
(503/93) 4 §:n 1 kohdan nojalla toimivalta 
valvoa itsesääntelyn noudattamista. Tämän 
tehtävän toteuttamiseksi on rahoitustarkas­
tukselle lainsäädännössä turvattu laajat tie­
donsaantioikeudet 

Laissa on asetettu arvopaperipörssille ja 
optioyhteisölle velvollisuus laatia markkinoi­
ta koskevia menettelysääntöjä. Yhteisöt puo­
lestaan edellyttävät, että markkinaosapuolet 
(arvopaperien liikkeeseenlaskijat, arvopape­
rinvälittäjät, selvitysosapuolet, markkinata­
kaajat ja meklarit) sitoutuvat noudattamaan 
itsesääntelyä ennen kuin ne saavat oikeuden 
toimia yhteisön markkinapaikalla. Nimen­
omaisen sitoutumisen merkiksi on mark­
kinaosapuolten allekirjoitettava vakioehtoi­
nen SOtJimus sääntöjen noudattamisesta. Si­
toutumtsta tehostetaan sopimussakoilla ja 
kurinpitomenettelyillä. 

ltsesääntelyssä sovitaan yleensä, että toi­
minnassa syntyvät erimielisyydet selvitetään 
markkinaosapuolista koottavissa elimissä tai 
välimiesmenettelyssä. Itsesääntely on siten 
oikeudellisesta näkökulmasta yksityisoikeu­
dellisten sopimussuhteiden joukko, jossa 
markkinoiden osapuolet ovat hyväksyneet 
itselleen ja toisilleen oikeuksia ja velvolli­
suuksia. Tähän piirteeseen liittyy myös yksi 
itsesääntelyn heikkouksista: se koskee vain 
osapuolia, jotka ovat sitoutuneet siihen. So­
pimussuhteiden ulkopuolella ei itsesäänte­
lynormeihin voi vedota. Joissakin tapauksis­
sa itsesääntelyn kautta vakiintuneesta menet-

telystä saattaa tosin tulla alalla yleinen kaup­
patapa, jota tulkintatilanteessa voidaan so­
veltaa myös itsesääntelyn ulkopuolisiin ta­
hoihin. 

2.2. Rahoitustmkastuksen määräykset ja 
ohjeet arvopaperinvälitysliikkeille 

Ohje arvopaperinvälittäjille arvopaperi­
markkinalain soveltamisesta. Ohje arvopape­
rinvälittäjille arvopaperimarkkinalain noudat­
tamisesta perustuu arvopaperimarkkinalakiin. 
Ohje on annettu rahoitustarkastuslain 4 §:n 2 
kohdan nojalla. Ohje käsittelee arvopaperi­
markkinalain 4 luvun sekä 5 luvun 1 ja 
4 §:n suoraan arvopaperinvälittäjiä koskevia 
säännöksiä. Ohjeessa esitetään kukin lain­
kohta ja selostetaan sen sisältöä. Selostus 
pohjautuu arvopaperimarkkinalain perustana 
oleviin hallituksen esityksiin (157/1988 vp. 
ja 318/1992 vp.) ja rahoitustarkastuksen tul­
kintoihin. Ohjeen osittaisena tarkoituksena 
on ollut koota välittäjiä koskevia säännöksiä 
ja niiden perusteluja yhtenäiseksi esityksek­
si. Vaikka hallituksen esityksiä on ohjeessa 
kuitenkin selostettu, ohjetta ei tule rinnastaa 
niihin. Ohjetta laadittaessa on otettu huomi­
oon sisäpiirikauppoja koskevien säännösten 
ja määräysten yhteensovittamisesta annettu -
direktiivi (89/592/ETY, jäljempänä sisäpiiri­
direktii vi). 

Ohjeen antamisella on kolme pääasiallista 
tavoitetta. Ensiksikin ohjeen tarkoituksena 
on antaa arvopaperinvälittäjille arvopaperi­
markkinalaissa säädettyä tarkempia ohjeita 
toimenpiteistä, joita välittäjät joutuvat koh­
taamaan päivittäin. Toiseksi ohjeelia pyri­
tään ohjaamaan välittäjien toimmtaa sellai­
seen suuntaan, jonka rahoitustarkastus kat­
soo noudattavan hyvää tapaa arvopaperi­
kaupassa. Kolmanneksi ohje, lakia jousta­
vampana, pystyy muuntautumaan nopeam­
min voimakkaasti kehittyvien arvopaperi­
markkinoiden tarpeiden mukaisesti ja näin 
ollen myös vastaamaan markkinoiden kehit­
tymisen mukanaan tuomiin käytännön ongel­
miin. 

Ohje keskittyy kahteen pääseikkaan. Yh­
täältä ohje täsmentää niitä normeja, joita on 
laissa asetettu välittäjälle suhteessa välittäjän 
asiakkaaseen. Ohjeen mukaan välittäjän toi­
mintaa ohjaavana periaatteena tulee olla 
asiakkaan etu. Tämän periaatteen tueksi on 
ohjeessa annettu tarkempia ohjeita muun 
muassa välittäjän huolellisuus-, tiedonanto­
ja puolueettomuusvelvollisuudesta. Vaikka 
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välittäjälle luvanvaraista toimintaa harjoitta­
vana yhteisönä onkin asetettu runsaasti vaa­
timuksia suhteessa asiakkaaseensa, on oh­
jeessa esitetty myös kannanottoja, jotka aset­
tavat rajoja välittäjän velvollisuuksille ja 
joiden avulla pyritään välttämään välittäjän 
velvollisuuksien kasvamista kohtuuttomiin 
mittasuhteisiin. Toisaalta ohjeen sisältöä 
määräävänä periaatteena on yleensäkin yllä­
pitää ja edistää sijoittajien luottamusta arvo­
papenmarkkinoihin. Tämä periaate korostuu 
ennen kaikkea välittäjän ja meklarin ilmoi­
tusvelvollisuutta sekä meklarin kaupankäyn­
tirajoitusta käsittelevissä osissa. 

Ohje arvopaperinvälitysliikkeen toimiluvan 
hakemisesta. Arvopaperinvälitysliikkeistä an­
netun lain 4 §:ssä on määritelty, ketkä saa­
vat harjoittaa arvopaperinvälitystä. Laissa on 
lisäksi säännöksiä arvopaperinvälitysliikkeen 
toimiluvan hakemisesta ja toimiluvan eh­
doista. Rahoitustarkastuksen ohjeessa arvo­
paperinvälitysliikkeen toimiluvan hakemises­
ta on määritelty yksityiskohtaisesti ne edel­
lytykset, joiden täyttyessä arvopaperinväli­
tysliikkeelle voidaan myöntää toimilupa. 

Ohjeessa tarkoitettuja toimiluvan yleisiä 
edellytyksiä on muun muassa, että toimilupa 
voidaan myöntää vain suomalaiselle osa­
keyhtiölle. Arvopaperinvälitysliikkeen toi­
minimessä on oltava sana arvopaperinvälittä­
jä tai pankkiiri sellaisenaan tai yhdysosana. 
Arvopaperinvälitysliikkeen toimialaan saa 
arvopaperinvälityksen lisäksi kuulua ainoas­
taan lain 17 §:n mukaisen toiminnan harjoit­
taminen. Osakepääoman on oltava vähintään 
miljoona markkaa. Arvopaperinvälitysliik­
keen tilikausi on kalenterivuosi. Yhtiöko­
kouksen on valittava yhtiön hallinnon ja tili­
en tarkastamiseen vähintään kaksi tilintar­
kastajaa ja vähintään yksi varatilintarkastaja. 
Vähintään yhden tilintarkastajan on oltava 
Keskuskauppakamarin hyväksymä tilintar­
kastaja tai tilintarkastusyhteisö. Arvopaperin­
välitysliikkeellä on oltava toimintaansa var­
ten kiinteä toimipaikka. Yhtiöjärjestykselle 
ja sen muutoksille on haettava valtiovarain­
ministeriön lupa. Hakemukseen liitettävät 
asiakirjat on erikseen mainittu ohjeessa. 

Toimilupa on myönnettävä hakijalle, jonka 
toiminta ei ole yleisen edun vastaista ja jon­
ka taloudelliset toimintaedellytykset ja hal­
linto täyttävät luotettavalle arvopaperinväli­
tysliikkeelle asetetut vaatimukset. Yleisen 
edun vastaista toiminta on, jos se vaarantaa 
markkinoiden luotettavuutta tai tervettä kehi­
tystä. Markkinoiden luotettavuus voi vaaran-

tua esimerkiksi, jos yhtiön perustaja, halli­
tuksen jäsen, toimitusjohtaja tai muu arvopa­
perinvälitystä ja arvopaperikauppojen selvi­
tystä hoitava henkilö on konkurssissa, ase­
tettu liiketoimintakieltoon tai tuomittu arvo­
paperimarkkinarikoksesta, törkeästä omai­
suusrikoksesta tai konkurssirikoksesta. 
Markkinoiden luotettavuus voi vaarantua 
myös, mikäli tällainen henkilö on toiminut 
vastoin arvopaperimarkkinoilla yleisesti hy­
väksyttyä hyvää tapaa. Toimilupahakemuk­
sessa on esitettävä selvitys yhtiön harjoitta­
masta toiminnasta sekä toiminnan laajuudes­
ta ja jakautumisesta. Toimilupa voidaan 
myöntää vain yritykselle, jonka toiminta on 
riittävän vakaata ja turvallista. Lisäksi ta­
loudellisiin toimintaedellytyksiin kuuluu, että 
yhtiö täyttää myös elinkeinoyhteisöjen, kiin­
teistöjen ja ulkomaisen arvopaperin välitysyh­
teisön omistamista (19-22 §) sekä saamis­
ten ja vastuusitoumusten keskittämiskieltoa 
koskevat lain säännökset (28 §). 

Yhtiön toiminnan luotettavuuden edelly­
tyksenä on hakijan johdon ja henkilökunnan 
riittävä ammattitaito ja kokemus arvopape­
rimarkkinoista. Lisäksi edellytetään, että ar­
vopaperinvälitykseen välittömästi liittyvät 
toiminnot, kuten esimerkiksi toimeksiantojen 
käsittely ja kauppojen selvitys, hoidetaan 
hakijan oman henkilökunnan toimesta. 

Ohje asiakasvarojen erottamisesta. Rahoi­
tustarkastus on antanut rahoitustarkastuslain 
4 §:n 2 kohdan nojalla arvopaperinvälitys­
liikkeille ohjeen asiakasvarojen erottamises­
ta. Ohjeen mukaan välitysliike on velvolli­
nen avaamaan yhden tai useamman shekki­
tai muun avistatilin talletuspankissa arvopa­
perinvälitysliikkeistä annetun lain 25 §:ssä 
tarkoitetuille rahavaroille (asiakasvarat). 
Asiakasvaroihin luetaan toimeksiannon hoi­
tamista tai omaisuudenhoitoa varten arvopa­
perinvälitysliikkeelle annetut rahavarat, ar­
vopaperinvälitysliikkeen asiakkaan lukuun 
nostamat suoritukset asiakkaan arvopaperien 
tai muun omaisuuden myynnistä sekä asiak­
kaan lukuun nostetut osingot, korot ja muut 
sellaiset asiakkaalle tulevat maksut. 

Asiakasvarat on vastaanotettava suoraan 
asiakasvarojen tilille taikka välittömästi tal­
letettava sille. Asiakasvarat on säilytettävä 
asiakasvarojen tilillä, kunnes ne arvopaperin­
välitysliikkeistä annetun lain 25 §:ssä tarkoi­
tetun kirjallisen sopimuksen nojalla sijoite­
taan muualle taikka palautetaan asiakkaalle. 

Arvopaperinvälitysliike voi asiakasvarojen 
tilin sijasta käyttää asiakkaan omalla nimellä 



10 HE 7/1996 vp 

olevaa pankkitiliä, jonka käyttöön asiakas on 
antanut arvopaperin välitysliikkeelle asianmu­
kaisen valtuutuksen. 

Asiakasvarojen sijoittamisesta on tehtävä 
kirjallinen sopimus, josta käy ilmi, mihin 
kohteisiin asiakasvarat on asiakkaan lukuun 
sijoitettava. Sopimusta ei kuitenkaan vaadita 
yksilöidyn arvopaperien ostotoimeksiannon 
hoitamista varten arvopaperin välitysliikkeelle 
annetuista varoista. 

Mikäli asiakasvaroja otetaan lainaksi arvo­
paperinvälitysliikkeelle, siitä on tehtävä 
asiakkaan kanssa erillinen kirjallinen sopi­
mus, josta käy ilmi, että asiakasvarat tai osa 
niistä on annettu velaksi arvopaperinvälitys­
liikkeelle. 

Asiakasvaroja ei saa ilman asiakkaan suos­
tumusta pantata arvopaperinvälitysliikkeen 
velasta. 

Asiakkaan oikeudesta pankin asiakasvaro­
jen tilillä oleville varoille maksamaan kor­
koon on ilmoitettava arvopaperinvälitysliik­
keen soveltamissa vakiosopimusehdoissa 
taikka siitä on tehtävä asiakkaan kanssa eril­
linen sopimus. 

Arvopaperinvälitysliikkeen on järjestettävä 
kirjanpitonsa ja muut seurantajärjestelmänsä 
siten, että asiakasvaroja ja niiden muutoksia 
voidaan päivittäin seurata kokonaisuutena 
sekä erikseen kunkin asiakkaan osalta. Mi­
käli asiakasvaroja seurataan varsinaisen kir­
janpidon tileillä, tilit on voitava eliminoida 
ennen tilinpäätöksen laatimista. 

Ohje asiakasvarojen välittämisestä luotoksi 
toisille asiakkaille. Arvopaperinvälitysliik­
keille tarkoitettu ohje asiakasvarojen välittä­
misestä luotoksi toisille asiakkaille on annet­
tu rahoitustarkastuslain 4 §:n 2 kohdan no­
jalla. Ohjeen lisäksi arvopaperinvälitysliik­
keen on noudatettava muiden viranomaisten 
mahdollisesti antamia luotanvälittämiseen 
soveltuvia ohjeita ja määräyksiä. Ohjeessa 
säännellään luotonvälitystä, sijoitussopimuk­
sen sisältöä ja luotonantomenettelyä. 

Ohjeen mukaan arvopaperinvälitysliikkeen 
on sovittava asiakkaansa (sijoittaja) kanssa 
asiakasvarojen antamisesta velaksi sijoittajan 
lukuun ja suostumuksella (luotonvälitys) 
arvopaperinvälitysliikkeen toisille asiakkaille 
(luotonottajat). Arvopaperinvälitysliike saa 
välittää sijoittajan varoja luotaksi sijoittajan 
lukuun vain sijoittamalla ne edelleen viipy­
mättä velaksi luotonottajalle. 

Luotonottajana tarkoitetaan ohjeessa luo­
tonvälitystoimeksiannossa (sijoitussopimus) 
tarkoitettua velallista. Ehtoa, jonka mukaan 

sijoittaja luovuttaa varat arvopaperinvälitys­
liikkeelle edelleensijoitettavaksi, rahoitustar­
kastus tulkitsee niin, että arvopaperinvälitys­
liike ei ehdon perusteella ilman nimenomais­
ta mainintaa sijoitussopimuksessa saa välit­
tää varoja luotoksi arvopaperinvälitysliik­
keen kanssa samaan taloudelliseen vaikutus­
valtapiiriin kuuluville henkilöille tai yh­
teisöille. Arvopaperinvälitysliikkeen on teh­
tävä sijoittajan kanssa kirjallinen sijoitusso­
pimus, josta on käytävä selvästi ilmi, että 
sijoittaja luovuttaa varat edelleensijoitetta­
vaksi. 

Ohjeessa on lisäksi määritelty sijoitussopi­
muksen vähimmäissisältö. Sopimuksessa 
mainittavia asioita ovat esimerkiksi sijoituk­
selle maksettava korko ja sen määräytymis­
peruste, koron erääntymis- ja maksuajankoh­
dat, sijoituksesta annettava vakuus, välitys-, 
järjestely-, hoito- ynnä muut palkkiot ja mai­
ninta siitä, että sijoitukselle ei ole vakuusra­
hastosuojaa. 

Arvopaperin välitysliikkeenhuolellisuusvel­
vollisuudesta seuraa muun muassa, että edel­
leensijoitettavista varoista annettavat luotot 
on myönnettävä ainakin yhtä huolellisen 
selvityksen ja harkinnan perusteella kuin 
arvopaperinvälitysliikkeen omista varoistaan 
antamat luotot. Luotonottajalta on aina otet­
tava kirjallinen velkasitoumus. Arvopaperin­
välitysbike saa periä välitetystä luotosta vain 
sijoitussopimuksen mukaisen koron. 

Ohjeen mukaan arvopaperinvälitysliikkeen 
on järjestettävä kirjanpitonsa ja muut seuran­
tajärjestelmänsä siten, että asiakasvaroja ja 
niiden muutoksia voidaan päivittäin seurata 
kokonaisuutena sekä erikseen kunkin asiak­
kaan osalta. Sijoituksen ja sitä vastaavan 
luoton yhteys on voitava koko ajan selvittää. 
Lisäksi arvopaperinvälitysliikkeen on annet­
tava tilinpäätöksessään tiedot vuoden aikana 
välitettyjen luottojen kokonaismäärästä ja 
tilinpäätöshetkellää voimassaolevista luotois­
ta. 

Määräys arvopaperinvälitysliikkeen kuu­
kausi-ilmoituksesta. Arvopaperinvälitysliik­
keen kuukausi-ilmoituksesta annetun mää­
räyksen mukaan kuukausiilmoituksessa on 
esitettävä tiedot, jotka tarvitaan arvopaperin­
välitysliikkeistä annetussa laissa säädettyjen 
omistusrajoitusten laskemiseksi. Lisäksi esi­
tetään tietoja arvopaperinvälitysliikkeen ta­
loudellisen tilan seuraamista varten. 

Kuukausi-ilmoituksessa on eriteltävä tiedot 
määräämisvaltayhteisöistä, osakkeet ja osuu­
det elinkeinoyhteisöissä, osakkeet ja osuudet 
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toisissa arvopaperin välitysliikkeissä tai muis­
sa vastaavissa yhteisöissä. Ilmoituksessa on 
lisäksi annettava tiedot keskimääräisestä 
vuosivaihdosta, omasta pääomasta ja varaok­
sista sekä vakautetuista lainoista tai niin sa­
notuista pääomalainoista. Ilmoituksessa on 
oltava tiedot kolmesta suurimmasta sijoituk­
sesta saman yrityksen arvopapereihin. Lisäk­
si on ilmoitettava osake- tai ääniosuudeltaan 
kolme suurinta sijoitusta saman liikkeeseen­
laskijan arvopapereihin sekä tiedot kolmesta 
suurimmasta asiakkaasta ja niiden puolesta 
annettujen luottojen sekä vakuuksien yhteis­
määrästä. Ilmoituksessa on myös oltava tie­
dot asiakasluottojen ja vakuuksien yhteis­
määrästä sekä suurimmista saamiskokonai­
suuksista. 

Määräys arvopaperinvälitysliikkeen kon­
sernitilinpäätöksestä. Arvopaperinvälitysliik­
keen konsernitilinpäätöksestä annetun mää­
räyksen mukaan konsernitilinpäätökseen on 
sisällytettävä tytäryhtiöt sekä muut yhteisöt, 
joissa välitysliikkeellä on määräämisvalta ja 
huomattava osuus niiden toiminnan tulok­
sesta. Kiinteistöyhtiöitä ja arvopaperinväli­
tysliikkeistä annetun lain 23 ja 24 §:n tar­
koittamia yhtiöitä ei sisällytetä konsernitilin­
päätökseen. Mikäli yhtiöllä kuitenkin on 
merkittävää vaikutusta konsernin omaan :pää­
omaan, yhtiö on sisällytettävä konsernitllin­
päätökseeen. 

Emoyhtiön toimintakertomuksesta on käy­
tävä ilmi hankitun, luovutetun, puretun tai 
sulautuneen yhtiön nimi, kotipaikka, toi­
miala ja viimeksi vahvistetun tilinpäätöksen 
mukainen tilikauden tulos ja taseen lop­
pusumma sekä yhtiön luovuttamisen, purka­
misen tai sulautumisen vaikutus konsernin 
vapaaseen omaan pääomaan. Konsernitilin­
päätöksen laadintaperiaatteet ja niiden muu­
tokset sekä muutosten vaikutus konsernin 
vapaaseen omaan pääomaan on käytävä ilmi 
emoyhtiön toimintakertomuksesta. Konser­
niin kuuluvilla yhtiöillä on oltava sama tili­
kausi ja niiden on noudatettava yhteneviä 
tilinpäätösperiaatteita sekä soveltuvin osin 
rahoitustarkastuksen antamia, emoyhteisöä 
koskevia kirjanpitomääräyksiä. Keskinäinen 
omistus eliminoidaan hankintamenomenetel­
mällä. Hankintahetkenä pidetään hetkeä, jol­
loin vastuu tytäryhtiön toiminnasta ja tulok­
sesta tosiasiallisesti siirtyi konsernille. Han­
kintamenona pidetään maksettua kauppahin­
taa oikaistuna hankintaan liittyvillä välillisil­
lä saneeraus- ja muilla vastaavilla kuluilla. 
Mikäli kauppa on toteutettu suunnatolla an-

nilla, hankintamenona pidetään osakkeiden 
käypää arvoa. Liikearvo poistetan viimeis­
tään kymmenessä vuodessa. Ulkomaisen 
tytäryhtiön tilinpäätöserät muunnetaan tilin­
päätöspäivän Suomen Pankin keskikurssiin. 
Muuntoero merkitään sen luonteesta riippuen 
konsernin sidottuun tai vapaaseen omaan 
pääomaan. Muuntoero merkitään taseeseen 
omana eränään tai sen kirjanpidollinen käsit­
tely on ilmoitettava liitetiedoissa. 

Määräys arvopaperinvälitysliikkeen ja sen 
konsernin tilinpäätöksestä ja tilinpäätöstä 
täydentävistä asiakirjoista sekä arvopaperin­
välitysliikkeen ja sen konsernin osavuositu­
loslaskelmasta ja taseesta. Arvopaperinväli­
tysliikkeen on määräyksen mukaan toimitet­
tava tilinpäätösasiakirjat rahoitustarkastuk­
selle vuosittain maaliskuun alkuun mennes­
sä. Rahoitustarkastukselle on toimitettava 
myös tilintarkastuskertomus sekä tilintarkas­
tusta koskevat asiakirjat, jotka tilintarkastajat 
ovat antaneet hallitukselle, hallintoneuvoston 
lausunto tilinpäätöksestä sekä yh­
tiökokouspöytäkirja. Tilinpäätöstä täydentä­
vinä tietaina rahmtustarkastukselle on toimi­
tettava tiedot huostaan uskotuista varoista, 
toimittamattomista arvopaperikaupoista, va­
kuussitoumuksista, optio- ja ter­
miinisopimuksista ja muista sitoumuksista. 
Vastaavat tiedot tulee antaa konsernin tietoi­
na. 

Osavuosituloslaskelma ja -tase laaditaan 
kolmannesvuosi ttain. Arvopaperinvälitysliik­
keen ja konsernin osavuosituloslaskelma ja 
-tase laaditaan rahoitustarkastuksen kirjan­
pitoa ja tilinpäätöstä koskevien määräysten 
mukaisesti. Tuloslaskelman ja taseen liitetie­
toja ei kuitenkaan edellytetä. Osavuositulos­
laskelma ja -tase saadaan laatia liikekirjanpi­
dosta erillisenä laskelmana. Varausten muu­
tosta, kertyneiden ja suunnitelmapoistojen 
erotusta sekä veroja ei tarvitse merkitä osa­
vuosituloslaskelmaan ja taseeseen. 

Määräys arvonkorotusten suorittamisesta. 
Arvonkorotusten suorittamisesta annetun 
määräyksen mukaan arvonkorotuksen koh­
teena voivat olla käyttö- tai sijoitusomaisuu­
teen kuuluvat kuuluvat maa-alueet, raken­
nukset sekä kiinteistöyhtiöiden osakkeet ja 
osuudet. Muiden kohteiden arvonkorotus 
voidaan hyväksyä vain poikkeustapauksessa. 
Korotuksen edellytys on, että varovaisesti 
arvioitu todennäköinen luovutushinta vähen­
nettynä luovutusvoiton verolla on hake­
musajankohtana pysyvästi ja olennaisesti 
kirjanpitoarvoa suurempi. Määräyksen mu-
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kaan luovutushinta on olennaisesti suurempi, 
jos se on vähintään yhden viidesosan kirjan­
pitoarvoa suurempi. Arvonkorotushakemuk­
seen tulee liittää asiantuntijan arvio, laskel­
ma myyntivoittoverosta, tilintarkastajan lau­
sunto ja hallituksen päätös. Arvonkorotusta 
vastaava määrä merkitään sidotun oman pää­
oman ryhmässä arvonkorotusrahastoon. 

Määräys tilintarkastajan rapmteista Arvo­
paperinvälitysliikkeen on tilintarkastajan ra­
porteista annetun määräyksen mukaan toimi­
tettava rahoitustarkastukselle tilintarkastajien 
arvopaperinvälitysliikettä ja sen tytäryhtiöitä 
koskevat jatkuvan valvonnan raportit sekä 
osakeyhtiölain (734/78) 10 luvun 11 §:n tar­
koittama pöytäkirja tai muu asiakirja. 

Määräys ar:vopaperinvälitysliikkeen tilin­
päätöksestä. Määräys arvopaperinvälitysliik­
keen tilinpäätöksestä perustuu neljänteen 
yhtiöoikeudelliseen direktiiviin yhtiömuodol­
taan tietynlaisten yhtiöiden tilinpäätöksistä 
(78/660/ETY, jäljempänä tilinpäätösdirektii­
vi) sekä pankkien ja muiden rahoituslaitos­
ten tilinpäätöksestä ja konsolidoidusta tilin­
päätöksestä annettuun neuvoston direktiiviin 
(86/635/ETY, jäljempänä pankkien tilinpää­
tösdirektiivi). Määräys on ollut voimassa 
vuoden 1995 alusta alkaen. 

Tilinpäätöksessä sellaisen arvopaperin, 
joka on tarkoitettu tuottamaan tuloa useam­
pana tilikautena, hankintameno aktivoidaan. 
Jos tällaisen omaisuuden todennäköinen luo­
vutushinta on tilikauden päättyessä alkupe­
räistä hankintamenoa pysyvästi pienempi, on 
erotus kirjattava kuluksi. Luovutettavaksi 
tarkoitettu arvopar.eri sen sijaan arvostetaan 
tilinpäätöksessä min sanotun alimman arvon 
periaatteen mukaisesti. Määräyksen rajaus 
useampana tilikautena tuloa tuottaviksi arvo­
papereiksi on melko suppea, eikä merkitystä 
ole annettu sille, mihin omaisuusryhmään 
kyseinen arvopaperi kuuluu. 

Ulkomaanrahan määräiset erät sekä ta­
kaisinostositoumuksin tehdyt luovutukset 
käsitellään arvopaperinvälitysliikkeen kirjan­
pidosta ja tilinpäätöksestä annetun määräyk­
sen periaatteiden mukaisesti. Tilinpäätöksen 
liitetiedoissa on muun ohella ilmoitettava 
ulkomaan rahan määräinen omaisuus ja velat 
sekä muiden kuin luovutettaviksi tarkoitettu­
jen saamistodistusten nimellisarvon ja han­
kintamenon erotus. Lisäksi on ilmoitettava 
saamiset, joilla on huonompi etuoikeus kuin 
velallisen muilla veloilla, velkojen nimel­
lisarvon ja kirjanpitoarvon erotus, arvopape­
rit omaisuuslajeittain ja jaoteltuna julkisen 

kaupankäynnin kohteena oleviin ja muihin 
arvopapereihin. Edelleen on ilmoitettava 
omaisuuslajijaottelua sekä omaisuuslajien ar­
vostamista koskevat periaatteet, luovutetta­
vaksi tarkoitettujen arvopaperien alkuperäis­
ten hankintamenojen, kirjanpitoarvojen sekä 
markkina-arvojen määrät, suurimmat osak­
kaat ja osakkaiden lukumäärä, tuotot mark­
kina-alueittain, leasing-vastuut ja eläkevas­
tuut. 

Määräys arvopaperinvälitysliikkeen kon­
semitilinpäätöksestä. Määräys arvopaperin­
välitysliikkeen konsemitilinpäätöksestä pe­
rustuu seitsemänteen yhtiöoikeudelliseen 
direktiiviin konsolidoiduista tilinpäätöksistä 
(83/349/ETY, jäljempänä tilinpäätösdirektii­
vi) sekä pankkien tilinpäätösdirektiiviin. 
Määräys on ollut voimassa vuoden 1995 
alusta alkaen. 

Määräys on vuoden 1993 alusta muutetun 
kirjanpitolain (655/73) periaatteita vastaava, 
lisäksi on otettava huomioon kauppa- ja 
teollisuusministeriön konsernitilinpäätöksen 
laatimista koskeva yleisohje. 

2.3. Nykytilan arviointi 

2.3.1. Direktiiveistä johtuvat muutostarpeet 

Sijoituspalvelujen tarjoamista koskee kaksi 
Euroopan yhteisöjen direktiiviä, jotka ovat 
10 päivänä toukokuuta 1993 annettu neuvos­
ton direktiivi sijoituspalvelujen tarjoamisesta 
arvopaperimarkkinoilla (93/22/ETY, jäljem­
pänä sijoituspalveludirektiivi) ja 15 päivänä 
maaliskuuta 1993 annettu neuvoston direktii­
vi sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten 
omien varojen riittävyydestä (93/6/ETY, jäl­
jempänä markkinariskidirektiivi). 

Direktiivit on saatettava voimaan Suomes­
sa samanaikaisesti kuin Euroopan unionin 
muissa jäsenvaltioissa eli vuoden 1996 alus­
ta. Direktiivit sääntelevät monia sellaisia 
kysymyksiä, joista ei ole Suomessa voimas­
sa olevaa kansallista säännöstöä. Tämän li­
säksi direktiivien täytäntöönpano edellyttää 
runsaasti muutoksia voimassa oleviin arvo­
paperimarkkinoiden toimintaa säänteleviin 
lakeihin. Vastaavat muutokset ja täsmennyk­
set on lisäksi tehtävä ainakin luottolaitostoi­
minnasta annettuun lakiin (1607/93). 

Eniten edellä mainituista direktiiveistä ai­
heutuvia muutostarpeita kohdistuu arvopape­
rinvälitysliikkeistä annettuun lakiin, jonka 
soveltamisala on riittämätön täyttämään di­
rektiivien vaatimukset. Sijoituspalvelujen 
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tarjoaminen arvopa:perimarkkinoilla vaatii 
sijoituspalveludirekthvin mukaan toimiluvan 
myös sellaisilta yrityksiltä, joihin ei sovel­
leta voimassa olevaa lakia arvopaperinväli­
tysliikkeistä. Tämän vuoksi on tarkoituksen­
mukaista, että laki arvopaperinvälitysliik­
keistä kumotaan ja että sitä korvaamaan sää­
detään kokonaan uusi, soveltamisalaltaan 
laajempi laki sijoituspalveluyrityksistä. Sijoi­
tuspalveluyrityksillä olisi luottolaitosten 
ohella oikeus tarjota arvopaperimarkkinoilla 
sijoituspalvelua. 

Sijoituspalveludirektiivi ja markkinariski­
direktiivi sääntelevät yhtäältä sijoituspalve­
luyritysten ja luottolaitosten taloudellisia 
vähimmäisvaatimuksiaja toisaalta niiden toi­
mintaa arvopaperimarkkinoilla. Ne ovat osa 
Euroopan yhteisöissä vuoden 1993 alkuun 
mennessä voimaan saatettua sisämarkkinaoh­
jelmaa. Direktiivit saatetaan kuitenkin voi­
maan kolme vuotta alkuperäisestä aikataulu­
tavoitteesta myöhässä. Direktiiveillä pyritään 
yhtäältä luomaan eurooppalainen yhtenäis­
normisto sijoituspalvelujen tarjoamiseen eri­
koistuneiden sijoituspalveluyritysten perus­
tamisesta sekä tällaisten yritysten ja luotto­
laitosten liiketoiminnasta. Näin pyritään var­
mistamaan toimiluvan ja valvontajärjestelmi­
en vastavuoroinen tunnustaminen tavalla, 
joka johtaa yhtä toimilupaa ja kotivaltion 
valvontaa koskevien periaatteiden hyväksy­
miseen Euroopan talousalueella. Tältä kan­
nalta keskeisiä säännöksiä ovat sijoituspalve­
luyrityksen perustamisedellytyksiä, omia 
varoja, vakavaraisuutta ja konsolidoitua val­
vontaa koskevat vaatimukset, joista osaa 
sovelletaan myös luottolaitoksiin. Monet 
niistä luottolaitosten taloudellisista vähim­
mäisvaatimuksista, joista määrätään luotto­
laitoksia koskevissa, Euroopan talousalueesta 
tehdyn sopimuksen liitesäännöstöön sisälty­
vissä direktiiveissä, kohdistuvat soveltuvin 
osin myös sijoituspalveluxrityksiin. 

Yhden yhtenäisen toimtluvan vastavuoroi­
nen tunnustaminen oikeuttaa kotivaltiassaan 
toimiluvan saaneen sijoituspalveluyrityksen 
harjoittamaan jotain tai kaikkia vastavuoroi­
sesti hyväksyttyjä toimintoja perustamalla 
tytäryrityksiä tai sivuliikkeitä toisessa Euroo­
pan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa. 
Kotivaltion viranomaisten tehtävänä on huo­
lehtia sijoituspalveluyrityksen valvonnasta. 

M arkkinariskidirektiiv i. Markkinariskidi­
rektiivissä määrätään sijoituspalvelujen tarjo­
amiseen erikoistuneiden sijoituspalveluyri­
tysten ja luottolaitosten taloudellisista vä-

himmäisvaatimuksista. Sijoituspalveluyrityk­
siin sovelletaan vaatimuksia perustamispää­
omasta ja markkinariskin kattamisesta. Pe­
rustamispääomaa koskevat vaatimukset ovat 
eritasoisia sen mukaan, mitä sijoituspalveluja 
yritys tarjoaa. Sijoituspalveluyrityksen, jonka 
toiminta kattaa kaiken suomalaiselle arvopa­
perinvälitysliikkeelle nykyisin sallitun liike­
toiminnan, perustamispääoma on 730 000 
ecua. Luottolaitoksiin, JOiden perustamispää­
omaa koskevat vaatimukset määrätään luot­
tolaitosten toimintaa sääntelevissä direktii­
veissä, sovelletaan kuitenkin vain vaatimuk­
sia markkinariskin kattamisesta. 

Markkinariskillä tarkoitetaan sijoituspalve­
luyrityksen ja luottolaitoksen liiketoiminnas­
saan ottamaa riskiä, joka sisältää positio-, 
osapuoli-, selvitys- sekä valuutta- ja korko­
riskit. Kunkin riskin laskemisesta on direk­
tiivissä yksityiskohtainen liite. Markkinaris­
kiä koskevien vaatimusten lähtökohta on, 
että vaatimus sijoituspalveluyrityksen ja 
luottolaitoksen omista varoista kasvaa, jollei 
sijoituspalveluyrityksen ja luottolaitoksen 
perustamispääoma riitä kattamaan sen otta­
mia markkinariskejä. Koska direktiivissä 
käytetty riskin käsite sisältää paitsi luottoris­
kin myös muun muassa erilaiset arvopape­
risijoituksiin liittyvät riskit, se on olennai­
sesti laajempi kuin luottolaitoksia koskevissa 
voimassa olevissa direktiiveissä. 

Sijoituspalveluyrityksiin sovelletaan pääo­
sin myös luottolaitosten konsolidoidusta val­
vonnasta (92/30/ETY) sekä luottolaitosten 
suurten riskikeskittymien seurannasta ja val­
vonnasta (921121/ETY) annettujen direktiivi­
en sisältämiä vaatimuksia. Sijoituspalvelu­
yrityksen ja luottolaitoksen on arvostettava 
markkinariskin piiriin kuuluvat sijoituksensa 
päivittäin markkina-arvoon ja lisäksi annet­
tava raportoinnissaan valvontaviranomaisille 
kaikki tieto, jota nämä pitävät tarpeellisena. 

Sijoituspalveludirektiivi. Sijoituspalveludi­
rektiivissä säännellään puolestaan sijoituspal­
veluista, joiden tarjoaminen on luvanvarais­
ta. Sijoituspalvelujen tarjoamisen vapaus 
liittyy sijoittautumisoikeuteen, jonka mukai­
sesti Euroopan talousalueeseen kuuluvassa 
valtiossa tOimiluvan saanut sijoituspalvelu­
yritys tai luottolaitos saa tarjota sijoituspal­
veluja myös Suomessa perustamalla Suo­
meen tytäryhtiön tai sivukonttorin. Tähän 
yhden toimiluvan periaatteeseen liittyy kiin­
teästi toimiluvan myöntäneen viranomaisen 
harjoittama kotivaltion valvonta. Eräät direk­
tiivin artiklat koskevat myös luottolaitoksia, 
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joihin yhden toimiluvan ja kotivaltion val­
vonnan periaatteet ovat soveltuneet jo aiem­
min Suomessa voimaan saatettujen direktii­
vien perusteella. 

Sijoituspalvelun kohteena olevat niin sano­
tut sijoituskohteet voivat olla arvopapereita, 
kuten esimerkiksi sijoitusrahastojen rahasto-­
osuuksia, sekä johdannaissopimuksia, jotka 
liittyvät esimerkiksi arvopapereihin, valuut­
toihin ja korkoihin. Sijoituspalvelun tarjo­
amista on ensinnäkin tällaisia sijoituskohteita 
koskevien toimeksiantojen vastaanotto ja 
välitys sijoittajan lukuun, toiseksi toimek­
siantojen toteutus toisen lukuun, kolmannek­
si kaupankäynti omaan lukuun omasta kau­
pankäyntivarastosta, neljänneksi asiakaskoh­
taisesti sovittu omaisuudenhoito, jossa toi­
meksiannon saaja käyttää päätösvaltaa, ja 
viidenneksi merkintäsitoumusten antaminen 
liikkeeseenlaskun yhteydessä ja merkintöjen 
välittäminen. 

Sijoituspalveludirektiivin keskeinen käsite 
on sen 1 artiklan 13 kohdassa määritelty 
säännelty markkina, jolla tarkoitetaan sään­
nöllisesti toimivaa, viranomaisen valvomaa 
arvopaperien ja muiden sijoituskohteiden 
järjestynyttä kaupankäyntiä, jota varten vi­
ranomainen on määrännyt tai vahvistanut 
säännöt. Säännöissä on oltava määräykset 
muun muassa markkinoiden toimintaa sekä 
markkinoille osallistumista koskevista eh­
doista. 

Suomen lainsäädäntö ja muutosten tarve. 
Sijoituspalveludirektiivistä ja markkinariski­
direktiivistä aiheutuu monia muutostarpeita 
Suomen lainsäädäntöön. Keskeinen muutos 
on talletuspankkeja ja muita luottolaitoksia 
sekä arvopaperinvälitysliikkeitä ja muita si­
joituspalveluyrityksiä koskevan lainsäädän­
nön lähentyminen toisiinsa. Tämä muutos 
heijastuu yhtäältä siten, että yhtä toimilupaa 
ja kotivaltion valvontaa koskevat periaatteet 
tulevat sovellettaviksi luottolaitosten ohella 
myös sijoituspalveluyrityksissä. Toisaalta 
luottolaitosten taloudelliset vähimmäisvaati­
mukset kiristyvät markkinariskidirektiivin 
perusteella, koska luottoriskin lisäksi sijoi­
tustoimintaan liittyvät riskit on otettava huo­
mioon luottolaitosten pääomavaatimuksia 
laskettaessa. Samat vaatimukset koskevat 
myös sijoituspalveluyrityksiä. Markkinariski­
en laintasoinen sääntely on pääosin uutta 
myös Suomessa. 

Toiseksi sijoituspalveludirektiivistä aiheu­
tuu tarve laajentaa laintasoisen ja luvanva­
raisen sääntelyn alaa koskemaan muitakin 

sijoituspalveluja kuin arvopaperinvälitystä. 
Sijoituspalveluja voi tarjota muukin yritys 
kuin arvopaperinvälitysliikkeistä annetussa 
laissa tarkoitetun toimiluvan saanut osakeyh­
tiö eli arvopaperinvälitysliike. Esimerkiksi 
arvopaperien ja muiden sijoituskohteiden 
omaisuudenhoitopalvelun tarjoaminen on 
saatettava luvanvaraiseksi. 

Kolmanneksi eräitä keskeisiä käsitteitä 
arvopaperimarkkinalainsäädännössä on täs­
mennettävä. Arvopaperinvälitysliikkeistä 
annetun lain kumoaminen ja korvaaminen 
kokonaan uudella, soveltamisalaltaan laa­
jemmalla lailla sijoituspalveluja arvopaperi­
markkinoilla tarjoavista sijoituspalveluyri­
tyksistä edellyttää tätä. Sijoituspalveludirek­
tiivissä esiintyvä säännellyn markkinan käsi­
te edellyttää lisäksi muutosta arvopaperi­
markkinalain keskeiseen käsitteeseen arvo­
paperien julkisesta kaupankäynnistä. Koska 
sijoituskohteena voi olla johdannaissopimus, 
joka liittyy esimerkiksi arvopaperiin, valuut­
taan ja korkoon, on kaupankäynnistä vakioi­
duilla optioilla ja termiineillä annetussa lais­
sa (772/88) määriteltyjen vakioitujen johdan­
naissopimusten lisäksi muiden johdannaisso­
pimusten sääntelyä myöhemmin lisättävä. 

2.3.2. Arvopaperimarkkinoiden ja niiden 
sääntelyn rakenne 

Markkinoiden rakenne. Arvopaperimark­
kinat jaetaan perinteisesti yhtäältä oman ja 
vieraan pääoman ehtoisten arvopaperien 
markkinoihin sekä toisaalta arvopaperien 
ensimarkkinoihin ja jälkimarkkinoihin. Ensi­
markkinoilla lasketaan liikkeeseen osakkeita 
ja velkakirjoja, ja jälkimarkkinoilla käydään 
niillä kauppaa. Edelleen arvopaperimarkkinat 
voidaan sekä ensimarkkinoilla että varsinkin 
jälkimarkkinoilla jakaa näille markkinoille 
osallistuvien keskivertosijoittajien koon, kau­
pankäyntierien suuruuden, hinnanmuodos­
tuksen ja likviditeetin perusteella vähittäis­
markkinoihin ja tukkumarkkinoihin. Arvopa­
perimarkkinoiden rakenne voidaan siten esit­
tää pelkistetysti seuraavanlaisena nelikenttä­
nä, jossa ei ole tarpeen ottaa erikseen huo­
mioon jaottelua ensi- ja jälkimarkkinoihin: 
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Lainsäädännön suhde markkinoiden raken­
teeseen. Arvopaperimarkkinoita koskevassa 
voimassa olevassa lainsäädännössä ei ole 
hahmotettu arvopaperimarkkinoiden raken­
netta yksiselitteisesti yllä kuvatulla tavalla. 
Yhtäältä arvopaperimarkkinalaissa on laaja 
soveltamisala, joka ulottuu osakkeiden, vel­
kakirjojen ja muiden arvopaperien yleiseen 
liikkeeseen laskemiseen, vaihdantaan ja jul­
kisilla markkinoilla käytävään kauppaan. 
Lisäksi arvopaperimarkkinalaissa on omak­
suttu laaja arvopaperin käsite, jonka piiriin 
kuuluvat oman ja vieraan pääoman ehtoiset 
arvopaperit, niiden erilaiset yhdistelmäarvo­
paperit ja sijoitusrahasto-osuudet Lain so­
veltamisala ja arvopaperin käsitteen laajuus 
huomioon ottaen on selvää, että arvopaperi­
markkinalain laajan näkökulman on tarkoi­
tettu kattavan koko arvopaperimarkkinat 
Toisaalta on otettava huomioon eräitä vas­
takkaisia näkökohtia, joita arvioidaan seuraa­
vassa. Tällöin ei ole eroteltu ensimarkkinoita 
ja jälkimarkkinoita toisistaan. 

Osakkeet. Arvopaperimarkkinalaissa sään­
telyn lähtökohtana on ollut Suomen osake­
markkinoiden rakenne 1980-luvun puolivä­
lissä. Lakiin on tämän mukaisesti kirjattu 
arvopaperipörssiä, OTC-listaa, meklarilistaa 
ja maakunnallisia niin sanottuja harmaita 
osakemarkkinoita koskevat säännökset. 
Sääntelyä laadittaessa on painotettu etenkin 
piensijoittajan suojaa niin selvästi, että arvo­
paperimarkkinalaissa voidaan katsoa keski­
tytyn osakemarkkinoilla vähittäismarkkinoi­
den näkökulmaan. Verrattaessa tätä näkökul­
maa edellä esitettyyn nelikenttään on selvää, 
että kysymyksessä on sen vasen yläkulma. 
Osakkeiden tukkumarkkinoita ei arvopaperi­
markkinalaissa erikseen ole säännelty, mutta 

on ilmeistä, että arvopaperikaupan toimek­
siantojen on arvopapenmarkkinalaissa oletet­
tu olevan aina kirjallisia. Tällainen menette­
ly ei kuitenkaan ole käytäntänä arvopaperien 
puhelinkaupassa, jota tukkumarkkinoilla voi­
daan vähittäismarkkinoista poiketen harjoit­
taa. Sijoittajan suojan tarve osakkeiden tuk­
kumarkkinoilla ei myöskään ole yhtä laaja 
kuin osakkeiden vähittäismarkkinoilla. Kos­
ka arvopaperimarkkinalain keskeinen paino­
piste on piensijoittajan suoja, lain nykyistä 
näkökulmaa on laajennettava, jotta arvopa­
perimarkkinalaki sääntelisi osakkeiden tuk­
kumarkkinoita riittävän tarkoituksenmukai­
sesti ja joustavasti. Tukkumarkkinoiden mer­
kitys on kasvanut erityisesti ulkomaa­
laisomistuksen vapauduttua vuoden 1993 
alusta, koska ulkomaiset suursijoittajat voi­
vat käydä kauppaa suomalaisilla pörssiosak­
keilla vaivattomasti myös eurooppalaisissa 
finanssikeskuksissa. 

V elkakirjat. Velkakirjamarkkinoihin koh­
distuva erityissääntely ei ole ollut juuri lain­
kaan esillä arvopaperimarkkinalakia valmis­
teltaessa. Tästä huolimatta laissa keskeinen 
arvopaperin määritelmä sisältää myös raha­
markkina- ja joukkovelkakirjat. Tämä on 
aiheuttanut käytännössä eräitä ongelmia, 
kuten esimerkiksi epäselvyyttä velkakirja­
markkinoiden lainsäädännöllisestä asemasta 
ja luonteesta sekä arvo-osuusjärjestelmää 
koskevan lainsäädännön soveltamisestajouk­
kovelkakirjoihin. Vuonna 1993 obligaatioi­
den, debentuurien ja muiden joukkovelkakir­
jojen liikkeeseenlaskujen osuus arvopaperei­
den ensimarkkinoiden volyymista oli noin 
kaksi kolmasosaa. Helsingin Arvopaperi­
pörssin vaihdosta vuonna 1993 yli puolet 
koostui obligaatioiden, debentuurien ja mui­
den joukkovelkakirjojen kaupankäynnistä. 
Vaikka näiden arvopaperien osuus pörssi­
vaihdosta onkin vuodesta 1994 merkittävästi 
vähentynyt, on selvää, että arvopaperimark­
kinoiden käytäntö ja arvopaperimarkkinalain 
osakemarkkinakeskeisyys edellyttävät sen 
arvioimista, onko velkakirjamarkkinoiden 
erityissääntelyä tarpeen kehittää. 

Hybridit. Klassinen raja oman ja vieraan 
pääoman ehtoisten arvopapereiden välillä on 
entisestään hämärtymässä. Selkeä kehitys­
suunta on pääomalainaa koskevan sääntelyn 
ottaminen luottolaitostoiminnasta annetun 
lain ohella osakeyhtiölakiin viimeistään 
vuonna 1997. Osakemarkkinoiden ja velka­
kirjamarkkinoiden välimaastoon sijoittuvat 
myös optio- ja vaihtovelkakirjat, joita on jo 



16 HE 7/1996 vp 

pitkään laskettu liikkeeseen joukkovelkakir­
jalainoina. Optio- ja vaihtovelkakirjoilla sekä 
arvopapereilla, joihin ne oikeuttavat, käy­
dään kauppaa sekä oman että vieraan pää­
oman ehtoisten arvopaperien markkinoilla. 
Ei ole selvää, mihin arvopaperimarkkinoiden 
lohkoon ne kulloinkin kuuluvat. 

Johdannaissopimukset. J ohdannaissopi­
muksia koskevaa erityissääntelyä on otettu 
kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja 
termiineillä annettuun lakiin. Lainsäädäntö 
koskee vain vakioituja eli optioyhteisön 
säännöissä määriteltyjä johdannaissopi­
muksia. Myös muilla johdannaissopimuksil­
la, kuten esimerkiksi HELIBOR-korkoter­
miineillä, on käyty ja käydään aktiivisesti 
kauppaa Suomessa. Lisäksi optio-oikeuksia 
koskevaa sääntelyä otetaan osakeyhtiölakiin 
viimeistään vuonna 1997. Johdannaissopi­
muksen kohde-etuutena voi olla mikä tahan­
sa arvopaperi. Tämä osoittaa, että on riittä­
mätöntä pitäytyä arvopaperimarkkinoita kos­
kevassa lainsäädännössä optioyhteisön sään­
nöissä määriteltyen vakioitujen johdannais­
sopimusten sääntelyyn. Johdannaismark­
kinoita koskevaa lainsäädäntöä on lähiaikoi­
na uudistettava, jotta muidenkin kuin vakioi­
tujen johdannaissopimusten kaupankäyntiin 
liittyviä riskejä voidaan tehokkaasti valvoa. 

Markkinoiden rakenteen suhde lainsäädän­
nön kehittämiseen. Jotta kuvatut ongelmat ja 
kehitysilmiöt voidaan ottaa huomioon lain­
säädännössä, on lainsäädännössä pyrittävä 
siirtämään painopistettä nykyisestä edellä 
kuvatun nelikentän vasemmasta yläkulmasta 
nelikentän keskustaan seuraavalla tavalla: 
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Sama nelikenttä voidaan esittää arvopape­
reita ja johdannaissopimuksia sekä sääntelyä 
edellä painottaneen nelikentän asemesta ar­
vopaperimarkkinoiden kauppapaikkoja ko­
rostamalla. Vähittäismarkkinoiden liike va­
semmalta oikealle tarkoittaa vähittäissijoitta­
jien rahavirtojen ohjautumista tukkumark­
kinoille, jossa arvopaperien tosiasiallinen 
hinnanmuodostus tapahtuu: 

• sijoitusrabastot 

• suorakauppa 

• obligaatio­
myynti 

• talletus­
toclist<tkset 
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3. Esityksen tavoitteet ja keskeiset 
ehdotukset 

3.1. Esityksen tavoitteet 

Suomi on sitoutunut saattamaan SlJOltus­
palveludirektiivin ja markkinariskidirektiivin 
eli sijoituspalveluja koskevan uuden euroop­
palaisen yhtenäisnormiston voimaan saman­
aikaisesti Euroopan unionin muiden jäsen­
valtioiden kanssa. Esitys on laadittu yhtäältä 
tietoisena siitä, että näiden valtioiden kansal­
listen arvopaperimarkkinoiden kesken vallit­
see yhä kiristyvä kilpailu, mutta toisaalta 
vailla täsmällisiä tietoja näissä valtioissa 
edellä mainittujen direktiivien täytäntöön­
panemiseksi tehtävistä ratkaisuista. Esityk­
sessä on sen vuoksi asetettu keskeiseksi ta­
voitteeksi, että säädettävät lait mahdollisuuk­
sien mukaan tukevat kotimaisten arvopaperi­
markkinoiden toimivuutta ja tehokkuutta. 
Samasta syystä on pyritty saattamaan mark­
kinariski-ja sijoituspalveludirektiivi voimaan 
joustavalla ja erilaisia toimintavaihtoehtoja 
sekä markkinaosapuolille että viranomaisille 
mahdollistavalla tavalla. Tällöin on tärkeää 
varmistua siitä, että valittavat ratkaisut eivät 
tarpeettomasti poikkea muualla Länsi-Euroo­
passa vallitsevasta käytännöstä. Sen vuoksi 
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esityksessä on pääsääntöisesti pitäydytty di­
rektiivien vähimmäisvaatimuksiin. Toisaalta 
silloin, kun direktiivien vähimmäisvaatimuk­
sista ehdotetaan poikettavaksi, pyritään ensi 
sijassa lisäämään luottamusta Suomen pie­
nehköihin markkinoihin. Tämä on perustel­
tua siksi, että maamme arvopaperimarkkinat 
ovat edelleen kansainvälisestä näkökulmasta 
tarkasteltuna varhaisessa kehitysvaiheessa ja 
keräävät yhä luottamusta kansainvälisten 
sijoittajien keskuudessa. 

Arvopaperimarkkinoiden kehityksen var­
mistaminen edellyttää arvopapereita koske­
van yksityisoikeudellisen ja muun lainsää­
dännön kehityksen joustavaa huomioonotta­
mista. Esityksessä on tämän vuoksi pyritty 
täsmentämään lain, lain perustelujen, rahoi­
tustarkastuksen antamien määräysten ja val­
tiovarainministeriön vahvistaman itsesäänte­
lyn välistä rajanvetoa. Selkeyttämällä eri 
säännösten ja määräysten välistä ohjausvai­
kutusta lisätään erityisesti lainsäädännön 
joustavuutta arvopaperimarkkinoiden kehi­
tyksen edellyttämällä tavalla. Jäykän sään­
telyn vähentäminen on edellytys sille, että 
arvopaperimarkkinat kehittyvät tarkoituksen­
mukaisella tavalla. Keskittymällä lainsäädän­
nossa arvopaperimarkkinoiden rakenteen 
sääntelyyn tuetaan myös pyrkimystä moni­
puolistaa rahoitusjärjestelmää. Samalla voi­
daan lisätä eri rahoitusmuotojen välistä sään­
telyneutraalisuutta ja parantaa arvopaperi­
markkinoiden viranomaisvalvonnan edelly­
tyksiä. Näin voidaan parhaiten edistää arvo­
paperimarkkinoiden kunki~ osa-alueen kehit­
tymistä sen omien luontrusten edellytysten 
mukaisesti. Lainsäädännön ja itsesääntelyn 
intensiteetin ja sisällön vaihtelun salliminen 
muun muassa osake- ja velkakirjamarkkinoi­
den välillä vahvistaa arvopaperimarkkinoi­
den monipuolisen kehittymisen edellytyksiä. 

Keskeisenä yksittäisenä ehdotuksena esi­
tyksessä ehdotetaan arvopaperimarkkinalain 
mukaisen arvopaperien julkisen kaupankäyn­
nin uudelleenmäärittelyä. Tähän arvopaperi­
markkinalain tärkeään määritelmään on jo 
pitkään kohdistunut tyytymättömyyttä, min­
kä vuoksi esityksessä on korostunut tavoite 
kehittää kotimaisia arvopaperimarkkinoita. 
Uuden määritelmän avulla pyritään aikai­
sempaa enemmän ottamaan huomioon arvo­
paperimarkkinoiden rakenne, käytäntö, olo­
suhteet, osapuolet sekä toimintatavat. Tällä 
tavoin pyritään turvaamaan Suomen arvopa­
perimarkkinoiden kansainvälinen kilpailuky­
ky eurooppalaisilla rahoitusmarkkinoilla. 
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Lisäksi ehdotuksella parannetaan arvopape­
rimarkkinoilla käytävää kauppaa ja osapuolia 
koskevan tiedon saatavuutta. Samalla tulee 
mahdolliseksi saattaa arvopaperimarkkinalain 
piiriin myös rahamarkkina- ja joukkovelka­
kirjojen puhelinmarkkinat, mikä selkeyttää 
näiden markkinoiden lainsäädännöllistä luon­
netta. Ehdotuksella pyritään lisäämään arvo­
paperimarkkinoiden avoimuutta, sijoittaja­
pohjaa ja osapuolten välistä kilpailua. 

Ehdotuksen perustana on arvopaperimark­
kinoilla luontevasti toteutettava kaksijako, 
jossa ensinnäkin arvopaperimarkkinat jaetaan 
arvopaperipörsseihin sekä arvopaperien muu­
hun julkiseen kaupankäyntiin, toiseksi joh­
dannaismarkkinat optioyhteisöihin ja johdan­
naissopimusten muuhun julkiseen kaupan­
käyntiin, kolmanneksi sijoituskohteet arvo­
papereihin ja johdannaissopimuksiin, neljän­
neksi arvopaperit osakkeisiin ja velkakirjoi­
hin sekä viidenneksi johdannaissopimukset 
optioyhteisössä vakioituihin ja muun julki­
sen kaupankäynnin kohteena oleviin johdan­
naissopimuksiin. Esityksessä on pyritty aset­
tamaan lainsäädännön painopiste sellaiseksi, 
että se palvelee nykytilaa edellä arvioitaessa 
kuvatun nelikentän kaikkia lohkoja. 

3.2. Keskeiset ehdotukset 

Esityksessä ehdotetaan, että arvopaperin­
välitysliikkeistä annettu laki kumotaan, kos­
ka sen soveltamisala on liian suppea vastaa­
maan sijoituspalveludirektiivin vaatimuksia. 
Uudessa sijoituspalveluyrityksistä annetta­
vassa laissa säädettäisiin luvanvaraiseksi si­
joituspalveludirektiivin tarkoittamat sijoitus­
palvelut, joita ovat arvopaperinvälityksen 
ohella markkinatakaus, arvopaperikaupinta, 
emissionjärjestäminen sekä omaisuudenhoi­
to. 

Sijoituspalveluyrityksiin sovellettaisiin eh­
dotuksen mukaan pitkälti samankaltaista 
sääntelyä kuin luottolaitoksiin. Erillinen laki 
sijoituspalveluyrityksistä on kuitenkin sel­
keyden vuoksi katsottu tarpeelliseksi. Ehdo­
tus vastaa Euroopan unionissa annetussa 
sääntelyssä toteutettua jakoa. Samoin ehdo­
tetaan säädettäväksi erillinen laki ulkomaisen 
sijoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjota 
sijoituspalvelua Suomessa. 

Sijoituspalveluyrityksiä koskevat pääoma­
vaatimukset ovat ehdotuksen mukaan katta­
varumat kuin luottolaitoksia nykyisin koske­
vat pääomavaatimukset, koska niissä on sää­
detty myös sijoitustoimintaan liittyvistä 
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markkinariskeistä. 
Arvopaperimarkkinalakiin ehdotetuilla 

useilla muutoksilla pyritään parantamaan 
lainsäädännön ja markkinoilla kehittyneen 
käytännön välistä yhteyttä. Keskeisin näistä 
ehdotuksista on arvopaperien julkisen kau­
pankäynnin uudelleenmäärittely. 

4. Esityksen vaikutukset 

Ehdotettujen säännösten pääasialliset yri­
tystaloudelliset vaikutukset kohdistuvat yh­
täältä arvopaperinvälitysliikkeistä annetussa 
laissa tarkoitetun toimiluvan saaneisiin arvo­
paperinvälitysliikkeisiin. Näiden vaikutusten 
suuruus riippuu suureksi osaksi arvopaperin­
välitysliikkeiden liiketoiminnan luonteesta, 
sillä ehdotettujen siirtymäsäännösten perus­
teella omaan pääomaan kohdistuvat vaati­
mukset ovat varsin joustavat. Lisäksi sijoi­
tuspalveluyrityksistä säädettäväksi ehdotetta­
van lain soveltamisalan ja sijoituspalveluyri­
tyksille asetettujen pääomavaatimusten pii­
riin tulee sellaisia yrityksiä, joihin ei aikai­
semmin ole sovellettu arvopaperimarkkinoita 
koskevaa erityislainsäädäntöä. Näiden yritys­
ten sekä ehdotettujen siirtymäsäännösten 
piiriin kuuluvien yritysten lukumäärä ei 
nousse yli sadan. 

Arvopaperipörssin toimintaedellytysten 
kehittämistä koskevat ehdotukset merkitsevät 
sitä, että arvopaperipörssi voi järjestää arvo­
paperien julkista kaupankäyntiä myös nykyi­
siä pörssiyhtiöitä selvästi pienempien yritys­
ten arvopapereilla. Tämä lisää keskisuurten 
yritysten mahdollisuuksia yleisöltä tapahtu­
vaan varainhankintaan, millä odotetaan ole­
van myönteisiä vaikutuksia yritysten inves­
tointikysyntään ja työllisyyteen. 

Ehdotetuilla säännöksillä on kansanta­
loudellista vaikutusta lähinnä siksi, että ar­
vopaperimarkkinoiden laintasoinen raken­
teellinen sääntely muuttuu. Sääntely ulottuisi 
aikaisempaa laajemmin arvopaperimark­
kinoille, joille osallistumista ja joilla käytä­
vää kauppaa koskisivat kilpailua, sijoittaja­
pohjaa ja tehokkuutta lisäämään pyrkivät 
laintasoiset säännökset. Muutoksen voimak­
kuutta saattaisi vähentää kuitenkin se, ettei 
esimerkiksi velkakirjojen markkinoita heti 
lain tultua voimaan ilmoitettaisi ulkomaiselle 
kilpailulle täysin avoimeen, Euroopan ko­
mission ylläpitämään arvopaperien säännel­
tyjä markkinoita koskevaan luetteloon. Toi­
saalta erityisesti luottolaitosten varainhankin­
takustannuksia voi kohottaa se, että julkisen 

kaupankäynnin uudelleenmäärittely lisää 
mahdollisuuksia rahamarkkinarahastojen pe­
rustamiseen Suomessa. Koska rahamark­
kinarahastot voivat osallistua sijoittajina vel­
kakirjojen tukkumarkkinoille, olisi sillä, että 
pidättäydytään ilmoittamasta velkakirja­
markkinoita sijoituspalveludirektiivissä tar­
koitetuiksi säännellyiksi markkinoiksi, hillit­
sevä vaikutus pankkien korkokatteen ka­
penemiseen. Osakemarkkinoilla puolestaan 
ehdotetut säännökset vaikuttavat lähinnä ar­
vopaperipörssien toimintaan, sillä arvopape­
rien julkisen kaupankäynnin uudelleenmää­
rittely parantaa etenkin arvopaperipörssin 
mahdollisuutta kehittää omaa kaupankäynti­
menettelyään nykyistä joustavammin. 

5. Asian valmistelu 

Valtiovarainministeriö asetti 23 patvana 
maaliskuuta 1993 työryhmän, jonka tehtävä­
nä oli valmistella Euroopan talousaluetta 
koskevan sopimuksen johdosta tarpeelliset 
ehdotukset arvopaperinvälitystä koskevan 
lainsäädännön uudistamiseksi. Työryhmän 
oli sijoituspalveludirektiivin ja markkinaris­
kidirektiivin täytäntöönpanon lisäksi otettava 
huomioon keskeneräinen direktiiviehdotus 
sijoittajansuojaa koskevasta korvausjärjestel­
mästä (COM(93) 381 - final, 22.9.1993). 

Tr.öryhmä sai lisäksi tehdä ehdotuksia sel­
laisiksi lainsäädännöllisiksi toimenpiteiksi, 
joita kotimaisten arvopaperimarkkinoiden 
kehittäminen muutoin edellyttää. Työryhmä 
kuuli työnsä aikana sijoituspalveludirektii­
vin valmistellutta Euroopan yhteisöjen ko­
mission virkamiestä. Työryhmän oli tehtävä 
ehdotuksensa 31 päivänä toukokuuta 1994 
mennessä ja laadittava se hallituksen esityk­
sen muotoon. Valtiovarainministeriö päätti 
26 päivänä toukokuuta 1994 pidentää työ­
ryhmän määräaikaa 31 päivään lokakuuta 
1994 asti. Työryhmä luovutti mietintönsä 
valtiovarainministeriölle 2 päivänä joulukuu­
ta 1994. 

Työryhmän muistiosta (valtiovarainminis­
teriön työryhmämuistio 1994:28) saatiin yh­
teensä 27 lausuntoa oikeusministeriön lain­
valmisteluosastolta ja integraatio-oikeuden 
yksiköitä, sosiaali- ja terveysministeriön va­
kuutusosastolta, valtiovarainministeriön kan­
santalousosastolta ja hallinnon kehittä­
misosastolta, Suomen Pankilta, rahoitustar­
kastukselta, kilpailuvirastolta, kuluttajaviras­
tolta, tietosuojavaltuutetulta, valtiokonttoril­
ta, arvo-osuusyhdistykseltä, kirjanpitolauta-
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kunnalta, Arvopaperivälittäjien Yhdistys ry:­
ltä, Keskuskauppakamarilta, Suomen Asian­
ajajaliitolta, Suomen Lakimiesliitto ry:ltä, 
Suomen Pankkiyhdistys ry:ltä, Suomen Pörs­
simeklarit ry:ltä, Suomen Sijoitusanalyytikot 
ry:ltä, Suomen V akuotusyhtiöiden Keskus­
hitto ry:ltä, Suomen Yrittäjäin Keskusliitto 
ry:ltä, Teollisuuden ja Työnantajain Keskus­
liitto ry:ltä, Helsingin Arvopaperipörssi 
Osuuskunnalta, Suomen Osakekeskusrekiste­
ri Osuuskunnalta, Suomen Optiomeklarit 
Oy:ltä ja Suomen Optiopörssi Oy:ltä. Pyy­
dettyä lausuntoa eivät antaneet kauppa- ja 
teollisuusministeriö, valtiovarainministeriön 
rahoitusyksikkö, keskusrikospoliisi, kulutta­
ja-asiamies, KHT-yhdistys ry, Osakesäästäji­
en Keskusliitto ry, Pankkiiriliikkeiden Yh­
distys ry, Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ry 
ja Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy. 

Lausunnoissa arvosteltiin eniten mark­
kinariskidirektiivin laintasoisen täytäntöön­
panon liiallista yksityiskohtaisuutta. Lisäksi 
kiinnitettiin huomiota velkakirjamarkkinoi­
den sääntelyssä Suomen Pankille ehdotet­
tuon asemaan. Näiltä osin esitys poikkeaa 
eniten asiaa valmistelleen valtiovarainminis­
teriön työryhmän ehdotuksesta. 

6. Muita esitykseen vaikuttavia 
seikkoja 

Valtiovarainministeriössä on vuonna 1995 
virkamiestyönä valmisteltu arvopaperikaupan 
selvitystoimintaa koskevaa lakiesitystä. Esi­
tystä valmisteltaessa on pyritty ottamaan 
huomioon myös sijoituspalveludirektiivin ja 
markkinariskidirektiivin johdosta ehdotetta­
vat lainsäädäntömuutokset Kyseinen esitys 
ei ole vielä valmis, minkä vuoksi siinä ehdo­
tettuja muutoksia ei ole tässä esityksessä 
otettu huomioon. Sama koskee toimenpide­
ehdotuksia kansallisen arvopaperikeskuksen 
perustamiseksi. Jatkovalmistelussa on huo­
lehdittava ehdotusten yhteensovittamisesta 
tässä esityksessä tehtyihin ehdotuksiin. 

Hallitus antoi syysistuntokaudella 1994 
Eduskunnalle esityksen rikoslain täydentämi­
seksi arvopaperimarkkinarikoksia koskevilla 
säännöksillä (HE 293/1994 vp.). Esityksessä 
on ehdotettu muutoksia säännöksiin, joilla 
on vaikutusta myös tähän esitykseen. Kysei­
nen esitys raukesi viimeksi käytyjen kansan­
edustajain vaalien johdosta, minkä vuoksi 
siinä ehdotettuja muutoksia ei ole tässä vai­
heessa otettu huomioon. Esityksessä ei 
myöskään sen vuoksi ole uusia ehdotuksia 

rangaistussäännöksiksi. Jatkovalmistelussa 
on huolehdittava ehdotusten yhteensovitta­
misesta. Erityisesti tämä tarve koskee sisä­
piirintiedon väärinkäytön kieltoa, koska se 
tukeutuu esityksessä muutettavaksi ehdotet­
tuon julkisen kaupankäynnin määritelmään. 
Julkiseen kaupankäyntiin ei esityksen mu­
kaan tulisi kaikissa tapauksissa soveltaa sisä­
piirintiedon väärinkäytön kieltoa koskevaa 
säännöstä. Jatkovalmistelussa on lausunnois­
sa esitetyn mukaisesti pyrittävä seuraamaan 
myös muualla Länsi-Euroopassa valittavia, 
erityisesti velkakirjamarkkinoita koskevia 
ratkaisuja, jotka eivät ole olleet tiedossa esi­
tystä laadittaessa. 

Euroopan unionia koskevan sopimuksen 
109 f artiklan mukaisesti on talous- ja ra­
haunionin toisen vaiheen alkaessa perustettu 
Euroopan raha-asiain instituutti, joka muun 
muassa valmistelee talous- ja rahaunionin 
kolmatta vaihetta. Artiklan 6 kohdan mukai­
sesti jäsenvaltioiden viranomaisten on neu­
voston vahvistamin ehdoin kuultava Euroo­
pan raha-asiain instituuttia suunnitelmista 
lainsäädännöksi instituutin toimivaltaan kuu­
luvissa asioissa. Tämän perusteella on 
22 päivänä marraskuuta 1993 annettu neu­
voston päätös 931717/ETY, joka koskee jä­
senvaltioiden viranomaisten mainittua vel­
vollisuutta. Instituuttia ei kuitenkaan tarvitse 
kuulla silloin, kun lainsäädännön tarkoitus 
on saattaa Euroopan yhteisöjen direktiivien 
säännöksiä kansallisesti voimaan. Tämän 
vuoksi ei ole ollut tarpeellista kuulla Euroo­
pan raha-asiain instituuttia esityksen valmis­
telun aikana. 

Esityksessä ei ole säännösehdotuksia si­
joittajansuojaa koskevasta korvausjärjestel­
mästä annetun direktiiviehdotuksen johdosta, 
koska sen käsittely Euroopan unionissa on 
edelleen kesken. Tässä vaiheessa ei myös­
kään ole tehty säännösehdotuksia rahoi­
tusalalla toimivien yritysten toiminnan va­
kauden valvonnan tehostamiseksi annetun 
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii­
vin (95/26/EY) johdosta, koska se on pan­
tava täytäntöön heinäkuussa 1996. Jatkoval­
mistelussa on huolehdittava tarpeellisten 
säännösehdotusten valmistelemisesta. 

On tarpeen, että ehdotus arvopaperimark­
kinalain mukaisen julkisen kaupankäynnin 
uudelleenmäärittelemiseksi otetaan huomi­
oon leimaverolaissa (662/43) esityksessä 
ehdotetun siirtymäajan kuluttua. Saattaa olla 
tarkoituksenmukaista, etteivät arvopaperi­
pörssissä ja arvopaperien muussa julkisessa 
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kaupankäynnissä muualla kuin arvopaperi­
pörssissä kaupankäynnin kohteeksi otetuilla 
oman pääoman ehtoisilla arvopapereilla teh­
dyt luovutukset ole yhdenmukaisesti leima­
verotettuja. Kansantaloudellisesti merkittä­
vään arvopaperien julkiseen kaupankäyntiin 
kohdistettu leimaverokannustin luo mark­
kinaosapuolille intressin järjestäytyä arvopa­
perimarkkinalain mukaiseksi arvopaperipörs­
sin ylläpitämäksi julkiseksi kaupankäynniksi. 

Luottolaitostoiminnasta annettuun lakiin 
on tehtävä sijoituspalveluyrityksistä säädettä­
väksi ehdotetun lain 6 lukua vastaavat sään­
nösmuutokset. Näistä on valmisteilla erilli­
nen esitys valtiovarainministeriössä. Luotto­
laitostoiminnasta annettua lakia on sen mah­
dollisista tarkistamistarpeista huolimatta py­
ritty seuraamaan silloin, kun luottolaitoksia 
ja sijoituspalveluyrityksiä koskeva sääntely 
perustuu yhdenmukaisesti laadittuihin direk­
tiiveihin. 

Jatkovalmistelussa on lausunnoissa esitetyn 
mukaisesti tärkeää seurata tarkasti sitä kes­
kustelua, jota käydään markkinariskidirektii­
vin kansallisen täytäntöönpanon joustavoitta­
miseksi. Tällaista keskustelua on esiintynyt 
Euroopan unionissa muun muassa sen vuok­
si, että Kansainvälisen järjestelypankin 
(Bank for international settlements, BIS) 
aikaisintaan vuonna 1997 voimaan tulevat 
suositukset eivät tässä vaiheessa täysin vas­
taa markkinariskidirektiivin vaatimuksia. 

Oikeusministeriössä on J>itkään valmisteltu 
muutosta osakeyhtiölakim, jolla pyritään 
saattamaan Euroopan unionin yhtiöoikeudel­
liset direktiivit vmmaan Suomessa. Hallituk­
sen esitys osakeyhtiölain muuttamisesta an­
netaan Eduskunnalle kuluvan kevään aikana. 
Yksi esityksen keskeisimpiä muutoksia on 
jako julkisiin ja yksityisim osakeyhtiöihin. 
Koska yksityisten osakeyhtiöiden osakkeet 
eivät ole arvopaperimarkkinalain mukaisia 
arvopapereita, osakeyhtiölain muutoksesta 
aiheutuu tarkistamistarpeita arvopaperimark­
kinalakiin ja siihen liittyvään lainsäädäntöön. 
Muutokset on tarkoitus toteuttaa osakeyh­
tiölain muutoksen voimaantulon yhteydessä 
viimeistään vuonna 1997. 

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT 

1. Lakiehdotusten perustelut 

1.1. Laki sijoituspalveluyrityksistä 

1 luku. Yleisiä säännöksiä 

Luvun säännökset rajaavat sijoituspalvelu­
yrityksistä ehdotettavan uuden lain sovelta­
misalan. Luvussa ovat myös lain sovelta­
misalan kannalta keskeiset määritelmät. 

1 §. Soveltam.isala. Pykälän 1 momentin 
mukaan lakia sovelletaan sijoituspalvelun 
ammattimaiseen tarjoamiseen. Sijoituspalve­
lun ammattimaisella tarjoamisella tarkoite­
taan 3 §:ssä sijoituspalveluksi määritellyn 
toiminnan harjoittamista varsinaisena elin­
keinotoimintana (englanniksi investment ser­
vices on a professional basis). Ammattimai­
seksi sijoituspalvelun tarjoamiseksi määritel-

lyltä toiminnalta edellytetään muun muassa 
suunnitelmallisuutta, tavanomaisuutta, sään­
nöllisyyttä ja jatkuvuutta (englanniksi regu­
lar business). Toiminnan harjoittaminen am­
mattimaisesti ei edellytä sijoituspalvelun 
markkinointia tai muuta aktiivista tarjoamis­
ta asiakkaille. Ehdotus vastaa sijoituspalve­
ludirektiiviä (1 art. 1 ja 2 kohta), jonka mu­
kaan sijoituspalvelun tarjoaminen on luvan­
varaista (3 art. 1 kohta). Sijoituspalveludi­
rektiiviä sovelletaan sijoituspalveluyrityksiin 
ja tietyin osin luottolaitoksim (2 art. 1 koh­
ta), joilla 4 §:n 1 momentin 2 kohdan mu­
kaan on myös oikeus tarjota sijoituspalvelua 
ammattimaisesti. Tähän oikeuteen on sijoi­
tuspalveluyrityksille kansallisesti liitettävä 
velvollisuus hakea erityinen toimilupa. Luot­
tolaitoksen oikeus tarjota sijoituspalvelua 
perustuu sen luottolaitostoimintaa varten 
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myönnettyyn toimilupaan. Luottolaitoksella 
on luottolaitostoiminnasta annetun lain 
20 §:n nojalla oikeus harjoittaa arvopaperi­
kauppaa ja muuta arvopaperitoimintaa. 

Sijoituspalvelua tarjotaan toimeksiannon 
tai sopimuksen perusteella, jolloin palvelusta 
peritään tavalla tai toisella korvaus. Toimek­
siannon tai sopimuksen muoto ei kuitenkaan 
ole ratkaiseva, vaan palvelun tarjoaminen 
voi perustua puhelimitsekin annettuun toi­
meksiantoon. Kaikki toimeksiannot on kui­
tenkin dokumentoitava (vrt. KKO 
1991:172), mikä vaatimus on sijoituspalve­
Iudirektiivin mukainen (20 art. 1 a-kohta). 
Vastike voi olla myös asiakkaan myöntämä 
alennus eikä vastikkeen siten tarvitse olla 
rahamääräinen. Säännöksen soveltamisen 
edellytyksiä harkittaessa on erityisesti otetta­
va huomioon olosuhteet, joissa sijoituspalve­
lua tarjotaan. Koska sijoituspalvelua voivat 4 
§:n 1 momentin mukaan tarjota vain tätä 
varten toimiluvan saaneet osakeyhtiöt ja 
luottolaitokset, toiminnan on oltava myös 
liiketoiminnan luonteista tai muutoin ammat­
timaista. Kertaluonteinen sijoituspalvelun 
tarjoaminen ei kuulu lain soveltamisalan pii­
riin, eikä tällainen toiminta edellytä toimi­
lupaa. Sijoituspalvelua, jota markkinoidaan, 
tarjotaan kiinteästä toimipaikasta tai joka on 
yleisön tai muun ennalta määrittelemättö­
män kohderyhmän saavutettavissa, ei kuiten­
kaan voida pitää kertaJuontoisena sijoituspal­
velun tarjoamisena. 

Lain soveltamispiirin ulkopuolelle jää siten 
myös sellainen sijoituspalvelun tarjoaminen, 
jota harjoitetaan satunnaisesti muun varsinai­
sen liike- tai ammattitoiminnan ohessa (eng­
lanniksi in an incidental manner in the cour­
se of a professional activity ). Tällöin on 
3 §:n 2 momentin mukaisesti edellytettävä, 
että tätä toimintaa sääntelevät lakisääteiset 
tai muut määräykset tai kyseisen ammatti­
kunnan eettiset säännöt, joissa ei kielletä 
tällaiseen toimintaan liittyvän sijoituspalve­
lun satunnaista tarjoamista (2 art. 2 c-kohta). 
Tällaisia oikeushenkilöitä, joiden harjoitta­
man liiketoiminnan on, välttyäkseen ehdotet­
tavan lain soveltamiselta, oltava luvanvarais­
ta tai muutoin lakisääteistä ja jotka eivät tar­
vitse toimilupaa sijoituspalvelun satunnai­
seen tarjoamiseen, voivat olla esimerkiksi 
asianajotoimistot ja tilintarkastusyhteisöt se­
kä kiinteistönvälittäjät, arvopaperipörssit, 
optioyhteisöt, selvitysyhteisöt, osuuskuntien 
säästökassat, panttilainaamot ja vakuutusyh­
tiöt, joita ja joissa työskenteleviä luonnolli-

sia henkilöitä koskee erillinen lainsäädäntö. 
Näillä oikeushenkilöillä ei kuitenkaan ole 
oikeutta tarjota sijoituspalvelua säännöllisesti 
ja tavanomaisesti, vaikka se tapahtuisi muun 
liiketoiminnan ohessa. Toisaalta se, että nä­
mä oikeushenkilöt markkinoivat muita pal­
velujaan ja tarjoavat niitä kiinteästä toimi­
paikasta, ei estä niitä tarjoamasta sijoituspal­
velua muun liiketoimintansa ohessa. Rajauk­
sen tarkoitus on varmistaa mainittujen oi­
keushenkilöiden oikeus tarjota sijoituspalve­
lua ilman toimilupaa silloin, kun se ei muo­
dosta merkittävää osaa niiden liiketoimin­
nasta tai liiketoiminnan tuloksesta. 

Koska sijoituspalvelun tarjoaminen luvat­
tomasti ehdotetaan rangaistavaksi, sijoitus­
palvelua säännöllisesti tarjoavan henkilön on 
osoitettava, että hän on toimiluvan saaneen 
sijoituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen 
palveluksessa, jotta hänen toimintaansa ei 
voitaisi pitää rangaistavana. Yksityishenkilö, 
vaikka hän kuuluisi johonkin edellä luetel­
tuun ammattiryhmään, ei kuitenkaan voi tar­
jota sijoituspalvelua säännöllisesti esimerkik­
si sukulaisilleen. Jotta epäselvyyttä sijoitus­
palvelun tarjoajan oikeuksista ja velvolli­
suuksista ei syntyisi, 4 §:ssä ehdotetaan si­
joituspalvelun ammattimaisen tarjoamisen 
sallimista vain osakeyhtiömuotoisille yh­
teisöille. Kertaluonteinen ja satunnainen si­
joituspalvelun tarjoaminen esimerkiksi edellä 
lueteltujen henkilöiden harjoittamana ei kui­
tenkaan ole kiellettyä, koska säännöksessä 
tarkoitettuun ammattimaisuuteen kuuluu vaa­
timus säännöllisyydestä. 

Ammattimaiseen sijoituspalvelun tarjoami­
seen kuuluu sijoituspalveludirektiivin mu­
kaan myös se, että sijoituspalvelua tarjotaan 
sivullisille (1 art. 1 ja 2 kohta). Sivuliisilie 
tarjoamisen tunnusmerkkejä ovat palvelun 
markkinointi ja muu toiminta, jossa palvelu 
saatetaan yleisön tai muun ennakolta määrit­
telemättömän joukon saata ville. Palvelu, jota 
tarjotaan ammattimaisille tai muille erityisen 
ammattitaitoisille sijoittajille, on tässä tarkoi­
tettua palvelun tarjoamista sivullisille. Lain 
soveltaminen ei siten edellytä, että sijoitus­
palvelua tarjotaan yleisölle, vaan suhteellisen 
pienikin kohderyhmä, joka toisin kuin yleisö 
on ennalta rajattu, voi tulla kysymykseen, 
mikäli palvelun tarjoaminen vain kohdistuu 
sivullisille (1 art. 1 ja 2 kohta). Sivullisille 
tarjoamista koskeva, sijoituspalveludirektii­
vin mukainen poikkeus ehdotetaan otetta­
vaksi 4 §:n 2 momenttiin. Lakia ei myös­
kään ole sovellettava sijoituspalveludirektii-



22 HE 7/1996 vp 

vin mukaisesti henkilöihin, joiden pääasial­
linen liiketoiminta on keskinäinen tavara­
kauppa ja jotka tarjoavat sen yhteydessä si­
joituspalvelua sopimuskumppaneilleen, tava­
ran tuottajille tai näiden tavaroiden ammatti­
maisille käyttäjille pääasiallisen liiketoimin­
tansa välttämättömäksi tukemiseksi. Rajaus 
perustuu sijoituspalveludirektiiviin (2 art. 2 i 
-kohta) ja se on verrattavissa satunnaista ja 
kertaluonteista toimintaa koskevaan sovelta­
misalan rajaukseen. Tällaista sijoituspalvelua 
voivat olla esimerkiksi hyödykeoptioiden 
tarjoaminen, josta ei ole vakioitujen optioi­
den ja termiinien kaupankäyntiä ja selvitys­
toimintaa lukuunottamatta voimassa erillistä 
lainsäädäntöä, tai tavarantoimituksiin liitty­
vät rahoitus- ja muut järjestelyt. 

Pykälän 2 momentin mukaan sijoituspalve­
lun tarjoamisena ei pidetä palvelun tarjo­
amista yksinomaan samaan konserniin kuu­
luvalle kirjanpitovelvolliselle. Toisin sanoen 
laki ei koske sellaista yritystä, joka tarjoaa 
sijoituspalvelua ainoastaan tytäryritykselleen, 
emoyritykselleen tai tämän muille tytäryri­
tyksille. Ehdotus vastaa sijoituspalveludirek­
tiiviä (2 art. 2 b -kohta). Osakeyhtiölain 
mukaisen konsernin käsitteen kehityksestä 
riippuu, onko palvelun tarjoaminen esimer­
kiksi arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:ssä 
tarkoitetuille määräysvaltayhteisöille mo­
mentissa tarkoitettua, lain soveltamisalan ul­
kopuolelle jäävää toimintaa. 

Pykälän 3 momentissa säädetään sijoitus­
palveludirektiivin 2 artiklan mukaisista poik­
keuksista (2 art. a, d, e ja h -kohdat). Poik­
keusten mukaan yrityksestä, joka tarjoaa 
sijoituspalvelua ainoastaan työntekijöiden 
osallistumisjärjestelmien hallinnoimiseksi, 
säädetään henkilöstörahastolaissa (814/89). 
Toiminnasta, jolla yleisölle tarjotaan mah­
dollisuus osallistua yhteisiin arvopaperisijoi­
tuksiin, säädetään puolestaan sijoitusrahasto­
laissa ( 480/87). Lakia ei myöskään ole so­
vellettava vakuutusyrityksiin eikä jälleenva­
kuutus- ja edelleenvakuutusyrityksiin. Va­
kuutusyhtiö voi tarjota sijoituspalvelua muun 
liiketoimintansa ohessa siten kuin siitä on 
vakuutusyhtiölaissa (1 062179) säädetty. 

Pykälän 4 momentin mukaan laki antaa 
Suomen valtiolle ja Suomen Pankille oikeu­
den tarjota sijoituspalvelua ilman toimilupaa. 
Tämä oikeus ilmaistaan ehdotuksessa siten, 
että laki ei koske valtiokonttoria eikä Suo­
men Pankkia. Ehdotus vastaa sijoituspalve­
ludirektiiviä (2 art. 2 f -kohta ja 2 art. 4 
kohta) sekä arvo-osuusjärjestelmästä annetun 

lain 7 §:ää, jonka mukaan Suomen valtio ja 
Suomen Pankki saavat ylläpitää arvo-osuus­
rekisteriä ilman toimilupaa. Suomen Pankki 
suorittaa hyväksymilleen kaupankäyntiosa­
puolille sijoituspalvelun tarjoamiseen rinnas­
tettavia toimenpiteitä niin sanotuilla inter­
bank-markkinoilla toteuttaakseen rahapoliit­
tisia tavoitteitaan käymällä kauppaa omaan 
lukuunsa arvopapereilla ja johdannaissopi­
muksilla. Valtiokonttori harjoittaa vastaavaa 
toimintaa valtion kassavaroja sijoittaessaan. 
Lisäksi valtiokonttori harjoittaa emissionjär­
jestämistä. Valtiokonttorista on säädetty lail­
la (18178). 

Ehdotus merkitsee toisaalta myös sitä, että 
sijoituspalveluyritykselle ja luottolaitokselle 
asetettuja oikeuksia ei kuitenkaan uloteta 
sijoituspalvelun tarjoamiseen, jos vastapuoli 
on valtiO tai keskuspankki, jotka suorittavat 
valtion raha- ja valuuttakurssipolitiikan, val­
tionvelan ja valuuttavarannon hoitoon liitty­
viä tehtäviä. Tästä rajauksesta ehdotetaan 
säädettäväksi arvopaperimarkkinalain 3 lu­
vun 12 a §:ssä. Rajaus on sijoituspalveludi­
rektiivin mukainen, ja sillä pyritään varmis­
tamaan julkisyhteisöjen tarjoamien sijoitus­
palvelujen esteetön ja häiriötön jatkuminen. 
Direktiivissä ei siten ole rajoitettu julkisen 
vallan oikeutta harjoittaa kansantalouden 
perustehtäviä. Ehdotetuna rajauksella pyri­
tään osaltaan varmistamaan muun muassa 
keskuspankkipolitiikan harjoittamisen luotet­
tavat lainsäädännölliset edellytykset. Ehdotus 
vastaa sijoituspalveludirektiiviä (2 art. 4 
kohta). Tässä tarkoitetuilla ennen kaikkea 
kauppojen hintojen ja määrien julkistamiseen 
liittyvillä oikeuksilla tarkoitetaan muun 
muassa sijoituspalveludirektiivin 14-21 
artikloissa mainittuja oikeuksia, jotka on 
annettu sijoittajalle, sijoituspalveluyritykselle 
ja luottolaitokselle. Tällöin esimerkiksi pu­
helimitse toimivilla raha- ja joukkovelkakir­
jamarkkinoilla tiedot tehdyistä kaupoista 
voitaisiin nykyiseen tapaan julkistaa myö­
hemmin kuin elektroniseen täsmäytysjärjes­
telmään perustuvassa kaupankäynnissä, jol­
lainen on käytössä sekä osakkeiden että va­
kioitujen johdannaissopimusten markkinoilla 
(21 art. 2 kohdan kolmas kappale). Julkisen 
vallan käyttämistä ei sen sijaan ole osakeyh­
tiömuotoinen liiketoiminta, vaikka se olisi­
kin valtion tai Suomen Pankin omistuksessa. 
Tämän vuoksi esimerkiksi valtion vakuusra­
hastosta annetussa laissa (379/92) tarkoitettu 
omaisuudenhoitoyhtiö tai arvo-osuusjärjes­
telmästä annetussa laissa tarkoitettu arvo-
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osuusrekisterin pitäjä ei voisi tarjota sijoitus­
palvelua ilman sitä varten myönnettyä toimi-

lu~§: Sijoituskohteet. Pykälässä on määri­
telty ne sijoituskohteet, joiden tarjoaminen 
on sijoituspalvelua. Ehdotus vastaa sijoitus­
palveludirektiivin liitteen B-osaa. Vaikka 
sijoituskohteet voidaan selkeästi jakaa arvo­
papereihin ja johdannaissopimuksiin, lakiin 
ehdotetaan otettavaksi nämä molemmat kat­
tava sijoituskohteen käsite. 

Sijoituskohteina voivat sijoituspalveludi­
rektiivin mukaisesti olla ensinnäkin arvopa­
perit, joilla käydään julkisesti kauppaa 
(1 art. 13 kohta) sekä muut arvopaperimark­
kinalaissa tarkoitetut arvopaperit. Arvopape­
rilla tarkoitetaan arvopaperimarkkinalain 1 
luvun 2 §:n 1 momentin mukaan todistusta, 
joka on annettu osuudesta yhteisön omaan 
pääomaan tai osuudesta joukkovelkakirjalai­
naan tai siihen rinnastuvasta velallisen si­
toumuksesta taikka tällaiseen osuuteen tai 
sitoumukseen liittyvästä oikeudesta. Arvopa­
peri voi olla osakekirja tai muusta vaihdan­
taominaisuuksiltaan osakkeeseen rinnastu­
vasta yhteisön omaan pääomaan kohdistu­
vasta osuudesta annettu todistus. Arvopape­
reita ovat myös sijoitusrahasto-osuudet Ar­
vopaperi voi olla myös joukkovelkakirja­
lainasta annettuun osuuteen rinnastettava -
vieraan pääoman ehtoinen rahamarkkinavel­
kakirja, kuten valtion velkasitoumus, kunta­
todistus, sijoitustodistus ja yritystodistus. 
Arvopaperit puolestaan ovat yleiseen liikkee­
seen laskettuja, jos niiden vaihdantaan voi­
vat osallistua henkilöt, jotka eivät ole ennal­
ta määritellyn joukon jäseniä. Toisaalta ylei­
seen liikkeeseen saatettu arvopaperi voi olla 
vaihdannan kohteena, vaikka sillä ei käy­
täisikään julkista kauppaa. Arvopaperin kä­
sitteeseen arvopaperimarkkinalaissa ei ehdo­
teta muutoksia. Sen sijaan eräiltä osin saat­
taa osoittautua tarpeelliseksi myöhemmin 
tarkentaa arvopaperin määritelmää sijoitus­
kohteena. Tällaisia tarpeita aiheuttavat oman 
ja vieraan pääom~n ehtoiset t~llet.~stodistuk­
set sekä muun kmn arvopapenn lukkeeseen­
laskijan antamat pitkäaikaiset merkintäoptiot 
eli warrantit. 

Sijoituskohteita ovat vakioitujen optioiden 
ja termiinien lisäksi myös muut kuin vakioi­
dut johdannaissopimukset, kuten ter­
miinisopimukset riippumatta siitä, toimite­
taanko ne käteisellä, korkotermiinisopimuk­
set (niin sanotut FRA-sopimukset, englan­
niksi forward rate agreements), sekä koron-, 

valuutan- ja osakkeenvaihtosopimukset (niin 
sanotut swap-sopimukset). Edellä mainittu­
jen arvopaperien ja johdannaissopimusten 
hankkimiseksi tai luovuttamiseksi tarkoitetut 

. optiot ovat myös momentissa tarkoitettuja 
sijoituskohteita. V akioitu johdannaissopimus 
ei voi olla kaupankäynnistä vakioiduilla op­
tioilla ja termiineillä annetun lain 5 luvun 
1 §:n nojalla kaupankäynnin eikä selvityksen 
kohteena muualla kuin optioyhteisössä. Toi­
saalta myös muun kuin vakioidun johdan­
naissopimuksen vaihdaotakelpoisuus ja sen 
ottaminen arvopaperinvälityksen kohteeksi 
tai optioyhteisössä selvitettäväksi puolestaan 
käytännössä edellyttää, että sillä on sovitut 
vakioehdot Tällaisen johdannaissopimuksen 
kauppa merkitsee sopimusosapuolen vaihtu­
mista, jolloin sopimukseen liittyvät oikeudet 
ja velvoitteet siirtyvät muuttamattomina uu­
delle sopimusosapuolelle. Toisaalta tällaisten 
sopimusten yhdistäminen vakioiduksi joh­
dannaissopimukseksi on myös osoittautunut 
mahdolliseksi. 

Muista kuin vakioiduista johdannaissopi­
muksista ei ole voimassa erityislainsäädän­
töä, eikä tällaista lainsäädäntöä ehdoteta nyt­
kään säädettäväksi. Jos tällaisilla johdannais­
sopimuksilla käydään laajamittaista kauppaa, 
kuten nykyisin korko-optioilla ja korkoter­
miineillä, voidaan niiden kaupankäynnissä 
noudatettavasta menettelystä kuitenkin mää­
rätä arvopaperien julkista kaupankäyntiä 
koskevissa säännöissä. Tästä ehdotetaan sää­
dettäväksi arvopaperimarkkinalain 3 luvun 
12 §:n 2 momentissa. Muitakin erityissään­
nöksiä, kuten johdannaissopimusten ehtojen 
ilmoittaminen rahoitustarkastukselle, voi olla 
tarpeen myöhemmin ehdottaa säädettäväksi. 

Johdannaissopimukset voivat koron-, va­
luutan- ja osakkeenvaihtosopimuksia lukuun 
ottamatta olla luonteeltaan luovutuskelpoisia, 
joten ne voivat joutua vaihdannan kohteeksi. 
Tämän kaupankäynnin ei tarvitse välttämättä 
tapahtua johdannaissopimusten pörssinomai­
sessa julkisessa kaupankäynnissä eli optio­
yhteisössä, vaan se voi tapahtua arvopape­
rien julkiseen kaupankäyntiin liittyvänä 
kauppana. Sijoituskohteelta ei kuitenkaan 
edellytetä, että se on julkisen kaupankäynnin 
kohteena. Ehdotus on sijoituspalveludirektii­
vin liitteen B-osan mukainen. Sijoituskohde 
voi arvopaperia lukuunottamatta olla esimer­
kiksi räätälöity asiakkaan tarpeiden mukai­
seksi, eikä siltä siten edellytetä edes luovu­
tuskelpoisuutta. 

3 §. Sijoituspalvelut. Pykälässä esitetty 
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luettelo ehdotettavan uuden lain mukaisista 
sijoituspalveluista on tyhjentävä. Niinpä si­
joituspalveluna ei pidetä esimerkiksi talletus­
ten vastaanottamista tai luotonvälitystä. Py­
kälään otetut määritelmät pyrkivät kuvaa­
maan ja luonnehtimaan kutakin sijoituspal­
velua, ja ne ovat lain soveltamisessa, kuten 
toimilupaa myönnettäessä ja rangaistusuhkaa 
määritettäessä, välttämättömiä käsitteitä. 

Pykälän 1 momentin 1 kohdassa tarkoitet­
tua omissa nimissä toisen lukuun harjoitetta­
va arvopaperinvälitystä on ensinnäkin ko­
missiokaupan muodossa tapahtuva arvopape­
ri-, optio- ja termiinikauppa. Niissä komis­
sionsaajana oleva sijoituspalveluyritys tai 
luottolaitos (englanniksi broker) solmii esi­
merkiksi kaupan omissa nimissään, mutta 
ostajan (ostokomissio), myyjän (myyntiko­
missio) tai molempien lukuun. Kohdat vas­
taavat yhdessä keskeisiltä osin kumottavaksi 
ehdotetun arvopaperinvälitysliikkeistä anne­
tun lain 2 §:ssä säädettyä arvopaperinväli­
tyksen nykyistä määritelmää. Arvopaperin­
välityksen piiriin kuuluu ehdotuksen mukaan 
myös muiden kuin vakioitujen johdannaisso­
pimusten kauppa ja tällaisia johdannaissopi­
muksia koskevien toimeksiantojen välittämi­
nen, kuten 2 §:n sijoituskohdetta koskevasta 
määritelmästä ilmenee. Ehdotus vastaa 
myös sijoituspalveludirektiivin liitteen A­
osan 1 a-kohdassa mainittua toimeksiannon 
vastaanottamista (englanniksi reception of 
orders) ja 1 b-kohdassa mainittua toimek­
siannon toteuttamista (englanniksi execution 
of orders). 

Pykälän 1 kohdassa tarkoitettu toimeksian­
tojen vastaanotto ja välitys vastaa sijoitus­
palveludirektiivin liitteen A-osan 1 a-kohtaa 
(englanniksi reception and transmission of 
orders). Kohdassa säädetään luvanvaraiseksi 
myös toiminta, jossa sijoituspalveluyritys tai 
luottolaitos tai muu henkilö vastaanottaa 
asiakkaaltaan toimeksiannon välittää esimer­
kiksi arvopapereita koskeva toimeksianto 
olematta itse komissionsaaja. Se ainoastaan 
järjestää komissiokaupan toiselle sijoituspal­
veluyritykselle tai luottolaitokselle, joka on 
komissionsaaja. Tämä niin sanottu alivälitys 
ei ole ollut rukaisemmin luvanvaraista, vaan 
sen harjoittaminen on ollut mahdollista il­
moituksenvaraisena elinkeinona. Ilman toi­
milupaa alivälitys on edelleenkin mahdollis­
ta, mutta vain, jos sijoituspalveluyritys tai 
luottolaitos on ottanut siitä 2 momentin mu­
kaisesti täysimääräisen ja rajoittamattoman 
vastuun. Tällöin alivälittäjä ei siis toimi 

omissa nimissään vaan toisen nimissä sijoi­
tuspalveluyrityksen asiamiehenä. Näin ollen 
silloin, kun alivälittäjä toimii asiakkaansa 
nimissä tämän lukuun, kysymyksessä ei ole 
luvanvarainen toiminta. Tällöin on kysymys 
tavallisesta asiamiehen käyttämisestä, jota ei 
ehdoteta otettavaksi lain soveltamisalan pii­
riin. 

Alivälitys ei edellytä asiakasvarojen hal­
lussapitoa. Esimerkiksi sijoitusneuvonnasta 
alivälitys eroaa siinä, että sijoitusneuvonnas­
sa ei välttämättä synny toimeksiantosuhdetta 
minkään liiketoimen suorittamiseksi. Sijoi­
tusneuvonta ei ole luvanvaraista sijoituspal­
velun tarjoamista, vaan 16 §:ssä tarkoitettu 
oheispalvelu. Sijoitusneuvontaa on myös se, 
että asiakas saa neuvoja säännöllisesti, jos 
asiakas itse tekee sijoituspäätökset eikä anna 
arvopapereitaan tai rahaa sijoitusneuvoja 
antaneen henkilön haltuun. Sijoitusneuvonta 
säilyy ilmoituksenvaraisena elinkeinona. 
Omaisuudenhoidosta alivälitys eroaa puoles­
taan siinä, että omaisuudenhoitajalla on oi­
keus säilyttää asiakkaan varoja hallussaan, 
jota oikeutta alivälitystä harjoittavalla ei 
välttämättä ole. Rajanveto omaisuudenhoi­
don ja alivälityksen välillä on kuitenkin kei­
notekoinen yksinomaan sillä perusteella, on­
ko alivälittäjällä oikeutta pitää hallussaan 
asiakasvaroja tai asiakkaan arvopapereita. 

Alivälittäjistä ei ehdoteta J?Ykälän 2 mo­
menttia lukuun ottamatta erillisiä laintasoisia 
säännöksiä, minkä sijoituspalveludirektiivi 
sinänsä mahdollistaisi (2 art. 2 g-kohdan 
viimeinen luetelmakohta). Arvopaperimark­
kinoilla toimijoiden valvonnan kannalta on 
selkeämpää, että alivälitys luonnehditaan 
toimeksiantojen välittämiseksi ja liitetään 
osaksi arvopaperinvälityksen määritelmää. 
Lisäksi 1 §:n 1 momentin soveltamisalasään­
nöksestä seuraa, että epäsäännöllisesti ja 
muuten kuin ammattimaisesti harjoitettu toi­
minta sekä asiamiehen tavanomainen käyttä­
minen jäävät arvopaperinvälityksen sovelta­
mispiirin ulkopuolelle. Näin ollen esimerkik­
si se, että asiamiehenä toimitaan sukulaisten 
toimeksiantojen toimittamiseksi sijoituspal­
veluyritykselle tai luottolaitokselle, ei muo­
dosta muuta kuin tavanomaisen asiamiessuh­
teen. Tällöin asiakkaan henkilöllisyys paljas­
tetaan komissionsaajana toimivalle sijoitus­
palveluyritykselle tai luottolaitokselle. Jos 
toimeksiantajan henkilöllisyyttä ei paljasteta, 
kysymys on 1 kohdan mukaisesti luvanva­
raisesta arvopaperinvälityksestä. Toimintaan, 
jossa asiakkaan nimissä ja lukuun tarjotaan 
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sijoituspalvelua, ei sovelleta ehdotettavaa 
lakia, vaan vuoden 1734 lain kauppakaaren 
säännöksiä asiamiehen huolellisuusvelvolli­
suudesta. Tällainen toiminta, jossa asiamies 
on välitön edustaja eikä arvopaperinvälityk­
sen tavoin välillinen edustaja, sisältää myös 
riskejä asiakkaan kannalta. Koska sijoitus­
palvel~d~rektiivin liit!een A~os.~ ei ~dellyt~, 
että stJmtuspalveluyntys t01mn omissa m­
missään, olisi muidenkin kuin komissiotoi­
meksiantojen välittämisen saattaminen lain 
soveltamisalan piiriin sinänsä direktiivin mu­
kaan mahdollista. Näin ei kuitenkaan pykä­
län 2 momentin mukaan ehdoteta tehtäväksi, 
koska se saattaisi merkitä tavanomaisen asia­
miestoiminnan saattamista lain piiriin ja laa­
jent~si näin tarp7e.~t?masti ~uvanvaraise.n 
toimmnan alaa. Ahvahtyksen Ja tavanomat­
sen asiamiestoiminnan rinnastaminen laissa 
voi kuitenkin osoittautua aiheelliseksi myö­
hemmin, mikäli ammattimainen arvopaperin­
välityksen kaltainen toiminta, jossa toimitaan 
päämiehen nimissä ja tämän lukuun, yleis-

tyy. 1 k hd . . . .. . 1 Pykälän o assa mmmttuJa SIJOituspa -
veluja saavat sijoituspalveluyritysten lisäksi 
tarjota ainoastaan toimiluvan saaneet luotto­
laitokset, ulkomaiset sijoituspalveluyritykset, 
luottolaitokset ja rahoituslaitokset sekä arvo­
paperinvälitysliikkeen toimiluvan ennen eh­
dotettavan lain voimaantuloa saaneet osa­
keyhtiöt. 

Pykälän 1 momentin 2 kohdassa on kyse 
markkinatakauksesta (englanniksi market 
making), jossa sijoituspalveluyritys tai luot­
tolaitos tai muu sijoituspalvelua tarjoava ar­
vopaperinvälittäjä on sitoutunut arvopape­
ripör~sin, muun julkis~n k~upankäyn~in j~­
jestäjän, Suomen Pankin tai arvopapenn lnk­
keeseenlaskijan tai molempien kanssa teke­
mänsä sopimuksen perusteella antamaan ja 
julkistam~an jatku_vas~i tai .PYYdettäess~ s.~to­
via osto- Ja myyntitarJouksia arvopapenpors­
sissä tai optioyhteisössä tai arvopaperimark­
kinalain mukaisessa muussa julkisessa kau­
pankäynnissä. Markkinatakauksen tarkoituk­
sena on nopeatempoisella kaupankäynnillä 
luoda ja ylläpitää markkinoita. Markkinata­
kauksen ja momentin 3 kohdassa tarkoitetun 
dealer-toiminnan merkittävin ero on siinä, 
että vain markkinatakauksessa on kyse 
markkinoiden ylläpitovastuusta. Markkinata­
kauksen sopimusoikeudellinen sisältö on, 
että markkinatakaaja on sitoutunut luomaan 
sijoittavalle yleisölle oikeuksia, kun arvopa­
perimarkkinoiden likviditeettiä halutaan pa-
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rantaa. Sen sijaan dealer-toimintaa harjoit­
tavat sijoituspalveluyritys, luottolaitos ja 
muu sijoituspalvelua tarjoava arvopaperinvä­
littäjä ovat jäljempänä momentin 3 kohdassa 
mainitun mukaisesti eräänlaisia arvopaperi­
markkinoiden tukkukauppiaita. Dealer voisi 
toimia myös arvopaperipörssissä, jossa si­
joittajansuojaa koskevat korostetut vaatimuk­
set yleensä ovat edellyttäneet, että kaikki 
tarjoukset arvopaperien ostamiseksi ja myy­
miseksi ovat sekä julkisia että sitovia. Sen 
sijaan arvopaperipörssin pörssilistalla ja 
muussa julkisessa kaupankäynnissä, jossa 
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:ään 
ehdotettavan muutoksen mukaan ei edellytet­
täisi erityistä kaupankäyntijärjestelmää, dea­
ler voisi antaa tarjouksia, joiden on oltava 
sitovia, mutta ei välttämättä julkisia. Lisäksi 
dealer voi antaa tarjouskehotuksia. Ehdotus 
markkinatakaajan ankarammista velvolli­
suuksista liittyy läheisesti arvopaperimark­
kinalaissa säädettyihin pörssilistaa koskeviin 
edellytyksiin. Markkinatakaajia voisi toimia 
vain arvopaperipörssissä ja optioyhteisössä 
sekä arvopaperien muussa julkisessa kaupan­
käynnissä. Dealer voisi toimia kaikenlaisen 
julkisen kaupankäynnin piirissä sekä muu­
allakin, mutta dealerin toimimisvelvollisuus 
voitaisiin määrätä eri tavoin. Siten dealer 
voisi olla velvollinen julkistamaan sitovia 
tarjouksia, jos niin on esimerkiksi arvopape­
ripörssin säännöissä määrätty. Väljemmin 
järjestäytyneessä muussa julkisessa kaupan­
käynnissä dealer sen sijaan voisi saattaa 
muiden markkinaosapuolten tietoon vain 
viitteellisiä tarjouksia, kuten tarjouskehotuk­
sia, ja antaa sitovat tarjoukset vain kahden­
välisesti. Tällä tavoin toimitaan nykyisin 
lyhytaikaisten rahamarkkinavelkakirjojen 
markkinoilla. Markkinatakaukseen rinnaste­
taan myös arvopaperimarkkinalaista kumot­
tavaksi ehdotetun erityissääntelyn kohteena 
ollut kurssivälityssopimus, jonka osapuolina 
ovat olleet arvopaperin liikkeeseenlaskija ja 
arvopaperinvälittäjä niin sanotun kurssivälit­
täjän ominaisuudessa. Ehdotettu säännös ei 
sellaisenaan perustu sijoituspalveludirektii­
viin, mutta ei myöskään ole ristiriidassa di­
rektiivin liitteen A-osan kanssa. 

Pykälän 1 momentin 3 kohdassa on kyse 
dealer-toiminnasta. Sillä tarkoitetaan sellaista 
arvopaperikaupan muotoa, jossa säännölli­
sesti toimiva, ammattimainen ja aktiivinen 
arvopaperikauppias tarjoutuu sekä myymään 
että ostamaan arvopapereita ja johdannaisso­
pimuksia omaan lukuunsa sekä antamaan ja 
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julkistamaan tai markkinoimaan tai saatta­
maan muutoin sijoittajien tietoon näitä kos­
kevia sitovia osto- ja myyntitarjouksia. Edel­
lytyksenä on, että tarjous annetaan ja kauppa 
tehdään omaan lukuun ja että toimeksiautoa 
ei vastaanoteta sijoituspalveluyritykseltä, 
luottolaitokselta tai muulta arvopaperinvä­
littäjältä eikä myöskään anneta arvopaperin­
välittäjälle. Arvopaperinvälittäjiä ovat arvo­
paperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 3 momen­
tissa luetellut, sijoituspalvelua tarjoavat yri­
tykset. Dealer-toiminnassa arvopaperikaup­
paa käydään siten aina omaan lukuun, eli 
myös arvopaperien julkisessa kaupankäyn­
nissä ilman arvopaperinvälittäjän myötävai­
kutusta. Dealer-toimintaa voidaan harjoittaa 
myös julkisen kaupankäynnin ulkopuolella. 
Toisaalta toimeksiantoon perustuvan tarjouk­
sen tekeminen asiakkaan lukuun ei merkitse, 
että asiakas harjoittaisi arvopaperikaupintaa 
arvopaperinvälittäjänsä välityksellä. 

Dealer voi antaa osto- ja myyntitarjouksia 
yleensä useissa arvopapereissa ja johdannais­
sopimuksissa. Dealer on eräänlainen arvopa­
perimarkkinoiden tukkukauppias. Kauppojen 
toteutuessa dealer saa tuottonsa ostohmnan 
ja myyntihinnan erotuksesta (englanniksi s­
pread), vaikka sen vastakkaissuuntaiset kau­
pat eivät välttämättä olekaan nopeatempoi­
sia. Sen sijaan komissiokauppaa harjoitta­
van brokerin tuotto muodostuu välityspalk­
kiosta. 

Kohdassa ei tarkoiteta tavanomaista, arvo­
paperimarkkinalaissa määritellyn arvopape­
rinvälittäjän välityksellä ja tälle annetun toi­
meksiannon perusteella arvopaperien julki­
sessa kaupankäynnissä tai muualla käytävää 
arvopaperikauppaa, joka siis edelleen säilyy 
ilmoituksenvaraisena elinkeinona. Ehdotus 
vastaa sijoituspalveludirektiivin liitteen A­
osan 2 kohtaa. Olennaista dealer-toiminnassa 
on esimerkiksi markkinoimaila tapahtuva 
aktiivinen tarjoutuminen ryhtymisestä arvo­
paperikaupan osapuoleksi. Dealer-toiminnan 
ulkopuolelle jää se toiminta, jossa ammatti­
mainen tai muu erityisen ammattitaitoinen 
sijoittaja antaa tarjouksia ja käy kauppaa 
omaan lukuunsa yhden sopimuskumppaninsa 
kanssa kerrallaan tasavertaisena sopimus­
kumppanina ja vain omassa intressissään 
pyrkimättä nimenomaisesti hankkimaan 
markkinoilta asiakkaita. Tällelinen sijoittaja 
muistuttaa jonkin verran dealeriä, koska 
eräille arvopaperien ja johdannaissopimusten 
markkinoille, kuten esimerkiksi nykyisin 
rahamarkkinavelkakirjojen markkinoille, 

saattaa olla yleisöllä vapaa pääsy ilman ar­
vopaperinvälittäjien myötävaikutusta, mikäli 
se on sallittu kyseistä kaupankäyntiä koske­
vissa säännöissä. Tällaiselta useimmiten am­
mattimaiselta sijoittajalta ei kuitenkaan edel­
lytetä sijoituspalveluyrityksen tai luottolai­
toksen toimilupaa, jos se käydessään kaup­
paa omaan lukuun ei tee tarjouksia julkises­
ti, vaan vain yhdelle arvopaperinvälittäjälle 
kerrallaan esimerkiksi puhelimitse. Tällöin 
sinänsä sitova tarjous ei tule muiden osa­
puolten tietoon eikä palvelua siten myöskään 
tarjotasijoituspalveludirektiivinedellyttämäl­
lä tavalla sivullisille (1 art. 1 ja 2 kohta). 

Sen sijaan esimerkiksi sellainen toiminta, 
jossa kauppaa käydään omaan lukuun arvo­
papereilla ja johdannaissopimuksilla tarjo­
amalla sijoittaJille, joiden piiriä ei ole enna­
kolta rajattu, mahdollisuus ostaa tai myydä 
tällaisia arvopapereita tai johdannaissopi­
muksia, on tässä tarkoitettua kaupankäyntiä 
omaan lukuun. Tällainen toiminta voi tapah­
tua julkisen kaupankäynnin piirissä esimer­
kiksi siten kuin siitä on arvopaperipörssin 
säännöissä tai raha- ja joukkovelkakirja­
markkinoita koskevissa säännöissä määrätty. 
Näin ollen sitä ei koske arvopaperimark­
kinalain 3 luvun 14 §:ään ehdotettu mark­
kinointirajoitus. Dealer-toimintaa voi harjoit­
taa vain toimiluvan saanut sijoituspalveluyri­
tys tai luottolaitos tai muu sijoituspalvelua 
tarjoava arvopaperinvälittäjä. 

Muussa julkisessa kaupankäynnissä täytyy 
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 12 §:n no­
jalla olla osapuolena riittävä määrä arvopa­
perinvälittäjiä. Dealer-toimintaa voi olla 
myös arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun 
muun julkisen kaupankäynnin järjestäminen. 
Tällainen toiminta eroaa arvopaperinvälityk­
sestä lähinnä siten, että asiakkaan antaman 
tarjouksen toteuttaminen tapahtuu usein ar­
vopaperinvälittäjän niin sanottuna sisäisenä 
kauppana. Toinen ero on se, että muulle jul­
kiselle kaupankäynnille on aina oltava vah­
vistetut säännöt. Asiakkaana tällaiseen kau­
pankäyntiin osallistuvan tahon ei tietenkään 
tarvitse olla dealer tai muu toimiluvan saa­
nut sijoituspalveluyritys tai luottolaitos. 
Asiakas ei kuitenkaan itse voi omissa nimis­
sään tehdä julkisesti tarjousta, vaan kum­
mankin asiakkaan sopimuskumppanina on 
dealer-toimintaa harjoittava sijoituspalvelu­
yritys tai luottolaitos. Muu julkinen kaupan­
käynti voi siis joissakin tapauksissa muistut­
taa dealer-toimintaa, kuten nykyisin eräillä 
maakunnallisilla eli niin sanotuilla harmailla 
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osakemarkkinoilla. Tällaisilla markkinapai­
koilla julkinen kaupankäynti on saatettu lei­
maverosyistä järjestää myös siten, että arvo­
paperien osto- ja myyntitarjouksia julkista­
maila ostajia ja myyjiä saatetaan yhteen. 
Tällöin on menettelylle vahvistettava arvo­
paperimarkkinalain mukaisesti säännöt. Muu 
julkinen kaupankäynti voi toki tapahtua 
myös arvopaperinvälittäjien keskinäisenä 
kauppana, kuten nykyisin velkakirjojen pu­
helinmarkkinoilla, joilla arvopaperinvälittäjät 
harjoittavat dealer-toimintaa. Dealer-toimin­
nassa tarjoukset, jotka saatetaan toisten osa­
puolten tietoon, eivät välttämättä ole sitovia 
kuten markkinatakauksessa, vaan viitteellisiä 
tarjouskehotuksia. 

Arvopaperikaupintaa voisi siis ehdotuksen 
mukaan tarjota sijoituspalveluna myös muu­
alla kuin arvopaperimarkkinalain mukaisessa 
julkisessa kaupankäynnissä. Tämä ehdotus 
muodostaa keskeisen eron arvopaperikaupin­
nan ja muun julkisen kaupankäynnin käsit­
teiden välillä. Arvopaperimarkkinalain mu­
kaisena muuna julkisena kaupankäyntinä on 
tähän asti pidetty myös sellaista menettelyä, 
jonka vain yksi arvopaperinvälittäjä on jär­
jestänyt. Arvopaperimarkkinalakiin ehdotettu 
muutos julkisen kaupankäynnin sääntelyyn 
merkitsee sitä, että tällaiset kaupankäynti­
menettelyt luetaan ehdotettavan siirty­
mäsäännöksen mukaisesti arvopaperikaupin­
nan piiriin. Sen vuoksi arvopaperikaupinnan 
tarjoamisen edellytykseksi ei aseteta, että 
arvopaperikaupintaa tarjotaan sijoituspalve­
lulla julkisessa kaupankäynnissä. Tästä huo­
limatta on mahdollista, että arvopaperinvälit­
täjä harjoittaa arvopaperikaupintaa sijoitus­
palveluna myös arvopaperipörssin pörssilis­
talla tai muussa julkisessa kaupankäynnissä. 
Markkinatakausta sen sijaan voi ehdotuksen 
mukaan tarjota sijoituspalveluna vain arvo­
paperipörssissä tai optioyhteisössä tai arvo­
paperimarkkinalain mukaisessa muussa jul­
kisessa kaupankäynnissä. Tältä osin ehdotus 
myötäilee sijoituspalveludirektiiviä (14 art. 3 
kohta), joka on ottanut huomioon Euroopan 
unionin eteläisissä jäsenvaltioissa voimassa 
olevan niin sanotun keskittämisperiaatteen. 
Mainittu periaate, jota usein on nimitetty 
myös pörssipakoksi, on osittain saatettu voi­
maan arvopaperimarkkinalain 4 luvun 
6 §:ssä. 

Pykälän 1 momentin 4 kohdassa tarkoite­
taan merkintäsitoumuksella arvopaperin liik­
keeseenlaskun eli emission yhteydessä an­
nettua merkintätakuuta, jossa sijoituspalve-

luyritys tai luottolaitos tai muu sijoituspalve­
lua tarjoava arvopaperinvälittäjä sitoutuu 
vastuuseen siitä, että kaikki liikkeeseen las­
kettavat arvopaperit tai määrätty osa niistä 
tulevat merkityiksi. Käytännössä johdannais­
sopimuksen tekeminen voidaan tässä yh­
teydessä rinnastaa arvopaperin liikkeeseen­
laskuun. Merkitsijäiden hankkimisella puo­
lestaan tarkoitetaan liikkeeseenlaskusta huo­
lehtimista, kuten liikkeeseenlaskun järjestä­
mistä, merkintäsitoumusten välittämistä sekä 
liikkeeseen laskettujen arvopaperien ja mui­
den sijoituskohteiden edelleen välittämistä. 
Merkitsijäiden hankkiminen ei edellytä mer­
kintäpaikkana toimimista, mutta siihen liit­
tyy asiakassuhteiden luomista pääomantar­
vitsijan ja sijoittajan välillä. Jälkimmäistä 
toimintaa pidetään sijoituspalvelun tarjoami­
sena. 

Pykälän 1 momentin 5 kohdan mukaisella 
omaisuudenhoidolla tarkoitetaan ammatti­
maista toimeksiantoon perustuvaa arvopape­
rien ja johdannaissopimusten hoitamista si­
ten, että toimeksisaaja käy kauppaa hoitoon­
sa uskotuilla arvopapereilla ja johdannaisso­
pimuksilla tai muilla varoilla tai muuten 
suorittaa tällaista omaisuutta koskevia toi­
meksiantoja asiakkaan valtuuttamana tämän 
lukuun. Säännöksessä määritelty omaisuu­
denhoito edellyttää aina asiakkaan ja omai­
suutta hoitavan sijoituspalveluyrityksen, 
luottolaitoksen tai muun sijoituspalvelua tar­
joavan arvopaperinvälittäjän (omaisuuden­
hoitajan) välistä toimeksiantosopimusta 
(omaisuudenhoitosopimus). Sen mukaan 
omaisuudenhoitaja voi käydä myös tarvitta­
essa aktiivisesti kauppaa asiakkaan arvopa­
pereilla ja johdannaissopimuksilla tämän 
valtuuttamana ja lukuun. Sellaiset säilytysso­
pimukset, joissa toimeksisaajalle ei ole an­
nettu oikeutta toimia päämiehen puolesta 
ilman eri toimeksiantoa, eivät ole ehdotuk­
sessa tarkoitettua omaisuudenhoitoa, vaan 
säilytystä, jota tarkoitetaan sijoituspalveludi­
rektiivin liitteen C-osan 1 kohdassa. Tällai­
sen sopimuksen nojalla ei ole oikeutta mer­
kitä arvopapereita esimerkiksi osakeannissa 
eikä oikeutta nostaa osinkoja tai muita tuot­
toja. Toisaalta esimerkiksi arvo-osuusrekiste­
rin pitäjän lakisääteinen velvollisuus kirjata 
merkintäoikeuksia tai rahastoannissa saatuja 
osakkeita osakkeenomistajien arvo-osuustilil­
le osakeyhtiölain nojalla ei ole omaisuuden­
hoitoa, vaan säilytystä, vaikka arvo-osuusre­
kisterin pitäjä olisi tehnyt siitä asiakkaansa 
kanssa sopimuksen Säilytys on sijoituspal-
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veluun liittyvä oheispalvelu, jollaiseen lu­
kuunottamatta arvo-osuusrekisterin pitämistä 
ei tarvita eri toimilupaa, ja josta säädetään 
16 §:ssä. 

Omaisuudenhoitosopimuksessa on tarkem­
min määriteltävissä, mitä omaisuudenhoitaja 
voi päämiehensä lukuun tehdä. Omaisuuden­
hoitosopimukset voivat olla erisisältöisiä 
eikä siten omaisuudenhoidon käsitteen tar­
vitse olla kaikissa tilanteissa täsmälleen sa­
ma. Omaisuudenhoitajan ei tarvitse itse toi­
mia asiakkaan arvopapereiden ja muiden 
fyysisten sijoituskohteiden säilyttäjänä, vaan 
ne voidaan säilyttää esimerkiksi arvopape­
rikaupassa käytettävän arvopaperinvälittäjän 
luona tai arvo-osuusrekisterissä. Ehdotus 
vastaa sijoituspalveludirektiivin liitteen A­
osan 3 kohtaa. Sellaiseen omaisuudenhoi­
toon, jossa asiakas tekee itse omaisuuttaan 
koskevat päätökset, ei siten tarvita ehdotetta­
van lain mukaista toimilupaa. Siten aina, 
kun sijoittaja valtuuttaa jonkun aktiivisesti ja 
itsenäisesti huolehtimaan omaisuudestaan, 
toimeksisaajan edellytetään saaneen toimilu­
van kyseisen palvelun tarjoamiseen. Palvelu, 
jota ei tarjota säännöllisesti eikä ammatti­
maisesti, ei toisaalta tule ehdotettavan lain 
soveltamisalan piiriin. 

Sijoitusneuvonta ja alivälitys eroavat omai­
suudenhoidosta lähinnä siinä, että kaksi en­
siksi mainittua eivät välttämättä edellytä 
asiakasvarojen hallussapitoa. Sijoitusneuvon­
ta ja alivälitys voivat muodostaa osan omai­
suudenhoidon sisällöstä ja ne ovat tavallaan 
omaisuudenhoidon osakäsitteitä. Alivälitys ei 
sikäli ole täydellisesti omaisuudenhoidon 
alakäsite, että alivälitykseksi luettava toi­
minta ei omaisuudenhoidossa edellytä asiak­
kaalta saatua erillistä toimeksiantoa, vaan 
sijoituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen tai 
muun sijoituspalvelua tarjoavan arvopaperin­
välittäjän oikeus alivälitykseen on johdetta­
vissa yleistoimeksiannosta eli omaisuuden­
hoitosopimuksesta. Omaisuudenhoitaja ei 
tarvitse erikseen lupaa toimia alivälittäjänä, 
mikäli se liittyy kulloisenkin omaisuuden­
hoitosopimuksen tarkoittamaan toimintaan. 
Jos yrityksen toiminnassa on kyse pelkästään 
alivälityksestä, pitää sen tarjoamiseen olla 
annettu oikeus toimiluvassa. Alivälitys on 
itsenäisenä toimintana oma sijoituspalvelu­
tyyppinsä momentin 1 kohdassa esitetyllä 
tavalla. 

Pykälän 2 momentin mukaan arvopaperin­
välityksenä ei kuitenkaan pidetä sellaista 
toimeksiantojen välittämistä, jossa toimek-

siannon vastaanottanut ja sen sijoituspalvelu­
yritykselle tai luottolaitokselle välittänyt il­
moittaa asiakkaansa henkilöllisyyden välittä­
essään toimeksiannon, toimii sijoituspalvelu­
yrityksen tai luottolaitoksen täysimääräisellä 
vastuulla eikä pidä asiakkaan arvopapereita, 
varoja tai muuta omaisuutta hallussaan ja 
jossa noudatetaan rahoitustarkastuksen vah­
vistamia menettelytapasääntöjä. Säännöksen 
tarkoitus on rajata ehdotettavan lain sovelta­
misalan ulkopuolelle sellainen toimeksian­
tojen vastaanottaminen ja välittäminen, joka 
ei sisällä asiakkaan kannalta riskejä ja jossa 
noudatetaan rahoitustarkastuksen 8 §:n no­
jalla vahvistamia, yleisesti sovellettavia me­
nettelytapasääntöjä. Ehdotus perustuu sijoi­
tuspalveludirektiiviin (2 art. 2 g-alakohta). 

Direktiivi ei sinänsä edellytä, että asiak­
kaansa lukuun toimiva sijoituspalveluyritys 
tai luottolaitos toimii omissa nimissään. Di­
rektiivin mukaista olisi myös se, että sijoi­
tuspalvelua tarjotaan asiakkaan nimissä tä­
män lukuun. Tällainen palvelu, joka lähei­
sesti muistuttaa asiamiestoimintaa, kohdistuu 
käytännössä yleensä arvopaperinvälittäjiin. 
Sen vuoksi siitä ehdotetaan säädettäväksi 
pykälän 2 momentissa. Lisäksi, koska niin 
sanottua dealer-toimintaa, jossa sijoituspal­
velun tarjaaja käy arvopaperimarkkinoilla 
kauppaa omaan lukuunsa ja omissa nimis­
sään, voivat harjoittaa muutkin sijoituspal­
veluyritykset kuin ennen ehdotettavan lain 
voimaantuloa toimiluvan saaneet arvopape­
rinvälitysliikkeet sekä näiden ohella luotto­
laitokset, ulkomaisen luottolaitoksen sivu­
konttorit ja ulkomaiset rahoituslaitokset, ei 
arvopaperinvälityksen määritelmää kuiten­
kaan ole katsottu aiheelliseksi olennaisesti 
muuttaa. Määritelmää on kuitenkin lyhennet­
ty käyttämällä 2 §:n sijoituskohde-käsitettä 
kuvaamaan arvopapereita ja johdannaisso­
pimuksia sekä poistamalla johdannaissopi­
musten kauppaa koskeva erityismaininta. 
Näin ollen arvopaperinvälitystä harjoittava 
sijoituspalveluyritys ja luottolaitos edelleen 
toimisi omissa nimissään toisen lukuun. 

Arvopaperimarkkinoiden luotettava toimin­
ta edellyttää, että sijoittajat voivat toimia 
henkilöllisyyttään paljastamatta, kun he an­
tavat toimeksiantoja sijoituspalveluyrityksel­
le tai luottolaitokselle. Tämä ei estä sijoitus­
palveluyritystä tai luottolaitosta käyttämästä 
asiamiestä toimeksiantojen vastaanottami­
seen ja välittämiseen, jos asiamiehenä toimi­
va henkilö tarjoaa tällaista sijoituspalvelua 
ainoastaan sijoituspalveluyrityksen tai luotto-
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laitoksen lukuun ja sen täysimääräisellä ja 
rajoittamattomalla vastuulla. Tällaisen asia­
miehen toiminta luetaan sijoituspalveludirek­
tiivin mukaisesti sijoituspalveluyrityksen tai 
luottolaitoksen omaksi toiminnaksi (1 art. 2 
kohdan viimeinen alakohta). 

4 §. Sijoituspalvelun taJjoaminen. Pykälän 
1 momentin 1 kohdan mukaan sijoituspalve­
lua saa tarjota siihen toimiluvan saanut osa­
keyhtiö, jota nimitetään sijoituspalveluyri­
tykseksi. Toimiluvan laajuus rajataan 11 §:n 
nojalla toimilupaa myönnettäessä. Toimilupa 
voidaan sijoituspalveludirektiivin mukaisesti 
myöntää yhden tai usean sijoituspalvelun 
tarjoamiseen (3 art. 1 kohta). Näin ollen esi­
merkiksi arvopaperinvälittäjä, joka ei olisi 
saanut lupaa harjoittaa arvopaperikaupintaa 
tai markkinatakaosta sijoituspalveluna, ei 
voisi käydä arvopaperikauppaa omaan lu­
kuunsa asiakkaidensa kanssa. Luottolaitos 
voi tarjota sijoituspalvelua luottolaitostoi­
mintaan saamansa toimiluvan perusteella. 
Erotukseksi ulkomaisista sijoituspalveluyri­
tyksistä edellytetään, että toimilupa voidaan 
myöntää vain suomalaiselle osakeyhtiölle. 

Sijoituspalveludirektiivin lähtökohta on se, 
että sijoituspalvelua voivat tarjota vain oi­
keushenkilöt (1 art. 2 kohta). Suomessa di­
rektiivin vaatimukset täyttävistä sijoituspal­
veluyrityksistä on laissa nykyisin säädetty 
vain osakeyhtiömuotoisista arvopaperinväli­
tysliikkeistä. Sijoituspalvelun tarjoaminen 
osakeyhtiötä vähemmän kehittyneessä yritys­
muodossa on edelleen rajattu ehdotettavan 
lain soveltamisalan ulkopuolelle. 

Osakeyhtiötä voi luonnehtia tyypiltään 
pääomayhtiöksi, joka on osakkeenomistajis­
taan täysin erillinen kokonaisuus, kun taas 
avoin eli kauppayhtiö ja kommandiittiyhtiö 
ovat oikeushenkilömuotoisia henkilöyhtiöitä, 
jotka rakentuvat keskeisesti yhtiömiestensä 
henkilön varaan. Näissä vähemmän kehitty­
neissä oikeushenkilöissä esimerkiksi oman 
pääoman palauttaminen voidaan toteuttaa 
hyvinkin vaivattomasti, mikä ei ole so­
pusoinnussa sijoituspalveluyrityksen omien 
varojen pysyvyydelle asetettavien vaatimus­
ten kanssa. Ltsäksi sijoituspalveluyrityksen 
oman J?ääoman vähimmäisvaatimusten nou­
dattamisen seuranta on osakeyhtiössä hel­
pompaa kuin henkilöyhtiössä. Osakeyhtiön 
erillisyys omistajistaan mahdollistaa luotetta­
vasti myös sen arvioimisen, harjoittaako si­
joituspalveluyritys sijoituspalvelun tarjo­
amista pääasiallisena liiketoimintanaan, mtkä 
on edellytys toimiluvan saamiseksi. 

Osakeyhtiö ja osuuskunta, joista luottolai­
toksina sijoituspalvelua voivat tarjota osuus­
pankit, soveltuvat muita yritysmuotoja sel­
västi paremmin tarjoamaan sijoituspalvelua 
myös siksi, että niiden toimivaltasuhteet ovat 
selkeät ja niitä koskeva ulkoinen valvonta 
voidaan tehokkaasti järjestää. Osuuspankkien 
oikeus tarjota sijoituspalvelua perustuu luot­
tolaitostoiminnasta annetun lain 20 §:ään. 
Muille osuuskunnille kuin osuuspankeille ei 
ole kuitenkaan pidetty tarpeellisenaja tarkoi­
tuksenmukaisena sallia sijoituspalveluyrityk­
sen toimiluvan myöntämistä. Luottolaitoksis­
ta sijoituspalvelua voivat tarjota myös sääs­
töpankit, jotka yhteisömuodoltaan poikkea­
vat osakeyhtiömuotoisista luottolaitoksista. 
Sijoituspalveludirektiivin nojalla on lisäksi 
mahdollista, että ulkomainen sijoituspalvelu­
yritys on luonnollinen henkilö (1 art. 2 koh­
dan toinen ja kolmas alakohta), vaikka Suo­
messa toimilupa voidaankin myöntää vain 
osakeyhtiönä toimivalle sijoituspalveluyri­
tykselle. 

Pykälän 1 momentin 2 kohdan mukaan 
sijoituspalvelun tarjoamiseen toimiluvan saa­
neelia luottolaitoksella on oikeus tarjota si­
joituspalvelua siten kuin luottolaitostoimin­
nasta annetun lain 20 §:ssä säädetään. Sään­
nöksestä ilmenee niin sanottu yleispankkitoi­
minnan periaate. Säännös noudattaa pääosin 
luottolaitosten liiketoiminnan aloittamiseen 
ja harjoittamiseen liittyvien lakien, asetusten 
ja hallinnollisten määräysten yhteensovitta­
misestaja direktiivin 771780/ETY muuttami­
sesta annetun direktiivin (89/646/ETY, jäl­
jempänä toinen pankkidirektiivi) liitteen vas­
tavuoroisesti tunnustettavien liiketoimien 
luettelon sisältöä. Koska luottolaitos voi har­
joittaa "arvopaperikauppaa ja muuta arvopa­
peritoimintaa" luottolaitostoiminnasta anne­
tun lain 20 §:n nojalla, on aiheellista myö­
hemmin harkita mainitun säännöksen tarkis­
tamista vastaamaan sijoituspalveluja koske­
van lainsäädännön määritelmiä. 

Muutoin ehdotettavan lain mukaista toi­
mintaa eivät suomalaisista yrityksistä saa 
ammattimaisesti harjoittaa muut kuin 2 lu­
vun mukaisen toimiluvan saaneet osakeyh­
tiöt. Siten esimerkiksi rahoituslaitos ei voi 
tarjota sijoituspalvelua ilman eri toimilupaa, 
koska rahoituslaitos ei ole sijoituspalveludi­
rektiivissä tarkoitettu luottolaitos (1 art. 
3 kohta). 

Pykälän 2 momentissa viitataan ulkomai­
sen sijoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjo­
ta sijoituspalvelua Suomessa säädettäväksi 
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ehdotettavaan lakiin sekä ulkomaisen luotto­
ja rahoituslaitoksen toiminnasta Suomessa 
annettuun lakiin (1608/93). 

5 §. Määritelmät. Pykälän 1 momentissa 
määritellään luottolaitos. Luottolaitoksella 
tarkoitetaan talletuspankkia tai muuta osa­
keyhtiötä, osuuskuntaa tai hypotekkiyhdis­
tystä, joka harjoittaa luottolaitostoiminnasta 
annetun lain 1 §:ssä tarkoitettua toimintaa. 
Tämä toiminta on liiketoimintaa, jossa am­
mattimaisesti hankitaan talletuksia tai muita 
takaisinmaksettavia varoja yleisöltä ja jossa 
näillä varoilla tarjotaan omaan lukuun luot­
toja ja muuta niihin verrattavaa rahoitusta 
joko suoraan tai samaan konserniin tai kon­
solidointiryhmään kuuluvan yrityksen väli­
tyksellä. Ehdotus on sopusoinnussa sijoitus­
palveludirektiivin kanssa (1 art. 3 kohta). 
Talletuspankkeja ovat luottolaitostoiminnasta 
annetun lain 2 §:n 2 momentin mukaan lii­
kepankit, säästöpankit, säästöpankkiosakeyh­
tiöt, osuuspankit, osuustoiminnalliset osa­
keyhtiömuotoiset pankit ja Postipankki Oy. 
Luottolaitoksena ei pidetä rahoituslaitosta, 
joka on määritelty luottolaitostoiminnasta 
annetun lain 3 §:ssä ja joka ei tarvitse toi­
mintaansa mainitun lain mukaista toimilu­
paa. 

Pykälän 2 momentissa on viitattu rahoitus­
laitoksen määritelmään luottolaitostoiminnas­
ta annetun lain 3 §:ssä. 

Pykälän 3 momentin määritelmä omis­
tusyhteisöstä vastaa muutoin luottolaitostoi­
minnasta annetun lain 4 §:ää, mutta siinä on 
luottolaitosten asemesta mainittu sijoituspal­
veluyritykset 

Pykälän 4 momentti vastaa luottolaitostoi­
minnasta annetun lain 5 §:n 1 momenttia. 

6 §. Konsolidointiryhmä. Pykälä vastaa 
soveltuvin osin luottolaitostoiminnasta anne­
tun lain 5 §:ää. 

7 §. Toiminimi. Pykälän mukaan ainoas­
taan tämän lain mukainen sijoituspalveluyri­
tys saa toiminimessään tai muuten toimin­
nassaan käyttää nimitystä arvopaperinvälit­
täjä tai pankkiiri. Ehdotus vastaa arvopape­
rinvälitysliikkeistä annetun lain 5 § :n 2 mo­
menttia. 

8 §. Valvonta Pykälän 1 momentin mu­
kaan rahoitustarkastus valvoo tämän lain ja 
viranomaisten sen nojalla antamien määräys­
ten noudattamista. Ehdotus on sopusoinnussa 
sijoituspalveludirektiivin kanssa (1 art. 
9 kohta ja 22 art.). 

Pykälän 2 momentissa säädetään rahoitus­
tarkastuksen toimi vallan selkeyttämiseksi, 

että niiden luonnollisten ja oikeushenkilöi­
den, jotka eivät ole rahoitustarkastuslain no­
jalla rahoitustarkastuksen valvottavia, on 
myös noudatettava rahoitustarkastuksen 
3 §:n 2 momentissa tarkoitettuja, arvopape­
rinvälittäjiin yleisesti sovellettavia menette­
lytapasääntöjä. Menettelytapasäännöissä voi­
daan täydentää arvopaperimarkkinalaissa 
säädettyjä arvopaperinvälittäjiä koskevia 
vaatimuksia, ja ottaa näin joustavasti huomi­
oon myös sijoituspalveludirektiivin 10 ja 
11 artiklan vaatimukset. 

2 luku. Sijoituspalveluyrityksen perusta­
minen ja omistaminen 

9 §. Toimilupa Valtiovarainministeriö 
myöntää pykälän 1 momentin mukaan sijoi­
tuspalveluyritykselle hakemuksesta toimilu­
van. Ehdotus vastaa sijoituspalveludirektiivin 
vaatimuksia (3 art. 1 kohta ja 22 art.) sekä 
muita rahoitusmarkkinoilla luvanvaraisesti 
toimivia elinkeinonharjoittajia koskevaa lain­
säädäntöä. Toimiluvan sisällölle ja laajuudel­
le asetettavat vaatimukset määräytyvät sen 
mukaan, haetaanko toimilupaa esimerkiksi 
arvopaperinvälityksen, markkinatakauksen, 
arvopaperikaupinnan, emissionjärjestämisen, 
omaisuudenhoidon vai kaikkien näiden pal­
velujen harjoittamiseen. Toimilupamenettely 
on samanlainen jokaiselle sijoituspalveluyri­
tyksen toimilupaa hakevalle hakijan toimin­
nalle asetettavista vaatimuksista riippumatta. 

Toimilupaa voidaan hakea myös perustet­
tavan yhtiön lukuun. Tämä voi olla tarpeen, 
koska toimilupahakemuksen käsittely saattaa 
kestää useita kuukausia. Toimilupaa ei kui­
tenkaan voida myöntää ennen kuin yhtiö on 
rekisteröity kaupparekisteriin. 

Toimilupaa koskevassa hakemuksessa on 
pykälän 2 momentin mukaan oltava liitteenä 
sijoituspalveludirektiivin edellyttämä toimin­
tasuunnitelma, jossa osoitetaan muun muassa 
harjoitettavaksi aiotun toiminnan laatu sekä 
sijoituspalveluyrityksen hallinnollinen raken­
ne (3 art. 4 kohta). Hakemuksessa on oltava 
myös muu tarpeellinen selvitys hakijasta ja 
sen toimipaikasta. 

Hallintoa haitavien henkilöiden, jotka joh­
tavat sijoituspalveluyrityksen toimintaa, on 
oltava hyvämaineisia ja kokeneita. Sijoitus­
palveluyrityksessä on sijoituspalveludirek­
tiivin mukaisesti oltava yrityksen toiminnan 
suuntaviivoista päättämässä vähintään kaksi 
henkilöä, jotka täyttävät mainitut edellytyk­
set (3 art. 3 kohta). 
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Sijoituspalveluyrityksen johdon hyvä­
maineisuus on ehdoton edellytys yrityksen 
toiminnan ja viime kädessä koko markkinoi­
den luotettavuudelle, joka voi vaarantua, jos 
yrityksen perustaja, hallituksen jäsen, toimi­
tusjohtaja tai muu johtoon kuuluva henkilö 
on liiketoimintakiellossa, konkurssissa tai 
tuomittu arvopaperimarkkinarikoksesta, tör­
keästä omaisuusrikoksesta tai konkurssiri­
koksesta. Ehdotus pykälän 3 momentiksi 
vastaa pääosin luottolaitostoiminnasta anne­
tun lain 10 §:n 1 momenttiaja luottolaitos­
ten liiketoiminnan aloittamiseen ja harjoitta­
miseen liittyvien lakien, asetusten ja hallin­
nollisten määräysten yhteensovittamisesta 
annettua neuvoston direktiiviä (771780/ETY, 
3 art., jäljempänä ensimmäinen pankkidirek­
tiivi). 

Sijoituspalveludirektiivi on vähimmäisdi­
rektiivi, joten kansallisessa lainsäädännössä 
voidaan asettaa tiukempiakin vaatimuksia. 
Koska toimilupaa myönnettäessä osakkeen­
omistajista ja osakkeenomistajiin rinnastetta­
vista henkilöistä tarvittavan selvityksen tar­
koituksena on varmistua omistajien halusta 
ja kyvystä huolehtia sijoituspalveluyrityksen 
asianmukaisesta toiminnasta, on tarkoituk­
senmukaista, että valtiovarainministeriöllä on 
oikeus vaatia selvitys myös pienemmistä 
kuin kymmenen prosentin omistusosuuksista. 
Lisäksi on huomattava, että sijoituspalvelu­
direktiivin mukaan Euroopan talousalueen 
(jäljempänä ETA-alueen) toimivaltaisten vi­
ranomaisten on oltava ennalta yhteydessä 
toisiinsa silloin, kun toimilupaa hakee sijoi­
tuspalveluyritys, joka on toisessa Euroopan 
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa (jäljem­
pänä ETA-valtio) toimiluvan saaneen sijoi­
tuspalveluyrityksen tai luottolaitoksen tytäry­
ritys tai tällaisen sijoituspalveluyrityksen tai 
luottolaitoksen emoyrityksen tytäryritys tai 
jos toimilupaa hakevassa sijoituspalveluyri­
tyksessä käyttävät määräysvaltaa samat hen­
kilöt, joilla on määräysvalta jossain toisessa 
ETA-alueella toimiluvan saaneessa sijoitus­
palveluyrityksessä tai luottolaitoksessa (6 
art.). Säännöksen lupaviranomaiselle antamat 
mahdollisuudet vastaavat asiallisesti myös 
luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 §:n 
1 momenttia sekä toista pankkidirektiiviä 
(5 ja 7 art.) ja sijoituspalveludirektiiviä ( 4 ja 
6 art.). 

Pykälän 3 momentin mukaan sijoituspalve­
luyrityksen toimiluvan myöntämisen edel­
lytyksiä ei ole olemassa, ellei selvitysten pe­
rusteella voida pitää todennäköisenä, että 

sijoituspalveluyrityksen taloudelliset toimin­
taedellytykset ja hallinto täyttävät Iuotetta­
valie ja turvalliselle toiminnalle asetetut vaa­
timukset. 

Hakemuksessa on oltava sijoituspalveludi­
rektiivin edellyttämä selvitys sijoituspalvelu­
yrityksen tärkeimmistä osakkeenomistajista, 
joilla on niin sanottu määräomistusyhteys 
(englanniksi qualifying holding), ja heidän 
omistusosuuksistaan (1 art. 10 kohta ja 4 art. 
ensimmäinen kappale). Sijoituspalveludirek­
tiivin mukaan omistusosuus on ilmoitettava, 
jos se on vähintään yksi kymmenesosa sijoi­
tuspalveluyrityksen osakepääomasta tai ääni­
määrästä (1 art. 10 kohta). Omistusosuus on 
laskettava tiedoista, jotka on julkistettava, 
kun huomattava osuus pörssiyhtiöstä on han­
kittu tai luovutettu, annetun neuvoston direk­
tiivin (88/627/ETY, jäljempänä liputusdirek­
tiivi) 7 artiklan mukaisesti. Mainittu liputus­
direktiivin artikla on saatettu voimaan arvo­
paperimarkkinalain 2 luvun 9 §:ssä (740/93), 
jonka mukaisesti esimerkiksi osakkeenomis­
tajien väliset, äänivallan käyttöä tai osakkei­
den luovutusta koskevat niin sanotut osakas­
sopimukset otetaan huomioon ilmoitettavaa 
omistusosuutta laskettaessa. Tämän vuoksi 
säännöksessä tarkoitettua osakkeenomistajaa 
ja hänen omistusosuuttaan koskevaa ilmoi­
tusvelvollisuutta on arvioitava suhteessa li­
putusvel vollisuutta sääntelevään arvopaperi­
markkinalain 2 luvun 9 §:ään. Näin ollen 
pykälän 4 momentin mukaan on ilmoitettava 
myös sopimus tai muu järjestely, jossa osak­
keenomistaja tai osakkeenomistajaan rinnas­
tettava henkilö on osapuolena ja joka toteu­
tuessaan johtaa arvopaperimarkkinalain 2 lu­
vun 9 §:ssä säädettyjen ääniosuus- tai pää­
omarajojen saavuttamiseen tai ylittymiseen 
taikka osuuden vähenemiseen niiden alle. 
Myös omistusosuuden laskentatavan osalta 
noudatetaan, mitä jäljempänä on säädetty 14 
§:ssä ja arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 
§:ssä. 

Valtiovarainministeriö voi pykälän 5 mo­
mentin mukaan vaatia myös muita kuin 2 ja 
3 momentissa mainittuja tarpeelliseksi katso­
miaan selvityksiä. Muu vaadittava selvitys 
kohdistuu lähinnä harjoitettavan liiketoimin­
nan laajuuteen sekä pienempiin tai tarvittaes­
sa kaikkiin osakkaisiin. 

Valtiovarainministeriö voi pykälän 6 mo­
mentin mukaan määrätä tiedoista, jotka ha­
kemuksessa on esitettävä, ja niiden esittä­
mistavasta. Tällaisen määräyksen antaminen 
voi osoittautua aiheelliseksi, jos on odotetta-
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vissa, että hakemusten käsittely asianmukai­
sessa määräajassa muutoin vaarantuu. 

Hakija voi aloittaa sijoituspalveludirektii­
vin mukaisesti sijoituspalveluyrityksen liike­
toiminnan heti, kun toimilupa on myönnetty 
(3 art. 6 kohta). Ehdotus eroaa siten luotto­
laitostoiminnasta annetun lain 17 §:stä. 

10 §. Toimiluvan myöntäminen. Pykälän 
1 momentin mukaan sijoituspalveluyrityk­
sellä on oltava hallinnollinen päätoimipaikka 
Suomessa, jotta valtiovarainministeriö voi 
myöntää sille toimiluvan. Hallinnollisella 
päätoimipaikalla tarkoitetaan sitä paikkakun­
taa, jossa yhtiön pääkonttori sijaitsee tai jos­
sa yhtiön hallitus kokoontuu, jos se on muu 
kuin yhtiön kotipaikka. Ehdotus vastaa sijoi­
tuspalveludirektiiviä (1 art. 6 kohdan b ala­
kohta ja 3 art. 2 kohdan ensimmäinen luetel­
makohta). Ehdotus poikkeaa luottolaitostoi­
minnasta annetusta laista, jonka mukaisten 
luottolaitosten kotipaikkaa koskevat sään­
nökset määräytyvät yhteisömuodosta riip­
puen kunkin erityislain, kuten liikepankki­
lain ja sen perustana olevan osakeyhtiölain 
nojalla. Lisäksi säännökseen on kirjattu vaa­
timukset siitä, että hakija on suomalainen 
osakeyhtiö, mikä sinänsä johtuu jo 4 §:n 
1 momentista, ja että hakijalla on riittävät 
taloudelliset toimintaedellytykset sekä luotet­
tava hallinto. Taloudelliset toiminta­
edellytykset eivät kuitenkaan ole välttämättä 
riittävät vielä sillä perusteella, että 13 §:n 
mukainen vaatimus perustamispääomasta on 
täytetty. Jos toimilupaa hakevan sijoituspal­
veluyrityksen toimintasuunnitelmasta ilme­
nee, että yritys aikoo tarjota kaikkia sijoitus­
palveluja, voi olla tarpeen, että sen pääoma 
on toimiluvan myöntämishetkellä tai pian 
sen jälkeen selvästi suurempi kuin perusta­
mispääomaa koskeva vaatimus. Ehdotuksen 
mukaan rahoitustarkastus voi antaa tarkem­
pia määräyksiä luotettavaa hallintoa koske­
vista vaatimuksista. Vaatimuksissa voidaan 
joustavasti ottaa huomioon myös sijoituspal­
veludirektiivin 10 ja 11 artiklan vaatimukset. 

Toimilupaa ei kuitenkaan tule myöntää, 
jos hakijayhtiön osakkeenomistajia ei voida 
katsoa sopiviksi sijoituspalveluyrityksen 
omistajiksi ottaen huomioon, että lupamenet­
telyn keskeinen tarkoitus on varmistaa, että -
sijoituspalveluyritystä hoidetaan järkevästi ja 
luotettavasti (4 art. jälkimmäinen kappale). 
Toiminnan aloittamiseen ei liity tarveharkin­
taa. Toimilupaa ei voida evätä tarkoituksen­
mukaisuussyistä esimerkiksi yksinomaan 
markkinatilanteen tai kansantaloudellisen 

tarpeen perusteella. Edellytykset täyttäväliä 
hakijalla on siten oikeus saada toimilupa. -
Ammattitaitoisen liikkeen hoidon vaatimus 
täyttyy, jos sijoituspalveluyrityksen asiantun­
temus ja voimavarat ovat riittäviä luotetta­
van toiminnan harjoittamiseen. Vastaavan 
sisältöinen säännös on luottolaitostoiminnas­
ta annetun lain 11 §:n 1 momentissa, joka 
perustuu toiseen pankkidirektiiviin (5 art.). 

Pykälän 2 momentti perustuu sijoituspal­
veludirektiiviin. Hakijalle on kuuden kuu­
kauden määräajassa ilmoitettava, mikäli toi­
milupaa ei ole myönnetty, hakemuksen hyl­
käämisen perusteet (3 art. 5 kohta). Määräai­
ka ei kuitenkaan oikeuta hakijaa saamaan 
asiaa ratkaistuksi, jos hakemus on epätäydel­
linen. Tältä osin ehdotus eroaa luottolaitos­
toiminnasta annetun lain 10 §:n 3 momentis­
ta, joka perustuu ensimmäiseen pankkidirek­
tiiviin. Ehdotus vastaa hallintomenettelylain 
(598/82) 9 §:ää, jonka mukaan silloin kun 
viranomaiselle toimitetusta asiakirjasta puut­
tuu säännöksessä tai määräyksessä tarkoitet­
tu tieto tai asiakirja on muulla mainitussa 
pykälässä tarkoitetulla tavalla puutteellinen, 
asiakirjan toimittaneelle on varattava tilai­
suus poistaa puute, jollei se ole tarpeetonta. 
Ehdotetun säännöksen sanamuoto vastaa lä­
hinnä arvopaperimarkkinalain 3 luvun 
11 §:n 2 momenttia, jossa mainittu periaate 
on arvopaperimarkkinoita koskevan säännös­
tön soveltajia varten kirjoitettu hallinto­
menettelylakia yksityiskohtaisemmin. 

Pykälän 3 momentin mukaan toimilupaha­
kemuksesta on pyydettävä rahoitustarkastuk­
sen lausunto. Myöhemmin saattaa tulla ai­
heelliseksi pyytää myös asianomaisen kor­
vausrahaston lausunto sen vuoksi, että sijoi­
tuspalveluyrityksen olisi toistaiseksi valmis­
teltavana olevan Euroopan komission direk­
tiiviehdotuksen mukaan kuuluttava korvaus­
rahastoon, joka suojaa sijoituspalveluyrityk­
sen asiakkaiden saamista ja varallisuutta. 
Direktiiviehdotuksen mukaisella korvausra­
hastolla ei tarkoiteta pelkästään nykyisin ole­
massaolevia talletuspankkien vakuusrahasto­
ja, arvo-osuusyhdistyksen vakuusrahastoa 
eikä Helsingin Arvopaperipörssin itsesäänte­
lyssä määrättyä pörssivälittäjän pakollista 
vastuuvakuutusta. Ehdotus vastaa luottolai­
tostoiminnasta annetun lain 10 §:n 2 mo­
menttia. 

11 §. Toimiluvan ehdot. Pykälän 1 mo­
mentti vastaa sijoituspalveludirektiiviä (3 art. 
1 kohta). Toimiluvassa ja sitä koskevassa 
hakemuksessa on mainittava ne 3 §:ssä ja 
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sijoituspalveludirektiivin liitteen A-osassa 
tarkoitetut sijoituspalvelut, joita sijoituspal­
veluyrityksellä on oikeus tarjota. Toimilupa 
velvoittaa tarjoamaan vain yhtä sijoituspal­
velua. Toimilupa voi kattaa myös yhden tai 
useamman 16 §:n mukaisen ja sijoituspalve­
ludirektiivin liitteen C-osassa tarkoitetun 
oheispalvelun. Oikeudesta tällaisten oheis­
palvelujen tarjoamiseen on mainittava toimi­
luvassa. Toimilupaa ei kuitenkaan voi myön­
tää ainoastaan 16 §:ssä tarkoitettujen palve­
lujen tarjoamiseen (3 art. 1 kohta). Arvo­
osuusjärjestelmästä annetun lain 7 §:ssä 
edellytetään kuitenkin, että arvo-osuusrekis­
terin pitäjälle on myönnetty erillinen toimi-
~~ . . . 

Pykälän 2 momentti vastaa luottolaitostOI-
minnasta annetun lain 11 §:n 2 momenttia. 

Sijoituspalveluyrityksen on pykälän 3 mo­
mentin mukaan toimitettava yhtiöjärjestyk­
sensä ja sen muutos tiedoksi valtiovarainmi­
nisteriölle ja rahoitustarkastukselle heti kun 
niiden rekisteröimisestä on tehty kauppare­
kisterilain (129179) mukainen ilmoitus. 

Markkinariskidirektiivin mukaisesti ehdo­
tetaan, että sijoituspalveluyritykset antavat 
rahoitustarkastukselle kaiken tiedon, joka on 
tarpeen arvioitaessa direktiivin vaatimusten 
noudattamista (8 art. 1 kohta). Kaikkien si­
joituspalvelujen tarjoamiseen oikeutettujen 
sijoituspalveluyritysten tulee raportoida ra­
hoitustarkastukselle vähintään kuukausittain, 
kun taas yritysten, joilla on 13 §:n 2 mo­
mentin mukaisesti rajoitettu toimilupa, tulee 
raportoida rahoitustarkastukselle vähintään 
vuosineljänneksittäin. Koska ennen lain voi­
maantuloa toimiluvan saaneilla arvopaperin­
välitysliikkeillä on laaja toimilupa, tulee 
myös niiden noudattaa kuukausiHaista rapor­
tointia. Direktiivin vaatimukset ovat Suo­
messa valtiota sitovasti kansallisesti täytän­
töönpantuja laintasoisten säännösten ohella 
myös viranomaismääräykseen sisällytettyinä. 
Lain rakenteen pitämiseksi selkeänä on tar­
koituksenmukaista sisällyttää järjestysmää­
räysluonteiset säännökset raporttien toimit­
tamisajankohdista sekä tiedoista, jotka rahoi­
tustarkastukselle on toimitettava, rahoitustar­
kastuksen antamaan määräykseen. Ehdotus 
vastaa markkinariskidirektiiviä (8 art. 2 koh-
ta). T . ·z . . . . 

12 §. olml uvan peruuttammen Ja tmmm-
nan rajoittaminen. Pykälässä säädetään pe­
rusteista, joilla valtiovarainministeriö voi 
joko 1 momentissa tarkoitetuissa tapauksissa 
peruuttaa antamansa toimiluvan kokonaan tai 
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osittain (3 art. 7 kohta) taikka 2 momentissa 
tarkoitetuissa lievemmissä tapauksissa rajoit­
taa toistaiseksi tai määräajaksi toimiluvan 
ehtojen mukaista toimintaa. Valtiovarainmi­
nisteriö voi luottolaitostoiminnasta annetun 
lain 12 §:stä poiketen toimia rahoitustarkas­
tuksen esityksestä riippumatta, mutta ei kui­
tenkaan ilman rahoitustarkastuksen lausun­
toa. 

Toimiluvan peruuttaminen on sikäli lopul­
linen toimenpide, että ennen toimiluvan pe­
ruuttamista vallinneen oikeudellisen tilan 
palauttamiseksi sijoituspalveluyritykseltä 
edellytetään uutta toimilupaa. Toiminnan 
rajoittaminen on puolestaan luonteeltaan 
ajallisesti rajattu, eikä se sellaisenaan to­
teutettuna johda toimiluvan raukeamiseen 
miltään osin, vaan esimerkiksi asetetun mää­
räajan jälkeen toimiluvan mukaiseksi kor­
jaantunut toiminta voi palautua entiseen laa­
juuteensa (3 art. 7 kohta ja 4 art.). 

Pykälä vastaa toimiluvan osittaista peru­
uttamista sekä eräitä yksittäisiä peruuttamis­
perusteita lukuunottamatta luottolaitostoi­
minnasta annetun lain 12 §:ää, toista pankki­
direktiiviä (8 art. 1 kohta) ja sijoituspalvelu­
direktiiviä (3 art. 7 kohta). Vähäiset erot 
johtuvat arvopaperimarkkinoiden ja niiden 
sääntelyn erityispiirteistä. 

Pykälän 1 momentissa tarkoitettu toimilu­
van osittainen peruuttaminen on perusteltu 
ainakin silloin, kun lainkohdassa tarkoitetut 
tilanteet koskevat selvästi rajattavissa olevaa 
toimintaa. Tällöin tarkoitetaan esimerkiksi 
tiettyä sijoituspalvelun tarjoamista, jolloin 
peruuttaminen on kohdennettavissa vain 
osaan sijoituspalveluyrityksen toimiluvasta, 
eikä ole tarkoituksenmukaista peruuttaa koko 
toimilupaa. Toimiluvan osittainen peruutta­
minen voi olla perusteltu esimerkiksi silloin, 
kun sijoituspalveluyrityksellä ei ole käytettä­
vissään riittävästi voimavaroja jonkin tietyn 
sijoituspalvelun tai oheispalvelun tarjoami­
seen ja hallinnointiin mutta kylläkin muiden 
toimiluvan ehtojen mukaiseen sijoituspalve­
lujen ja oheispalvelujen tarjoamiseen. Omas­
ta hakemuksesta toimilupa on käytännössä 
peruutettu 1 momentin 3 kohdan perusteella, 
JOlloin toiminta on usein jo loppunut. Käy­
tännössä sijoituspalveluyritykseen voidaan 
arvopaperimarkkinalain nojalla kohdistaa 
muita sanktioita, jotka ovat tässä pykälässä 
säädettyjä lievempiä. Mainitun lain 7 luvun 
2 §:n mukaan voidaan tarvittaessa sakon 
uhalla kieltää sijoituspalveluyritystä ja muuta 
arvopaperinvälittäjää jatkamasta tai uudista-
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masta hyvän tavan vastaisen menettelyn tai 
sopimusehdon käyttämistä arvopaperien kau­
passa tai arvopaperinvälityksessä. Sama kos­
kee asiakkaan kannalta kohtuutonta sopi­
musehtoa. Itsesääntelyssä, kuten arvopaperi­
pörssin säännöissä, on lisäksi omaksuttu 
muita sanktioita, joista osa on luonteeltaan 
taloudellisia. Taloudellisten sanktioiden li­
säämistä viranomaistoiminnassa ei kuiten­
kaan ole tässä yhteydessä pidetty tarpeellise­
na. 

Pykälän 2 momentissa tarkoitettu toimin­
nan rajoittaminen on jo aikaisemmin esitetyn 
perusteella pykälän 1 momenttia lievempi 
toimenpide. Jos sijoituspalveluyritys harjoit­
taa toimintaansa sillä tavoin taitamattomasti 
tai varomattomasti, että esimerkiksi toteutu­
neiden tai toteutumassa olevien tappioiden 
tai riskien on odotettava vakavasti vahingoit­
tavan sijoittajien etua tai yleisemminkin ar­
vopaperimarkkinoihin kohdistuvaa luotta­
musta, on sen toiminnan rajoittaminen pe­
rusteltua. Ehdotus vastaa luottolaitostoimin­
nasta annetun lain 12 §:n 2 momenttia. Pää­
tös olisi voimassa määräaikaisena tai toistai­
seksi, ja rajoituksen kesto olisi riippuvainen 
sijoituspalveluyrityksen toimenpiteistä. Val­
tiovarainministeriö voisi edellyttää tietyn 
määräajan kuluessa selvitystä siitä, mihin 
toimenpiteisiin sijoituspalveluyritys on 
2 momentissa tarkoitetun epätoivotun tilan 
poistamiseksi ryhtynyt. Jos sijoituspalvelu­
yritys olisi korjannut riittävästi toimintaansa, 
ei toiminnan rajoittamiselle olisi enää perus­
teita, ja valtiovarainministeriö voisi poistaa 
asettamansa toimintarajoituksen. 

Valtiovarainministeriön on pykälän 3 mo­
mentin mukaan ennen 1 ja 2 momentissa 
tarkoitetun päätöksen tekemistä kuultava 
asianomaista sijoituspalveluyritystä ja pyy­
dettävä rahoitustarkastuksen lausunto, jollei 
asian kiireellisyydestä muuta johdu. 

13 §. Perustamispääoma. Pykälässä sääde­
tään ehdotettavan lain voimaantulon jälkeen 
perustettavan uuden sijoituspalveluyrityksen 
perustamispääomasta. Perustamispääomalla 
tarkoitetaan sitä osakepääoman vähimmäis­
määrää, joka on toimiluvan myöntämisen 
edellytyksenä. 

Perustamispääomaa koskevat vaatimukset 
perustuvat markkinariskidirektiivin vaati­
muksiin (3 art.). 

Direktiivin määräys perustamispääomasta 
on kolmiportainen. Sijoituspalveluyrityksen 
pääomapohjan riittävyyden edellytykset mää­
räytyvät yrityksen toiminnan laajuuden mu-

kaan. Koska arvopaperinvälitysliikkeistä an­
netun lain mukaisen toimiluvan edellytyk­
senä on jo nykyisin yhden miljoonan mar­
kan osakepääomavaatimus, tätä alhaisempaa 
pääomavaatimusta ei ole pidetty tarpeellise­
na sisällyttää ehdotettavaan lakiin. Mark­
kinariskidirektiivin mukaan sijoituspalvelu­
yritykselle, joka ei ole oikeutettu pitämään 
hallussaan asiakkaiden varoja ja arvopape­
reita (3 art. 2 kohta) ja jonka perustamispää­
oma on 50 000 ecua, voitaisiin myöntää toi­
milupa. Tällaisia yrityksiä voisivat periaat­
teessa olla alivälittäjät, jotka välittävät saa­
mansa toimeksiannot edelleen toiselle sijoi­
tuspalveluyritykselle tai luottolaitokselle. 
Suomen arvopaperimarkkinoiden rakenteen 
ja pienen koon vuoksi sijoituspalveluja tarjo­
avien yritysten toiminta on pääosin niin eriy­
tymätöntä, että tällaisten yritysten eri­
tyissääntelyä ei ole tässä vaiheessa pidetty 
tarpeellisena. Näistä syistä myös sijoituspal­
veluyrityksen perustamispääomaa koskevan 
vaatimuksen kaksiportaisuus on katsottu 
Suomessa riittäväksi. 

Pykälän 1 momentin mukaista viiden mil­
joonan markan osakepääomaa edellytetään 
niiltä sijoituspalveluyrityksiltä, joiden toimi­
lupa on rajoittamaton ja jotka siis voivat 
tarjota kaikkia 3 §:n tarkoittamia sijoituspal­
veluja. Tämän hetken (31.1.1996) ecun kes­
kikurssin (n. 5,6 markkaa) mukaan laskettu­
na perustamispääoman markkamäärä olisi 
noin 4,1 miljoonaa markkaa. Säännöksen 
vaatimus olisi 5 000 000 markkaa, joka on 
jonkin verran direktiivin vaatimuksen 
(730 000 ecua) yläpuolella. Ehdotus vastaa 
markkinariskidirektiiviä (3 art. 3 kohta). 

Pykälän 2 momentissa määrätään sijoitus­
palveluyritysten, jotka eivät käy kauppaa 
omaan lukuunsa tai anna merkintäsitoumuk­
sia taikka harjoita markkinatakausta, perusta­
mispääomaa koskevasta vaatimuksesta. Täl­
laiset yritykset voivat harjoittaa arvopaperin­
välitystä, alivälitystä ja omaisuudenhoitoa. 
Sijoituspalveluyrityksellä on oikeus tarjota 
yhtä tai useampaa sijoituspalvelua eikä sillä 
siten ole velvollisuutta tarjota sekä arvopa­
perinvälitystä että omaisuudenhoitoa. Näiden 
yritysten osakepääoman on toimiluvan 
myöntämishetkellä oltava vähintään miljoona 
markkaa. Direktiivin vähimmäisvaatimus on 
125 000 ecua, mikä vastaa tämän hetken 
keskikurssilla (n. 5,6 markkaa) 700 000 
markkaa. Markkamääräisesti edellytetty mil­
joonan markan vähimmäisvaatimus vastaa 
nykyistä arvopaperinvälitysliikkeistä annetun 
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lain 11 §:n vaatimusta. Ehdotus vastaa 
markkinariskidirektiiviä (3 art. 1 kohta). 

Pykälän 3 momentin mukaan osakepääoma 
on oltava kokonaan maksettu rahana. Ap­
porttiomaisuutta tai muuta kuin rahamääräis­
tä omaisuutta ei siten oteta lukuun sijoitus­
palveluyrityksen osakepääomana. Jos appor­
tin ja jälkiapportin sääntelyä muutetaan osa­
keyhtiölain uudistuksen yhteydessä, myös 
ehdotetun säännöksen muuttamista tulee har­
kita. 

Sij oituspal veinyrityksen y hti öj ärjesty ksessä 
on pykälän 4 momentin mukaan määrättä­
vä, että omaa pääomaa saadaan maksaa ta­
kaisin vain, jos pääoman määrä on vähintään 
niin suuri kuin 1 ja 2 momentissa on säädet­
ty. Ehdotuksella pyritään varmistamaan se, 
että sijoituspalveluyrityksen osakepääoma 
säilytetään rahana yhtiössä. Näin yrityksen 
vakavaraisuutta ei voitaisi vaarantaa esimer­
kiksi siten, että osakepääoma osakeyhtiölain 
muotomääräyksiä noudattaen lainataan pois 
yhtiöstä taikka se muutoin liiketoiminnan 
yhteyde~~ä vähenee. 

14 §. Aäni- ja vaikutusvallasta ilmoittami­
nen. Pykälässä säädetään sijoituspalveluyri­
tyksen perustamisen jälkeisestä omistajaval­
vonnasta. Pykälän 1 momentin mukaan 
luonnollisen tai oikeushenkilön aikoessa 
hankkia suoraan tai välillisesti sijoituspalve­
luyri~yksestä määräosuuden (englanniksi 
qualifying holding), jonka suuruus on vähin­
tään yksi kahdeskymmenesosa sijoituspalve­
luyrityksen osakepääomasta tai sen äänimää­
rästä, on aikomuksesta ilmoitettava hyvissä 
ajoin etukäteen rahoitustarkastukselle. Aiko­
mukselta on edellytettävä sellaista konkreet­
tisuutta, että sitä voidaan pitää suunnitelma­
na. Säännös perustuu sijoituspalveludirektii­
viin (9 art.), joskin ehdotettu yhden kahdes­
kymmenesosan kynnys on ankarampi kuin 
direktiivissä. Säännöksessä ei luottolaitostoi­
minnasta annetun lain 10 ja 18 §:n tavoin 
kuitenkaan puhuta suorista ja välillisistä 
omistajista, vaan 9 §:n tavoin viitataan arvo­
paperimarkkinalain 2 luvun 9 §:ään, jossa on 
määritetty osakkeenomistajaan rinnastettavat 
henkilöt. Lisäksi on poikettu luottolaitostoi­
minnasta annetun lain 18 §:stä sikäli, että jo 
yhden kahdeskymmenesosan suuruisen osuu­
den hankinta-aikeesta olisi ilmoitettava ra­
hoitustarkastukselle. Ehdotus on tarpeen, 
koska sijoituspalveluyrityksessä osakkeen­
omistajat ovat luottolaitoksia useammin mu­
kana yrityksen hallinnossa ja johdossa. Eh­
dotus parantaa siten rahoitustarkastuksen 

mahdollisuutta seurata 10 §:ssä tarkoitettujen 
toimilupaedellytysten jatkuvaa noudattamis­
ta. 

Pykälän 2 momentin mukaan vastaava il­
moitus on tehtävä myös, jos 1 momentissa 
tarkoitetun osuuden omistaja yksin tai yh­
dessä osakkeenomistajan tai osakkeenomista­
jaan rinnastettavan henkilön kanssa aikoo 
lisätä omistustaan siten, että se saavuttaa tai 
ylittää momentissa mainitut kynnykset. Il­
moitusvelvollisuutta on noudatettava myös 
silloin, kun osuus vähenisi alle 1 tai 2 mo­
mentissa tarkoitettujen rajojen. Ehdotus vas­
taa sijoituspalveludirektiiviä (9 art. 3 kohta). 

Pykälän 3 momentin mukaan osakkeen­
omistajan ja osakkeenomistajaan rinnastetta­
van henkilön omistus- ja ääniosuutta lasket­
taessa sovelletaan, mitä arvopaperimark­
kinalaissa on säädetty määräysvallassa ole­
vasta yhteisöstä ja liputusvelvollisuuden 
alaan kuuluvien omistus- ja ääniosuuksien 
laskemisesta. Ehdotus vastaa sijoituspalve­
ludirektiiviä (1 art. 10 kohta ja 4 art.) Ehdo­
tus on sopusoinnussa myös kirjanpitolain 
konsernimääritelmän kanssa. 

Pykälän 4 momentin mukaan sijoituspalve­
luyrityksen on seurattava osakkeenomista­
jiensa ja niihin rionastettavien henkilöiden 
omistus- ja ääniosuuksia ja vähintään kerran 
vuodessa esimerkiksi yhtiökokouksessa tai 
muutoin saamansa tiedon perusteella tehtävä 
osuuksien omistajista ja niihin rinnastettavis­
ta henkilöistä ilmoitus rahoitustarkastukselle. 
Sijoituspalveluyrityksen on välittömästi il­
moitettava rahoitustarkastukselle sen tietoon 
tulleet osuuksien omistuksessa tapahtuneet 
muutokset. 

Jotta rahoitustarkastus voisi ottaa kantaa 
siihen, hyväksyykö se aiotun hankinnan, on 
pykälän 5 momentin mukaan ilmoituksessa 
oltava riittävän tarkat tiedot hankinnan suu­
ruudesta ja sen omistajasta. Nämä tiedot 
koskevat lähinnä yksityishenkilön henkilölli­
syyttä, aikaisempaa toimintaa ja omistuksia 
muissa sijoituspalveluyrityksissä. Jos hank­
kija on yhteisö, on ilmoitukseen sisällyttävä 
esimerkiksi tiedot sen omistajista ja konser­
nisuhteista, hallintoa hoitavista henkilöistä ja 
vakavaraisuudesta. Rahoitustarkastus voi 
vaatia ilmoituksen täydentämistä, jos annetut 
tiedot eivät ole sen mielestä riittävät. Vastaa­
van sisältöinen säännös on luottolaitostoi­
minnasta annetun lain 18 §:ssä. Ehdotus 
vastaa sijoituspalveludirektiiviä (9 art.). 

15 §. Hankinnan vastustaminen. Rahoitus­
tarkastus voi pykälän 1 momentin mukaan-
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vastustaa aiottua hankintaa. Rahoitustarkas­
tuksen on kolmen kuukauden kuluessa 
14 §:ssä tarkoitetun omistajaksi aikovan hen­
kilön ilmoituksen saatuaan ilmoitettava vas­
tustamisestaan. Ehdotus vastaa sijoituspalve­
ludirektiiviä (9 art. 1 kohta). Muussa tapauk­
sessa sen on katsottava hyväksyneen aiotun 
hankinnan. Rahoitustarkastus voi vastustaa 
hankintaa vain, jos se saatujen selvitysten 
perusteella tai muutoin havaitsee olevan to­
dennäköistä, että omistajaksi aikova ei täytä 
niitä vaatimuksia, joita sijoituspalveluyrityk­
sen järkevä ja vakaa hoitaminen edellyttävät. 
Vastustus voi olla aiheellista esimerkiksi 
ammattitaidon puutteen, aikaisemman epä­
asiallisen toiminnan, kilpailun tai riskinoton 
rajoitusten kiertämistarkoituksen taikka 
muun näihin verrattavan syyn takia. 

Pykälän 2 momentin mukaan rahoitustar­
kastus voi kieltää osuuden omistajan hank­
kimia osakkeita koskevan saannon merkitse­
misen osake- tai osakasluetteloon, jos han­
kinta on suoritettu rahoitustarkastuksen vas­
tustuksesta huolimatta. Sama oikeus on ra­
hoitustarkastuksella silloinkin, jos omis­
tusosuuden hankkija ei täytä 1 momentin 
mukaista ilmoitusvelvollisuuttaan. Ehdotus 
vastaa sijoituspalveludirektiiviä (9 art. 
5 kohta). Vastaavan sisältöinen säännös on 
luottolaitostoiminnasta annetun lain 19 §:ssä. 
Omistajaksi aikoneen henkilön ja sijoituspal­
veluyrityksen kannalta on ongelmallista, jos 
osakkeisiin liittyvää äänivaltaa ei voida käyt­
tää. Omistajaksi aikoneella henkilöllä on 
tällaisessa tilanteessa intressi luovuttaa osak­
keet edelleen. Sijoituspalveluyritys, jonka 
ehdotetaan Suomessa olevan aina osakeyh­
tiö, voi myös lunastaa omia osakkeitaan tar­
jouksesta vapaalla omalla pääomanaan osa­
kepääomaansa alentamatta. Tällaisen menet­
telyn edellytyksenä on osakeyhtiölain 7 lu­
vun 2 §:n mukaan, että siitä on määrätty yh­
tiöj ärjesty ksessä. 

3 luku. Sijoituspalveluyrityksen toiminta 

16 §. Liiketoiminta. Pykälässä luetellut 
palvelut ovat sijoituspalveludirektiivin liit­
teen C-osan tarkoittamia oheispalveluja, joi­
den tarjoamiseen voidaan hakemuksesta an­
taa oikeus toimilupaa myönnettäessä. Ehdo­
tus vastaa sijoituspalveludirektiiviä (3 art. 
1 kohta ja 14 art. 1 kohta) sekä paljolti 
myös kumottavaksi ehdotetun arvopaperin­
välitysliikkeistä annetun lain 17 §:ää. 

Sijoituspalveluyrityksellä ei ole oikeutta 

edes satunnaisesti tarjota tämän pykälän mu­
kaisia palveluja, ellei niiden tarjoamiseen ole 
annettu toimiluvassa nimenomaista oikeutta. 

Pykälän 2 momentin mukaan rahoitustar­
kastuksella on oikeus antaa tarkempia mää­
räyksiä 1 momentissa tarkoitettuja palveluja 
tarjottaessa noudatettavista menettelytavois­
ta. 

17 §. Sivuliikkeen perustaminen Euroopan 
talousalueeseen kuuluvan valtioon. Sijoitus­
palveludirektiivin mukaisesti pykälässä sää­
detään sivuliikkeen perustamista koskevasta 
menettelystä (17 art.). Sivuliikkeen perusta­
minen ei vaadi lupaa viranomaisilta. Ehdotus 
vastaa sijoituspalveludirektiiviä (14 art. 
1 kohta). 

Pykälän 1 momentissa on säännökset toi­
miluvan korvaavasta ilmoitusmenettelystä. 
Sivuliikkeen perustamista aikovan sijoitus­
palveluyrityksen on ilmoitettava asiasta hy­
vissä ajoin etukäteen rahoitustarkastukselle 
ja liitettävä ilmoitukseensa rahoitustarkastuk­
sen määräämät riittävät tiedot. Ilmoitukseen 
on liitettävä tieto ainakin valtiosta, jonne 
sivuliike aiotaan perustaa, sivuliikkeen osoit­
teesta kyseisessä valtiossa, toimintasuunni­
telmasta, harjoitettavaksi aiotoista sijoitus­
palveluista ja muista 16 §:n mukaisista pal­
veluista, sivuliikkeen organisaatiosta ja sen 
hallinnosta vastaavista henkilöistä. Ehdotus 
vastaa sijoituspalveludirektiiviä (17 art. 1 ja 
2 kohdat). 

Jollei rahoitustarkastus aio vastustaa aiot­
tua sijoittautumista, sen on pykälän 2 mo­
mentin mukaan kolmen kuukauden kuluessa 
sijoituspalveluyrityksen tekemän ilmoituksen 
vastaanottamisesta toimitettava tieto asiasta 
vastaanottavan valtion toimivaltaisille viran­
omaisille sekä asianomaiselle sijoituspalve­
luyritykselle. Rahoitustarkastuksen on liitet­
tävä ilmoitukseen 1 momentissa tarkoitetut 
tiedot sekä tieto sivuliikkeen sijoittajien suo­
jaksi tarkoitetusta mahdollisesta korvausjär­
jestelmästä. Ehdotus vastaa sijoituspalveludi­
rektiiviä (17 art. 3 kohta). 

Jollei rahoitustarkastus tee tällaista ilmoi­
tusta, sen on kolmen kuukauden kuluessa 
sijoituspalveluyrityksen ilmoituksen vastaan­
ottamisesta päätettävä olla toimittamatta täl­
laista ilmoitusta vastaanottavan valtion ra­
hoitustarkastusta vastaavalle valvontavi­
ranomaiselle. Tällaisen menettelyn edelly­
tyksenä on, että rahoitustarkastus havaitsee, 
että sijoituspalveluyrityksen taloudellinen 
tilanne ja hallinto huomioon ottaen sivuliik­
keen perustaminen ei ole perusteltua Ehdo-
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tus vastaa sijoituspalveludirektiiviä (17 art. 3 
kohdan viimeinen kappale). Jos rahoitustar­
kastus kieltäytyy lähettämästä tässä tarkoitet­
tua ilmoitusta, sijoituspalveluyritys ei voi 
perustaa sivuliikettä. 

Pykälän 3 momentti perustuu sijoituspal­
veludirektiiviin (17 art. 6 kohta). 

18 §. Sivuliikkeen perustaminen valtioon, 
joka ei kuulu Euroopan talousalueeseen. Py­
kälässä säädetään sivuliikkeen perustamises­
ta muuhun kuin ETA-valtioon. Perustami­
seen on haettava valtiovarainministeriön lu­
pa. Hakijan on osoitettava, että kyseisessä 
ETA-alueen ulkopuolisessa maassa on aina­
kin kansainvälisesti hyväksyttävä arvopaperi­
markkinalainsäädäntö sekä toimiva keskus­
pankki. Lisäksi hakijan on näytettävä, että 
maassa sallitaan suomalaisen tilintarkastajan 
ja rahoitustarkastuksen valvonnan kohdista­
minen sivuliikkeeseen tai vaihtoehtoisesti 
osoitettava, että valvonta on mahdollista 
muutoin riittävällä tavalla järjestää. Lupaa ei 
voida myöntää, ellei se hakijan taloudellinen 
tila ja hallinto huomioon ottaen ole perustel­
tua. Tämän vuoksi on tarpeen, että valtiova­
rainministeriö ratkaisee asian vasta saatuaan 
rahoitustarkastuksen ja Suomen Pankin lau­
sunnon. Valtiovarainministeriö voi myös an­
taa määräyksen tiedoista, jotka hakemukses­
sa on esitettävä, ja niiden esittämistavasta. 

19 §. Ulkomaisen sivuliikkeen lakkautta­
minen. Pykälän mukaan valtiovarainministe­
riöllä on oikeus määrätä sekä ETA-alueeseen 
kuuluvassa valtiossa että muussa valtiossa 
oleva sijoituspalveluyrityksen sivuliike lak­
kautettavaksi. Edellytyksenä tälle toimenpi­
teelle on, että sijoituspalveluyritys ei ole 
noudattanut sivuliikkeen toiminnassa 17 ja 
18 §:n säännöksiä tai lain nojalla annettuja 
määräyksiä. Ennen päätöksen tekemistä val­
tiovarainministeriö voi vaatia määräajassa 
tapahtuvaa asiantilan korjaamista. Soveltuvin 
osin voidaan noudattaa 12 §:n säännöksiä. 

20 §. Palvelujen taJjoaminen toiseen valti­
oon. Pykälän 1 momentin mukaan ilman 
sivuliikettä tapahtuva sijoituspalvelujen tar­
jonta ulkomaille ei edellytä viranomaisen 
myöntämää lupaa. Tämä koskee sekä 17 että 
18 §:ssä tarkoitettuja valtioita. Tällaista toi­
mintaa voi olla esimerkiksi suoraan Suomes­
ta ulkomaille tapahtuva palvelujen tarjonta 
tai edustuston perustaminen taikka muun 
asiamiehen käyttö ulkomailla. Jotta rahoitus­
tarkastus voisi seurata suomalaisten sijoitus­
palveluyritysten ulkomaista toimintaa, kuten 
sitä, onko se Suomen lainsäädännön mukais-

ta, edellyttää tällaisten palvelujen tarjoami­
sen aloittaminen kuitenkin ennakkoilmoitus­
ta rahoitustarkastukselle. Ilmoitus on tehtävä 
myös, jos nämä tiedot muuttuvat. 

Pykälän 2 momentin säännös koskee vain 
ETA-alueella tapahtuvaa palvelujen tarjon­
taa. Säännös vastaa sijoituspalveludirektiiviä 
(14 art. 1 ja 2 kohdat sekä 18 art.). Sään­
nöksen mukaan valtiosta toiseen tapahtuva 
palvelujen tarjonta ei edellytä lupaa eikä 
sivuliikkeen perustamisessa noudatettavaa 
menettelyä. Riittää, että sijoituspalveluyritys 
ilmoittaa rahoitustarkastukselle etukäteen, 
mitä palveluja se aikoo tarjota. Rahoitustar­
kastus ei voi kieltäytyä toimittamasta ilmoi­
tusta vastaanottavan valtion vastaavalle val­
vontaviranomaiselle, vaan sen on tehtävä 
tämä ilmoitus kuukauden kuluessa sijoitus­
palveluyrityksen ilmoituksen vastaanottami­
sesta. Rahoitustarkastuksen on liitettävä il­
moitukseensa todistus siitä, kattaako sijoitus­
palveluyrityksen toimilupa Suomessa aiottu­
jen palvelujen tarjoamisen vai ei. Sijoitus­
palveludirektiivin mukainen palvelujen tarjo­
aminen koskee vain sijoituspalveluyrityksen 
toimiluvan mukaista toimintaa. 

4 luku. Tilinpäätös ja tilintm:kastus 

21 §. Tilinpäätöksen laatimisvelvollisuus. 
Markkinariskidirektiivistä ei aiheudu sijoi­
tuspalveluyrityksen tilinpäätöstä tai tilintar­
kastusta koskevia sääntelytarpeita. Koska 
luottolaitos voi harjoittaa samaa liiketoimin­
taa kuin sijoituspalveluyritys, on tarkoituk­
senmukaista, että samanlainen liiketoiminta 
käsitellään sijoituspalveluyrityksen tilinpää­
töksessä samalla tavoin kuin luottolaitoksen 
tilinpäätöksessä. 

Luottolaitostoiminnasta annetussa laissa 
tilinpäätöstä säännellään siten, että lakiin on 
sisällytetty kaikki luottolaitoksen tilinpäätös­
tä ja tilintarkastusta koskevat olennaiset 
säännökset. Siihen sisältyvät myös tilinpää­
töstä ja tilintarkastusta koskevat osakeyh­
tiölain keskeiset velvollisuudet. Laissa poi­
ketaan joiltakin osin kirjanpitolaista. 

Luottolaitostoiminnasta annettu laki sään­
telee yhteisömuodoltaan epäyhtenäistä jouk­
koa talletuspankkeja ja muita luottolaitoksia. 
Osakeyhtiömuotoisten liikepankkien lisäksi 
lain soveltamisalan piiriin kuuluvat osuus­
pankit ja säästöpankit, joita osakeyhtiölaki ei 
koske. 

Koska sijoituspalveluyrityksen on oltava 
osakeyhtiö, ei ole tarpeen erikseen sisällyttää 
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lakiin osakeyhtiölain tilinpäätöstä koskevia 
säännöksiä. Ehdotuksessa sijoituspalveluyri­
tyksen tilinpäätöksen, konsernitilinpäätöksen 
ja tilintarkastuksen sääntely perustuu asian­
omaisiin voimassa oleviin lakeihin. Lakiin 
on sisällytetty luottolaitostoiminnasta annet­
tua lakia vastaavat säännökset siltä osin kun 
ne poikkeavat aineellisesta lainsäädännöstä. 
Ehdotuksen tavoitteena on ollut pitää sijoi­
tuspalveluyrityksen tilinpäätöstä ja tilintar­
kastusta koskeva sääntely mahdollisimman 
selkeänä. Tilinpäätöstä ja tilintarkastusta 
koskevasta luvusta ilmenevät siten ne sään­
nökset, jotka poikkeavat aineellisesta lain­
säädännöstä. Pykälän 1 momentin mukaan 
sijoituspalveluyrityksen tilinpäätöksen laati­
minen perustuu kirjanpitolain ja osakeyh­
tiölain periaatteisiin. Tilinpäätöstä ja tilintar­
kastusta koskeviin vaatimuksiin ei ole sisäl­
lytetty sellaisia säännöksiä, jotka eivät poik­
kea kirjanpito- tai osakeyhtiölaista. Lakiin 
ehdotetaan otettavaksi selkeyden vuoksi 
säännökset ainoastaan poikkeuksellisista sei­
koista. 

Pykälän 2 momentin mukaan rahoitustar­
kastus antaa täydentäviä määräyksiä sijoitus­
palveluyrityksen tilinpäätöksen laatimisesta, 
tuloslaskelman ja taseen kaavasta sekä tilin­
päätöksen liitetiedoista. Rahoitusmarkkinoita 
valvovana viranomaisena rahoitustarkastuk­
sella on oltava toimivalta mukauttaa tarpeel­
lisilta osin esimerkiksi kirjanpitoasetuksen 
(1575/92) mukaista tuloslaskelman ja taseen 
kaavaa siten, että ne liiketoiminnan luonne 
huomioon ottaen ovat tarkoituksenmukaiset 
ja tarpeellisilta osin samansisältöiset kuin 
luottolaitoksen vastaavat. Lisäksi ehdotetaan, 
että rahoitustarkastuksella on toimivalta 
määrätä sijoituspalveluyrityksen tilinpäätök­
sen liitetiedoista. Rahoitustarkastuksen on 
25 §:n mukaan pyydettävä kirjanpitolauta­
kunnalta lausunto ennen määräysten anta­
mista. Lisäksi rahoitustarkastuksella on oi­
keus myöntää hakemuksesta lupa poiketa 1 
momentin vaatimuksista silloin, kun se on 
oikeiden ja riittävien tietojen tarkoituksen­
mukaiseksi esittämiseksi tarpeen. 

Pykälän 3 momentin mukaan ehdotettavan 
lain 21-28 §:ää sovelletaan vastaavasti 
sijoituspalveluyrityksen omistusyhteisöön 
sekä sellaiseen rahoituslaitokseen, joka on 
sijoituspalveluyrityksen tai sen omistusyh­
teisön tytäryritys. 

Pykälän 4 momentin mukaan sijoituspalve­
luyritys, joka kuuluu luottolaitoksen tai sen 
omistusyhteisön konserniin, voi laatia tilin-

päätöksensä luottolaitostoiminnasta annetun 
lain mukaisesti. Ehdotuksen tarkoituksena on 
tehdä tällaisen sijoituspalveluyrityksen emo­
yrityksenä olevan luottolaitoksen tai omis­
tusyhteisön konsernitilinpäätöksen laatimi­
nen mahdollisimman joustavaksi. 

22 §. Tilikausi. Pykälän mukaan sijoitus­
palveluyrityksen tilikausi on kalenterivuosi. 
Ehdotus vastaa kumottavaksi ehdotetun ar­
vopaperinvälitysliikkeistä annetun lain 
15 §:ää sekä luottolaitostoiminnasta annetun 
lain 33 §:ää. 

23 §. Omaisuuden arvostus. Pykälän 1 
momentin mukaan tilinpäätöksessä luotot ja 
muut saamiset arvostetaan nimellisarvoon, 
kuitenkin enintään todennäköiseen arvoon. 
Luovutettavaksi tarkoitetut arvopaperit puo­
lestaan arvostetaan hankintamenon suuruisi­
na, kuitenkin enintään todennäköiseen luo­
vutushintaan. Arvopaperit, jotka on tarkoi­
tettu tuottamaan tuloa useampana kuin yhte­
nä tilikautena, taas arvostetaan hankintame­
non suuruisina tai, jos niiden todennäköinen 
luovutushinta tilinpäätöspäivänä on hankin­
tamenoa pysyvästi alempi, todennäköisen 
luovutushinnan suuruisina. 

Pykälän 2 momentin mukaan rahoitustar­
kastus voi määrätä 1 momentin 2 kohdassa 
tarkoitettujen ja vaivatta rahaksi muutettavi­
en arvopaperien sekä johdannaissopimusten 
merkitsemisestä taseeseen hankintamenoa 
suurempaan, yksiselitteisesti määriteltyyn 
todennäköiseen arvoon. Vaivatta rahaksi 
muutettavat arvopaperit sisältävät myös hel­
posti rahaksi muutettavat arvopaperit. Luot­
tolaitostoiminnasta annetun lain ilmaisu on 
ehdotuksessa muutettu ilmaisuksi, joka pa­
remmin kuvastaa sen tarkoitusta. Ehdotus 
käsittää ainakin sellaiset likvidit arvopaperit, 
joilla päivittäin tehdään useita kymmeniä 
kauppoja arvopaperien julkisessa kaupan­
käynnissä. Rahoitustarkastuksen on sisälly­
tettävä määräykseensä tällaisten arvopaperi­
en ja johdannaissopimusten valintaperusteet. 

Pykälän 3 momentin mukaan ulkomaan 
rahan määräinen omaisuus samoin kuin ul­
komaan rahan määräiset velat ja muut si­
toumukset on taseeseen muutettava Suomen 
rahaksi Suomen Pankin tilinpäätöspäivänä 
vahvistamaan kurssiin. Rahoitustarkastus voi 
määrätä käyttöomaisuuden merkitsemisestä 
tilinpäätökseen hankintapäivänä Suomen 
Pankin vahvistamaan kurssiin. Ehdotetut 
omaisuuden arvostusta koskevat säännökset 
vastaavat luottolaitostoiminnasta annetun 
lain 34 §:ää. 
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24 §. Konsemitilinpäiitös. Pykälän 1 mo­
mentin mukaan sijoituspalveluyrityksen 
omistusyhteisön sekä sijoituspalveluyrityk­
sen, joka on konsernin emoyritys, tulee laa­
tia konsernitilinpäätös ja sisällyttää se tilin­
päätökseensä niin kuin kirjanpitolaissa ja 
tässä luvussa säädetään sekä niin kuin rahoi­
tustarkastus tarkemmin määrää. 

Pykälän 2 momentin mukaan 1 momentis­
sa tarkoitetun yrityksen tytäryrityksen, joka 
ei ole sijoituspalveluyritys taikka luotto- tai 
rahoituslaitos, tiedot yhdistellään konserniti­
linpäätökseen rahoitustarkastuksen määrää­
mällä tavalla. 

Pykälän 3 momentin mukaan sijoituspalve­
luyrityksen omistusyhteisön sekä sijoituspal­
veluyrityksen, joka on konsernin emoyritys, 
tulee aina laatia konsernitilinpäätös riippu­
matta kirjanpitolain 22 a §:n 4 momentissa 
säädetystä poikkeuksesta. Ehdotuksen mu­
kaan kirjanpitolain mukainen poikkeus ei 
siten sovellu sijoituspalveluyrityksiin. Tämä 
johtuu niihin kohdistuvasta yleisestä intres­
sistä, joka on huomattavasti suurempi kuin 
ilman erityistä viranomaisten myöntämää 
toimilupaa toimivien kirjanpitovelvollisten. 

25 §. Kirjanpitolautakunnan lausunto. Py­
kälän mukaan rahoitustarkastuksen on pyy­
dettävä kirjanpitolautakunnalta lausunto en­
nen 21, 23 ja 24 §:ssä tarkoitettujen mää­
räysten antamista. Ehdotus vastaa luottolai­
tostoiminnasta annettua lakia. 

26 §. Tilintarkastusvelvollisuus. Pykälän 1 
momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen 
tilintarkastuksesta on voimassa, mitä tilintar­
kastuslaissa (936/94) ja tässä luvussa sää­
detään. 

Pykälän 2 momentin mukaan sijoituspalve­
luyrityksessä on oltava vähintään kaksi tilin­
tarkastajaa ja tarpeellinen määrä varatilintar­
kastajia. Ehdotus vastaa arvopaperinvälitys­
liikkeistä annetun lain 14 §:n vaatimusta 
tilintarkastajien lukumäärästä. 

27 §. Tilintarkastajan kelpoisuus. Pykälän 
mukaan vähintään yhden tilintarkastajan ja 
varatilintarkastajan on oltava Keskuskauppa­
kamarin hyväksymä tilintarkastaja tai tilin­
tarkastusyhteisö. Ehdotus vastaa arvopape­
rinvälitysliikkeistä annetun lain 14 §:ää. 

28 §. Rahoitustarkastuksen määräämä/ ti­
lintarkastajat. Pykälän mukaan tilintarkastus­
lain 27 §:ssä tarkoitetun tilintarkastajan si­
joituspalveluyritykseen määrää lääninhalli­
tuksen sijasta rahoitustarkastus. Tämä on 
sopusoinnussa rahoitustarkastuksen valvonta­
tehtävän kanssa ja vastaa rahoitustarkastus-

lain mukaisia toimintatapoja. 

5 luku. Vakavaraisuus ja riskien hallinta 

29 §. Y leissäännös riskien hallinnasta. Py­
kälän 1 momenttiin ehdotetaan luottolaitos­
toiminnasta annetun lain 68 §:ää vastaavaa 
säännöstä. Pykälän 2 momenttiin ehdotetaan 
vastaavasti säännöstä rahoitustarkastuksen 
oikeudesta antaa määräyksiä markkinaris­
keistä ja niiden rajoittamisesta suhteessa si­
joituspalveluyrityksen omiin varoihin. 

Sijoituspalveluyritysten riskien semanta on 
osa sijoituspalveluyritysten valvontaa. Val­
vontavastuu yksittäisen sijoituspalveluyrityk­
sen toiminnasta on rahoitustarkastuksella. 
Rahoitustarkastuslain mukaan rahoitusmark­
kinoita ja niillä toimivia valvoo Suomen 
Pankin yhteydessä oleva rahoitustarkastus. 
Rahoitustarkastus vastaa siten myös sijoitus­
palveluyritysten valuuttamääräisen toiminnan 
riskien sekä muiden markkinariskien seuran­
nasta osana sijoituspalveluyrityksen valvon­
taa. 

Sijoituspalveluyrityksen toiminnasta aiheu­
tuvat riskit voidaan jakaa luotto-, markkina­
ja likviditeettiriskiin sekä operationaaliseen 
ja strategiseen tiskiin. Markkinariski on riski 
siitä, että sijoituspalveluyritykselle syntyy 
tappiota, kun markkinahinta muuttuu esimer­
kiksi korkojen, valuuttakurssien, osakkeiden 
tai hyödykkeiden hintojen muutoksen seu­
rauksena sijoituspalveluyrityksen kannalta 
epäedulliseen suuntaan tai epävarmuus hin­
tojen kehityksestä kasvaa. Markkinariski on 
korko-, valuuttakurssi-, osakekurssi- tai muu 
hintariski. Operationaalisella riskillä tarkoi­
tetaan riskiä siitä, että puutteet informaatio­
tai muussa järjestelmässä tai sisäisissä val­
vonta- ja varmistusrutiineissa aiheuttavat 
odottamattomia tapP,ioita. Strategisilla ris­
keillä tarkoitetaan tilannetta, jossa sijoitus­
palveluyritys tekemiensä strategisten valinto­
jen pohjalta toteuttaa toimintapolitiikkaa, 
joka saattaa pitkällä aikavälillä johtaa sijoi­
tuspalveluyrityksen kannattavuuden tai vaka­
varaisuuden vaarantumiseen. Toimintapolitii­
kan määritteleminen on sijoituspalveluyri­
tyksen johdon vastuulla. 

Luottoriskiä rajoittavat jäljempänä 44, 45 
ja 46 §:t, joissa säädetään asiakasriskejä kos­
kevista rajoituksista. Maksuvalmiutta eli lik­
viditeettiä koskevia määräyksiä rahoitustar­
kastus voi antaa 30 §:n perusteella. Vastaa­
vat säännökset ovat luottolaitostoiminnasta 
annetun lain 66, 69, 70 ja 71 §:ssä. Sen si-
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jaan markkinariskistä ja operationaalisesta 
riskistä ei myöskään luottolaitostoiminnasta 
annetussa laissa ole ollut 68 §:ään sisältyvää 
yleismääräystä yksityiskohtaisempia rajoituk­
sia. 

Pykälän 1 momentissa asetetaan sijoitus­
palveluyrityksille yleinen velvollisuus suo­
jautua riskeiltä. Vaikka sijoitustoiminnan 
olennainen osa on riskien ottaminen, tulee 
riskinottoa rajoittaa siten, että esimerkiksi 
suuretkaan koron tai valuuttakurssin muu­
tokset eivät aiheuta olennaista vaaraa sijoi­
tuspalveluyrityksen kannattavuudelle ja va­
kavaraisuudelle. Tärkeätä on, että sisäisiä 
rajoituksia määrättäessä kiinnitetään huo­
miota siihen, että rajoitukset asetetaan sijoi­
tuspalveluyrityksen koko toiminnasta aiheu­
tuvalle tiskille eikä ainoastaan yksittäisten 
sijoituskohteiden aiheuttamalle tiskille. 

Sijoituspalveluyrityksen toiminnan terveen 
kehityksen turvaaminen nopeasti muuttuvas­
sa toimintaympäristössä edellyttää, että sijoi­
tuspalveluyritykset itse kiinnittävät aikaisem­
paa suurempaa huomiota siihen, että niiden 
riskinotto on suhteessa riskinkantokykyyn ja 
että niiden riskienhallintajärjestelmiä kehite­
tään toimintaympäristön muutosten asettami­
en vaatimusten mukaisesti. Koska yksittäis­
ten sijoituspalveluyritysten liiallinen riskinot­
to tai puutteet riskienhallintajärjestelmissä ja 
niistä aiheutuvat tappiot saattavat toteutues­
saan kuitenkin aiheuttaa häiriöitä rahoitus­
markkinoilla tai äärimmäisessä tapauksessa 
jopa vaarantaa koko rahoitusjärjestelmän 
vakauden, on erityisen tärkeää, että rahoitus­
tarkastuksen toimivaltuuksia lisätään myös 
sijoituspalveluyritysten markkinariskien alu­
eella. 

Rahoitustarkastuksen määräysten ja ohjei­
den antaminen perustuu sille laissa annet­
tuun toimivaltaan. Pykälän 2 momentissa 
annetaan rahoitustarkastukselle oikeus antaa 
määräyksiä yhtäältä pykälän 1 momentissa 
tarkoitetuista seurantajärjestelmistä sekä toi­
saalta sijoituspalveluyrityksen ja sen kanssa 
samaan konsolidointiryhmään kuuluvan yri­
tyksen valuuttakurssi- ja korkoriskien sekä 
muiden markkinariskien rajoittamisesta suh­
teessa sijoituspalveluyrityksen ja sen konso­
lidointiryhmän omien varojen määrään. 

Rahoitustarkastuksen antamat määräykset 
ovat viranomaisten määräyksiä ja ohjeita 
koskevista toimenpiteistä annetussa laissa 
(573/89) tarkoitettuja määräyksiä. Kaikkia 
sijoituspalveluyrityksiä koskevat määräykset 
voivat sisältää muun muassa riskienseuranta-

ja informaatiojärjestelmiltä sekä sijoituspal­
veluyrityksen sisäiseltä valvonnalta edellytet­
tävät vähimmäisvaatimukset samoin kuin 
valuuttakurssi-, korko- ja muita markkinaris­
kejä koskevat omiin varoibio suhteutetut 
rajat. Rahoitustarkastus voi asettaa siten ra­
joituksia esimerkiksi sijoituspalveluyrityksen 
ja sen kanssa samaan konsolidointuyhmään 
kuuluvan yrityksen valuutta-aseman koolle 
samoin kuin korkojen ja osakkeiden hintojen 
muutoksista syntyvien potentiaalisten tappi­
oiden määrälle. 

Ehdotus antaa mahdollisuuden asettaa 
markkinariskejä koskevia rajoituksia sijoitus­
palveluyrityksen lisäksi sen kanssa samaan 
konsolidointiryhmään kuuluvalle yritykselle. 
Tämä on tärkeää sen varmistamiseksi, että 
valvonta voidaan toteuttaa mahdollisimman 
kattavasti ja siten, että asetettujen rajoitusten 
kiertäminen ei olisi mahdollista. 

Valuuttalain perusteella Suomen Pankilla 
on ollut oikeus asettaa valuutta-asemarajoja. 
Valuuttalain muutoksen myötä Suomen Pan­
kin oikeus on lakannut vuoden 1996 alusta. 
Koska rahoitustarkastuslain nojalla rahoitus­
tarkastuksen tehtäviin kuuluu nimenomaan 
huolehtia yksittäisten sijoituspalveluyritysten 
toiminnan valvonnasta, on tärkeää, että ra­
hoitustarkastus voi jatkossa asettaa valuutta­
asemia koskevat raJat osana markkinariskejä 
koskevia rajoituksia. 

Markkinariskidirektiivin mukaan sijoitus­
palveluyrityksen tulee kattaa koko toimin­
nasta syntyvä valuuttakurssiriski sijoituspal­
veluyrityksen omilla varoilla. Tätä vastaava 
säännös sisältyy 38 §:ään. Direktiivin mu­
kaan valuuttakurssiriskin kattamiseksi vaa­
dittava omien varojen määrää voidaan laskea 
kolmella vaihtoehtoisella tavalla. Yksinker­
taisimmassa peruslaskelmassa omien varojen 
vaatimus lasketaan vain siltä osin kuin las­
kelman mukainen valuuttakurssiriski ylittää 
kaksi sadasosaa sijoituspalveluyrityksen 
omista varoista. Peruslaskelman mukainen 
kokonaisnettovaluuttapositio, jonka perus­
teella omien varojen vaatimus lasketaan, ei 
kuitenkaan mittaa riskiä, sillä siinä valuutat 
lasketaan samalla painolla yhteen. 

Markkinariskidirektiivin mukaan sijoitus­
palveluyrityksen tulee laskea arvopapereiden 
positioriskin kattamiseksi vaadittava omien 
varojen määrä. Positioriski jakautuu yleis­
tiskiin ja erityisriskiin. Yleisriskillä tarkoite­
taan markkinoiden yleisestä kehityksestä 
aiheutuvaa riskiä eli markkinariskiä ja eri­
tyisriskillä sijoituskohteen liikkeeseenlaski-



HE 7/1996 vp 41 

jasta tai johdannaissopimuksen kohde-etuu­
den liikkeeseenlaskijasta aiheutuvaa riskiä. 
Yleisriski lasketaan erikseen niistä kaupan­
käyntivarastoon luettavista eristä, joiden ar­
vo muuttuu korkojen muuttuessa ja vastaa­
vasti erikseen niistä eristä, joiden arvo 
muuttuu osakkeiden hintojen muuttuessa. 
Koron muutokselle alttiina olevien kaupan­
käyntivarastoon luettavien erien yleisriski 
voidaan direktiivin mukaan laskea kolmella 
eri vaihtoehtoisella tavalla. Lisäksi sijoitus­
palveluyritys voi käyttää omaa mallia ky­
seisten erien yleisriskin laskemiseen, mikäli 
mallin mukrusesti laskettu omien varojen 
vaatimus on aina vähintään yhtä suuri kuin 
direktiivin mukaan laskettu omien varojen 
vaatimus. Osakkeiden hintojen muutokselle 
alttiina olevien kaupankäyntivarastoon luet­
tavien erien yleisriski voidaan direktiivin 
mukaan laskea vain yhdellä tavalla. Toisin 
kuin valuuttakurssiriskin kattamiseksi vaadit­
tava omien varojen määrä, osakkeiden hinto­
jen ja korkojen muutoksesta aiheutuvan 
riskin kattamiseksi vaadittava omien varojen 
määrä lasketaan ainoastaan kaupankäyntiva­
rastoon Iuettavilie erille. Sen sijaan muun 
toiminnan osalta ei kyseisille riskeille laske­
ta omien varojen vaatimusta. Kuitenkin 
myös sijoituspalveluyrityksen muusta toi­
mmnasta voi aiheutua sekä korkoriskiä että 
osakkeiden hinnan muutoksesta aiheutuvaa 
riskiä. 

Asetettaessa valuuttakurssi-, korko- sekä 
muita markkinariskejä koskevia rajoituksia 
otetaan huomioon sijoituspalveluyritykseen 
ja sen konsolidointiryhmään kuuluvan yri­
tyksen koko toiminnasta aiheutuva mark­
kinariski. Toimintaa ei tällöin jaeta direktii­
vin tavoin kaupankäyntivarastoon ja muuhun 
toimintaan. Riskiraja asetetaan suhteessa 
sijoituspalveluyrityksen ja sen konsolidointi­
ryhmän omiin varoihin, sillä omien varojen 
voidaan katsoa mittaavan sijoituspalveluyri­
tyksen riskinkantokykyä. 

Valuuttakurssitiskille ja muille mark­
kinariskeille asetettu sijoituspalveluyrityksen 
ja sen konsolidointiryhmän omiin varoihin 
suhteutettu raja voisi koskea vain tätä val­
vottavaryhmää. Mikäli rahoitustarkastus 
asettaa markkinariskejä koskevia rajoituksia, 
on tärkeää, että rajoitus perustuu samoihin 
periaatteisiin koko siinä valvottavaryhmässä, 
jota riskiraja koskee. Tämän vuoksi rahoi­
tustarkastuksen on asettaessaan rajoja sijoi­
tuspalveluyrityksen ja sen konsolidointiryh­
mään kuuluvan yrityksen valuuttakurssi- ja 
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korkotiskille sekä muille markkinariskeille 
määritettävä se laskentatapa, jolla kyseistä 
riskiä mitataan verrattaessa toteutunutta ris­
kiä suhteessa rahoitustarkastuksen asetta­
maan riskirajaan. Rahoitustarkastuksen mää­
rittelemää riskirajan laskemisessa käytettävää 
riskin laskentatapaa ei sen sijaan edellytetä 
käytettäväksi sijoituspalveluyrityksen ja sen 
konsolidointiryhmään kuuluvan yrityksen 
omissa sisäisissä riskilaskelmissa. 

30 §. Maksuvalmius. Lakiin on tarpeen 
jättää arvopaperinvälitysliikkeistä annetun 
lain 27 §:ää vastaava säännös. Lisäksi rahoi­
tustarkastus voi antaa asiasta tarkempia mää­
räyksiä. 

31 §. Omien varojen vähimmäismäärä. 
Pykälän 1 momenttiin ehdotetaan luottolai­
tostoiminnasta annetun lain 72 §:n 1 mo­
menttia vastaavaa säännöstä. Pykälässä 
säännellään sijoituspalveluyritykseltä jatku­
vasti vaadittavaa omien varojen kiinteää vä­
himmäismäärää. Pykälän 1 momentissa 
säännellään sijoituspalveluyrityksen vakava­
raisuuden turvaamiseksi vaadittavaa omien 
varojen maaraa. Sijoituspalveluyrityksen 
omien varojen määrän on oltava suhteessa 
riskeihin, jotka sisältyvät sijoituspalveluyri­
tyksen saamisiin, sijoituksiin ja taseen ulko­
puolisiin sitoumuksiin, vähintään niin suuri 
kuin tässä luvussa säädetään. Riskillä tarkoi­
tetaan kustakin erästä aiheutuvaa tämän lu­
vun mukaisesti laskettua riskiä. Riskien las­
kentasäännökset ovat erilaiset kaupankäynti­
varastoon luettavista eristä ja muusta toimin­
nasta niillä sijoituspalveluyrityksillä, jotka 
joutuvat soveltamaan kaupankäyntivarastoon 
sisältyvistä eristä markkinariskidirektii vissä 
määriteltyjen omien varojen laskentatapoja. 

Pykälän 2 momentissa säännellään sijoi­
tUSJ?alveluyritykseltä jatkuvasti vaadittavaa 
om1en varojen kiinteää vähimmäismäärää. 
Säännös vastaa luottolaitostoiminnasta anne­
tun lain 13 §:n 2 momenttia. 

Pykälän 3 momentti vastaa luottolaitostoi­
minnasta annetun lain 72 §:n 2 momenttia. 

Pykälän 4 momentin sulautumista koskeva 
säännös perustuu markkinariskidirektiiviin 
(3 art. 7 kohta). Momentissa säädetään sekä 
tavallisen että kombinaatiofuusion yhteydes­
sä noudatettavasta menettelystä. Fuusion 
yhteydessä syntyvän sekä uuden sijoituspal­
veluyrityksen että vastaanottavan sijoituspal­
veluyrityksen omien varojen määrän tulee 
olla sulautumisen jälkeen vähintään fuusioi­
tuvien sijoituspalveluyritysten yhteenlasket­
tujen omien varojen suuruiset. Fuusion yh-
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teydessä syntyvää sijoituspalveluyritystä ei 
ole tarpeen säännellä, sillä tällaisille yrityk­
sille ei ole tarpeen myöntää poikkeusta toi­
miluvasta. 

Säännös tulee sovellettavaksi siinä tilan­
teessa, jossa vastaanottavan sijoituspalvelu­
yrityksen omat varat fuusion johdosta aleni­
sivat siten, että ne eivät enää olisi perusta­
mispääoman suuruiset. 

Rahoitustarkastuksella on asiassa harkinta­
valtaa ja se antaa tarkemmat määräykset 
poikkeusperusteista. Poikkeusmenettelyä 
noudatettaessa on tarpeen, että vastaanotta­
van sijoituspalveluyrityksen hallitus ilmoittaa 
rahoitustarkastukselle sulautumishetken yh­
teenlaskettujen omien varojen määrän. Il­
moitus on tarkoituksenmukaista tehdä kah­
den viikon kuluttua sulautumissopimuksen 
voimaantulosta ja siihen on liitettävä sijoi­
tuspalveluyrityksen KHT -tilintarkastajan lau­
sunto. 

32 §. Ensisijaiset omat varat. Sijoituspal­
veluyrityksen omia varoja koskeva sääntely 
vastaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 
omia varoja koskevia säännöksiä. Tämä vas­
taa markkinariskidirektiivin V liitteen 1 koh­
taa. 

Markkinariskidirektiivin omat varat -käsite 
perustuu luottolaitosten omista varoista an­
nettuun direktiiviin (89/299/ETY, mark­
kinariskidirektiivin V liite, 1 kohta), joka on 
sisällytetty luottolaitostoiminnasta annettuun 
lakiin. Lähtökohtaisesti myös sijoituspalvelu­
yrityksen omat varat määritetään mainitun 
direktiivin mukaisesti. Rahoitustarkastus voi 
kuitenkin 43 §:n 2 momentin nojalla sallia, 
että markkinatiskeistäjohtuvaa pääomavaati­
musta laskettaessa käytetään vaihtoehtoista 
menetelmää. Vaihtoehtoinen menetelmä 
poikkeaa mainitusta omat varat -direktiivistä 
muun ohella siinä, että vähennyserien (V 
liite, 8 kohta) vähentäminen on rahoitustar­
kastuksen harkinnassa. Lisäksi muita velkoja 
huonommalla etuoikeudella olevan lainapää­
oman määrä voi vaihtoehtoisessa menetel­
mässä olla suurempi kuin se omat varat -di­
rektiivin mukaan olisi. 

Koska omien varojen laskeminen vaih­
toehtoisen menetelmän mukaisesti edellyttää 
aina rahoitustarkastuksen 43 §:n 2 momentin 
mukaista hyväksyntää ja on näin ollen lähtö­
kohtaisesti poikkeusmenettely, on tarkoituk­
senmukaista pitäytyä luottolaitostoiminnasta 
annetun lain mukaisessa omien varojen kä­
sitteessä. Tämän vuoksi luvun pääsäännöksi 
on sisällytetty luottolaitostoiminnasta anne-

tun lain mukaisia omia varoja vastaavat 
säännökset. Pykälän 1 momentin mukaan 
sijoituspalveluyrityksen ensisijaisiin omiin 
varoihin luetaan: 1) osakepääoma, 2) osa­
keantitilillä oleva pääoma, 3) vararahasto, 4) 
vapaan oman pääoman rahastot ja käyttä­
mättömät voittovarat, 5) yleinen tappiova­
raus, 6) osakeyhtiölaissa tarkoitettu pääoma­
laina, sekä 7) muut rahoitustarkastuksen hy­
väksymät 1-6 kohdassa mainittuihin eriin 
rinnastettavat erät. 

Toisin kuin luottolaitoksista, sijoituspalve­
luyrityksistä ei olisi voimassa erityissäänte­
lyä pääomasijoituksista, vaan pääomalainaa 
koskisivat osakeyhtiölain muutettavaksi vii­
meistään vuonna 1997 suunnitellut säännök­
set. 

Myös muut rahastot ovat vapaata omaa 
pääomaa. Tilikauden voitto ja voitto edelli­
siltä tilikausilta ilmoitetaan erikseen vapaan 
oman pääoman lisäyksenä ja tilikauden tap­
pio ja tappio edellisiltä tilikansilta sen vä­
hennyksenä. 

P>:kälän 2 momentin mukaan ensisijaisiin 
omiin varoihin voidaan lisäksi lukea tilikau­
den aikana kertynyt voitto rahoitustarkastuk­
sen määräämällä tavalla. 

Pykälän 3 momentin mukaan ennen 1 ja 
2 momentissa mainittujen erien lukemista 
omiin varoihin niistä on vähennettävä niihin 
mahdollisesti kohdistettu sijoituspalveluyri­
tyksen yhteisöverokannan mukainen vero. 

33 §. Toissijaiset omat varat. Pykälän 
1 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen 
omiin varoihin luetaan myös toissijaiset 
omat varat kuten 1) arvonkorotusrahasto, 2) 
rahoitustarkastuksen määräämin ehdoin sijoi­
tuspalveluyrityksen liikkeeseen laskemat sel­
laiset sitoumukset, joilla on huonompi etuoi­
keus kuin sijoituspalveluyrityksen muilla 
sitoumuksilla, sekä 3) muut rahoitustarkas­
tuksen hyväksymät 1 tai 2 kohdassa mainit­
tuihin eriin rinnastettavat erät. 

Pykälän 2 momentin mukaan omien varo­
jen yhteismäärää laskettaessa toissijaisten 
omien varojen yhteismäärästä voidaan ottaa 
huomioon enintään ensisijaisten omien varo­
jen suuruinen määrä. Toissijaisia omia varo­
ja laskettaessa 1 momentin 2 kohdan erien 
yhteismäärästä saadaan kuitenkin ottaa huo­
mioon enintään puolet ensisijaisten omien 
varojen määrästä. 

34 §. Muut omat varat. Pykälässä tarkoi­
tettuja eriä ovat markkinariskidirektiivin mu­
kaisesti direktiivin liitteessä V tarkoitetut 
kaupankäyntivaraston nettotuotot ja direktii-
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vissä määrätyin ehdoin velkasitoumukset, 
joilla on huonompi etuoikeus kuin muilla 
veloilla. 

Kaupankäyntivaraston nettotuotoksi voi­
daan lukea kaupankäyntivaraston realisoitu­
maton arvonnousu ja sellaiset kaupankäynti­
varastoon luetuista eristä saadut korko-, osinko­
ja muut sellaiset tuotot, jotka eivät sisälly 

ensisijaisiksi omiksi varoiksi luettavaan va­
paaseen omaan pääomaan. Tällaisia eriä oli­
sivat lähinnä tilikauden aikana kertyneet ti­
lintarkastamattomat tuotot. 

Lainkohdan mukaisina velkasitoumuksina 
voidaan hyväksyä tavallisia velkoja huonom­
massa etuoikeusasemassa olevat vakuudetto­
mat velkasitoumukset eli debentuurit, joiden 
voimassaoloaika on vähintään kaksi vuotta 
ja joiden takaisinmaksu eräpäivänä on kiel­
letty, jos se johtaisi lakisääteisen vakavarai­
suussuhteen alittumiseen. Lisäksi tällaisten 
erien enimmäismäärä on direktiivin mukaan 
rajoitettu 150 prosenttiin siitä ensisijaisten 
omien varojen määrästä, joka sijoituspalve­
luyrityksellä on käytettävissä sen jälkeen, 
kun 36 §:ssä tarkoitettu luottoriskin kattami­
seksi tarvittavien omien varojen vähimmäis­
vaatimus on täytetty. 

Direktiivin yksityiskohtaisten määräysten 
voimaansaattamiseksi rahoitustarkastus antaa 
tarkempia määräyksiä pykälässä tarkoitettu­
jen erien sisällöstä ja niiden määrän rajoitta­
misesta suhteessa ensisijaisiin omiin varoi­
hin. 

35 §. V ähennyserät. Pykälän 1 momentin 
mukaan sijoituspalveluyrityksen ensisijaisten 
omien varojen määrästä vähennetään omien 
varojen yhteismäärää laskettaessa sijoituspal­
veluyrityksen omistamat omat osakkeet, pit­
kävaikutteisten aineettomien hyödykkeiden 
hankintamenojen poistamaton osa sekä edel­
listen tilikausien ja tilikauden tappiot. 

Pykälän 2 momentin mukaan sijoituspalve­
luyrityksen ensisijaisten ja toissijaisten omi­
en varojen yhteismäärästä vähennetään omi­
en varojen yhteismäärää laskettaessa ensin­
näkin muiden kuin sijoituspalveluyrityksen 
konsolidointiryhmään kuuluvien sijoituspal­
veluyritysten sekä luotto- ja rahoituslaitosten 
osakkeet ja osuudet, jos sijoituspalveluyritys 
omistaa yli yhden kymmenesosan tällaisen 
yhteisön osakkeista ja osuuksista sekä tällai­
silta yhteisöiltä olevat saamiset, jos saamisil­
la on huonompi etuoikeus kuin muilla si­
toumuksilla. Toiseksi vähennetään muiden 
sijoituspalveluyritysten sekä luotto- ja rahoi­
tuslaitosten osakkeet ja osuudet, jos sijoitus-

palveluyritys omistaa enintään yhden kym­
menesosan tällaisen yhteisön osakkeista ja 
osuuksista, sekä tällaisilta yhteisöiltä olevat 
saamiset, jos saamisilla on huonomr.i etuoi­
keus kuin muilla sitoumuksilla, stltä osin 
kun näiden erien yhteismäärä ylittää ennen 
ensisijaisten ja toissijaisten omien varojen 
yhteismäärästä tehtäviä vähennyksiä yhden 
kymmenesosan sijoituspalveluyrityksen 
omista varoista. Kolmanneksi vähennetään 
vakuutustoimintaa harjoittavien yhteisöjen 
osakkeet ja osuudet, jos sijoituspalveluyritys 
omistaa yli yhden kymmenesosan tällaisen 
yhteisön osakkeista ja osuuksista, samoin 
kuin tällaisilta yhteisöiltä olevat saamiset, 
jos saamisilla on huonompi etuoikeus kuin 
muilla sitoumuksilla. 

36 §. Luottoriskin kattamiseksi vaaditta­
vien omien varojen määrä. Pykälän 1 mo­
mentin mukaan sijoituspalveluyrityksen 
omia varoja laskettaessa on soveltuvin osin 
noudatettava, mitä luottolaitostoiminnasta 
annetun lain 76-78 §:ssä säädetään saamisten 
ja sijoitusten riskiryhmittelystä, taseen ulko­
puolisista eristä ja omien varojen vähimmäi­
smäärästä. 

Pykälän 2 momentin mukaan sijoituspalve­
luyrityksen saamisiin, sijoituksiin ja taseen 
ulkopuolisiin sitoumuksiin voidaan jättää 
lukematta 37 §:ssä tarkoitettuun kaupan­
käyntivarastoon kuuluvat saamiset, sijoituk­
set ja taseen ulkopuoliset sitoumukset, jollei 
jäljempänä toisin säädetä. 

37 §. Kaupankäyntivarasto. Kaupankäynti­
varaston määritelmä on uusi ja se vastaa 
markkinariskidirektiivissä olevaa määritel­
mää. Kaupankäyntivaraston sisällön määrit­
telee se tarkoitus, jossa arvopaperit tai joh­
dannaissopimukset on hankittu. 

Pykälän 1 momentin mukaan kaupankäyn­
tivarastoon luetaan ensinnäkin sellruset arvo­
paperit ja johdannaissopimukset, jotka sijoi­
tuspalveluyritys tai sen kanssa samaan kon­
solidointiryhmään kuuluva yritys on hankki­
nut voidakseen lyhyellä aikavälillä hyötyä 
niiden tosiasiallisista tai odotetuista osto- ja 
myyntihinnan välisistä eroista tai muista hin­
nan tai koron vaihteluista. Lisäksi kaupan­
käyntivarastoon luetaan sellaiset velat ja joh­
dannaissopimukset, jotka suojaavat edellä 
mainittuja kaupankäyntivarastoon luettavia 
eriä. Kolmanneksi kaupankäyntivarastoon 
luetaan myös muut momentissa mainittuihin 
eriin rinnastettavat erät. Arvopaperilla tar­
koitetaan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 
2 §:n 1 momentissa tarkoitettua arvopaperia. 
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Johdannaissopimuksella tarkoitetaan 2 §:ssä 
tarkoitettua johdannaissopimusta. 

Sijoituspalveluyrityksen ja sen kanssa sa­
maan konsolidointiryhmään kuuluvan yrityk­
sen toiminta on jaettava kaupankäyntivaras­
toon sekä muuhun toimintaan, koska kau­
pankäyntivarastosta aiheutuvien riskien kat­
tamiseksi vaadittava omien varojen vaatimus 
lasketaan eri tavalla kuin muun toiminnan 
vakavaraisuusvaatimus. Tämän vuoksi tietty 
yksittäinen arvopaperi tai johdannaissopimus 
ei voi samanaikaisesti sisältyä sekä kaupan­
käyntivarastoon että yrityksen muuhun toi­
mintaan. Jotta jako kaupankäyntivarastoon ja 
muuhun toimintaan voitaisiin tehdä johdon­
mukaisesti ja säännönmukaisesti samoja pe­
riaatteita noudattaen, sijoituspalveluyrityk­
sellä ja sen kanssa samaan konsolidointiryh­
mään kuuluvalla yrityksellä tulee olla määri­
teltynä ne periaatteet, joiden mukaisesti erät 
jaetaan kaupankäyntivarastoon ja muuhun 
toimintaan. Tätä edellyttää myös mark­
kinariskidirektiivi, jonka mukaan yksittäiset 
erät sisällytetään kaupankäyntivarastoon tai 
jätetään sen ulkopuolelle sijoituspalveluyri­
tyksen tai sen kanssa samaan konsolidoin­
tiryhmään kuuluvan yrityksen johdon vah­
vistamien sisäisten toimintaohjeiden mukai­
sesti. Näihin toimintaohjeisiin sisältyvät, mi­
käli mahdollista, myös kyseisen sijoituspal­
veluyrityksen ja sen kanssa samaan konso­
lidointiryhmään kuuluvan yrityksen kirjan­
pito-ohjeet. Rahoitustarkastus tarkastaa toi­
mintaohjeet sekä kirjanpito-ohjeet. 

Tarkoitus, jossa arvopaperi tai johdannais­
sopimus on ostettu, ratkaisee sen, kuuluuko 
se kaupankäyntivarastoon. Kaupankäyntiva­
rastoon luettavat erät on hankittu, jotta voi­
taisiin lyhyellä aikavälillä hyötyä arvopape­
reiden tai johdannaissopimusten hinnan vaih­
teluista. Johdannaissopimuksista kaupan­
käyntivarastoon voidaan jättää lukematta 
kaikki sellaiset johdannaissopimukset, jotka 
suojaavat muita eriä kuin kaupankäyntiva­
rastoon luettavia eriä. 

Kaupankäyntivarastoon luetaan vain sellai­
set erät, jotka sijoituspalveluyritys tai sen 
konsolidointiryhmään kuuluva yritys on 
hankkinut omaan lukuunsa tai joihin liittyvä 
riski on sijoituspalveluyrityksellä tai sen 
konsolidointiryhmään kuuluvalla yrityksellä. 

Kaupankäyntivarastoon luetaan myös sel­
laiset velat ja johdannaissopimukset, jotka 
suojaavat muita kaupankäyntivarastoon luet­
tavia eriä. Ne periaatteet, joiden mukaisesti 
velat ja johdannaissopimukset katsotaan kau-

pankäyntivarastaa suojaaviksi, tulee sisällyt­
tää niihin sisäisiin toimintaohjeisiin, joiden 
mukaisesti erät jaetaan kaupankäyntivaras­
toon ja muuhun toimintaan. 

Pykälän 2 momentissa on rahoitustarkas­
tukselle säädetty velvollisuus antaa tarkem­
pia määräyksiä 1 momentissa tarkoitettujen 
erien lukemisesta kaupankäyntivarastoon. 
Rahoitustarkastuksen määräyksissä pyritään 
ottamaan huomioon ne tulkinnat, joita Eu­
roopan unionin komissio mahdollisesti tekee 
direktiiviin sisältyvästä määritelmästä. 

Sijoituspalveluyritysten ja niiden kanssa 
samaan konsolidointiryhmään kuuluvien yri­
tysten kaupankäyntivaraston sisällön yhden­
mukainen määrittely on tärkeää, sillä posi­
tioriskin ja selvitysriskin sekä osittain myös 
vastapuoliriskin kattamiseksi vaadittavaa 
omien varojen määrää ei sellaisenaan lasketa 
muusta toiminnasta kuin kaupankäyntivaras­
tosta. Tästä syystä rahoitustarkastuksen mää­
räyksiin sisältyisi määritelmä siitä, milloin 
arvopaperit ja johdannaissopimukset katso­
taan hankituksi, jotta voitaisiin lyhyellä aika­
välillä hyötyä niiden tosiasiallisista tai odo­
tetuista osto- ja myyntihinnan välisistä erois­
ta tai muista hinnan tai koron vaihteluista. 
Samoin rahoitustarkastuksen määräyksessä 
esitettäisiin ne perusteet, joiden mukaisesti 
velat ja johdannaissopimukset katsotaan 
muuta kaupankäyntivarastaa suojaaviksi. 

38 §. Positio-, selvitys-, vastapuoli- ja va­
luuttariskin kattamiseksi vaadittavien omin 
varojen määrä. Pykälän 1 momentissa asete­
taan sijoituspalveluyritykselle velvollisuus 
kattaa 2 momentissa määritellyt kaupan­
käyntivarastosta aiheutuvat positio-, selvi­
tys-, valuuttakurssi-ja vastapuoliriskit omilla 
varomaan. 

Pykälän 2 momentissa olevat positio-, sel­
vitys- ja vastapuoliriskin määritelmät vastaa­
vat markkinariskidirektiivissä olevia määri­
telmiä. Sijoituspalveluyrityksen on laskettava 
kaupankäyntivarastosta aiheutuva yleis- ja 
erityisriski sekä merkintäsitoumuksista ai­
heutuva riski (positioriski). Yleisriskillä tar­
koitetaan markkinoiden yleisestä kehitykses­
tä aiheutuvaa riskiä. Entyisriskillä tarkoite­
taan arvopaperin liikkeeseenlaskijasta aiheu­
tuvaa riskiä. Lisäksi sijoituspalveluyrityksen 
on laskettava arvopaperien selvittämättä jää­
neistä kaupoista aiheutuva riski (selvitysris­
ki) sekä kaupankäyntivarastosta aiheutuva 
vastapuolen maksukyvyttömyydestä johtuva 
riski (vastapuoliriski). 

Selvittämättä jääneillä kaupoilla tarkoite-
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taan sellaisia kaupankäyntivarastoon luetta­
via arvopapereita koskevia kauppoja, jotka 
ovat selvittämättä sovitun toimituspäivän jäl­
keen. Tällöin kaupalla ei kuitenkaan tarkoi­
teta takaisinostosopimuksia ja takaisinmyyn­
tisopimuksia eikä arvopapereiden lainausso­
pimuksia. 

Vastapuoliriskillä tarkoitetaan vastapuolen 
maksukyvyttömyydestä johtuvaa riskiä. Kau­
pankäynti varastosta aiheutuva vastapuoliriski 
lasketaan luottokaupoista. Luottokaupoilla 
tarkoitetaan sellaisia kauppoja, joissa sijoi­
tuspalveluyritys on maksanut kaupankäynti­
varastoon luettavan erän ennen kuin se on 
vastaanottanut sen tai sijoituspalveluyritys 
on luovuttanut kaupankäyntivarastoon luetta­
van erän ennen kmn se on saanut siitä mak­
sun. Lisäksi vastapuoliriski lasketaan ta­
kaisinosto- ja myyntisopimuksista sekä arvo­
papereiden lainaussopimuksista silloin, kun 
sopimukset koskevat kaupankäyntivarastoon 
kuuluvia arvopapereita. Lisäksi vastapuoli­
riski lasketaan kaupankäyntivarastoon luetta­
vista muista kuin vakioiduista johdannais­
sopimuksista samoin kuin kaupankäyntiva­
rastoon luettavista eristä aiheutuvista palk­
kio-, komissio-, osinko- ja muista vastaavista 
saamisista. 

Sijoituspalveluyrityksen on laskettava koko 
toiminnasta aiheutuva valuuttakurssiriski. 
Valuuttariskillä tarkoitetaan riskiä siitä, että 
sijoituspalveluyritykselle syntyy tappioita va­
luuttakurssien muuttuessa sijoituspalveluyri­
tyksen kannalta epäedulliseen suuntaan. 

Pykälän 3 momentissa määritellään posi­
tioriskin sekä selvitys-, valuutta- ja vasta­
puoliriskin kattamiseksi sijoituspalveluyri­
tykseltä vaadittava omien varojen määrä. 
Rahoitustarkastus antaa määräykset posi­
tioriskin sekä selvitys-, valuutta- ja vasta­
puoliriskien laskemisesta sekä näiden riskien 
kattamiseksi vaadittavasta omien varojen 
määrästä. Rahoitustarkastuksen antamien 
määräysten tulee perustua markkinariskidi­
rektiiviin. Tässä pykälässä tarkoitettujen ris­
kien kattamiseksi asetetut omien varojen 
vaatimukset ovat voimassa sen lisäksi, mitä 
muualla tässä laissa on omien varojen vaati­
muksista säädetty. 

Markkinariskidirektiivin määräykset posi­
tio-, selvitys-, valuutta- ja vastapuoliriskien 
kattamiseksi vaadittavien omien varojen 
määrästä on uutta ja erittäin teknisenä han­
kalaa sääntelyä. Lisäksi on tarpeellista mah­
dollistaa Euroopan unionin direktiivin sään­
nöksistä tekemien tulkintojen joustava seu-

raaminen. Näillä perusteilla pykälässä tarkoi­
tettujen riskien kattamiseksi vaadittavaa omi­
en varojen määrää koskeva sääntely ehdote­
taan jätettäväksi suureksi osaksi rahoitustar­
kastuksen antamien määräysten varaan. 

39 §. Kaupankäyntivarastoa koskevat poik­
keukset. Kaupankäyntivarastoon luettaviin 
eriin sisältyvien riskien laskenta eroaa sijoi­
tuspalveluyrityksen muuhun toimintaan 
kuuluviin eriin sisältyvien riskien laskennas­
ta. 

Pykälän 1 momentissa säädetään kaupan­
käyntivarastoon kuuluvia eriä koskevista 
poikkeuksista, jotta kaupankäyntivarastoon 
luettavia eriä e1 laskettaisi kahteen kertaan 
omien varojen vaatimusta laskettaessa. Kau­
pankäyntivarastoon luettaviin eriin ei sovel­
leta luottolaitostoiminnasta annetun lain 
76 §:n mukaista saamisten ja sijoitusten eikä 
mainitun lain 77 §:n mukaista taseen ulko­
puolisten sitoumusten riskiryhmittelyä. Tä­
män vuoksi kaupankäyntivarastoon sisältyviä 
eriä ei ole otettava huomioon laskettaessa 
sijoituspalveluyrityksen omia varoja 36 §:n 
1 momentin mukaisesti. Kaupankäyntivaras­
toon luettaviin eriin sisältyvä luottoriski 
muodostaa osan 38 §:n mukaisesta posi­
tioriskistä ja tulee siinä yhteydessä huomi­
oon otetuksi. 

Pykälän 2 momentissa annetaan rahoitus­
tarkastukselle oikeus myöntää sijoituspalve­
luyritykselle poikkeuslupa olla soveltamatta 
kaupankäyntivarastoon luettavien erien osal­
ta erityisiä riskien laskentasääntöjä. Poik­
keusluvan saanut sijoituspalveluyritys laskee 
kaikkien erien luottoriskin 36 § :n mukaises­
ti. 

Pykälän 2 momentissa säädetään lisäksi 
poikkeusluvan myöntämisen edellytyksistä. 
Rahoitustarkastus voi myöntää poikkeuslu­
van, jos kaupankäyntivaraston arvo ei yleen­
sä ylitä viittä sadasosaa eikä koskaan kuutta 
sadasosaa viimeksi vahvistetun taseen lop­
pusummasta. Lisäksi samanaikaisesti on 
myös alitettava kiinteät markkamäärät, joten 
kaupankäyntivaraston arvo ei saa yleensä 
ylittää 85 miljoonaa markkaa eikä koskaan 
115 miljoonaa markkaa. 

Poikkeusluvan saanut sijoituspalveluyritys 
joutuu kuitenkin jatkuvasti seuraamaan, että 
se täyttää luvan myöntämiselle asetetut edel­
lytykset. Poikkeusluvan voimassaolo päät­
tyy, jos sijoituspalveluyritys ei enää täytä 
luvan myöntämiselle asetettuja edellytyksiä. 

40 §. Toimintariskien kattamiseksi vaadit­
tavien omien varojen määrä Pykälän mu-
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kaan sijoituspalveluyrityksen omien varojen 
tulee aina olla, sen lisäksi mitä 36 ja 
38 §:ssä säädetään, vähintään yksi neljäsosa 
edellisen tilikauden hyväksytyn tuloslaskel­
man osoittamista kiinteistä kuluista. Mikäli 
sijoituspalveluyritys ei ole vielä laatinut en­
simmäistä tilinpäätöstään, tai jos sijoituspal­
veluyrityksen toiminnassa on tilinpäätöksen 
vahvistamisen jälkeen tapahtunut merkittäviä 
muutoksia, määräytyy pääomavaatimus ra­
hoitustarkastuksen sijoituspalveluyrityksen 
hakemuksesta vahvistaman määrän perus­
teella. Sijoituspalveluyrityksen tulee laatia 
tilinpäätöksensä siten, että tilikauden kiintei­
den kulujen määrä käy tilinpäätöksestä ilmi. 
Kirjanpitoasetuksen 2 §:n mukaisessa tulos­
laskelmakaavassa ei ole eritelty kiinteitä ku­
luja. Ehdotetun 21 §:n mukaan rahoitustar­
kastus voi antaa täydentäviä määräyksiä tu­
loslaskelman kaavasta. Ehdotus vastaa mark­
kinariskidirektiiviä ( 4 art. 1 kohdan 2 ala­
kohta). 

41 §. Konsolidointiryhmän omien varojen 
vähimmäismäärä. Pykälä vastaa pääpiirteis­
sään luottolaitostoiminnasta annetun lain 
79 §:ssä säädettyä. 

Pykälässä säädetään markkinariskien katta­
miseksi vaadittavien omien varojen laskemi­
sesta konsolidointiryhmässä. Kaupankäynti­
varastoon sisältyvistä eristä aiheutuvan selvi­
tys- ja vastapuoliriskin kattamiseksi vaaditta­
va konsolidoitujen omien varojen määrä las­
ketaan soveltamalla konsernitilinpäätöksen 
laatimisessa noudatettavia periaatteita. 

42 §. Omien varojen kartuttamisvelvolli­
suus. Pykälä vastaa luottolaitostoiminnasta 
annetun lain 80 §:ää. Pykälässä säännellään 
menettelyä tilanteessa, jossa sijoituspalvelu­
yrityksen tai sen konsolidointiryhmän omat 
varat vähenevät alle tässä luvussa taikka 59 
§:ssä säädetyn vähimmäismäärän. Valvonnan 
kannalta on välttämätöntä, että näissä tilan­
teissa sijoituspalveluyrityksen ja sen omis­
tusyhteisön on viipymättä ryhdyttävä toi­
menpiteisiin omien varojen määrän nostami­
seksi säädetylle tasolle tai toimiluvanvarai­
sen toiminnan lopettamiseksi. Rahoitustar­
kastuksen on asetettava joko määräaika, jon­
ka kuluessa sijoituspalveluyrityksen ja sen 
konsolidointiryhmän omia varoja koskeva 
vaatimus on täytettävä tai toiminta lopetetta­
va. 

Ehdotus on markkinariskidirektiivin mu­
kainen (3 art. 8 kohta). Säännös tarkoittaa, 
että 13 § :n tarkoittamalla vähimmäispää­
omalla toimivan sijoituspalveluyrityksen osa-

kepääomalla on jatkuvasti oltava täysi kate. 
Tällaisen yhtiön tulee kattaa mahdolliset ta­
seessa olevat tappiot muilla omilla varoilla 
jatkuvasti siten, että omien varojen yhteis­
määrä ei alita osakepääoman määrää. 

43 §. Tarkemmat määräykset. Pykälän mu­
kaan rahoitustarkastus antaa tarkempia mää­
räyksiä 29-42 §:n soveltamisesta sekä niis­
sä tarkoitettujen tietojen ilmoittamisesta ra­
hoitustarkastukselle. Rahoitustarkastus voi li­
säksi myöntää sijoituspalveluyritykselle mää­
räajaksi luvan noudattaa 29-42 §:n sijasta 
soveltuvin osin luottolaitostoiminnasta anne­
tun lain säännöksiä. 

6 luku. Suurten vastuiden hallinta 

Markkinariskidirektiivin 5 artiklan mukaan 
sijoituspalveluyrityksen on noudatettava 
luottolaitosten suurten vastuiden seuraami­
sesta ja valvonnasta annettua direktiiviä 
(92/121/ETY). Tämä direktiivi on Suomessa 
saatettu voimaan ottamalla sitä vastaavat 
säännökset luottolaitostoiminnasta annettuun 
lakiin. Markkinariskidirektiivin mukaan si­
joituspalveluyritykset, jotka määrittävät ris­
kien kattamiseen edellytetyn omien varojen 
vähimmäismäärän 43 §:n 2 momentin mu­
kaisesti, noudattavat direktiivin VI liitettä 
suurten vastuiden seuraamisessa ja valvon­
nassa (5 art. 2 kohta). Ehdotetun 6 luvun 
säännökset vastaavat pääosin luottolaitostoi­
minnasta annetun lain 8 luvun säännöksiä. 

44 §. A siakasvastuut ja niiden laskeminen. 
Pykälän 1 momentin mukaan sijoituspalvelu­
yrityksen asiakasvastuilla tarkoitetaan sa­
maan henkilöön tai yhteisöön taikka saman 
henkilön tai yhteisön kanssa olennaisessa 
taloudellisessa etuyhteydessä olevaan henki­
löön tai yhteisöön kohdistuvien saamisten ja 
sijoitusten sekä taseen ulkopuolisten si­
toumusten yhteismäärää. 

Pykälän 2 momentin mukaan suurella asia­
kasvastuulla tarkoitetaan asiakasvastuuta, 
jonka määrä on vähintään yksi kym­
menesosa sijoituspalveluyrityksen omista va­
roista. 

Pykälän 3 momentin mukaan rahoitustar­
kastus voi antaa täydentäviä määräyksiä 
asiakasvastuiden laskemisesta. Tämän sään­
nöksen nojalla rahoitustarkastus määrää di­
rektiivin VI liitteen tarkoittamat täydennyk­
set ja mukaotokset ehdotettuun säännöstöön. 

45 §. Asiakasvastuita koskevat rajoitukset. 
Pykälän 1 momentin mukaan asiakasvastuut 
eivät saa nousta sellaiseen määrään, joka 
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ylittää yhden neljäsosan tai, jos asiakasyhtei­
sö kuuluu sijoituspalveluyrityksen kanssa 
samaan konsolidointiryhmään tai muutoin on 
sijoituspalveluyrityksen emo- tai tytäryritys 
taikka emoyrityksen tytäryritys, yhden vii­
desosan sijoituspalveluyrityksen omista va­
roista. 

Pykälän 2 momentin mukaan suurten asia­
kasvastuiden yhteenlaskettu määrä ei saa 
nousta sellaiseen määrään, joka ylittää 
800 prosenttia sijoituspalveluyrityksen omis­
ta varoista. 

Pykälän 3 momentin mukaan 1 ja 2 mo­
mentissa säädettyä vaatimusta ei sovelleta, 
jos asiakasyhteisö on sijoituspalveluyrityksen 
konsolidointiryhmään kuuluva yritys. 

Pykälän 4 momentin mukaan rahoitustar­
kastus voi erityisestä syystä hyväksyä, että 
tiettyyn henkilöön tai yhteisöön ei sovelleta 
1 ja 2 momentin vaatimuksia. Tällainen yh­
teisö on ainakin asiakasyhteisö, joka on 
4 §:ssä tarkoitettu sijoituspalveluyritys, luot­
to- tai rahoituslaitos taikka sijoituspalvelu­
yrityksen tytäryritys, joka on sijoituspalve­
luyritys, luotto- tai rahoituslaitos tai yritys, 
joka tuottaa palveluja pääasiassa 1 §:ssä tar­
koitettua toimintaa harjoittaville yrityksille. 

Pykälän 5 momentin mukaan rahoitustar­
kastus voi myöntää poikkeuksen 1 ja 2 mo­
mentin vaatimuksista määräajaksi, jos maini­
tuissa momenteissa tarkoitettujen suhdeluku­
jen ylitys aiheutuu sijoituspalveluyritysten 
tai sijoituspalveluyrityksen asiakasyritysten 
sulautumisesta johtuvista sijoituspalveluyri­
tyksestä riippumattomista syistä. 

46 §. Konsolidointiryhmän asiakasvastuut. 
Pykälän mukaan konsolidointiryhmän asia­
kasvastuiden suhteesta konsolidointiryhmän 
omiin varoihin on voimassa, mitä 45 §:ssä 
säädetään. 

47 §. Asiakasvastuiden ilmoittaminen. Py­
kälän 1 momentin mukaan sijoituspalvelu­
yrityksen on ilmoitettava suuret asiakasvas­
tuut rahoitustarkastukselle vähintään vuo­
sineljänneksittäin. 

Pykälän 2 momentin mukaan sijoituspalve­
luyrityksen omistusyhteisön sekä sijoituspal­
veluyrityksen, joka on konsernin emoyritys, 
on ilmoitettava konsolidointiryhmän suuret 
asiakasvastuut rahoitustarkastukselle vähin­
tään vuosineljänneksittäin. 

7 luku. Erinäisiä säännöksiä 

48 §. Salassapitovelvollisuus. Pykälä vas­
taa luottolaitostoiminnasta annetun lain 

94 §:ää. Sijoituspalveluyritykset hoitavat 
enenevässä määrin toimintaansa siten, että 
ne hankkivat palveluina muilta yhteisöiltä 
henkilökuntaa suorittamaan sijoituspalvelu­
yrityksille kuuluvia tehtäviä. Tällöin sijoitus­
palveluyrityksen asiakkaan taloudellista ase­
maa tai yksityisen henkilökohtaisia oloja 
koskevat tiedot tulevat sellaisille henkilöille, 
joita salassapitovelvollisuutta koskeva sään­
nös ei kata. Jotta nämäkin henkilöt tulisivat 
salassapitovelvollisuuden piiriin, salassapito­
velvollisuus ehdotetaan laajennettavaksi kat­
tamaan myös ne henkilöt, jotka sijoituspal­
veluyrityksen toimeksiannosta suorittavat 
sijoituspalveluyrityksen toimintaan kuuluvia 
tehtäviä. 

Pykälän 1 momentin mukaan myös sijoit­
uspalveluyritysten yhteenliittymän toimieli­
men jäsenen, varajäsenen tai sen palveluk­
sessa olevan henkilön taikka sen toimeksian­
nosta tehtävää suorittavan henkilön velvolli­
suutena on pitää salassa, mitä hän on saanut 
tietää sijoituspalveluyrityksen asiakkaan tai 
muun henkilön taloudellisesta asemasta tai 
muusta yksityisen henkilökohtaisia oloja 
koskevasta seikasta tai liike- tai ammat­
tisalaisuudesta. Sijoituspalveluyritysten yh­
teenliittymällä tarkoitetaan esimerkiksi Ar­
vopaperivälittäjien yhdistystä ja Pankkiiri­
liikkeiden yhdistystä. 

Salassapitovelvollisuus koskee sijoituspal­
veluyrityksen toiminnasta saatuja tietoja. 
Salassapitovelvollisuutta on noudatettava 
myös sen jälkeen, kun asiakassuhde tai mo­
mentissa mainitun henkilön suhde sijoitus­
palveluyritykseen tai sijoituspalveluyntysten 
yhteenliittymään on lakannut. 

Pykälän 2 momentissa säädetään salassapi­
tovelvollisuudesta poikkeus. Säännöksen 
mukaan sijoituspalveluyritys on velvollinen 
antamaan salassapidettäviä tietoja syyttäjä­
ja esitutkintaviranomaiselle. Säännös on tar­
peellinen, koska toistaiseksi ei mainittuja 
viranomaisia koskevissa säädöksissä ole 
säännöksiä tietojen saamisen oikeudesta. 

Sijoituspalveluyrityksen ulkomaisessa toi­
minnassa kysymys siitä, onko tieto säädetty 
tai asianmukaisessa järjestyksessä määrätty 
ilmaistavaksi, ratkaistaan sen oikeusjärjes­
tyksen nojalla, jota asianomaiseen toimin­
taan sovelletaan. Suomalaiset henkilöt ovat 
ulkomailla velvollisia noudattamaan sijainti­
maan toimivaltaisten viranomaisten mää­
räyksiä. Arvopaperimarkkinoiden valvonta 
on erilaista eri maissa eikä valvontaa harjoit­
tava taho ole välttämättä viranomainen. 
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Pykälän 3 momentin mukaan sijoituspalve­
luyritys on oikeutettu antamaan tietoja sa­
maan konserniin kuuluvalle yhteisölle, jos 
sen hallintoelinten jäseniä ja toimihenkilöitä 
koskee ehdotettavassa laissa säädetty tai sitä 
vastaava salassapitovelvollisuus ja tiedon 
antaminen on vastaanottavan yhteisön riski­
en hallinnan kannalta tarpeen. 

49 §. Asiakkaan tunnistaminen. Pykälän 
mukainen tunnistamisvelvollisuus koskee 
sijoituspalveluyrityksen palveluja käyttäviä 
asiakkaita. Ehdotus vastaa rahoitusjärjestel­
män rahanpesutarkoituksiin käyttämisen es­
tämisestä annettua Euroopan unionin direk­
tiiviä (91/308/ETY, jäljempänä rahanpesudi­
rektiivi). Koska rahoituslaitosta ei säännellä 
ehdotettavassa laissa muutoin kuin osana 
sijoituspalveluyrityksenkonsolidointiryhmää, 
on velvollisuuskin ulotettu vain sijoituspal­
veluyrityksen konsolidointiryhmään kuulu­
vaan rahoituslaitokseen. Vakituisella asiak­
kuudella tarkoitetaan tässä pysyväisluontois­
ta liikesuhdetta. Tunnistaminen on pyrittävä 
mahdollisuuksien mukaan ulottamaan myös 
niihin henkilöihin, joiden puolesta asiakas 
toimii esimerkiksi valtuutuksen nojalla, väli­
kätenä tai muulla tavoin asioiden hoitajana. 
Jollei asiakkaan tai sen, kenen puolesta asia­
kas toimii, henkilöllisyyttä voida luotettavas­
ti todentaa, sijoituspalveluyrityksen on syytä 
pidättäytyä liiketoimiin ryhtymisestä. Pykä­
län 1 momentissa tarkoitetut tunnistamistie­
dot on myöhempiä tutkimuksia varten säily­
tettävä luotettavana tavalla ainakin viisi 
vuotta. Säilytysaika määräytyy joko pysy­
väisluontoisen asiakassuhteen päättymisen 
tai yksittäisen liiketoimen päättymisen pe­
rusteella sen mukaan, kumpi ajankohta on 
myöhäisempi. Kirjanpitoon liittyvän tosite­
ja muun aineiston sijoituspalveluyritys on 
velvollinen säilyttämään kirjanpito- ja vero­
tuslakien perusteella. 

Pykälän 2 momentin mukaan tunnistamis­
ja säilyttämisvaatimus koskee myös muita 
kuin pysyväisluontoisia asiakkaita. Vaatimus 
voi siten koskea yksittäisiä toimeksiantajia, 
joiden liiketoimet liittyvät esimerkiksi arvo­
paperikauppaan tai omaisuudenhoitoon. Ra­
hamäärältään alle 85 000 markan suuruista 
yksittäistä liiketointa vaatimus ei kuitenkaan 
koske, ellei rajaa saavuteta useina erillisinä 
ilmeisesti toisiinsa kytkeytyvinä toimina. 
Ehdotettu markkamäärä vastaa rahanpesudi­
rektiivissä edellytettyä 15 000 ecua. 

50 §. Huolellisuusvelvollisuus ja epäilyt­
tävät liiketoimet. Pykälän sääntely perustuu 

rahanpesudirektiiviin. Pykälän 1 momentissa 
säädetään sijoituspalveluyrityksille ja rahoi­
tuslaitoksille huolellisuusvelvollisuus, jonka 
mukaan niiden on tutkittava sellaiset toimet, 
joita niillä on syytä pitää tavallisuudesta 
poikkeavina. Koska sijoituspalveluyrityksellä 
ei ole mahdollisuuksia eikä syytäkään tutkia 
systemaattisesti kaikkia sen palveluja käyttä­
vän henkilön toimia, sellaiset toimenpiteet, 
joiden taloudellinen tai oikeudellinen perusta 
on ilmeinen, eivät kuulu tämän huolellisuus­
velvollisuuden piiriin. 

Rahoitustarkastus antaa pykälän 3 momen­
tin nojalla tarkempia määräyksiä huolelli­
suusvelvollisuuden sisällöstä. Tällaiset luot­
tolaitoksia koskevat ohjeet ovat jo tällä het­
kellä olemassa ja ne on laadittu yhteistyössä 
pankkeja edustavien järjestöjen kanssa. Täl­
laiset epäilyttävien toimien tunnusmerkistö­
luettelot on laadittu ehkäisemään pankkijär­
jestelmän käyttämistä rahanpesutarkoituksiin, 
mikä pahimmassa tapauksessa voisi järkyttää 
koko rahoitusjärjestelmän uskottavuutta 
myös kansainvälisesti. Tässä suhteessa on 
erityisesti valtiosta toiseen tapahtuvien mak­
susuoritusten tarkkailu tullut merkittäväksi. 
Huolellisuusvelvollisuuden tarkoituksena on 
varmistaa se, että sijoituspalveluyritys tuntee 
asiakkaansa ja voi tämän tuntemuksensa pe­
rusteella arvwida saamiensa toimeksiantojen 
epätavallisuuden. Satunnaisten asiakkaiden 
osalta ei tällaista tuntemista voida edellyttää 
ja tämän vuoksi tällaisten asiakkaiden toimi­
en arvioinnille on asetettava erityinen paino. 

Koska sijoituspalveluyrityksen mahdolli­
suus arvioida sen palveluja käyttävän henki­
lön toimenpiteiden taloudellista tarkoitusta ja 
lainmukaisuutta on rajallinen, sijoituspalve­
luyrityksen 1 momentin mukainen huolelli­
suusvelvollisuus on täytetty, kun se käytettä­
vissään olevin keinoin on pyrkinyt varmis­
tumaan toimenpiteen taustasta. Sijoituspal­
veluyritykseltä ei voida vaatia rikoslain edel­
lyttämien tai muiden rangaistavaksi säädetty­
jen tekojen tunnusmerkistön tuntemusta. 
Epäilyttävien toimenpiteiden esiintyessä jou­
tuu sijoituspalveluyritys punnitsemaan epäi­
lynsä vahvuutta ja ottamaan huomioon, että 
asiakkaalle saattaa aiheutua vahinkoa aiheet­
tomasta epäilystä. Pykälän 2 momentin pe­
rusteella syntynyt sijoituspalveluyrityksen 
epäilys voidaan katsoa aiheelliseksi, jos se 
katsoo, että toimenpiteessä on sijoituspalve­
lun tarjoamisesta saatujen yleisten kokemus­
ten perusteella selkeästi tavanomaisesta 
poikkeavaa. 
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Sijoituspalveluyrityksen toimintavaihtoeh­
dot epäilytapauksissa riippuvat sen epäilyn 
vahvuudesta. Jos esimerkiksi asiakkaan hen­
kilöllisyyttä tai tämän puolesta toimivaa ei 
sijoituspalveluyrityksen mielestä voida riittä­
vällä varmuudella tunnistaa, olisi sijoituspal­
veluyrityksen yleensä kieltäydyttävä toimek­
siannon vastaanottamisesta. Kieltäytyminen 
ei kuitenkaan ole aina mahdollista sijoitus­
palveluyrityksen ja sen asiakkaan aikaisem­
pien sopimusten vuoksi. Tällöin on sijoitus­
palveluyrityksellä mahdollisuus vaatia asiak­
kaalta lisäselvityksiä toimenpiteen tarkoituk­
sesta ja perusteista, ennen kuin se voi rat­
kaista omat toimenpiteensä. Jos sijoituspal­
veluyrityksellä on edelleenkin syytä epäillä 
niiden varojen alkuperää, jotka sisältyvät 
liiketoimeen, sen on ilmoitettava asiasta ra­
hoitustarkastukselle. Ilmoituksen tekotavasta 
ja sisällöstä on tarkoituksenmukaisinta antaa 
tarkemmat rahoitustarkastuksen määräykset, 
koska kysymykseen tulee lukuisia yksityis­
kohtia, joista ei ole syytä säätää laissa. Mää­
räyksiä annettaessa tulee ottaa huomioon, 
että kysymys on kiireellisistä toimenpiteistä. 
Rahoitustarkastus voi pyytää ilmoitukseen 
liitettäväksi tiedot ja asiaa valaisevat asiakir­
jat epäilyn selvittämiseksi. Koska kysymyk­
sessä saattaa olla rahanpesu, ei rahoitustar­
kastukselle tehtävästä ilmoituksesta saa il­
moittaa sille, johon epäily kohdistuu. Mo­
mentissa on lisäksi säädetty rahoitustarkas­
tuksen oikeudesta käyttää sille ilmoitettuja 
tietoja. Koska kysymyksessä on arkaluontoi­
nen aineisto, on tietosuojan kannalta kes­
keistä, että käyttöoikeudesta säädetään laissa. 
Rahoitustarkastus voi momentin mukaan 
rekisteröidä, käyttää ja luovuttaa sille ilmoi­
tettuja tietoja vain rahanpesun vastaiseen toi­
mintaan. 

Pykälän 3 momentissa ehdotetaan säädet­
täväksi rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa 
sijoituspalveluyrityksille tarkemmat mää­
räykset pykälässä säädettyjen vaatimusten 
yksityiskohtien toteuttamisesta ja sisällöstä. 

Pykälän 4 momentin mukaan rahoitustar­
kastuksen on sille ilmoitettujen tai muista 
lähteistä saamiensa asiaa koskevien tietojen 
perusteella harkittava, onko perusteltua ai­
hetta epäillä, että kysymyksessä on rahan­
pesuyritys. Rahoitustarkastukselta voidaan 
toisin kuin sijoituspalveluyritykseltä edellyt­
tää rikollisen toiminnan tunnusmerkkien tun­
temusta. Jos rahoitustarkastus perustellusti 
katsoo, että kysymys on rikoksesta peräisin 
olevien varojen peittämisestä tai häivyttämi-
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sestä eli rahanpesusta, sen on ilmoitettava 
asiasta edelleen esitutkintaviranomaiselle. 
Rahanpesu on momentissa määritelty rikos­
lain 32 luvun 1 §:n 2 momentin mukaisesti. 
Asian luonteesta johtuu, että rahoitustarkas­
tuksen on tehtävä ilmoitus kiireellisesti. Jotta 
esitutkintaviranomaisilla olisi mahdollisuus 
ryhtyä takavarikkoon tai muihin turvaamis­
toimenpiteisiin tutkinnan ajaksi, rahoitustar­
kastus voi määrätä liiketoimen keskeytettä­
väksi enintään viiden arkipäivän ajaksi, jos 
se on tutkinnallisista syistä tarpeen. Liiketoi­
men keskeyttäminen ei ole muusta syystä 
mahdollista ja keskeyttämisestä on pääsään­
töisesti neuvoteltava esitutkinnan suorittajan 
kanssa. 

51 §. V ahingonkorvaus. Pykälän 1 ja 
2 momentti vastaavat arvopaperinvälitysliik­
keistä annetun lain 31 §:ää. Rikoslain 32 lu­
vun 1 §:n 2 momentissa on rahanpesu sää­
detty rangaistavaksi itsenäisenä tekona eli 
kätkemisrikoksena. Myös rahanpesusta il­
moittamatta jättäminen on säädetty rangais­
tavaksi. Kun sijoituspalveluyritys tai rahoi­
tuslaitos tekee 49 §:ssä säädetyn ilmoituksen 
rahoitustarkastukselle, se välttyy rikoslaissa 
säädetyHtä ilmoittamatta jättämisen seuraa­
muksilta. Tästä puolestaan johtuu, että kun 
sijoituspalveluyritys ja sen konsolidointiryh­
mään kuuluva rahoituslaitos noudattavat lain 
vaatimuksia, niitä ei voida asettaa vastuu­
seen siitä, että ilmianto osoittautuisi tarkem­
missa tutkimuksissa aiheettomaksi tai siitä, 
että asiakas kärsisi korko- tai muuta ta­
loudellista tappiota viivästyneestä mak­
susuorituksesta. 

Henkilörekisterilain ( 4 71187) mukaan re­
kisterinpitäjä on velvollinen korvaamaan sen 
taloudellisen vahingon, joka rekisteröidylle 
on aiheutunut virheellisen tiedon käytöstä tai 
luovutuksesta taikka siitä, että tiedonkäyttö 
on ollut lainvastaista. Tämän vuoksi on py­
kälän 3 momentissa selvyyden vuoksi sää­
detty vilpittömässä mielessä toimineen rahoi­
tustarkastuksen, sijoituspalveluyrityksen tai 
sijoituspalveluyrityksen konsolidointiryh­
mään kuuluvan rahoituslaitoksen sekä niiden 
henkilöstön vapautumisesta 50 §:n mukaisis­
ta toimista aiheutuvasta vahingonkorvausvas­
tuusta. Säännös on tarpeen sen ristiriidan 
poistamiseksi, että taloudellinen korvausvas­
tuu ei vaikeuttaisi ilmoitusvelvollisia teke­
mästä aiheellisia lakiin perustuvia toimenpi­
teitä. 

52§. Asiakasvarojen säilyttäminen. Pykälä 
vastaa arvopaperinvälitysliikkeistä annetun 
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lain 25 §:ää. 

8 luku. Rangaistussäännökset 

53 §. Sijoituspalvelurikos. Pykälä vastaa 
pääpiirteissään arvopaperinvälitysliikkeistä 
annetun lain 32 §:ää. 

54 §. Sijoituspalvelurikkomus. Pykälä vas­
taa pääpiirteissään arvopaperinvälitysliikkeis­
tä annetun lain 33 §:ää. 

55 §. Sijoituspalveluyritystä koskevan sa­
lassapitovelvollisuuden rikkominen. Pykälä 
vastaa arvopaperinvälitysliikkeistä annetun 
lain 34 §:ää. 

56 §. Tunnistamisvelvollisuuden rikkomi­
nen. Pykälässä on rangaistussäännös 
49 §:ssä säädetyn tunnistaruisvelvollisuuden 
sekä samassa pykälässä säädetyn tunnista­
ruistietojen säilyttämistä koskevan velvolli­
suuden rikkomisesta. 

Pykälä vastaa rahanpesudirektiivin 14 ar­
tiklaa. 

9 luku. Voimaantulo-ja siirty­
mäsäännökset 

57 §. V oimaantulo. Pykälän 1 momentissa 
säädetään lain voimaantulosta. Ehdotus vas­
taa sijoituspalveludirektiiviä ja markkinaris­
kidirektii viä. 

Pykälän 2 momentin mukaan ehdotettaval­
la lailla kumotaan arvopaperin välitysliikkeis­
tä 26 päivänä toukokuuta 1989 annettu laki. 

58 §. A rvopaperinvälitysliikkeen toimilu­
van vahvistaminen. Pykälän 1 momentin 
mukaan arvopaperinvälitysliikkeistä annetun 
lain mukaisen toimiluvan saaneiden arvopa­
perinvälitysliikkeiden, jotka ehdotettavan 
lain voimaantultua aikovat jatkaa sijoituspal­
velujen tarjoamista, tulee hakea valtiovarain­
ministeriöltä uuden toimiluvan vahvistamis­
ta. Tällaisten osakeyhtiöiden tulee kahden 
kuukauden kuluessa lain voimaantulosta ha­
kea toimiluvan vahvistamista tai lopettaa 
sijoituspalvelujen tarjoaminen. Ehdotuksen 
mukaan määräajassa toimilupaa hakeneiden 
yhtiöiden, jotka eivät puolen vuoden kulues­
sa ole saaneet toimilupaa vahvistetuksi, tulee 
tällöin viimeistään lopettaa sijoituspalvelujen 
tarjoaminen. Valtiovarainministeriö voi kui­
tenkin erityisestä syystä myöntää lopettami­
selle pidemmän määräajan. Tällainen syy 
voi esimerkiksi olla hakijasta riippumaton 
seikka. 

Pykälän 1 momentissa edellytetään lisäksi, 
että osakeyhtiö yksilöi ne 3 §:n tarkoittamat 

sijoituspalvelut, joiden tarjoamiseen yhtiö 
hakee toimilupaa. Arvopaperinvälitysliik­
keistä annetun lain mukainen toimilupa mah­
dollistaa periaatteessa hakemaan toimilupaa, 
joka kattaa kaikki 3 §:ssä määritellyt sijoi­
tuspalvelut Yhtiö voi hakea vahvistusta 
myös sille, että toimilupa käsittää ainoastaan 
3 §:n 1 ja 5 kohdassa tarkoitetut sijoituspal­
velut Tällaisen toimiluvan hakeneiden sijoi­
tuspalveluyritysten markkinariskien hallinta 
ja valvonta ei edellytä niin laajoja järjestel­
miä kuin kaikkien sijoituspalvelun tarjoami­
seen oikeutetuissa sijoituspalveluyrityksissä, 
koska markkinariskit aiheuttavaa kaupintava­
rastoa ei ole lainkaan. 

Pykälän 2 momentissa on lain joustavan 
täytäntöönpanon mahdollistava säännös, jon­
ka mukaan valtiovarainministeriö voi ottaa 
käsiteltäväksi ehdotetun lain mukaisen toi­
milupahakemuksen jo ennen lain voimaantu­
loa. 

Pykälän 3 ja 4 momentit ovat sijoituspal­
veludirektiivin mukaisia (4 art.). Toimiluvan 
myöntämisen edellytys on, että rahoitustar­
kastukselle on ilmoitettu yhtiön äänimäärästä 
tai osakkeista 14 §:n mukaisen osuuden 
omistavat osakkeenomistajat. Ehdotetun 
säännöksen nojalla myös suomalaiset arvo­
paperinvälitysliikkeet täyttävät sijoituspalve­
ludirektiivin 30 artiklan 1 kohdan vaatimuk­
set, minkä johdosta markkinariskidirektiivin 
11 artiklan 1 kohdan mukaista poikkeusta 
voidaan soveltaa niihin. 

Markkinariskidirektiivin (11 art. 1 kohta) 
mukaan jäsenvaltio voi jatkaa tiettyjen sijoi­
tuspalveluyritysten auktorisointia, vaikka 
niiden omat varat eivät täytä perustamispää­
omavaatimusta (3 art. 1-3 kohta). Tällöin 
edellytyksenä kuitenkin on, että nämä sijoi­
tuspalveluyritykset ovat sijoituspalveludirek­
tiivin 30 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja 
yrityksiä. Kyseinen sijoituspalveludirektiivin 
siirtymäsäännös taas edellyttää, että sijoitus­
palveluyritykset täyttävät sijoituspalveludi­
rektiivin 3 artiklan 3 kohdan ja 4 artiklan 
vaatimukset. Näiden artiklojen mukaan toi­
milupaa ei saa myöntää, elle1 sijoituspalvelu­
yrityksellä ole riittävästi omia varoja mark­
kinariskidirektiivin edellyttämällä tavalla 
huomioon ottaen sen tarjoamien sijoituspal­
velujen luonne tai ellei yrityksen johdossa 
toimi vähintään kaksi henkilöä, joilla on se­
kä riittävä kokemus että hyvä maine. Toimi­
valtaisten viranomaisten tulee myös olla sel­
villä kaikkien kyseisen siirtymäsäännöksen 
piiriin kuuluvien sijoituspalveluyritysten 
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omistussuhteista siltä osin kuin omistus suo­
raan tai epäsuorasti ylittää yhden kym­
menesosan sijoituspalveluyrityksessä. Toi­
mintamahdollisuus vastaa markkinariskidi­
rektiiviä (4 art.). 

59 §. A tvopaperinvälitysliikkeen omien 
varojen vähimmäismäärä. Pykälän 1 momen­
tissa on säädetty markkinariskidirektiivin 
mukainen siirtymäsäännös, joka koskee en­
nen ehdotettavan lain voimaantuloa toimilu­
van saaneiden arvopaperinvälitysliikkeiden 
toiminnan jatkamista (3 art. 5 kohta). Toimi­
luvan saaneet arvopaperinvälitysliikkeet voi­
vat toimilupansa perusteella jatkaa liiketoi­
mintaansa edellyttäen, että niiden omat varat 
eivät milloinkaan alita kuuden kuukauden 
ajalta laskettua keskimääräistä omien varojen 
vertailutasoa, jos yhtiön osakepääoman mää­
rä ei täytä 13 §:n vaatimuksia. Rahoitustar­
kastus antaa vertailutason laskemisesta ja 
ilmoittamisesta tarkemmat määräykset. 

Vertailutaso on vähintään sen määräyty­
mispäivää edeltävän kuuden kuukauden ajal­
ta laskettu 5 luvussa tarkoitettujen sijoitus­
palveluyrityksen omien varojen keskiarvo. 

Pykälän 2 momentin mukaan vertailutaso 
on omien varojen määrän päiväkohtainen 
keskiarvo. Tämä tarkoittaa käytännössä, että 
omien varojen vähimmäismäärän ei sallita 
alittavan aiemman toiminnan aikana saavu­
tettua tasoa. Lisäksi tällä omien varojen 
määrällä tulee kyetä kattamaan markkinaris­
keistä aiheutuva omien pääomien vähim­
mäisvaatimus. Tämä edellyttää toiminnan 
sopeuttamista siten, että kaupankäyntivaras­
tosta aiheutuvan pääomavaatimuksen tulee 
aina olla omien varojen puitteissa. 

Yhtiön hallitus vastaa arvopaperinvälitys­
liikkeen omien varojen vertailutason laske­
misesta ja ilmoittamisesta rahoitustarkastuk­
selle. Lisäksi ilmoituksessa on oltava yhtiön 
KHT-tilintarkastajan lausunto. Koska arvo­
paperinvälitysliikkeen omien varojen määrä 
vaikuttaa merkittävästi yhtiön riskinsietoky­
kyyn, on tarpeellista edellyttää tilintarkasta­
jan lausunto. Tilintarkastajan lausunnon 
vuoksi määräaika ilmoituksen antamiselle on 
kaksi viikkoa. Tilintarkastajan lausunto an­
netaan viranomaiskäyttöön ja se käsittää sei­
kat, jotka rahoitustarkastuksen tarkemmin 
määräämä yhtiön antama ilmoitus sisältää. 
Lausunnossa on oltava maininta siitä, että 
arvopaperinvälitysliikkeen rahoitustarkastuk­
selle ilmoittamat tiedot ovat säännösten mu­
kaiset ja oikeat. 

Pykälän 3 momentin mukaan 1 momentis-

sa tarkoitettua vertailutasomenetelmää on 
perustamispääoman asemesta noudatettava 
niin kauan, kunnes yhtiön osakepääoma on 
noussut viiteen miljoonaan markkaan, jota 
edellytetään kaikkien sijoituspalvelujen tarjo­
amiseen toimiluvan saaneelta sijoituspalvelu­
yritykseltä. Ehdotetun säännöksen mukaan 
vertailutasomenetelmästä ei voida luopua, 
vaikka omien varojen määrä nousisi perusta­
mispääoman vähimmäismäärän suuruiseksi. 
Tämä vaatimus johtuu perustamispääomalle 
asetetusta pysyvyysvaatimuksesta. Käytän­
nössä vertailutasomenetelmän soveltaminen 
rajoittaa esimerkiksi osingonjakoa, sillä ar­
vopaperinvälitysliikkeen omat varat eivät saa 
alittaa niiden historiallista keskiarvotasoa. 
Arvopaperinvälitysliikkeet voivat siis välttyä 
vertailutasomenetelmän soveltamiselta, mi­
käli niiden osakepääoma lain voimaantulles­
sa on viisi miljoonaa markkaa. Toisaalta 
vertailutasomenetelmä on tarkoitettu ohjaa­
maan arvopaperinvälitysliikkeet, jotka halu­
avat jatkaa sijoituspalvelujen tarjoamista 
kaikkien sijoituspalvelujen tarjoamiseen oi­
keuttavalla toimiluvalla, saattamaan osake­
pääomansa vähintään ehdotetun perustamis­
pääoman vähimmäismäärän suuruiseksi. 
Käytännössä tämä on ainoa tapa irtautua 
vertailutasomenetelmästä. 

Pykälän 4 momentissa on säädetty mark­
kinariskidirektiivin mukainen poikkeus pe­
rustamispääomavaatimukseen, kun määräys­
valta sijoituspalveluyrityksessä siirtyy perin­
nön johdosta (3 art: 6 kohta). Säännös ei 
koske lahjoituksella tapahtuvaa saantoa. 
Määräysvalta-käsite on arvopaperimark­
kinalain 1 luvun 4 §:n 5 momentin mukai­
nen. Poikkeus koskee perustamispääoman 
vähimmäisvaatimusta ja se edellyttää, että 
rahoitustarkastus on hyväksynyt saannon. 
Poikkeustapauksessa noudatetaan 1, 2 ja 3 
momentin säännöksiä. Poikkeus on voimas­
sa rahoitustarkastuksen määräämän ajan, 
kuitenkin enintään kymmenen vuotta. Poik­
keusta voidaan soveltaa ainoastaan kerran. 
Markkinariskidirektiivin 3 artiklan 6 kohdan 
toinen luetelmakohta sallii määräysvallan 
vaihtumisen avoimen ja kommandiittiyhtiön 
kaltaisissa henkilöyhtiöissä ilman velvolli­
suutta saattaa osakepääoma 13 §:ssä edelly­
tetylle tasolle. Tällöin edellytyksenä on, että 
vähintään yksi yhtiömies jatkaa yrityksessä 
direktiivin voimaantulohetken jälkeen. Sään­
nös ei ole Suomessa relevantti, koska arvo­
paperinvälitysliikkeet ovat Suomessa osa­
keyhtiöitä. Säännöksessä ehdotetaan yhden 
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kuukauden määräaikaa osakepääoman saat­
tamiseksi 13 §:n edellyttämälle tasolle. Täl­
laisen sijoituspalveluyrityksen määräysvallan 
hankinta on analoginen uuden sijoituspalve­
luyrityksen perustamisen kanssa, minkä 
vuoksi on tarpeen, että samat säännökset 
tulevat mahdollisimman samanaikaisesti 
noudatettaviksi. Tämä poikkeaa luottolaitos­
toiminnasta annetun lain 103 §:n mukaisesta 
kolmen kuukauden määräajasta. 

Pykälän 5 momentissa on asetettu velvolli­
suus ilmoittaa määräysvallan vaihtumisesta 
sellaisessa vanhassa arvopaperinvälitysliik­
keessä, jonka osakepääomaa ei vielä ole ko­
rotettu 13 §:n määräiseksi viiteen miljoonaan 
markkaan. Tämän jälkeen erityinen omistaja­
valvonta ei enää ole tarpeen, sillä uuden si­
joituspalveluyrityksen perustaminen on mah­
dollista. 

Pykälän 6 momentin mukaan, mikäli omi­
en varojen määrä alittaa 1-3 momentin vaa­
timukset, noudatetaan 42 §:n mukaista me­
nettelyä. 

60 §. Sijoituspalveluyrityksen toimilupa. 
Pykälän 1 momentin mukaan muun kuin 
58 §:ssä tarkoitetun yrityksen, joka tämän 
lain voimaan tullessa tarjoaa 3 §:ssä tarkoi­
tettua sijoituspalvelua, on kolmen kuukauden 
kuluessa lain voimaantulosta haettava toimi­
lupaa tai kuuden kuukauden kuluessa lain 
voimaantulosta lopetettava tämän lain vastai­
nen toiminta, jollei valtioneuvosto erityisestä 
syystä myönnä lopettamiselle pitempää mää­
räaikaa. Ehdotus vastaa sijoituspalveludirek­
tiiviä (30 art. 2 kohta). 

Pykälän 2 momentin mukaan hakemus 
toimiluvan myöntämisestä voidaan ottaa kä­
siteltäväksi ennen tämän lain voimaantuloa. 

1.2. Laki ulkomaisen sijoituspalvelu­
yrityksen oikeudesta taijota sijoi­
tuspalvelua Suomessa 

1 luku. Yleisiä säännöksiä 

1 §. Soveltamisala. Ehdotettava uusi laki 
koskee pykälän 1 momentin mukaan ulko­
maisen sijoituspalveluyrityksen oikeutta tar­
jota ammattimaisesti sijoituspalvelua Suo­
messa. Ammattimainen sijoituspalvelu on 
määritelty sijoituspalveluyrityksistä säädettä­
väksi ehdotettavan lain 1 ja 3 §:ssä. ETA­
valtiossa toimiluvan saaneen ulkomaisen 
sijoituspalveluyrityksen oikeus tarjota sijoi­
tuspalvelua Suomessa perustuu sijoituspal­
veludirektiivissä ilmaistuun yhden toimilu-

van periaatteeseen. Yhden toimiluvan peri­
aatteeseen liittyy kiinteästi toimilupien ja 
viranomaisten valvontajärjestelmien vasta­
vuoroinen tunnustaminen. 

Ulkomainen sijoituspalveluyritys, joka on 
saanut toimiluvan toisessa ETA-valtiossa, 
voi tarjota kyseisen toimiluvan perusteella 
sijoituspalvelua kaikissa muissa ETA-valti­
oissa siten, että toimiluvan myöntäneellä 
valtiolla on niin sanotun kotivalt10n valvon­
nan periaatteen mukaisesti vastuu sijoituspal­
veluyrityksen valvonnasta. Suomi on sijoi­
tuspalveludirektiivissä tarkoitettu isäntävaltio 
(1 art. 7 kohta). 

Ehdotettava laki ei koske sijoituspalvelujen 
tarjoamista tai ulkomaisen sijoituspalveluyri­
tyksen toimintaa Suomessa. Tämän vuoksi 
lain nimi ja soveltamisala poikkeavat ulko­
maisia luotto- ja rahoituslaitoksia koskevasta 
vastaavasta laista. Ulkomaista sijoituspalve­
luyritystä koskee pykälän 2 momentin mu­
kaan niin ollen sama toiminnallinen säännös­
tö kuin suomalaisiakin sijoituspalveluyrityk­
siä. Ehdotus vastaa myös sijoituspalveludi­
rektiiviä, jonka mukaan sijoituspalveluyri­
tyksen ja sen asiakkaan väliseen oikeussuh­
teeseen sovelletaan isäntävaltion lakia (11 
art.). Sijoituspalvelun tarjoamisesta sääde­
tään laissa kaupankäynnistä vakioiduilla op­
tioilla ja termiineillä, arvopaperimark­
kinalaissa ja erityisesti sen 4 luvussa sekä 
sijoituspalveluyrityksistä säädettäväksi ehdo­
tettavassa laissa. Sen sijaan sijoituspalvelu­
yrityksen toimilupaa ja taloudellisia vähim­
mäisvaatimuksia sekä riskienhallintaa koske­
via Suomen lain säännöksiä ei sovelleta ul­
komaiseen sijoituspalveluyritykseen. 

2 §. Määritelmät. Pykälässä ehdotetaan 
säädettäväksi lain keskeisistä määritelmistä. 
Pykälän 1 kohdan mukaan ulkomaisella si­
joituspalveluyrityksellä tarkoitetaan muuta 
kuin Suomen lainsäädännön alaista ja Suo­
messa rekisteriin merkittyä henkilöä, joka on 
saanut sijoituspalveluyrityksistä annetun lain 
9 §:ssä tarkoitettua toimilupaa vastaavan 
toimiluvan muussa valtiossa kuin Suomessa. 
Ulkomainen sijoituspalveluyritys voi olla 
joko oikeushenkilö tai luonnollinen henkilö, 
jolla on toimilupansa nojalla oikeus tarjota 
sijoituspalvelua ammattimaisesti. Pykälän 1 
kohdassa ehdotetaan viitattavaksi suoraan 
sijoituspalveludirektiiviin. Viittaus on tar­
peen yhtäältä sen vuoksi, että oikeushenki­
lön ja luonnollisen henkilön käsitteiden si­
sältö vaihtelee eri maiden oikeusjärjestelmis­
sä, eikä käsitteitä siten voida yksiselitteisesti 
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ja yleispätevästi määritellä laissa. Toisaalta 
sijoituspalveludirektiivissä tarkoitetun pal­
velun ammattimainen tarjoaminen edellyttää 
toimilupaa, joka vastaa Suomessa sijoitus­
palveluyrityksille pakolliseksi säädettyä val­
tiovarainministeriön auktorisointia. 

Sijoituspalveludirektiivissä (1 art. 2 kohta) 
on asetettu luonnollisen henkilön oikeudelle 
toimia direktiivin tarkoittamana sijoituspal­
veluyrityksenä sekä yleisiä rajoituksia, kuten 
sivullisten suojan ja valvonnan varmistami­
nen, että erityisiä rajoituksia. Erityiset rajoi­
tukset tulevat sovellettaviksi silloin, kun si­
joituspalvelun tarjoamiseen kuuluu asiakkaan 
varallisuuden tai sijoituskohteiden hallinta. 

Suomessa sijoituspalveluyrityksen toimilu­
pa voidaan myöntää vain osakeyhtiölle, eikä 
sijoituspalvelun tarjoamista osakeyhtiötä vä­
hemmän kehittyneessä yritysmuodossa ole 
pidetty tarpeellisena sallia. Ehdotus vastaa 
sijoituspalveludirektiiviä (1 art. 2 kohta ja 
3 art. 1 kohta). 

Pykälän 2 kohdan mukaan sijoituspalvelul­
la tarkoitetaan sijoituspalveluyrityksistä an­
netun lain 3 §:ssä tarkoitettua palvelua. 

Pykälän 3 kohdan mukaan sijoittautumis­
oikeudella tarkoitetaan ulkomaisen sijoitus­
palveluyrityksen oikeutta perustaa Suomeen 
kiinteä toimipaikka eli sivuliike. Ulkomainen 
sijoituspalveluyritys voi sivuliikkeestä tarjota 
sijoituspalveluyrityksistä annetun lain 3 ja 
16 §:ssä tarkoitettuja palveluja, jotka sisälty­
vät sen toimilupaan. Ehdotus vastaa sijoitus­
palveludirektiiviä (1 art. 8 kohta). Koska 
ulkomainen sijoituspalveluyritys voi olla 
saanut toimiluvan myös muussa kuin ETA­
valtiossa, on tärkeää varmistua siitä, että sen 
toimilupa sisältää oikeuden tarjota sijoitus­
palveludirektiivissä tarkoitettua sijoituspalve­
lua. 

Sijoittautumisoikeuden edellytyksenä on, 
että kyseinen sijoituspalveluyritys on saanut 
kotivaltiossaan sijoituspalveluyrityksen toi­
miluvan ja että sen toimilupa kattaa myös ne 
palvelut, joita se aikoo tarjota Suomessa. 
Pykälä vastaa sijoituspalveludirektiiviä 
(14 art.) ja toista pankkidirektiiviä (21 art.). 
Vaikka ETA-valtiossa toimiluvan saanut ul­
komainen sijoituspalveluyritys perustaisikin 
sivuliikkeen Suomeen, ei tämä ole esteenä 
sille, että yritys tarjoaa myös suoraan eli 
ilman sivuliikettä sijoituspalveluja Suomes­
sa. Tällöin on kuitenkin noudatettava 6 §:n 
mukaista menettelyä. 

Sivuliike on osa sijoituspalveluyritystä ja 
sen kiinteä liiketoimipaikka Suomessa. Sivu-

liike ei ole siten erillinen ja itsenäinen oi­
keushenkilö ja luonnollista on, että sivuliike 
voi tarjota sijoituspalveluja enintään siinä 
laajuudessa, mihin ulkomaisen sijoituspalve­
luyrityksen toimilupa oikeuttaa. Jos siJoitus­
palveluyrityksellä on useita liiketoimipaik­
koja samassa valtiossa, pidetään niitä yhtenä 
si vuliikkeenä. 

Pykälän 4 kohdan mukaan edustustolla 
tarkoitetaan Euroopan talousalueen ulkopuo­
lisessa valtiossa toimiluvan saaneen ulko­
maisen sijoituspalveluyrityksen kiinteää toi­
mipaikkaa Suomessa, josta ei ole oikeutta 
tarjota sijoituspalveluyrityksistä annetun lain 
3 §:ssä tarkoitettua sijoituspalvelua. Edustus­
to on lähinnä liikesuhteiden solmimista ja 
sijoituspalvelujen esittelyä varten. 

3 §. Valvonta. Pykälä vastaa sijoituspalve­
ludirektiiviä (1 art. 9 kohta ja 22 art.). 

2 luku. Sijoittautumisoikeus ja sijoituspal­
velun tmjoamisen vapaus Euroo­
pan talousalueeseen kuuluvasta 
valtiosta 

4 §. Sivuliikkeen aloittamisen edellytykset. 
Pykälässä ehdotetaan säädettäväksi siitä me­
nettelytavasta, jota ulkomaisen sijoituspalve­
luyrityksen sivuliikkeen perustamisessa ja 
sen kautta aiotussa sijoituspalvelujen tarjoa­
misessa on noudatettava. Sivuliikkeen perus­
taminen toisesta ETA-valtiosta Suomeen ei 
edellytä toimilupaa. Ehdotus vastaa sijoitus­
palveludirektiiviä (14 art. 2 kohta ja 17 art.). 

Sijoittautumaan pyrkivän ulkomaisen sijoi­
tuspalveluyrityksen kotivaltion rahoitustar­
kastusta vastaavan valvontaviranomaisen on 
varmistuttava siitä, että sijoittautuva sijoitus­
palveluyritys täyttää ne vaatimukset, joita 
palvelujen tarjoaminen ETA-alueella edel­
lyttää. Jos kotivaltion valvontaviranomainen 
katsoo, että sijoituspalveluyritys ei täytä si­
vuliikkeen perustamiselle asetettavia vaati­
muksia, se ei lähetä pykälän 1 momentissa 
tarkoitettua ilmoitusta. Kotivaltion valvon­
taviranomaisen antama ilmoitus sisältää siten 
asiallisesti sen, että sillä ei ole huomautta­
mista aiotusta sijoittautumisesta toiseen 
ETA-valtioon. 

Jotta Suomen viranomaiset voisivat saada 
luotettavan kuvan sijoittautuvasta sijoituspal­
veluyrityksestä, on ilmoituksessa oltava si­
joituspalveludirektiivin edellyttämät tiedot 
sivuliikkeen organisaatiosta, toimintasuunni­
telmasta sekä vastuuhenkilöiden nimet ja 
osoite, josta toimintaa Suomessa aiotaan har-
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joittaa. Ilmoituksessa on oltava myös muut 
tarpeelliset seikat, kuten tieto siitä, että sijoi­
tuspalveluyrityksen toimilupa kattaa Suo­
messa tarjottavaksi aiotut palvelut. Ehdotus 
vastaa sijoituspalveludirektiiviä (17 art. 2 ja 
3 kohdat). 

Pykälän 2 momentin mukaisesti sivuliike 
voidaan perustaa viimeistään kahden kuu­
kauden kuluttua siitä, kun rahoitustarkastus 
on vastaanottanut ulkomaisen sijoituspalve­
luyrityksen kotivaltion viranomaisen ilmoi­
tuksen. Sivuliike voidaan siten perustaa, 
vaikka rahoitustarkastuksen mahdollisesti 
antamaa määräystä ei olisikaan tuona aikana 
tullut ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen 
tietoon. 

Rahoitustarkastuksen on annettava tarpeel­
liseksi katsomansa määräykset kahden kuu­
kauden kuluessa pykälän 1 momentissa tar­
koitetun ilmoituksen vastaanottamisesta. Ra­
hoitustarkastuksen on omassa ilmoitukses­
saan mainittava, mitä valvontaan liittyviä 
tietoja rahoitustarkastus edellyttää sivuliik­
keeltä. Näitä tietoja voidaan edellyttää tilas­
tollisiin tarkoituksiin sekä rahoitustarkastuk­
selle laissa säädettyjen valvontatehtävien 
hoitamiseen muun muassa sen varmistami­
seksi, että ulkomainen sijoituspalveluyritys 
noudattaa sijoituspalvelujen tarjoamista kos­
kevaa lainsäädäntöä. Ehdotus vastaa sijoitus­
palveludirektiiviä (19 art. 1 kohdan ensim­
mäinen kappale ja 2 kohta). 

Tilastollisiin tarkoituksiin ja rahapolitiik­
kaan liittyvästä tietojenautovelvollisuudesta 
(19 art. 1 kohta) on tarkoitus säätää toistai­
seksi valmisteluvaiheessa olevassa laissa 
Suomen Pankista. 

Rahoitustarkastus voi liittää määräykseensä 
sellaisia ehtoja, joita yleisen edun vuoksi on 
noudatettava Suomessa. Tällaisia ehtoja voi­
vat olla esimerkiksi sijoittajan suojaan liitty­
vät ehdot. Ne eivät kuitenkaan saa olla ulko­
maista sijoituspalveluyritystä syrJlVla 
(28 art.). Ehdotus vastaa sijoituspalveludi­
rektiiviä (17 art. 4 kohta). 

Sijoittajan suojan kannalta keskeisiä sään­
nöksiä ovat sijoituspalveludirektiivissä tar­
koitetut käyttäytymissäännöt hyvästä tavasta 
sijoituspalvelun tarjoamisessa (11 art.), joista 
säädetään lähinnä arvopaperimarkkinalain 
4 luvussa. Lainkohtien perusteella rahoitus­
tarkastus voi antaa hyvää tapaa koskevia 
suosituksia. Sijoituspalveludirektiivin 11 ar­
tiklaan perustuvien säännösten voimaansaat­
tamisesta ja valvonnasta vastaa isäntävaltion 
valvontaviranomainen (11 art. 2 kohta). Jo 

tämän vuoksi on asianmukaista, että rahoi­
tustarkastus kertoo sivuliikkeen perustamista 
Suomeen aikovalle ulkomaiselle sijoituspal­
veluyritykselle 2 momentin mukaisessa il­
moituksessa niistä menettelytapasäännöistä, 
joita sen on noudatettava Suomessa. 

Pykälän 2 momentinssa tarkoitetulta ilmoi­
tukselta ei kuitenkaan edellytetä, että siinä 
olisi mainittu tyhjentävästi yleisen etuun 
liittyvät ehdot, joita sivuliikkeen on nouda­
tettava tarjotessaan sijoituspalveluja Suomes­
sa. Euroopan komission kanta on ollut, että 
vaikka jäsenvaltio ei kerro kattavasti yleistä 
etua koskevista säännöksistään, se ei kuiten­
kaan riko yhteisöoikeutta. Käsitystään ko­
missio perustelee sillä, että velvollisuutta 
noudattaa jäsenvaltion lainsäädäntöä ei voi 
saattaa riippuvaiseksi hallinnollisesta muo­
dollisuudesta. 

Pykälän 3 momentin mukaan ulkomaisen 
sijoituspalveluyrityksen on etukäteen ilmoi­
tettava 1 momentissa tarkoitettujen tietojen 
muutoksista. Ehdotus vastaa sijoituspalvelu­
direktiiviä (17 art. 6 kohta). 

5 §. Sijoituspalvelujen tarjoamisen vapaus. 
Pykälän 1 momentin mukaan ainoastaan 
ETA-valtiossa toimiluvan saaneelia ulko­
maisella sijoituspalveluyrityksellä on oikeus 
tarjota sijoituspalvelua suoraan kotivaltios­
taan Suomeen perustamatta Suomessa sivu­
liikettä tai tytäryritystä. Ehdotus vastaa sijoi­
tuspalveludirektiiviä (14 art.). Edellytys si­
joituspalvelun vapaalle tarjoamiselle on 
luonnollisesti muun muassa se, että kyseinen 
sijoituspalveluyritys on saanut kotivaltios­
saan sijoituspalveluyrityksen toimiluvan, 
joka kattaa Suomessa aiotun sijoituspalvelun 
tarjoamisen. Ulkomainen sijoituspalveluyri­
tys voi kuitenkin tarjota enintään niitä sijoi­
tuspalveluja, jotka on sijoituspalveluyrityk­
sistä annetun lain 3 ja 16 §:ssä mainittu. 
Ulkomaisella sijoituspalveluyrityksellä ei 
siten voi olla Suomessa laajempaa oikeutta 
tarjota sijoituspalveluja kuin Suomessa toi­
miluvan saaneilla sijoituspalveluyrityksillä. 

Ulkomainen sijoituspalveluyritys ei saa 
aloittaa Suomessa sijoituspalvelun tarjoamis­
ta ennen kuin pykälän 2 momentin edelly­
tykset ovat täyttyneet. Ehdotus vastaa sijoi­
tuspalveludirektiiviä (18 art. 1 ja 2 kohdat). 

Pykälässä tarkoitetulta ilmoitukseltakaan ei 
voida edellyttää, että siinä olisi mainittu tyh­
jentävästi yleisen etuun liittyvät ehdot, joita 
sivuliikkeen on noudatettava tarjotessaan 
sijoituspalveluja Suomessa. Yleiseen etuun 
voidaan vedota samanlaisin perustein sekä 
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sivuliikettä että palveluja suoraan toisesta 
valtiosta tarjoavaa ulkomaista sijoituspalve­
luyritystä vastaan. 

Pykälän 2 momentin mukaan ulkomaisen 
sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava kir­
jallisesti rahoitustarkastukselle toimintasuun­
nitelmassa esitettyihin tietoihin aiotuista 
muutoksista. Rahoitustarkastus voi asettaa 
aiottujen muutosten vuoksi 1 momentin 2 
kohdassa tarkoitettuja ehtoja. Ehdotus vastaa 
sijoituspalveludirektiiviä (18 art. 3 kohta). 

6 §. Toimintaoikeuksien peruuttaminen ja 
toiminnan rajoittaminen. Ulkomaisen sijoi­
tuspalveluyrityksen rikkoessa tätä lakia tai 
muita arvopaperinvälittäjälle laissa säädettyjä 
velvollisuuksia ehdotetaan noudatettavaksi 
sijoituspalveludirektiivin edellyttämää moni­
portaista menettelyä (19 art. 3, 4 ja 5 koh­
dat). Pykälä koskee ensinnäkin ulkomaisen 
sijoituspalveluyrityksen sijoittautumisoikeut­
ta koskevien muodollisten edellytysten vas­
taista toimintaa, kuten muun muassa sitä, 
että ulkomainen sijoituspalveluyritys ei toimi 
sille asetettujen toimilupaehtojen mukaisesti, 
se laiminlyö 4 §:n 3 momentin ja 5 §:n 2 
momentin mukaisen ilmoittamisvelvollisuu­
tensa, sen hallinto tai johto eivät täytä enää 
sijoittautumisoikeudelle asetettuja vaatimuk­
sia tai että sitä ei muutoin hoideta ammatti­
taitoisesti eikä terveiden ja varovaisten liike­
periaatteiden mukaisesti. Toisaalta ulkomai­
sen sijoituspalveluyrityksen on noudatettava 
arvopaperinvälittäjälle laissa säädettyjä vel­
vollisuuksia, joista keskeisimpiä ovat arvo­
paperimarkkinalain 4 .luvun säännöks~t. 

Pykälän 1 momentm mukaan rahOitustar­
kastuksen on kehotettava ulkomaista sijoitus­
palveluyritystä lopettamaan lain vastainen 
toiminta. Ehdotus vastaa sijoituspalveludi­
rektiiviä (19 art. 3 kohta). 

Mikäli ulkomainen sijoituspalveluyritys ei 
noudata 1 momentissa tarkoitettua kehotusta, 
rahoitustarkastuksen on 2 momentin mukaan 
ilmoitettava sijoituspalveluyritykselle toimi­
luvan myöntäneen valtion rahoitustarkastusta 
vastaavalle valvontaviranomaiselle asiasta, 
jotta tämä voisi viipymättä ryhtyä toimenpi­
teisiin lainvastaisen toiminnan jatkamisen 
estämiseksi. Ehdotus vastaa sijoituspalvelu­
direktiiviä (19 art. 4 kohta). 

Mikäli ulkomainen sijoituspalveluyritys 
1 ja 2 m~mentis~a tarko~tetuist~ toim.enpi­
teistä huolimatta Jatkaa lamvastmsta tmmm­
taansa, valtiovarainministeriö voi 3 momen­
tin mukaan rahoitustarkastuksen esityksestä 
kieltää kokonaan tai osittain ulkomaista si-

joituspalveluyritystä tarjoamasta sijoituspal­
veluja Suomessa. Ehdotus vastaa sijoituspal­
veludirektiiviä (19 art. 5 kohta). 

Pykälän 4 momentin mukaan valtiovarain­
ministeriö voi rahoitustarkastuksen esityk­
sestä 1-3 momentissa säädetyn estämättä 
kieltää välittömästi lainvastaisen toiminnan, 
jos kielto on asian kiirellisyyden vuoksi vält­
tämätön sijoittajien tai niiden henkilöiden 
etujen suojaamiseksi, joille sijoituspalvelua 
on tarjottu. Ehdotus vastaa sijoituspalveludi­
rektiiviä (19 art. 8 kohta). Sekä 3 että 4 mo­
mentissa tarkoitetuista päätöksistä on välit­
tömästi ilmoitettava ulkomaiselle sijoituspal­
veluyritykselle toimiluvan myöntäneen valti­
on rahoitustarkastusta vastaavalle valvontavi­
ranomaiselle. 

Arvopaperimarkkinoiden valvonnan tehok­
kuus ja nopeus edellyttävät, että valtiova­
rainministeriö voi lisäksi kieltää välittömästi 
kokonaan tai osittain ulkomaista sijoituspal­
veluyritystä tarjoamasta sijoituspalvelua Suo­
messa, mikäli se on rikkonut arvopaperi­
markkinalakia tai muuta rahoitusmarkkinoita 
koskevaa lainsäädäntöä tai niiden nojalla 
annettuja määräyksiä siten, että se voi vahin­
goittaa sijoittajan suojaa tai muuten yleistä 
etua. Yleisen edun huomioon ottamisessa on 
tärkeää, että markkinoiden tehokkuus ja puo­
luettomuus pyritään turvaamaan. Näiden ta­
voitteiden toteuttaminen edellyttää, että 
markkinoilla toimivat sijoituspalveluyritykset 
ovat mahdollisimman tasavertaisessa ase­
massa keskenään. Tämän periaatteen ja kil­
pailuneutraliteetin vastaista olisi, jos ulko­
maisiin sijoituspalveluyrityksiin laajasti so­
vellettaisiin hitaampia ja jo senkin vuoksi 
tehottomampia valvontakeinoja kuin suoma­
laisiin sijoituspalveluyrityksiin vastaavassa 
tilanteessa. 

Sen vuoksi riippumatta palvelujen vapaasta 
tarjoamisesta ja siitä, että ulkomaisen sijoi­
tuspalveluyrityksen Suomessa harjoittamaan 
liiketoimintaan sovelletaan pääsääntöisesti 
sen kotivaltion lainsäädäntöä, val­
tiovarainministeriö voi pykälän 5 momentis­
sa säädetyissä tapauksissa kieltää sitä jatka­
masta toimintaansa Suomessa. Ehdotus vas­
taa sijoituspalveludirektiiviä (19 art. 6 koh­
ta). 

3 luku. Sijoittautumisoikeus, edustusto ja 
sijoituspalvelun tmjoamisen va­
paus valtiosta, joka ei kuulu Eu­
roopan talousalueeseen 
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7 §. Sivuliikkeen toimilupa. Toimiluvan 
myöntämisen edellytyksenä on, että muussa 
kuin ETA-valtiossa toimiluvan saaneelia ul­
komaisella sijoituspalveluyrityksellä on sijoi­
tuspalveluyrityksistä annetun lain 9 §:ää vas­
taava toimilupa kotivaltiossaan. Tällaisen 
ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen on olta­
va lisäksi riittävän julkisen valvonnan alai­
nen, jotta se voi perustaa Suomeen sivuliik­
keen. Koska sivuliike on osa sijoituspalve­
luyrityksen kokonaisuutta, on olennaista, että 
sijoituspalveluyritystä valvotaan hyväksytty­
jen kansainvälisten periaatteiden mukaisesti. 

Ulkomaiselle sijoituspalveluyritykselle toi­
miluvan myöntäneessä valtiossa pitää olla 
kehittynyt viranomaisvalvonta, joka kattaa 
myös ulkomailla olevien sivuliikkeiden toi­
minnan valvonnan. Yhteistyön onnistuminen 
eri valtioiden viranomaisten välillä edellyt­
tää, ettei mikään ulkomaisen sijoituspalvelu­
yrityksen yksikkö jää valvonnan ulkopuolel­
le. Sivuliikkeen sijaintivaltion viranomaisten 
on taattava, että ulkomaisen sijoituspalvelu­
yrityksen kotivaltion viranomaiset saavat 
välittömästi tiedon, jos sivuliikkeessä syntyy 
ongelmia. Toisaalta kotivaltion valvontavi­
ranomaisten on informoitava sivuliikkeen 
sijaintivaltion viranomaisia silloin, kun sijoi­
tuspalveluyrityksessä syntyy ongelmia ja 
niillä on vaikutusta sen ulkomaiseen toimin­
taan. Tällaisen yhteistyön on toimittava 
myös rahoitustarkastuksen ja ulkomaisen 
sijoituspalveluyrityksen kotivaltion valvonta­
viranomaisten välillä. Tämän vuoksi on val­
tiovarainministeriön ennen toimiluvan myön­
tämistä voitava vakuuttua siitä, että ulkomai­
sen sijoituspalveluyrityksen kotivaltion vi­
ranomaiset omalta osaltaan valvovat sitä riit­
tävän tehokkaasti ja että sen liiketoiminta on 
kokonaisuudessaan terveellä pohjalla. 

Kolmansista maista olevien sijoituspalve­
luyritysten oikeuksia ehdotetaan rajoitetta­
vaksi siten, että ne eivät voi tarjota Suomes­
sa palveluja samaan tapaan kuin ETA-valti­
oista olevat sijoituspalveluyritykset Toisin 
kuin ETA-valtioista olevien sijoituspalvelu­
yritysten, kolmansista maista toimiluvan saa­
neiden sijoituspalveluyritysten on haettava 
valtiovarainministeriöltä toimilupa perustet­
tavalle sivuliikkeelle. Toimilupahakemukses­
ta on pyydettävä rahoitustarkastuksen lau­
sunto. Valtiovarainministeriölle osoitettavaan 
toimilupahakemukseen on liitettävä soveltu­
vin osin ne selvitykset, jotka suomalaiselta 
hakijalta edellytetään sijoituspalveluyrityk­
sistä annetun lain 9 § :n mukaisesti. 

8 §. Toimiluvan myöntäminen. Pykälän 
1 momentin mukaan toimilupa voidaan 
myöntää, jos kaikki momentissa mainitut 
edellytykset täyttyvät. Toimilupaa ei saa 
myöntää, ellei hakija täytä luotettavalle sijoi­
tuspalvelujen tarjoamiselle asetettavia vaati­
muksia. Valtiovarainministeriö voi siten tor­
jua ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen toi­
minnan aloittamisen Suomessa, jos se kat­
soo, että toiminta saattaa vaarantaa sijoitus­
palveluyrityksiä kohtaan tunnettua luotta­
musta. Sivuliikkeen toimintaedellytysten on 
oltava riittävät esimerkiksi tarvittavien tilo­
jen, välineistön ja ammattitaitoisen henkilö­
kunnan hankkimiseen ja ylläpitämiseen sekä 
mahdollisen vahingonkorvausvastuun katta­
miseen. Sivuliikkeen hallinnon luotettava 
järjestäminen puolestaan vaatii muun muassa 
sitä, että on riittävästi varmistettu, ettei sivu­
liikkeen ja sen asiakkaina olevien sijoittajien 
välille synny eturistiriitaa. Toimilupaa 
myönnettäessä on tarkoituksenmukaista ottaa 
huomioon, mitä sijoituspalveluyrityksistä 
säädettäväksi ehdotettavan lain 10 §:ssä 
edellytetään. 

V altiovarainministeriöllä on lisäksi pykä­
län 2 momentin mukaan oikeus antaa toimi­
luvan myöntämisen yhteydessä määräyksiä, 
jotka koskevat sivuliikkeen toimintaa, val­
vontaa ja perustamista. Tällaisia määräyksiä 
voivat olla esimerkiksi rahoitustarkastukselle 
toimitettavat tiedot, toimintaa koskevat rajoi­
tukset ja korvausrahastoon kuuluminen. 

Pykälän 3 momentin mukaan ulkomaiselle 
sijoituspalveluyritykselle myönnetty toimilu­
pa oikeuttaa perustamaan useamman kuin 
yhden sivuliikkeen Suomeen ilman eri lupa­
hakemusta. 

9 §. Toimiluvan peruuttaminen tai toimin­
nan rajoittaminen. Pykälä vastaa sijoituspal­
veluyrityksistä säädettäväksi ehdotettavan 
lain 12 §:ää. 

10 §. Edustuston avaaminen ja toiminta. 
Pykälässä ehdotetaan, että ulkomaisen sijoi­
tuspalveluyrityksen edustuston avaaminen 
edellyttää rahoitustarkastukselle tehtävää 
ilmoitusta. Ehdotuksen mukaan rahoitustar­
kastuksen on annettava kahden kuukauden 
kuluessa pykälässä tarkoitetun ilmoituksen 
vastaanottamisesta ulkomaiselle sijoituspal­
veluyritykselle tarkemmat määräykset edus­
tuston toiminnasta ja valvonnasta. 

11 §. Edustuston toiminnan kieltäminen. 
Pykälässä ehdotetaan, että rahoitustarkastus 
voi kieltää edustustoa jatkamasta toimintaan­
sa Suomessa, jos edustuston toiminnassa on 
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olennaisesti rikottu lain tai asetuksen sään­
nöksiä tai viranomaisen niiden nojalla anta­
mia määräyksiä tai jos ulkomaisen sijoitus­
palveluyrityksen toimilupa on peruutettu. 

12 §. Sijoituspalvelun tarjoamisen vapaus. 
Muista kuin ETA-valtioista olevia ulkomai­
sia sijoituspalveluyrityksiä ei koske palvelu­
jen tarjoamisen vapaus eikä yhdessä ETA­
valtiossa myönnetyn yhteisen toimiluvan 
periaate. Tämän vuoksi tällaisille sijoituspal­
veluyrityksille voidaan asettaa erilaisia si­
joittautumisoikeutta koskevia vaatimuksia 
kuin ETA-alueelta sijoittautuville ulkomai­
sille sijoituspalveluyrityksille. Pykälässä eh­
dotettu menettely vastaa sijoitusrahastolain 
2 §:n 5 momentissa säädettyä. 

4 luku. Muut säännökset 

13 §. Sivuliikkeen johto. Ulkomaisellä 
sijoituspalveluyrityksellä on oltava Suomessa 
vastuuhenkilö Suomessa harjoitettavaa toi­
mintaa varten, koska varsinainen johto on 
ulkomailla. Ehdotus vastaa sijoituspalveludi­
rektiiviä (17 art. 2 d-kohta). 

Pykälän 1 momentin mukaan ulkomaisen 
sijoituspalveluyrityksen edustajana Suomessa 
toimii sivuliikkeen johtaja, jonka ulkomai­
nen sijoituspalveluyritys on valtuuttanut toi­
mimaan puolestaan. Sivuliikkeeen johtaja 
vastaa sivuliikkeen toiminnasta, johtaa sen 
liiketoimintaa ja edustaa ulkomaista sijoitus­
palveluyritystä sivuliikkeen toimintaa kos­
kevissa oikeussuhteissa. 

Sivuliikkeen johtajan kansalaisuudella ja 
asuinpaikalla ei ole merkitystä, jos sivuliik­
keen toimintaa tosiasiassa johdetaan Suo­
mesta ja sivuliikkeen johtaja on tavoitetta­
vissa työaikana Suomesta. Sivuliikkeen joh­
tajan asema on verrattavissa lähinnä suoma­
laisen sijoituspalveluyrityksen toimitusjohta­
jan asemaan. Pykälän 2 momentissa ehdote­
taan säädettäväksi, että sivuliikkeen johtaja 
ei voi olla vajaavaltainen, konkurssissa oleva 
eikä henkilö, joka on asetettu liiketoiminta­
kieltoon. 

Sivuliikkeen johtajan vastuu asiakkaille ja 
muille ulkopuolisille aiheutuvista vahingois­
ta on pykälän 3 momentissa aiheellista sää­
tää samansisältöiseksi kuin suomalaisten si­
joituspalveluyritysten johtoon kuuluvien vas­
tuu. Sivuliikkeen johtajan vastuusta edusta­
malleen sijoituspalveluyritykselle ei ole tar­
peen säätää laissa. Sivuliikkeen muiden toi­
mihenkilöiden sekä edustuston toimihenki­
löiden vastuu jää työsopimuslain (320170) ja 

360084R 

vahingonkorvauslain (412174) varaan kuten 
suomalaisissa sijoituspalveluyrityksissäkin. 

14 §. Toiminimi. Pykälässä ehdotetaan, 
että sivuliikkeen toiminimen kirjoittaa sen 
johtaja tai ulkomaisen sijoituspalveluyrityk­
sen antaman valtuutuksen perusteella muu 
henkilö yksin tai useampi yhdessä. Ehdotus 
vastaa prokuralain (130179) sisältöä, josta 
kuitenkin ehdotetaan poikettavaksi siten, että 
toiminimen kirjoitusoikeus kuuluu nimen­
omaisesti sivuliikkeen johtajalle. Ehdotus 
johtuu lähinnä pyrkimyksestä selventää ulko­
maisen sijoituspalveluyrityksen vastuusuh­
teita, sillä ulkomaiset sijoituspalveluyritykset 
voivat yhtiöoikeudelliselta muodoltaan huo­
mattavasti poiketa suomalaisista ja osa niis­
tä voi olla sijoituspalveludirekthvin perus­
teella luonnollisia henkilöitä. 

15 §. Maksuvalmius. Pykälän 1 momentis­
sa ehdotetaan, että sivuliikkeelle asetetaan 
yleinen velvollisuus ylläpitää riittävää mak­
suvalmiutta. Sivuliikkeen maksuvalmius on 
osa kysymyksessä olevan sijoituspalveluyri­
tyksen maksuvalmiutta, ja sitä koskee ulko­
maisen sijoituspalveluyrityksen kotivaltion 
lainsäädäntö. Toisaalta sivuliikkeen toimin­
nasta Suomessa johtuu erityisiä tarpeita pitää 
Suomessa riittävää maksuvalmiutta, jotta 
ulkomainen sijoituspalveluyritys voi hoitaa 
Suomessa syntyneet sitoumuksensa. Kotival­
tiovalvonnan periaatteen ja valvontavi­
ranomaisten välisen työnjaon mukaisesti 
isäntävaltion viranomaisten tulee valvoa, että 
myös isäntävaltion maksuvalmiutta koskevaa 
lainsäädäntöä noudatetaan. Koska sijoitus­
palveluyrityksistä säädettäväksi ehdotettavan 
lain mukainen maksuvalmius ja sen tukena 
oleva kassavaranto ei ole sellaisenaan tarkoi­
tuksenmukainen sovellettavaksi sivuliikkee­
seen, on tarpeen säätää rahoitustarkastukselle 
oikeus antaa tarkempia määräyksiä siitä, 
milloin sivuliikkeen maksuvalmiutta voidaan 
pitää riittävällä tavalla turvattuna. Tässä 
määräystenannossa voi sijoituspalveluyrityk­
sistä säädettäväksi ehdotettavan lain maksu­
valmiutta koskeva vaatimus olla johtoa anta­
vana. 

Pykälän 2 momentissa on sivuliikkeelle 
asetettu myös yleinen velvollisuus suojautua 
toimintaansa nähden riittävillä riskienhallin­
tajärjestelmillä. Sivuliikkeen riskien oton 
rajoittamisessa noudatetaan etupäässä sen 
kotivaltion lainsäädäntöä. Koska kuitenkin 
toisen pankkidirektiivin mukaan avointen 
markkina-asemien valvonnan tulee tapahtua 
yhteistyössä eri valtioiden viranomaisten 
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välillä (14 art.), on momentin säännös tar­
peen tämän valvonnan toteuttamiseksi Suo­
messa tapahtuvasta toiminnnasta. 

16 §. V aitiolovelvollisuus. Pykälässä sää­
detään toimihenkilön vaitiolovelvollisuudesta 
yhdenmukaisesti sijoituspalveluyrityksistä 
säädettäväksi ehdotettavan lain kanssa. Tämä 
on tarpeen sen vuoksi, että kaikkia Suomes­
sa toimivia sijoituspalveluyrityksiä täytyy 
koskea samanlainen vaitiolovelvoite poik­
keuksineen täällä tapahtuvan toiminnan osal­
ta. 

Koska sivuliike on osa sijoituspalveluyri­
tyksen kokonaisuudesta, on välttämätöntä, 
että sen kotivaltion viranomaiset voivat tar­
vittaessa saada valvontatiedot sivuliikkeen 
toiminnasta. 

Tästä on otettu pykälän 2 momenttiin 
säännös, koska sijoituspalveluyrityksistä an­
netun lain mukainen tietojenauto-oikeus kos­
kee vain suomalaisia viranomaisia ja tilintar­
kastajia. Säännös perustuu ETA-valtioiden 
osalta kotivaltiovalvonnan periaatteelle ja 
muulta osin se, onko vaaditut tiedot säädetty 
tai asianmukaisessa järjestyksessä määrätty 
ilmoitettavaksi, määräytyy ulkomaisen sijoi­
tuspalveluyrityksen kotivaltion lainsäädän­
nön mukaisesti. 

17 §. Voimaantulo. Ehdotuksen mukaan 
laki tulee voimaan samanaikaisesti sijoitus­
palveluyrityksistä annettavan lain kanssa. 

1.3. Laki arvopaperimarkkinalain 
muuttamisesta 

1 luku. Yleisiä säännöksiä 

3 §. Määritelmät. Pykälässä säädettyä ar­
vopaperien julkista kauppaa määrittelevää, 
erilaisia kaupankäyntitapoja kuvaavaa luette­
loa ehdotetaan muutettavaksi. Määritelmää 
yksinkertaistetaan ja lähennetään sijoituspal­
veludirektiivin säänneltyä markkinaa koske­
vaan määritelmään (1 art. 13 kohta). Samalla 
määritelmän sisältöä pyritään väljentämään 
sen varmistamiseksi, ettei se estä eikä hidas­
ta arvopaperimarkkinoiden eri osalohkoilla 
noudatettavan käytännön joustavaa kehitty­
mistä itsesääntelyteitse. Sen paremmin arvo­
paperipörssin pörssilistan kuin sen ulkopuo­
lella toimivien markkinoiden eli muun julki­
sen kaupankäynnin kaupankäyntitapaa ei 
ehdoteta enää yksityiskohtaisesti määritettä­
väksi laissa. Näin ehdotetaan meneteltäväksi, 
jotta erilaiset markkinakäytännöt ovat mah­
dollisia ja jotta eri markkinoiden sisällölliset 

piirteet voidaan joustavalla, riittävän täsmäl­
lisessä ja mahdollisimman tarkoituksenmu­
kaisella tavalla määritellä itsesääntelyssä. 
Nykyisessä arvopaperien julkisen kaupan­
käynnin määritelmässä luetellaan erilaisia 
järjestäytyneitä kaupankäyntitapoja ja se on 
tarkoitettu sovellettavaksi lähinnä osake­
markkinoihin eikä esimerkiksi velkakirjojen 
markkinoihin. Sijoituspalveludirektiivi ei 
kuitenkaan anna perusteita korostaa osake­
markkinoiden asemaa lain soveltamisalaa 
rajaavassa keskeisessä määritelmässä. Näin 
myös määritelmän merkitys lain soveltami­
sessa korostuu ehdotetun muutoksen johdos­
ta. Lisäksi määritelmää on kevennetty siten, 
että siinä varsinaisesti määritellään pörssi- ja 
markkina-arvopaperit. Näin pykälä täydentää 
2 §:n määritelmää arvopaperista. Pörssiar­
vopaperit ja markkina-arvopaperit, joilla 
käydään julkisesti kauppaa, ovat kvalifioitu 
ryhmä 2 §:ssä tarkoitettuja arvopapereita. 

Määritelmän yksinkertaistamisen avulla 
saavutetaan myös muita sijoituspalveludirek­
tiivin mukaisia tavoitteita. Samalla kun jul­
kisen kaupankäynnin lainsäädännölliset vaa­
timukset kevenevät, julkisen kaupankäynnin 
sääntely kattaa aikaisempaa suuremman osan 
arvopaperimarkkinoista. Näin myös edelly­
tykset osapuolten tasavertaiseen osallistumi­
seen arvopaperimarkkinoiden kaikilla osa­
lohkoilla paranevat. Etenkin kansainvälisten 
sijoittajien mahdollisuus osallistua Suomessa 
käytävään arvopaperien julkiseen kauppaan 
kasvaa, sillä julkisen kaupankäynnin lainsää­
dännölliset vaatimukset täyttävät arvopaperi­
markkinoiden eri osalohkot voidaan ilmoit­
taa Euroopan unionin ylläpitämälle säännel­
tyjä markkinoita koskevalle sijoituspalvelu­
direktiivissä tarkoitetulle listalle (16 art). 
Erityisesti Euroopan unionin eteläisissä jä­
senvaltioissa on lainsäädäntö perinteisesti 
sallinut arvopaperinvälittäjille vain säännel­
lyillä markkinoilla käytävän kaupan. Myös 
edellytykset tehtyjen kauppojen hintojen ja 
määrien saattamiseen arvopaperinvälittäjien 
ja sijoittajien tietoon kasvavat, mikä sekin 
lisää kilpailua ja markkinoiden tehokkuutta 
sekä parantaa sijoittajansuojaa. Sijoittajan­
suojaa lisää myös se, että sisäpiirintiedon 
väärinkäytön kielto ulotetaan koskemaan 
arvopaperimarkkinoiden kaikkia osalohkoj a. 
Arvopaperien julkisen kaupankäynnin sovel­
tamisalan täsmentäminen vähentää myös 
markkinariskidirektiivistä aiheutuvia pää­
omavaatimuksia, joiden kasvuun arvopape­
rinvälittäjien ottamat sijoitusriskit väistämät-
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tä johtavat. 
Arvopaperien julkisen kaupankäynnin 

määritelmän yksinkertaistaminen ehdotetaan 
toteutettavaksi luopumalla julkisen kaupan­
käynnin piirissä olevien arvopaperien kolmi­
portaisesta jaottelusta arvopaperipörssissä, 
sopimusmarkkinoilla ja muussa julkisessa 
kaupankäynnissä kaupan kohteena oleviin 
arvopapereihin. Nykyisen jaottelun sijasta 
ehdotetaan arvopaperien julkisen kaupan­
käynnin jakamista kahteen ryhmään: arvo­
paperipörssin pörssilistalle otettuihin arvopa­
pereihin (pörssiwvopaperi) ja muun julkisen 
kaupankäynnin piirissä kaupan kohteena ole­
viin arvopapereihin (markkina-arvopaperi). 
Ehdotusta täydennetään täsmentämällä 
4 §:ssä olevia arvopaperipörssin ja arvopape­
ripörssitoiminnan määritelmiä. Kurssi välitys­
sopimuksen, kurssivälittäjän ja sopimus­
markkina-arvopaperin lainsäädännöllisten 
määritelmien kumoaminen perustuu tavoit­
teeseen selkeyttää lain soveltamisalaa ja yk­
sinkertaistaa arvopaperien julkiseen kaupan­
käyntiin liitettyjä lainsäädännöllisiä vaati­
muksia. Tällä tavoin arvopaperipörssin pörs­
silistan ulkopuolella tapahtuva arvopaperien 
muu julkinen kaupankäynti voidaan järjestää 
arvopaperimarkkinoiden kunkin osalohkon 
ominaispiirteitä parhaiten vastaavalla tavalla 
ilman laissa täsmällisesti säädettyjä kaupan­
käyntitapoja. Estettä sille, että vastaavia 
määritelmiä sisällytetään itsesääntelyyn, ei 
luonnollisesti ole. 

Pörssiarvopaperin nykyinen määritelmä 
sekä siihen kiinteästi liittyvät arvopaperi­
pörssin ja arvopaperipörssitoiminnan määri­
telmät 4 §:ssä ehdotetaan täsmennettäväksi 
koskemaan arvopaperipörssin pörssilistalle 
otettuja arvopapereita. Näiden arvopaperien 
aseman korostaminen laissa on perusteltua 
arvopaperipörssissä käytävän kaupan koros­
tuneen sijoittajansuojan vaatimuksen takia. 
Toisaalta arvopaperipörssille ehdotetaan 
3 luvun 3 §:ään tehtävällä muutoksella oi­
keutta harjoittaa muuta julkista kaupankäyn­
tiä. Jotta arvopaperipörssissä tällaisen me­
nettelyn piiriin otettuja arvopapereita ei kat­
sota :pörssiarvopapereiksi, on tarpeen rajata 
pörssiarvopaperin määritelmää siten, että 
ainoastaan arvopaperipörssissä pörssilistalle 
otetut arvopaperit ovat pörssiarvopapereita. 
Arvopaperipörssissä muutoin kuin pörssilis­
talla kaupankäynnin kohteena olevat arvopa­
perit ovat markkina-arvopapereita. Markki­
na-arvopapereita koskeva kaupankäynti voi­
daan nykyiseen tapaan tarvittaessa järjestää 

samassa tai samantapaisessa kaupankäynti­
järjestelmässä kuin pörssiarvopaperienkin, 
mutta niitä koskeva itsesääntely osapuolille 
asetettavine oikeuksineen ja velvollisuuksi­
neen voi olla erilaista. Markkina-arvopape­
reista ei ole välttämättä määrättävä 3 luvun 
4 §:ssä edellytetyissä arvopaperipörssin 
säännöissä, vaan niistä voidaan määrätä eril­
lisissä muuta julkista kaupankäyntiä varten 
vahvistettavissa säännöissä. Tällainen jaotte­
lu on sopusoinnussa myös arvopaperien 
viralliselle pörssilistalle ottamista koskevien 
vaatimusten yhteensovittamisesta annetun 
neuvoston direktiivin (79/279/ETY, jäljem­
pänä listalleottodirektiivi) kanssa. Jaottelu 
vastaa myös sijoituspalveludirektiivissä ole­
vaa säännellyn markkinan määritelmää, jossa 
arvopaperin pörssilistalle ottamista koskevat 
vaatimukset on erotettu muita arvopapereita 
koskevista vaatimuksista (1 art. 13 kohta). 

Sijoittajansuojan tarve on kaikkein ilmeisin 
nimenomaan arvopaperien vähittäismark­
kinoilla, joilla käyvät kauppaa piensijoittajat 
Oikeuspoliittinen vaatimus sijoittajansuojasta 
muodostaa eräänlaisen liukuvan asteikon, 
jonka toisessa ääripäässä on suhteellisen vä­
häisin tiedoin varustettu piensijoittaja ja toi­
sessa ääripäässä ammattimainen tai muu eri­
tyisen ammattitaitoinen sijoittaja. Näiden 
sijoittajien suojan tarve on erilainen. Sijoit­
tajien erilaiset tarpeet on otettava ja ne voi­
daan parhaiten ottaa huomioon it­
sesääntelyssä sen mukaan, millaisia sijoitta­
jia kullekin markkinalle osallistuu. 

Laintasoista sääntelyä lukuunottamatta ei 
ole mielekästä säännellä kaikkea julkista 
kaupankäyntiä samalla intensiteetillä saati 
samansisältöisesti. Tämän vuoksi pörssiarvo­
paperin täsmennetyn määritelmän rinnalle 
ehdotetaan uudensisältöistä markkina-arvo­
paperin määritelmää. Muun julkisen kaupan­
käynnin kohteena olevan markkina-arvopa­
perin laintasoinen määrittely ehdotetaan jä­
tettäväksi sen varaan, että pääsääntöisesti 
valtiovarainministeriö vahvistaa kulloistakin 
kaupankäyntiä koskevat säännöt. Laissa 
määritellään vain muun julkisen kaupan­
käynnin yleiset vaatimukset. Sen sijaan 
markkinoiden kunkin osalohkon luonne, si­
sältö ja vaatimukset määräytyvät viime kä­
dessä kaupankäyntiä koskevissa säännöissä, 
jotka valtiovarainministeriö tai Suomen 
Pankki on vahvistanut. Velkakirjamarkkinoi­
den sääntelyssä Suomen Pankille varataan 
3 luvun 13 a §:ssä erityinen vastuu. Sääntö­
jen vahvistaminen tapahtuu yleensä hake-
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muksesta, mutta jollei hakemusta ole, tarvit­
taessa 3 luvun 13 a §:n nojalla Suomen Pan­
kin päätöksellä viranomaisaloitteisesti sil­
loin, kun se on Suomen Pankin tehtävien 
hoitamiseksi tarpeen. Jälkimmäisessä tapauk­
sessa, jonka lukemista julkisen kaupankäyn­
nin sisältämän sääntelyn piiriin ei velkakirja­
markkinoiden suuren kansantaloudellisen ja 
erityisesti valtiontaloudellisen merkityksen 
vuoksi voida jättää riippumaan yksityisoi­
keudellisten oikeushenkilöiden hakemukses­
ta, on luonnollisesti kuultava sitä tahoa, jolle 
sääntöjen laatimisvelvollisuus hakemus­
menettelyä noudatettaessa kuuluisi. 

Itsesääntelyn lakisääteisen ja yleensä hake­
mukseen perustuvan vahvistamismenettelyn 
suuri käytännön merkitys johtuu ennen muu­
ta siitä, että arvopaperimarkkinoiden eri osa­
puolten toimintaan vaikuttaminen edellyttää 
käytännöllistä ja yksityiskohtaista sääntelyä, 
joka lainsäädäntöä nopeammin pystyy tehok­
kaasti reagoimaan markkinoiden kehityksen 
aiheuttamiin nopeisiin muutostarpeisiin. 
Kaupankäyntitavat ovat tyypillisesti itsesään­
telyä edellyttävää toiminnallista säännöstöä. 
Vain tietyt yleisperiaatteet on sen vuoksi 
tarpeen ilmaista itse laissa. Avoin ja jousta­
va lainsäädäntö mahdollistaa arvopaperi­
markkinoiden suuretkin käytännön muutok­
set ilman, että arvopaperien julkisen kaupan­
käynnin ja sen piirissä olevien arvopaperien 
määritelmiä sekä lainsäädännön muita kes­
keisiä käsitteitä joudutaan toistuvasti muutta­
maan. Tällä tavoin arvopaperimarkkinalain 
soveltamisalan kattavuus voidaan varmistaa 
jatkuvasti kehittyvillä ja muuttuvilla arvo­
paperimarkkinoilla. 

Markkina-arvopaperin määritelmä muute­
taan tarkoittamaan arvopaperia, joka on otet­
tu kaupankäynnin kohteeksi ostajien ja mxy­
jien yhteensaattamiseksi ammattimaisesti Jär­
jestetyssä kaupankäynnissä, jolle on vahvis­
tettu säännöt. Ehdotus merkitsee sitä, että 
määritelmästä poistetaan ilmaisu julkistetuis­
ta ja sitovista osto- ja myyntitarjouksista, 
joka ei liian yksityiskohtaisena kuulu avoi­
meksi ja joustavaksi tarkoitettuun määritel­
mään. Lisäksi ilmaisu kytkee arvopaperien 
muussa julkisessa kaupankäynnissä nouda­
tettavan menettelyn tarpeettoman kiinteästi 
ja jäykästi arvopaperipörssin pörssilistalla 
tapahtuvassa kaupankäynnissä noudatetta­
vaan menettelyyn. Ehdotetulla muutoksella 
pyritään sijoituspalveludirektiivin mukaisesti 
varmistamaan tarkoituksenmukaiset ja jous­
tavat lainsäädännölliset edellytykset muu-

hunkin kuin arvopaperien pörssinomaiseen 
julkiseen kaupankäyntiin. Muutosta ei ehdo­
teta siihen, että markkina-arvopaperi on 
muun julkisen kaupankäynnin kohteena. 
Markkina-arvopapereilla voidaan käydä 
kauppaa myös arvopaperipörssissä, ei kui­
tenkaan arvopaperipörssin pörssilistalla. 

Lisäksi ehdotus merkitsee sitä, että määri­
telmästä poistetaan ilmaisu arvopaperinvälit­
täjän tai arvopaperinvälittäjien yhteisön jär­
jestämästä menettelystä. Ehdotuksen mukaan 
kaupankäyntimenettelyn järjestämisestä voi 
siis huolehtia muukin taho. Käytännössä on 
muussa julkisessa kaupankäynnissä nouda­
tettavia sääntöjä vahvistettaessa tarkoituk­
senmukaista edellyttää sijoituspalveludirek­
tiivin mukaisesti, että kaupankäyntiä palve­
luna tarjoavalla henkilöllä on kotipaikka tai 
hallinnollinen päätoimipaikka Suomessa 
(1 art. 6 kohta). Sijoituspalveludirektiivi ei 
kuitenkaan aseta muita vaatimuksia kaupan­
käyntimenettelyn järjestäjälle. Kysymykseen 
voi sijoituspalveludirektiivin sanamuodon 
mukaan periaatteessa tulla siten esimerkiksi 
taho, joka ylläpitää tietojärjestelmää, jonka 
avulla kauppaa osapuolten kesken voidaan 
käydä. Tämän tahon ei kuitenkaan ole tar­
koituksenmukaista edellyttää olevan vas­
tuussa toimintaa ohjaavan itsesääntelyn laati­
misesta eikä tehtyjä kauppoja koskevan jul­
kistamisvelvollisuuden noudattamisesta. lt­
sesääntelyn laatimiseen velvollisia ja sen 
vahvistuttamista valtiovarainministeriössä 
koskevan hakemuksen tekemiseen oikeutet­
tuja ovat 3 luvun 13 §:ään ehdotetun muu­
toksen mukaan vain arvopaperipörssi, arvo­
paperinvälittäjien yhteisö ja kaupankäyntiin 
osallistuva arvopaperinvälittäjä. Muille ta­
hoille, kuten esimerkiksi tietojärjestelmää 
ylläpitäville, ei ehdoteta oikeutta hakea it­
sesääntelyn vahvistamista. Sääntöjen vah­
vistaminen merkitsee kaupankäyntimenette­
lyn tulemista arvopaperimarkkinalain sään­
nösten piiriin, jolloin vahvistettuja sääntöjä 
on markkinoilla noudatettava, jottei rikota 
arvopaperimarkkinalakia. 

Vaikka julkisen kaupankäynnin määritel­
mää yhtäältä väljennetään, sitä toisaalta täs­
mennetään edellyttämällä, että ostajien ja 
myyjien yhteensaattamiseksi järjestetty kau­
pankäynti on ammattimaisesti järjestetty ja 
että arvopaperien julkisella kaupankäynnillä 
on oltava valtiovarainministeriön tai Suo­
men Pankin vahvistamat säännöt. Lisäksi 
julkisen kaupankäynnin sääntelyä tarkenne­
taan 3 luvun 14 §:ssä, jonka mukaan julkista 
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kaupankäyntiä saa markkinoida yleisölle 
vain, jos sille on vahvistettu säännöt. Am­
mattimaisesti ostajien ja myyjien yhteensaat­
tamiseksi järjestetty menettely on aina sään­
nöllistä. Vaatimus kaupankäyntimenettelyn 
säännöllisyydestä vastaa sijoituspalveludirek­
tiiviä (1 art. 13 kohta). Kaupankäyntimenet­
telyn säännöllisyys on sijoittajille osoitus 
arvopapereilla käydyn kaupan ennustettavuu­
desta Ja jatkuvuudesta sekä markkinoiden 
vakaudesta ja likvidisyydestä. Säännöllisyys 
on edellytys myös sille, että markkinaa voi­
daan valvoa tehokkaasti ja että sijoittajat 
tuntevat luottamusta menettelyä kohtaan. 

Myös vaatimus viranomaisen vahvistamas­
ta itsesääntelystä perustuu sijoituspalveludi­
rektiiviin (1 art. 13 kohta). Se, että arvopa­
perien julkiselle kaupankäynnille on laaditta­
va säännöt ja että niille on haettava pääsään­
töisesti valtiovarainministeriön vahvistus, 
lisää toiminnan julkista luotettavuutta. Ehdo­
tus on sopusoinnussa sijoituspalveludirektii­
vin kanssa (1 art. 13 kohta). Kaupankäynnin 
järjestäminen säännöllisesti ja ammattimai­
sesti ei edellytä sitä, että joku tietty taho 
ylläpitää fyysistä markkinapaikkaa arvopape­
reille, joilla käydään julkista kauppaa. Kau­
pankäyntimenettely voi perustua puhelimitse 
kahdenvälisesti sovittuihin kauppoihin, joita 
esimerkiksi luottolaitokset ja siJoituspalvelu­
yritykset tekevät keskenään ja asiakkaidensa 
kanssa. Tällaiseen kaupankäyntiin ammat­
timaisesti ja säännöllisesti osallistuvat arvo­
paperinvälittäjät tarjoavat toisilleen arvopa­
perikaupintaa ja asiakkailleen sijoituspalve­
luyrityksistä annetun lain 3 §:ssä tarkoitet­
tuja muita sijoituspalveluja. Näin ollen kaik­
ki julkiseen kaupankäyntiin muutoin kuin 
asiakkaina säännöllisesti ja ammattimaisesti 
osallistuvat tahot ovat rahoitustarkastuksen 
valvottavia, koska muut eivät voi sijoituspal­
velua tarjota. 

Itsesääntelyn vähimmäissisällöstä eli muun 
muassa arvopaperin ottamisesta kaupankäyn­
nin kohteeksi, tehtyjen kauppojen hintojen ja 
määrien saattamisesta arvopaperinvälittäjien 
ja sijoittajien tietoon sekä kaupankäyntiin 
osallistumisesta säädetään 3 luvun 4, 13 ja 
13 a §:ssä. Näistä seikoista on määrättävä 
valtiovarainministeriön tai Suomen Pankin 
vahvistamissa säännöissä. Kauppojen hinto­
jen ja määrien saattaminen muiden osapuol­
ten tietoon ei kuitenkaan välttämättä kuulu 
julkisen kaupankäynnin järjestäjälle. 

Vaikka sijoituspalveludirektiivi ei nimen­
omaan edellytäkään sitä, että säännelty 

markkina on viranomaisvalvonnassa, ei ra­
hoitustarkastuksen toimivaltaan valvoa arvo­
papereilla käytävää julkista kauppaa ja sitä 
koskevan itsesääntelyn noudattamista ehdo­
teta varsinaisesti muutosta. Koska rahoitus­
tarkastus ei kuitenkaan valvo Suomen Pan­
kin toimintaa rahapolitiikan harjoittajana, 
ehdotetaan 3 luvun 13 a §:ssä säädettäväksi, 
että Suomen Pankin velvollisuus pyytää 
säännöistä lausunto ei koske osallistumista 
keskuspankkina arvopaperimarkkinoille ra­
hapoliittisten tehtävien hoitamiseksi. Lisäksi 
arvopaperimarkkinoiden valvontaa koskevan 
7 luvun 1 §:ään ehdotetaan lisättäväksi uusi 
6 momentti, jonka mukaan rahoitustarkastus 
ei valvo toimintaa, jota Suomen Pankki har­
joittaa arvopaperimarkkinoilla rahapoliittis­
ten tehtäviensä hoitamiseksi. 

Koska sekä arvopaperien että johdannais­
sopimusten säänneltyjä markkinoita koskevat 
sijoituspalveludirektiivin mukaan samat vaa­
timukset (1 art. 13 kohta), on myös kaupan­
käynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineil­
lä annettua lakia vastaavasti täsmennettävä. 

4 §. Pykälä ehdotetaan sisällöltään ja ra­
kenteeltaan kokonaan muutettavaksi. Arvo­
paperipörssin määritelmä pykälän 1 momen­
tin 1 kohdassa ehdotetaan muutettavaksi. 
Ehdotus liittyy yhtäältä 3 lukuun lisättäväksi 
ehdotettuun uuteen 2 a §:ään, jonka mukaan 
vain arvopaperipörssitoiminnan harjoittami­
seen valtiovarainministeriöltä luvan saaneelia 
yhteisöllä on oikeus käyttää toiminimessään 
tai toimintaansa kuvaamaan sanaa arvopa­
peripörssi tai sen yhdysosaa. Koska tällai­
sella yhteisöllä on ehdotuksen mukaan myös 
velvollisuus käyttää toiminimessään sanaa 
arvopaperipörssi, on tarpeen, että laissa mää­
ritellään sekä arvopaperipörssin että arvopa­
peripörssitoiminnan käsitteet. Arvopaperi­
pörssitoiminnan täsmällinen määrittely laissa 
on edelleen välttämätöntä, koska arvopaperi­
pörssitoiminta on luvanvarainen elinkeino. 

Toiseksi ehdotus arvopaperipörssin määri­
telmän muuttamisesta liittyy 3 luvun 3 §:ään 
ehdotettuun muutokseen, jonka mukaan ar­
vopaperipörssi saa arvopaperipörssitoimin­
nan lisäksi järjestää muuta julkista kaupan­
käyntiä. Koska arvopaperipörssin nykyisessä 
määritelmässä on säädetty ainoa arvopaperi­
pörssille sallittu tapa järjestää arvopaperien 
julkista kaupankäyntiä, 3 luvun 3 §:ään eh­
dotetun muutoksen mukainen muun julkisen 
kaupankäynnin järjestäminen arvopaperipörs­
sissä ei ole mahdollista kajoamatta arvopa­
peripörssin määritelmään. Ehdotus arvopa-
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peripörssin määritelmän muuttamisesta pe­
rustuu pyrkimykseen mahdollistaa uusien 
kaupankäyntitapojen ottaminen käyttöön ar­
vopaperipörssissä. 

Pykälässä säädettyä arvopaperipörssitoi­
minnan määritelmää ehdotetaan edelleen väl­
jennettäväksi. Kuten julkisen kaupankäynnin 
määritelmää 3 §:ssä, myös arvopaperipörssi­
toiminnan kasuistista määritelmää muutetaan 
sisällöltään tavoitteellisemmaksi. Ehdotuksen 
mukaan arvopaperipörssitoiminnalla tarkoite­
taan pörssilistalle otettujen arvopaperien 
kaupankäynnin edellytysten järjestämistä ja 
ylläpitämistä. Määritelmässä korostetaan si­
ten arvopaperipörssitoiminnan säännöllisyyt­
tä, pysyvyyttä, jatkuvuutta ja luotettavuutta. 
Määritelmästä ehdotetaan poistettavaksi vaa­
timus arvopaperin liikkeeseenlaskijan hake­
muksesta, josta säädetään 3 luvun 10 §:n 1 
momentissa. Lisäksi määritelmästä ehdote­
taan poistettavaksi vaatimus tehtyjen kaup­
pojen määrien ja hintojen julkistamisesta, 
joka ehdotetaan muutettuna lisättäväksi 3 
luvun 4 §:ssä tarkoitettujen arvopaperipörs­
sin sääntöjen sisältöä koskeviin vaatimuk­
siin. Ehdotus merkitsee sitä, että lain sisältö 
täsmentyy, mutta laissa vähennetään muodon 
sääntelyä itsesääntelyn eduksi. Tällä tavoin 
pyritään varmistamaan, että suomalainen 
arvopaperipörssitoiminta säilyttää kansainvä­
lisen kilpailukykynsä. 

Pykälästä ehdotetaan tarpeettomana ku­
mottavaksi sopimusmarkkinayhtiön määritel­
mä. Pörssiyhtiön määritelmään ehdotetaan 
pykälän 1 momentin 2 kohtaan tehtäväksi 
1 kohdasta johtuvat täsmennykset. Lisäksi 
pykälän 1 momentin 3 kohtaan ehdotetaan 
otettavaksi viittaus sijoituspalvelun määritel­
mään, josta on ehdotettu säädettäväksi sijoi­
tuspalveluyrityksistä annettavassa laissa. 

Pykälässä säädettyjä arvopaperinvälittäjän 
ja pörssivälittäjän määritelmiä ehdotetaan 
muutettaviksi. Arvopaperinvälittäjä on 1 mo­
mentin 4 kohdan mukaan yläkäsite, jonka 
piiriin kuuluvat ehdotuksen mukaan sijoitus­
palveluyritykset, ulkomaiset sijoituspalvelu­
yritykset, luottolaitokset sekä ulkomaiset luotto-
ja rahoituslaitokset. Kustakin niistä sääde­

tään erillislaissa ja ne voivat kaikki toimilu­
pansa nojalla tarjota sijoituspalvelua. Se, että 
luetellut yritykset katsotaan arvopaperinvälit­
täjiksi, ei kuitenkaan edellytä, että arvopape­
rinvälittäjä harjoittaa nimenomaan arvopape­
rinvälitystä. Lähtökohtana on, että arvopa­
perinvälittäjä tarjoaa ylipäänsä sijoituspalve­
lua. Arvopaperinvälittäjä on lain keskeisim-

piä käsitteitä, jonka piiriin kuuluvat kaikki 
sijoituspalvelua tarjoavat oikeushenkilöt 
Arvopaperinvälittäjän käsitteeseen on myös 
kytketty runsaasti velvollisuuksia. Näistä 
syistä on lainsäädäntöekonomisesti tarkoituk­
senmukaista täsmentää arvopaperinvälittäjän 
määritelmää ja korostaa sen operatiivista 
merkitystä lain soveltamisessa. Vaikka arvo­
paperinvälittäjä ei kielellisesti kuvaakaan 
kaikkien sijOituspalvelujen tarjoamiseen oi­
keutettua oikeushenkilöä, aiheutuisi arvopa­
perinvälittäjälle rinnasteisten uusien määri­
telmien luomisesta paljon teknisiä lainmuu­
toksia, jotka eivät antaisi lisäarvoa laissa 
tarkoitettujen velvollisuuksien sisällölle. 
Pörssivälittäjänä tarkoitetaan pykälän 1 mo­
mentin 5 kohdan mukaan puolestaan arvopa­
perinvälittäjää, joka on saanut oikeuden käy­
dä kauppaa arvopaperipörssin pörssilistalla. 
Tällaisella arvopaperinvälittäjänä on toimilu­
pansa nojalla usein oikeus tarjota sijoituspal­
veluna arvopaperinvälityksen ohella ainakin 
markkinatakausta tai arvopaperikaupintaa. 

Pykälässä säädettyjä meklarin ja pörssime­
klarin määritelmiä ehdotetaan myös muutet­
taviksi. Ehdotus liittyy sijoituspalveludirek­
tiivin voimaansaattamiseen sekä 3 §:ään eh­
dotettuun pörssiarvopapereita ja markkina-­
arvopapereita koskevaan täsmennettyyn jaot­
teluun. Meklarin ja pörssimeklarin määritel­
mät säilytetään laissa, mutta niiden sisältöä 
täsmennetään. Nykyiset meklarin ja pörssi­
meklarin määritelmät ovat käytännössä 
osoittautuneet epätarkoituksenmukaisiksi 
eikä määritelmiin perustuva jaottelu vastaa 
näiden henkilöiden tosiasiallisia toimenku­
via. Ehdotetun muutoksen mukaan se, käykö 
henkilö kauppaa arvopapereilla, ei ole enää 
ratkaiseva peruste meklarin aseman muodos­
tumiselle. Meklari on pykälän 1 momentin 6 
kohdan mukaan jokainen arvopaperinvälittä­
jän palveluksessa oleva ja muu arvopaperin­
välittäjää edustava luonnollinen henkilö, jol­
la on oikeus tarjota sijoituspalvelua arvopa­
perinvälittäjän lukuun. Meklarilla tarkoite­
taan siten eräänlaista arvopaperiedustajaa 
eikä pelkästään arvopaperikauP.piasta. Arvo­
paperinvälittäjä tarjoaa sijoituspalvelua 
omaan lukuunsa, vaikka palvelun tarjoami­
sen perustana on asiakkaalta vastaanotettu 
toimeksianto. Sijoituspalvelu on määritelty 
sijoituspalveluyrityksistä säädettäväksi ehdo­
tetun lain 3 §:ssä, joten tuon lain 16 §:ssä 
tarkoitettua muuta kuin sijoituspalveluksi 
määriteltyä palvelua, kuten esimerkiksi sijoi­
tusneuvontaa, tarjoava henkilö ei siis ole 
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meklari. 
Meklareita ovat ensinnäkin kaikki ne hen­

kilöt, jotka käyvät 2 §:n 1 momentissa tar­
koitetuilla arvopapereilla kauppaa arvopape­
rinvälittäjän edustajana joko arvopaperinvä­
littäjän omaan tai sen asiakkaan lukuun. Li­
säksi henkilöt, joilla on oikeus arvopaperin­
välittäjän edustajana tarjota arvopapereita 
koskevien toimeksiantojen vastaanottami­
seen, toteuttamiseen ja välittämiseen sekä 
omaisuudenhoitoon ja merkintäsitoumuksiin 
liittyvää sijoituspalvelua, ovat meklareita. 

Voimassa olevan käytännön mukaisesti 
meklarin ei edellytetä olevan arvopaperinvä­
littäjän palveluksessa, vaan hän voi edustaa 
arvopaperinvälittäjää muutoinkin kuin työso­
pimuksen perusteella. Siten myös arvopape­
rinvälittäjän toimitusjohtaja on meklari. Ar­
vopaperinvälittäjän hallituksen jäsenet ovat 
meklareita, jos heillä on oikeus arvopaperin­
välittäjän edustajana tarjota sijoituspalvelua 
ja siten yksin edustaa arvopaperinvälittäjää. 
Meklari voi sijoituspalveluyrityksistä säädet­
täväksi ehdotetun lain 3 §:n 2 momentin ja 
sijoituspalveludirektiivin mukaisesti toimia 
sijoituspalveluyrityksen lukuun ja sen vas­
tuulla olematta yrityksen palveluksessa, jol­
loin meklarin toimintaa ei ole pidettävä 
myöskään arvopaperinvälitykseen rinnastet­
tavana alivälityksenä eli toimeksiantojen vä­
littämisenä (1 art. 2 kohdan viides alakohta). 
Arvopaperinvälittäjän palveluksessa olevan 
henkilön ammattinimikkeen ei edes tarvitse 
olla meklari, vaan hän voi olla sijoitusneu­
voja, sijoitusassistentti, sijoitusasiantuntija, 
sijoituspäällikkö, sijoitusjohtaja tai luottolai­
toksen sivukonttorin arvopaperipalvelua pää­
toimenaan tarjoava toimihenkilö. Tällaisilla 
henkilöillä ja heidän esimiehillään on yleen­
sä asemavaltuutukseen perustuva oikeus tar­
jota sijoituspalvelua arvopaperinvälittäjän 
edustajana ja sen lukuun. Tyypillistä mekla­
rille on, että hänellä on suora asiakassuhde 
henkilöön, jolle arvopaperinvälittäjä tarjoaa 
sijoituspalvelua. Meklari-nimityksen käyt­
töön ei vaikuta se, että laissa käsitteen pii­
riin luetaan muitakin henkilöitä kuin ne, jot­
ka nimittävät itseään meklareiksi. Meklari­
nimitystä ei yleiskielessä ole varattu arvopa­
perikauppiaille, vaan meklarilla tarkoitetaan 
toisen lukuun kauppaa käyvää luonnollista 
henkilöä. Vaihtoehtoisia nimityksiä meklaril­
le ovat esimerkiksi arvopaperiedustaja ja 
sijoitusedustaja, joita kuitenkaan ei käytän­
nössä käytetä. Meklari-käsitteen pysyttämistä 
laissa puoltavat sen vakiintuneisuus ja lain-

säädäntötekninen vaivattomuus. Jaottelu 
meklareihin ja pörssimeklareihin ei kuiten­
kaan ole välttämättä kielellisesti kaikkein 
selkein tapa kuvata luonnollisia henkilöitä 
sijoituspalvelun tarjoajana. 

Voimassa olevan lain tavoin pörssimeklarit 
muodostavat erityisen auktorisoitujen mek­
larien ryhmän, jolle oikeudet myöntää edel­
leen arvopaperipörssin hallitus ja jonka val­
vontaan tämä arvopaperien julkista kaupan­
käyntiä järjestävä yhteisö osallistuu. Pörssi­
meklari eroaa muista meklareista siten, että 
pörssimeklariksi ei voi tulla ilman ulkopuo­
lisen tahon antamaa auktorisointia. Tämä 
auktorisointi ilmenee käytännössä esimerkik­
si käyttäjäoikeuksina arvopaperipörssin kau­
pankäyntijärjestelmään. Sen sijaan henkilö, 
joka voi tarjota arvopaperinvälittäjän lukuun 
sijoituspalvelua muun julkisen kaupankäyn­
nin piirissä tai muualla ilman, että ulkopuo­
linen taho on myöntänyt hänelle meklarin 
oikeuksia, ei ole pörssimeklari vaan meklari. 

Arvopaperipörssin säännöissä voidaan an­
taa pörssimeklarille - sen lisäksi, että hän 
käy kauppaa pörssiarvopapereilla - oikeus 
tarjota arvopaperipörssissä myös muuta sijoi­
tuspalvelua tai sijoituspalveluun kiinteästi 
liittyvää toimintaa. Pörssimeklarilla voi esi­
merkiksi olla oikeus käydä kauppaa markki­
na-arvopapereilla arvopaperipörssin ylläpitä­
mässä muussa julkisessa kaupankäynnissä. 
Arvopaperipörssin säännöissä voidaan myös 
tarkentaa pörssimeklarien velvollisuuksia. 
Näistä velvollisuuksista esimerkiksi eettisiksi 
luonnehdittavat velvoitteet eivät kuitenkaan 
ulotu henkilöihin, jotka eivät toimi arvopa­
peripörssissä. 

Arvopaperipörssin piirissä toimivat henki­
löt voidaan lakiin ehdotettujen muutosten 
mukaan erottaa muista arvopaperimark­
kinoilla toimivista. Tämä helpottaa sääntelyn 
intensiteetin ja sisällön vaihtelua lainsäädän­
töä edelleen kehitettäessä. Pörssimeklaria 
koskevaan määritelmään ehdotetaan tämän 
vuoksi eräitä muista muutosehdotuksistajoh­
tuvia täsmennyksiä. Koska 4 luvun 9 §:n 
1 momentin mukaan se, mitä arvopaperinvä­
littäjästä on säädetty, koskee soveltuvin osin 
myös meklaria, ei ehdotus käytännössä mer­
kitse muutosta nykyiseen sääntelyyn. Koska 
sijoituspalvelun tarjoaminen ei pääty palve­
lun markkinointiin, 4 luvun 9 §:ssä tarkoitet­
tuun meklariin voidaan rinnastaa myös hen­
kilö, joka huolehtii sijoituspalvelun tarjoami­
seen liittyvistä välttämättämistä tukitehtävis­
tä, kuten arvopaperien selvitykseen ja toimi-
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tukseen liittyvästä niin sanotusta back office 
-työstä. 

Meklarin lainsäädännöllisiin edellytyksiin 
ei ole sisällytetty nimenomaista vaatimusta 
siitä, että hän on täysivaltainen. Täysivaltai­
suus kuitenkin käytännössä edellyttää, ettei 
meklari ole konkurssissa, että hän hallitsee 
itseään ja omaisuuttaan ja että häntä ei ole 
asetettu liiketoimintakieltoon. Vastaavasta 
vaatimuksesta on nimenomaisesti säädetty 
kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja 
termiineillä annetun lain 2 luvun 12 §:n 
1 momentissa. Myöskään tuossa laissa sää­
dettyä vaatimusta, jonka mukaan meklarilla 
on oltava asuinpaikka ETA-alueella, ei Suo­
men muiden kansainvälisten velvoitteiden 
vuoksi ehdoteta asetettavaksi meklarille. On 
todennäköistä, että ulkomaisen luottolaitok­
sen, ulkomaisen rahoituslaitoksen, ulkomai­
sen sijoituspalveluyrityksen ja niiden sivu­
konttorin Suomessa toimivista meklareista 
osalla on asuinpaikka ETA-alueen ulkopuo­
lella. Vastaavia erityisiä vaatimuksia asuin­
paikasta ei voida asettaa myöskään arvopa­
peripörssin säännöissä. 

Sijoituspalveludirektiivin mukaan myös 
luonnolliselle henkilölle voidaan myöntää 
sijoituspalveluyrityksen toimilupa (1 art. 
2 kohdan toinen ja kolmas alakohta). Suo­
messa tällaista ei ehdoteta mahdollistettavak­
si, mutta toisessa ETA-valtiossa sijoituspal­
veluyrityksen toimiluvan saanut luonnollinen 
henkilö voi myös Suomessa tarjota sijoitus­
palveluja ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen 
oikeudesta tarjota sijoituspalvelua Suomessa 
säädettäväksi ehdotettavan lain mukaisesti. 
Tarjotessaan sijoituspalvelua Suomessa täl­
lainen henkilö on luonnollisesti samalla 
meklari. 

Pykälän 2 momentti vastaa voimassa ole­
van pykälän 5 momenttia. 

3 luku. Julkinen kaupankäynti arvopape­
reilla 

2 §. Pykälän 2 momenttiin ehdotetaan täs­
mennystä, joka johtuu 4 §:ään ehdotetusta 
muutoksesta arvopaperipörssin ohjesäännön 
nimittämisestä arvopaperipörssin säännöiksi. 

2 a §. Toiminimi. Lukuun ehdotetaan lisät­
täväksi uusi 2 a §. Arvopaperipörssitoimin­
taa harjoittavalle yhteisölle ehdotetaan pykä­
län 1 momentin mukaan velvollisuutta käyt­
tää toiminimessään arvopaperipörssi-sanaa 
tai sen yhdysosaa. Ehdotus liittyy 1 luvun 
3 §:ään ehdotettuun selkeään jaotteluun ar-

vapaperipörssin pörssilistaan ja arvopaperien 
muuhun julkiseen kaupankäyntiin. Arvopa­
peripörssi-nimen käyttö arvopaperimark­
kinoilla yhteyksissä, joissa ei ole kysymys 
arvopaperipörssitoiminnasta, voi johtaa si­
joittajia harhaan. Asettamalla arvopaperi­
pörssille ehdotettu velvollisuus tehostetaan 
tavoitetta arvopaperipörssitoiminnan erotta­
miseksi muusta julkisesta kaupankäynnistä. 
Koska ehdotettu velvollisuus ei koske Suo­
messa rekisteröityä arvopaperipörssi-yhdys­
sanan vieraskielistä muotoa, myös 7 luvun 
2 §:ää on tarpeen täsmentää sijoitusrahasto­
lain 4 §:n 3 momentin mukaisella tavalla. 

Pykälän 2 momentissa tarkoitetulla arvo­
paperipörssi-nimen käyttöoikeuden rajoitta­
misella toiminimessä pyritään edistämään 
mielikuvaa arvopaperipörssin korostuneesta 
sijoittajansuojan huomioonottamisesta, luo­
tettavuusvaatimuksesta ja viranomaisvalvon­
nasta. Arvopaperipörssitoimintaa harjoittavan 
yhteisön velvollisuuksien vastapainoksi on 
myös tarpeen antaa sille yksinoikeus muista 
yhteisöistä erottuvaan toiminimeen. Pörssi­
sanaa voidaan kiellon estämättä käyttää sen 
sijaan yhteyksissä, joita ei voi kytkeä arvo­
paperipörssin toimintaan. 

2 b §. Pörssilista Uudessa 2 b §:ssä ehdo­
tetaan säädettäväksi pörssilistasta, joka on 
määritelty voimassaolevassa 3 luvun 4 §:ssä 
ja jolla on tarkoitettu arvopaperin ottamista 
kaupankäynnin kohteeksi arvopaperipörssis­
sä. Pörssilistalta edellytetään ehdotuksen 
mukaan luotettavaa ja tasapuolista kaupan­
käyntiä, jossa arvopaperien hinnat perustuvat 
esimerkiksi pörssivälittäjien antamiin sitoviin 
osto- ja myyntitarjaoksiin tai välittäjien tar­
jouskehotuksiin. Ehdotus vastaa 1 luvun 
4 §:ssä muutettavaksi ehdotettu ja arvopaperi­
pörssin ja arvopaperipörssitoiminnan määri­
telmiä. Ehdotuksen mukaan pörssilista on 
oltava arvopaperipörssissä kaupankäynnin 
kohteeksi otettujen pörssiarvopaperien luet­
telointia ja kaupankäyntiä varten. 

Pörssilistaa ei nykyisessä laissa ole varsi­
naisesti erotettu arvopaperipörssin käsittees­
tä, koska arvopaperipörssitoimintaan on kuu­
lunut vain arvopaperien kaupankäynnin jär­
jestäminen pörssilistalla. Sijoituspalveludi­
rektiivi ei kuitenkaan rajoitu sääntelemään 
pörssilistaa, vaan direktiivissä on omaksuttu 
laajempi käsite säännellystä markkinasta 
(1 art. 13 kohta). Sijoituspalveludirektiivi tai 
mikään muukaan Euroopan unionin direk­
tiivi ei myöskään estä arvopaperipörssiä vi­
rallisen pörssilistan ohella ylläpitämästä 
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muuta säänneltyä markkinaa. Jotta arvopape­
ripörssin toimintamahdollisuuksia ja niiden 
kehittämistä ei tall'eettomasti rajata niistä 
mahdollisuuksista, JOita eurooppalainen yh­
tenäisnormisto antaa muille eurooppalaisille 
arvopaperipörsseille, pörssilistan sääntelyn 
muuttaminen nykyistä 1 luvun 4 §:n määri­
telmää suppeammaksi on välttämätöntä ar­
vopaperipörssille sallit!uun toimintaan 3 lu­
vun 3 §:ään ehdotettuJen muutosten toteut­
tamiseksi. Samalla on tarkoitus parantaa 
suomalaisen arvopaperipörssitoiminnan kan­
sainvälistä kilpailukykyä yhdentyvillä eu­
rooppalaisilla pääomamarkkinoilla. 

Pykälä liittyy 1 luvun 3 §:ään ehdotet­
tuun, julkisen kaupankäynnin määritelmää 
koskevaan muutokseen, jonka mukaan julki­
sen kaupankäynnin kohteena olevat arvopa­
perit jaetaan kahteen ryhmään eli pörssiarvo­
papereihin ja markkina-arvopapereihin. Täl­
lainen kaksijakoinen ryhmittely ei yksin rii­
tä vaan sitä on täydennettävä kaupankäynti­
jä~jestelmien kehittyneisyyteen perustuvalla 
jaottelulla, joka selventää lain sallimaa jous­
tavuutta markkinoiden järjestäytyä haluamal­
laan tavalla. Pörssiarvopaperilla tarkoitetaan 
arvopaperipörssin pörssilistalle kaupankäyn­
nin kohteeksi otettua arvopaperia. Markki­
na-arvopapereilla puolestaan käydään kaup­
paa muussa ostajien ja myyjien yhteensaatta­
miseksi järjestetyssä menettelyssä, jolle on 
vahvistettu säännöt. Ehdotus pörssilistan uu­
deksi sääntelyksi on sopusoinnussa 1 luvun 
3 §:ään ehdotetun arvopaperien julkisen kau­
pankäynnin. uu~en määritel~.än ~anssa, Jossa 
myös muu JUlkinen kaupankayntl markkina-­
arvopapereilla on luonnehdittu kaupankäyn­
timenettelyksi. 

Ehdotettu pykälä ei sellaisenaan perustu 
eurooppalaiseen yhtenäisnormistoon, koska 
pörssili~tan ~ä~it~!tä e! .?l~ ~~ärit~ltr_ mis­
sään direktuvissa. Sisapundirektuvia lu­
kuunottamatta kaikissa sijoituspalveludirek­
tiiviä aikaisemmin annetuissa Euroopan 
unionin direktiiveissä, kuten arvopaperien 
viralliselle pörssilistalle ottamisen yhteydes­
sä julkistettavan listalleottoesitteen laatimis­
ta tarkastusta ja levittämistä koskevien vaa­
ti~usten yhteensovittamisesta annetussa neu­
voston direktiivissä (80/390/ETY, jäljempä­
nä listalleottoesitedirektiivi), yhtiöiden, joi­
den osakkeet on otettu arvopaperipörssin 
pörssilistalle, säännöllisestä tiedonantovel­
vollisuudesta annetussa neuvoston direktii­
vissä (82/121/ETY, jäljempänä puolivuotis­
katsausdirektiivi), arvopapereihin kohdistu-
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vaa yhteistä sijoitustoimintaa harjoittavia 
yrityksiä (yhteissijoitusyritykset) koskevien 
lakien, asetusten ja hallinnollisten määräys­
ten yhteensovittamisesta annetussa neuvos­
ton direktiivissä (85/611/ETY, jäljempänä 
sijoitusrahastodirektiivi) sekä arvopapereita 
yleisölle tarjottaessa julkistettavan tar­
jousesitteen laatimista, tarkastusta ja levittä­
mistä koskevien vaatimusten yhteensovitta­
misesta annetussa neuvoston direktiivissä 
(89/298/ETY, jäljempänä tarjousesitedirek­
tiivi) on kuitenkin käytetty ilmaisua arvopa­
peripörssin virallinen pörssilista (englanniksi 
official stock exchange list) sitä varsinaisesti 
määrittelemättä. Ehdotettu jaottelu mahdol­
listaa siten arvopaperimarkkinalain sisältä­
mien velvollisuuksien kehittämisen sijoitus­
palveludirektiivin viitoittamaan suuntaan. 
Tämän kehityksen seuraaminen ja huomi­
oonottaminen lisää edellytyksiä suomalaisen 
arvopaperipörssitoiminnan kansainvälisen 
kilpailukyvyn ylläpitämiselle. Kaikkien edel­
lä mainittujen direktiivien kanssa sopusoin­
nussa oleva kehityssuunta on esimerkiksi tie­
donantovelvollisuuden määrittäminen tule­
vaisuudessa 2 luvun 7 §:ssä säädettyä jatku­
vaa tiedonantovelvollisuutta lukuunottamat­
ta erilaajuiseksi pörssi- ja markkina-arvopa­
perien liikkeeseenlaskijoille. 

3 §. A lVOpaperipörssin toiminta. Pykälän 1 
momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, 
että arvopaperipörssillä olisi arvopaperipörs­
sitoiminnan lisäksi oikeus järjestää muuta 
julkista kaupankäyntiä arvopapereilla. Ehdo­
tus vastaa markkinapaikkatyöryhmän muis­
tiossa (valtiovarainministeriön työryhmä­
muistiaita 1992:12) esitettyä ehdotusta ja on 
sopusoinnussa sijoituspalveludirektiivin 
kanssa. Ehdotuksessa ei ole otettu tässä vai­
heessa huomioon arvopaperikaupan selvitys­
toimintaa koskevasta lainsäädännöstä johtu­
via muutoksia arvopaperipörssin toimintaan. 

Mahdollisuus muun kuin pörssilistan yllä­
pitämiseen lisää arvopaperipörssin kustan­
nustehokkuutta. Lisäksi suomalaisten arvo­
paperipörssien kilpailuedellytykset turvataan, 
sillä kansainvälisesti on tavanomaista, että 
arvopaperipörssi ylläpitää useita mark­
kinapaikkoja. Ei myöskään ole olemassa 
mitään lainsäädännöllisiä syitä rajoittaa arvo­
paperipörssin oikeutta järjestää myös muuta 
julkista kaupankäyntiä. Arvopaperipörssin 
toimintaedellytysten kehittäminen merkitsee 
sitä, että arvopaperipörssi voi järjestää arvo­
paperien muuta julkista kaupankäyntiä 
myös nykyisiä pörssiyhtiöitä selvästi pie-
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nempien yritysten arvopapereilla. Tämä lisää 
keskisuurten yritysten mahdollisuuksia ylei­
söltä tapahtuvaan varainhankintaan. Muun 
julkisen kaupankäynnin harjoittaminen ei saa 
kuitenkaan vaarantaa pörssin toimintaa luo­
tettavana arvopaperipörssinä. 

Jotta arvopaperipörssissä muun julkisen 
kaupankäynnin piiriin otettuja arvopapereita 
ei tarpeettomasti katsota pörssiarvopapereik­
si, on tarpeen rajata pörssiarvopaperien 
määritelmää siten, että ainoastaan arvopape­
ripörssissä pörssilistalle otetut arvopaperit 
ovat pörssiarvopapereita. Arvopaperipörssis­
sä muutoin kuin pörssilistalla kaupankäynnin 
kohteena olevat arvopaperit ovat markkina­
arvopapereita. Markkina-arvopapereita kos­
kevaa kaupankäyntiä ei kuitenkaan ole vält­
tämätöntä nykyiseen tapaan järjestää samas­
sa kaupankäyntijärjestelmässä kuin pörssiar­
vopaperien, vaan niitä koskeva itsesääntely 
voi olla erilaista. Markkina-arvopapereista ei 
ole myöskään välttämätöntä määrätä arvopa­
peripörssin säännöissä, vaan sääntely voi­
daan toteuttaa erillisissä muuta julkista kau­
pankäyntiä varten vahvistettavissa säännöis­
sä. Tällainen jaottelu on sopusoinnussa myös 
listalleottodirektiivin kanssa. 

4 §. Arvopaperipörssin säännöt. Pykälän 
1 momentissa säädettyjä arvopaperipörssin 
ohjesääntöä koskevia vaatimuksia ehdotetaan 
täsmennettäväksi. Arvopaperipörssin oh­
jesäännöstä käytettävä nimitys ehdotetaan 
muutettavaksi arvopaperipörssin säännöiksi. 
Säännöt muodostavat edelleen arvopaperi­
pörssin ja sen pörssilistan itsesääntelyn pe­
rustan. Sääntöjen tulee sisältää arvopaperi­
markkinalakia täydentävät määräykset aina­
kin siitä, miten ja millä perusteilla arvopape­
ri otetaan kaupankäynnin kohteeksi sekä sii­
tä, miten ja milloin kaupankäynti pörssilis­
talla tapahtuu. Näiltä osin ehdotetut vaati­
mukset eivät merkitse muutosta voimassa 
olevaan lakiin. 

Tämän lisäksi arvopaperipörssin säännöis­
sä on määrättävä siitä, miten, milloin ja mis­
sä laajuudessa tarjouksia tai tarjouskehotuk­
sia ja kauppoja koskevat tiedot saatetaan 
sijoittajien sekä kaupankäyntiin osallistuvien 
arvopaperinvälittäjien tietoon. Tämä vaati­
mus on uusi ja sillä korvataan osittain arvo­
paperipörssitoiminnan muutettavaksi ehdotet­
tu määritelmä 1 luvun 4 §:ssä. Samalla vaa­
timus täsmentää 2 b §:ään ehdotettua pörssi­
listaa koskevaa sääntelyä, jonka mukaan 
kaupankäynti pörssilistalla voi perustua sito­
viin osto- ja myyntitarjouksiin tai tarjouske-

hotuksiin. Tarkoituksena on sallia arvopape­
ripörssille nykyistä vapaammat mahdollisuu­
det kehittää omaa kaupankäyntimenettelyään 
siten kuin esimerkiksi arvopaperimarkkinoi­
den rakenteelliset muutokset ja kansainvä­
linen kehitys edellyttävät. Tällöin esimerkik­
si suurten osake-erien kaupankäynti voidaan 
erottaa pörssilistalla omaksi kaupankäynti­
menettelykseen. Lisäksi ehdotuksella pyri­
tään siihen, ettei lailla hidasteta arvopaperi­
markkinoiden kehitystä, jos itsesääntelyteitse 
voidaan nopeasti ja luotettavasti säännellä 
arvopaperipörssissä käytävää kauppaa. 

Ehdotettu muutos liittyy siten kiinteästi 
1 luvun 3 §:ään ehdotettuun julkista kaupan­
käyntiä arvopapereilla koskevan sääntelyn 
uudistamiseen. Ehdotettu muutos vastaa si­
joituspalveludirektiivin vaatimuksia kauppo­
jen hintojen ja määrien julkistamisesta. Di­
rektiivin mukaan toimivaltaisten viranomais­
ten tehtävänä on varmistaa, että julkistamis­
velvollisuutta koskevia vähimmäisvaatimuk­
sia noudatetaan (21 art. 2 kohta). Koska ar­
vopaperipörssin säännäille ja niiden muutok­
sille on saatava valtiovarainministeriön vah­
vistus eikä valtiovarainministeriön päätök­
sestä ole 10 luvun 3 §:n 1 momentin nojalla 
oikeutta valittaa, on valtiovarainministeriöllä 
vastuu siitä, että arvopaperipörssin säännöt 
tältä osin täyttävät sijoituspalveludirektiivin 
vähimmäisvaatimukset. 

Edelleen arvopaperipörssin säännöissä on 
ehdotuksen mukaan määrättävä siitä, miten 
ja millä perusteilla pörssivälittäjän, muun 
arvopaperipörssissä toimivan ja pörssimekla­
rin oikeudet myönnetään ja peruutetaan. 
Lähtökohtana on, että kaupankäyntiin osal­
listuu riittävä määrä arvopaperinvälittäjiä, 
pyritään varmistamaan pörssiarvopapereilla 
käytävän arvopaperikaupan riippumattomuus 
ja luotettavuus. Vielä on arvopaperipörssin 
sääntöihin otettava määräykset siitä, millai­
sia vaatimuksia, oikeuksia ja velvollisuuksia 
pörssiyhtiöille, pörssiarvopaperien muille 
liikkeeseenlaskijoille, pörssivälittäjille, muil­
le arvopaperipörssissä toimiville ja pörssi­
meklareille muutoin asetetaan. Muita arvo­
paperipörssissä toimivia, voivat olla esimer­
kiksi Suomen Pankki ja valtiokonttori, jotka 
eivät ole arvopaperinvälittäjiä, sekä 6 a §:n 
2 momentissa tarkoitettu ulkomainen arvo­
paperinvälittäjä. Nämä vaatimukset ovat lain 
tasolla uusia, mutta käytännössä niitä on 
noudatettu jo voimassa olevassa arvopaperi­
pörssien itsesääntelyssä. Osa näistä vaati­
muksista, kuten pörssivälittäjän ammattitai-
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toa ja vakavaraisuutta koskevat vaatimukset, 
on aikaisemmin ollut voimassa 9 §:ssä. 

Pykälän 2 momenttiin ehdotetaan lisättä­
väksi vaatimus, jonka mukaan valtiovarain­
ministeriön vahvistamissa arvopaperipörssin 
säännöissä on otettava huomioon kaupan­
käynnin kohteena olevien arvopaperien ja 
niillä käytävän kaupan erityispiirteet sekä 
kaupankäyntiin osallistuvat sijoittajat. Ehdo­
tus vastaa sijoituspalveludirektiiviä (21 art. 
1 kohta). Momenttiin lisätään myös vaati­
mus, jonka mukaan valtiovarainministeriön 
on ennen sääntöjen vahvistamista pyydettävä 
rahoitustarkastuksen lausunto. 

5 §. Arvopaperipörssin toiminnan keskeyt­
täminen. Pykälän 1 momenttiin ehdotetaan 
teknistä täsmennystä, joka johtuu 4 §:ään 
ehdotetusta muutoksesta arvopaperipörssin 
ohjesäännön nimittämisestä arvopaperipörs­
sin säännöiksi. Arvopaperipörssin hallitus 
voi erityisestä syystä keskeyttää pörssin toi­
minnan enintään viikon ajaksi silloin, kun 
toiminnan jatkaminen olisi vastoin sijoittaji­
en etua. Keskeytyksestä ja toiminnan aloitta­
misesta on välittömästi ilmoitettava rahoitus­
tarkastukselle. Pykälän 2 momentissa on 
otettu huomioon pankkitarkastusviraston teh­
vävien siirtyminen rahoitustarkastukselle. 

6 §. Arvopaperipörssin johto. Pykälän 
1 momentin 5 ja 6 kohtaan ehdotetaan tek­
nistä täsmennystä, joka johtuu 4 §:ään ehdo­
tetusta muutoksesta arvopaperipörssin oh­
jesäännön nimittämisestä arvopaperipörssin 
säännöiksi. Lisäksi 1 momentin 7 ja 8 koh­
dassa on otettu huomioon pankkitarkastusvi­
raston tehtävien siirtyminen rahoitustarkas­
tukselle. 

6 a §. Lukuun lisättäväksi ehdotetussa uu­
dessa 6 a §:ssä säännellään arvopaperipörs­
sissä toimiviin kohdistuvaa arvopaperipörs­
sin päätöksentekoa. Ehdotus on tarpeen, kos­
ka sijoituspalveludirektiivissä on edellytetty, 
että eräät sijoituspalveluyritysten ja luotto­
laitosten oikeuksia varmistavat vaatimukset 
saatetaan kansallisesti voimaan. Koska valta­
osa päätöksenteosta, joka koskee osallistu­
mista arvopaperipörssin toimintaan, on laissa 
säädetty arvopaperipörssin tehtäväksi, on 
tarpeen eräiltä osin rajata arvopaperipörssin 
harkintavaltaa laissa. Keskeisin tällainen ra­
jaus on pykälän 1 momenttiin ehdotettu vaa­
timus, jonka mukaan arvopaperipörssin on 
myönnettävä pörssivälittäjän ja muun arvo­
paperipörssissä toimivan oikeudet hakijalle, 
jo~a täyttää laissa j~ arvopa~eri,Pörssin sä.~n­
nötssä asetetut vaatimukset Ja JOlla on kim-

teä toimipaikka Suomessa. Pörssimeklareille 
ei ehdoteta vastaavaa oikeutta saada hake­
muksensa hyväksytyksi. Ehdotus vastaa si­
joituspalveludirektiiviä (15 art. 1 ja 3 kohta). 
Pykälän 2 momentissa ehdotetaan säädettä­
väksi arvopaperipörssin oikeudesta laajentaa 
ulkomaisen arvopaperinvälittäjän oikeutta 
toimia arvopaperipörssissä. Ehdotettu oikeus 
perustuu sijoituspalveludirektiiviin, jonka 
mukaan arvopaperipörssi, jonka kaupankäyn­
tijärjestelmässä arvopaperinvälittäjä voi käy­
dä kauppaa ilman velvollisuutta olla fyysi­
sesti läsnä, voi sallia muun ulkomaisen arvo­
paperinvälittäjän kuin Suomeen sijoittautu­
neen ulkomaisen arvopaperinvälittäjän sivu­
konttorin tai tytäryrityksen osallistua kau­
pankäyntiin arvopaperipörssissä (15 art. 4 
kohta). Direktiivissä ei ole asetettu jäsenval­
tiolle ehdotonta velvollisuutta varmistaa ul­
komaiselle arvopaperinvälittäjälle oikeus 
osallistua tällä tavoin arvopaperipörssissä 
kaupankäyntiin. Sen sijaan esimerkiksi Suo­
mella ei direktiivin nojalla ole oikeutta estää 
Suomessa toimiluvan saanutta arvopaperin­
välittäjää osallistumasta ulkomaisen arvopa­
peripörssin ylläpitämään kaupankäyntijärjes­
telmään eikä myöskään oikeutta estää ulko­
maista arvopaperipörssiä tarjoamasta suoma­
laiselle arvopaperinvälittäjälle mahdollisuutta 
osallistua ylläpitämäänsä kaupankäyntijärjes­
telmään. Koska ehdotus on samaan aikaan 
sekä valinnainen että velvoittava, on tarkoi­
tuksenmukaista antaa valinnan oikeus arvo­
paperipörssille, jonka ylläpitämään kaupan­
käyntijärjestelmään osallistumisesta on kysy­
mys. 

Ehdotuksen mukaan arvopaperipörssi saa 
myöntää pörssivälittäjän oikeudet arvopape­
rinvälittäjältä Suomessa edellytettyä toimilu­
paa vastaavan viranomaisen myöntämän toi­
miluvan ETA-alueella saaneelle ulkomaiselle 
arvo_paperinvälittäjälle, jolla ei ole kiinteää 
toimipaikkaa Suomessa. Muulle ulkomaiselle 
arvopaperinvälittäjälle pörssivälittäjän oikeu­
det voidaan myöntää valtiovarainministeriön 
luvalla. Ehdotus vastaa kaupankäynnistä va­
kioiduilla optioilla ja termiineillä annetun 
lain 2 luvun 10 §:ää. Koska ehdotetusta oi­
keudesta on määrättävä arvopaperipörssin 
säännöissä, jotka valtiovarainministeriö vah­
vistaa, ei ole tarpeen säätää kaikista oikeu­
den käyttämisen edellytyksistä laissa. Lakiin 
ei sen vuoksi esimerkiksi ehdoteta otettavak­
si direktiivin edellytystä sähköisestä kaupan­
käyntijärjestelmästä, jollainen molemmilla 
Suomessa toimiluvan saaneilla arvopaperi-
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pörsseillä on käytössään. Ulkomainen arvo­
paperipörssi, jonka kaupankäyntijärjestel­
mään Suomesta käsin voi osallistua, ei sijoi­
tuspalveludirektiivin perusteella tarvitse Suo­
messa toimilupaa palvelunsa markkinointiin 
(1 art. 6 kohdan c alakohta). 

Pykälän 3 momenttiin ehdotetuna muutok­
sella pyritään selkeyttämään pörssivälittä­
jän, pörssimeklarin ja muiden arvopaperi­
pörssissä toimivien asemaa suhteessa muihin 
arvopaperimarkkinoilla toimiviin. Rahoitus­
tarkastus valvoo 7 luvun 1 §:n 1 momentin 
nojalla arvopapereilla käytävää julkista 
kauppaa ja sitä koskevan itsesääntelyn nou­
dattamista. Arvopaperipörssin pörssilistalla 
käytävää pörssiarvopaperien kauppaa koske­
vat korostuneesti luotettavuutta ja sijoittajan­
suojaa koskevat vaatimukset. Koska arvopa­
penmarkkinoiden itsesääntelyn noudattamis­
ta valvovat ensi asteessa yksityisoikeudelli­
set oikeushenkilöt, rahoitustarkastuksen vaa­
timus arvopaperipörss.issä .t~~~imi~oikeuksi­
en peruuttamisesta vot enstSlJatsestt perustua 
arvopaperipörssin valvontaviranomaiselle 
6 §:n 1 momentin 7 kohdan mukaisesti teke­
mään ilmoitukseen. Rahoitustarkastus voi 
kuitenkin 7 luvun 1 §:n 2 momenttiin perus­
tuvan tiedonsaantioikeutensa nojalla saada 
sellaisia tietoja, joita arvopaperipörssin halli­
tuksella ei ole. Siksi rahoitustarkastuksen on 
voitava puuttua havaitsemiinsa epäkohtiin 
tarvittaessa nopeastikin ja vaatia rajoitetta­
vaksi kiireellisissä tapauksissa arvopaperi­
pörssissä toimivien oikeuksia ainakin silloin, 
kun se on arvopaperimarkkinoiden luotetta­
van toiminnan ylläpitämiseksi tarpeen. Ra­
hoitustarkastukselle ehdotetaan velvollisuutta 
kuulla arvopaperipörssiä. Menettelyn nopeus 
edellyttää, ettei kuulemisvelvollisuus hidasta 
rahoitustarkastuksen toimintaa, vaikka rahoi­
tustarkastuksen harkintavaltaa onkin ajalli­
sesti rajoitettu ehdotetuna kuulemisvelvolli­
suudella. 

Rahoitustarkastukselle ehdotettu oikeus 
vaatia peruutettavaksi pörssivälittäjän oikeu­
det ei merkitse eikä edellytä sitä, että sijoi­
tuspalveluyritykseltä tai luottolaitokselta sa­
malla peruutetaan oikeus tarjota sijoituspal­
velua. Sijoituspalveluyrityksistä annetun lain 
12 §:ään on valtiovarainministeriölle ehdo­
tettu luottolaitostoiminnasta annetun lain 
12 §:ää muistuUavaa velvollisuutta I?YYtää 
rahoitustarkastuksen lausunto ennen siJoitus­
palveluyrityksen toimiluvan peruuttamista tai 
sen toimiluvan ehtojen mukaisen toiminnan 
rajoittamista. Valtiovarainministeriön oikeus 

puuttua rahoitustarkastuksen valvottavan 
toimintaan ei kuitenkaan ulotu valvottavan 
toimintaan arvopaperipörssissä, ellei kysy­
mys ole toimiluvan ehdoista. Tämä johtuu 
siitä, että arvo;.>aperipörssin hallitus myöntää 
oikeudet kaikille arvopaperipörssissä toimi­
ville ja siitä, että arvopaperimarkkinoiden it­
sesääntely, vaikka se onkin valtiovarainmi­
nisteriön vahvistamaa, ei ole viranomaisen 
antama määräys. Näistä syistä itsesääntelyn 
noudattamatta jättäminen ei anna valtiova­
rainministeriölle oikeutta peruuttaa vaivat­
tavan toimilupa tai rajoittaa sen toimiluvan 
mukaista toimintaa. Vain arvopaperipörssin 
toimilupa voidaan 2 §:n 2 momentin nojalla 
peruuttaa, jos arvopaperipörssin toiminnassa 
ei noudateta arvopaperipörssin sääntöjä. Tä­
män vuoksi on tarpeen varmistaa rahottustar­
kastukselle riittävät toimivaltuudet nimen­
omaan suhteessa arvopaperipörssissä toimi­
viin. Arvopaperipörssin hallituksen tehtävään 
myöntää niiden tahojen oikeudet, joiden oi­
keudet rahoitustarkastus voi peruuttaa, ei sen 
sijaan ehdoteta muutosta. Arvopaperipörssi 
päättää, tosin vailla harkintavaltaa käytän­
nössä, edelleen oikeuksien peruuttamisesta 
siinäkin tapauksessa, että rahoitustarkastus 
vaatii oikeudet peruutettavaksi. Rahoitustar­
kastukselle ehdotettu oikeus toimiikin taval­
laan pelotteena, joka varmistaa sen, että ar­
vopaperipörssi huolehtii arvopaperipörssissä 
toimivien riittävästä valvonnasta. 

Luottolaitokselle ei voimassa olevan yleis­
pankkitoiminnan periaatteen mukaisesti 
myönnetä eri toimilupaa sijoituspalvelun 
tarjoamista varten. Tämän vuoksi valvonta­
ja lupaviranomaisten on puututtava luottolai­
toksen toimiluvan mukaiseen oikeuteen tar­
jota sijoituspalvelua myös sellaisissa tapauk­
sissa, jolloin luottolaitos menettelee arvopa­
peripörssin piirissä arvopaperimarkkinoita ja 
sijoituspalvelun tarjoamista koskevan sään­
nöstön vastaisesti. Tällainen puuttuminen voi 
kuitenkin luottolaitoksen muun liiketoimin­
nan laajuus huomioon ottaen olla eräissä 
tapauksissa liioiteltua. Esimerkiksi viran­
omaisten puuttuminen luottolaitoksen oikeu­
teen tarjota sijoituspalvelua sivukonttoriver­
kostonsa välityksellä voi järkyttää sijoittavan 
yleisön luottamusta arvopaperimarkkinoiden 
toimintaan. Sen vuoksi rahoitustarkastukselle 
ehdotettu oikeus vaatia peruutettavaksi pörs­
sivälittäjän oikeus toimia arvopaperipörssissä 
lisää viranomaisen mahdollisuutta käyttää 
toimilupaan kajoamista lievempiä keinoja 
harj aittamassaan laillisuusvalvonnassa. 
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Pörssivälittäjä, jonka oikeudet toimia arvo­
paperipörssissä on peruutettu, voi edelleen 
toteuttaa asiakastoimeksiautonsa käyttämällä 
toista pörssivälittäjää, jos se on saanut tähän 
asiakkaaltaan suostumuksen. 

Koska pörssimeklarille oikeudet myöntää 
arvopaperipörssin hallitus eikä pörssimekla­
rilta edellytetä erillistä toimilupaa, rahoitus­
tarkastuksella ei ole pörssimeklareita val­
voessaan ollut käytettävissään niitä keinoja, 
joilla se on voinut puuttua pörssivälittäjien 
toimintaan. Sama on koskenut muita arvopa­
peripörssissä toimivia, joista markkinata­
kausta ja arvopaperikaupintaa sijoituspalve­
lulla tarjoavat sijoituspalveluyritykset kuiten­
kin tulevat pörssivälittäjiä koskevan vastaa­
van sääntelyn piiriin sijoituspalveluyrityk­
sistä säädettäväksi ehdotettavan lain myötä. 
Vastaavaa sääntelyä ehdotetaan 12 a §:ään 
muun julkisen kaupankäynnin yhteyteen. Ra­
hoitustarkastukselle ehdotetaan myös 2 lu­
vun 11 §:n 5 momentissa säädetyn kaltaista 
velvollisuutta ilmoittaa päätöksestään ja sen 
perusteista välittömästi arvopaperipörssille 
sekä sille, jota päätös koskee. Ehdotus vas­
taa kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja 
termiineillä annetun lain 2 luvun 10 §:n 
2 momenttia, 11 §:n 2 momenttiaja 12 §:n 
2 momenttia. Näin lainkohtien välinen epä­
symmetria voidaan poistaa. Momenttiin eh­
dotetut täsmennykset vaatimuksen esittämi­
sestä painavasta syystä, oikeuksien peruut­
tamisesta määräajaksi tai kokonaan, velvolli­
suudesta kuulla arvopaperipörssiä sekä vaa­
timuksen ilmoittamisesta sille, jota päätös 
koskee, on vastaavasti tehtävä myös kaupan­
käynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineil­
lä annettuun lakiin. 

Pykälään ehdotetaan lisättäväksi myös 
4 momentti, jonka mukaan pörssivälittäjällä, 
pörssimeklarilla ja muulla arvopaperipörssis­
sä toimivalla on oikeus saattaa arvopaperi­
pörssin päätös, jolla sen oikeudet on peruu­
tettu tai hakemus oikeuksien saamisesta on 
hylätty, rahoitustarkastuksen käsiteltäväksi 
30 päivän kuluessa päätöksestä. Ehdotus 
perustuu sijoituspalveludirektiiviin (26 art.), 
joka edellyttää yksittäistä sijoituspalveluyri­
tystä koskevan päätöksen olevan valituskel­
poinen tuomioistuimeen. Säännöksen sana­
muoto vastaa 11 §:n 4 momentissa säädet­
tyä, listalleottodirektiiviin perustuvaa oi­
kaisumenettelyä. Ehdotettu menettely mah­
dollistaa sen, että samoin kuin päätökset ar­
vopaperin ottamisesta pörssilistalle ja poista­
misesta pörssilistalta voidaan nykyisin tehdä 

yksityisoikeudellisen oikeushenkilön eli ar­
vopaperipörssin päätöksellä, myös päätökset 
markkinaosapuolten hyväksymisestä kaupan­
käyntimenettelyn osapuoliksi voidaan tehdä 
lähellä markkinoita. Samalla kuitenkin Eu­
roopan unionin direktiiveissä asetettu vaati­
mus päätösten valituskelpoisuudesta toteu­
tuu, koska moitittavaksi katsottu päätös voi­
daan saattaa hallinnollisen oikaisumenettelyn 
sisältämän oikeussuojan kohteeksi. Muulla 
arvopaperipörssissä toimivalla tarkoitetaan 
ulkomaista arvopaperinvälittäjää, josta sää­
detään 2 momentissa, sekä esimerkiksi Suo­
men Pankkia ja valtiokonttoria, jos ne toimi­
vat arvopaperipörssissä. 

7 §. Pykälän 1 momenttiin ehdotetaan tek­
nistä täsmennystä, joka johtuu 4 §:ään ehdo­
tetusta muutoksesta arvopaperipörssin oh­
jesäännön nimittämisestä arvopaperipörssin 
säännöiksi. 

9 §. Arvopaperinvälittäjän riippumatto­
muus. Pykälään ehdotetaan kahta muutosta. 
Ensinnäkin sellainen arvopaperinvälittäjien 
tai muiden arvopaperipörssissä toimivien 
välinen konsernisuhde tai muu taloudellinen 
riippuvuussuhde, joka saattaa vaarantaa ar­
vopaperipörssitoiminnan luotettavuuden, eh­
dotetaan määriteltäväksi uudelleen. Käytän­
nössä on osoittautunut, että lähes kaikki kes­
keiset suomalaiset talletuspankit ovat jo 
useita vuosia sitten erottaneet arvopaperin­
välityksen erillisen tytäryrityksensä liiketoi­
minnaksi. Muuta sijoituspalvelua tarjotaan 
sen sijaan edelleen talletuspankin arvopape­
rikauppana ja muuna arvopaperitoimintana 
luottolaitostoiminnasta annetun lain 20 §:n 
mukaisesti osana pankkitoimintaa. Ehdotus 
mahdollistaa esimerkiksi sen, että samaan 
luottolaitoksen konserniin kuuluvat arvopa­
perinvälittäjät, joista toinen välittää osakkei­
ta ja toinen käy kauppaa omaan lukuunsa 
joukkovelkakirjoilla, voivat toimia arvopa­
peripörssissä. Samaan konserniin kuuluvista 
arvopaperinvälittäjistä yksi voi tarjota esi­
merkiksi arvopaperikaupintaa, toinen mark­
kinatakausta ja kolmas arvopaperinvälitystä 
arvopaperipörssissä. Ehdotuksella pyritään 
vähentämään sijoituspalvelun tarjoamista 
koskevia lakisääteisiä rajoituksia sekä paran­
tamaan arvopaperipörssitoiminnan lainsää­
dännöllisiä edellytyksiä. Myös pykälän ot­
sikko ehdotetaan muutettavaksi. 

Ehdotettu muutos ei vaikuta pykälän tar­
koitukseen vahvistaa 4 luvun 3 §:ssä sääde­
tyn niin sanotun kurssimanipulaatiokiellon 
toteuttamista. Kurssimanipulaatiosta ehdotet-
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tiin uusia säännöksiä rikoslain muuttamista 
koskevassa lakiesityksessä (HE 293/1994 
vp.), joka kuitenkin raukesi viimeksi käyty­
jen kansanedustajain vaalien myötä. Koska 
samaan konserniin kuuluvat arvopaperinvä­
littäjät eivät saa toteuttaa samaa arvopaperia 
tai samaan arvopaperiin oikeuttavaa arvopa­
peria koskevaa samaa sijoituspalvelua sa­
massa arvopaperipörssissä, rajoitus ei koske 
vain arvopaperipörssin pörssilistalle otettuja 
arvopapereita, vaan myös arvopaperipörssin 
järjestämän muun julkisen kaupankäynnin 
piirissä olevia arvopapereita. Toisaalta, kos­
ka ehdotusta sovelletaan vain arvopaperinvä­
littäjien toimintaan arvopaperipörssissä, säi­
lyy esimerkiksi pörssivälittäjänä toimivalla 
luottolaitoksen tytäryrityksellä edelleen oi­
keus vastaanottaa sijoituspalveluun liittyviä 
luottolaitoksen asiakkaiden toimeksiantoja 
luottolaitoksen sivukonttoriverkoston kautta. 
Sen sijaan 4 luvun 6 §:n 2 momentissa eh­
dotetaan säädettäväksi arvopaperinvälittäjiä 
koskevasta kiellosta antaa toiselle arvopape­
rinvälittäjälle toimeksianto arvopaperinvälit­
täjän omaan lukuun toteutettavasta arvopa­
perin kaupasta. Mainittu kielto koskee arvo­
papereita, joita koskevaa sijoituspalvelua 
molemmat arvopaperinvälittäjät tarjoavat. 
Tällä rajoituksella vahvistetaan myös kurssi­
manipulaation kieltoa. 

Koska arvopaperipörssi voi harjoittaa 
myös optioyhteisön toimintaa, ei ehdotettu 
muutos, joka 1 luvun 1 §:ssä säädetyn lain 
soveltamisalan mukaisesti koskee vain arvo­
pa.Pereilla tarjottavaa sijoituspalvelua, siten 
raJoita samaan konserniin kuuluvia arvopa­
perinvälittäjiä toteuttamasta muihin kuin ar­
vopaperipörssissä kaupankäynnin kohteeksi 
otettuihin arvopapereihin perustuviin joh­
dannaissopimuksiin liittyvää sijoituspalvelua 
arvopaperipörssissä. Sen sijaan se, että sa­
maan konserniin kuuluvat arvopaperinvälit­
täjät toteuttavat yhtä ja samaa arvopaperia ja 
siihen kohdistuvaa johdannaissopimusta kos­
kevaa sijoituspalvelua arvopaperipörssissä, 
on kielletty. Tästä on tarpeen säätää kaupan­
käynnistä vakioiduilla optioilla ja terrniineil­
lä annetun lain välittäjiä koskevassa 2 luvun 
10 §:ssä. 

Lisäksi pykälästä ehdotetaan poistettavaksi 
maininta arvopaperipörssin oikeudesta aset­
taa säännöissään arvopaperinvälittäjälle 
ammattitaitoa ja vakavaraisuutta koskevia 
vaatimuksia. Näistä seikoista määrääminen 
säännöissä on edelleen sallittu, mutta asiasta 
ehdotetaan säädettäväksi arvopaperipörssin 

sääntöjä koskevassa 4 §:ssä. Vastaavat muu­
tokset ehdotetaan tehtäväksi muuta julkista 
kaupankäyntiä sääntelevään 12 a §:ään. 

10 §. A1Vopaperin ottaminen pörssilistalle. 
Pykälän 1 momenttiin ehdotetaan täsmen­
nystä, joka liittyy 1 luvun 3 §:stä kumotta­
vaksi ehdotettuun kurssivälittäjän määritel­
mään. Lisäksi ehdotetaan, että markkina-ar­
vopaperien tavoin myös pörssilistalle otet­
tavaan arvopaperiin kohdistuu todennäköi­
sesti riittävästi kysyntää ja tarjontaa. 

12 §. Muu julkinen kaupankäynti aJVopa­
pereilla. Pykälän otsikko ehdotetaan muutet­
tavaksi. Pykälän 1 momentista ehdotetaan 
poistettavaksi sen ensimmäinen virke, jossa 
käytetyt käsitteet on ehdotettu kumottavaksi. 
Momentin toinen virke jää siten muutettuna 
momentin sisällöksi. Muun julkisen kaupan­
käynnin kohteena muualla kuin arvopaperi­
pörssissä saa olla oman pääoman ehtoista 
pörssiarvopaperia lukuunottamatta suomalai­
nen tai ulkomainen markkina-arvopaperi, 
johon todennäköisesti kohdistuu muualla 
kuin arvopaperipörssin pörssilistalla riittä­
västi kysyntää ja tarjontaa ja jonka hinnan­
muodostuksen voidaan siten arvioida olevan 
luotettavaa. Näin ollen ehdotuksella ei rajoi­
teta muiden kuin oman pääoman ehtoisten 
pörssiarvopaperien ottamista muun julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi. Markkina-arvopa­
perilla käytävän julkisen kaupankäynnin 
aloittamisen edellytykseksi ehdotetaan myös, 
ettei arvopaperin liikkeeseenlaskija ole kir­
jallisesti ilmoittanut vastustavansa sen arvo­
paperilla käytävän kaupan aloittamista. Kau­
pankäynnin aloittaminen ei kuitenkaan edel­
leenkään edellyttäisi liikkeeseenlaskijan ni­
menomaista suostumusta, mutta vastoin liik­
keeseenlaskijan kirjallisesti ilmaistua tahtoa 
kaupankäyntiä ei voitaisi aloittaa. Liikkee­
seenlaskijan on ilmaistava kielteinen kantan­
sa 2 momentissa säädetyssä määräajassa. 

Ehdotus mahdollisuudesta kahdenkertai­
seen kaupankäyntimenettelyyn perustuu ta­
voitteeseen lisätä markkinoiden edellytyksiä 
järjestäytyä haluamallaan tavalla. Myöskään 
arvopaperipörssien keskinäistä kilpailua ei 
ole laissa rajoitettu, koska kielto ottaa arvo­
paperi useamman kuin yhden suomalaisen 
arvopaperipörssin pörssilistalle kumottiin 
10 §:stä vuoden 1994 alusta. Rajoituksen 
kumoaminen perustui pyrkimykseen poistaa 
mahdolliset laista johtuvat esteet arvopaperi­
en kauppapaikkojen kehittymiselle. Samasta 
syystä ehdotetaan nyt, että pörssiarvopaperit 
voidaan pääsääntöisesti ottaa muun julkisen 
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kaupankäynnin kohteeksi. Arvopaperimark­
kinoiden toimintamahdollisuuksia muualla 
kuin arvopaperipörssissä ei ole aiheellista ra­
joittaa. Edellä ehdotetussa uudessa 
2 b §:ssä edellytetyn pörssilistan kaltainen 
kaupankäyntimenettely on nykyisin vain 
Helsingin Arvopaperipörssin HETI-kaupan­
käyntijärjestelmä, jonka piirissä ovat myös 
Arvopaperivälittäjien yhdistyksen ylläpitä­
mällä OTC-listalla kaupankäynnin kohteena 
olevat sopimusmarkkina-arvopaperit ja mek­
larilistalla olevat markkina-arvopaperit. 
Vaikka näille listoille otetut arvopaperit ovat 
samassa kaupankäyntijärjestelmässä kuin 
pörssiarvopaperit ja niillä käytävä kauppa on 
pörssinomaista, mainituille listoille otettuja 
arvopapereita koskee kuitenkin lain raken­
teen tasolla erilainen sääntely. Koska pörssi­
listaa voidaan pitää kaupankäyntimenettely­
nä, ei tällaista eroa enää 2 b §:n perusteella 
ole välttämätöntä laissa tehdä. Näin ollen ei 
ole estettä ottaa kyseisillä listoilla olevia 
arvopapereita pörssilistalle. Yhtä lailla tällai­
set arvopaperit voidaan ottaa arvopaperipörs­
sin ylläpitämän muun julkisen kaupankäyn­
nin kohteeksi. 

Pykälän 2 momentissa ehdotetaan säädet­
täväksi velvollisuudesta ilmoittaa arvopape­
rin Iiikkeeseenlaskijalie arvopaperin ottami­
sesta muun julkisen kaupankäynnin kohteek­
si 30 päivää ennen kaupankäynnin aloitta­
mista siinä tapauksessa, että arvopaperin 
liikkeeseenlaskija ei ole antanut suostumus­
taan arvopaperin ottamiseen muun julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi. Mikäli pörssiarvo­
paperi on päätetty ottaa muun julkisen kau­
pankäynnin kohteeksi, siitä on ilmoitettava 
myös asianomaiselle arvopaperipörssille. 
Myös tässä tapauksessa on noudatettava 30 
päivän sääntöä, vaikka liikkeeseenlaskija 
olisikin antanut suostumuksensa arvopaperin 
ottamiseen muun julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi. Ehdotus vastaa pääosin 13 §:n 
nykyisen 1 momentin viimeistä virkettä. 

Pykälän 3 momenttia ehdotetaan täsmen­
nettäväksi siten, että muun julkisen kaupan­
käynnin järjestämisestä arvopaperilla on il­
moitettava viivytyksettä rahoitustarkastuksel­
le ja arvopaperin Iiikkeeseenlaskijalie silloin, 
kun kaupankäynti arvopaperilla aloitetaan, 
keskeytetään ja lopetetaan sekä jos on kysy­
mys pörssiarvopaperista, myös asianomaisel­
le arvopaperipörssille. Ehdotuksella täsmen­
netään 13 §:n nykyistä 3 momenttia, joka 
muutettuna ehdotetaan siirrettäväksi 12 § :n 
3 momentiksi. 

Pykälän 4 momenttia ehdotetaan täsmen­
nettäväksi siten, että rahoitustarkastus voi 
määrätä muun julkisen kaupankäynnin kes­
keytettäväksi, jos valtiovarainministeriön 
vahvistamia arvopaperien muun julkisen 
kaupankäynnin sääntöjä ei ole noudatettu 
taikka jos toiminnan jatkamisesta voi aiheu­
tua vakavaa uhkaa sijoittajille tai rahoitus­
markkinoiden toiminnalle. Rahoitustarkastus 
voi myös kieltää aloittamasta kaupankäynti­
menettelyn järjestämistä, jos valtiovarainmi­
nisteriössä ei ole vahvistettu sitä koskevia 
sääntöjä. Ehdotuksella täsmennetään 13 §:n 
nykyistä 4 momenttia, joka muutettuna siir­
tyy 12 §:n 4 momentiksi. 

Pykälän 5 momentiksi ehdotetaan siirrettä­
väksi voimassa oleva 13 §:n 5 momentti. 
Momentissa on otettu huomioon pankkitar­
kastusviraston tehtävien siirtyminen rahoitus­
tarkastukselle. 

12 a §. Lukuun lisättäväksi ehdotetun uu­
den 12 a §:n 1 momentin mukaan arvopape­
rien muuhun julkiseen kaupankäyntiin on 
myönnettävä arvopaperinvälittäjän oikeudet 
hakijalle, joka täyttää laissa ja muun julkisen 
kaupankäynnin säännöissä asetetut vaatimuk­
set Ja jolla on kiinteä toimipaikka Suomessa. 
Kun sijoituspalveluyritykseltäja luottolaitok­
selta edellytetään muun muassa toimilupaa, 
hyvämaineista ja ammattitaitoista johtoa se­
kä vähimmäispääomaa, on jokaisen nämä 
edellytykset täyttävän arvopaperinvälittäjän -
voitava halutessaan osallistua arvopaperien 
muuhun julkiseen kaupankäyntiin. Ehdotus 
vastaa 6 a §:n 1 momentissa säädettäväksi 
ehdotettua. 

Pykälän 2 momentissa ehdotetaan säädet­
täväksi mahdollisuudesta laajentaa ulko­
maisen arvopaperinvälittäjän oikeutta osallis­
tua arvopaperien muuhun julkiseen kaupan­
käyntiin. Ehdotettu oikeus perustuu sijoitus­
palveludirektiiviin, jonka mukaan silloin kun 
arvopaperinvälittäjä voi osallistua arvopape­
rien säänneltyyn markkinaan ja käydä kaup­
paa kaupankäyntijärjestelmässä ilman velvol­
lisuutta olla fyysisesti läsnä, voidaan sallia 
muunkin ulkomaisen arvopaperinvälittäjän 
kuin Suomeen sijoittautuneen sivukonttorin 
tai tytäryrityksen osallistua kaupankäyntiin 
arvopaperinvälittäjänä (15 art. 4 kohta). Si­
joituspalveludirektiivissä ei ole asetettu jä­
senvaltiolle ehdotonta velvollisuutta varmis­
taa ulkomaiselle arvopaperinvälittäjälle oi­
keus osallistua tällä tavoin arvopaperien jul­
kiseen kaupankäyntiin. Sen sijaan Suomen 
lainsäädännössä ei voida estää Suomessa 
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toimiluvan saanutta arvopaperinvälittäjää 
osallistumasta ETA-alueella toimivan sään­
nellyn markkinan kaupankäyntijärjestelmään 
saati estää tällaista säänneltyä markkinaa 
tarjoamasta suomalaiselle arvopaperinvälittä­
jälle mahdollisuutta osallistua ylläpitämäänsä 
kaupankäyntijärjestelmään. Koska momentti 
on samaan aikaan sekä valinnainen että vel­
voittava, on tarkoituksenmukaista antaa va­
linnan oikeus muun julkisen kaupankäynnin 
järjestäjälle, jonka ylläpitämään kaupankäyn­
tijärjestelmään osallistumisesta on kysymys. 
Ehdotuksen mukaan arvopaperien muuhun 
julkiseen kaupankäyntiin saa osapuolena 
osallistua arvopaperinvälittäjältä Suomessa 
edellytettyä toimilupaa vastaavan toimiluvan 
viranomaiselta ETA -alueella saanut ulkomai­
nen arvopaperinvälittäjä, jolla ei ole kiinteää 
toimipaikkaa Suomessa. Lakiin ei ehdoteta 
otettavaksi mainintaa sähköisestä kaupan­
käyntijärjestelmästä, sillä ehdotetusta oikeu­
desta on määrättävä säännöissä, jotka val­
tiovarainministeriö tai 13a §:n nojalla Suo­
men Pankki vahvistaa. Tämän vuoksi ei ole 
tarpeen säätää kaikista sijoituspalveludirek­
tiivissä asetetuista edellytyksistä laissa. Val­
tiovarainministeriön luvalla voidaan myös 
muu ulkomainen arvopaperinvälittäjä hyväk­
syä osapuoleksi muuhun julkiseen kaupan­
käyntiin. 

Pykälän 3 momentin mukaan rahoitustar­
kastus voi arvopaperimarkkinoita kohtaan 
tunnetun luottamuksen vahvistamiseksi tai 
muusta erityisen painavasta syystä peruuttaa 
arvopaperinvälittäjän ja meklarin oikeudet 
osallistua arvopaperien muuhun julkiseen 
kaupankäyntiin. Päätöksestä ja sen perusteis­
ta on välittömästi ilmoitettava muun julkisen 
kaupankäynnin järjestäjälle sekä sille, jota 
päätös koskee. Ehdotus vastaa rahoitustar­
kastukselle 6 a §:n 3 momenttiin ehdotettua 
oikeutta. 

Pykälän 4 momentissa ehdotetaan säädet­
täväksi oikeussuojakeinoista siten, että arvo­
paperinvälittäjälle ja meklarille annetaan oi­
keus saattaa päätös, jolla hakemus sen oi­
keudesta osallistua arvopaperien julkiseen 
kaupankäyntiin on hylätty tai sen oikeus on 
peruutettu, rahoitustarkastuksen käsiteltäväk­
si 30 päivän kuluessa päätöksestä. Ehdotus 
vastaa sanamuodoltaan pääosin 11 §:n 4 mo­
mentissa olevaa arvopaperin liikkeeseenlas­
kijalle annettua ja listalleottodirektiiviin pe­
rustuvaa oikeutta turvautua oikaisumenette­
lyyn sekä edellä 6 a §:n 4 momenttiin ehdo­
tettua vastaavaa oikeutta. Ehdotettu menette-

ly vastaa sijoituspalveludirektiiviä (26 art.), 
joka edellyttää yksittäistä sijoituspalveluyri­
tystä koskevan päätöksen olevan valituskel­
poinen tuomioistuimeen. Näin sijoituspalve­
ludirektiivin vaatimus päätösten valituskel­
poisuudesta toteutuu, koska moitittavaksi 
katsottu päätös voidaan saattaa hallinnollisen 
oikaisumenettelyn kohteeksi ensin rahoitus­
tarkastuksessa ja sen jälkeen korkeimmassa 
hallinto-oikeudessa. Silloin, kun oikeudet on 
peruutettu rahoitustarkastuksen vaatimukses­
ta, valitusoikeus koskee rahoitustarkastuksen 
päätöstä, eikä asiaa ole tarpeen erikseen 
saattaa rahoitustarkastuksen käsiteltäväksi. 

Pykälän 5 momentin mukaan arvopaperin­
välittäjät tai muut arvopaperien muussa jul­
kisessa kaupankäynnissä osapuolina toimi­
vat, jotka ovat keskenään konsernisuhteessa 
tai sellaisessa taloudellisessa riippuvuussuh­
teessa, joka saattaa vaarantaa muun julkisen 
kaupankäynnin luotettavuuden, eivät saa to­
teuttaa samaa arvopaperia tai samaan ar­
vopaperiin oikeuttavaa arvopaperia koskevaa 
samaa sijoituspalvelua samassa arvopaperien 
muussa julkisessa kaupankäynnissä. Ehdotus 
vastaa 9 §:ään ehdotettua muutosta. 

13 §. Muun julkisen kaupankäynnin sään­
nöt. Pykälän 1 momentin mukaan valtiova­
rainministeriö vahvistaa hakemuksesta arvo­
paperien muusta julkisesta kaupankäynnistä 
laaditut säännöt. Säännöt sisältävät lakia täy­
dentävät määräykset ensinnäkin siitä, miten 
ja millä perusteilla arvopaperi otetaan kau­
pankäynnin kohteeksi, toiseksi siitä, miten ja 
milloin kaupankäynti tapahtuu, kolmanneksi 
siitä, miten, milloin ja missä laajuudessa 
tarjouksia tai tarjouskehotuksia ja kauppoja 
koskevat tiedot saatetaan sijoittajien ja kau­
pankäyntiin osallistuvien arvopaperinvälit­
täjien tietoon, neljänneksi siitä, miten ja mil­
lä perusteilla arvopaperinvälittäjän ja mekla­
rin oikeudet myönnetään ja peruutetaan, vii­
denneksi siitä, millaisia vaatimuksia, oikeuk­
sia ja velvollisuuksia arvopaperien liikkee­
seenlaskijoille, arvopaperinvälittäjille ja 
meklareille muutoin asetetaan, sekä kuuden­
neksi siitä, kuka vastaa tai ketkä vastaavat 
kaupankäynnin järjestämisestä. Ehdotus on 
sopusoinnussa sijoituspalveludirektiivin 
kanssa ja vastaa 6 a §:ään ehdotettuja vä­
himmäisvaatimuksia (1 art. 13 kohta). 
Muun julkisen kaupankäynnin piirissä tapah­
tuvan arvopaperikaupan laintasoinen sääntely 
ehdotetaan muutoin jätettäväksi sen varaan, 
että viranomainen vahvistaa kaupankäyntiä 
koskevat säännöt. Laissa määritellään vain 
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muun julkisen kaupankäynnin yleiset vaati­
mukset, jolloin arvopaperimarkkinoiden eri 
osalohkoja koskevan sääntelyn sisältö mää­
räytyy viime kädessä kaupankäyntiä koske­
vissa säännöissä, jotka viranomainen on vah­
vistanut. 

Myös valtiovarainministeriön velvollisuus 
vahvistaa itsesääntely perustuu sijoituspalve­
ludirektiiviin (1 art. 13 kohta). Se, että arvo­
paperien muuta julkista kaupankäyntiä kos­
keville säännäille voidaan hakea valtiova­
rainministeriön vahvistus, lisää toiminnan 
julkista luotettavuutta. Lisäksi Suomen 
Pankki voi 13 a §:n nojalla vahvistaa sään­
nöt velkakirjamarkkinoille tarvittaessa omas­
takin aloitteestaan. Ehdotus vastaa sijoitus­
palveludirektiiviä, jonka mukaan säänneltyä 
markkinaa koskevat säännöt on viranomai­
sen hyväksyttävä tai annettava (1 art. 
13 kohta). Kaupankäynnin järjestäminen 
säännöllisesti ja ammattimaisesti ei edellytä 
sitä, että tietty taho ylläpitää fyysistä mark­
kinapaikkaa arvopapereille, joilla käydään 
julkista kauppaa. Kaupankäyntimenettely voi 
perustua puhelimitse kahdenvälisesti sovit­
tuihin kauppoihin, joita luottolaitokset ja 
sijoitUSJ?alveluyritykset tekevät keskenään ja 
asiakkrudensa kanssa. Tällaiseen kaupan­
käyntiin ammattimaisesti ja säännöllisesti 
osallistuvat arvopaperinvälittäjät tarjoavat 
toisilleen arvopaperikaupintaa ja asiakkail­
leen sijoituspalv~luyrity.ksist~. a!lnetun lain. 3 
§:ssä tarkOitettuJa mmta SlJOituspalveluJa. 
Näin ollen kaikki arvopaperien muuhun jul­
kiseen kaupankäyntiin muutoin kuin asiak­
kaina osallistuvat osapuolet ovat aina rahoi­
tustarkastuksen valvottavia. Asiakkaan 
omaan lukuunsa käymä arvopaperikauppa 
sen sijaan ei ole sijoituspalvelun tarjoamis­
ta. 

Arvopaperien muuta julkista kaupankäyn­
tiä koskevissa säännöissä on määrättävä 
muun muassa siitä, miten ja milloin kaupan­
käynti tapahtuu, tarjousten etusijajärjestyk­
sestä ja kaupankäynnin teknisestä järjestämi­
sestä, markkinatakaajien ja muiden arvopa­
perinvälittäjien toiminnasta sekä kaupan­
käynnissä noudatettavista eettisistä periaat­
teista. Sääntöjen on oltava sellaiset, että ne 
luovat edellytykset arvopaperien muun julki­
sen kaupankäynnin mahdollisimman suurelle 
tehokkuudelle. Näin varmistetaan se, että 
arvopapereihin, liikkeeseenlaskijoihin, ylei­
seen taloudelliseen tilanteeseen ja muihin 
vaihdannan kannalta merkityksellisiin seik­
koihin liittyvät tiedot heijastuvat tehokkaasti 

muun julkisen kaupankäynnin kohteena ole­
vien arvopaperien hintoihin. 

Muuhun julkiseen kaupankäyntiin osallis­
tuvien arvopaperinvälittäjien ja osallistumaan 
pyrkivien sijoittajien on voitava itse arvioi­
da, millaisilla markkinoilla he toimivat. 
Muussa julkisessa kaupankäynnissä nouda­
tettavat säännöt ovat keskeinen osa arvopa­
perimarkkinoiden toimintaa koskevaa infor­
maatiota ja luovat edellytykset sille, että si­
joittajansuoja sekä kaupankäynnin tasapuoli­
suus ja ennustettavuus toteutuvat mahdolli­
simman hyvin. 

Muuta julkista kaupankäyntiä arvopaP.e­
reilla koskevat säännöt on laadittava min, 
että ne varmistavat kaupankäyntiin osallistu­
vien sijoittajien ja muiden osapuolten yhden­
vertaisen aseman samanlaisen toimijaryhmän 
sisällä. Kaupankäyntiin osallistuvilla mark­
kinaosapuolilla voi kuitenkin olla erilaisia 
oikeuksia ja velvollisuuksia. Niinpä arvopa­
perien muu julkinen kaupankäynti voi olla 
tasapuolista, vaikka siellä vain arvopaperin­
välittäjä saa esittää tarjouksia tai tarjouske­
hotuksia. Luonnollista on, että arvopaperien 
muuhun julkiseen kaupankäyntiin osallistu­
miselle voidaan asettaa tiettyjä vähimmäis­
vaatimuksia, kuten esimerkiksi kauppaerän -
kokoa koskevia tai muita objektiivisin perus­
tein asetettuja vaatimuksia. 

Säännöissä on erityisesti otettava huomi­
oon muun julkisen kaupankäynnin ominais­
piirteet, kuten ensinnäkin markkinoiden or­
ganisoitumistapa ja rakenne, toiseksi arvo­
papereilla tehtyjen kauppojen hintojen ja 
määrien tietoonsaattamistapa, kolmanneksi 
vakauden, hinnanmuodostuksen, tehokkuu­
den ja luotettavuuden ylläpitämisen tarve 
sekä neljänneksi kaupankäyntiin osallistuvi­
en sijoittajien suojan tarve. Laintasoisessa 
sääntelyssä pyritään ennen kaikkea varmista­
maan se, että arvopaperien muussa julkisessa 
kaupankäynnissä sijoittajansuoja, markkinoi­
den tasapuolisuus ja markkinoiden vakaus 
voidaan turvata. Säännöissä on otettava huo­
mioon arvopaperien luotettavaa kaupankäyn­
tiä koskevat vaatimukset. 

Pykälän 2 momentin mukaan säännöissä, 
jotka arvopaperien muuta julkista kaupan­
käyntiä varten on vahvistettu, voidaan lain 
soveltamisalaa rajaavien 1 luvun 1 ja 2 §:n 
estämättä määrätä myös muilla kuin vakioi­
duilla johdannaissopimuksilla käytävästä 
kaupasta. Näistä käytännössä merkittävim­
piä ovat korkotermiinit. Ehdotetun mahdol­
lisuuden sijoittaminen kaupankäynnistä va-
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kloiduilla optioilla ja termiineillä annettuun 
lakiin jää ratkaistavaksi mainitun lain myö­
hemmin tapahtuvassa jatkovalmistelussa. 
Säännöissä voidaan lisäksi määrätä, ettei 
luottolaitoksen tavanomaisen varainhankin­
tansa yhteydessä liikkeeseen laskemaa, 1 lu­
vun 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitet­
tua arvopaperia koskevaan, kyseisen luotto­
laitoksen tekemään kauppaan tai muuhun 
luovutukseen ole sovellettava, mitä 5 luvun 
1 §:ssä säädetään. Ehdotus vastaa sisäpiiridi­
rektiiviä, jonka johdanto-osan mukaan sisä­
piirintiedon käyttämisenä ei ole pidettävä 
sitä, että vastapuolena (ranskaksi contrepar­
tie) toimimiseen oikeutetut yhteisöt ja laitok­
set, joilla on hallussaan sisäpiirintietoa, ta­
vanomaisen liiketoimintansa osana ostavat 
tai myyvät arvopapereita. Suomessa sijoitus­
todistusten liikkeeseenlasku on merkittävä 
osa luottolaitosten varainhankintaa, minkä 
lisäksi luottolaitokset harjoittavat niillä sijoi­
tuspalveluyrityksistä annetun lain 3 §:ssä 
tarkoitettua arvopaperikaupintaa. 

Pykälän 3 momentissa on valtiovarainmi­
nisteriön oikeus vahvistaa muuta julkista 
kaupankäyntiä koskevat säännöt rajattu kos­
kemaan arvopaperimarkkinoita, jotka on jär­
jestetty ja säännelty luotettavasti ja tasapuo­
lisesti, Joilla arvopaperien kaupankäynnissä 
noudatettavat säännöt tarjoavat riittävän suo­
jan sijoittajille ja joilla käytävään kauppaan 
osallistuu riittävä määrä arvopaperinvälittä­
jiä. Säännöissä on lisäksi, kuten arvopaperi­
pörssin säännöissäkin, otettava huomioon 
kaupankäynnin kohteena olevien arvopaperi­
en ja niillä käytävän kaupan erityispiirteet 
sekä kaupankäyntiin osallistuvat sijoittajat. 
Valtiovarainministeriön on ennen sääntöjen 
vahvistamista pyydettävä rahoitustarkastuk­
sen ja Suomen Pankin lausunto. 

Pykälässä esitetty sääntöjen vahvistamista 
koskeva menettely ja sääntöjä koskevat vaa­
timukset muistuttavat suureksi osaksi arvo­
paperipörssin toimilupaa koskevia, 2 §:n 
1 momentissa säädettyjä vaatimuksia. Ilman 
vahvistettuja sääntöjä ei arvopaperien muuta 
julkista kaupankäyntiä saa järjestää. On 
myös tärkeää rajoittaa niiden tahojen piiriä, 
joilla on oikeus muun julkisen kaupankäyn­
nin järjestämiseen arvopapereilla. Siten sään­
töjen vahvistamista koskeva menettely aset­
taa yhtäältä toimintavelvollisuuden sääntöjen 
vahvistamista koskevan hakemuksen tekemi­
seen oikeutetuille tahoille, ja toisaalta näille 
tahoille annetun oikeuden järjestää arvopa­
perien muuta julkista kaupankäyntiä, mikäli 

ne täyttävät laissa säädetyt edellytykset. 
Säännöt vahvistetaan hakemuksesta lu­
kuunottamatta 13 a §:ssä Suomen Pankin 
päätettäväksi ehdotettua vaihtoehtoista me­
nettelyä. 

Ehdotuksesta seuraa, että arvopaperien 
muuta julkista kaupankäyntiä määrittelevästä 
1luvun 3 §:stä poistetaan arvopaperinvälittä­
jän tai arvopaperinvälittäjien yhteisön järjes­
tämää menettelyä koskeva ilmaisu. Käytän­
nössä on kuitenkin sijoituspalveludirektiivin 
mukaista edellyttää, että kaupankäyntiä jär­
jestäväHä henkilöllä on kotipaikka tai hallin­
nollinen päätoimipaikka Suomessa (1 art. 
6 kohta). Sijoituspalveludirektiivi ei aseta 
muita vaatimuksia kaupankäyntimenettelyn 
järjestäjälle. Kysymykseen voi sijoituspalve­
ludirektiivin perusteella tulla siten periaat­
teessa esimerkiksi taho, jonka ylläpitämän 
tietojärjestelmän avulla kauppaa osapuolten 
kesken voidaan käydä. Tämän tahon ei kui­
tenkaan edellytetä eikä ehdoteta olevan vas­
tuussa toimintaa ohjaavan itsesääntelyn laati­
misesta eikä julkistamisvelvollisuuden nou­
dattamisesta. Tällainen taho ei voi hakea 
muuta julkista kaupankäyntiä koskevien 
sääntöjen vahvistamista eikä sääntöjä tule 
vahvistaa myöskään, jos kaupankäynnin jär­
jestämisestä vastaa sellainen taho, jolla ei 
ole oikeutta hakea sääntöjen vahvistamista. -
Jotta päätösvalta siitä, onko jokin arvopape­
rimarkkinoiden osalohko julkisen kaupan­
käynnin piirissä, ei ole yksinomaan markki­
naosapuolilla itsellään, ehdotetaan Suomen 
Pankille oikeutta 13 a §:n nojalla tarvittaessa 
oma-aloitteisesti vahvistaa säännöt rahamarkkina­
ja joukkovelkakirjoilla tapahtuvalle kaupan­

käynnille. Sääntöjen vahvistaminen merkit-
see kaupankäynnin saattamista arvopaperi­
markkinalain soveltamisalan piiriin, jolloin 
vahvistettuja sääntöjä on markkinoilla nou­
datettava, jottei rikota lakia. 

Momentissa ehdotetuilla suhteellisen väl­
jillä luonnehdinnoilla on tarkoitus mahdollis­
taa se, että arvopaperimarkkinoiden eri osa­
lohkojen ominaispiirteet, rakenne, organisoi­
tumis- ja toimintatavat sekä muut käytännön 
tarpeet voidaan arvopaperimarkkinoita kehi­
tettäessä ottaa joustavasti huomioon ilman 
lainsäädännön muutoksia. Ehdotuksella edis­
tetään arvopaperimarkkinoiden kunkin osa­
lohkon mahdollisuuksia kehittyä sen omien 
luontaisten edellytysten mukaisesti. Ehdotuk­
sella mahdollistetaan lainsäädännön ja it­
sesääntelyn intensiteetin ja sisällön joustava 
vaihtelu muun muassa osake- ja velkakirja-
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markkinoiden välillä. 
Muun julkisen kaupankäynnin arvopape­

reilla on oltava tasapuolista ja luotettavaa 
sekä kaupankäyntiä koskevien sääntöjen 
sopusoinnussa näiden vaatimusten kanssa. 
Sijoittajille on taattava yhtäläinen mahdolli­
suus osallistua arvopaperien muuhun julki­
seen kaupankäyntiin ja käyttää arvopaperi­
kaupoissaan arvopapereita ja niiden liikkee­
seenlaskijoita koskevia tietoja. Kaupankäyn­
nin puolueettomuus on säännöissä pyrittävä 
ottamaan huomioon niin, ettei mikään yksit­
täinen osapuoli pysty ohjaamaan arvopape­
rin hintakehitystä. 

Pykälän 4 momentin mukaan valtiovarain­
ministeriö voi rahoitustarkastuksen esitykses­
tä ja arvopaperimarkkinoita kohtaan tunne­
tun luottamuksen vahvistamiseksi tai muusta 
erityisen painavasta syystä vaatia arvopaperi­
en muun julkisen kaupankäynnin sääntöjä 
koskevien määräysten sisältöä muutettavaksi 
tai täydennettäväksi. Sääntöjen asianmukai­
suus on tärkeää muun julkisen kaupankäyn­
nin luotettavan toiminnan kannalta. Tämän 
vuoksi on aiheellista, että valtiovarainminis­
teriöllä on mahdollisuus tarvittaessa puuttua 
itsesääntelyyn tilanteissa, joissa säännöt ovat 
selvästi ristiriidassa esimerkiksi sijoittajien 
olennaisten etujen tai Suomen kansainvälis­
ten velvoitteiden kanssa. Pykälässä ehdotettu 
mahdollisuus on tärkeä myös siksi, että ar­
vopaperien muuhun julkiseen kaupankäyn­
tiin ei edellytetä varsinaista valtiovarainmi­
nisteriön myöntämää toimilupaa, joka voi­
daan peruuttaa tai jota voidaan rajoittaa val­
tiovarainministeriön päätöksellä. Pykälässä 
valtiovarainministeriölle annettu toiminta­
mahdolisuus on eräänlainen vaihtoehto toi­
milupaan liittyville viranomaispakotteille. 

Pykälän 5 momentin mukaan valtiovarain­
ministeriö voi peruuttaa arvopaperien muun 
julkisen kaupankäynnin säännäille antaman­
sa vahvistamisen, jos julkisessa kaupankäyn­
nissä on olennaisesti rikottu lakia, asetuksia 
tai viranomaisten niiden nojalla antamia 
määräyksiä tai julkisen kaupankäynnin sään­
töjä taikka jos sääntöjen vahvistamiselle sää­
dettyjä edellytyksiä ei enää ole olemassa. 

13 a §. Julkista kaupankäyntiä arvopape­
reilla koskevaan lukuun lisättävässä uudessa 
13 a §:ssä ehdotetaan säädettäväksi Suomen 
Pankin oikeudesta vahvistaa säännöt vieraan 
pääoman ehtoisten arvopaperien muuta jul­
kista kaupankäyntiä varten. Pykälän 1 mo­
mentin perusteella Suomen Pankki voi hake­
muksesta tai tarvittaessa myös omasta aloit-

teestaan vahvistaa säännöt lain 1 luvun 2 §:n 
1 momentin 2 kohdassa tarkoitettujen vie­
raan pääoman ehtoisten arvopaperien muussa 
julkisessa kaupankäynnissä muualla kuin 
arvopaperipörssissä arvopaperinvälittäjien ja 
muiden ammattimaisten sijoittajien kesken 
noudatettavista menettelytavoista. Suomen 
Pankin päätöksenteon edellytys on, että 
sääntöjen vahvistaminen on tarpeen Suomen 
Pankin tehtävien hoitamiseksi. Säännöt voi­
daan vahvistaa vain, jos kaupankäynti arvo­
papereilla on järjestetty ja säännelty luotetta­
vasti ja tasapuolisesti. Ehdotuksen tarkoitus 
on varmistaa kotimaisten velkakirjojen 
markkinoiden toiminnan jatkuminen ilman 
merkittäviä, suoraan ehdotetusta lainmuutok­
sesta johtuvia rakenteellisia muutoksia. 

Suomen Pankista on ehdotettu säädettäväk­
si uusi laki, jonka mukaan yksi Suomen 
Pankin tehtävistä on edistää rahoitusjärjestel­
män vakautta (Suomen Pankki -komitean 
mietintö 1994: 12). Tästä tavoitteesta Suo­
men Pankin on tingittävä vain silloin, kun 
tavoitteen noudattaminen vaarantaisi rahan 
vakaata arvoa. Kansantalouden vakaa kehi­
tys ja rahoitusjärjestelmän vakaa toiminta 
edellyttävät rahapolitiikasta huolehtimista. 
Vaikka vastuu rahoitusmarkkinoilla toimivi­
en luottolaitosten ja muiden arvopaperinvä­
littäjien toiminnan riskien valvonnasta onkin 
rahoitustarkastuksella, Suomen Pankilla on 
rahapolitiikan harjoittajana päävastuu rahoi­
tusmarkkinoiden yleisen vakauden ylläpitä­
misestä. Tämän ohella Suomen Pankin tehtä­
vänä on myös edistää rahoitusjärjestelmän 
tehokasta toimintaa. Tämä tehtävä on myös 
voimassa olevan Suomen Pankista annetun 
lain (365/25) 1 §:n mukainen, sillä Suomen 
Pankin nykyisenä tehtävänä on Suomen ra­
halaitoksen pitäminen vakaalla ja turvallisel­
la kannalla sekä maan rahaliikkeen edistämi­
nen ja helpottaminen. 

Ehdotettu määräyksenantovaltuus on muo­
toiltu arvopaperipörsseille ja optioyhteisöille 
laissa annettujen itsesääntelyvaltuutusten 
tavoin joustavaksi, jotta Länsi-Euroopan ja 
Suomen pääomamarkkinoilla sekä niiden 
sääntelyssä tapahtuva kehitys voidaan käy­
tännössä ottaa huomioon ilman tarvetta täs­
mentää lakia. Riittävien edellytysten turvaa­
minen kansallisille arvopaperimarkkinoille 
on osoittautunut yleiseksi huoleksi taloudel­
lisesti yhdentyneessä Länsi-Euroopassa. Tä­
hän huoleen on useissa Euroopan unionin 
jäsenvaltioissa vastattu kehittämällä arvopa­
perimarkkinoiden perusrakenteita. Suomen 
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Pankki on viime vuosina pyrkinyt yhteis­
työssä lähinnä valtiokonttorin kanssa kehittä­
mään erityisesti ammattimaisille ja muille 
erityisen ammattitaitoisille sijoittajille tarkoi­
tettujen joukkovelkakirjojen eli etupäässä 
valtion viitelainojen tukkumarkkinoiden lik­
viditeettiä ja markkinaosapuolten toiminnan 
valvontaa. Tätä varten on tehty päämark­
kinatakaajien toimintaa säänteleviä yksityis­
oikeudellisia sopimusjärjestelyjä (niin sano­
tut primary dealer -sopimukset), joissa jär­
jestelmän toiminta- ja käyttäytymistavat on 
määritelty. Nämä kaupankäyntiä koskevat 
sopimukset ovat olleet avainasemassa velka­
kirjamarkkinoiden kehittämisen ja toimivuu­
den kannalta. Samanlaisia toimintaperiaat­
teita on jo aikaisemmin noudatettu Suomen 
Pankin ja talletuspankkien kesken lyhytai­
kaisten rahamarkkinavelkakirjojen niin sano­
tuilla interbank-markkinoilla. Suomen Pan­
kin vastuu velkakirjamarkkinoiden sääntelys­
sä ja vakauden edistämisessä perustuu yh­
täältä Suomen Pankista annettuun lakiin ja 
toisaalta Suomen Pankin toimintaan keskus­
pankkina. Rahapolitiikan onnistumisen kan­
nalta on tärkeää, että velkakirjamarkkinat 
toimivat tehokkaasti ja häiriöttömästi. Suo­
men Pankin tehtäviin kuuluu seurata erityi­
sesti niiden velkakirjamarkkinoilla aktiivises­
ti toimivien luottolaitosten ja muiden arvo­
paperinvälittäjien keskinäistä kaupankäyntiä, 
JOtka ovat tehneet Suomen Pankin kanssa 
rahamarkkinoiden peli- ja käyttäytymissään­
töjä koskevat sopimukset. Näistä syistä sään­
töjen vahvistamisen edellytykseksi ehdote­
taan, että säännöissä määrätään arvopaperin­
välittäjien ja muiden ammattimaisten sijoit­
tajien kesken muualla kuin arvopaperipörs­
sissä noudatettavista menettelytavoista. Mui­
den osapuolten kanssa lyhytaikaisilla raha­
markkinavelkakirjoilla käytävä kauppa kuu­
luu mainittujen sääntöjen mukaan niin sanot­
tuun asiakaskauppaan, jota valvoo rahoitus­
tarkastus. 

Velkakirjamarkkinoiden suhteellisen suuri 
koko altistaa nämä markkinat ja niillä mää­
räytyvän korkotason Suomessa melko suuril­
Iekin heilahduksille erityisesti nykyisin, kun 
pääomanliikkeet ja ulkomaiset sijoitukset 
ovat vapautuneet. Tämän vuoksi kaikki ne 
joustavan sääntelyn mahdollisuudet, jotka 
sijoituspalveludirektiivissä on annettu velka­
kirjamarkkinoita koskevan kansallisen sään­
telyn toteuttamiseksi, ehdotetaan otettavaksi 
Suomessa käyttöön. Koska arvopaperipörssi 
voi 3 §:n 1 momenttiin ehdotetun muutok-

sen mukaan järjestää arvopaperien muuta 
julkista kaupankäyntiä, ja koska etenkin voi­
massaoloajaltaan yli 12 kuukauden mittaiset 
vieraan pääoman ehtoiset suomalaiset arvo­
paperit on käytännössä otettu Helsingin Ar­
vopaperipörssin ylläpitämälle pörssilistalle, 
on tarpeen laissa todeta Suomen Pankilla 
olevan vastaava oikeus järjestää julkista kau­
pankäyntiä arvopapereilla. Suomen Pankille 
ei kuitenkaan ehdoteta oikeutta vahvistaa 
sääntöjä arvopaperipörssissä tapahtuvasta 
velkakirjojen muusta julkisesta kaupankäyn­
nistä. Muutoin Suomen Pankin vahvistamiin 
sääntöihin pääsääntöisesti sovelletaan, mitä 
arvopaperien muuta julkista kaupankäyntiä 
koskevissa 13 §:n 1 ja 2 momentissa ehdote­
taan säädettäväksi säännöissä määrättävistä 
kysymyksistä. Ehdotus ei toisaalta estä arvo­
paperipörssiä tarjoamastakaupankäyntijärjes­
telmäänsä ja siihen liittyviä palveluja myös 
niiden vieraan pääoman ehtoisten arvopape­
rien kaupankäyntiin, jolle Suomen Pankki on 
vahvistanut säännöt. Samoin kuin pörssiar­
vopaperi voi olla kaupankäynnin kohteena 
useassa arvopaperipörssissä, myös markkina­
arvopaperi voi olla kaupankäynnin kohteena 
useassa muussa julkisessa kaupankäynnissä. 
Tällöin menettelyyn on sovellettava, mitä 
12 a §:ssä ehdotetaan säädettäväksi, ja se 
muutoinkin muistuttaa sitä suhdetta, joka 
vallitsee Helsingin Arvopaperipörssin ja Ar­
vopaperivälittäjien yhdistys ry:n pitkään yl­
läpitämän OTC-listan välillä. 

Ehdotus ei velvoita Suomen Pankkia, sillä 
keskuspankille ehdotetaan yksinomaan oi­
keutta vahvistaa säännöt, joilla säännellään 
velkakirjojen muuta julkista kaupankäyntiä. 
Käytännössä sääntökokonaisuus voi olla 
erisisältöinen kuin esimerkiksi 12 §:n 3 mo­
mentin mukaisesti valtiovarainministeriössä 
vahvistettavat säännöt, koska säänneltyä 
markkinaa koskevia sijoituspalveludirektiivin 
vaatimuksia (1 art. 13 kohta) voidaan sovel­
taa lievempinä velkakirjojen markkinoilla. 
Erityisesti ilmoitusvelvollisuutta (20 art. 
1 kohdan 4 alakohta) ja julkistamisvelvolli­
suutta koskevat mahdollisuudet tehdä jäsen­
valtion kansalliseen harkintaan perustuvia 
poikkeuksia, aiheuttavat näitä eroavaisuuk­
sia. Ilmoitusvelvollisuutta koskevasta poik­
keuksesta ehdotetaan säädettäväksi 4 luvun 7 
§:n 5 momentissa. Julkistamisvelvollisuudes­
ta sen sijaan ehdotetaan täsmällisten mää­
räysten antaminen jätettäväksi lakia alem­
manasteisen sääntelyn varaan. Ehdotus on 
sopusoinnussa sijoituspalveludirektiivin jul-
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kistamisvelvollisuutta koskevan vaatimuksen 
kanssa, jonka mukaan toimivaltaiset viran­
omaiset voivat soveltaa joustavampia sään­
nöksiä erityisesti joukkovelkakirjoja ja muita 
vieraan pääoman ehtoisia arvopapereita kos­
kevien liiketoimien julkistamiseen (21 art. 2 
kohdan 3 alakohdan viimeinen virke). Samat 
poikkeusmahdollisuudet koskevat luonnolli­
sesti vieraan pääoman ehtoisilla arvopape­
reilla järjestettyä muuta julkista kaupankäyn­
tiä myös esimerkiksi arvopaperipörssissä. 
Ehdotettu sääntely vastaa sijoitus{>alveludi­
rektiivin vaatimuksia kauppojen hmtojen ja 
määrien julkistamisesta. Direktiivin mukaan 
toimivaltaisten viranomaisten tehtävänä on 
varmistaa, että julkistamisvelvollisuutta kos­
kevia vähimmäisvaatimuksia noudatetaan 
(21 art. 2 kohta). Koska Suomen Pankin 
päätöksistä pääsääntöisesti ei ole oikeutta 
valittaa, on Suomen Pankilla ja valtiovarain­
ministeriöllä vastuu siitä, että Suomen Pan­
kin vahvistamat arvopaperien muun julkisen 
kaupankäynnin säännöt tältä osin täyttävät 
direktiivin vähimmäisvaatimukset. 

Pykälän 2 momentin mukaan Suomen 
Pankin on ennen sääntöjen vahvistamista 
pyydettävä valtiovarainministeriön, val­
tiokonttorin ja rahoitustarkastuksen lausunto. 
Ehdotuksella pyritään varmistamaan se, ettei 
vieraan pääoman ehtoisten arvopaperien 
muuta julkista kaupankäyntiä koskeva sään­
tely tarpeettomasti etäänny sijoituspalveludi­
rektiivin mukaista arvopaperien säänneltyä 
markkinaa koskevista vaatimuksista. Samalla 
on mahdollista yhteisymmärryksessä yhteen­
sovittaa ja täsmentää eri viranomaisten näke­
myksiä ja niiden välisiä toimivaltasuhteita. 
Ehdotus on sopusoinnussa Suomen Pankista 
säädettäväksi ehdotetun lain mukaisen vi­
ranomaisten keskinäisen yhteistoimintavel­
voitteen kanssa. Sääntöjen täytyy soveltuvin 
osin sisältää 13 §:n 1 momentissa luetellut 
seikat. Ei kuitenkaan ole tarpeen, että vah­
vistetut säännöt sisältävät kaikki tarpeelliset 
menettelytavat, joita kaupankäynnissä on 
noudatettava, vaan sääntöjä voidaan täyden­
tää yksityiskohdilla, joita ei liitetä sääntöi­
hin. Sen vuoksi Suomen Pankin vahvistami­
en arvopaperien muuta julkista kaupankäyn­
tiä koskevien sääntöjen sisältö voi olla esi­
merkiksi se, että kaupankäynnissä on nykyi­
seen tapaan noudatettava osapuolten kesken 
sovimuksin vahvistettuja peli- ja käyttäyty­
mtssääntöjä. Suomen Pankin ei sääntöjä vah­
vistaessaan ole Suomen Pankista säädettä­
väksi ehdotetun lain mukaan välttämättä -

noudatettava viranomaisten määräysten ja 
ohjeiden antamisesta annettua lakia (573/89). 
Tästä huolimatta ei luonnollisesti ole estettä 
sille, että sääntöjen osaksi liitetään joukko 
sopimuksia, joiden valmisteluun nekin, joita 
säännöt koskevat, voivat nykyiseen tapaan 
osallistua. Suomen Pankin harkintavaltaa 
lisää se, että 13 §:n 1 ja 2 momentissa mai­
nitut seikat on otettava vahvistettuihin sään­
töihin soveltuvin osin. Näin nykyisin voi­
massa olevat sopimukset, jotka ovat käytän­
nössä osoittautuneet joustaviksi, ja jotka voi­
vat muodostaa perustan Suomen Pankin vah­
vistamille säännöille, voidaan rinnastaa arvo­
paperimarkkinoiden itsesääntelyyn. Suomen 
Pankille ehdotettu oikeus vahvistaa säännöt 
oma-aloitteisesti toimiikin tarvittaessa pelot­
teena markkinaosapuolille, jos nämä eivät 
ole halukkaita osallistumaan sopimusjärjeste­
lyjen valmisteluun kaikilta niiltä osin, joita 
Suomen Pankki pitää tarpeellisena. 

Lausuntoa muilta viranomaisilta ei ole 
pyydettävä, jos säännöt koskevat yksin­
omaan Suomen Pankin rahapoliittisten tehtä­
viensä hoitamiseksi arvopapereilla käymää 
kauppaa. Tarkoituksena ei siten ole, että val­
tiovarainministeriö, valtiokonttori ja rahoi­
tustarkastus puuttuvat Suomen Pankin ja sen 
niin sanotuiksi interventio-osapuolikseen 
hyväksymien osapuolten kanssa interbank-­
markkinoilla käymän arvopaperikaupan 
sääntelyyn. Säännökseen on otettu selvyyden 
vuoksi maininta tästä rajauksesta, koska in­
terbank-markkinoita koskeviin sääntöihin voi 
olla tarkoituksenmukaista ottaa 4 momentis­
sa tarkoitettu maininta siitä, että kaupan­
käynti vieraan pääoman ehtoisilla arvopape­
reilla ei ole avointa yleisölle ja että sttä ei 
sen vuoksi ole pidettävä 1 luvun 3 §:ssä tar­
koitettuna julkisena kaupankäyntinä. Ehdotus 
vastaa sijoituspalveludirektiiviä (2 art. 
4 kohta). Suomen Pankilla on luonnollisesti 
oikeus vahvistaa noudatettavat säännöt myös 
interbank-markkinoilla velkakirjoilla käytä­
västä kaupasta ja se voi halutessaan puoltaa 
myös näillä markkinoilla käytävän kaupan 
saattamista 13 b §:n mukaisesti Euroopan 
yhteisöjen komissiolle ilmoitettavaan luette­
loon Suomessa sijoituspalveludirektiivin mu­
kaisesti säännellyistä markkinoista (16 art.). 

Pykälän 3 momentin mukaan myös siihen 
arvopaperien muuhun julkiseen kaupankäyn­
tiin, jota varten Suomen Pankki on vahvis­
tanut säännöt, sovelletaan pääsääntöisesti 
arvopaperien muuta julkista kaupankäyntiä 
koskevia vaatimuksia. Näin ollen se, mitä 12 
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ja 12 a §:ssä ehdotetaan säädettäväksi, kos­
kee myös Suomen Pankin vahvistamia vel­
kakirjamarkkinoita koskevia sääntöjä. Rahoi­
tustarkastukselle ei kuitenkaan ehdoteta oi­
keutta puuttua Suomen Pankin vahvistamien 
sääntöjen mukaiseen muuhun julkiseen kau­
pankäyntiin eikä rahoitustarkastuksella siten 
ole 12 §:n 4 momentin mukaista oikeutta 
kieltää aloittamasta 13 a §:ssä tarkoitettua 
muuta julkista kaupankäyntiä eikä oikeutta 
määrätä julkinen kaupankäynti keskeytettä­
väksi. Rahoitustarkastuksen toimivaltaa eh­
dotetaan rajattavaksi siten, että se ei ulotu 
siihen arvopaperien muussa julkisessa kau­
pankäynnissä noudatettavaan menettelyyn, 
jota Suomen Pankin vahvistama sääntely 
koskee. Rahoitustarkastuksella ei näin ollen 
myöskään ole 12 a § :n 3 momentin mukais­
ta oikeutta peruuttaa arvopaperinvälittäjien ja 
meklarien oikeutta osallistua muuhun julki­
seen kaupankäyntiin. 

Pykälän 4 momentin mukaan Suomen 
Pankin 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdas­
sa tarkoitetuilla arvopapereilla käymään 
kauppaan ei sovelleta, mitä 2 luvun 7 §:n 
3 momentissa, 5 luvun 1 §:ssä ja 9 luvun 
2 §:ssä on säädetty. Ehdotus perustuu sisä­
piiridirektiiviin, jonka mukaan keskuspankin 
toteuttaessa rahapolitiikkaa ja täysivaltaisen 
valtion hoitaessa valtionvelkaa ei ole sovel­
lettava sisäpiirintiedon väärinkäytön kieltoa 
(2 art. 4 kohta). Myös rajaus jatkuvasta tie­
donantovelvollisuudesta perustuu sisäpiiridi­
rektiiviin (7 art.). Ehdotus merkitsee 2 luvun 
7 §:n 1 ja 2 momentissa säädettyä laajempaa 
vapautumista niin sanotusta jatkuvasta tie­
donantovelvollisuudesta. Koska 1 momentis­
sa tarkoitetuissa säännöissä on määrättävä 13 
§:n 1 momentin 6 kohdan mukaisesti myös 
siitä, kuka vastaa tai ketkä vastaavat kau­
pankäynnin järjestämisestä, on tällaisella 
JUlkisen kaupankäynnin järjestäjällä 2 luvun 
7 §:n 3 momentin mukainen toissijainen 
tiedonantovelvollisuus. Jotta Suomen Pankil­
le julkista valtaa edustavana viranomaisena 
ei tule tällaista velvollisuutta sillä perusteel­
la, että se toimii julkisen kaupankäynnin 
järjestäjänä, on tarpeen rajata Suomen Pan­
kin toissijaista tiedonantovelvollisuutta arvo­
paperin arvoon olennaisesti vaikuttavista 
seikoista, jotka liikkeeseenlaskija on Suomen 
Pankille ilmoittanut. 

Samat rajaukset ehdotetaan ulotettavaksi 
vieraan pääoman ehtoisilla arvopapereilla 
tapahtuvaan muuhun julkiseen kaupankäyn­
tiin, jonka säännöissä on määrätty, ettei ylei-

söllä ole oikeutta suoraan tai välillisesti osal­
listua kaupankäyntiin. Tämäkin ehdotus pe­
rustuu sisäpiiridirektiiviin (1 art. 2 kohta in 
fine). Sijoituspalveludirektiivi ei aseta estettä 
tällaiselle rajaukselle, koska säännellyn 
markkinan ei edellytetä olevan yleisölle 
avoin. Tällaisia yleisöltä suljettuja mark­
kinoita ovat lähinnä lyhytaikaisten rahamark­
kinavelkakirjojen interbank-markkinat. 

13 b §. Pykälän 1 momentissa säädetään 
valtiovarainministeriön velvollisuudesta laa­
tia luettelo arvopaperien julkisesta kaupan­
käynnistä, jolle 4 §:n, 13 §:n tai 13 a §:n 
mukaisesti on vahvistettu säännöt. Valtiova­
rainministeriön tehtävänä on lisäksi ilmoittaa 
arvopaperien julkinen kaupankäynti sijoitus­
palveludirektiivin mukaisesti luetteloon sään­
nellyistä markkinoista (16 art.). Val­
tiovarainministeriön on annettava tämä luet­
telo ja siinä tarkoitettujen markkinoiden toi­
mintaa koskevat säännöt tiedoksi muille jä­
senvaltioille ja komissiolle, mikäli sääntöjen 
vahvistamista koskevassa hakemuksessa on 
pyydetty tällaisen ilmoituksen tekemistä ja 
sääntöjä vahvistettaessa on voitu varmistua 
siitä, että säännöt täyttävät ilmoituksen teke­
miselle asetetut vaatimukset. Samalla tavalla 
on ilmoitettava luetteloon tai sääntöihin teh­
dyistä muutoksista. 

Pykälän 2 momentin mukaan valtiovarain­
ministeriön on ennen 1 momentissa tarkoi­
tetun ilmoituksen tekemistä pyydettävä Suo­
men Pankilta lausunto, jos Suomen Pankki 
on 13 a §:n mukaisesti vahvistanut säännöt 
arvopaperien muuta julkista kaupankäyntiä 
varten. Suomen Pankki, jolla on oikeus 
13 a §:n nojalla vahvistaa säännöt tarvittaes­
sa omastakin aloitteestaan, voi luonnollisesti 
pyytää valtiovarainministeriötä ilmoittamaan 
ne vieraan pääoman ehtoisten arvopaperien 
markkinat, joita koskevat säännöt Suomen 
Pankki on vahvistanut, tiedoksi muille jäsen­
valtioille ja Euroopan yhteisöjen komissiolle. 
Toisaalta, jos Suomen Pankin lausunto on 
kielteinen, valtiovarainministeriön ei tule 
tehdä 1 momentissa tarkoitettua ilmoitusta. 
Ehdotus merkitsee huomattavan harkintaval­
lan antamista Suomen Pankille, mikä kuiten­
kin on sopusoinnussa sijoituspalveludirektii­
vin kanssa. Sijoituspalveludirektiiviä ei so­
velleta jäsenvaltioiden keskuspankkeihin 
(2 art. 2 f-kohta). Lisäksi sijoituspalveludi­
rektiivin mukaiset oikeudet eivät ulotu pal­
velun tarjoamiseen silloin, kun osapuolena 
on raha- ja valuuttakurssipolitiikkaa harjoit­
tava keskuspankki (2 art. 4 kohta). Koska 
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tällaisiin oikeuksiin kuuluu oikeus osallistua 
jäsenvaltiossa säännellyille arvopaperien 
markkinoille, ei oikeutta osallistumiseen voi­
da antaa ilman jäsenvaltion keskuspankin 
myötävaikutusta. Näin ollen sijoituspalvelu­
direktiivissä ulkomaiselle arvopaperinvälittä­
jälle taattu oikeus osallistua säännellyille 
markkinoille ei ole voimassa niillä arvopa­
perimarkkinoiden osalohkoilla, joille keskus­
pankki osallistuu rahapolitiikan toteuttami­
seksi (2 art. 4 kohta ja 5 art. 1 kohdan en­
simmäinen kappale). 

Toisaalta Suomen valtion nopeasti kasva­
nut velkaantumisaste edellyttää ulkomaisten 
sijoittajien mielenkiinnon ylläpitämistä koti­
maisiin arvopaperimarkkinoihimme. Tämän 
vuoksi saattaa olla tarkoituksenmukaista, 
että Suomen Pankki ensisijaisesti ilmoittaa 
ne vieraan pääoman ehtoisten arvopaperien 
markkinat, joilla se ei toimi rahapoliittisten 
tehtäviensä hoitamiseksi, valtiovarainminis­
teriön välityksellä säännellyiksi markkinoik­
si. Sen sijaan lyhytaikaisten rahamark­
kinavelkakirjojen markkinat, joille Suomen 
Pankki säännönmukaisesti osallistuu, voi­
daan sijoituspalveludirektiivin perusteella 
jättää ilmoittamatta säännellyiksi mark­
kinoiksi. On kuitenkin tarkoituksenmukaista 
varmistaa edellytykset sille, että tarvittaessa 
nopeastikin Suomen velkakirjamarkkinat 
kokonaisuudessaan voidaan ilmoittaa sään­
nellyiksi markkinoiksi. Sen vuoksi lakiin on 
ehdotettu lukuisia täsmennyksiä, joilla pyri­
tään ottamaan huomioon arvopaperien jul­
kista kaupankäyntiä koskevan sääntelyn ulot­
taminen aikaisempaa kattavammin velkakir­
jamarkkinoille. 

14 §.Julkisen kaupankäynnin markkinoin­
ti. Pykälässä ehdotetaan säädettäväksi julki­
sen kaupankäynnin markkinoinnista. Pykälän 
1 momentin mukaan arvopaperien julkista 
kaupankäyntiä ei saa markkinoida antamalla 
totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja 
taikka käyttämällä hyvän tavan vastaista tai 
muuten sopimatonta menettelyä. 

Ehdotus arvopaperien julkista kaupankäyn­
tiä koskevan sääntelyn uudistamiseksi tar­
koittaa muun muassa sitä, että voimassa ole­
van lain mukaiset sopimusmarkkina-arvopa­
perit ja markkina-arvopaperit, jos niillä käy­
tävä kauppa jatkuu Helsingin Arvopaperi­
pörssin pörssiarvopaperien kaupankäyntiin 
tarkoitetussa HETI-kaupankäyntijärjestelmäs­
sä, voivat liikkeeseenlaskijan hakemuksesta 
muuttua pörssiarvopapereiksi. Näiden arvo­
paperien liikkeeseenlaskijoihin sovelletaan 

nykyisin lain 2 luvun mukaan samanlaajuisia 
tiedonantovelvollisuuksia kuin pörssiarvopa­
perien liikkeeseenlaskijoihin. Ltsäksi yleisön 
keskuudessa näiden arvopaperien mielletään 
olevan kaupankäynnin piirissä Helsingin 
Arvopaperipörssissä ja samanlaajuisen val­
vonnan kohteena kuin pörssiarvopaperitkin. 
Koska nämä yleisön mielikuvat arvopaperi­
pörssissä tapahtuvaan kaupankäyntiin koh­
distuvasta luottamuksesta ja sijoittajansuojas­
ta vastaavat todellisuutta sikäli, että Arvopa­
perivälittäjien yhdistyksen ylläpitämille OTC­
ja meklarilistoille otetuilla arvopapereilla 

käydään kauppaa samassa kaupankäyntijär­
jestelmässä kuin pörssiarvopapereilla, on 3 
§:n 1 momenttia ehdotettu muutettavaksi -
vastaamaan todellisuutta siten, ettei listojen 
hallinnolliselle yhdistämiselle ole laista joh­
tuvaa estettä. Meklarilistalla tapahtuva kau­
pankäynti, joka lain rakenteen tasolla nykyi­
sin rinnastetaan maakunnallisilla markkina­
paikoilla käytävään osakekauppaan ja velka­
kirjojen puhelinmarkkinoilla käytävään 
kauppaan, on kehittyneen kaupankäyntijär­
jestelmän takia kuitenkin käytännössä rin­
nastettu ja on ehdotuksen mukaan laissakin 
mahdollista rinnastaa pörssiarvopaperien 
kauppaan. Näistä syistä markkinointi, jossa 
kyseiset listat ja niille otetut arvopapent lii­
tetään Helsingin Arvopaperipörssiin ja sen 
pörssilistaan ilman, että niillä käydään kaup­
paa arvopaperipörssin piirissä, on totuuden­
vastaista. 

Sopimusmarkkina-arvopaperista on ollut 
tehtävä liikkeeseenlaskijan ja arvopaperinvä­
littäjän (kurssivälittäjän) välinen kurssiväli­
tyssopimus, jos mainittu arvopaperi on otettu 
julkisen kaupankäynnin (sopimusmark­
kinatoiminnan) kohteeksi. Sopimusmarkkina­
toiminnan käsite 13 §:ssä sekä kurssivälittä­
jän ja kurssivälityssopimuksen käsitteet 1 
luvun 4 §:ssä ehdotetaan kumottaviksi. Mi­
kään ei tästä huolimatta estä pitämästä voi­
massa julkisessa kaupankäynnissä kurssiväli­
tyssopimuksia. Tämä edellyttäisi käytännös­
sä sijoituspalvelun tarjoamista sijoituspalve­
luyrityksistä säädettäväksi ehdotettavan lain 
3 §:n mukaisena arvopaperikaupintana tai 
markkinatakauksena. Markkina-arvopaperit 
on puolestaan saatettu ottaa muun julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi ilman liikkeeseen­
laskijan hakemusta. Näistä syistä lain 1 ja 3 
lukuun ehdotetut muutokset vaikuttavat so­
pimusmarkkina-arvopaperien ja markkina­
arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden asemaan. 
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Koska sopimusmarkkina-arvopaperien ja 
markkina-arvopaperien liikkeeseenlaskijat 
eivät ole tehneet 3 luvun 10 §:n 1 momen­
tissa edellytettyä hakemusta arvopaperipörs­
sin pörssilistalle ottamisesta, voivat näiden 
arvopaperien liikkeeseenlaskijat hakea arvo­
paperinsa ottamista pörssilistalle. Mahdollis­
ta on myös, että arvopaperipörssi arvopape­
rinvälittäjän tai arvopaperinvälittäjien yh­
teisön asemesta päättää arvopaperin ottami­
sesta muun julkisen kaupankäynnin kohteek­
si. Estettä ottaa arvopaperi useassa paikassa 
muun julkisen kaupankäynnin kohteeksi ei 
ole. Lisäksi rahoitustarkastus voi 3 luvun 12 
§:n 5 momentin nojalla arvopaperin liikkee­
seenlaskijan hakemuksesta määrätä kaupan­
käynnin arvopaperilla lopetettavaksi, jos ar­
vopaperi on otettu julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi ilman liikkeeseenlaskijan suostu­
musta tai ilman, että liikkeeseenlaskija on 
tarjonnut kaupankäynnin kohteeksi otettuja 
tai niiden kanssa samanlajisia arvopapereita 
yleisölle. Rahoitustarkastuksen on tällöin 
pyydettävä lausunto arvopaperipörssiitä tai 
muulta muun julkisen kaupankäynnin järjes­
täjältä. Mikäli arvopaperipörssi tai muun 
julkisen kaupankäynnin järjestäjä osoittaa, 
että arvopaperi täyttää arvopaperille asetetut 
vaatimukset, arvopaperi on jätettävä muun 
julkisen kaupankäynnin kohteeksi, vaikka 
liikkeeseenlaskija ei ole tehnytkään sitä kos­
kevaa hakemusta. 

Pykälän 2 momentin mukaan arvopaperien 
ostajien ja myyjien yhteensaattamiseksi am­
mattimaisesti järjestettyä, 1 luvun 3 §:ssä 
tarkoitettua menettelyä saa markkinoida 
yleisölle vain, jos sille on tämän lain mukai­
sesti vahvistettu säännöt. Kaupankäynti­
menettelyn markkinoinnin rajoittaminen ei 
luonnollisesti vaikuta oikeuteen markkinoida 
niitä arvopapereita, jotka ovat julkisen kau­
pankäynnin kohteena. Toisaalta esimerkiksi 
talletuspankkien varainhankintansa yhteydes­
sä liikkeeseen laskemat sijoitustodistukset 
ovat yleensä osa sijoituspalveluyrityksistä 
annetun lain 3 §:ssä tarkoitettua arvopaperi­
kaupintaa. 

4 luku. Arvopaperikauppa ja arvopaperin­
välitys 

3 §. Arvopaperinvälittäjän toiminta. Pykä­
lään lisättäväksi uusi 2 momentti, jonka mu­
kaan pykälän 1 momentissa säädetty niin 
sanottu kurssimanipulaatiokielto ei koske 
arvopaperinvälittäjää, joka harjoittaa sijoitus-

palveluna markkinatakausta ja arvopaperi­
kaupintaa liikkeeseen laskemallaan, 1 luvun 
2 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetulla 
arvopaperilla. Ehdotuksella pyritään varmis­
tamaan ennen kaikkea se, ettei pykälässä 
säädetty kielto koske luottolaitoksen ta­
vanomaisen varainhankintansa yhteydessä 
liikkeeseen laskemaliaan vieraan pääoman 
ehtoisella arvopaperilla käymää kauppaa. 
Suomessa erityisesti sijoitustodistusten liik­
keeseenlasku on ollut merkittävä osa luotto­
laitosten varainhankintaa, minkä lisäksi luot­
tolaitokset ovat harjoittaneet niillä sijoitus­
palveluyrityksistä säädettäväksi ehdotettavan 
lain 3 §:ssä tarkoitettua arvopaperikaupintaa. 
Koska luottolaitos voi olla osapuoli samassa 
sopimuksessa kuin keskuspankki, on tarpeen 
varmistua siitä, että pykälässä säädetty kielto 
ei vaikeuta luottolaitoksen mahdollisuutta 
osallistua sijoitustodistuksilla käytävään 
kauppaan. Näiden velkakirjojen kaupassa 
arvopaperien hinta saattaa vaihdella huomat­
tavasti lyhyenäkin aikana, minkä vuoksi 
kaupankäyntiä koskevissa, Suomen Pankin 
vahvistamissa säännöissä voi olla tarpeen 
varautua tällaisiin heilahteluihin. 

5 §.Pykälän 2 momenttia ehdotetaan muu­
tettavaksi siten, että sijoituspalveluyrityksistä 
säädettäväksi ehdotettavassa laissa määritel­
lyt sijoituspalvelut otetaan asianmukaisesti 
huomioon. Samassa yhteydessä pykälään 
ehdotetaan tehtäväksi eräitä kielellisiä tarkis­
tuksia. Sijoituspalveluksi on määritelty myös 
arvopaperikaupinta, jossa arvopaperinvälit­
täjä käy kauppaa arvopapereilla ja johdan­
naissopimuksilla omaan lukuunsa julkisessa 
kaupankäynnissä tai muualla. Koska arvopa­
perinvälittäjän toimintaan kuuluu arvopaperi­
kaupinta liiketoiminnan olennaisena osana, 
ei arvopaperikaupinnan harjoittaminen ole 
arvopaperinvälittäjälle mahdollista, jos kau­
pan toteutuminen jää aina riippumaan asiak­
kaan antamasta suostumuksesta. Momentin 
tarkoituksen toteutumisen kannalta on lisäksi 
ongelmallista, että arvopaperinvälittäjät ovat 
kysymättä asiakkaan suostumusta voineet 
tehdä kaupan sellaisen yrityksen lukuun, 
joka kuuluu arvopaperinvälittäjän kanssa sa­
maan konserniin tai jolla on arvopaperinvä­
littäjään intressiyhteys. Näistä syistä ehdote­
taan, että arvopaperinvälittäjän on kirjallises­
ti ilmoitettava asiakkaalle viivytyksettä kau­
pan päättämisen jälkeen, jos välitystoimek­
siannon antaneen arvopaperinvälittäjän 
asiakkaan vastapuolena kaupassa on arvopa­
perinvälittäjä tai arvopaperinvälittäjän kanssa 
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samaan konserniin kuuluva yritys tai arvopa­
perinvälittäjän määräysvallassa oleva yhteisö 
tai säätiö taikka näiden eläkesäätiö tai eläke­
kassa. Vaikka jotkut näistä yrityksistä voivat 
olla ulkomaisia, ei arvopaperinvälittäjä voi 
olla tietämättä siitä silloin, kun tällainen 
yritys on kaupan vastapuolena. Arvopape­
rinvälittäjä voi vapautua ehdotetusta ilmoi­
tusvelvollisuudesta, jos se on saanut asiak­
kaaltaan voimassa olevassa laissa tarkoitetun 
suostumuksen ennen kaupan päättämistä. 
Momentin toinen virke ehdotetaan arvopape­
rikaupintaa ja markkinatakaus ta haittaavana -
kumottavaksi. 

6 §. Pykälän 1 momenttiin ehdotetut muu­
tokset perustuvat sijoituspalveludirektiiviin 
(14 art. 3 ja 4 kohta), jota sovelletaan näiltä 
osin sijoituspalveluyritysten lisäksi luottolai­
toksiin (2 art. 1 kohta). Sijoituspalveludirek­
tiivissä on annettu jäsenvaltioille mahdolli­
suus edellyttää, että arvopapereita koskevat 
liiketoimet on toteutettava säännellyllä mark­
kinalla. Voimassa olevassa pykälässä tämä 
velvollisuus on koskenut pörssivälittäjiä ja 
pörssiarvopapereita. Sijoituspat veludirektii­
vin säänneltyä markkinaa koskevassa määri­
telmässä (1 art. 13 kohta) ei kuitenkaan ase­
teta arvopaperipörssiä tältä osin eri­
tyisasemaan. Tämän vuoksi myöskään pörs­
sivälittäjiä ei ole aihetta asettaa muun julki­
sen kaupankäynnin piirissä toimivista arvo­
paperinvälittäjistä poikkeavaan asemaan. 
Siksi ehdotetaan, että momentissa asetettu 
velvollisuus ulotetaan koskemaan pörssivälit­
täjien lisäksi muitakin arvopaperinvälittäjiä. 
Vastaavasti ehdotetaan, että momentin sovel­
tamisalaa laajennetaan koskemaan pörssiar­
vopaperien ohella markkina-arvopapereita 
koskevia välitystoimeksiantoja. Ehdotus ei 
estä toteuttamasta pörssiarvopaperia koske­
vaa toimeksiantaa muussa julkisessa kaupan­
käynnissä, jos kyseinen pörssiarvopaperi on 
samanaikaisesti markkina-arvopaperi esimer­
kiksi arvopaperipörssin ylläpitämässä muus­
sa julkisessa kaupankäynnissä. Ehdotus vas­
taa sijoituspalveludirektiiviä (14 art. 3 koh­
dan toinen ja kolmas luetelmakohta). Ehdo­
tuksen odotetaan lisäävän etenkin joukkovel­
kakirjamarkkinoiden julkisuutta. 

Vaikka sijoituspalveludirektiivi mahdollis­
taa sen, että ehdotuksen mukainen velvolli­
suus asetetaan myös sijoittajalle, momentissa 
on kysymys yksinomaan arvopaperinvälittä­
jää koskevasta velvollisuudesta. Ehdotus on 
tarkoituksenmukainen, koska arvopaperinvä­
littäjät harjoittavat luvanvaraista toimintaa ja 
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ovat rahoitustarkastuksen valvottavia, mutta 
sijoittajat eivät. Toimeksiannot, jotka arvo­
paperinvälittäjän on toteutettava arvopaperi­
pörssin pörssilistalla tai muussa julkisessa 
kaupankäynnissä, ehdotetaan rajoitettavaksi 
arvopaperinvälitystä koskeviin toimeksian­
toihin. Sijoituspalveluyrityksistä säädettäväk­
si ehdotettavan lain 3 §:n mukaista sijoitus­
palvelua tarjoava arvopaperinvälittäjä voi 
saada asiakkaitaan myös muita toimeksianto­
ja, joiden toteuttamispaikkaa ei kuitenkaan 
ole tarkoituksenmukaista laintasaisesti sään­
nellä. Sijoituspalveludirektiivissä on annettu 
jäsenvaltiolle mahdollisuus kansallisesti 
määrätä, että sijoituspalvelua voi tarjota vain 
säännellyllä markkinalla (14 art. 3 kohta). 
Euroopan unionin eteläisissä jäsenvaltioissa 
on voimassa tällainen keskittämisperiaate, ja 
kyseinen direktiivin kohta on ollut yksi sen 
valmistelun riitaisimmista kysymyksistä. Jos 
Suomessa säädettäisiin tällaisesta menette­
lystä, jota usein on nimitetty pörssipakoksi, 
se merkitsisi esimerkiksi sitä, että arvopape­
rikaupintaa eli dealer-toimintaa ei voisi tar­
jota sijoituspalveluna muualla kuin julkisessa 
kaupankäynnissä. Tämä olisi vastoin Suo­
messa vakiintunutta käytäntöä, jonka mu­
kaan arvopaperikauppaa ei pakoteta tapahtu­
maan arvopaperipörssin pörssilistalla tai 
muun julkisen kaupankäynnin piirissä. Sen 
sijaan arvopaperinvälityksessä Suomessa on 
jo aikaisemmin omaksuttu vastaava keskittä­
misperiaate, jota ehdotetaan edelleen jatket­
tavaksi. Samassa yhteydessä momenttiin eh­
dotetaan tehtäväksi eräitä kielellisiä tarkis­
tuksia. Siten toimeksiannon hoitamisen ase­
mesta arvopaperipörssin välityksellä sääde­
tään toimeksiannon toteuttamisesta arvopa­
peripörssin pörssilistalla. 

Täsmennettäväksi ehdotettu arvopaperinvä­
littäjän velvollisuus toteuttaa pörssi- ja 
markkina-arvopapereita koskevat välitystoi­
meksiannot julkisen kaupankäynnin piirissä 
on pääsääntö, josta voidaan tietyin edelly­
tyksin poiketa. Nämä edellytykset ehdote­
taan pysytettäväksi pääosin voimassa olevan 
momentin mukaisina. Sijoituspalveludirektii­
vin mukaisesti kuitenkin ehdotetaan, että 
arvopaperinvälittäjän velvollisuus toteuttaa 
välitystoimeksianto julkisen kaupankäynnin 
piirissä ei koske asiakasta, joka ei ole suo­
malainen tai joka ei ole sijoittautunut Suo­
meen (14 art. 3 kohdan ensimmäinen luetel­
makohta). Suomalaisia asiakkaita koskevana 
edellytyksenä on siten edelleen, että arvopa­
perinvälittäjä on sopinut asiakkaansa kanssa 
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nimenomaisesti muusta menettelytavasta tai 
että asiakkaan etu erityisestä syystä vaatii 
tällaista muuta järjestelyä. Ulkomaiselta 
asiakkaalta vastaanottamaansa toimeksiantaa 
arvopaperinvälittäjä ei sen sijaan ole velvol­
linen toteuttamaan arvopaperipörssin pörssi­
listalla tai muussa julkisessa kaupankäynnis­
sä. Jos arvopaperinvälittäjä toimii Suomessa 
ilman kiinteää toimipaikkaa 3 luvun 6 a §:n 
2 momentissa tarkoitetulla tavalla, sen on 
toteutettava suomalaiselta tai Suomeen sijoit­
tautuneelta asiakkaalta vastaanottamansa vä­
litystoimeksianto arvopaperipörssin pörssilis­
talla tai muussa julkisessa kaupankäynnissä. 
Ehdotus vastaa sijoituspalveludirektiiviä (14 
art. 4 kohta), jonka mukaisesti asiakkaalla 
on oltava oikeus saada toimeksiantonsa to­
teutetuksi säännellyn markkinan ulkopuolel­
la. Tämä oikeus asiakkaalla on ehdotuksen 
mukaan ilman viranomaisen myöntämää lu­
paa, vaikka sijoituspalveludirektiivin perus­
teella ilmeisesti on mahdollista edellyttää 
myös lupamenettelyä. Sijoituspalveludirektii­
vissä mainituista perusteista erityisen luvan 
myöntämiseksi sijoittajien erilainen suojan 
tarve sekä ammattimaisten ja muiden erityis­
ten ammattitaitoisten sijoittajien kyky huo­
lehtia omista eduistaan ovat seikkoja, jolloin 
ehdotuksen mukainen asiakkaan etu saattaa 
vaatia toimeksiannon toteuttamista muualla 
kuin julkisen kaupankäynnin piirissä. Jotta 
sijoituspalveludirektiivin tavoite voidaan 
tältä osin ottaa huomioon, ehdotukseen on 
lisätty vaatimus erityisestä syystä, millä tar­
koitetaan asiakkaan edun perusteltua vaali­
mista. Ehdotus kotimaisten asiakkaiden aset­
tamisesta ulkomaisiin verrattuna eri asemaan 
ei ole sijoituspalveludirektiivissä tarkoitettua 
syrjintää (28 art.). 

Pykälän 2 momentin soveltamisalaan eh­
dotetaan vastaavia muutoksia kuin 1 mo­
menttiinkin. Se, mikä voimassa olevassa mo­
mentissa koskee pörssivälittäjää, koskee eh­
dotuksen mukaan muutakin arvopaperinvälit­
täjää. Arvopaperinvälittäjä voi kuitenkin an­
taa toimeksiannon samaan konserniin kuu­
luvalle toiselle arvopaperinvälittäjälle, jos 
toimeksianto toteutetaan 5 § :n 2 momentin 
mukaisesti. Momentilla tähdätään edelleen 
3 §:ssä säädetyn kurssimanipulaation eh­
käisemiseen. Lisäksi ehdotus tukee tavoittei­
ta, joita 3 luvun 9 §:ään ehdotettu muutos 
edistää. Ehdotettu muutos ei ole ristiriidassa 
sijoituspalveludirektiivissä määrättyjen käyt­
täytymissääntöjen kanssa (11 art. 1 kohta). 
Käyttäytymissääntöjä sovelletaan sijoituspal-

veluyrityksen lisäksi myös luottolaitoksiin (2 
art. 1 kohta). Käyttäytymissääntöjen mukaan 
eturistiriitoja on yritettävä välttää ja silloin 
kun ne eivät ole vältettävissä, on varmistet­
tava, että asiakkaita kohdellaan oikeudenmu­
kaisesti (11 art. 1 kohdan kuudes luetelma­
kohta). Lisäksi sijoituspalveluja tarjottaessa 
on toimittava rehellisesti ja oikeudenmukai­
sesti asiakkaiden etujen hyväksi markkinoi­
den eheyden valvomiseksi (11 art. 1 kohdan 
ensimmäinen luetelmakohta). Kaikkia liike­
toiminnan menettelytapoja koskevia säädet­
tyjä vaatimuksia on noudatettava niin, että 
asiakkaiden etuja ja markkinoiden eheyttä 
edistetään (11 art. 1 kohdan seitsemäs luetel­
makohta). Käyttäytymissääntöjen johdosta 
1--4 §:iin ei ehdoteta muutoksia. 

7 §. Arvopapereita koskevien luovutusten 
ilmoittaminen. Pykälässä, jonka otsikko eh­
dotetaan ensinnäkin muutettavaksi, säädetään 
kauppojen ja muiden arvopapereita koskevi­
en luovutusten ilmoitusvelvollisuudesta. Py­
kälän tarkoituksena on lisätä viranomaisval­
vonnan edellytyksiä. Ehdotusta vastaavat, 
osakkeisiin kohdistuvia vakioituja johdan­
naissopimuksia koskevat muutokset on tehtä­
vä myös kaupankäynnistä vakioiduilla opti­
oilla ja termiineillä annettuun lakiin. Ehdo­
tus vastaa sijoituspalveludirektiiviä (20 art. 1 
b kohta). 

Arvopaperinvälittäjän on pykälän 1 mo­
mentin mukaan tehtävä ilmoitus kaikista 
pörssi- tai markkina-arvopapereilla tekemis­
tään kaupoista ja muista luovutuksista, jos se 
tarjoaa näitä arvopapereita koskevaa sijoitus­
palvelua Suomessa. Tällainen muu luovutus 
on esimerkiksi vaihto. Ilmoitus on tehtävä 
siitä riippumatta, tehdäänkö kauppa tai muu 
luovutus omaan vai asiakkaan lukuun. Arvo­
paperinvälittäjän, jolla on kiinteä toimipaik­
ka Suomessa, ilmoitusvelvollisuus ei rajoitu 
vain suomalaisiin arvopapereihin, vaan vel­
vollisuus koskee kaikkia sellaisia arvopape­
reita, jotka ovat julkista kaupankäyntiä vas­
taavan kaupankäynnin kohteena Euroopan 
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa ja joita 
koskevaa sijoituspalvelua sillä on oikeus 
tarjota tuossa valtiossa. 

Pykälän 2 momentissa ehdotetaan, että 
arvopaperinvälittäjän on tehtävä pykälässä 
tarkoitettu ilmoitus rahoitustarkastuksen 
määräämällä tavalla joko asianomaiselle ar­
vopaperipörssille, julkisen kaupankäynnin 
muulle järjestäjälle, muulle rahoitustarkas­
tuksen valvonnassa olevalle ja sen tätä tar­
koitusta varten hyväksymälle yhteisölle taik-
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ka suoraan rahoitustarkastukselle tai Suomen 
Pankille, jos se on vahvistanut 3 luvun 
13 a §:ssä tarkoitetut säännöt. Ehdotus vas­
taa sijoituspalveludirektiiviä (20 art. 3 koh­
ta). Rahoitustarkastus voi määrätä muun 
muassa siitä, miten ilmoitetaan sellaisen ar­
vopaperinvälittäjän, kuten esimerkiksi alivä­
littäjän, tekemät kaupat ja muut luovutukset, 
jotka ovat jo mukana kyseisen julkisen kau­
pankäynnin piirissä toimivan arvopaperin­
välittäjän ilmoituksissa. Momentin mukaan 
arvopaperikauppojen täsmäytysjärjestelmä 
voi ensi asteessa toimia ilmoitusten vastaan­
ottajana. Arvopapereilla tehtyjen kauppojen 
ja muiden luovutusten ilmoittaminen voi­
daan siten järjestää myös keräämällä tiedot 
suoraan kaupankäyntijärjestelmästä. Tällaisia 
kauppoja ja muita luovutuksia ei tarvitse 
erikseen ilmoittaa. Ehdotus vastaa sijoitus­
palveludirektiiviä (20 art. 3 kohta). 

Pykälän 3 momentin mukaan ilmoitus kau­
poista ja muista luovutuksista on tehtävä vii­
pymättä ja viimeistään seuraavana arki päivä­
nä. Ilmoituksesta on käytävä ilmi ainakin 
arvopaperilaji, arvopaperien määrä, kaupan­
tekohetki, kauppahinta ja ilmoituksen tehnyt 
arvopaperinvälittäjä. Ehdotus vastaa sijoitus­
palveludirektiiviä (20 art. 1 kohdan 2 ja 
3 kappale). 

Pykälän 4 momentin mukaan ilmoitus on 
tehtävä siitä riippumatta, onko arvopaperin­
välittäjä toteuttanut kaupan tai muun luovu­
tuksen arvopaperipörssin pörssilistalla, 
muun julkisen kaupankäynnin tai julkista 
kaupankäyntiä Euroopan talousalueeseen 
kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupankäyn­
nin piirissä taikka niiden ulkopuolella. Eh­
dotus vastaa sijoituspalveludirektiiviä (20 
art. 1 a -kohta). 

Pykälän 5 momentin mukaan ilmoitus, 
joka koskee 1 luvun 2 §:n 1 momentin 
2 kohdassa tarkoitetuilla vieraan pääoman 
ehtoisilla arvopapereilla tehtyjä kauppoja ja 
muita luovutuksia, on annettava 3 momen­
tissa tarkoitettujen tietojen yhdistelmänä. 
Ehdotus vastaa sijoituspalveludirektiiviä 
(20 art. 1 kohdan 4 kappale). Ehdotuksella 
on tarkoitus varmistaa rahamarkkina- ja 
joukkovelkakirjojen markkinoiden häiriötön 
toiminta. Yhdistelmän julkistamistavasta 
määrää rahoitustarkastus. Yhdistelmän laati­
mistavasta puolestaan on määrättävä arvopa­
peripörssin tai muuta julkista kaupankäyntiä 
koskevissa säännöissä. Koska rahamark­
kinavelkakirjoja ei sijoituspalveludirektiivis­
sä pidetä arvopapereina (1 art. 4 ja 5 kohta), 

raportointivelvollisuuden ulottaminen raha­
markkinavelkakirjoilla tehtyihin kauppoihin 
ja muihin luovutuksiin jää ratkaistavaksi 
arvopaperipörssin säännöissä tai muuta jul­
kista kaupankäyntiä koskevissa säännöissä. 

Pykälän 6 momentin mukaan rahoitustar­
kastus voi määrätä poikettavaksi pykälässä 
säädetystä ilmoitusvelvollisuudesta, jos arvo­
paperi on julkista kaupankäyntiä vastaavan 
kaupankäynnin kohteena toisessa Euroopan 
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa, ja jos 
sitä koskevista kaupoista ja muista luovutuk­
sista on ilmoitettu asianmukaisesti tuossa 
valtiossa. Ehdotus vastaa sijoituspalveludi­
rektiiviä (20 art. 2 kohta). 

8 §. Pykälässä säädetään arvopaperinvälit­
täjän omien ja sen kanssa samaan intressiyh­
teyteen kuuluvien tahojen arvopaperikaup­
pojen ja muiden luovutusten julkistamista 
koskevista velvollisuuksista, jotka eivät pe­
rustu sijoituspalveludirektiiviin. Ehdotetut 
velvollisuudet vastaavat pääosin voimassa 
olevaa lakia. Pykälän 1 momentin mukaan 
arvopaperinvälittäjän on joko erikseen ilmoi­
tettava sellaiset kaupat ja muut luovutukset, 
joissa osapuolena on arvopaperinvälittäjä tai 
sen kanssa samaan intressiyhteyteen kuu­
luva taho tai vaihtoehtoisesti eriteltävä täl­
laiset luovutukset 7 §:n mukaisesti ilmoitet­
tavista kaupoista ja muista luovutuksista. 

Pykälässä säädetty ilmoitusvelvollisuus 
arvopaperikaupoista ehdotetaan laajennetta­
vaksi koskemaan kaikkia arvopaperinvälittä­
jiä, kun ilmoitusvelvollisuus nykyisin koskee 
vain pörssivälittäjiä. Ilmoitusvelvollisuus 
ehdotetaan lisäksi laajennettavaksi koske­
maan kaikilla julkisen kaupankäynnin koh­
teena olevilla osakkeilla sekä niihin osa­
keyhtiölain mukaan oikeuttavilla arvopape­
reilla tehtyjä kauppoja, kun ilmoitusvelvolli­
suus nykyisin koskee pörssiosakkeita ja nii­
hin oikeuttavia pörssiarvopapereita. Ilmoitus­
velvollisuus ehdotetaan laajennettavaksi kos­
kemaan arvopaperinvälittäjän määräysvallas­
sa olevien yhteisöjen omaan lukuunsa teke­
miä kauppoja. Nykyisin ilmoitusvelvollisuus 
koskee pörssivälittäjän ja sen kanssa samaan 
konserniin kuuluvan yrityksen tai näiden 
eläkesäätiön tai eläkekassan omaan lukuunsa 
tekemiä kauppoja. Koska arvopaperinvälit­
täjän kanssa samaan konserniin kuuluva yri­
tys ei välttämättä ole sen määräysvallassa 
oleva yhteisö, ehdotetaan molemmat mainit­
tavaksi erikseen. 

Edelleen ilmoitusvelvollisuus ehdotetaan 
nykyisen 7 §:n 2 momentin mukaisesti ulo-
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tettavaksi sopimuksiin, jotka arvopaperinvä­
littäjä on tehnyt omaan lukuunsa, määräys­
vallassaan olevan yhteisön tai samaan kon­
serniin kuuluvan yrityksen lukuun taikka sen 
eläkesäätiön tai eläkekassan lukuun. Tällai­
nen sopimus on ilmoitettava tai yksilöitävä, 
jos sen ehdot rajoittavat 7 §:ssä tarkoitettu­
jen arvopaperien luovuttamista tai niihin pe­
rustuvan äänivallan käyttämistä. Sopimukset 
on ilmoitettava rahoitustarkastuksen määrää­
mässä laajuudessa. 

Ilmoitukset on tehtävä rahoitustarkastuksen 
määräämällä tavalla. Rahoitustarkastus voi 
pykälän 2 momentin mukaan määrätä esi­
merkiksi ilmoitusmenettelystä, ilmoitusten 
ajankohdasta ja siitä, kenelle ilmoitus on 
tehtävä. 

Pykälän 3 momentissa annetaan arvopape­
rinvälittäjälle mahdollisuus järjestää ilmoi­
tusten tekeminen siten, että tiedot niistä ar­
vopapereista, jotka on liitetty arvo-osuusjär­
jestelmään, saadaan suoraan arvo-osuusjär­
jestelmästä. Koska menettely on vapaaehtoi­
nen ja perustuu arvopaperinvälittäjän teke­
mään sopimukseen arvo-osuusjärjestelmän 
osapuolten kanssa, on tarpeen, että rahoitus­
tarkastuksella on oikeus antaa tarkempia 
määräyksiä menettelyn toteuttamisesta. 

Pykälän 4 momentin mukaan arvopaperi­
pörssin tai muun julkisen kaupankäynnin 
järjestäjän on rahoitustarkastuksen määrää­
mällä tavalla julkistettava pykälän nojalla 
ilmoitetut seikat. Tarkoituksena on, että ha­
lukkailla on mahdollisuus vaivattomasti tu­
tustua kyseisiin tietoihin. Julkistaminen voi 
tapahtua rahoitustarkastuksen määräämässä 
laajuudessa esimerkiksi siten, että kaupan­
käyntijärjestelmässä tällaiset kaupat merki­
tään tietyllä tavalla. 

9 §. Meklarin toiminta. Pykälässä sääde­
tään nykyisen 1 momentin mukaisesti siitä, 
että 4 luvun 1-6 §:ää sovelletaan meklarin 
lisäksi myös tiettyihin muihin arvopaperin­
välittäjän toimihenkilöihin. Luvun 7 ja 8 §:n 
soveltaminen näihin henkilöihin ei ole tar­
peellista, sillä heitä koskevat tältä osin 5 lu­
kuun ehdotetut velvollisuudet. Pykälän 
2 momentti ehdotetaan kumottavaksi. 

10 §. Kaupankäyntirajoitus. Pykälä ehdote­
taan kumottavaksi ja sitä koskevat velvolli­
suudet säädettäväksi muutettuina 5 luvussa. 

5 luku. Sisäpiiriä koskevat säännökset 

2 §. Ilmoitusvelvollisuus. Pykälässä sää­
detty kaupankäyntirajoitus ehdotetaan ku-

roottavaksi sekä pykälän otsikko muutetta­
vaksi. Pykälässä ehdotetaan lueteltavaksi ne 
henkilöt, yhteisöt ja säätiöt, joiden julkisen 
kaupankäynnin kohteena olevia osakkeita ja 
niihin osakeyhtiölain mukaan oikeuttavia 
arvopapereita koskevat omistukset ovat jul­
kisia ja joita koskee velvollisuus ilmoittaa 
etuyhteystietonsa ja arvopapereita koskeviin 
kauppoihin ja muihin luovutuksiin liittyvät 
tiedot. 

Pykälän 1 momentin 1 kohdassa luetelta­
vaksi ehdotetut henkilöt vastaavat nykyisen 
lain kaupankäyntirajoituksen kohteena olevia 
henkilöitä. Pykälän 1 momentin 2 kohdan 
mukaan ilmoitusvelvollisuus ehdotetaan ulo­
tettavaksi meklareihin ja muihin arvopape­
rinvälittäjän palveluksessa oleviin henkilöi­
hin, jotka työssään voivat saada julkistama­
tonta tietoa. Pykälän 1 momentin 3 kohdan 
mukaan arvopaperipörssin ja muuta julkista 
kaupankäyntiä järjestävän arvopaperinvälittä­
jän tai arvopaperinvälittäjien yhteisön muut 
kuin 1 ja 2 kohdassa tarkoitetut luottamus­
ja toimihenkilöt ehdotetaan saatettavaksi il­
moitusvelvollisuuden piiriin. Pykälän 1 mo­
mentin 4 kohdan mukaan ilmoitusvelvolli­
suus ehdotetaan ulotettavaksi edellä mainit­
tujen henkilöiden ja heidän perheenjäsenten­
sä määräysvallassa oleviin yhteisöihin ja 
säätiöihin. 

Ehdotus poikkeaa voimassa olevasta laista 
siten, että julkista kaupankäyntiä järjestävän 
arvopaperinvälittäjien yhteisön luottamus- ja 
toimihenkilöiden omistukset ja niiden muu­
tokset ehdotetaan julkisiksi. Lisäksi ilmoitus­
velvollisten henkilöiden määräysvallassa ole­
vien yhteisöjen ja säätiöiden arvopaperiomis­
tukset ja niiden muutokset ehdotetaan julki­
siksi. 

Pykälän 2 momentissa ehdotetaan viitatta­
vaksi rahoitustarkastuslakiin, jossa sääde­
tään rahoitustarkastuksen virkamiehiä ja toi­
mihenkilöitä koskevasta kaupankäyntirajoi­
tuksesta ja kauppojen julkisuudesta. 

3 §. Ilmoitettavat tiedot. Pykälässä ehdote­
taan säädettäväksi julkisen kaupankäynnin 
kohteena olevan osakkeen tai osakkeeseen 
osakeyhtiölain mukaan oikeuttavan arvopa­
perin liikkeeseen laskeneen yhtiön luottamus­
ja toimihenkilöiden arvopapereita koskevien 

kauppojen ja muiden luovutusten ilmoitus­
velvollisuudesta. 

Pykälän 1 momentin 1 ja 2 kohdassa eh­
dotetaan, että yhtiön hallituksen tai hallinto­
neuvoston jäsenen ja varajäsenen, toimitus­
johtajan ja toimitusjohtajan varamiehen sekä 
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tilintarkastajan, varatiHotarkastajan ja tilin­
tarkastusyhteisön sellaisen toimihenkilön, 
jolla on päävastuu yhtiön tilintarkastuksesta, 
on ilmoitettava yhtiölle holhouksessaan ole­
vat henkilöt sekä 2 §:n 1 momentin 4 koh­
dassa tarkoitetulla tavalla määräysvallassaan 
olevat yhteisöt ja säätiöt. 

Pykälän 1 momentin 3 kohdassa ehdote­
taan, että 2 §:n 1 momentin 1 kohdassa tar­
koitettujen henkilöiden on ilmoitettava myös 
yhteisöt ja säätiöt, joissa hänellä on 2 mo­
mentissa tarkoitettu huomattava vaikutusval­
ta. Koska vaikutusvaltayhteisöjen piiri on 
varsin laaja, ehdotetaan 6 §:ssä rahoitustar­
kastukselle oikeutta määrätä, että tiettyjä 
yhteisöjä tai luottamustoimia ei tarvitsisi il­
moittaa. Tällainen määräys voi koskea esi­
merkiksi liikkeeseenlaskijan tilintarkastajan 
tilintarkastustehtäviä muissa yhtiöissä tai 
sellaisia yhteisöjä, joiden tarkoitus ei ole 
käydä arvopaperikauppaa, kuten asunto-osa­
keyhtiöitä ja erilaisia yhdistyksiä. Ehdotetun 
ilmoitusvelvollisuuden soveltamiskokemuk­
sia myöhemmin arvioitaessa on tarpeen ottaa 
huomioon esimerkiksi kirjanpito- ja kilpai­
lulainsäädännössä olevat huomattavan vaiku­
tusvallan määritelmät. 

Pykälän 1 momentin 4 kohdassa ehdote­
taan, että yhtiön luottamus- ja toimihenkilön 
on ilmoitettava julkisen kaupankäynnin koh­
teena olevan osakkeen tai osakkeeseen oi­
keuttavan arvopaperin liikkeeseen laskeneel­
le yhtiölle omistamansa sekä holhouksessaan 
olevien henkilöiden ja heidän määräysvallas­
saan olevien yhteisöjen ja säätiöiden omis­
tamat ja yhtiön ja sen kanssa samaan kon­
serniin kuuluvan yhtiön osakkeet ja osakkei­
siin osakeyhtiölain mukaan oikeuttavat arvo­
paperit. Pykälän 1 momentin 5 ja 6 kohdas­
sa ehdotetaan säädettäväksi, että edellä 2 §:n 
1 momentin 1 kohdassa tarkoitetun henkilön 
on tehtävässä ollessaan ilmoitettava 4 koh­
dassa tarkoitetuilla arvopapereilla tekemänsä 
kaupat ja muut luovutukset sekä edellä 
1-5 kohdissa tarkoitetuissa tiedoissa tapah­
tuvat muutokset. Lakiin lisättäväksi ehdote­
tun 10 luvun 1 §:n 3 momentin mukaan on 
ilmoitettava myös osakkeisiin kohdistuvat 
vakioidut johdannaissopimukset. 

Pykälässä säädettyä ilmoitusvei vollisuutta 
ehdotetaan laajennettavaksi ensinnäkin sikä­
li, että sekä 2 §:n 1 momentin 1 kohdassa 
tarkoitettujen henkilöiden itsensä omistamat 
arvopaperit että heidän määräysvallassaan 
olevien yhteisöjen omistamat arvopaperit 
ehdotetaan julkisiksi. Toiseksi ilmoitusvel-

vollisuus ehdotetaan ulotettavaksi koske­
maan osakkeiden lisäksi myös osakkeisiin 
osakeyhtiölain mukaan oikeuttavia arvopape­
reita ja vakioituja johdannaissopimuksia. 
Ilmoitusvelvollisuutta ehdotetaan laajennet­
tavaksi kolmanneksi siten, että 2 §:n 1 mo­
mentin 4 kohdan mukaisesti määräysvallassa 
olevaksi yhteisöksi luetaan sellainen yhteisö, 
jossa henkilöllä yhdessä muiden ilmoitusvel­
vollisten henkilöiden kanssa on määräysval­
ta. Velvollisuudesta on tältä osin nykyisin 
säädetty eri lainkohdissa, minkä vuoksi esi­
merkiksi silloin, kun yhteisön määräysvallan 
ovat omistaneet meklari, tämän puoliso ja 
jonkin pörssiyhtiön hallituksen jäsen, ei ole 
syntynyt ilmoitusvelvollisuutta. Pykälän 
2 momentissa ehdotetaan määriteltäväksi 
huomattava vaikutusvalta. Ehdotus vastaa 
voimassa olevaa lakia. 

4 §.Pykälän 1 momentissa ehdotetaan sää­
dettäväksi 3 §:ää vastaavasti arvopaperipörs­
sin ja muuta julkista kaupankäyntiä järjestä­
vän arvopaperinvälittäjän tai arvopaperinvä­
littäjien yhteisön luottamus- ja toimihenki­
löiden ilmoitusvelvollisuudesta. Tällaisten 
henkilöiden on ilmoitettava kaikki omistuk­
set osakkeissa ja niihin osakeyhtiölain mu­
kaan oikeuttavissa arvopapereissa, jos osak­
keet ovat julkisen kaupankäynnin kohteena. 

Pykälän 2 momentissa ehdotetaan säädet­
täväksi arvopaperinvälittäjän luottamus- ja 
toimihenkii öiden ilmoitusvei vollisuudesta. 
Näiden henkilöiden on tehtävä ilmoitukset 
kaikista osakkeista ja niihin oikeuttavista 
arvopapereista, jos osakkeet ovat julkisen 
kaupankäynnin kohteena riippumatta siitä, 
toimiiko arvopaperinvälittäjä kyseisen julki­
sen kaupankäynnin piirissä. Ilmoitukset eh­
dotetaan tehtäväksi nykyisestä laista poike­
ten sille arvopaperinvälittäjälle, jonka palve­
luksessa ilmoitusvelvollinen henkilö on. 

4 a §. A roo-osuusjäljestelmään liitetyt ar­
vopaperit. Uudessa 4 a §:ssä ehdotetaan sää­
dettäväksi niistä tilanteista, joissa ilmoitus­
velvollisuuden kohteena olevan yhtiön osak­
keet on liitetty arvo-osuusjärjestelmään. Il­
moitusten vastaanottaja voi sopia osakekes­
kusrekisterin kanssa menettelystä, jossa ar­
vopapereiden omistustiedot ja niiden muu­
tokset saadaan suoraan arvo-osuusjärjestel­
mästä. Tällöin ei lain edellyttämiä ilmoituk­
sia omistuksesta ja sen muutoksista tarvitse 
tehdä yhtiölle. Ilmoitusvelvollisen on tällöin 
ilmoitettava vain etuyhteystietonsa sekä nii­
den muutokset. Arvopapereiden omistusta ja 
niiden muutoksia koskevat tiedot saadaan 
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automaattisesti arvo-osuusjärjestelmästä. 
Koska menettely on vapaaehtoinen ja pe­

rustuu yhtiön ja osakekeskusrekisterin väli­
seen sopimukseen, on valvonnan kannalta 
tarpeen, että rahoitustarkastus hyväksyy me­
nettelyn ja tehdyn sopimuksen. Ehdotetun 
6 §:n mukaan rahoitustarkastus voi antaa tar­
kempia määräyksiä noudatettavasta menette­
lystä. Määräykset voivat koskea esimerkiksi 
menettelyn teknistä toteutusta, ilmoitusjär­
jestelmän luotettavuutta tai tehtävän sopi­
muksen sisältöä. Lisäksi rahoitustarkastus 
voi määrätä muun muassa, että ilmoitusvel­
volliset tahot eivät saa hallintarekisteröidä 
omistamiaan osakkeita. 

5 §. Sisäpiirin omistusta koskeva rekisteri. 
Pykälässä ehdotetaan säädettäväksi sisäpiirin 
omistusta koskevasta rekisteristä. Ehdotus 
vastaa pääosin voimassa olevan lain mukais­
ta rekisteriä. Ilmoitusten vastaanottajana toi­
mii pykälän 1 momentin mukaan kunkin 
ilmoitusvelvollisen työnantaja tai yhteisö, 
jonka luottamushenkilö hän on. Ilmoitusten 
vastaanottajina ja rekisterinpitäjinä toimivat 
siten arvopaperien liikkeeseenlaskijat, arvo­
paperipörssit, arvopaperinvälittäjien yhteisöt 
ja arvopaperinvälittäjät Rahoitustarkastuk­
sella on 6 §:n mukaan oikeus antaa tarkem­
pia määräyksiä ilmoitusten tekemisestä, nii­
den julkistamisesta sekä rekisterinpidosta. 
Määräykset voivat koskea esimerkiksi ilmoi­
tusten tekoaikaa, julkisten tietojen esittämis­
tä sekä tietojen säilytysaikaa. 

Mikäli ilmoituksissa noudatetaan 4 a §:n 
mukaista menettelyä, jossa tiedot saadaan 
arvo-osuusjärjestelmästä, ehdotetaan, että 
rekisteri voidaan pykälän 2 momentin mu­
kaan muodostaa kokonaan tai osittain näiden 
tietojen perusteella. Jotta rekisteri on riittä­
vän luotettava ja tiedot riittävän helposti 
yleisön saatavilla, rahoitustarkastuksella on 6 
§:n mukaan oikeus antaa määräyksiä rekis­
terinpidosta tällaisissa tilanteissa. Rahoitus­
tarkastuksen määräykset voivat koskea muun 
muassa automaattisesti pidetyn ja manuaali­
sesti pidetyn rekisterin tietojen yhdistämistä 
tai tietojen saattamista yleisön saataville. 

Pykälän 3 momentissa ehdotetaan, että 
jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua 
rekistereihin ja saada niistä otteita ja jäljen­
nöksiä kulujen korvaamista vastaan. 

6 §. Tarkemmat määräykset. Uuteen 
6 §:ään ehdotetaan koottavaksi ne seikat, 
joista rahoitustarkastuksella on oikeus antaa 
määräyksiä. Näitä ovat ilmoitusten tekemi­
seen, niiden julkisuuteen sekä rekisterinpi-

toon liittyvät tarkemmat määräykset. Rahoi­
tustarkastus voi siten määrätä esimerkiksi 
siitä, miltä ajalta omistuksen muutokset ovat 
julkisia sekä ilmoitettujen tietojen säily­
tysajoista. Rahoitustarkastus voi antaa mää­
räyksiä myös niissä tilanteissa, joissa rekis­
terinpitäjä haluaa käyttää hyväkseen 4 a §:n 
ja 5 §:n 2 momentin mukaisia mahdollisuuk­
sia järjestää ilmoitusmenettely ja rekisterin­
pito kokonaan tai osittain arvo-osuusjärjes­
telmästä saatavien tietojen perusteella. 

7 luku. Arvopaperimarlddnoiden valvonta 

1 §. V alvontaviranomainen. Pykälän 1, 2, 
4 ja 5 momenttiin ehdotetaan muutoksia, 
joissa on otettu huomioon pankkitarkastusvi­
raston tehtävien siirtyminen rahoitustarkas­
tukselle sekä 4 luvun 10 §:n kumoamiseksi 
ja 5 luvun 2, 3 ja 4 §:n muuttamiseksi teh­
dyt ehdotukset. Pykälän uudeksi 6 momen­
tiksi ehdotetaan säännöstä, jonka mukaan ra­
hoitustarkastus ei valvo kauppaa, jota Suo­
men Pankki käy arvopapereilla keskuspank­
kipoliittisten tehtäviensä hoitamiseksi. Ehdo­
tus liittyy 3 luvun 13 a §:n 2 momenttiin, 
jonka mukaan Suomen Pankin keskuspank­
kipoliittisten tehtäviensä hoitamiseksi arvo­
papereilla käymä kauppa ei ole julkista kau­
pankäyntiä arvopapereilla. 

2 §. Markkinoinnin ja sopimusehtojen 
sääntely. Pykälään ehdotetaan lisättäväksi 
uusi 4 momentti, jonka mukaan arvopaperi­
pörssi-toiminimen käyttäminen 3 luvun 
2 a §:n vastaisesti on mahdollista kieltää py­
kälässä säädettyä menettelytapaa noudattaen. 

3 §. V aitiolovelvollisuus. Pykälän 2 mo­
mentissa ehdotetaan otettavaksi huomioon 
pankkitarkastusviraston tehtävien siirtyminen 
rahoitustarkastukselle. 

8 luku. Rangaistussäännökset 

2 §. A JVopaperimarkkinarikos. Pykälään 
ehdotetaan muutoksia, joissa on otettu huo­
mioon pankkitarkastusviraston tehtävien siir­
tyminen rahoitustarkastukselle sekä 4 ja 
5 lukuun ehdotetut muutokset. 

3 §. A JVopaperimarkkinarikkomus. Pykä­
lään ehdotetaan muutoksia, joissa on otettu 
huomioon 5 lukuun ehdotetut muutokset. 

10 luku. Erinäisiä säännöksiä 

1 §. V akioidut optiot ja termiinit. Pykälään 
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ehdotetaan lisättäväksi uusi 3 momentti, jon­
ka mukaan 4 luvun 7 §:n, 5 luvun 3, 4 ja 
4 a §:ien mukainen ilmoitusvelvollisuus ja 
5 luvun 5 §:n mukainen rekisterinpitovelvol­
Iisuus koskee myös sellaista optiota ja ter­
miiniä, joka on vakioitu optioyhteisössä ja 
jonka kohde-etuutena on osake tai osakkee­
seen oikeuttava arvopaperi. 

Ilmoitusvelvollisuus laajenee siten nykyi­
sestä, mikä on perusteltua, sillä johdannais­
sopimuksilla voidaan päästä vastaavaan ta­
loudelliseen tulokseen kuin niiden kohde­
etuutena olevien arvopapereiden kaupoilla. 

3 §.Muutoksenhaku. Pykälän 1 momentis­
sa ehdotetaan otettavaksi huomioon 3 lu­
kuun ehdotetut muutokset, joissa arvopaperi­
en muun julkisen kaupankäynnin sääntöjen 
vahvistaminen ehdotetaan siirrettäväksi val­
tiovarainministeriön ja Suomen Pankin tehtä­
väksi. Pykälän 2, 4 ja 5 momenttiin ehdo­
tetaan muutoksia, joissa on otettu huomioon 
pankkitarkastusviraston tehtävien siirtyminen 
rahoitustarkastukselle. 

1.4. Laki kaupankäynnistä vakioiduilla 
optioilla ja tenniineillä annetun lain 
muuttamisesta 

1 luku. Yleisiä säännöksiä 

4 §. Markkinaosapuolet. Pykälässä säädet­
tyjä määritelmiä ehdotetaan muutettavaksi 
arvo:paperimarkkinalakiin sijoituspalveludi­
rektilvin täytäntöönpanemiseksi ehdotettuja 
muutoksia vastaavalla tavalla. Välittäjän 
määritelmä pykälän 1 momentissa ehdote­
taan muutettavaksi siten, että se sisältää 
kaikki arvopaperimarkkinalain 1 luvun 
4 §:ssä tarkoitetut arvopaperinvälittäjät 
Markkinatakaajan määritelmä pykälän 2 mo­
mentissa ehdotetaan muutettavaksi vastaa­
valla tavalla. Arvopaperimarkkinalain mu­
kaan arvopaperinvälittäjiä ovat sijoituspalve­
luyritykset, ulkomaiset sijoituspalveluyrityk­
set, luottolaitokset sekä ulkomaiset luotto- ja 
rahoituslaitokset. 

2 luku. Optioyhteisö ja marlddnaosapuolet 

8 §. Optioyhteisön hallitus. Pykälään eh­
dotetaan lisättäväksi uusi 3 momentti, jonka 
mukaan optioyhteisön hallitus saa rahoitus­
tarkastuksen määräämin ehdoin myöntää 
muulle optioyhteisössä toimivalle oikeuden 
käydä kauppaa omaan lukuun vakioiduilla 
optioilla ja termiineillä, joiden kohde-etuus 

on raaka-aine tai muu hyödyke, ja jättää nii­
tä selvitettäväksi. Ehdotuksen tarkoitus on 
edistää raaka-aineisiin ja hyödykkeisiin pe­
rustuvien vakioitujen johdannaissopimusten 
markkinoiden kehittymistä. Koska tällaisten 
tuotteiden markkinat ovat Suomessa pienet 
ja kehittymättömät, on tarkoituksenmukaista 
sallia optioyhteisölle edellytykset kehittää 
näitä markkinoita luomalla johdannaissopi­
muksia, joiden kohde-etuus on raaka-aine tai 
muu hyödyke. Markkinoiden pienen koon ja 
osallistujien vähäisen määrän vuoksi arvopa­
peri-ja johdannaismarkkinoilla tavanomaista 
komissiosuhdetta ei ole tarkoituksenmukaista 
edellyttää. Näin ollen esimerkiksi sähkö­
markkinoille osallistuvat sähkön tuottajat ja 
kuluttajat, joita yhteensä on noin 150, voivat 
osallistua sähköjohdannaissopimusten mark­
kinoille suoraan. Ehdotus muista optioyh­
teisössä toimivista vastaa arvopaperimark­
kinalain 3 luvun 6 §:n 1 momentin 4 koh­
dassa käytettyä sanontaa muista arvopaperi­
pörssissä toimivista. 

Koska muut optioyhteisössä toimivat voi­
vat käytännössä muodostaa hyvinkin epäyh­
tenäisen ryhmän, on ennen markkinoiden 
vakiintumista tarkoituksenmukaista antaa 
rahoitustarkastukselle oikeus asettaa muita 
optioyhteisössä toimivia koskevia vaatimuk­
sia. Tällaisten vaatimusten asettamista on 
äskettäin selvitetty Euroopan yhteisöjen ko­
missiossa, joka on pitänyt mahdollisena laa­
jentaa sijoituspalveludirektiivin sovelta­
misalaa siten, että myös raaka-aineisiin ja 
hyödykkeisiin perustuvien johdannaissopi­
musten tarjoaminen sijoituskohteeksi olisi 
luvanvaraista sijoituspalvelua. Nykyisin si­
joituspalveludirektiivi ei koske raaka-ainei­
siin ja hyödykkeisiin perustuvilla johdan­
naissopimuksilla ammattimaisesti sijoituspal­
velua tarjoavia yrityksiä. Ehdotetuna muu­
toksella varaudutaan sijoituspalveludirektii­
vin muuttamiseen. Rahoitustarkastus voi esi­
merkiksi määrätä, että optioyhteisön sään­
nöissä edellytetään muiden optioyhteisössä 
toimivien täyttävän soveltuvin osin välittäjil­
le ja markkinatakaajille 2 luvun 10 §:n 1 ja 
2 momentissa asetetut vaatimukset. Tämä 
voi olla tarpeen, jotta raaka-aineisiin ja mui­
hin hyödykkeisiin perustuvilla johdannais­
markkinoilla toimivat osapuolet olisivat sa­
massa asemassa rahoitustarkastuksen vaivat­
tavien kanssa. 

10 §. Välittäjä ja markkinatakaaja. Pykälä 
ja sen otsikko ehdotetaan kokonaisuudess­
saan muutettavaksi arvopaperimarkkinalain 
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3 luvun 6 a §:ään ehdotettuja muutoksia vas­
taavalla tavalla. 

11 §. Välittäjän ja markkinatakaajon riip­
pumattomuus. Pykälä ja sen otsikko ehdote­
taan kokonaisuudesssaan muutettavaksi ar­
vopaperimarkkinalain 3 luvun 9 §:ään ehdo­
tettuja muutoksia vastaavalla tavalla. 

3 luku. Optioyhteisön toiminta 

2 §. Kohde-etuudet ja tunnusluvut. Pykä­
län uuden 4 momentin mukaan raaka-ainetta 
tai muuta hyödykettä koskeva optio ja ter­
miini saadaan ottaa kurssin vahvistuksen ja 
kaupankäynnin kohteeksi, jos sopimuksella 
käytävän kaupan riittävä laajuus mahdollis­
taa luotettavan kurssin muodostumisen sille. 
Sopimuksen kohde-etuuden hinnan määräy­
tyminen tulee yksiselitteisesti määritellä op­
tioyhteisön säännöissä. Ehdotetut vaatimuk­
set vastaavat muille johdannaissopimuksille 
ja niiden kohde-etuuksille asetettuja vaati­
muksia. 

3 §. Kaupankäynnin keskeyttäminen. Py­
kälän 1 momenttia ehdotetaan täsmennettä­
väksi siten, ettei raaka-aineisiin ja hyödyk­
keisiin perustuvilla vakioiduilla johdannais­
sopimuksilla käytävää kauppaa ole kes­
keytettävä niissä tapauksissa, jolloin muulla 
johdannaissopimuksella käytävä kauppa on 
keskeytettävä. Ehdotus johtuu sitä, ettei raa­
ka-aineilla ja hyödykkeillä käytävä kauppa 
ole Suomessa järjestäytynyt markkinoiksi. 

5 §. Optiokauppojen selvitys. Pykälän 
1 momenttia ehdotetaan täsmennettäväksi si­
ten, että myös muu optioyhteisössä toimiva, 
joka käy kauppaa raaka-aineisiin ja hyödyk­
keisiin perustuvilla vakioiduilla johdannais­
sopimuksilla, voi jättää sopi mukset selvitet­
täviksi optioyhteisössä. 

6 §. Vakuudet. Pykälää ehdotetaan muutet­
tavaksi siten, että myös muulta optioyh­
teisössä toimivalta ja ulkomaiselta optioyh­
teisöitä on vaadittava vakuudet samoin kuin 
välittäjältä, välittäjän edustamalta asiakkaalta 
ja markkinatakaajalta. 

7 §. Option asettajan suoritusvelvollisuu­
den kattaminen. Pykälää ehdotetaan muutet­
tavaksi siten, että optioyhteisön säännöissä 
voidaan määrätä osakkeen tai muun arvopa­
perin osto-option asettajalta ja arvopaperia 
koskevan termiinin myyjältä vaadittavan 
suoritusvelvollisuuden kattamisesta. Ehdotus 
merkitsee sitä, että laissa luovutaan vaati­
masta osakkeen panttausta tai osakkeeseen 
oikeuttavan johdannaissopimuksen asetta-

mista erityisvakuudeksi. Velvollisuus asettaa 
erityisvakuus on osoittautunut kansainväli­
sesti harvinaiseksi menettelyksi, joka tar­
peettomasti vaikeuttaa edellytyksiä pysyttää 
suomalaisten pörssiyhtiöiden osakkeita kos­
kevien johdannaissopimusten kaupankäynti 
Suomessa. Vakioituja johdannaissopimuksia 
koskevan vakuusvelvollisuuden määräytymi­
nen 6 §:n mukaisesti on osoittautunut käy­
tännössä riittäväksi tavaksi turvata myös 
osakkeita koskevien johdannaissopimusten 
kohde-etuuksien toimitukseen liittyvät riskit. 
Samassa yhteydessä ehdotetaan poistettavak­
si rahoitustarkastuksen oikeus antaa erityisiä 
määräyksiä osakkeen panttauksesta tai osak­
keeseen oikeuttavan johdannaissopimuksen 
asettamisesta erityisvakuudeksi. Rahoitustar­
kastuksella on 10 §:n perusteella vastaava 
oikeus määrätä vaadittavista lisävakuuksista. 

9 §. Johdannaistilit. Pykälää ehdotetaan 
muutettavaksi siten, että myös muun optio­
yhteisössä toimivan on pidettävä optioyh­
teisössä johdannaistiliä. 

4 luku. Johdannaismarlddnoiden valvonta 

1 §. Valvonta. Pykälää ehdotetaan muutet­
tavaksi siten, että rahoitustarkastuksen on 
valvottava myös muiden optioyhteisössä toi­
mivien toiminnan lainmukaisuutta johdan­
naismarkkinoilla. Samassa yhteydessä ehdo­
tetaan otettavaksi huomioon pankkitarkastus­
viraston tehtävien siirtyminen rahoitustarkas­
tukselle. 

2. Tarkemmat säännökset ja 
määräykset 

Valtioneuvosto on antanut 17 päivänä ke­
säkuuta 1993 periaatepäätöksen keskushal­
linnon ja aluehallinnon uudistamiseksi. Pää­
tös sisältää muun muassa viranomaisten nor­
miantaa koskevia yleisiä periaatteita. Niiden 
mukaan sitova normiohjaus tulee koota 
alemmilta viranomaisilta ministeriöihin. Mi­
nisteriöt puolestaan tekevät lakeja ja asetuk­
sia täsmentävät normipäätökset, jollei asia 
yhteiskunnallisen tai taloudellisen merkittä­
vyyden vuoksi kuulu valtioneuvoston 
yleisistunnolle. 

Rahoitusmarkkinoita koskevalle lainsää­
dännölle on tyypillistä, että valvontavi­
ranomaiselle varataan oikeus antaa sitovia ja 
tarkentavia määräyksiä vaivattavien yh­
teisöjen laissa säädetyistä velvollisuuksista. 
Esimerkiksi luottolaitostoiminnasta annet-



HE 7/1996 vp 89 

tuon lakiin sisältyy useita rahoitustarkastuk­
sen määräyksenantovaltuutta koskevia sään­
nöksiä. Valvontaviranomaisen mahdollisuut­
ta määrätä tarkemmin lain asettamista vaati­
muksista puoltaa se, että viranomaisella on 
oikeus saada valvottavilta yhteisöiltä välittö­
mästi tietoa määräyksen kohteena olevasta 
toiminnasta. Myös ehdotettavissa laeissa eh­
dotetaan rahoitustarkastukselle valtuutta an­
taa määräyksiä. Rahoitusmarkkinoita koske­
van lainsäädännön yhtenäisyyden vuoksi on 
katsottu tarpeelliseksi poiketa valtioneuvos­
ton periaatepäätöksen yleisistä toimenpide­
määräyksistä. Rahoitustarkastuksen määräyk­
set tulisi antaa lain voimaantulon yh­
teydessä. 

Koska Suomen Pankilla on oikeus käyttää 

360084R 

määräyksenautovaltaa vain laissa määritel­
lyissä tapauksissa ja koska vieraan paaoman 
ehtoisten arvopaperien markkinat ovat raha­
politiikan ja valtionvelan hoitamisen kannal­
ta muodostuneet erittäin keskeiseksi osaksi 
arvopaperimarkkinoita, on tarpeen ottaa la­
kiin näiden markkinoiden sääntelyä koskeva 
nimenomainen valtuutus Suomen Pankille. 
Suomen Pankki voi velkakirjamarkkinoiden 
toiminnasta vahvistamillaan säännöillä vai­
kuttaa kansantalouden kokonaislikviditeetin 
hallinnan kannalta keskeisten arvopaperi­
markkinoiden toimintatapoihin. Velkakirja­
markkinoiden toimivuuden varmistaminen 
on välttämätöntä, sillä niillä esiintyvät häiri­
öt heijastuvat helposti valuuttakurssin ja 
yleisen korkotason muutoksina. Suomen 
Pankin ja valtiovarainministeriön toimivallan 
jako arvopaperien muuta julkista kaupan­
käyntiä koskevien sääntöjen vahvistamisessa 
määräytyy luontevasti näiden viranomaisten 
erilaisten tehtävien ja toimivaltaintressien 
mukaisesti. 

3. Voimaantulo 

Ehdotetut lait ovat tarkoitetut tulevaksi 
voimaan mahdollisimman pian, koska mark­
kinariskidirektiivi ja sijoituspalveludirektiivi 
on ollut saatettava Suomessa voimaan 1 päi­
vänä tammikuuta 1996 kansallisessa lainsää­
dännössä. 
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1. 
Laki 

sijoituspalveluyrityksistä 

1 luku 

Yleisiä säännöksiä 

1 § 

Soveltamisala 

Tämä laki koskee sijoituspalvelun ammat­
timaista tarjoamista varsinaisena elinkeino­
toimintana. 

Sijoituspalvelun tarjoamisena ei pidetä pal­
velun tarjoamista yksinomaan samaan kon­
serniin kuuluvalle kirjanpitovelvolliselle. 

Yrityksestä, joka tarjoaa sijoituspalvelua 
ainoastaan työntekijöiden osallistumisjärjes­
telmien hallinnoimiseksi, säädetään henki­
löstörahastolaissa (814/89). Toiminnasta, 
jolla yleisölle tarjotaan mahdollisuus osallis­
tua yhteisiin arvopaperisijoituksiin, sääde­
tään sijoitusrahastolaissa ( 480/87). V akuo­
tusyhtiön oikeudesta tarjota sijoituspalvelua 
säädetään vakuutusyhtiölaissa (1062179). 

Tämä laki ei koske valtiokonttoria eikä 
Suomen Pankkia. 

2 § 

Sijoituskohteet 

Sijoituspalvelun kohteena (sijoituskohde) 
voi olla arvopaperimarkkinalain (495/89) 
1 luvun 2 § :n 1 momentissa tarkoitettu arvo­
paperi (Gn!opaperi) sekä kaupankäynnistä 
vakioiduilla optioilla ja termiineillä annetun 
lain (772/88) 1 luvun 2 §:ssä tarkoitettu va­
kioitu johdannaissopimus tai muu johdan­
naissopimus, jonka kohde-etuutena on arvo­
paperi, valuutta, korko, johdannaissopimus 
tai tällaisen kohde-etuuden hinnan kehitystä 
kuvaava tunnusluku (johdannaissopimus). 

3 § 

Sijoituspalvelut 

Sijoituspalvelulla tarkoitetaan 

1) omissa nimissä toisen lukuun harjoitet­
tavaa sijoituskohteiden ostoa, myyntiä, vaih­
toa ja merkintää sekä sijoituskohteita koske­
vien toimeksiantojen välittämistä tai to­
teuttamista (Gn!opaperinvälitys); 

2) sijoituskohteita koskevien sitovien osto­
ja myyntitarjousten antamista ja julkistamista 
jatkuvasti tai pyydettäessä arvopaperi­
markkinalaissa tarkoitetun arvopaperipörssin 
tai muun julkisen kaupankäynnin järjestäjän, 
kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja ter­
miineillä annetussa laissa tarkoitetun optio­
yhteisön, Suomen Pankin tai arvopaperin 
liikkeeseenlaskijan kanssa tehdyn sopimuk­
sen nojalla sekä tällaisiin tarjaoksiin perus­
tuvaa kaupankäyntiä omaan lukuun arvopa­
peripörssissä, optioyhteisössä tai arvopaperi­
markkinalaissa tarkoitetussa muussa julkises­
sa kaupankäynnissä (markkinatakaus); 

3) sijoituskohteita koskevien sitovien osto­
ja myyntitarjousten antamista ja sitovien tai 
viitteellisten tarjousten julkistamista, mark­
kinointia tai saattamista muutoin sijoittajien 
tietoon sekä niihin perustuvaa kaupankäyntiä 
omaan lukuun (mvopaperikaupinta); 

4) merkintäsitoumusten antamista arvopa­
perin liikkeeseenlaskun tai johdannaissopi­
muksen tekemisen yhteydessä sekä sijoitus­
kohteiden merkitsijäiden hankkimista ( emis­
sionjärjestäminen); ja 

5) sijoituskohteiden hoitamista sellaisen 
asiakaskohtaisen sopimuksen nojalla, jossa 
toimeksisaajalle on annettu päätösvalta 
( omaisuudenhoito ). 

Edellä 1 momentissa tarkoitettuna arvopa­
perinvälityksenä ei kuitenkaan pidetä sellais­
ta toimeksiantojen välittämistä, jossa toimek­
siannon vastaanottanut ja sen sijoituspalvelu­
yritykselle tai luottolaitokselle välittänyt il­
moittaa asiakkaansa henkilöllisyyden toi­
meksiannon välittäessään, toimii sijoituspal­
veluyrityksen tai luottolaitoksen täysimääräi­
sellä vastuulla, eikä pidä asiakkaan arvopa­
pereita, varoja tai muuta omaisuutta hallus­
saan ja jossa noudatetaan rahoitustarkastuk­
sen 8 §:n nojalla vahvistamia, yleisesti so­
vellettavia menettelytapasääntöjä. 
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4 § 

Sijoituspalvelun tarjoaminen 

Sijoituspalvelua saa tarjota vain tätä toi­
mintaa varten toimiluvan saanut 

1) suomalainen osakeyhtiö (sijoituspalve­
luyritys); ja 

2) suomalainen luottolaitos luottolaitostoi­
minnasta annetun lain ( 1607/93) mukaisesti. 

Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oikeu­
desta tarjota sijoituspalvelua säädetään erik­
seen. Ulkomaisen luottolaitoksen ja rahoi­
tuslaitoksen oikeudesta tarjota sijoituspalve­
lua säädetään laissa ulkomaisen luotto- ja 
rahoituslaitoksen toiminnasta Suomessa 
(1608/93). 

5 § 

Määritelmät 

Luottolaitoksella tarkoitetaan luottolaitos­
toiminnasta annetun lain 2 §:n 1 momentissa 
tarkoitettua yhteisöä. 

Rahoituslaitoksella tarkoitetaan luottolai­
tostoiminnasta annetun lain 3 §:ssä tarkoitet­
tua yhteisöä. 

Omistusyhteisöllä tarkoitetaan rahoituslai­
tosta, jonka tytäryritykset ovat pääasiassa 
sijoituspalveluyrityksiä tai muita rahoitus­
laitoksia, ja jonka tytäryrityksistä ainakin 
yksi on sijoituspalveluyritys. 

Konsernilla, emoyrityksellä ja tytäryrityk­
sellä tarkoitetaan kirjanpitolaissa (655173) 
tarkoitettua konsernia, emoyritystä ja tytäry­
ritystä. 

6 § 

K onsolidointiry hmä 

Sijoituspalveluyrityksen konsolidointiryh­
mään luetaan sijoituspalveluyritys, sen omis­
tusyhteisö se~ä sel_laine!l sijoitus~~lyeluyritys 
ja muu rahmtuslmtos, JOka on SIJOituspalve­
luyrityksen tai sen omistusyhteisön tytäryri-

tykonsolidointiryhmään luetaan lisäksi sijoi­
tuspalveluyritys ja muu rahoituslaitos, jolla 
on sijoituspalveluyrityksen tai sen omis­
tusyhteisön tai niiden tytäryrityksen kanssa 
yhteinen hallinto tai jota johdetaan sijoitus­
palveluyrityksen tai sen omistusyhteisön tai 
niiden tytäryrityksen kanssa yhteisesti. 

Jos konsernia tai konsolidointiryhmää kos-

kevia säännöksiä ei voida tai ei ole tarkoi­
tuksenmukaista noudattaa konsernin tai kon­
solidointiryhmän kokoonpanon tai muun 
erityisen syyn takia, sijoituspalveluyritys tai 
omistusyhteisö voivat poiketa niistä rahoitus­
tarkastuksen kussakin yksittäistapauksessa 
tekemän päätöksen mukaisesti. 

7 § 

Toiminimi 

Ainoastaan tämän lain mukainen sijoitus­
palveluyritys saa toiminimessään tai muuten 
toiminnassaan käyttää nimitystä arvopape­
rinvälittäjä tai pankkiiri. 

8 § 

Valvonta 

Tämän lain ja viranomaisten sen nojalla 
antamien määräysten noudattamista valvoo 
rahoitustarkastus. 

Rahoitustarkastus vahvistaa 3 §:n 2 mo­
mentissa tarkoitetut yleisesti sovellettavat 
menettelytapasäännöt Nämä säännöt koske­
vat myös luonnollisia ja oikeushenkilöitä, 
jotka eivät ole rahoitustarkastuksen valvotta­
via rahoitustarkastuslain (503/93) nojalla. 

2luku 

Sijoituspalveluyrityksen perustaminen ja 
omistaminen 

9 § 

Toimilupa 

Valtioneuvosto myöntää hakemuksesta si­
joituspalveluyrityksen toimiluvan. Toimilu­
paa voidaan hakea myös perustettavan yhti­
ön lukuun. 

Hakemuksessa on annettava riittävä selvi­
tys hakijasta, hakijan tärkeimmistä osak­
keenomistajista, osakkeenomistajien omis­
tusosuuksista sekä sijoituspalveluyrityksen 
toimipaikasta, harjoitettavaksi aiotosta toi­
minnasta ja hallintoa hoitavista henkilöistä. 

Hakemuksessa on lisäksi oltava tiedot 
osakkeenomistajien, osakkeenomistajiin ar­
vopaperimarkkinalain 2 luvun 9 § :n mukaan 
rinnastettavien henkilöiden sekä hallintoa 
haitavien vähintään kahden henkilön luotet­
tavuudesta, hyvämaineisuudesta, kokemuk-
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sesta ja muusta sopivuudesta siten, että saa­
dun selvityksen perusteella ja hakijan liike­
toiminnan aiottu laajuus huomioon ottaen 
voidaan pitää todennäköisenä, että sijoitus­
palveluyritystä tullaan hoitamaan ammatti­
taitoisesti sekä järkevien ja vakaiden liiketa­
paperiaatteiden mukaisesti. 

Edellä 2 momentissa tarkoitetun omis­
tusosuuden laskemistavasta säädetään 
14 §:ssä ja arvopaperimarkkinalain 2 luvun 
9 §:ssä. 

Valtioneuvostolla on oikeus vaatia myös 
muita kuin edellä 2 ja 3 momentissa tarkoi­
tettuja tarpeelliseksi katsomiaan selvityksiä. 

Asianomainen ministeriö voi antaa mää­
räyksen tiedoista, jotka hakemuksessa on 
esitettävä, ja niiden esittämistavasta. 

10 § 

Toimiluvan myöntäminen 

Toimilupa on myönnettävä suomalaiselle 
osakeyhtiölle, jolla on hallinnollinen päätoi­
mipaikka Suomessa, luotettava hallinto, riit­
tävät taloudelliset toimintaedellytykset ja 
joka täyttää muut tässä laissa asetetut vaati­
mukset. Rahoitustarkastus voi antaa tarkem­
pia määräyksiä luotettavaa hallintoa koske­
vista vaatimuksista. 

Hakemus on ratkaistava kuuden kuukau­
den kuluessa sen vastaanottamisesta. Jos 
valtioneuvosto tänä aikana pyytää hakijalta 
hakemuksesta lisäselvitystä, sanottu määräai­
ka lasketaan siitä päivästä, jona valtioneu­
vosto vastaanottaa lisäselvityksen. 

Asianomaisen ministeriön on ennen asian 
ratkaisemista pyydettävä hakemuksesta lau­
sunto rahoitustarkastukselta. 

11§ 

Toimiluvan ehdot 

Toimiluvassa on mainittava ne 3 §:ssä tar­
koitetut sijoituspalvelut, joita sijoituspalvelu­
yrityksellä on oikeus tarjota. Toimiluvassa 
on mainittava myös ne 16 §:ssä tarkoitetut 
palvelut, joita sijoituspalveluyrityksellä on 
oikeus tarjota sijoituspalvelujen lisäksi. 

Valtioneuvostolla on oikeus toimiluvan ha­
kijaa kuultuaan asettaa toimilupaan sijoitus­
palveluyrityksen liiketoimintaa koskevia ra­
joituksia ja ehtoja. 

Sijoituspalveluyrityksen on toimitettava 

yhtiöjärjestyksensä ja sen muutokset tiedoksi 
valtioneuvostolle ja rahoitustarkastukselle 
heti, kun niiden rekisteröimisestä on tehty 
kaupparekisterilain (129179) mukainen il­
moitus. Rahoitustarkastus voi antaa mää­
räykset sijoituspalveluyritysten muusta sään­
nöllisestä ilmoitusvelvollisuudesta varmis­
tuakseen siitä, että sijoituspalveluyritykset 
jatkuvasti täyttävät tässä laissa asetetut vaati­
mukset. 

12 § 

Toimiluvan peruuttaminen ja toiminnan 
rajoittaminen 

Valtioneuvosto voi peruuttaa kokonaan tai 
osittain sijoituspalveluyrityksen toimiluvan, 
jos 

1) sen toiminnassa on olennaisesti rikottu 
lakia, asetuksia tai viranomaisen niiden no­
jalla antamia määräyksiä, toimiluvan ehtoja 
taikka yhtiöjärjestystä; 

2) se ei ole toiminut kuuteen kuukauteen; 
3) luvan myöntämiselle säädettyjä edelly­

tyksiä ei enää ole olemassa; 
4) sen toimintaa tai osaa siitä ei ole aloi­

tettu 12 kuukauden kuluessa toimiluvan 
myöntämisestä; tai 

5) toimilupaa haettaessa on annettu har­
haanjohtavia tietoja. 

Valtioneuvosto voi rajoittaa määräajaksi 
tai toistaiseksi sijoituspalveluyrityksen toi­
miluvan ehtojen mukaista toimintaa, jos toi­
minnassa on todettu taitamattomuutta tai 
varomattomuutta ja on ilmeistä, että toiminta 
on omiaan vakavasti vahingoittamaan arvo­
paperimarkkinoiden vakautta tai sijoittajien 
asemaa. 

Valtioneuvoston on ennen 1 ja 2 momen­
tissa tarkoitetun päätöksen tekemistä kuul­
tava asianomaista sijoituspalveluyritystä ja 
pyydettävä rahoitustarkastuksen lausunto, 
jollei asian kiireellisyydestä muuta johdu. 

13 § 

Perustam ispääoma 

Perustettavan sijoituspalveluyrityksen osa­
kepääoman on oltava vähintään viisi miljoo­
naa markkaa. 

Perustettavan sijoituspalveluyrityksen, joka 
saa tarjota vain 3 §:n 1 momentin 1 ja 
5 kohdassa tarkoitettuja sijoituspalveluja, 
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osakepääoman on oltava vähintään miljoona 
markkaa. 

Osakepääoma on oltava kokonaan makset­
tu rahana toimilupaa myönnettäessä. 

Yhtiöjärjestyksessä on oltava määräys, 
jonka mukaan omaa pääomaa voidaan mak­
saa takaisin vain, jos pääoman määrä on 
vähintään niin suuri kuin edellä 1 ja 2 mo­
mentissa on säädetty. 

14 § 

Ääni- ja vaikutusvallasta ilmoittaminen 

Jos jonkun tarkoituksena on hankkia yksin 
tai yhdessä arvopaperimarkkinalain 2 luvun 
9 §:n 1 ja 2 momentissa tarkoitetun osak­
keenomistajan tai osakkeenomistajaan rin­
nastettavan henkilön kanssa sijoituspalvelu­
yrityksestä osuus, joka olisi vähintään yksi 
kahdeskymmenesosasi joituspal veluyrityksen 
osakepääomasta tai äänimäärästä, hankinnas­
ta on ilmoitettava hyvissä ajoin etukäteen 
rahoitustarkastukselle. 

Jos edellä 1 momentissa tarkoitettua osuut­
ta aiotaan lisätä siten, että se saavuttaisi tai 
ylittäisi yhden kymmenesosan, yhden vii­
desosan, yhden kolmasosan tai puolet sijoi­
tuspalveluyrityksen osakepääomasta tai ääni­
määrästä, myös tästä hankinnasta on etukä­
teen ilmoitettava rahoitustarkastukselle. Vas­
taavaa ilmoitusvelvollisuutta on noudatettava 
silloin, kun edellä 1 momentissa tarkoitettu 
osuus vähenisi alle sanottujen rajojen. 

Laskettaessa edellä 1 ja 2 momentissa tar­
koitettua omistus- ja ääniosuutta on sovellet­
tava, mitä arvopaperimarkkinalain 1 luvun 
4 §:n 5 momentissa ja 2 luvun 9 §:n 1 ja 2 
momentissa on säädetty. 

Sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava 
rahoitustarkastukselle vähintään kerran vuo­
dessa edellä 1 ja 2 momentissa tarkoitettujen 
osuuksien omistajat, osuuksien omistajiin 1 
momentin mukaan rinnastettavat henkilöt 
sekä näiden osuus sijoituspalveluyrityksen 
osakepääomasta ja äänimäärästä, jos ne ovat 
sen tiedossa. Sijoituspalveluyrityksen on vä­
littömästi ilmoitettava rahoitustarkastukselle 
sen tietoon tulleet osuuksien omistuksessa 
tapahtuneet muutokset. 

Ilmoituksissa on annettava riittävät tiedot 
osuuden suuruudesta ja sen omistajista sekä 
muut rahoitustarkastuksen määräämät tiedot. 

15 § 

Hankinnan vastustaminen 

Rahoitustarkastus voi kolmen kuukauden 
kuluessa siitä päivästä, jona rahoitustarkastus 
on vastaanottanut 14 §:ssä tarkoitetun ilmoi­
tuksen, vastustaa osuuden hankintaa, jos 
omistajien luotettavuudesta, hyvämaineisuu­
desta, kokemuksesta ja muusta sopivuudesta 
saadun selvityksen perusteella tai muutoin 
on todennäköistä, että osuuden omistus vaa­
rantaisi sijoituspalveluyrityksen järkevien ja 
vakaiden liiketapaperiaatteiden mukaista toi­
mintaa. 

Jos osuuden hankinta jätetään ilmoittamat­
ta tai jos osuus on hankittu rahoitustarkas­
tuksen vastustuksesta huolimatta, rahoitustar­
kastus voi kieltää osuuden omistajan hank­
kimia osakkeita koskevan saannon merkitse­
misen osake- tai osakasluetteloon. 

3 luku 

Sijoituspalveluyrityksen toiminta 

16 § 

Liiketoiminta 

Sijoituspalveluyritys saa 3 §:ssä tarkoitet­
tujen sijoituspalvelujen tarjoamisen lisäksi 
toimiluvassa mainituin edellytyksin 

1) järjestää muutoin kuin omaan lukuun 
asiakkaalle sijoituspalveluun liittyviä luottoja 
ja muuta rahoitusta; 

2) tarjota arvopaperien liikkeeseenlaskuun 
liittyviä palveluja; 

3) järjestää sijoituskohteiden julkista kau­
pankäyntiä siten kuin siitä säädetään arvo­
paperimarkkinalaissa; 

4) pitää arvo-osuusrekisteriä siten kuin 
siitä säädetään arvo-osuusjärjestelmästä an­
netussa laissa (826/91); 

5) tarjota muita kuin 3 §:n 1 momentin 
5 kohdassa tarkoitettuja sijoituskohteiden 
säilytys- ja hoitopalveluja sekä tallelokero­
palveluja; 

6) tarjota sijoituskohteita koskevaa sijoi­
tus- ja rahoitusneuvontaa; 

7) tarjota sijoituspalveluun liittyvää valuut­
tapalvelua; 

8) toimia selvitysosapuolena siten kuin 
siitä säädetään arvopaperimarkkinalaissa; 
sekä 
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9) hoitaa säilytysyhteisön tehtäviä siten 
kuin niistä säädetään sijoitusrahastolaissa. 

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia 
määräyksiä tässä pykälässä tarkoitettuja pal­
veluja tarjottaessa noudatettavasta menette­
lystä. 

17 § 

Sivuliikkeen perustaminen Euroopan 
talousalueeseen kuuluvaan valtioon 

Sijoituspalveluyrityksen, joka aikoo pe­
rustaa sivuliikkeen toiseen Euroopan talous­
alueeseen kuuluvaan valtioon, on ilmoitetta­
va siitä hyvissä ajoin etukäteen rahoitustar­
kastukselle. Ilmoitukseen on liitettävä rahoi­
tustarkastuksen määräämät riittävät tiedot 
harjoitettavaksi aiotusta toiminnasta sekä 
sivuliikkeen hallinnosta ja johdosta. 

Rahoitustarkastuksen on kolmen kuukau­
den kuluessa 1 momentissa tarkoitetun il­
moituksen vastaanottamisesta joko ilmoitet­
tava sivuliikkeen perustamisesta asianomai­
sen valtion rahoitustarkastusta vastaavalle 
valvontaviranomaiselle ja asianomaiselle 
sijoituspalveluyritykselle sekä liitettävä il­
moitukseen edellä 1 momentissa tarkoitetut 
tiedot tai päätettävä olla tekemättä tällaista 
ilmoitusta, jos se havaitsee, että sijoituspal­
veluyrityksen taloudellinen tilanne ja hallinto 
huomioon ottaen sivuliikkeen perustaminen 
ei ole perusteltua. Sivuliikettä ei saa perus­
taa, jos rahoitustarkastus on kieltäytynyt te­
kemästä ilmoitusta. 

Mikäli edellä 1 momentissa tarkoitetut tie­
dot muuttuvat, sijoituspalveluyrityksen on 
ilmoitettava muutoksista rahoitustarkastuk­
selle vähintään kuukautta ennen kuin muu­
tokset on tarkoitettu toteuttaa. Tällöin rahoi­
tustarkastus voi ryhtyä edellä 2 momentissa 
tarkoitettuihin toimenpiteisiin. 

18 § 

Sivuliikkeen perustaminen valtioon, joka ei 
kuulu Euroopan talousalueeseen 

Sijoituspalveluyrityksen, joka aikoo perus­
taa sivuliikkeen muuhun kuin 17 §:ssä tar­
koitettuun valtioon, on haettava lupa sivu­
liikkeen perustamiseen valtiovarainministe­
riöltä. Lupa voidaan myöntää, jos sivuliik­
keen valvonta on riittävällä tavalla järjestet­
tävissä ja jos sijoituspalveluyrityksen ta-

loudellinen tila ja hallinto huomioon ottaen 
sivuliikkeen perustaminen on perusteltua. 
Lupahakemuksesta on pyydettävä rahoitus­
tarkastuksen ja Suomen Pankin lausunto. 
Valtioneuvosto voi asettaa rajoituksia ja eh­
toja sivuliikkeen perustamisesta ja valvonnan 
toteuttamisesta. 

Asianomainen ministeriö voi antaa mää­
räyksen tiedoista, jotka hakemuksessa on 
esitettävä, ja niiden esittämistavasta. 

19 § 

Ulkomaisen sivuliikkeen lakkauttaminen 

Jos sijoituspalveluyritys ei täytä 17 ja 
18 §:ssä säädettyjä edellytyksiä tai niiden 
nojalla annettuja määräyksiä, valtioneuvosto 
voi sijoituspalveluyritystä kuultuaan asettaa 
määräajan asiantilan korjaamiseksi ja, jollei 
vaatimusta täytetä, soveltuvin osin noudat­
taa, mitä 12 §:ssä säädetään. 

20 § 

Palvelujen tmjoaminen toiseen valtioon 

Sijoituspalveluyrityksen, joka aikoo aloit­
taa 3 §:ssä tarkoitettujen sijoituspalvelujen 
tai 16 §:ssä tarkoitettujen palvelujen tarjoa­
misen toisen valtion alueella perustamatta 
sivuliikettä, on ilmoitettava hyvissä ajoin 
etukäteen rahoitustarkastukselle, mitä palve­
luja sekä missä ja miten sijoituspalveluyritys 
aikoo tarjota. Ilmoitus on tehtävä myös, jos 
nämä tiedot muuttuvat. 

Rahoitustarkastuksen on kuukauden ku­
luessa edellä 1 momentissa tarkoitetun il­
moituksen vastaanottamisesta toimitettava 
tieto asiasta Euroopan talousalueeseen kuu­
luvan valtion rahoitustarkastusta vastaavalle 
valvontaviranomaiselle sekä liitettävä mu­
kaan oma ilmoituksensa siitä, onko sijoitus­
palveluyrityksellä toimilupansa nojalla oi­
keus tarjota näitä palveluja Suomessa. 

4luku 

Tilinpäätös ja tilintarkastus 

21 § 

Tilinpäätöksen laatimisvelvollisuus 

Sijoituspalveluyrityksen tilinpäätös ja kon­
sernitilinpäätös on laadittava kirjanpitolain 
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(655173) ja osakeyhtiölain mukaisesti, jollei 
tässä luvussa toisin säädetä. 

Rahoitustarkastus antaa täydentäviä mää­
räyksiä sijoituspalveluyrityksen tilinpäätök­
sen laatimisesta, tuloslaskelman ja taseen 
kaavasta sekä tilinpäätöksen liitetiedoista. 
Rahoitustarkastus voi hakemuksesta myöntää 
luvan poiketa 1 momentin vaatimuksista 
silloin, kun se on oikeiden ja riittävien tieto­
jen tarkoituksenmukaiseksi esittämiseksi tar-

peWtä 21-28 §:ssä säädetään sijoituspalve­
luyrityksestä, koskee vastaavasti sen omis­
tusyhteisöä ja rahoituslaitosta, joka on sijoi­
tuspalveluyrityksen tai sen omistusyhteisön 

tytsäryrity~: ··tt·· · ·· 21 28 § ·· ·· ··d en estama a, mtta - :ssa saa e-
tään, sijoituspalveluyritys, joka kuuluu luot­
tolaitoksen tai sen omistusyhteisön konser­
niin, voi laatia tilinpäätöksensä luottolaitos­
toiminnasta annetun lain mukaisesti. 

22 § 

Tilikausi 

Sijoituspalveluyrityksen tilikausi on kalen­
terivuosi. Liiketoimintaa aloitettaessa tai lo­
petettaessa tilikausi saa olla kalenterivuotta 
lyhyempi tai pitempi, kuitenkin enintään 
18 kuukautta. 

23 § 

Omaisuuden arvostus 

Tilinpäätökseen on merkittävä 
1) luotot ja muut saamiset nimellisarvoon, 

kuitenkin enintään todennäköiseen arvoon; 
2) luovutettavaksi tarkoitetut arvopaperit 

hankintamenon suuruisina, kuitenkin enin­
tään todennäköiseen luovutushintaan; ja 

3) arvopaperit, jotka on tarkoitettu tuotta­
maan tuloa useampana kuin yhtenä tilikaute­
na, hankintamenon suuruisina tai, jos niiden 
todennäköinen luovutushinta on tilinpäätös­
päivänä hankintamenoa pysyvästi alempi, 
todennäköisen luovutushinnan suuruisina. 

Rahoitustarkastus voi määrätä 1 momentin 
2 kohdassa tarkoitettujen ja vaivatta rahaksi 
muutettavien arvopaperien sekä johdannais­
sopimusten merkitseruisestä tas~ese~n . han: 
kintamenoa suurempaan, yks1sehtte1sest1 
määriteltyyn todennäköiseen arvoon. Mää­
räykseen on sisällytettävä tällaisten sijoitus­
kohteiden valintaperusteet. 

Ulkomaan rahan maaramen omaisuus sa­
moin kuin ulkomaan rahan määräiset velat ja 
muut sitoumukset on taseeseen muutettava 
Suomen rahaksi Suomen Pankin tilinpäätös­
päivänä vahvistamaan kurssiin. Rahoitustar­
kastus voi määrätä käyttöomaisuuden mer­
kitseruisestä tilinpäätökseen hankintapäivänä 
Suomen Pankin vahvistamaan kurssiin. 

24 § 

K onsemitilinpäätös 

Sijoituspalveluyrityksen omistusyhteisön ja 
sijoituspalveluyrityksen, joka on konsernin 
emoyritys, on laadittava konsernitilinpäätös 
ja sisällytettävä se tilinpäätökseensä siten 
kuin kirjanpitolaissa ja tässä luvussa sääde­
tään sekä niin kuin rahoitustarkastus tarkem­
min määrää. 

Edellä 1 momentissa tarkoitetun yrityksen 
tytäryrityksen, joka ei ole sijoituspalveluyri­
tys taikka luotto- tai rahoituslaitos, tiedot 
yhdistellään konsernitilinpäätökseen rahoi­
tustarkastuksen määräämällä tavalla. 

Sijoituspalveluyrityksen omistusyhteisön ja 
sijoituspalveluyrityksen, joka on konsernin 
emoyritys, on aina laadittava konsernitilin­
päätös riippumatta kirjanpitolain 22 a §:n 
4 momentissa säädetystä poikkeuksesta. 

25 § 

Kirjanpitolautakunnan lausunto • 

Rahoitustarkastuksen on pyydettävä kirjan­
pitolautakunnalta lausunto ennen 21, 23 ja 
24 §:ssä tarkoitettujen määräysten antamista. 

26 § 

Tilintarkastusvelvollisuus 

Sijoituspalveluyrityksen tilintarkastuksesta 
on voimassa, mitä tilintarkastuslaissa 
(936/94) ja tässä luvussa säädetään. 

Sijoituspalveluyrityksessä on oltava vähin­
tään kaksi tilintarkastajaa ja tarpeellinen 
määrä varatilintarkastajia. 

27 § 

Tilintarkastajan kelpoisuus 

Vähintään yhden tilintarkastajan ja varati­
Hotarkastajan on oltava Keskuskauppakama-
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rin hyväksymä tilintarkastaja tai tilintarkas­
tusyhteisö. 

28 § 

Rahoitustarkastuksen määräämä! 
tilintarkastajat 

Tilintarkastuslain 27 §:ssä tarkoitetun tilin­
tarkastajan sijoituspalveluyritykseen määrää 
rahoitustarkastus. 

5luku 

Vakavaraisuus ja riskien hallinta 

29 § 

Y leissäännös riskien hallinnasta 

Sijoituspalveluyritys, sen omistusyhteisö 
tai niiden kanssa samaan konsolidointiryh­
mään kuuluva yritys ei saa toiminnassaan 
ottaa niin suurta riskiä, että siitä aiheutuisi 
olennaista vaaraa sijoituspalveluyrityksen 
vakavaraisuudelle. Sijoituspalveluyrityksellä, 
sen omistusyhteisöllä ja niiden kanssa sa­
maan konsolidointiryhmään kuuluvalla yri­
tyksellä on oltava toimintaansa nähden riittä­
vät järjestelmät tässä luvussa tarkoitettujen 
riskien sekä korkoriskin seurantaa ja hallin­
taa varten. 

Rahoitustarkastus antaa tarkempia mää­
räyksiä 1 momentissa tarkoitetuista seuranta­
järjestelmistä sekä sijoituspalveluyrityksen ja 
sen kanssa samaan konsolidointiryhmään 
kuuluvan yrityksen valuuttakurssi-, korko- ja 
muiden markkinariskien rajoittamisesta suh­
teessa sijoituspalveluyrityksen ja konsoli­
dointiryhmän omien varojen määrään. 

30 § 

Maksuvalmius 

Sijoituspalveluyrityksen maksuvalmiuden 
on oltava sijoituspalveluyrityksen toimintaan 
nähden riittävällä tavalla turvattu. Rahoitus­
tarkastus antaa tarkempia määräyksiä sijoi­
tuspalveluyrityksen maksuvalmiudesta. 

31 § 

Omien varojen vähimmäismäärä 

Sijoituspalveluyrityksen vakavaraisuuden 

turvaamiseksi on sijoituspalveluyrityksen 
omien varojen määrän oltava vähintään niin 
suuri kuin tässä luvussa säädetään suhteessa 
sijoituspalveluyrityksen saamisiin, sijoituk­
siin ja taseen ulkopuolisiin sitoumuksiin si­
sältyviin riskeihin. 

Sijoituspalveluyrityksen omien varojen 
yhteismäärän on aina oltava vähintään 
13 §:ssä säädetyn perustamispääoman suu­
ruinen. 

Sijoituspalveluyrityksen omiin varoihin 
luetaan 32 ja 33 §:ssä tarkoitetut ensisijaiset 
ja toissijaiset omat varat vähennettynä 
35 §:ssä tarkoitetuilla erillä. Omia varoja 
laskettaessa on lisäksi otettava huomioon, 
mitä jäljempänä tässä luvussa säädetään. 

Kun vähintään kaksi sijoituspalveluyritystä 
sulautuu, rahoitustarkastus voi myöntää 
poikkeuksen 2 momentissa tarkoitetusta vaa­
timuksesta. Vastaanottavan sijoituspalvelu­
yrityksen tai perustettavan uuden sijoituspal­
veluyrityksen omien varojen määrä ei kui­
tenkaan saa olla pienempi kuin sulautuvilla 
sijoituspalveluyrityksillä sulautumishetkellä 
olleiden omien varojen yhteenlaskettu mää­
rä. 

32 § 

Ensisijaiset omat varat 

Sijoituspalveluyrityksen ensisijaisiin omiin 
varoihin luetaan 

1) osakepääoma; 
2) osakeantitilillä oleva pääoma; 
3) vararahasto; 
4) vapaan oman pääoman rahastot ja käyt­

tämättömät voittovarat; 
5) osakeyhtiölaissa tarkoitettu pääomalai­

na· 
6) yleinen tappiovaraus; sekä 
7) muut rahoitustarkastuksen hyväksymät 

1-6 kohdassa tarkoitettuihin eriin rinnastet­
tavat erät. 

Ensisijaisiin omiin varoihin voidaan lisäksi 
lukea tilikauden aikana kertynyt voitto rahoi­
tustarkastuksen määräämällä tavalla. 

Ennen 1 ja 2 momentissa tarkoitettujen 
erien lukemista omiin varoihin niistä on vä­
hennettävä niihin mahdollisesti kohdistettu 
sijoituspalveluyrityksen yhteisöverokannan 
mukainen vero. 

33 § 

Toissijaiset omat varat 
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Sijoituspalveluyrityksen omiin varoihin 
luetaan myös toissijaiset omat varat, joita 
ovat 

1) arvonkorotusrahasto; 
2) rahoitustarkastuksen määräämin ehdoin 

sijoituspalveluyrityksen liikkeeseen laskemat 
sellaiset sitoumukset, joilla on huonompi 
etuoikeus kuin sijoituspalveluyrityksen muil­
la sitoumuksilla; sekä 

3) muut rahoitustarkastuksen hyväksymät 
1 tai 2 kohdassa tarkoitettuihin eriin rinnas­
tettavat erät. 

Toissijaisten omien varojen yhteismäärästä 
voidaan omien varojen yhteismäärää lasket­
taessa ottaa huomioon enintään ensisijaisten 
omien varojen suuruinen määrä. Toissijaisia 
omia varoja laskettaessa voidaan 1 momen­
tin 2 kohdassa tarkoitettujen erien yhteis­
määrästä kuitenkin ottaa huomioon enintään 
puolet ensisijaisten omien varojen määrästä. 

34 § 

Muut omat varat 

Sijoituspalveluyrityksen omiin varoihin 
saadaan 38, 40 ja 45 §:ssä tarkoitettua omi­
en varojen vähimmäismäärää laskettaessa lu­
kea rahoitustarkastuksen tarkemmin määrää­
mällä tavalla sen lisäksi, mitä 32 ja 33 §:ssä 
säädetään, kaupankäyntivaraston nettotuotot 
ja muut kuin 33 §:ssä tarkoitetut sitoumuk­
set, joilla on huonompi etuoikeus kuin sijoi­
tuspalveluyrityksen muilla sitoumuksilla. 

35 § 

Vähennyserät 

Sijoituspalveluyrityksen ensisijaisten omi­
en varojen määrästä vähennetään omien va­
rojen yhteismäärää laskettaessa sijoituspalve­
luyrityksen omistamat omat osakkeet, pitkä­
vaikutteisten aineettomien hyödykkeiden 
hankintamenojen poistamaton osa sekä edel­
listen tilikausien ja tilikauden tappiot. 

Sijoituspalveluyrityksen ensisijaisten ja 
toissijaisten omien varojen yhteismäärästä 
vähennetään omien varojen yhteismäärää 
laskettaessa 

1) muiden kuin sijoituspalveluyrityksen 
konsolidointiryhmään kuuluvien sijoituspal­
veluyritysten sekä luotto- ja rahoituslaitosten 
osakkeet ja osuudet, jos sijoituspalveluyritys 
omistaa yli yhden kymmenesosan tällaisen 
yhteisön osakkeista ja osuuksista sekä tällai-
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silta yhteisöiltä olevat saamiset, jos saamisil­
la on huonompi etuoikeus kuin muilla si­
toumuksilla; 

2) muiden kuin 1 kohdassa tarkoitettujen 
sijoituspalveluyritysten sekä luotto- ja rahoi­
tuslaitosten osakkeet ja osuudet, jos sijoitus­
palveluyritys omistaa enintään yhden kym­
menesosan tällaisen yhteisön osakkeista ja 
osuuksista, sekä tällaisilta yhteisöiltä olevat 
saamiset, jos saamisilla on huonompi etuoi­
keus kuin muilla sitoumuksilla, siltä osin 
kuin näiden erien yhteismäärä ylittää ennen 
ensisijaisten ja toissijaisten omien varojen 
yhteismäärästä tehtäviä vähennyksiä yhden 
kymmenesosan sijoituspalveluyrityksen 
omista varoista; sekä 

3) vakuutustoimintaa harjoittavien yh­
teisöjen osakkeet ja osuudet, jos sijoituspal­
veluyritys omistaa yli yhden kymmenesosan 
tällaisen yhteisön osakkeista ja osuuksista, 
samoin kuin tällaisilta yhteisöiltä olevat saa­
miset, jos saamisilla on huonompi etuoikeus 
kuin muilla sitoumuksilla. 

36 § 

Luottoriskin kattamiseksi vaadittavien 
omien varojen määrä 

Sijoituspalveluyrityksen omia varoja las­
kettaessa on soveltuvin osin noudatettava, 
mitä luottolaitostoiminnasta annetun lain 76-
78 §:ssä säädetään saamisten ja sijoitusten 
riskiryhmittelystä, taseen ulkopuolisista eris­
tä ja omien varojen vähimmäismäärästä. 

Sijoituspalveluyrityksen saamisiin, sijoi­
tuksiin ja taseen ulkopuolisiin sitoumuksiin 
voidaan jättää lukematta 37 §:ssä tarkoitet­
tuun kaupankäyntivarastoon kuuluvat saami­
set, sijoitukset ja taseen ulkopuoliset si­
toumukset, jollei jäljempänä toisin säädetä. 

37 § 

Kaupankäyntivarasto 

Sijoituspalveluyritys ja sen kanssa samaan 
konsolidointiryhmään kuuluvan yrityksen 
kaupankäynti varastoon luetaan 

1) arvopaperit ja johdannaissopimukset, 
jotka sijoituspalveluyritys tai sen kanssa sa­
maan konsolidointiryhmään kuuluva yritys 
on hankkinut voidakseen lyhyellä aikavälillä 
hyötyä niiden tosiasiallisista tai odotetuista 
osto- ja myyntihinnan välisistä eroista tai 
muista hinnan tai koron vaihteluista; 
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2) velat ja johdannaissopimukset, jotka 
suojaavat 1 kohdassa tarkoitettuja eriä; sekä 

3) muut 1 ja 2 kohdassa tarkoitettuihin 
eriin rinnastettavat erät. 

Rahoitustarkastus antaa tarkempia mää­
räyksiä 1 momentissa tarkoitettujen erien 
lukemisesta kaupankäyntivarastoon. 

38 § 

Positio-, selvitys-, vastapuoli- ja 
valuuttariskin kattamiseksi vaadittavien 

omien varojen määrä 

Sijoituspalveluyrityksellä on sen lisäksi, 
mitä 36 §:ssä säädetään, oltava omia varoja 
vähintään määrä, joka riittää kaupankäynti­
varastoon liittyvän positioriskin, selvitys- ja 
vastapuoliriskin, valuuttariskin sekä muiden 
vastaavien riskien kattamiseen. 

Sijoituspalveluyrityksen on laskettava kau­
pankäyntivarastoon sisältyvistä eristä 

1) markkinoiden yleisestä kehityksestä ai­
heutuva riski (yleisriski); 

2) arvopaperin liikkeeseenlaskijasta tai 
johdannaissopimuksen kohde-etuuden liik­
keeseenlaskijasta aiheutuva riski ( erityisris­
ki); 

3) merkintäsitoumuksista aiheutuva riski 
(muu positioriski); 

4) arvopapereiden selvittämättä jääneistä 
kaupoista aiheutuva riski (selvitysriski); sekä 

5) vastapuolen maksukyvyttömyydestä 
aiheutuva riski (vastapuoliriski). 

Rahoitustarkastus antaa tarkempia mää­
räyksiä 1 ja 2 momentissa tarkoitettujen ris­
kien laskemisesta, niiden kattamiseksi vaa­
dittavasta omien varojen määrästä ja sen 
laskemisesta sekä näitä koskevien tietojen il­
moittamisesta rahoitustarkastukselle. 

39 § 

Kaupankäyntivarastaa koskevat poikkeukset 

Kaupankäyntivarastoon sisältyviä eriä ei 
ole otettava huomioon laskettaessa sijoitus­
palveluyrityksen omia varoja 36 §:n 1 mo­
mentin mukaisesti. 

Rahoitustarkastus voi myöntää sijoituspal­
veluyritykselle luvan poiketa 38 §:n vaati­
muksista, jolloin omat varat on laskettava 36 
§:n mukaisesti. Lupa voidaan myöntää, jos 
kaupankäyntivaraston arvo ei yleensä ylitä 
viittä sadasosaa viimeksi vahvistetun taseen 
loppusummasta tai 85 miljoonaa markkaa 

eikä koskaan kuutta sadasosaa viimeksi vah­
vistetun taseen loppusummasta tai 115 mil­
joonaa markkaa. 

40 § 

Toimintariskien kattamiseksi vaadittavien 
omien varojen määrä 

Sen lisäksi, mitä 36 ja 38 §:ssä säädetään, 
omien varojen määrä ei saa alittaa yhtä nel­
jäsosaa edellisen tilikauden hyväksytyn tu­
loslaskelman osoittamista kiinteistä kuluista, 
tai jos sijoituspalveluyrityksen toiminnassa 
on tilinpäätöksen vahvistamisen jälkeen ta­
pahtunut merkittäviä muutoksia, rahoitustar­
kastuksen hakemuksesta vahvistamaa mää­
rää. 

Rahoitustarkastus antaa tarkempia mää­
räyksiä kiinteisiin kuluihin sisällytettävistä 
enstä. 

41 § 

Konsolidointiryhmän omien varojen 
vähimmäismäärä 

Jos sijoituspalveluyritys tai sen omistusyh­
teisö on konsernin emoyritys tai sijoituspal­
veluyritys, jolla on 6 §.n 2 momentissa tar­
koitettu suhde toiseen sijoituspalveluyrityk­
seen tai muuhun rahoituslaitokseen, omien 
varojen määrä lasketaan sijoituspalveluyri­
tyksen lisäksi konsolidointiryhmälle. Sijoi­
tuspalveluyrityksen omien varojen sekä saa­
misten, sijoitusten ja taseen ulkopuolisten 
sitoumusten määrä lasketaan tällöin noudat­
taen soveltuvin osin konsernitilinpäätöksen 
laatimisessa noudatettavia periaatteita. Kon­
solidointiryhmän ensisijaisista omista varois­
ta vähennetään lisäksi konsernitaseessa oleva 
liikearvo. Rahoitustarkastus antaa tarkempia 
määräyksiä konsolidointiryhmään kuuluvien 
yritysten vastakkaisten riskiasemien vähentä­
misestä toisistaan 38 §:n ja 45 §:n mukaista 
konsolidoitua pääomavaatimusta laskettaes­
sa. 

42 § 

Omien varojen kartuttamisvelvollisuus 

Jos sijoituspalveluyrityksen tai sen konso­
lidointiryhmän omat varat vähenevät alle 
tässä luvussa taikka 59 §:ssä säädetyn vä­
himmäismäärän, on sijoituspalveluyrityksen 
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tai sen omistusyhteisön viipymättä ilmoitet­
tava siitä rahoitustarkastukselle sekä ryhdyt­
tävä toimenpiteisiin omien varojen määrän 
nostamiseksi säädetylle tasolle taikka sijoi­
tuspalveluyrityksen toiminnan lopettamisek­
si. Rahoitustarkastuksen on asetettava mää­
räaika, jonka kuluessa sijoituspalveluyrityk­
sen ja sen konsolidointiryhmän omia varoja 
koskeva vaatimus on täytettävä tai sijoitus­
palveluyrityksen toiminta lopetettava. 

43 § 

Tarkemmat määräykset 

Rahoitustarkastus antaa tarkempia maa­
räyksiä 29-42 §:n soveltamisesta sekä niissä 
tarkoitettujen tietojen ilmoittamisesta rahoi­
tustarkastukselle. 

Rahoitustarkastus voi myöntää sijoituspal­
veluyritykselle määräajaksi luvan noudattaa 
29 - 42 §:n sijasta soveltuvin osin luottolai­
tostoiminnasta annetun lain säännöksiä. 

6luku 

Suurten vastuiden hallinta 

44 § 

Asiakasvastuut ja niiden laskeminen 

Sijoituspalveluyrityksen asiakasvastuilla 
tarkoitetaan samaan henkilöön tai yhteisöön 
taikka saman henkilön tai yhteisön kanssa 
olennaisessa taloudellisessa etuyhteydessä 
olevaan henkilöön tai yhteisöön kohdistuvi­
en saamisten, sijoitusten ja taseen ulkopuo­
listen sitoumusten yhteismäärää. 

Suurella asiakasvastuulla tarkoitetaan asia­
kasvastuuta, jonka määrä on vähintään yksi 
kymmenesosa sijoituspalveluyrityksen omis­
ta varoista. 

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia 
määräyksiä asiakasvastuiden laskemisesta. 

45 § 

A siakasvastuita koskevat rajoitukset 

Asiakasvastuut eivät saa ylittää yhtä nel­
jäsosaa tai, jos asiakasyhteisö kuuluu sijoi­
tuspalveluyrityksen kanssa samaan konsoli­
dointiryhmään tai muutoin on sijoituspalve­
luyrityksen emo- tai tytäryritys taikka emo­
yrityksen tytäryritys, yhtä viidesosaa sijoi-

tuspalveluyrityksen omista varoista. 
Suurten asiakasvastuiden yhteenlaskettu 

määrä ei saa ylittää 800 prosenttia sijoitus­
palveluyrityksen omista varoista. 

Mitä 1 ja 2 momentissa säädetään, ei kos­
ke asiakasyhteisöä, joka on sijoituspalvelu­
yrityksen konsolidointiryhmään kuuluva yri­
tys. 

Rahoitustarkastus voi erityisestä syystä 
myöntää poikkeuksen 1 ja 2 momentin vaa­
timusten soveltamisesta tiettyyn henkilöön 
tai yhteisöön. 

Rahoitustarkastus voi määräajaksi myöntää 
poikkeuksen 1 ja 2 momentista, jos 1 ja 2 
momentissa tarkoitetut suhdeluvut ovat ylit­
tyneet sijoituspalveluyritysten sulautumisesta 
johtuvista sijoituspalveluyrityksestä riippu­
mattomista syistä. 

46 § 

Konsolidointiryhmän asiakasvastuut 

Konsolidointiryhmän asiakasvastuiden suh­
teeseen konsolidointiryhmän omiin varoihin 
sovelletaan, mitä 45 §:ssä säädetään. 

47 § 

A siakasvastuiden ilmoittam inen 

Sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava 
suuret asiakasvastuut rahoitustarkastukselle 
vähintään vuosineljänneksittäin. 

Sijoituspalveluyrityksen omistusyhteisön ja 
sijOituspalveluyrityksen, joka on konsernin 
emoyritys, on ilmoitettava konsolidointiryh­
män suuret asiakasvastuut rahoitustarkastuk­
selle siten kuin 1 momentissa on säädetään. 

7 luku 

Erinäisiä säännöksiä 

48 § 

Salassapitovelvollisuus 

Joka sijoituspalveluyrityksen, sen omis­
tusyhteisön, sijoituspalveluyrityksen konsoli­
dointiryhmään kuuluvan rahoituslaitoksen tai 
sijoituspalveluyrityksen yhteenliittymän toi­
mielimen jäsenenä tai varajäsenenä tai nii­
den palveluksessa ollessaan taikka niiden 
toimeksiannosta tehtävää suorittaessaan on 
saanut tietää sijoituspalveluyrityksen asiak-
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kaan tai muun henkilön taloudellista asemaa 
tai yksityisen henkilökohtaisia oloja koske­
van seikan taikka liike- tai ammattisalaisuu­
den, on velvollinen pitämään sen salassa, 
jollei se, jonka hyväksi vaitiolovelvollisuus 
on säädetty, anna suostumustaan sen il­
maisemiseen. Salassapidettäviä tietoja ei saa 
myöskään antaa sijoituspalveluyrityksen yh­
tiökokoukselle eikä kokoukseen osallistuval­
le osakkeenomistajalle. 

Sijoituspalveluyrityksellä, sen omistusyh­
teisöllä ja sijoituspalveluyrityksen konsoli­
dointirxhmään kuuluvalla rahoituslaitoksella 
sekä sijoituspalveluyritysten yhteenliittymä­
llä on velvollisuus antaa 1 momentissa tar­
koitettuja tietoja syyttäjä- ja esitutkintavi­
ranomaiselle rikoksen selvittämiseksi sekä 
muulle viranomaiselle, jolla on lain nojalla 
oikeus saada sellaisia tietoja. 

Sijoituspalveluyrityksellä, sen omistusyh­
teisöllä ja sijoituspalveluyrityksen konsoli­
dointiryhmään kuuluvalla rahoituslaitoksella 
on oikeus antaa 1 momentissa tarkoitettuja 
tietoja samaan konserniin kuuluvalle yh­
teisölle, jos sen hallintoelinten jäseniä tai 
toimihenkilöitä koskee 1 momentissa säädet­
ty tai sitä vastaava salassapitovelvollisuus ja 
jos tiedon antaminen on vastaanottavan yh­
teisön riskien hallinnan kannalta tarpeen. 

49 § 

Asiakkaan tunnistaminen 

Sijoituspalveluyrityksen ja sen konsoli­
dointiryhmään kuuluvan rahoituslaitoksen on 
todettava sen vakituisen asiakkaan henkilöl­
lisyys. Jos on todennäköistä, että asiakas 
toimii toisen henkilön lukuun, on tunnista­
minen käytettävissä olevin keinoin ulotettava 
myös tähän henkilöön. Tunnistamistiedot on 
säilytettävä luotettavana tavalla vähintään 
viiden vuoden ajan liiketoimen tai asiakas­
suhteen päättymisestä. 

Edellä 1 momentissa säädetyt vaatimukset 
koskevat myös muita kuin vakituisia asiak­
kaita, kun suoritettavan liiketoimen suuruus 
yhtenä tai toisiinsa kytkeytyvänä toimenpi­
teenä on vähintään 85 000 markkaa, taikka 
jos on syytä epäillä liiketoimeen sisältyvien 
varojen laillista alkuperää. 

50§ 

Huolellisuusvelvollisuus ja epäilyttävät 
liiketoimet 

Sijoituspalveluyrityksen ja sen konsoli­
dointiryhmään kuuluvan rahoituslaitoksen on 
asianmukaista huolellisuutta noudattaen sel­
vitettävä perusteet ja tarkoitus sen palvelujen 
käytölle, jos se havaitsee, että niiden raken­
ne tai suuruus, yrityksen koko tai sen toimi­
paikan sijainti poikkeaa tavanomaisesta tai 
niillä ei ole ilmeistä taloudellista tarkoitusta 
taikka ne eivät sovi yhteen asiakkaan ta­
loudellisen tilanteen tai liiketoimien kanssa. 

Jos sijoituspalveluyrityksellä tai sen kon­
solidointiryhmään kuuluvalla rahoituslaitok­
sella on 1 momentissa tarkoitetun huolelli­
suusvelvoitteen täytettyään tai muutoin syytä 
epäillä liiketoimeen sisältyvien varojen lail­
lista alkuperää, sen on keskeytettävä liiketoi­
mi lisäselvityksiä varten tai kieltäydyttävä 
siitä sekä aina viipymättä ilmoitettava asiasta 
rahoitustarkastukselle ja annettava rahoitus­
tarkastukselle sen pyynnöstä kaikki tiedot ja 
asiakirjat, joilla saattaa olla merkitystä epäi­
lyn selvittämiseksi. Jos liiketoimesta kieltäy­
tyminen tai sen keskeyttäminen todennäköi­
sesti vaikenttaisi liiketoimen edunsaajan sel­
ville saamista, voidaan liiketoimi kuitenkin 
toteuttaa, jonka jälkeen asiasta on välittö­
mästi ilmoitettava rahoitustarkastukselle. Il­
moituksen tekemistä ei saa paljastaa sille, 
johon epäily kohdistuu. Rahoitustarkastus 
saa rekisteröidä, käyttää ja luovuttaa sille 
ilmoitettuja tietoja vain 4 momentissa tarkoi­
tetun rikollisen toiminnan vastustamiseen. 

Rahoitustarkastus antaa tarkempia määrä­
yksiä huolellisuusvelvoitteesta ja ilmoitus­
velvollisuudesta sekä niiden täyttämisestä. 

Jos rahoitustarkastus sille ilmoitettujen tai 
muutoin hankkimiensa tietojen perusteella 
katsoo, että on syytä epäillä rikoksesta pe­
räisin olevien varojen todellisen luonteen, 
alkuperän, sijainnin tai niihin kohdistuvien 
määräämistointen tai oikeuksien peittämistä 
tai häivyttämistä, sen on ilmoitettava asiasta 
asianomaiselle esitutkintaviranomaiselle tut­
kintaa varten. Rahoitustarkastus voi saman­
aikaisesti antaa sijoituspalveluyritykselle tai 
sen konsolidointiryhmään kuuluvalle rahoi­
tuslaitokselle määräyksen pidättyä toteutta­
masta liiketointa enintään viiden pankkipäi­
vän ajaksi, jos tällainen pidättyminen on 
tarpeen esitutkintatoimenpiteitä varten. 

51 § 

Vahingonkorvaus 

Joka tämän lain tai sen nojalla annettujen 
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säännösten tai määräysten vastaisella menet­
telyllä aiheuttaa vahinkoa, on velvollinen 
korvaamaan vahingon kärsineelle aiheutta­
mansa vahingon. 

Vahingonkorvauksen sovittelusta sekä kor­
vausvastuun jakautumisesta kahden tai 
useamman korvausvelvollisen kesken on 
voimassa, mitä vahingonkorvauslain 
(412174) 2 ja 6 luvussa on säädetty. 

Rahoitustarkastukselle, sijoituspalveluyri­
tykselle tai sijoituspalveluyrityksen konsoli­
dointiryhmään kuuluvalle rahoituslaitokselle 
sekä niiden puolesta vilpittömässä mielessä 
toimineille henkilöille ei aiheudu vastuuta 50 
§:n mukaisista toimenpiteistä mahdollisesti 
aiheutuneesta taloudellisesta vahingosta. 

52§ 

Asiakasvarojen säilyttäminen 

Sijoituspalveluyrityksen haltuun säilyttä­
mistä, sijoittamista tai muuta varainhoitoa 
varten annetut taikka omaisuuden myynnistä 
saadut varat on sijoitettava tilille talletus­
pankkiin tai ulkomaisen luottolaitoksen sivu­
konttoriin, jollei muusta sijoittamisesta ole 
kirjallisesti sovittu. 

Asiakkaan varat ja omaisuus on pidettävä 
kirjanpidossa erillään sijoituspalveluyrityk­
sen omista varoista ja omaisuudesta ja säily­
tettävä luotettavana tavalla. 

8 luku 

Rangaistussäännökset 

53§ 

Sijoituspalvelurikos 

Joka tahallaan tai törkeästä huolimatto­
muudesta tarjoaa sijoituspalvelua 4 §:n tai 
12 §:n vastaisesti tai käyttää 7 §:n vastaisesti 
toiminimessään tai muuten toimintaansa 
osoittamaan sanaa arvopaperinvälittäjä tai 
pankkiiri, on tuomittava, jollei teko ole vä­
häinen tai siitä ole muualla laissa säädetty 
ankarampaa rangaistusta, sijoituspalveluri­
koksesta sakkoon tai enintään yhdeksi vuo­
deksi vankeuteen. 

54§ 

Sijoituspalvelurikkomus 

Joka muuten kuin 53 §:ssä mainitulla ta­
valla rikkoo 4 §:n, 7 §:n tai 12 §:n säännök­
siä, on tuomittava, jollei teko ole vähäinen 
tai siitä ole muualla laissa säädetty ankaram­
paa rangaistusta, sijoituspalvelurikkomukses­
ta sakkoon. 

55§ 

Sijoituspalveluyritystä koskevan 
salassapitovelvollisuuden rikkominen 

Rangaistus 48 §:ssä säädetyn salassapito­
velvollisuuden rikkomisesta tuomitaan rikos­
lain 38 luvun 1 tai 2 §:n mukaan, jollei teos­
ta muualla laissa säädetä ankarampaa ran­
gaistusta. 

56§ 

Tunnistamisvelvollisuuden rikkominen 

Joka rikkoo 49 §:ssä säädetyn asiakkaiden 
tunnistamisvelvollisuuden tai tunnistamistie­
tojen säilyttämistä koskevan velvollisuuden, 
on tuomittava tunnistamisvelvollisuuden rik­
komisesta sakkoon tai vankeuteen enintään 
kuudeksi kuukaudeksi, jollei teko ole vähäi­
nen tai siitä ei muualla laissa säädetä anka­
rampaa rangaistusta. 

9luku 

Voimaantulo- ja siirtymäsäännökset 

57§ 

Voimaantulo 

Tämä laki tulee voimaan päivänä 
kuuta 1996. 

Tällä lailla kumotaan arvopaperinvälitys­
liikkeistä annettu laki ( 499/89) siihen myö­
hemmin tehtyine muutoksineen. 

58 § 

A tvopaperinvälitysliikkeen toimiluvan 
vahvistaminen 

Valtioneuvosto voi osakeyhtiön (atvopape­
rinvälitysliike), joka arvopaperinvälitysliik­
keistä annetun lain mukaisesti myönnetyn 
toimiluvan nojalla tämän lain voimaantulles­
sa tarjoaa 3 §:ssä tarkoitettua sijoituspalve­
lua, hakemuksesta vahvistaa yhtiön toimilu-
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van. Hakemuksessa on yksilöitävä ne 
3 §:ssä tarkoitetut sijoituspalvelut, joiden 
tarjoamiseen yhtiö hakee toimilupansa vah­
vistamista. Arvopaperinvälitysliikkeen on 
kahden kuukauden kuluessa tämän lain voi­
maantulosta haettava toimiluvan vahvista­
mista tai lopetettava sijoituspalvelun tarjo­
aminen. Jos toimilupaa on haettu sanotussa 
määräajassa eikä toimilupaa ole vahvistettu 
kuuden kuukauden kuluessa tämän lain voi­
maantulosta, sijoituspalvelujen tarjoaminen 
on lopetettava, jollei valtioneuvosto erityi­
sestä syystä myönnä lopettamiselle pitempää 
määräaikaa. 

Hakemus toimiluvan vahvistamisesta voi­
daan ottaa käsiteltäväksi jo ennen tämän lain 
voimaantuloa. Muihinkin lain täytäntöönpa­
non edellyttämiin toimenpiteisiin voidaan 
ryhtyä ennen lain voimaantuloa. 

Toimilupansa vahvistamista hakevan arvo­
paperinvälitysliikkeen osakkeenomistajan, 
jolla 31 päivänä joulukuuta 1995 on ollut 
yhtiöstä 14 §:ssä tarkoitettu osuus, joka on 
vähintään yksi kymmenesosa yhtiön osake­
pääomasta tai joka tuottaa vähintään yhden 
kymmenesosan yhtiön äänivallasta, taikka 
muun henkilön, jolla muutoin on oikeus 
käyttää siihen nnnastuvaa vaikutusvaltaa 
yhtiön hallinnossa, on kuukauden kuluessa 
lain voimaantulosta ilmoitettava yhtiölle 
osuutensa yhtiön osakkeiden äänimäärästä 
sekä yhtiön osakepääomasta. 

Toimilupansa vahvistamista hakevan arvo­
paperinvälitysliikkeen on hakemuksessaan 
14 §:n 5 momentin mukaisesti ilmoitettava 
kaikki sen tiedossa olevat 4 momentissa tar­
koitetut osakkeenomistajat ja muut henkilöt. 

59§ 

A 1Vopaperinvälitysliikkeen omien varojen 
vähimmäismäärä 

Edellä 13 §:ssä säädetty perustamispää­
oman vähimmäisvaatimus ei koske 58 §:n 
1 momentissa tarkoitettua arvopaperinväli­
tysliikettä. Arvopaperinvälitysliikkeen omien 
varojen määrä ei kuitenkaan saa alittaa yhti­
ön omien varojen suurinta vertailutasoa, 
jonka laskemisesta ja ilmoittamisesta rahoi­
tustarkastus antaa tarkemmat määräykset. 

Arvopaperinvälitysliikkeen on laskettava 
uusi vertailutaso kuuden kuukauden välein. 
Yhtiön hallituksen on ilmoitettava yhtiön 
omien varojen vertailutaso rahoitustarkastuk­
selle kahden viikon kuluessa vertailutason 
määräytymispäivästä. Ilmoitukseen on liitet­
tävä yhtiön tilintarkastajan lausunto rahoitus­
tarkastuksen määräämällä tavalla. 

Mitä 1 momentissa säädetään, on voimas­
sa, kunnes yhtiön osakepääoman määrä täyt­
tää 13 §:n vaatimukset. 

Jos määräysvalta 1 momentissa tarkoite­
tussa arvopaperinvälitysliikkeessä siirtyy 
toiselle tämän lain voimaantulon jälkeen, 
yhtiön osakepääoman on täytettävä 13 §:n 
vaatimukset kuukauden kuluessa määräys­
vallan siirtymisestä, jollei määräysvalta ole 
siirtynyt perinnön johdosta. Mikäli määräys­
valta on siirtynyt perinnön johdosta, perin­
nönsaajan on haettava rahoitustarkastukselta 
poikkeusta. Tällöin arvopaperinvälitysliik­
keen omien varojen vähimmäismäärään so­
velletaan, mitä 1 momentissa säädetään. 
Poikkeus on voimassa rahoitustarkastuksen 
määräämän ajan, kuitenkin enintään kymme­
nen vuotta. Poikkeus koskee 1 päivänä tam­
mikuuta 2006 mennessä tapahtuvia saantoja. 

Sen, jolle määräysvalta 1 momentissa tar­
koitetussa yhtiössä on siirtynyt, on ilmoitet­
tava tästä välittömästi rahoitustarkastukselle, 
mikäli yhtiön osakepääoma ei täytä 13 §:n 
vaatimuksia. 

Jos sijoituspalveluyrityksen omien varojen 
vähimmäismäärä laskee alle 1 momentissa 
säädetyn määrän, on noudatettava, mitä 
42 §:ssä säädetään. 

60 § 

Sijoituspalveluyrityksen toimilupa 

Muun kuin 58 §:ssä tarkoitetun yrityksen, 
joka tämän lain voimaan tullessa tarjoaa 
3 §:ssä tarkoitettua sijoituspalvelua, on kol­
men kuukauden kuluessa lam voimaantulosta 
haettava toimilupaa tai kuuden kuukauden 
kuluessa lain voimaantulosta lopetettava tä­
män lain vastainen toiminta, jollei val­
tioneuvosto erityisestä syystä myönnä lopet­
tamiselle pitempää määräaikaa. 

Hakemus toimiluvan myöntämisestä voi­
daan ottaa käsiteltäväksi jo ennen tämän lain 
voimaantuloa. 
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2. 
Laki 

ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oikeudesta taijota sijoituspalvelua Suomessa 

1luku 

Yleisiä säännöksiä 

1 § 

Soveltamisala 

Tämä laki koskee ulkomaisen sijoituspal­
veluyrityksen oikeutta tarjota ammattimai­
sesti sijoituspalvelua Suomessa. 

Ulkomaista sijoituspalveluyritystä koskee 
lisäksi, mitä sijoituspalvelun ammattimaises­
ta tarjoamisesta ja arvopaperimarkkinalaissa 
( 495/89) tarkoitetun arvopaperinvälittäjän 
velvollisuuksista laissa säädetään. 

2§ 

Määritelmät 

Tässä laissa tarkoitetaan 
1) ulkomaisella sijoituspalveluyrityksellä 

sijoituspalveluista arvopaperimarkkinoilla 
annetussa neuvoston direktiivissä 
(93/22/ETY) tarkoitettua palvelua ammatti­
maisesti tarjoavaa luonnollista tai oikeushen­
kilöä, joka on saanut sijoituspalveluyrityk­
sistä annetun lain 9 ja 16 §:ssä tarkoitettua 
toimilupaa vastaavan toimiluvan muussa val­
tiossa kuin Suomessa; 

2) sijoituspalvelulla sijoituspalveluyrityk­
sistä annetun lain 3 ja 16 §:ssä tarkoitettua 
palvelua; 

3) sijoittautumisoikeudella ulkomaisen si­
joituspalveluyrityksen oikeutta perustaa 
Suomeen kiinteä toimipaikka (sivuliike), 
josta se voi tarjota sen toimilupaan sisälty­
vää sijoituspalvelua; sekä 

4) edustustolla Euroopan talousalueen ul­
kopuolisessa valtiossa toimiluvan saaneen 
ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen kiinteää 
toimipaikkaa Suomessa, josta ei ole oikeutta 
tarjota sijoituspalvelua. 

3 § 

Valvonta 

Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen Suo­
messa tapahtuvan toiminnan valvonnasta 
sekä rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa 
tietoja ulkomaiselle, rahoitustarkastusta vas­
taavalle valvontaviranomaiselle säädetään 
rahoitustarkastuslaissa (503/93). 

2luku 

Sijoittautumisoikeus ja sijoituspalvelun 
tarjoamisen vapaus Euroopan 

talousalueeseen kuuluvasta valtiosta 

4 § 

Sivuliikkeen aloittamisen edellytykset 

Ennen kuin ulkomainen sijoituspalveluyri­
tys voi perustaa sivuliikkeen Suomeen, ra­
hoitustarkastuksen on saatava sijoituspalve­
luyritykselle toimiluvan myöntäneen valtion 
rahoitustarkastusta vastaavalta valvontavi­
ranomaiselta sivuliikkeen perustamista kos­
keva ilmoitus, jossa on oltava riittävät tiedot 
perustettavaksi aiotun sivuliikkeen liiketoi­
minnasta, hallinnosta, vastuuhenkilöistä ja 
toimipaikasta, sekä muista tarpeellisista sei­
koista. 

Sivuliike voidaan perustaa ja se voi aloit­
taa toimintansa viimeistään kahden kuukau­
den kuluttua siitä, kun rahoitustarkastus on 
vastaanottanut 1 momentissa tarkoitetun il­
moituksen. Rahoitustarkastuksen on kahden 
kuukauden kuluessa ilmoituksen vastaanotta­
misesta annettava tarpeelliseksi katsomansa 
määräykset sivuliikkeen valvontaa koskevas­
ta tietojenantovelvollisuudesta ja asetettava 
yleisen edun vuoksi tarpeelliset ehdot sivu­
liikkeen toiminnan harjoittamiselle. 

Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen on 
ilmoitettava rahoitustarkastukselle kirjallises­
ti 1 momentissa tarkoitettujen tietojen muu­
toksista vähintään kuukautta ennen kuin ne 
on tarkoitettu toteuttaa. Rahoitustarkastus 
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voi asettaa aiottujen muutosten vuoksi 1 mo­
mentissa tarkoitettuja määräyksiä ja ehtoja. 

5 § 

Sijoituspalvelun tarjoamisen vapaus 

Ulkomaisella sijoituspalveluyrityksellä, 
joka on saanut 2 §:n 1 kohdassa tarkoitetun 
toimiluvan Euroopan talousalueeseen kuulu­
vassa valtiossa, on oikeus tarjota sijoituspal­
velua Suomessa myös perustamatta tytäryri­
tystä tai sivuliikettä. 

Ennen kuin ulkomainen sijoituspalveluyri­
tys voi tarjota vapaasti sijoituspalvelua Suo­
messa, rahoitustarkastuksen on saatava sijoi­
tuspalveluyritykselle toimiluvan myöntäneen 
valtion rahoitustarkastusta vastaavalta val­
vontaviranomaiselta palvelujen tarjoamista 
koskeva ilmoitus, jossa on oltava tiedot niis­
tä sijoituspalveluista, joita ulkomainen sijoi­
tuspalveluyritys aikoo tarjota Suomessa, se­
kä annettava yleisen edun vuoksi tarpeelli­
seksi katsomansa ehdot, jotka koskevat sijoi­
tuspalvelun tarjoamista. 

Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen on 
ilmoitettava kirjallisesti rahoitustarkastuksel­
le 2 momentissa mainittuihin tietoihin aio­
tuista muutoksista. Rahoitustarkastus voi 
muuttaa aiottujen muutosten vuoksi 2 mo­
mentissa tarkoitettuja ehtoja. 

6 § 

Toimintaoikeuksien peruuttaminen ja 
toiminnan rajoittaminen 

Jos ulkomainen sijoituspalveluyritys rik­
koo tätä lakia tai muita arvopaperinvälittäjäl­
le laissa säädettyjä velvollisuuksia, rahoitus­
tarkastuksen on kehotettava yritystä lopetta­
maan lainvastainen toiminta. 

Jollei ulkomainen sijoituspalveluyritys 
noudata 1 momentissa tarkoitettua kehotusta, 
rahoitustarkastuksen on ilmoitettava asiasta 
sijoituspalveluyritykselle toimiluvan myöntä­
neen valtion rahoitustarkastusta vastaavalle 
valvontaviranomaiselle, jotta tämä voi ryhtyä 
viipymättä toimenpiteisiin lainvastaisen toi­
minnan jatkamisen estämiseksi. 

Mikäli ulkomainen sijoituspalveluyritys 
1 ja 2 momentissa tarkOitetuista toimenpi­
teistä huolimatta edelleen jatkaa lainvastaista 
toimintaansa, valtioneuvosto voi rahoitustar­
kastuksen esityksestä kieltää kokonaan tai 
osittain ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen 

sijoituspalvelujen tarjoamisen Suomessa. 
Päätöksestä on ilmoitettava sijoituspalvelu­
yritykselle toimiluvan myöntäneen valtion 
rahoitustarkastusta vastaavalle valvontavi­
ranomaiselle. 

Valtioneuvosto voi rahoitustarkastuksen 
esityksestä kieltää välittömästi tämän lain 
vastaisen toiminnan, jos kielto on asian kii­
rellisyyden vuoksi välttämätön sijoittajien tai 
niiden henkilöiden etujen suojaamiseksi, 
joille sijoituspalvelua on tarjottu. Päätöksestä 
on viipymättä ilmoitettava ulkomaiselle si­
joituspalveluyritykselle toimiluvan myöntä­
neen valtion rahoitustarkastusta vastaavalle 
valvontaviranomaiselle ja Euroopan komis­
siolle. 

V aitioneuvosto voi rahoitustarkastuksen 
esityksestä kieltää kokonaan tai osittain ul­
komaista sijoituspalveluyritystä tarjoamasta 
sijoituspalvelua Suomessa, jos ulkomainen 
sijoitusJ?alveluyritys on rikkonut olennaisesti 
tätä lakia, arvopaperimarkkinalakia, sijoitus­
palveluyrityksistä annettua lakia tai muuta 
rahoitusmarkkinoita koskevaa lainsäädäntöä 
tai niiden nojalla annettuja säännöksiä ja 
määräyksiä siten, että se voi vahingoittaa 
sijoittajan suojaa tai muutoin yleistä etua. 

3 luku 

Sijoittautumisoikeus, edustusto ja 
sijoituspalvelun trujoamisen vapaus 
valtiosta, joka ei kuulu Euroopan 

talousalueeseen 

7 § 

Sivuliikkeen toimilupa 

Euroopan talousalueen ulkopuolisessa val­
tiossa toimiluvan saaneen ulkomaisen sijoi­
tuspalveluyrityksen on haettava valtioneu­
vostotta toimilupa Suomeen perustettavalle 
sivuliikkeelle. Hakemuksesta on pyydettävä 
rahoitustarkastuksen lausunto. Toimilupaa 
haettaessa on soveltuvin osin noudatettava, 
mitä sijoituspalveluyrityksistä annetun lain 
9 §:ssä säädetään. 

8 § 

Toimiluvan myöntäminen 

Euroopan talousalueen ulkopuolisessa val­
tiossa toimiluvan saaneelle ulkomaiselle si­
joituspalveluyritykselle, jonka taloudelliset 
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toimintaedellytykset ja hallinto täyttävät luo­
tettavalle sijoituspalvelun tarjoamiselle ase­
tettavat vaatimukset, voidaan myöntää toimi­
lupa Suomeen perostettavaa sivuliikettä var­
ten. 

Valtioneuvosto voi asettaa sivuliikkeen pe­
rustamista, toimintaa ja valvontaa koskevia 
toimilupaehtoja. 

Toimilupa oikeuttaa harjoittamaan toimin­
taa yhdessä tai useammassa toimipaikassa. 

9 § 

Toimiluvan peruuttaminen tai toiminnan 
rajoittaminen 

V aitioneuvosto voi peruuttaa kokonaan tai 
osittain sivuliikkeen toimiluvan, jos 

1) sen toiminnassa on olennaisesti rikottu 
lakia, asetuksia tai viranomaisen niiden no­
jalla antamia määräyksiä taikka toimiluvan 
ehtoja; 

2) se ei ole toiminut kuuteen kuukauteen; 
3) luvan myöntämiselle säädettyjä edelly­

tyksiä ei enää ole olemassa; 
4) sen toimintaa tai osaa siitä ei ole aloi­

tettu 12 kuukauden kuluessa toimiluvan 
myöntämisestä; tai 

5) toimilupaa haettaessa on annettu har­
haanjohtavia tietoja. 

Valtioneuvosto voi rajoittaa määräajaksi 
tai toistaiseksi sivuliikkeen toimiluvan eh­
tojen mukaista toimintaa, jos toiminnassa on 
todettu taitamattomuutta tai varomattomuutta 
ja on ilmeistä, että toiminta on omiaan vaka­
vasti vahingoittamaan arvopaperimarkkinoi­
den vakautta tai sijoittajien asemaa. 

Valtioneuvoston on ennen 1 ja 2 momen­
tissa tarkoitetun päätöksen tekemistä kuul­
tava asianomaista sijoituspalveluyritystä ja 
pyydettävä rahoitustarkastuksen lausunto, 
jollei asian kiireellisyydestä muuta johdu. 

10 § 

Edustuston avaaminen ja toiminta 

Ennen edustuston avaamista Suomessa 
ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen on il­
moitettava asiasta rahoitustarkastukselle. Ra­
hoitustarkastuksen on kahden kuukauden ku­
luessa ilmoituksen vastaanottamisesta annet­
tava edustuston avaamista, toimintaa ja val­
vontaa koskevat määräykset. 

Edustusto voidaan avata, kun ulkomainen 
sijoituspalveluyritys on esittänyt selvityksen 

360084R 

1 momentissa tarkoitettujen rahoitustarkas­
tuksen määräysten noudattamisesta. 

11§ 

Edustuston toiminnan kieltäminen 

Rahoitustarkastus voi kieltää edustustoa 
jatkamasta toimintaansa Suomessa, jos edus­
tuston toiminnassa on olennaisesti rikottu 
lain tai asetuksen säännöksiä tai viranomai­
sen niiden nojalla antamia määräyksiä tai jos 
ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen toimi­
lupa on peruutettu. 

12 § 

Sijoituspalvelun tarjoamisen vapaus 

Euroopan talousalueen ulkopuolisessa val­
tiossa toimiluvan saaneelia ulkomaisella si­
joituspalveluyrityksellä on valtiovarainminis­
teriön luvalla oikeus tarjota sijoituspalvelua 
Suomessa perustamatta tytäryritystä tai sivu­
liikettä. 

4luku 

Muut säännökset 

13 § 

Sivuliikkeen johto 

Sivuliikkeellä on oltava sen toiminnasta 
vastaava sivuliikkeen johtaja, joka myös 
edustaa ulkomaista sijoituspalveluyritystä 
sivuliikkeen toimintaa koskevissa oikeussuh­
teissa. 

Vajaavaltainen, konkurssissa oleva tai lii­
ketoimintakieltoon määrätty henkilö ei saa 
olla sivuliikkeen johtajana. 

Sivuliikkeen johtaja on velvollinen korvaa­
maan vahingon, jonka hän on tahallisesti tai 
huolimattomuudesta aiheuttanut sivuliikkeen 
asiakkaalle tai muulle henkilölle rikkomalla 
tätä lakia tai muuta sivuliikkeen toimintaa 
koskevaa säännöstä. 

14 § 

Toiminimi 

Sivuliikkeen toiminimen kirjoittaa sen joh­
taja tai ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen 
antaman valtuutuksen perusteella muu hen-
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kilö yksin tai useampi yhdessä. 

15 § 

Maksuvalmius 

Sivuliikkeen maksuvalmiuden on oltava 
sen toimintaan nähden riittävällä tavalla tur­
vattu. Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia 
määräyksiä sivuliikkeen maksuvalmiuden 
turvaamisesta. 

Sivuliike ei saa toiminnassaan ottaa niin 
suurta riskiä, että siitä aiheutuu olennaista 
vaaraa sivuliikkeen toiminnalle. Sivuliik­
keellä on oltava toimintaansa nähden riittä­
vät riskien valvontajärjestelmät. 

16 § 

Vaitiolovelvollisuus 

Sivuliikkeen ja edustuston toimihenkilön 

vaitiolovelvollisuudesta, tietojenauto-oikeu­
desta ja salassapitovelvollisuuden rikkomi­
sesta sekä asiakkaiden tunnistamisesta, huo­
lellisuusvelvoitteesta ja epäilyttävistä liike­
toimista on voimassa, mitä sijoituspalvelu­
yrityksistä annetun lain 48-50 §:ssä sääde­
tään. 

Sivuliikkeellä ja edustustolla on oikeus 
1 momentin estämättä antaa edustamalleen 
ulkomaiselle sijoituspalveluyritykselle toimi­
luvan myöntäneen valtion rahoitustarkastusta 
vastaavalle valvontaviranomaiselle sekä 
edustamansa ulkomaisen sijoituspalveluyri­
tyksen tilintarkastajalle ne tiedot, jotka on 
säädetty tai asianmukaisessa järjestyksessä 
määrätty ilmoitettaviksi. 

17 § 

Voimaantulo 

Tämä laki tulee voimaan 
kuuta 1996. 

päivänä 



HE 7/1996 vp 107 

3. 
Laki 

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 26 päivänä toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/89) 1luvun 3 

§ja 4 §:n 1 ja 2 momentti, 3 luvun 2 §:n 2 momentti, 3 §:n 1 momentti, 4 §ja sen edellä 
väliotsikko, 5 §, 6 §:n 1 momentti, 7 §, 9 §ja sen edellä väliotsikko, 10 §:n 1 momentti ja 
sen edellä väliotsikko, 12 §ja sen edellä väliotsikko, 13 §ja sen edellä väliotsikko, 4 luvun 
5 §:n 2 momentti, 6-9 § ja 7 §:n edellä väliotsikko, 5 luvun 2-5 §, sellaisena kuin 2 §:n 
1 momentti on 9 päivänä elokuuta 1993 annetussa laissa (740/93) sekä 2 ja 3 §:n edellä vä­
liotsikko, 7 luvun 1 §:n 1-4 momentti, sellaisena kuin niistä 2-4 momentti ovat 9 päivänä 
elokuuta 1993 annetussa laissa (740/93), 3 §:n 2 momentti, sellaisena kuin se on 9 päivänä 
elokuuta 1993 annetussa laissa (740/93), 8 luvun 2 ja 3 §, sellaisina kuin ne ovat 9 päivänä 
elokuuta 1993 annetussa laissa (740/93) ja 10 luvun 3 §:n 1, 2, 4 ja 5 momentti, sellaisina 
kuin niistä 2, 4 ja 5 momentti ovat 9 päivänä elokuuta annetussa laissa (740/93); 

lisätään 3 lukuun 2 a § ja sen edelle väliotsikko, 2 b § ja sen edelle väliotsikko, 6 a §, 
12 a §, 13 a, 13 b, 14 § ja sen edelle väliotsikko, 4 luvun 3 §:ään 2 momentti, 5 lukuun 
4 a § ja sen edelle väliotsikko, 6 §ja sen edelle väliotsikko, 7 luvun 1 §:ään 6 momentti, 
2 §:ään 4 momentti ja 10 luvun 1 §:ään 3 ja 4 momentti sekä 

kumotaan 1 luvun 4 §:n 3-5 momentti, sellaisena kuin niistä 4 §:n 3 momentti on 20 päi­
vänä joulukuuta 1991 annetussa laissa (1554/91) ja 5 momentti 9 päivänä elokuuta 1993 an­
netussa laissa (740/93), ja 4 luvun 10 § seuraavasti: 

1luku 

Yleisiä säännöksiä 

3 § 

Määritelmät 

Arvopaperilla käydään julkisesti kauppaa 
arvopaperipörssin pörssilistalla (pörssiarvo­
paperi) tai muussa ostajien ja myyjien yh­
teensaattamiseksi ammattimaisesti järjeste­
tyssä kaupankäynnissä, jolle on tämän lain 
mukaisesti vahvistettu säännöt (markkina­
arvopaperi). 

4 § 

Tässä laissa tarkoitetaan: 
1) arvopaperipörssillä pörssiarvopaperien 

kaupankäynnin edellytyksiä järjestävää ja 
ylläpitävää (arvopaperipörssitoiminta) yh­
teisöä; 

2) pörssiyhtiöllä yhtiötä, jonka osake tai 
osakkeeseen osakeyhtiölain (734/78) mukaan 
oikeuttava arvopaperi on otettu kaupankäyn­
nin kohteeksi arvopaperipörssin pörssilistal-

la· 
3) sijoituspalvelulla sijoituspalveluyrityk­

sistä annetun lain 3 §:n mukaista arvopape­
rinvälittäjän tarjoamaa palvelua; 

4) arvopaperinvälittäjällä sijoituspalvelu­
yrityksistä annetun lain 4 §:ssä tarkoitettua 
sijoituspalveluyritystä sekä ulkomaisen sijoi­
tuspalveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoi­
tuspalvelua Suomessa annetun lain 2 §:ssä 
tarkoitettua ulkomaista sijoituspalveluyritys­
tä, luottolaitostoiminnasta annetun lain 
(1607/93) 2 §:ssä tarkoitettua luottolaitosta 
sekä ulkomaisen luotto- ja rahoituslaitoksen 
toiminnasta Suomessa annetun lain 
(1608/93) 2 §:ssä tarkoitettua luotto- ja ra­
hoituslaitosta; 

5) pörssivälittäjällä arvopaperinvälittäjää, 
joka on saanut oikeuden käydä kauppaa ar­
vopaperipörssin pörssilistalla; 

6) meklarilla luonnollista henkilöä, joka 
arvopaperinvälittäjän edustajana tarjoaa si­
joituspalvelua; sekä 

7) pörssimeklarilla meklaria, joka on saa­
nut oikeuden pörssivälittäjän edustajana käy­
dä kauppaa arvopaperipörssin pörssilistalla. 
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3 luku 

Julkinen kaupankäynti arvopapereilla 

2§ 

Valtioneuvosto voi peruuttaa arvopaperi­
pörssin toimiluvan, jos toiminnassa on olen­
naisesti rikottu lakia tai asetuksia tai viran­
omaisten niiden nojalla antamia määräyksiä 
tai arvopaperipörssin sääntöjä taikka jos lu­
van myöntämiselle säädettyjä edellytyksiä ei 
enää ole olemassa. 

2a§ 

Toiminimi 

Arvopaperipörssitoimintaan luvan saaneel­
Ia yhteisöllä on velvollisuus käyttää toi­
minimessään sanaa tai yhdysosaa arvopape­
ripörssi. 

Muu kuin arvopaperipörssitoimintaan lu­
van saanut yhteisö ei saa toiminimessään tai 
muuten toimintaansa kuvaamaan käyttää sa­
naa tai yhdysosaa arvopaperipörssi. 

2b§ 

Pörssilista 

Arvopaperipörssissä on pörssiarvopaperien 
Iuettelointia ja kaupankäyntiä varten oltava 
pörssilista. Kaupankäynti on pörssilistalla 
järjestettävä luotettavasti ja tasapuolisesti 
siten, että pörssiarvopaperien hinnanmuodos­
tus perustuu sitoviin osto- ja myyntitarjouk­
siin tai tarjouskehotuksiin. 

3 § 

Arvopaperipörssin toiminta 

Arvopaperipörssi saa arvopaperipörssitoi­
minnan lisäksi järjestää muuta julkista kau­
pankäyntiä sekä tarjota arvopaperien vaih­
dantaan ja säilytykseen liittyviä selvitys-, 
tietojenkäsittely- ja kaupanvastuun takaus­
palveluja sekä arvopaperi- ja rahoitusmark­
kinoiden kehittämiseen liittyviä koulutus- ja 
tiedotuspalveluja. Arvopaperipörssi saa li­
säksi, sen mukaan kuin siitä on säädetty 
kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja 
termiineillä annetussa laissa (772/88), har­
joittaa optioyhteisön toimintaa. 

4 § 

Arvopaperipörssin säännöt 

Arvopaperipörssillä on oltava säännöt, jot­
ka sisältävät tätä lakia täydentävät määräyk­
set ainakin siitä, 

1) miten ja millä perusteilla arvopaperi 
otetaan kaupankäynnin kohteeksi, 

2) miten ja milloin kaupankäynti pörssilis­
talla tapahtuu, 

3) miten, milloin ja missä laajuudessa tar­
jouksia tai tarjouskehotuksia ja kauppoja 
koskevat tiedot saatetaan sijoittajien ja kau­
pankäyntiin osallistuvien arvopaperinvälittä­
jien tietoon, 

4) miten ja millä perusteilla pörssivälittä­
jän, muun arvopaperipörssissä toimivan ja 
pörssimeklarin oikeudet myönnetään ja pe­
ruutetaan, sekä 

5) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja vel­
vollisuuksia pörssiyhtiöille, pörssiarvopape­
rien muille liikkeeseenlaskijoille, pörssivä­
littäjille, muille arvopaperipörssissä toimi­
ville ja pörssimeklareille muutoin asetetaan. 

Säännöissä on otettava huomioon kaupan­
käynnin kohteena olevien arvopaperien ja 
niillä käytävän kaupan erityispiirteet sekä 
kaupankäyntiin osallistuvat sijoittajat. Arvo­
paperipörssin säännöt ja niiden muutokset 
vahvistaa asianomainen ministeriö, jonka on 
ennen sääntöjen vahvistamista pyydettävä ra­
hoitustarkastuksen lausunto. 

5 § 

Arvopaperipörssin toiminnan 
keskeyttäminen 

Valtioneuvosto voi määrätä arvopaperi­
pörssin toiminnan keskeytettäväksi määrä­
ajaksi tai toistaiseksi, jos arvopaperipörssi 
on toiminut vastoin lakia tai asetuksia tai 
viranomaisten niiden nojalla antamia mää­
räyksiä tai arvopaperipörssin sääntöjä taikka 
jos arvopaperipörssissä kaupankäynnin koh­
teena olevien arvopaperien vaihdanta on häi­
riintynyt siten, että arvopaperipörssin toimin­
nan jatkamisesta aiheutuu vakavaa uhkaa 
sijoittajille tai arvopaperimarkkinoiden toi­
minnalle. 

Arvopaperipörssin hallitus voi erityisestä 
syystä keskeyttää pörssin toiminnan enintään 
viikon ajaksi silloin, kun toiminnan jatkami-
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nen olisi vastoin sijoittajien etua. Keskeytyk­
sestä ja toiminnan aloittamisesta on välittö­
mästi ilmoitettava rahoitustarkastukselle. 

6 § 

Arvopaperipörssin johto 

Arvopaperipörssin hallituksen tehtävänä 
on, sen lisäksi mitä sen tehtävistä on muu­
toin säädetty ja määrätty: 

5) valvoa arvopaperipörssin toiminnasta 
annettujen säännösten ja määräysten, arvopa­
peripörssin sääntöje~ ja_hyv_~~ t~yan noudat­
tamista arvopapenporssm punssa; 

6) huolehtia niiden tietojen saattamisesta 
julkisuuteen, jotka arvopaperipörssin on tä­
män lain ja sen nojalla annettujen säännös­
ten ja määräysten taikka arvopaperipörssin 
sääntöjen mukaan julkistettava; 

7) saattaa rahoitustarkastuksen tietoon me­
nettely, joka ilmeisesti on vastoin arvopape­
ripörssin toiminnasta annettuja säännöksiä ja 
määräyksiä; sekä 

8) ilmoittaa rahoitustarkastukselle 1-4 
kohdassa tarkoitetusta päätöksestään. 

6a§ 
Arvopaperipörssin on myönnettävä pörssi­

välittäjän ja muun arvopaperipörssissä toimi­
van oikeudet hakijalle, joka täyttää laissa ja 
arvopaperipörssin säännöissä asetetut vaati­
mukset ja jolla on kiinteä toimipaikka Suo­
messa. 

Arvopaperipörssi saa lisäksi myöntää pörs­
sivälittäjän oikeudet arvopaperinvälittäjältä 
Suomessa edellytettyä toimilupaa vastaavan 
toimiluvan viranomaiselta Euroopan talous­
alueella saaneelle ulkomaiselle arvopaperin­
välittäjälle, jolla ei ole kiinteää toimipaikkaa 
Suomessa. Valtioneuvoston luvalla voidaan 
mxös muulle ulkomaiselle arvopaperinvälit­
täjälle myöntää pörssivälittäjän oikeudet. 

Arvopaperipörssin on peruotettava määrä­
ajaksi tai kokonaan pörssivälittäjän, muun 
arvopaperipörssissä toimivan ja pörssimekla­
rin oikeudet, mikäli rahoitustarkastus arvo­
paperipörssiä kuultuaan niin painavasta syys­
tä vaatii. Rahoitustarkastuksen on välittö­
mästi ilmoitettava vaatimuksestaan ja sen 
perusteista arvopaperipörssille sekä sille, jota 
vaatimus koskee. 

Pörssivälittäjällä, pörssimeklarilla ja muul­
la arvopaperipörssissä toimivalla on oikeus 

saattaa arvopaperipörssin 6 §:n 1 momentin 
2-4 kohdassa tarkoitettu päätös, jolla hake­
mus sille myönnettävistä oikeuksista on hy­
lätty tai jolla sen oikeudet on peruutettu, 
rahoitustarkastuksen käsiteltäväksi 30 päivän 
kuluessa päätöksestä. 

7 § 
Arvopaperipörssillä on oltava toimitusjoh­

taja. Toimitusjohtajan on sen lisäksi, mitä 
hänen tehtävistään on muutoin säädetty ja 
määrätty, huolehdittava arvopaperilla käytä­
vän kaupan keskeyttämisestä arvopaperipörs­
sissä, milloin siihen antaa aihetta arvopape­
ripörssin toiminnasta annettujen säännösten 
ja määräysten, arvopaperipörssin sääntöjen 
tai hyvän tavan vastainen menettely taikka 
muu arvopaperin hinnanmuodostumiseen 
olennaisesti vaikuttava seikka. 

9 § 

Arvopaperinvälittäjän riippumattomuus 

Arvopaperinvälittäjät ja muut arvopaperi­
pörssissä toimivat, jotka kuuluvat samaan 
konserniin tai ovat keskenään sellaisessa 
taloudellisessa riippuvuussuhteessa, joka 
saattaa vaarantaa arvopaperipörssitoiminnan 
luotettavuuden, eivät saa toteuttaa samaa 
arvopaperia tai samaan arvopaperiin oikeut­
tavaa arvopaperia koskevaa samaa sijoitus­
palvelua samassa arvopaperipörssissä. 

10 § 

Arvopaperin ottaminen pörssilistalle 

Arvopaperipörssi saa asianomaisen liikkee­
seenlaskiJan hakemuksesta ottaa pörssilistalle 
suomalaisen tai ulkomaisen arvopaperin, 
joka on vapaasti luovutettavissa, johon to­
dennäköisesti kohdistuu riittävästi kysyntää 
ja tarjontaa ja jonka hinnanmuodostuksen 
voidaan siten arvioida olevan luotettavaa. 

12 § 

Muu julkinen kaupankäynti arvopapereilla 

Muun julkisen kaupankäynnin kohteeksi 
muualla kuin arvopaperipörssissä saadaan ot­
taa 1 luvun 2 §:n 1 momentin 1 kohdassa 
tarkoitettua pörssiarvopaperia lukuunottamat­
ta suomalainen tai ulkomainen arvopaperi, 
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jos arvopaperiin todennäköisesti kohdistuu 
muualla kmn arvopaperipörssin pörssilistalla 
riittävästi kysyntää ja tarjontaa, jos arvopa­
perin hinnanmuodostuksen voidaan siten 
arvioida olevan luotettavaa ja jollei arvopa­
perin liikkeeseenlaskija ole kirjallisesti il­
moittanut vastustavansa arvopaperilla käytä­
vän kaupan aloittamista. 

Jollei arvopaperin liikkeeseenlaskija ole 
antanut suostumustaan päätökseen aloittaa 
muu julkinen kaupankäynti arvopaperilla, 
liikkeeseenhskijalle on ilmoitettava päätök­
sestä 30 päivää ennen kaupankäynnin aloit­
tamista. Jos pörssiarvopaperi on päätetty 
ottaa muun julkisen kaupankäynnin kohteek­
si, päätöksestä on vastaavasti ilmoitettava 
myös asianomaiselle arvopaperipörssille 
30 päivää ennen kaupankäynnin aloittamista. 

Muun julkisen kaupankäynnin järjestämi­
sestä arvopaperilla on ilmoitettava viivytyk­
settä rahoitustarkastukselle ja arvopaperin 
liikkeeseenlaskijalle silloin, kun kaupan­
käynti arvopaperilla aloitetaan, keskeytetään 
ja lopetetaan sekä, jos on kysymys pörssiar­
vopaperista, myös asianomaiselle arvopape­
ripörssille. 

Rahoitustarkastus voi määrätä muun julki­
sen kaupankäynnin keskeytettäväksi, jos 
13 §:ssä tarkoitettuja asianomaisen ministe­
riön vahvistamia sääntöjä ei ole noudatettu 
taikka jos toiminnan jatkamisesta voi aiheu­
tua vakavaa uhkaa sijoittajille tai rahoitus­
markkinoiden toiminnalle. Rahoitustarkastus 
voi myös kieltää aloittamasta kaupankäynti­
menettelyn järjestämistä, jollei asianomainen 
ministeriö ole vahvistanut 13 §:n mukaisesti 
sitä koskevia sääntöjä. 

Rahoitustarkastus voi liikkeeseenlaskijan 
pyynnöstä määrätä kaupankäynnin markkina­
arvopaperilla lopetettavaksi, jos arvopaperi 
on otettu muun julkisen kauP.ankäynnin koh­
teeksi ilman liikkeeseenlaskijan suostumusta 
tai ilman, että liikkeeseenlaskija on tarjonnut 
kaupankäynnin kohteeksi otettuja tai niiden 
kanssa samanlajisia arvopapereita yleisölle. 
Rahoitustarkastuksen on pyydettävä lausunto 
asianomaiselta muun julkisen kaupankäynnin 
järjestäjältä. Rahoitustarkastus voi hylätä 
liikkeeseenlaskijan pyynnön, jos muun julki­
sen kaupankäynnin järjestäjä osoittaa, että 
arvopaperi muutoin täyttää 1 momentissa 
asetetut vaatimukset. 

12 a § 
Muuhun julkiseen kaupankäyntiin on 

myönnettävä arvopaperinvälittäjän oikeudet 

hakijalle, joka täyttää laissa ja 13 tai 
13 a §:ssä tarkoitetuissa säännöissä asetetut 
vaatimukset ja jolla on kiinteä toimipaikka 
Suomessa. 

Muuhun julkiseen kaupankäyntiin saadaan 
osapuoleksi hyväksyä arvopaperinvälittäjältä 
Suomessa edellytettyä toimilupaa vastaavan 
toimiluvan viranomaiselta Euroopan talous­
alueella saanut ulkomainen arvopaperinvälit­
täjä, jolla ei ole kiinteää toimipaikkaa Suo­
messa. Valtioneuvoston luvalla voidaan 
myös muu ulkomainen arvopaperinvälittäjä 
hyväksyä osapuoleksi muuhun julkiseen 
kaupankäyntiin. 

Rahoitustarkastus voi arvopaperimark­
kinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vah­
vistamiseksi tai muusta erityisen painavasta 
syystä peruuttaa arvopaperinvälittäjän ja 
meklarin oikeudet osallistua arvopaperien 
muuhun julkiseen kaupankäyntiin. Päätök­
sestä ja sen perusteista on välittömästi ilmoi­
tettava muun julkisen kaupankäynnin järjes­
täjälle sekä sille, jota päätös koskee. 

Arvopaperinvälittäjänä ja meklarilla on 
muussa kuin 3 momentissa tarkoitetussa ta­
pauksessa oikeus saattaa päätös, jolla hake­
mus sen oikeudesta osallistua arvopaperien 
julkiseen kaupankäyntiin on hylätty tai jolla 
sen oikeus on 13 §:n 1 momentissa tarkoi­
tetulla tavalla peruutettu, rahoitustarkastuk­
sen käsiteltäväksi 30 päivän kuluessa pää­
töksestä. 

Mitä 9 §:ssä säädetään arvopaperinvälittä­
jän riippumattomuudesta arvopaperipörssis­
sä, sovelletaan vastaavasti muuhun julkiseen 
kaupankäyntiin. 

13§ 

Muun julkisen kaupankäynnin säännöt 

Asianomainen ministeriö vahvistaa hake­
muksesta arvopaperien muun julkisen kau­
pankäynnin säännöt, jotka sisältävät tätä la­
kia täydentävät määräykset ainakin siitä, 

1) miten ja millä perusteilla arvopaperi 
otetaan kaupankäynnin kohteeksi, 

2) miten Ja milloin kaupankäynti tapahtuu, 
3) miten, milloin ja missä laajuudessa tar­

jouksia tai tarjouskehotuksia ja kauppoja 
koskevat tiedot saatetaan sijoittajien ja kau­
P.ank~yntiin osallistuvien arvopaperinvälittä­
Jien tietoon, 

4) miten ja millä perusteilla arvopaperin­
välittäjän ja meklarin oikeudet myönnetään 
ja peruutetaan, 
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5) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja vel­
vollisuuksia arvopaperien liikkeeseenlaski­
joille, arvopaperinvälittäjille ja meklareille 
muutoin asetetaan, sekä 

6) kuka vastaa tai ketkä vastaavat kaupan­
käynnin järjestämisestä. 

Sen lisäksi, mitä 1 momentissa säädetään, 
säännöissä voidaan 1 luvun 1 ja 2 §:n estä­
mättä lisäksi määrätä muilla kuin kaupan­
käynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineil­
lä annetussa laissa tarkoitetuilla vakioiduilla 
johdannaissopimuksilla käytävässä kaupassa 
noudatettavasta menettelystä. Säännöissä 
voidaan määrätä, ettei luottolaitoksen ta­
vanomaisen varainhankintansa yhteydessä 
liikkeeseen laskemaa, 1 luvun 2 §:n 1 mo­
mentin 2 kohdassa tarkoitettua arvopaperia 
koskevaan, kyseisen luottolaitoksen teke­
maan kauppaan tai muuhun luovutukseen 
ole sovellettava, mitä 5 luvun 1 §:ssä sää­
detään. 

Asianomainen ministeriö voi vahvistaa 
1 momentissa tarkoitetut säännöt vain, jos 
kaupankäynti on järjestetty ja säännelty luo­
tettavasti ja tasapuolisesti, jos kaupankäyn­
nissä noudatettavat säännöt tarjoavat riittä­
vän suojan sijoittajille ja jos kaupankäyntiin 
osallistuu riittävä määrä arvopaperinvälittä­
jiä. Oikeus hakea sääntöjen vahvistamista on 
arvopaperipörssillä, arvopaperinvälittäjien 
yhtetsöllä ja arvopaperinvälittäjällä. Sään­
nöissä on otettava huomioon kaupankäynnin 
kohteena olevien arvopaperien ja niillä käy­
tävän kaupan erityispiirteet sekä kaupan­
käyntiin osallistuvat sijoittajat. Asianomaisen 
ministeriön on ennen sääntöjen vahvistamis­
ta pyydettävä rahoitustarkastuksen ja Suo­
men Pankin lausunto. 

Asianomainen ministeriö voi rahoitustar­
kastuksen esityksestä ja arvopaperimark­
kinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vah­
vistamiseksi tai muusta erityisen painavasta 
syystä vaatia vahvistamissaan säännöissä 
olevien määräysten sisältöä muutettavaksi tai 
täydennettäväksi. 

Asianomainen ministeriö voi peruuttaa 
1 momentissa tarkoitetuille säännäille anta­
mansa vahvistamisen, jos arvopaperien julki­
sessa kaupankäynnissä on olennaisesti rikot­
tu lakia, asetuksia tai viranomaisten niiden 
nojalla antamia määräyksiä tai julkisen kau­
pankäynnin sääntöjä taikka jos sääntöjen 
vahvistamiselle säädettyjä edellytyksiä ei 
enää ole olemassa. 

13 a § 
Suomen Pankki voi 13 §:n estämättä vah­

vistaa säännöt 1 luvun 2 §:n 1 momentin 
2 kohdassa tarkoitettujen arvopaperien 
muussa julkisessa kaupankäynnissä muualla 
kuin arvopaperipörssissä arvopaperinvälittä­
jien ja muiden ammattimaisten sijoittajien 
kesken noudatettavista menettelytavoista, jos 
se on tarpeen Suomen Pankin tehtävien hoi­
tamiseksi ja jos kaupankäynti on järjestetty 
ja säännelty luotettavasti ja tasapuolisesti. 
Säännöissä on otettava huomioon kaupan­
käynnin kohteena olevien arvopaperien ja 
niillä käytävän kaupan erityispiirteet, kau­
pankäyntiin osallistuvat sijoittajat sekä so­
veltuvin osin noudatettava, mitä 13 §:n 1 ja 
2 momentissa on säädetty. 

Suomen Pankin on ennen 1 momentissa 
tarkoitettujen sääntöjen vahvistamista pyy­
dettävä valtioneuvoston, valtiokonttorin ja 
rahoitustarkastuksen lausunto. Lausuntoa ei 
ole pyydettävä, jos säännöt koskevat yksin­
omaan Suomen Pankin rahapoliittisten tehtä­
viensä hoitamiseksi arvopapereilla käymää 
kauppaa. 

Muuhun julkiseen kaupankäyntiin, johon 
Suomen Pankki on vahvistanut säännöt, so­
velletaan 12 ja 12 a §:n säännöksiä, lu­
kuunottamatta mitä 12 §:n 4 momentissa ja 
12 a §:n 3 momentissa säädetään. 

Suomen Pankin 1 luvun 2 §:n 1 momentin 
2 kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla käy­
mään kauppaan ei sovelleta, mitä 2 luvun 
7 §:n 3 momentissa, 5 luvun 1 §:ssä ja 9 lu­
vun 2 §:ssä säädetään. Sama koskee 1 mo­
mentissa tarkoitetuilla arvopapereilla käytä­
vää kauppaa, jonka säännöissä on määrätty, 
ettei yleisöllä ole oikeutta suoraan tai välil­
lisesti osallistua kaupankäyntiin. 

13 b § 
Valtioneuvoston on laadittava sijoituspal­

veluista arvopaperimarkkinoilla annetun neu­
voston direktiivin 93/22/ETY mukaisesti 
luettelo arvopaperien julkisesta kaupankäyn­
nistä, jolle tämän lain mukaisesti on vahvis­
tettu säännöt. Valtioneuvoston on annettava 
tämä luettelo ja siinä tarkoitettujen mark­
kinoiden toimintaa koskevat säännöt tiedoksi 
muille jäsenvaltioille ja komissiolle, mikäli 
sääntöjen vahvistamista koskevassa hake­
muksessa on valtioneuvostolta pyydetty täl­
laisen ilmoituksen tekemistä ja sääntöjä vah­
vistettaessa on voitu varmistua siitä, että 
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säännöt täyttävät ilmoituksen tekemiselle 
asetetut vaatimukset. Samalla tavalla on il­
moitettava luetteloon tai sääntöihin tehdyistä 
muutoksista. 

V aitioneuvoston on ennen 1 momentissa 
tarkoitetun ilmoituksen tekemistä pyydettävä 
Suomen Pankilta lausunto, jos Suomen 
Pankki on 13 a §:n mukaisesti vahvistanut 
säännöt arvopaperien julkista kaupankäyntiä 
varten. Mikäli Suomen Pankin lausunto on 
kielteinen, ei ilmoitusta tule tehdä. 

14 § 

Julkisen kaupankäynnin markkinointi 

Arvopaperien julkista kaupankäyntiä ei saa 
markkinmda antamalla totuudenvastaisia tai 
harhaanjohtavia tietoja taikka käyttämällä 
hyvän tavan vastaista tai muuten sopimaton­
ta menettelyä. 

Arvopaperien ostajien ja myyjien yhteen­
saattamiseksi ammattimaisesti järjestettyä, 
1 luvun 3 §:ssä tarkoitettua kaupankäynti­
menettelyä saa markkinoida yleisölle vain, 
jos sille on tämän lain mukaisesti vahvistettu 
säännöt. 

41uku 

Arvopaperikauppa ja arvopaperinvälitys 

3 § 

A 1Vopaperinvälittäjän toiminta 

Edellä 1 momentissa säädetty kielto ei 
koske arvopaperinvälittäjää, joka harjoittaa 
sijoituspalveluna sijoituspalveluyrityksistä 
annetussa laissa tarkoitettua markkinatakaus­
ta ja arvopaperikaupintaa liikkeeseen laske­
mallaan, 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 koh­
dassa tarkoitetulla arvopaperilla. 

5 § 

Jos arvopaperinvälittäjä, sen kanssa sa­
maan konserniin kuuluva yritys, sen mää­
räysvallassa oleva yhteisö tai säätiö taikka 
näiden eläkesäätiö tai eläkekassa on välitys­
toimeksiannon antaneen arvopaperinvälittä­
jän asiakkaan kaupassa vastapuolena, arvo­
paperinvälittäjän on kirjallisesti ilmoitettava 
siitä asiakkaalleen viivytyksettä kaupan päät­
tämisen jälkeen, jollei asiakas ole antanut 

siihen suostumustaan ennen kaupan päättä­
mistä. 

6 § 
Arvopaperinvälittäjän on toteutettava pörs­

siarvopaperia ja markkina-arvopaperia kos­
keva välitystoimeksianto, jonka se on vas­
taanottanut suomalaiselta tai Suomeen sijoit­
tautuneelta asiakkaaltaan, arvopaperipörssin 
pörssilistalla tai muussa julkisessa kaupan­
käynnissä, jollei asiakkaan kanssa ole toisin 
sovittu tai asiakkaan etu erityisestä syystä 
muuta vaadi. 

Arvopaperinvälittäjä ei saa muussa kuin 
5 §:n 2 momentissa tarkoitetussa tapauksessa 
antaa toiselle arvopaperinvälittäjälle toimek­
siantaa omaan lukuunsa suoritettavasta pörs­
siarvopaperin tai markkina-arvopaperin kau­
pasta sen arvopaperipörssin pörssilistalla tai 
siinä muussa julkisessa kaupankäynnissä, 
jossa ensiksi mainitulla arvopaperinvälittäjäl­
lä on oikeus tarjota samaa arvopaperia kos­
kevaa sijoituspalvelua. 

7 § 

A 1Vopapereita koskevien luovutusten 
ilmoittaminen 

Arvopaperinvälittäjän on tehtävä ilmoitus 
kaikista pörssi- ja markkina-arvopapereilla 
tekemistään kaupoista ja muista luovutuksis­
ta, jos se tarjoaa näitä arvopapereita koske­
vaa sijoituspalvelua Suomessa. Lisäksi arvo­
paperinvälittäjän, jolla on kiinteä toimipaik­
ka Suomessa, on tehtävä vastaava ilmoitus 
niistä arvopapereista, jotka ovat julkista kau­
pankäyntiä vastaavan kaupankäynnin koh­
teena Euroopan talousalueeseen kuuluvassa 
valtiossa ja joita koskevaa sijoituspalvelua 
sillä on oikeus tarjota tuossa valtiossa. 

Arvopaperinvälittäjän on tehtävä edellä 
1 momentissa tarkOitettu ilmoitus rahoitus­
tarkastuksen määräämällä tavalla joko asian­
omaiselle arvopaperipörssille, julkisen kau­
pankäynnin muulle järjestäjälle, muulle ra­
hoitustarkastuksen valvonnassa olevalle ja 
sen tätä tarkoitusta varten hyväksymälle yh­
teisölle taikka rahoitustarkastukselle tai Suo­
men Pankille, jos se on vahvistanut 3 luvun 
13 a §:ssä tarkoitetut säännöt. Mikäli tiedot 
saadaan suoraan kaupankäyntijärjestelmästä, 
ei ilmoitusta tarvitse tehdä. 

Arvopaperinvälittäjän on tehtävä ilmoitus 
edellä 1 momentissa tarkoitetuista kaupoista 
ja muista luovutuksista viipymättä ja vii-
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meistään seuraavana arkipäivänä. Ilmoituk­
sessa on käytävä ilmi arvopaperilaji, arvopa­
perien määrä, kaupantekohetki, kauppahinta 
Ja ilmoituksen tehnyt arvopaperinvälittäjä. 

Arvopaperinvälittäjän on tehtävä edellä 
1 momentissa tarkoitettu ilmoitus siitä riip­
pumatta, onko arvopaperinvälittäjä toteutta­
nut kaupan tai muun luovutuksen arvopape­
ripörssin pörssilistalla, muun julkisen kau­
pankäynnin tai julkista kaupankäyntiä Eu­
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa 
vastaavan kaupankäynnin piirissä taikka nii­
den ulkopuolella. 

Ilmoitus, joka koskee 1 luvun 2 §:n 1 mo­
mentin 2 kohdassa tarkoitetuilla arvopape­
reilla tehtyjä kauppoja ja muita luovutuksia, 
on annettava 3 momentissa tarkoitettujen tie­
tojen yhdistelmänä siten kuin arvopaperi­
pörssin tai muuta julkista kaupankäyntiä 
koskevissa säännöissä määrätään ja julkistaa 
rahoitustarkastuksen määräämällä tavalla. 

Rahoitustarkastus voi määrätä poikettavak­
si tässä pykälässä tarkoitetusta ilmoitusvel­
vollisuudesta, jos arvopaperi on julkista kau­
pankäyntiä vastaavan kaupankäynnin kohtee­
na toisessa Euroopan talousalueeseen kuulu­
vassa valtiossa ja jos sitä koskevista kau­
poista ja muista luovutuksista on tehty asian­
mukainen ilmoitus tuossa valtiossa. 

8 § 
Arvopaperinvälittäjän on rahoitustarkastuk­

sen määräämässä laajuudessa ilmoitettava tai 
yksilöitävä 7 §:ssä tarkoitettuja arvopapereita 
koskevista kaupoista ja muista luovutuksista 
ne, jotka koskevat osakkeita tai osakkeisiin 
osakeyhtiölain mukaan oikeuttavia arvopape­
reita ja joissa osapuolena on omaan lukuun­
sa arvopaperinvälittäjä tai sen kanssa samaan 
konserniin kuuluva yritys tai arvopaperinvä­
littäjän määräysvallassa oleva yhteisö tai 
näiden eläkesäätiö tai eläkekassa. Lisäksi 
arvopaperinvälittäjän on rahoitustarkastuksen 
määräämässä laajuudessa ilmoitettava tai 
yksilöitävä sopimukset, jotka on tehty sen 
omaan tai edellä tarkoitetun yrityksen, yh­
teisön, eläkesäätiön tai eläkekassan lukuun, 
jos sopimuksen ehdot rajoittavat 7 §:ssä tar­
koitettujen arvopaperien luovuttamista tai 
niihin perustuvan äänivallan käyttämistä. 

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia 
määräyksiä ilmoitusmenettelystä, ilmoitusten 
ajankohdista ja siitä, kenelle ilmoitus on teh­
tävä. 

Mikäli 1 momentissa tarkoitetut arvopape­
rit on liitetty arvo-osuusjärjestelmään, arvo-
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paperinvälittäjä voi rahoitustarkastuksen 
määräämin ehdoin järjestää menettelyn, jos­
sa tiedot saadaan suoraan arvo-osuusjärjes­
telmästä. 

Arvopaperipörssin tai muun julkisen kau­
pankäynnin järjestäjän on rahoitustarkastuk­
sen määräämällä tavalla julkistettava tämän 
pykälän nojalla ilmoitetut tiedot. 

9 § 

M ekiarin toiminta 

Mitä tämän luvun 1-6 §:ssä säädetään ar­
vopaperinvälittäjästä, koskee soveltuvin osin 
myös meklaria ja arvopaperinvälittäjän pal­
veluksessa olevaa henkilöä, jonka tehtävänä 
on julkisen kaupankäynnin kohteena olevia 
arvopapereita koskevien toimeksiantojen kä­
sittely tai näitä arvopapereita koskeva sijoi­
tustutkimus. 

5luku 

Sisäpiiriä koskevat säännökset 

2 § 

Ilmoitusvelvollisuus 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevien 
osakkeiden ja osakkeeseen osakeyhtiölain 
mukaan oikeuttavien arvopaperien omistus 
on julkista, jos arvopaperin 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, varatilintarkas­
taja ja tilintarkastusyhteisön toimihenkilö, 
jolla on päävastuu yhtiön tilintarkastuksesta; 

2) meklari ja arvopaperinvälittäjän palve­
luksessa oleva henkilö, jonka tehtävänä on 
tällaisia arvopapereita koskevien toimeksian­
tojen käsittely tai niitä koskeva sijoitustutki­
mus; 

3) arvopaperipörssin, muuta julkista kau­
pankäyntiä tällaisilla arvopapereilla järjestä­
vän arvopaperinvälittäjän tai arvopaperinvä­
littäjien yhteisön muu kuin 1 ja 2 kohdassa 
tarkoitettu toimihenkilö; sekä 

4) yhteisö tai säätiö, jossa tässä pykälässä 
tarkoitetulla henkilöllä yksin tai yhdessä per­
heenjäsentensä tai toisen tässä pykälässä tar-
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koitetun henkilön tai tämän perheenjäsenten 
kanssa on määräysvalta. 

Rahoitustarkastuksen henkilökunnan omis­
tamien arvopaperien julkisuudesta säädetään 
rahoitustarkastuslaissa (503/93). Suomen 
Pankin henkilökunnan omistamien arvopape­
rien julkisuudesta säädetään erikseen. 

3 § 

Ilmoitettava! tiedot 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 
osakkeen ja osakkeeseen osakeyhtiölain mu­
kaan oikeuttavan arvopaperin liikkeeseen 
laskeneeseen yhtiöön 2 §:n 1 momentin 
1 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan 
henkilön on tehtävään tullessaan ilmoitettava 
yhtiölle 

1) holhouksessaan oleva henkilö; 
2) 2 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitet­

tu yhteisö tai säätiö; 
3) yhteisö tai säätiö, jossa hänellä on 

2 momentissa tarkoitettu huomattava vaiku­
tusvalta; 

4) omistamansa, 1 kohdassa tarkoitetun 
holhottavan sekä 2 ja 3 kohdassa tarkoitetun 
yhteisön tai säätiön omistamat yhtiön ja sen 
kanssa samaan konserniin kuuluvan yhtiön 
osakkeet, osakkeisiin osakeyhtiölain mukaan 
oikeuttavat arvopaperit; sekä tehtävässä ol­
lessaan 

5) edellä 4 kohdassa tarkoitetuilla arvopa­
pereilla tehdyt kaupat ja muut luovutukset 
sekä 

6) muut tässä pykälässä tarkoitetuissa tie­
doissa tapahtuvat muutokset. 

Henkilöllä on yhteisössä tai säätiössä huo­
mattava vaikutusvalta, jos hän on siinä 2 §:n 
1 momentin 1 kohdassa tarkoitetussa tai sii­
hen rinnastuvassa asemassa tai jos hän on 
avoimen yhtiön yhtiömies tai kommandiit­
tiyhtiön vastuunalainen yhtiömies. 

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 arvopaperinvälittä­
jien yhteisölle holhouksessaan oleva henkilö 
sekä 2 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitet­
tu yhteisö tai säätiö sekä tiedoissa tapahtuvat 
muutokset. Tällaisen henkilön on liitettävä 

ilmoitukseensa 3 §:n 1 momentissa tarkoite­
tut tiedot. 

Arvopaperinvälittäjään 2 §:n 1 momentin 1 
tai 2 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan 
henkilön on tehtävään tullessaan ilmoitettava 
välittäjälle holhouksessaan oleva henkilö 
sekä 2 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitet­
tu yhteisö tai säätiö sekä tiedoissa tapahtuvat 
muutokset. Ilmoitukseen on liitettävä 3 §:n 
1 momentissa tarkoitetut tiedot. 

4a§ 

A 1Vo-osuusjärjestelmään liitetyt arvopaperit 

Mikäli 3 tai 4 §:ssä tarkoitetut arvopaperit 
on liitetty arvo-osuusjärjestelmään, ilmoitus­
ten vastaanottaja voi Järjestää menettelyn, 
jossa tiedot saadaan arvo-osuusjärjestelmäs­
tä. Tällöin ei erillisiä ilmoituksia ole tehtävä. 

5 § 

Sisäpiirin omistusta koskeva rekisteri 

Edellä 3 ja 4 §:ssä tarkoitettujen ilmoitus­
ten vastaanottajan on pidettävä rekisteriä, 
josta ilmenevät kunkin ilmoitusvelvollisen 
kohdalla hänen, hänen holhottavansa ja 
2 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitetun 
yhteisön ja säätiön omistamat osakkeet, 
osakkeisiin osakeyhtiölain mukaan oikeutta­
vat arvopaperit sekä eriteltyinä kaupat ja 
muut luovutukset. Rekisterissä on vastaavas­
ti oltava kunkin ilmoitusvelvollisen kohdalla 
tiedot 3 ja 4 §:ssä tarkoitetuista henkilöistä, 
yhteisöistä ja säätiöistä. 

Mikäli ilmoitukset tehdään 4 a §:n mukai­
sesti, rekisteri voidaan tältä osin muodostaa 
arvo-osuusjärjestelmästä saatavista tiedoista. 

Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua 
tässä pykälässä tarkoitettuihin rekistereihin 
ja saada kulujen korvaamista vastaan niistä 
otteita ja jäljennöksiä. 

6 § 

Tarkemmat määräykset 

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia 
määräyksiä tässä luvussa tarkoitettujen il­
moitusten tekemisestä, rekisterinpidosta ja 
rekisterin julkisuudesta sekä 4 a §:ssä ja 
5 §:n 2 momentissa tarkoitetusta menettelys­
tä. Rahoitustarkastus voi määrätä, että 3 tai 
4 §:ssä tarkoitettua ilmoitusvelvollisuutta ei 
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sovelleta tiettyihin yhteisöihin tai luottamus­
toimiin. 

7luku 

Arvopaperimarlddnoiden valvonta 

1 § 

Valvontaviranomainen 

Tämän lain ja sen nojalla annettujen sään­
nösten ja viranomaisten niiden nojalla anta­
mien määräysten sekä arvopapereilla käytä­
vää julkista kauppaa koskevien sääntöjen, 
ohjeiden ja sopimusehtojen noudattamista 
valvoo rahoitustarkastus. 

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada 
julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 
arvopaperin liikkeeseenlaskijalta, 2 luvun 
3 §:ssä tarkoitetun esitteen julkistamiseen 
velvolliselta, 2 luvun 9 ja 10 §:ssä tarkoite­
tulta ilmoitusvelvolliselta, 5 luvun 2, 3 ja 
4 §:ssä tarkoitetulta ilmoitusvelvolliselta, yh­
teisöltä ja säätiöltä sekä 6 luvun 1 §:ssä tar­
koitetulta ostotarjouksen tekijäitä ja 6 luvun 
6 §:ssä tarkoitetulta osakkeenomistajalta tai 
muulta lunastusvelvolliselta valvonnan edel­
lyttämät tiedot sekä saada näiltä jäljennökset 
valvonnan kannalta tarpeellisiksi katsomis­
taan asiakirjoista. Rahoitustarkastuksella on 
lisäksi oikeus suorittaa valvonnan kannalta 
välttämätön tarkastus edellä mainituissa lain­
kohdissa tarkoitettujen yhteisöjen ja säätiöi­
den luona. 

Rahoitustarkastus voi asettaa ja tuomita 
maksettavaksi uhkasakon 5 luvun 2, 3 ja 
4 §:ssä säädetyn ilmoitusvelvollisuuden ja 
tämän pykälän 2 ja 4 momentissa tarkoitetun 
tiedonanto- ja asiakirjan esittämisvelvolli­
suuden tehosteeksi. 

Liikkeeseenlaskijan tilintarkastajan on an­
nettava 2 luvun 6 ja 6 a §:ää täydentäviä 
tietoja tilintarkastuksesta, jos rahoitustarkas­
tus esitteen ennakkotarkastuksen yhteydessä 
sitä liikkeeseenlaskijalta perustellusta syystä 
vaatii. Tilintarkastaja voi antaa lausunnon 
liikkeeseenlaskijan hallituksen rahoitustar­
kastukselle antamasta vastauksesta. 

Rahoitustarkastus ei valvo kauppaa, jota 
Suomen Pankki käy arvopapereilla rahapo­
liittisten tehtäviensä hoitamiseksi. 

2 § 

Markkinoinnin ja sopimusehtojen sääntely 

Mitä edellä tässä pykälässä säädetään, kos­
kee myös sitä, joka 3 luvun 2 a §:n vastai­
sesti käyttää rekisteröityä toiminimeä, jos 
sen käyttäminen olisi omiaan johtamaan 
yleisöä harhaan. 

3 § 

Vaitiolovelvollisuus 

Rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa tie­
toja ulkomaiselle arvopaperimarkkinoita val­
vovalle viranomaiselle säädetään rahoitustar­
kastuslaissa (503/93). 

8 luku 

Rangaistussäännökset 

2§ 

A rvopaperimarkkinarikos 

Joka tahallaan tai törkeästä huolimatto­
muudesta 

2) sisällyttää totuudenvastaisen tai har­
haanjohtavan tiedon 2 luvussa tarkoitettuun 
tarjous- tai listalleottoesitteeseen, osavuosi­
tai vuosikatsaukseen tai tilinpäätökseen tai 
6 luvussa tarkoitettuun tarjousasiakirjaan 
taikka julkistaa tarjous- tai listalleottoesit­
teen tai tarjousasiakirjan, ennen kuin rahoi­
tustarkastus on hyväksynyt sen, 

4) harjoittaa arvopaperinvälitystä vastoin 
4 luvun 3 §:ää tai 6 §:n 2 momenttia, 

on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai 
siitä ole muualla laissa säädetty ankarampaa 
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikoksesta 
sakkoon tai vankeuteen enintään yhdeksi 
vuodeksi. 

3 § 

A rvopaperimarkkinarikkomus 

Joka 

3) laiminlyö 4 luvun 7 tai 8 §:ssä taikka 
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5 luvun 2, 3 tai 4 §:ssä säädetyn ilmoitus­
velvollisuuden tai 5 luvun 5 §:ssä tarkoite­
tun velvollisuuden pitää rekisteriä tai 

on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai 
siitä ole muualla laissa säädetty ankarampaa 
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuk­
sesta sakkoon. 

10 luku 

Erinäisiä säännöksiä 

1 § 

V akioidut optiot ja termiinit 

Tämän lain 4 luvun 7 §:ää, 5 luvun 3, 4 
ja 4 a §:ää sekä 5 luvun 5 §:n 1 momenttia 
sovelletaan myös kaupankäynnistä vakioi­
duilla optioilla ja termiineillä annetun lain 
mukaiseen vakioituun optioon ja termiiniin, 
jonka kohde-etuus on julkisen kaupankäyn­
nin kohteena oleva osake tai tällaiseen osak­
keeseen osakeyhtiölain mukaan oikeuttava 
arvopaperi. 

Mitä tässä pykälässä säädetään vakioidusta 
optiosta ja termiinistä, koskee myös 3 luvun 
13 §:n 2 momentissa tarkoitettua muuta joh­
dannaissopimusta. 

3 § 

Muutoksenhaku 

Valtioneuvoston tai asianomaisen ministe­
riön 3 luvun 2 §:n 1 momentin, 4 §:n 2 mo­
mentin ja 13 §:n 3 momentin sekä Suomen 

Pankin 3 luvun 13 a §:n 1 momentin nojalla 
antamaan päätökseen ei saa hakea muutosta 
valittamalla. 

Arvopaperin liikkeeseenlaskija ja arvopa­
peripörssi voivat hakea muutosta rahoitustar­
kastuksen päätökseen 3 luvun 11 §:n 4 mo­
mentin mukaisesti rahoitustarkastuksen käsi­
teltäväksi saatetussa asiassa. Sijoittajien etu­
jen valvomiseksi toimiva rekisteröity yhdis­
tys sekä sijoittaja, joka omistaa pörssilistalta 
poistettavaksi päätettyjä tai niihin oikeuttavia 
arvopapereita, voivat hakea muutosta rahoi­
tustarkastuksen päätökseen 3 luvun 11 §:n 3 
momentissa tarkoitetussa asiassa. 

Arvopaperin liikkeeseenlaskija, muun jul­
kisen kaupankäynnin järjestäjä, sijoittajien 
etujen valvomiseksi toimiva rekisteröity 
yhdistys sekä sijoittaja, joka omistaa arvopa­
pereita, joiden kaupankäynti on määrätty 
lopetettavaksi, tai niihin oikeuttavia arvopa­
pereita, voivat hakea muutosta rahoitustar­
kastuksen 3 luvun 12 §:n 5 momentissa tar­
koitettuun päätökseen. 

Rahoitustarkastuslain 24 §:n 2 momenttia 
ei sovelleta muutoksenhakuun päätöksestä, 
joka koskee 3 luvun 11 §:n 1 ja 2 momen­
tissa, 12 §:n 5 momentissa sekä 6 luvun 
6 §:n 3 momentissa tarkoitettua asiaa. 

Tämä laki tulee voimaan päivänä 
kuuta 1996. 

Sen, joka tämän lain voimaan tullessa jär­
jestää muuta julkista kaupankäyntiä, jolle 
rahoitustarkastus on ennen tämän lain voi­
maantuloa vahvistanut säännöt, on kolmen 
kuukauden kuluessa tämän lain voimaantu­
losta annettava säännöt asianomaisen minis­
teriön vahvistettavaksi tai lopetettava muun 
julkisen kaupankäynnin järjestäminen. 
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4. 
Laki 

kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja tenniineillä annetun lain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 26 päivänä elokuuta 1988 kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineillä 

annetun lain (772/88) 1 luvun 4 §:n 1 ja 2 momentti, 2 luvun 10 §ja sen edellä väliotsikko, 
11 §ja sen edellä väliotsikko, 3 luvun 3 §:n 1 momentti, 5 §:n 1 momentti, sellaisena kuin 
se on 9 päivänä elokuuta 1993 annetussa laissa (741/93), 6 ja 7 §, 9 §:n 1 ja 2 momentti, 
sellaisena kuin ne ovat 9 päivänä elokuuta 1993 annetussa laissa (741/93) ja 4 luvun 1 §, 
sellaisena kuin sen 1 ja 2 momentti ovat 9 päivänä elokuuta 1993 annetussa laissa (741/93); 

lisätään 2 luvun 8 §:ään 3 momentti ja 3 luvun 2 §:ään 4 momentti, sekä 
kumotaan 5 luvun 8 §:n 3 momentti, seuraavasti: 

1luku 

Yleisiä säännöksiä 

4 § 

Markkinaosapuolet 

V älittäjällä tarkoitetaan tässä laissa arvo­
paperimarkkinalaissa ( 495/89) tarkoitettua 
arvopaperinvälittäjää, joka on saanut oikeu­
den omaan tai asiakkaan lukuun käydä kaup­
paa optioyhteisössä tai antaa optiokaupat 
selvitettäväksi optioyhteisössä. 

Markkinatakaajalla tarkoitetaan tässä laissa 
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua arvo­
paperinvälittäjää, joka on optioyhteisön 
kanssa tekemässään sopimuksessa sitoutunut 
pyynnöstä ilmoittamaan option osalta pree­
mion ja termiinin osalta termiinihinnan, tai 
sitä vastaavan tunnusluvun, josta hän sitou­
tuu solmimaan optiokaupan sopimuksessa 
tarkemmin määrätyin edellytyksin. 

2luku 

Optioyhteisö ja marlddnaosapuolet 

8 § 

Optioyhteisön hallitus 

Optioyhteisön hallitus saa rahoitustarkas­
tuksen määräämin ehdoin myöntää muulle 
optioyhteisössä toimivalle oikeuden käydä 
kauppaa omaan lukuun vakioiduilla optioilla 

ja termiineillä, joiden kohde-etuus on raaka­
aine tai muu hyödyke, ja jättää niitä selvitet­
täväksi. 

10 § 

Välittäjä ja markkinatakaaja 

Optioyhteisön on myönnettävä välittäjän ja 
markkinatakaajan oikeudet hakijalle, joka 
täyttää arvopaperinvälittäjälle laissa ja optio­
yhteisön säännöissä asetetut vaatimukset ja 
jolla on kiinteä toimipaikka Suomessa. 

Optioyhteisö saa lisäksi myöntää välittäjän 
ja markkinatakaajan oikeudet arvopaperin­
välittäjäitä Suomessa edellytettyä toimilupaa 
vastaavan toimiluvan viranomaiselta Euroo­
pan talousalueella saaneelle ulkomaiselle 
arvo\)aperinvälittäjälle, jolla ei ole kiinteää 
toimipaikkaa Suomessa. Valtiovarainministe­
riön määräämin ehdoin voidaan myös muul­
le ulkomaiselle arvopaperinvälittäjälle myön­
tää välittäjän ja markkinatakaajan oikeudet. 

Optioyhteisön on peruutettava määräajaksi 
tai kokonaan välittäjän ja markkinatakaajan 
oikeudet, mikäli rahoitustarkastus optioyh­
teisöä kuultuaan niin painavasta syystä vaa­
tii. Rahoitustarkastuksen on välittömästi il­
moitettava vaatimuksestaan ja sen perusteista 
optioyhteisölle sekä sille, jota vaatimus kos­
kee. 

Välittäjällä ja markkinatakaajalla on oikeus 
saattaa optioyhteisön 8 §:n 1 momentin 2 ja 
4 kohdassa tarkoitettu päätös, jolla hakemus 
sille myönnettävistä oikeuksista on hylätty 
tai jolla sen oikeudet on peruutettu, rahoi­
tustarkastuksen käsiteltäväksi 30 päivän ku­
luessa päätöksestä. 



118 HE 7/1996 vp 

11§ 

Välittäjän ja markkinatakaajan 
riippumattomuus 

Välittäjät ja markkinatakaajat, jotka kuulu­
vat samaan konserniin tai ovat keskenään 
sellaisessa taloudellisessa riippuvuussuhtees­
sa, joka saattaa vaarantaa optiopörssitoimin­
nan luotettavuuden, eivät saa toteuttaa samaa 
johdannaissopimusta koskevaa samaa sijoi­
tuspalvelua samassa optioyhteisössä. 

3 luku 

Optioyhteisön toiminta 

2§ 

Kohde-etuudet ja tunnusluvut 

Raaka-ainetta tai muuta hyödykettä koske­
va optio ja termiini saadaan ottaa kurssin 
vahvistuksen ja kaupankäynnin kohteeksi, 
jos sopimuksella käytävän kaupan riittävä 
laajuus mahdollistaa luotettavan kurssin 
muodostumisen sille. Sopimuksen kohde­
etuuden hinnan määräytyminen tulee yk­
siselitteisesti määritellä optioyhteisön sään­
nöissä. 

3 § 

Kaupankäynnin keskeyttäminen 

Option ja termiinin kurssin vahvistaminen 
ja sillä käytävä kauppa on keskeytettävä, 
milloin muun kohde-etuuden kuin raaka-ai­
neen tai muun hyödykkeen julkisen mark­
kinahinnan määrittäminen on keskeytynyt. 
Indeksioption ja indeksitermiinin kurssin 
vahvistaminen ja sillä käytävä kauppa on 
keskeytettävä, milloin asianomaisen tunnus­
luvun laskeminen on keskeytynyt. 

5 § 

Optiokauppojen selvitys 

Optioyhteisö saa hyväksyä selvitykseen 
option ja termiinin, jonka välittäjä tai mark­
kinatakaaja on antanut selvitettäväksi ja joka 
perustuu optioyhteisössä tai toisessa sellai­
sessa optioyhteisössä, jonka optiokaupat yh-

teisö selvittää, tehtyyn optiokauppaan. Op­
tioyhteisö saa rahoitustarkastuksen määrää­
min ehdoin myös hyväksyä selvitykseen va­
kioidun option ja termiinin, jonka ulkomai­
nen optioyhteisö tai muu optioyhteisössä 
toimiva on antanut selvitettäväksi. 

6 § 

Vakuudet 

Optioyhteisön saannoissa on määrättävä 
välittäjältä, välittäjän edustamalta asiakkaat­
ta, muulta optioyhteisössä toimivalta, ulko­
maiselta optioyhteisöitä ja markkinatakaajal­
ta vaadittavista vakuuksista ja niiden antami­
sessa noudatettavasta menettelystä. 

Vaadittavan vakuuden arvo on laskettava 
päivittäin välittäjän, välittäjän edustaman 
asiakkaan, muun optioyhteisössä toimivan, 
ulkomaisen optioyhteisön ja markkinatakaa­
jan kattamattoman tiliaseman mukaan siten, 
että vakuudella voidaan seuraavan kaupan­
tekopäivän aikana sulkea asianomainen joh­
dannaistili kaikissa todennäköisissä kohde­
etuuden hintakehitysvaihtoehdoissa. 

7 § 

Option asettajan suoritusvelvollisuuden 
kattaminen 

Optioyhteisön säännöissä voidaan määrätä 
osakkeen tai muun arvopaperin osto-option 
asettajan optioon perustuvan suoritusvelvol­
lisuuden kattamisesta option kohteena olevi­
en osakkeiden tai muiden arvopaperien pant­
tauksella tai niihin oikeuttavalta optiolla tai 
termiinillä. 

Arvopaperia koskevassa termiinissä voi­
daan myyjän suoritusvelvollisuus kattaa 
1 momentissa säädetyllä tavalla. 

9 § 

Johdannaistilit 

Johdannaistilit pidetään optioyhteisössä 
välittäjien ja näiden asiakkaiden sekä mark­
kinatakaajien, muiden optioyhteisössä toimi­
vien ja ulkomaisten optioyhteisöjen lukuun. 
Välittäjien asiakkaiden johdannaistilit ovat 
välittäjien hoidossa. 

Johdannaistilit on jaoteltava asiakkaiden 
tileihin ja välittäjien omiin tileihin sekä 
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markkinatakaajien tileihin, muiden optioyh­
teisössä toimivien tileihin ja ulkomaisten 
optioyhteisöjen tileihin. Optioyhteisö voi 
pitää välittäjien lukuun kokoomatilejä, joille 
saman vuorokauden aikana syntyneitä opti­
oita ja termiinejä kirjataan. KokoomatHeille 
kirjatut sopimukset on jaettava asiakkaiden 
ja välittäjien omille tileille ennen seuraavan 
kaupantekopäivän alkua. 

4luku 

Johdannaismarlddnoiden valvonta 

1 § 

Valvonta 

Rahoitustarkastuksen on valvottava, että 
optioyhteisön toiminnassa noudatetaan lakia 

Helsingissä 8 päivänä maaliskuuta 1996 

ja asetuksia ja viranomaisten niiden nojalla 
antamia määräyksiä sekä optioyhteisön sään­
töjä. Rahoitustarkastuksen on seurattava joh­
dannaismarkkinoiden kehitystä ja toimintaa 
sekä neuvoilla ja ohjeilla pyrittävä eh­
käisemään niillä ilmeneviä epäkohtia. 

Rahoitustarkastuksen on valvottava, että 
välittäjät, markkinatakaajat, meklarit, muut 
optioyhteisössä toimivat Ja ulkomaiset optio­
yhteisöt noudattavat johdannaismarkkinoihin 
liittyvässä toiminnassaan tätä lakia ja sen 
nojalla annettuja säännöksiä ja määräyksiä 
sekä asianomaisen optioyhteisön sääntöjä. 

Rahoitustarkastuksen 1 ja 2 momentissä 
säädettyyn toimintaan sovelletaan rahoitus­
tarkastuslakia (503/93). 

Tämä laki tulee voimaan päivänä 
kuuta 1996. 

Tasavallan Presidentti 

MARTTI AHTISAARI 

Ministeri Arja Alho 
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Liite 
3. 

Laki 
anropaperimarlddnalain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 26 päivänä toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/89) 1luvun 3 

§ja 4 §:n 1 ja 2 momentti, 3 luvun 2 §:n 2 momentti, 3 §:n 1 momentti, 4 §ja sen edellä 
väliotsikko, 5 §, 6 §:n 1 momentti, 7 §, 9 §ja sen edellä väliotsikko, 10 §:n 1 momentti ja 
sen edellä väliotsikko, 12 §ja sen edellä väliotsikko, 13 §ja sen edellä väliotsikko, 4 luvun 
5 §:n 2 momentti, 6-9 § ja 7 §:n edellä väliotsikko, 5 luvun 2-5 §, sellaisena kuin 2 §:n 1 
momentti on 9 päivänä elokuuta 1993 annetussa laissa (740/93) sekä 2 ja 3 §:n edellä väliot­
sikko, 7 luvun 1 §:n 1-4 momentti, sellaisena kuin niistä 2-4 momentti ovat 9 päivänä 
elokuuta 1993 annetussa laissa (740/93), 3 §:n 2 momentti, sellaisena kuin se on 9 päivänä 
elokuuta 1993 annetussa laissa (740/93), 8 luvun 2 ja 3 §, sellaisina kuin ne ovat 9 päivänä 
elokuuta 1993 annetussa laissa (740/93) ja 10 luvun 3 §:n 1, 2, 4 ja 5 momentti, sellaisina 
kuin niistä 2, 4 ja 5 momentti ovat 9 päivänä elokuuta annetussa laissa (740/93); 

lisätään 3 lukuun 2 a § ja sen edelle väliotsikko, 2 b § ja sen edelle väliotsikko, 6 a §, 
12 a §, 13 a, 13 b, 14 § ja sen edelle väliotsikko, 4 luvun 3 §:ään 2 momentti, 5 lukuun 
4 a § ja sen edelle väliotsikko, 6 § ja sen edelle väliotsikko, 7 luvun 1 §:ään 6 momentti, 
2 §:ään 4 momentti ja 10 luvun 1 §:ään 3 ja 4 momentti sekä 

kumotaan 1 luvun 4 §:n 3-5 momentti, sellaisena kuin niistä 4 §:n 3 momentti on 20 
päivänä joulukuuta 1991 annetussa laissa (1554/91) ja 5 momentti 9 päivänä elokuuta 1993 
annetussa laissa (740/93), ja 4 luvun 10 § seuraavasti: 

Voimassa oleva laki 

1luku 

Yleisiä säännöksiä 

3 § 

Määritelmät 

Arvopaperilla käydään julkisesti kauppaa, 
jos 

1) arvopaperi on otettu kaupankäynnin 
kohteeksi arvopaperipörssissä (pörssiatVopa­
peri); 

2) arvopaperinvälittäjä (kurssivälittäjå) on 
liikkeeseenlaskijan kanssa tekemänsä sopi­
muksen (kurssivälityssopimus) nojalla sitou­
tunut muualla kuin arvopaperipörssissä jat­
kuvasti antamaan arvopaperia (sopimus­
markkina-atVopaperi) koskevan sitovan osto­
ja myyntitarjouksen; tai 

3) muu kuin 1 tai 2 kohdassa mainittu ar­
vopaperi on otettu kaupankäynnin kohteeksi 
arvopaperinvälittäjän tai arvopaperinvälittäji­
en yhteisön järjestämässä menettelyssä jul­
kistettujen sitovien osto- ja myyntitarjousten 
perusteella (markkina-atVopaperi). 

Ehdotus 

1luku 

Yleisiä säännöksiä 

3 § 

Määritelmät 

Arvopaperilla käydään julkisesti kauppaa 
arvopaperipörssin pörssilistalla (pörssiaJVo­
paperi) tai muussa ostajien ja myyjien yh­
teensaattamiseksi ammattimaisesti järjeste­
tyssä kaul?ankäynnissä, jolle on tämän lain 
mukaisesti vahvistettu säännöt (markkina­
atVopaperi). 
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Voimassa oleva laki 

4 § 
A rvopaperipörssillä tarkoitetaan yhteisöä, 

joka arvopaperin liikkeeseenlaskijan hake­
muksesta ottaa kaupankäynnin kohteeksi 
arvopapereita ja jossa kaupankäynti perustuu 
huutokauppamenettelyssä tai siihen rinnastu­
vassa menettelyssä annettuihin sitoviin osto­
ja myyntitarjaoksiin sekä tehtyjen kauppojen 
määrien ja hintojen julkistamiseen (arvopa­
peripörssitoiminta). 

Pörssiyhtiö on yhtiö, jonka osakkeella tai 
osakkeeseen osakeyhtiölain (734/78) mukaan 
oikeuttavalta arvopaperilla voidaan käydä 
kauppaa arvopapenpörssissä. Sopimusmark­
kinayhtiö on yhtiö, jonka osakkeesta tai 
osakkeeseen osakeyhtiölain mukaan oikeut­
tavasta arvopaperista on tehty kurssivälitys-

soApimus. . äl" . ···ä[·l·· t k .t t rvopapennv ztfaJ a ar 01 e aan arvo-
paperinvälitysliikkeistä annetun lain ( 499/89) 
4 §:ssä mainittua arvopaperinvälitysliikettä, 
talletuspankkia ja ulkomaisen luottolaitoksen 
Suomessa olevaa sivukonttoria sekä rahoi­
tustoimintalaissa (1544/91) tarkoitettua luot­
tolaitosta, mikäli se voi toimilupaosa nojalla 
harjoittaa arvopaperinvälitystä. Pörssivälittä­
jällä tarkoitetaan arvopaperinvälittäjää, jolla 
on oikeus käydä kauppaa arvopaperipörssis­
sä. 

M eklarilla tarkoitetaan henkilöä, joka käy 
arvopaperinvälittäjän edustajana kauppaa 
arvopapereilla. Pörssimeklarilla tarkoitetaan 
henkilöä, joka pörssivälittäjän edustajana 
käy kauppaa arvopaperipörssissä. 

3 luku 

Julkinen kaupankäynti aiVopapereilla 

2 § 

Valtiovarainministeriö voi peruuttaa arvo­
paperipörssin toimiluvan, jos toiminnassa on 
olennaisesti rikottu lakia tai asetuksia tai 
viranomaisten niiden nojalla antamia mää­
räyksiä tai arvopaperipörssin ohjesääntöä 
taikka jos luvan myöntämiselle säädettyjä 
edellytyksiä ei enää ole olemassa. 

360084R 

Ehdotus 

4 § 
Tässä laissa tarkoitetaan: 
1) arvopaperipörssillä pörssiarvopaperien 

kaupankäynnin edellytyksiä järjestävää ja 
ylläpitävää (arvopaperipörssitoiminta) yh­
teisöä; 

2) pörssiyhtiöllä yhtiötä, jonka osake tai 
osakkeeseen osakeyhtiölain (734/78) mukaan 
oikeuttava arvopaperi on otettu kaupankäyn­
nin kohteeksi arvopaperipörssin pörssilistal­
la· 

3) sijoituspalvelulla sijoituspalveluyrityk­
sistä annetun lain 3 §:n mukaista arvopape­
rinvälittäjän tarjoamaa palvelua; 

4) arvopaperinvälittäjällä sijoituspalvelu­
yrityksistä annetun lain 4 §:ssä tarkoitettua 
sijoituspalveluyritystä sekä ulkomaisen sijoi­
tuspalveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoi­
tuspalvelua Suomessa annetun lain 2 §:ssä 
tarkoitettua ulkomaista sijoituspalveluyritys­
tä, luottolaitostoiminnasta annetun lain 
(1607/93) 2 §:ssä tarkoitettua luottolaitosta 
sekä ulkomaisen luotto- ja rahoituslaitoksen 
toiminnasta Suomessa annetun lain 
(1608/93) 2 §:ssä tarkoitettua luotto- ja ra­
hoituslaitosta; 

5) pörssivälittäjällä arvopaperinvälittäjää, 
joka on saanut oikeuden käydä kauppaa ar­
vopaperipörssin pörssilistalla; 

6) meklarilla luonnollista henkilöä, joka 
arvopaperinvälittäjän edustajana tarjoaa si­
joituspalvelua; sekä 

7) pörssimeklarilla meklaria, joka on saa­
nut oikeuden pörssivälittäjän edustajana käy­
dä kauppaa arvopaperipörssin pörssilistalla. 

3 luku 

Julkinen kaupankäynti aiVopapereilla 

2 § 

V aitioneuvosto voi peruuttaa arvopaperi­
pörssin toimiluvan, jos toiminnassa on olen­
naisesti rikottu lakia tai asetuksia tai viran­
omaisten niiden nojalla antamia määräyksiä 
tai arvopaperipörssin sääntöjä taikka jos lu­
van myöntämiselle säädettyjä edellytyksiä ei 
enää ole olemassa. 
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Voimassa oleva laki 

3 § 

A 1Vopaperipörssin toiminta 

Arvopaperipörssi saa arvopaperipörssitoi­
minnan lisäksi tarjota arvopaperien vaihdan­
taan ja säilytykseen liittyviä selvitys-, tieto­
jenkäsittely- ja kaupanvastuun takauspalve­
luja sekä arvopaperi- ja rahoitusmarkkinoi­
den kehittämiseen liittyviä koulutus- ja tie­
dotuspalveluja. Arvopaperipörssi saa lisäksi, 
sen mukaan kuin siitä on säädetty kaupan­
käynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineil­
lä annetussa laissa (772/88), harjoittaa optio­
yhteisön toimintaa. 

4 § 

A 1Vopaperipörssin ohjesääntö 

Arvopaperipörssillä on oltava ohjesääntö, 
joka sisältää tätä lakia täydentävät määräyk­
set pörssiarvopaperien vaihdannassa nouda­
tettavasta menettelystä, arvopaperin ottami­
sesta kaupankäynnin kohteeksi (pörssilistal­
le) ja arvopaperipörssissä toimivien oikeuk-

Ehdotus 

2a§ 

Toiminimi 

Arvopaperipörssitoimintaan luvan saaneel­
Ia yhteisöllä on velvollisuus käyttää toi­
minimessään sanaa tai yhdysosaa arvopape­
ripörssi. 

Muu kuin arvopaperipörssitoimintaan lu­
van saanut yhteisö e1 saa toiminimessään tai 
muuten toimintaansa kuvaamaan käyttää sa­
naa tai yhdysosaa arvopaperipörssi. 

2b§ 

Pörssilista 

Arvopaperipörssissä on pörssiarvopaperien 
Iuettelointia ja kaupankäyntiä varten oltava 
pörssilista. Kaupankäynti on pörssilistalla 
järjestettävä luotettavasti ja tasapuolisesti 
siten, että pörssiarvopaperien hinnanmuodos­
tus perustuu sitoviin osto- ja myyntitarjouk­
siin tai tarjouskehotuksiin. 

3 § 

A 1Vopaperipörssin toiminta 

Arvopaperipörssi saa arvopaperipörssitoi­
minnan lisäksi järjestää muuta julkista kau­
pankäyntiä sekä tarjota arvopaperien vaih­
dantaan ja säilytykseen liittyviä selvitys-, 
tietojenkäsittely- ja kaupanvastuun takaus­
palveluja sekä arvopaperi- ja rahoitusmark­
kinoiden kehittämiseen liittyviä koulutus- ja 
tiedotuspalveluja. Arvopaperipörssi saa li­
säksi, sen mukaan kuin siitä on säädetty 
kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja 
termiineillä annetussa laissa (772/88), har­
joittaa optioyhteisön toimintaa. 

4§ 

A 1Vopaperipörssin säännöt 

Arvopaperipörssillä on oltava säännöt, jot­
ka sisältävät tätä lakia täydentävät määräyk­
set ainakin siitä, 

1) miten ja millä perusteilla arvopaperi 
otetaan kaupankäynnin kohteeksi, 

2) miten Ja milloin kaupankäynti pörssilis-
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sista ja velvollisuuksista sekä siitä, miten ja 
milloin kaupankäynti arvopaperipörssissä 
tapahtuu. . .. . h" .. .. .. ah . 

Arvopapenporssm o Jesaannon v vistaa 
valtiovarainministeriö. 

5 § 

Arvopaperipörssin toiminnan 
keskeyttäminen 

Valtiovarainministeriö voi määrätä arvopa­
peripörssin toiminnan keskeytettäväksi mää­
räajaksi tai toistaiseksi, jos arvopaperiJ?örssi 
on toiminut vastoin lakia tai asetuksia tai 
viranomaisten niiden nojalla antamia mää­
räyksiä tai arvopaperipörssin ohjesääntöä 
taikka jos arvopaperipörssissä kaupankäyn­
nin kohteena olevien arvopaperien vaihdanta 
on häiriintynyt siten, että arvopaperipörssin 
toiminnan jatkamisesta aiheutuu vakavaa 
uhkaa sijoittajille tai arvopaperimarkkinoiden 
toiminnalle. 

Arvopaperipörssin hallitus voi erityisestä 
syystä k~ske_yt~ää pörssin to~m~nnan ~nintä~n 
viikon aJakSI slllom, kun tmmmnan Jatkami­
nen olisi vastoin sijoittajien etua. Keskeytyk­
sestä ja toiminnan aloittamisesta on välittö­
mästi ilmoitettava pankkitarkastusvirastolle. 

Ehdotus 

talla tapahtuu, 
3) m1ten, milloin ja missä laajuudessa tar­

jouksia tai tarjouskehotuksia ja kauppoja 
koskevat tiedot saatetaan sijoittajien ja kau­
P.ank~yntiin osallistuvien arvopaperinvälittä­
Jien tietoon, 

4) miten ja millä perusteilla pörssivälittä­
jän, muun arvopaperipörssissä toimivan ja 
pörssimeklarin oikeudet myönnetään ja pe­
ruutetaan, sekä 

5) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja vel­
vollisuuksia pörssiyhtiöille, pörssiarvopape­
rien muille liikkeeseenlaskijoille, pörssivä­
littäjille, muille arvopaperipörssissä toimi­
ville ja pörssimeklareille muutoin asetetaan. 

Säännöissä on otettava huomioon kaupan­
käynnin kohteena olevien arvopaperien ja 
niillä käytävän kaupan erityispiirteet sekä 
kaupankäyntiin osallistuvat sijoittajat. Arvo­
paperipörssin säännöt ja niiden muutokset 
vahvistaa asianomainen ministeriö, jonka on 
ennen sääntöjen vahvistamista pyydettävä 
rahoitustarkastuksen lausunto. 

5 § 

Arvopaperipörssin toiminnan 
keskeyttäminen 

V aitioneuvosto voi määrätä arvopaperi­
pörssin toiminnan keskeytettäväksi määrä­
ajaksi tai toistaiseksi, jos arvopaperipörssi 
on toiminut vastoin lakia tai asetuksia tai 
viranomaisten niiden nojalla antamia mää­
räyksiä tai arvopaperipörssin sääntöjä taikka 
jos arvopaperipörssissä kaupankäynnin koh­
teena olevien arvopaperien vaihdanta on häi­
riintynyt siten, että arvopaperipörssin toimin­
nan jatkamisesta aiheutuu vakavaa uhkaa 
sijoittajille tai arvopaperimarkkinoiden toi­
minnalle. 

Arvopaperipörssin hallitus voi erityisestä 
syystä keskeyttää pörssin toiminnan enintään 
viikon ajaksi silloin, kun toiminnan jatkami­
nen olisi vastoin sijoittajien etua. Keskeytyk­
sestä ja toiminnan aloittamisesta on välittö­
mästi ilmoitettava rahoitustarkastukselle. 
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6 § 

A roopaperipörssin johto 

Arvopaperipörssin hallituksen tehtävänä 
on, sen lisäksi mitä sen tehtävistä on muu­
toin säädetty ja määrätty: 

5) valvoa arvopaperipörssin toiminnasta 
annettujen säännösten ja määräysten, arvo­
paperipörssin ohjesäännön ja hyvän tavan 
noudattamista arvopaperipörssin piirissä; 

6) huolehtia niiden tietojen saattamisesta 
julkisuuteen, jotka arvopaperipörssin on tä­
män lain ja sen nojalla annettujen säännös­
ten ja määräysten taikka arvopaperipörssin 
ohjesäännön mukaan julkistettava; 

7) saattaa pankkitarkastusviraston tietoon 
menettely, joka ilmeisesti on vastoin arvopa­
peripörssin toiminnasta annettuja säännöksiä 
Ja määräyksiä; sekä 

8) ilmoittaa pankkitarkastusvirastolle 1-4 
kohdassa tarkoitetusta päätöksestään. 

Ehdotus 

6§ 

A roopaperipörssin johto 

Arvopaperipörssin hallituksen tehtävänä 
on, sen lisäksi mitä sen tehtävistä on muu­
toin säädetty ja määrätty: 

5) valvoa arvopaperipörssin toiminnasta 
annettujen säännösten ja määräysten, arvopa­
peripörssin sääntöjen ja hyvän tavan noudat­
tamista arvopaperipörssin piirissä; 

6) huolehtia niiden tietojen saattamisesta 
julkisuuteen, jotka arvopaperipörssin on tä­
män lain ja sen nojalla annettujen säännös­
ten ja määräysten taikka arvopaperipörssin 
sääntöjen mukaan julkistettava; 

7) saattaa rahoitustarkastuksen tietoon me­
nettely, joka ilmeisesti on vastoin arvopape­
ripörssin toiminnasta annettuja säännöksiä ja 
määräyksiä; sekä 

8) ilmoittaa rahoitustarkastukselle 1-4 
kohdassa tarkoitetusta päätöksestään. 

6a§ 
Arvopaperipörssin on myönnettävä pörssi­

välittäjän ja muun arvopaperipörssissä toimi­
van oikeudet hakijalle, joka täyttää laissa ja 
arvopaperipörssin säännöissä asetetut vaati­
mukset ja jolla on kiinteä toimipaikka Suo­
messa. 

Arvopaperipörssi saa lisäksi myöntää pörs­
sivälittäjän oikeudet arvopaperinvälittäjältä 
Suomessa edellytettyä toimilupaa vastaavan 
toimiluvan viranomaiselta Euroopan talous­
alueella saaneelle ulkomaiselle arvopaperin­
välittäjälle, jolla ei ole kiinteää toimipaikkaa 
Suomessa. Valtioneuvoston luvalla voidaan 
mxös muulle ulkomaiselle arvopaperinvälit­
täjälle myöntää pörssivälittäjän oikeudet. 

Arvopaperipörssin on peruotettava määrä­
ajaksi tai kokonaan pörssivälittäjän, muun 
arvopaperipörssissä toimivan ja pörssimekla­
rin oikeudet, mikäli rahoitustarkastus arvo­
paperipörssiä kuultuaan niin painavasta syys­
tä vaatii. Rahoitustarkastuksen on välittö­
mästi ilmoitettava vaatimuksestaan ja sen 
perusteista arvopaperipörssille sekä sille, jota 
vaatimus koskee. 

Pörssivälittäjällä, pörssimeklarilla ja muul­
la arvopaperipörssissä toimivalla on oikeus 
saattaa arvopaperipörssin 6 §:n 1 momentin 
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7 § 
Arvopaperipörssillä on oltava toimitusjoh­

taja. Toimitusjohtajan on sen lisäksi, mitä 
hänen tehtävistään on muutoin säädetty ja 
määrätty, huolehdittava arvopaperilla käytä­
vän kaupan keskeyttämisestä arvopaperipörs­
sissä, milloin siihen antaa aihetta arvopape­
ripörssin toiminnasta annettujen säännösten 
ja määräysten, arvopaperipörssin ohjesään­
nön tai hyvän tavan vastainen menettely 
taikka muu arvopaperin hinnanmuodostumi­
seen olennaisesti vaikuttava seikka. 

9 § 

Pörssivälittäjä 

Arvopaperipörssi saa hyväksyä pörssivälit­
täjäksi arvopaperinvälittäjän, joka täyttää 
arvopaperipörssin ohjesäännössä pörssivälit­
täjälle asetetut ammattitaitoa ja vakavarai­
suutta koskevat vaatimukset eikä ole toiseen 
pörssivälittäjään konsernisuhteessa tai muus­
sa sellaisessa taloudellisessa riippuvuussuh­
teessa, joka saattaa vaarantaa arvopaperi­
pörssitoiminnan luotettavuuden. 

10 § 

Pörssiarvopaperit 

Arvopaperipörssi saa asianomaisen liikkee­
seenlaskijan hakemuksesta ottaa pörssilistalle 
suomalaisen tai ulkomaisen arvopaperin, 
joka on vapaasti luovutettavissa ja jonka 
hinnanmuodostuksen voidaan arvioida ole­
van luotettavaa, ei kuitenkaan osaketta tai 
osakkeeseen oikeuttavaa velkakirjaa, josta on 
voimassa kurssivälityssopimus Suomessa 
toimivan arvopaperinvälittäjän kanssa. 

Ehdotus 

2-4 kohdassa tarkoitettu päätös, jolla hake­
mus sille myönnettävistä oikeuksista on hy­
lätty tai jolla sen oikeudet on peruutettu, 
rahoitustarkastuksen käsiteltäväksi 30 päivän 
kuluessa päätöksestä. 

7 § 
Arvopaperipörssillä on oltava toimitusjoh­

taja. Toimitusjohtajan on sen lisäksi, mitä 
hänen tehtävistään on muutoin säädetty ja 
määrätty, huolehdittava arvopaperilla käytä­
vän kaupan keskeyttämisestä arvopaperipörs­
sissä, milloin siihen antaa aihetta arvopape­
ripörssin toiminnasta annettujen säännösten 
ja määräysten, arvopaperipörssin sääntöjen 
tai hyvän tavan vastainen menettely taikka 
muu arvopaperin hinnanmuodostumiseen 
olennaisesti vaikuttava seikka. 

9§ 

A 1Vopaperinvälittäjän riippumattomuus 

Arvopaperinvälittäjät ja muut arvopaperi­
pörssissä toimivat, jotka kuuluvat samaan 
konserniin tai ovat keskenään sellaisessa 
taloudellisessa riippuvuussuhteessa, joka 
saattaa vaarantaa arvopaperipörssitoiminnan 
luotettavuuden, eivät saa toteuttaa samaa 
arvopaperia tai samaan arvopaperiin oikeut­
tavaa arvopaperia koskevaa samaa sijoitus­
palvelua samassa arvopaperipörssissä. 

10 § 

A lVOpaperin ottaminen pörssilistalle 

Arvopaperipörssi saa asianomaisen liikkee­
seenlaskijan hakemuksesta ottaa pörssilistalle 
suomalaisen tai ulkomaisen arvopaperin, 
joka on vapaasti luovutettavissa, johon to­
dennäköisesti kohdistuu riittävästi kysyntää 
ja tarjontaa ja jonka hinnanmuodostuksen 
voidaan siten arvioida olevan luotettavaa. 
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12 § 

Kurssivälityssopimus 

Kurssivälityssopimuksen on tarjottava riit­
tävä suoja siJoittajille. 

Kurssivälityssopimukselle ja sen muutok­
sille on saatava pankkitarkatusviraston hy­
väksyminen ennen sopimukseen perustuvan 
kaupankäynnin aloittamista tai jatkamista. 

Jos sopimusmarkkina-arvopaperi kuuluu 
13 §:ssä tarkoitetun sopimusmarkkinatoimin­
nan piiriin, siitä on mainittava kurssivälitys­
sopimuksessa. Tällöin kurssivälityssopimuk­
sen lainmukaisuutta on arvioitava ottaen 
huomioon tuossa toiminnassa noudatettavat 
säännöt ja ohjeet. 

Ehdotus 

12 § 

Muu julkinen kaupankäynti arvopapereilla 

Muun julkisen kaupankäynnin kohteeksi 
muualla kuin arvopaperipörssissä saadaan 
ottaa 1 luvun 2 §:n 1 momentin 1 kohdassa 
tarkoitettua pörssiarvopaperia lukuunottamat­
ta suomalainen tai ulkomainen arvopaperi, 
jos arvopaperiin todennäköisesti kohdistuu 
muualla kmn arvopaperipörssin pörssilistalla 
riittävästi kysyntää ja tarjontaa, jos arvopa­
perin hinnanmuodostuksen voidaan siten 
arvioida olevan luotettavaa ja jollei arvopa­
perin liikkeeseenlaskija ole kirjallisesti il­
moittanut vastustavansa arvopaperilla käytä­
vän kaupan aloittamista. 

Jollei arvopaperin liikkeeseenlaskija ole 
antanut suostumustaan päätökseen aloittaa 
muu julkinen kaupankäynti arvopaperilla, 
liikkeeseenlaskijalle on ilmoitettava päätök­
sestä 30 päivää ennen kaupankäynnin aloit­
tamista. Jos pörssiarvopaperi on päätetty 
ottaa muun julkisen kaupankäynnin kohteek­
si, päätöksestä on vastaavasti ilmoitettava 
myös asianomaiselle arvopaperipörssille 30 
päivää ennen kaupankäynnin aloittamista. 

Muun julkisen kaupankäynnin järjestämi­
sestä arvopaperilla on ilmoitettava viivytyk­
settä rahoitustarkastukselle ja arvopaperin 
liikkeeseenlaskijalle silloin, kun kaupan­
käynti arvopaperilla aloitetaan, keskeytetään 
ja lopetetaan sekä, jos on kysymys pörssiar­
vopaperista, myös asianomaiselle arvopape­
ripörssille. 

Rahoitustarkastus voi määrätä muun julki­
sen kaupankäynnin keskeytettäväksi, jos 
13 §:ssä tarkoitettuja asianomaisen ministe­
riön vahvistamia sääntöjä ei ole noudatettu 
taikka jos toiminnan jatkamisesta voi aiheu­
tua vakavaa uhkaa sijoittajille tai rahoitus­
markkinoiden toiminnalle. Rahoitustarkastus 
voi myös kieltää aloittamasta kaupankäynti­
menettelyn järjestämistä, jollei asiainomai­
nen ministeriö ole vahvistanut 13 §:n mukai­
sesti sitä koskevia sääntöjä. 

Rahoitustarkastus voi liikkeeseenlaskijan 
pyynnöstä määrätä kaupankäynnin markkina­
arvopaperilla lopetettavaksi, jos arvopaperi 
on otettu muun julkisen kaupankäynnin koh­
teeksi ilman liikkeeseenlaskijan suostumusta 
tai ilman, että liikkeeseenlaskija on tarjonnut 
kaupankäynnin kohteeksi otettuja tai niiden 
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Ehdotus 

kanssa samanlajisia arvopapereita yleisölle. 
Rahoitustarkastuksen on pyydettävä lausunto 
asianomaiselta muun julkisen kaupankäynnin 
järjestäjältä. Rahoitustarkastus voi hylätä 
liikkeeseenlaskijan pyynnön, jos muun julki­
sen kaupankäynnin järjestäjä osoittaa, että 
arvopaperi muutoin täyttää 1 momentissa 
asetetut vaatimukset. 

12 a § 

Muuhun julkiseen kaupankäyntiin on 
myönnettävä arvopaperinvälittäjän oikeudet 
hakijalle, joka täyttää laissa ja 13 tai 
13 a §:ssä tarkoitetuissa säännöissä asetetut 
vaatimukset ja jolla on kiinteä toimipaikka 
Suomessa. 

Muuhun julkiseen kaupankäyntiin saadaan 
osapuoleks1 hyväksyä arvopaperinvälittäjältä 
Suomessa edellytettyä toimilupaa vastaavan 
toimiluvan viranomaiselta Euroopan talous­
alueella saanut ulkomainen arvopaperinvälit­
täjä, jolla ei ole kiinteää toimipaikkaa Suo­
messa. Valtioneuvoston luvalla voidaan 
myös muu ulkomainen arvopaperinvälittäjä 
hyväksyä osapuoleksi muuhun julkiseen kau­
pankäyntiin. 

Rahoitustarkastus voi arvopaperimark­
kinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vah­
vistamiseksi tai muusta erityisen painavasta 
syystä peruuttaa arvopaperinvälittäjän ja 
meklarin oikeudet osallistua arvopaperien 
muuhun julkiseen kaupankäyntiin. Päätök­
sestä ja sen perusteista on välittömästi ilmoi­
tettava muun julkisen kaupankäynnin järjes­
täjälle sekä sille, jota päätös koskee. 

Arvopaperinvälittäjällä ja meklarilla on 
muussa kuin 3 momentissa tarkoitetussa ta­
pauksessa oikeus saattaa päätös, jolla hake­
mus sen oikeudesta osalhstua arvopaperien 
julkiseen kaupankäyntiin on hylätty tai jolla 
sen oikeus on 13 §:n 1 momentissa tarkoi­
tetulla tavalla peruutettu, rahoitustarkastuk­
sen käsiteltäväksi 30 päivän kuluessa pää­
töksestä. 

Mitä 9 §:ssä säädetään arvopaperinvälit­
täjän riippumattomuudesta arvopaperipörs­
sissä, sovelletaan vastaavasti muuhun julki­
seen kaupankäyntiin. 
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13 § 

Sopimusmarkkinatoiminta ja muu julkinen 
kaupankäynti aiVopaperilla 

Vain arvopaperinvälittäjä tai arvopaperin­
välittäjien yhteisö saa järjestää menettelyn, 
jossa huutokauppamenettelyssä tai siihen 
rinnastuvassa menettelyssä julkistettujen si­
tovien osto- ja myyntitarjousten perusteella 
käydään kauppaa sopimusmarkkina-arvopa­
perilla (sopimusmarkkinatoiminta) tai muulla 
arvopaperilla (muu julkinen kaupankäynti). 
Muun julkisen kaupankäynnin kohteena saa 
olla vain markkina-arvopaperi, johon koh­
distuu riittävästi kysyntää ja tarjontaa ja jon­
ka hinnanmuodostuksen voidaan siten arvi­
oida olevan luotettavaa. Liikkeeseenlaskijalie 
ja pankkitarkastusvirastolle on ilmoitettava 
päätöksestä aloittaa julkinen kaupankäynti 
markkina-arvopaperilla 30 päivää ennen kau­
pankäynnin aloittamista. 

Sopimusmarkkinatoimintaa ja muuta jul­
kista kaupankäyntiä sekä kaupankäyntiä kos­
kevien tietojen julkistamista varten on laa­
dittava tarpeelliset säännöt ja ohjeet, joiden 
on tarjottava riittävä suoja sijoittajille ja 
edellytykset luotettavalle julkiselle kaupan­
käynnille. Säännöt ja ohjeet sekä niihin teh­
dyt muutokset on annettava pankkitarkastus­
viraston vahvistettavaksi. Kaupankäyntiä ei 
saa aloittaa eikä sääntöihin ja ohjeisiin teh­
tyjä muutoksia soveltaa ennen kuin pankki­
tarkastusvirasto on ne vahvistanut. 

Arvopaperinvälittäjän tai arvopaperinvälit­
täjien yhteisön on ilmoitettava viivytyksettä 
pankkitarkastusvirastolle kaupankäynnin 
aloittamisesta sopimusmarkkina-arvopaperil­
la samoin kuin sen keskeyttämisestä ja lo­
pettamisesta. Markkina-arvopaperilla käytä­
vän kaupan aloittamisesta, keskeyttämisestä 
ja lopettamisesta arvopaperinvälittäjän tai 
arvopaperinvälittäjien yhteisön on ilmoitet­
tava viivytyksettä pankkitarkastusvirastolle 
ja arvopaperin liikkeeseenlaskijalle. 

Pankkitarkastusvirasto voi määrätä sopi­
musmarkkinatoiminnan tai muun julkisen 
kaupankäynnin keskeytettäväksi, jos kurssi­
välityssopimusta tai 2 momentissa tarkoitet­
tuja sääntöjä tai ohjeita ei noudateta taikka 
jos toiminnan jatkamisesta aiheutuu vakavaa 
uhkaa sijoittajille. 

Pankkitarkastusvirasto voi liikkeeseenlas-

Ehdotus 

13 § 

Muun julkisen kaupankäynnin säännöt 

Asianomainen ministeriö vahvistaa hake­
muksesta arvopaperien muun julkisen kau­
pankäynnin säännöt, jotka sisältävät tätä la­
kia täydentävät määräykset ainakin siitä, 

1) miten ja millä perusteilla arvopaperi 
otetaan kaupankäynnin kohteeksi, 

2) miten ja milloin kaupankäynti tapahtuu, 
3) miten, milloin ja missä laajuudessa tar­

jouksia tai tarjouskehotuksia ja kauppoja 
koskevat tiedot saatetaan sijoittajien ja kau­
pankäyntiin osallistuvien arvopaperinvälittä­
jien tietoon, 

4) miten ja millä perusteilla arvopaperin­
välittäjän ja meklarin oikeudet myönnetään 
ja peruutetaan, 

5) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja vel­
vollisuuksia arvopaperien liikkeeseenlaski­
joille, arvopaperinvälittäjille ja meklareille 
muutoin asetetaan, sekä 

6) kuka vastaa tai ketkä vastaavat kaupan­
käynnin järjestämisestä. 

Sen lisäksi, mitä 1 momentissa säädetään, 
säännöissä voidaan 1 luvun 1 ja 2 §:n estä­
mättä lisäksi määrätä muilla kuin kaupan­
käynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineil­
lä annetussa laissa tarkoitetuilla vakioiduilla 
johdannaissopimuksilla käytävässä kaupassa 
noudatettavasta menettelystä. Säännöissä 
voidaan määrätä, ettei luottolaitoksen ta­
vanomaisen varainhankintansa yhteydessä 
liikkeeseen laskemaa, 1 luvun 2 §:n 1 mo­
mentin 2 kohdassa tarkoitettua arvopaperia 
koskevaan, kyseisen luottolaitoksen teke­
mään kauppaan tai muuhun luovutukseen 
ole sovellettava, mitä 5 luvun 1 §:ssä sää­
detään. 

Asianomainen ministeriö voi vahvistaa 
1 momentissa tarkoitetut säännöt vain, jos 
kaupankäynti on järjestetty ja säännelty luo­
tettavasti ja tasapuolisesti, jos kaupankäyn­
nissä noudatettavat säännöt tarjoavat riittä­
vän suojan sijoittajille ja jos kaupankäyntiin 
osallistuu riittävä määrä arvopaperinvälittä­
jiä. Oikeus hakea sääntöjen vahvistamista on 
arvopaperipörssillä, arvopaperinvälittäjien 
yhtetsöllä ja arvopaperinvälittäjällä. Sään­
nöissä on otettava huomioon kaupankäynnin 
kohteena olevien arvopaperien ja niillä käy-
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kijan pyynnöstä määrätä kaupankäynnin 
markkina-arvopaperilla lopetettavaksi, jos 
arvopaperi on otettu julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi ilman liikkeeseenlaskijan suostu­
musta tai ilman, että liikkeeseenlaskija on 
tarjonnut kaupankäynnin kohteeksi otettuja 
tai niiden kanssa samanlajisia arvopapereita 
yleisölle. Pankkitarkastusviraston on pyydet­
tävä lausunto asianomaiselta julkisen kau­
pankäynnin järjestäjältä. Pankkitarkastusvi­
rasto voi hylätä liikkeeseenlaskijan pyynnön, 
jos muun julkisen kaupankäynnin järjestäjä 
osoittaa, että arvopaperi muutoin täyttää 
1 momentissa asetetut vaatimukset. 

360084R 

Ehdotus 

tävän kaupan erityispiirteet sekä kaupan­
käyntiin osallistuvat sijoittajat. Asianomaisen 
ministeriön on ennen sääntöjen vahvistamis­
ta pyydettävä rahoitustarkastuksen ja Suo­
men Pankin lausunto. 

Asianomainen ministeriö voi rahoitustar­
kastuksen esityksestä ja arvopaperimark­
kinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vah­
vistamiseksi tai muusta erityisen painavasta 
syystä vaatia vahvistamissaan säännöissä 
olevien määräysten sisältöä muutettavaksi tai 
täydennettäväksi. 

Asianomainen ministeriö voi peruuttaa 
1 momentissa tarkoitetuille säännäille anta­
mansa vahvistamisen, jos arvopaperien julki­
sessa kaupankäynnissä on olennaisesti rikot­
tu lakia, asetuksia tai viranomaisten niiden 
nojalla antamia määräyksiä tai julkisen kau­
pankäynnin sääntöjä taikka jos sääntöjen 
vahvistamiselle säädettyjä edellytyksiä ei 
enää ole olemassa. 

13 a § 
Suomen Pankki voi 13 §:n estämättä vah­

vistaa säännöt 1 luvun 2 §:n 1 momentin 
2 kohdassa tarkoitettujen arvopaperien 
muussa julkisessa kaupankäynnissä muualla 
kuin arvopaperipörssissä arvopaperinvälittä­
jien ja muiden ammattimaisten sijoittajien 
kesken noudatettavista menettelytavoista, jos 
se on tarpeen Suomen Pankin tehtävien hoi­
tamiseksi ja jos kaupankäynti on järjestetty 
ja säännelty luotettavasti ja tasapuolisesti. 
Säännöissä on otettava huomioon kaupan­
käynnin kohteena olevien arvopaperien ja 
niillä käytävän kaupan erityispiirteet, kau­
pankäyntiin osallistuvat sijoittajat sekä so­
veltuvin osin noudatettava, mitä 13 §:n 1 ja 
2 momentissa on säädetty. 

Suomen Pankin on ennen 1 momentissa 
tarkoitettujen sääntöjen vahvistamista pyy­
dettävä valtioneuvoston, valtiokonttorin ja 
rahoitustarkastuksen lausunto. Lausuntoa ei 
ole pyydettävä, jos säännöt koskevat yksin­
omaan Suomen Pankin rahapoliittisten tehtä­
viensä hoitamiseksi arvopapereilla käymää 
kauppaa. 

Muuhun julkiseen kaupankäyntiin, johon 
Suomen Pankki on vahvistanut säännöt, so­
velletaan 12 ja 12 a §:n säännöksiä, lu­
kuunottamatta mitä 12 §:n 4 momentissa ja 
12 a §:n 3 momentissa säädetään. 

Suomen Pankin 1 luvun 2 §:n 1 momentin 
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2 kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla käy­
mään kauppaan ei sovelleta, mitä 2 luvun 
7 §:n 3 momentissa, 5 luvun 1 §:ssä ja 9 
luvun 2 §:ssä säädetään. Sama koskee 1 
momentissa tarkoitetuilla arvopapereilla käy­
tävää kauppaa, jonka säännöissä on määrät­
ty, ettei yleisöllä ole oikeutta suoraan tai 
välillisesti osallistua kaupankäyntiin. 

13 b § 
Valtioneuvoston on laadittava sijoituspal­

veluista arvopaperimarkkinoilla annetun neu­
voston direktiivin 93/22/ETY mukaisesti 
luettelo arvopaperien julkisesta kaupankäyn­
nistä, jolle tämän lain mukaisesti on vahvis­
tettu säännöt. Valtioneuvoston on annettava 
tämä luettelo ja siinä tarkoitettujen mark­
kinoiden toimintaa koskevat säännöt tiedoksi 
muille jäsenvaltioille ja komissiolle, mikäli 
sääntöjen vahvistamista koskevassa hake­
muksessa on valtioneuvostotta pyydetty täl­
laisen ilmoituksen tekemistä ja sääntöjä vah­
vistettaessa on voitu varmistua siitä, että 
säännöt täyttävät ilmoituksen tekemiselle 
asetetut vaatimukset. Samalla tavalla on il­
moitettava luetteloon tai sääntöihin tehdyistä 
muutoksista. 

Valtioneuvoston on ennen 1 momentissa 
tarkoitetun ilmoituksen tekemistä pyydettävä 
Suomen Pankilta lausunto, jos Suomen 
Pankki on 13 a §:n mukaisesti vahvistanut 
säännöt arvopaperien julkista kaupankäyntiä 
varten. Mikäli Suomen Pankin lausunto on 
kielteinen, ei ilmoitusta tule tehdä. 

14 § 

Julkisen kaupankäynnin markkinointi 

Arvopa\)erien julkista kaupankäyntiä ei saa 
markkinoida antamalla totuudenvastaisia tai 
harhaanjohtavia tietoja taikka käyttämällä 
hyvän tavan vastaista tai muuten sopimaton­
ta menettelyä. 

Arvopaperien ostajien ja myyjien yhteen­
saattamiseksi ammattimaisesti järjestettyä, 
1 luvun 3 §:ssä tarkoitettua kaupankäynti­
menettelyä saa markkinoida yleisölle vain, 
jos sille on tämän lain mukaisesti vahvistettu 
säännöt. 
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4luku 

Arvopaperikauppa ja arvopaperinvälitys 

5 § 

Arvopaperinvälittäjä ei saa olla kaupassa 
välitystoimeksiannon antaneen asiakkaansa 
vastapuolena, ellei asiakas ole antanut siihen 
suostumustaan. Tällainen kauppa saadaan 
tehdä asiakkaan kannalta edullistmpaan hin­
taan, josta kaupantekopäivänä on tehty tar­
jous arvopaperipörssissä, taikka asiakkaan 
erikseen vahvistamaan hintaan. 

6 § 
Pörssivälittäjän on hoidettava pörssiarvo­

papereita koskevat toimeksiautonsa arvopa­
peripörssin välityksellä, jollei asiakkaan 
kanssa ole toisin sovittu tai asiakkaan etu 
muuta vaadi. 

Pörssivälittäjä ei saa antaa toiselle pörssi­
välittäjälle toimeksiautoa omaan lukuunsa 
suoritettavasta sellaisen pörssiarvopaperin 
kaupasta, joka on pörssilistalla siinä arvopa­
P.er?:~ot·t~~~~s~.ä, jossa ensiksi mainittu on pörs­
siväli aJana. 

Ehdotus 

4luku 

Arvopaperikauppa ja arvopaperinvälitys 

3 § 

Arvopaperinvälittäjän toiminta 

Edellä 1 momentissa säädetty kielto ei 
koske arvopaperinvälittäjää, joka harjoittaa 
sijoituspalveluna sijoituspalveluyrityksistä 
annetussa laissa tarkoitettua markkinatakaus­
ta ja arvopaperikaupintaa liikkeeseen laske­
mailaan, 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 koh­
dassa tarkoitetulla arvopaperilla. 

5 § 

Jos arvopaperinvälittäjä, sen kanssa sa­
maan konserniin kuuluva yritys, sen mää­
räysvallassa oleva yhteisö tai säätiö taikka 
näiden eläkesäätiö tai eläkekassa on välitys­
toimeksiannon antaneen arvopaperinvälittä­
jän asiakkaan kaupassa vastapuolena, arvo­
paperinvälittäjän on kirjallisesti ilmoitettava 
siitä asiakkaalleen viivytyksettä kaupan päät­
tämisen jälkeen, jollei asiakas ole antanut 
siihen suostumustaan ennen kaupan päättä­
mistä. 

6 § 
Arvopaperinvälittäjän on toteutettava pörs­

siarvopaperia ja markkina-arvopaperia kos­
keva välitystoimeksianto, jonka se on vas­
taanottanut suomalaiselta tai Suomeen sijoit­
tautuneelta asiakkaaltaan, arvopaperipörssin 
pörssilistalla tai muussa julkisessa kaupan­
käynnissä, jollei asiakkaan kanssa ole toisin 
sovittu tai asiakkaan etu erityisestä syystä 
muuta vaadi. 

Arvopaperinvälittäjä ei saa muussa kuin 
5 §:n 2 momentissa tarkoitetussa tapauksessa 
antaa toiselle arvopaperinvälittäjälle toimek­
siautoa omaan lukuunsa suoritettavasta pörs­
siarvopaperin tai markkina-arvopaperin kau­
pasta sen arvopaperipörssin pörssilistalla tai 
siinä muussa julkisessa kaupankäynnissä, 
jossa ensiksi mainitulla arvopaperinvälittäjäl­
lä on oikeus tarjota samaa arvopaperia kos­
kevaa sijoituspalvelua. 
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7 § 

Pörssiarvopapereita koskevien kauppojen 
ilmoittaminen 

Pörssivälittäjän on ilmoitettava asianomai­
selle arvopaperipörssille kaikki pörssiosak­
keilla tai niihin oikeuttavilla pörssiarvopape­
reilla tehdyt kaupat, joiden osapuolena on 
omaan lukuunsa pörssivälittäjä tai pörssivä­
littäjän kanssa samaan konserniin kuuluva 
yhtiö tai näiden eläkesäätiö tai eläkekassa. 

Pörssivälittäjän on ilmoitettava asianomai­
selle arvopaperipörssille kaikki ne kaupat 
1 momentissa tarkoitetuilla pörssiarvopape­
reilla, jotka se on tehnyt välittäjänä muualla 
kuin arvopaperipörssissä. 

Pörssivälittäjän on myös ilmoitettava asi­
anomaiselle arvopaperipörssille kaikki ne 
sopimukset, jotka se on solminut omaan lu­
kuunsa taikka sen kanssa samaan konserniin 
kuuluvan yhtiön ja näiden eläkesäätiön tai 
eläkekassan lukuun ja joiden ehdot rajoitta­
vat 1 momentissa tarkoitettujen pörssiarvo­
papereiden luovuttamista tai niihin perustu­
van äänivallan käyttämistä. 

Arvopaperipörssin on pankkitarkastusviras­
ton antamien ohjeiden mukaisesti julkistetta­
va tämän pykälän nojalla ilmoitetut seikat. 

Pankkitarkastusvirasto voi määrätä, että 
pörssivälittäjien ilmoitusvelvollisuus koskee 
myös muita kuin 1 momentissa tarkoitettuja 
pörssiarvopapereita. 

Ehdotus 

7 § 

A tvopapereita koskevien luovutusten 
ilmoittaminen 

Arvopaperinvälittäjän on tehtävä ilmoitus 
kaikista pörssi- ja markkina-arvopapereilla 
tekemistään kaupoista ja muista luovutuksis­
ta, jos se tarjoaa näitä arvopapereita koske­
vaa sijoituspalvelua Suomessa. Lisäksi arvo­
papennvälittäjän, jolla on kiinteä toimipaik­
ka Suomessa, on tehtävä vastaava ilmoitus 
niistä arvopapereista, jotka ovat julkista kau­
pankäyntiä vastaavan kaupankäynnin koh­
teena Euroopan talousalueeseen kuuluvassa 
valtiossa ja joita koskevaa sijoituspalvelua 
sillä on oikeus tarjota tuossa valtiossa. 

Arvopaperinvälittäjän on tehtävä edellä 
1 momentissa tarkOitettu ilmoitus rahoitus­
tarkastuksen määräämällä tavalla joko asian­
omaiselle arvopaperipörssille, julkisen kau­
pankäynnin muulle järjestäjälle, muulle ra­
hoitustarkastuksen valvonnassa olevalle ja 
sen tätä tarkoitusta varten hyväksymälle yh­
teisölle taikka rahoitustarkastukselle tai Suo­
men Pankille, jos se on vahvistanut 3 luvun 
13 a §:ssä tarkoitetut säännöt. Mikäli tiedot 
saadaan suoraan kaupankäyntijärjestelmästä, 
ei ilmoitusta tarvitse tehdä. 

Arvopaperinvälittäjän on tehtävä ilmoitus 
edellä 1 momentissa tarkoitetuista kaupoista 
ja muista luovutuksista viipymättä ja vii­
meistään seuraavana arkipäivänä. Ilmoituk­
sessa on käytävä ilmi arvopaperilaji, arvopa­
perien määrä, kaupantekofietki, kauppahinta 
Ja ilmoituksen tehnyt arvopaperinvälittäjä. 

Arvopaperinvälittäjän on tehtävä edellä 
1 momentissa tarkoitettu ilmoitus siitä riip­
pumatta, onko arvopaperinvälittäjä toteutta­
nut kaupan tai muun luovutuksen arvopape­
ripörssin pörssilistalla, muun julkisen kau­
pankäynnin tai julkista kaupankäyntiä Eu­
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa 
vastaavan kaupankäynnin piirissä taikka nii­
den ulkopuolella. 

Ilmoitus, joka koskee 1 luvun 2 §:n 1 mo­
mentin 2 kohdassa tarkoitetuilla arvopape­
reilla tehtyjä kauppoja ja muita luovutuksia, 
on annettava 3 momentissa tarkoitettujen tie­
tojen yhdistelmänä siten kuin arvopaperi­
pörssin tai muuta julkista kaupankäyntiä 
koskevissa säännöissä määrätään Ja julkistaa 
rahoitustarkastuksen määräämällä tavalla. 
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8 § 
'ilmoitus 7 §:n 1 momentissa tarkoitetuista 

arvopaperipörssissä tehdyistä kaupoista on 
tehtävä kauppoja seuraavan viikon kuluessa. 
Ilmoituksesta on käytävä ilmi asianomaisten 
omistuksessa ilmoitettavan viikon alussa ol­
lut arvopaperien määrä, niiden määrä kunkin 
pörssipäivän päättyessä ja määrä viikon lo­
pussa lajeittam eriteltynä. Pörssin ulkopuo­
lella tehdyt 7 §:n 1 momentissa tarkoitetut 
kaupat on ilmoitettava heti ja viimeistään 
ennen seuraavan pörssipäivän alkua. Ilmoi­
tuksesta on käytävä ilmi arvopaperimäärät ja 
hinnat lajeittain eriteltyinä. Edellä 7 §:n 
2 momentissa tarkoitetuista kaupoista on il­
moitettava kaupan kohteina olleiden arvopa­
perien määrä ja hinta heti ja viimeistään en­
nen seuraavan pörssipäivän alkua. Edellä 
7 §:n 3 momentissa mainitut sopimukset on 
ilmoitettava välittömästi ja viimeistään en­
nen seuraavan pörssipäivän alkua. 

9 § 

M ekiarin toiminta 

Mitä tässä luvussa on säädetty arvopape­
rinvälittäjästä ja pörssivälittäjästä, koskee 
soveltuvin osin myös meklaria ja pörssimek­
laria. Pörssimeklarin omaan lukuunsa teke­
mien kauppojen osalta noudatetaan kuitenkin 

Ehdotus 

Rahoitustarkastus voi määrätä poikettavak­
si tässä pykälässä tarkoitetusta ilmoitusvel­
vollisuudesta, jos arvopaperi on julkista kau­
pankäyntiä vastaavan kaupankäynnin kohtee­
na toisessa Euroopan talousalueeseen kuulu­
vassa valtiossa ja jos sitä koskevista kau­
poista ja muista luovutuksista on tehty asian­
mukainen ilmoitus tuossa valtiossa. 

8 § 
Arvopaperinvälittäjän on rahoitustarkastuk­

sen määräämässä laajuudessa ilmoitettava tai 
yksilöitävä 7 §:ssä tarkoitettuja arvopapereita 
koskevista kaupoista ja muista luovutuksista 
ne, jotka koskevat osakkeita tai osakkeisiin 
osakeyhtiölain mukaan oikeuttavia arvopape­
reita ja joissa osapuolena on omaan lukuun­
sa arvopaperinvälittäjä tai sen kanssa samaan 
konserniin kuuluva yritys tai arvopaperinvä­
littäjän määräysvallassa oleva yhteisö tai 
näiden eläkesäätiö tai eläkekassa. Lisäksi 
arvopaperinvälittäjän on rahoitustarkastuksen 
määräämässä laajuudessa ilmoitettava tai 
yksilöitävä sopimukset, jotka on tehty sen 
omaan tai edellä tarkoitetun yrityksen, yh­
teisön, eläkesäätiön tai eläkekassan lukuun, 
jos sopimuksen ehdot rajoittavat 7 §:ssä tar­
koitettujen arvopaperien luovuttamista tai 
niihin perustuvan äänivallan käyttämistä. 

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia 
määräyksiä ilmoitusmenettelystä, ilmoitusten 
ajankohdista ja siitä, kenelle ilmoitus on teh­
tävä. 

Mikäli 1 momentissa tarkoitetut arvopape­
rit on liitetty arvo-osuusjärjestelmään, arvo­
paperinvälittäjä voi rahoitustarkastuksen 
määräämin ehdoin järjestää menettelr.n. jossa 
tiedot saadaan suoraan arvo-osuusJärjestel­
mästä. 

ArvopaJ?eripörssin tai muun julkisen kau­
pankäynnm järjestäjän on rahOitustarkastuk­
sen määräämällä tavalla julkistettava tämän 
pykälän nojalla ilmoitetut tiedot. 

9 § 

M ekiarin toiminta 

Mitä tämän luvun 1-6 §:ssä säädetään ar­
vopaperinvälittäjästä, koskee soveltuvin osin 
myös meklaria ja arvopaperinvälittäjän pal­
veluksessa olevaa henkilöä, jonka tehtävänä 
on julkisen kaupankäynnin kohteena olevia 



134 HE 7/1996 vp 

Voimassa oleva laki 

arvopaperipörssin määräämää menettelyä. 
Pörssimeklari ei ilman arvopaperipörssin 

hallituksen lupaa saa harjoittaa arvopaperi­
kauppa- tai arvopaperinvälitysliikettä taikka 
olla osakkaana, jäsenenä tai yhtiömiehenä 
muussa J?Örssiarvopaperien kaupJ?aa tai väli­
tystä har.Joittavassa yhteisössä kum pörssiyh­
tiössä ja siinä pörssivälittäjäyhteisössä, jota 
hän edustaa. 

10 § 

Kaupankäyntirajoitus 

Meklari saa hankkia julkisen kaupankäyn­
nin kohteena olevia osakkeita tai niihin oi­
keuttavia arvopapereita omaan lukuunsa vain 
pitkäaikaisiksi sijoituksiksi. Sijoitus on pit­
käaikainen, kun arvopaperin hankinnan ja 
vastikkeellisen luovutuksen ja vastaavasti 
vastikkeellisen luovutuksen ja hankinnan 
välinen aika on vähintään kuusi kuukautta. 
Omistamiinsa arvopapereihin kuuluvia mer­
kintäoikeuksia meklari saa kuitenkin käyttää 
sekä luovuttaa niitä vastiketta vastaan sil­
loin, kun merkintäoikeuden käyttäminen 
edellyttäisi maksun suorittamista. 

Mitä tässä luvussa on säädetty meklarista, 
koskee soveltuvin osin myös arvopaperinvä­
littäjän palveluksessa olevaa henkilöä, jonka 
tehtävänä on julkisen kaupankäynnin kohtee­
na olevia arvopapereita koskevien toimek­
siantojen käsittely tai näitä arvopapereita 
koskeva sijoitustutkimus, arvov.aperien liik­
keeseenlaskun järjestämiseen hittyvät palve­
lut tai omaisuuden hoito, sekä arvopaperin­
välittäjään 5 luvun 2 §:n 1 momentissa mai­
nitussa suhteessa olevaa henkilöä. 

Pankkitarkastusvirasto voi erityisestä syys­
tä myöntää poikkeuksen 1 ja 2 momentissa 
tarkoitetusta kaupankäyntirajoituksesta. 

5 luku 

Sisäpiiriä koskevat säännökset 

2§ 

Kaupankäyntirajoitus 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 
osakkeen tai osakkeeseen osakeyhtiölain mu­
kaan oikeuttavan arvopaperin liikkeeseen 

Ehdotus 

arvopapereita koskevien toimeksiantojen kä­
sittely tai näitä arvopapereita koskeva sijoi­
tustutkimus. 

10 § 

Kaupankäyntirajoitus 

(Kumotaan) 

5luku 

Sisäpiiriä koskevat säännökset 

2§ 

Ilmoitusvelvollisuus 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevien 
osakkeiden ja osakkeeseen osakeyhtiölain 
mukaan oikeuttavien arvopaperien omistus 
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laskeneen yhtiön 
1) hallituksen ja hallintoneuvoston jäsen ja 

varajäsen, 
2) toimitusjohtaja ja varatoimitusjohtaja 

sekä 
3) tilintarkastaja, varatilintarkastaja ja tilin­

tarkastusyhteisön sellainen toimihenkilö, jol­
la on päävastuu yhtiön tilintarkastuksesta, 

saa hankkia julkisen kaupankäynnin koh­
teena olevia yhtiön osakkeita ja niihin oi­
keuttavia arvopapereita vam 4 luvun 
10 §:ssä tarkoitetulla tavalla pitkäaikaisiksi 
sijoituksiksi. 

Edellä 1 momentissa tarkoitettu kaupan­
käyntirajoitus koskee myös sellaista yh­
teisöä, jossa 1 momentissa tarkoitetulla hen­
kilöllä yksin tai yhdessä perheenjäsentensä 
tai toisen 1 momentissa tarkoitetun henkilön 
tai tämän perheenjäsenten kanssa on mää­
räysvalta. 

Pankkitarkastusvirasto voi erityisestä syys­
tä myöntää poikkeuksen 1 ja 2 momentissa 
tarkoitetusta kaupankäyntirajoituksesta. 

3 § 

Sisäpiirin omistuksen ilmoittaminen 

Edellä 2 §:n 1 momentissa tarkoitetun hen­
kilön on tehtävään tullessaan ilmoitettava 
yhtiölle omistuksessaan olevat yhtiön ja sen 
kanssa samaan konserniin kuuluvan yhtiön 
osakkeet sekä tehtävässä ollessaan osakkei­
den omistuksessa tapahtuvat muutokset. 

Edellä 2 §:n 1 momentissa tarkoitetun hen­
kilön on ilmoitettava yhtiölle holhouksessaan 
oleva henkilö ja 2 §:n 2 momentissa tarkoi­
tettu yhteisö sekä muu sellainen yhteisö ja 
säätiö, jossa hänellä on huomattava vaiku­
tusvalta. Henkilöllä on yhteisössä tai säätiös­
sä huomattava vaikutusvalta, jos hän on sii­
nä 2 §:n 1 momentissa mainitussa tai siihen 
rinnastuvassa asemassa tai jos hän on avoi­
men yhtiön yhtiömies tai kommandiittiyhti­
ön vastuunalainen yhtiömies. 

Ilmoitus on tehtävä 14 vuorokauden ku-

Ehdotus 

on julkista, jos arvopaperin 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, varatilintarkas­
taja ja tilintarkastusyhteisön toimihenkilö, 
jolla on päävastuu yhtiön tilintarkastuksesta; 

2) meklari ja arvopaperinvälittäjän palve­
luksessa oleva henkilö, jonka tehtävänä on 
tällaisia arvopapereita koskevien toimeksian­
tojen käsittely tai niitä koskeva sijoitustutki­
mus; 

3) arvopaperipörssin, muuta julkista kau­
pankäyntiä tällaisilla arvopapereilla järjestä­
vän arvopaperinvälittäjän tai arvopaperinvä­
littäjien yhteisön muu kuin 1 ja 2 kohdassa 
tarkoitettu toimihenkilö; sekä 

4) yhteisö tai säätiö, jossa tässä pykälässä 
tarkoitetulla henkilöllä yksin tai yhdessä per­
heenjäsentensä tai toisen tässä pykälässä tar­
koitetun henkilön tai tämän perheenjäsenten 
kanssa on määräysvalta. 

Rahoitustarkastuksen henkilökunnan omis­
tamien arvopaperien julkisuudesta säädetään 
rahoitustarkastuslaissa (503/93). Suomen 
Pankin henkilökunnan omistamien arvopape­
rien julkisuudesta säädetään erikseen. 

3 § 

llmoitettavat tiedot 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 
osakkeen ja osakkeeseen osakeyhtiölain mu­
kaan oikeuttavan arvopaperin liikkeeseen 
laskeneeseen yhtiöön 2 §:n 1 momentin 
1 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan 
henkilön on tehtävään tullessaan ilmoitettava 
yhtiölle 

1) holhouksessaan oleva henkilö; 
2) 2 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitet­

tu yhteisö tai säätiö; 
3) yhteisö tai säätiö, jossa hänellä on 

2 momentissa tarkoitettu huomattava vaiku­
tusvalta; 

4) omistamansa, 1 kohdassa tarkoitetun 
holhottavan, sekä 2 ja 3 kohdassa tarkoitetun 
yhteisön tai säätiön omistamat yhtiön ja sen 
kanssa samaan konserniin kuuluvan yhtiön 
osakkeet, osakkeisiin osakeyhtiölain mukaan 
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luessa siitä, kun henkilö otti vastaan 2 §:n 
1 momentissa mainitun tehtävän taikka il­
moitusvelvollisuuden kohteena oleva omistus 
lisääntyi tai väheni pankkitarkastusviraston 
vahvistamalla määrällä taikka kun edellä 
2 momentin tarkoittamissa olosuhteissa ta­
pahtui muutos. 

4 § 
Arvopaperipörssiin ja pörssivälittäjään 

2 §:n 1 momentissa mainitussa suhteessa 
olevan henkilön, pörssimeklarin ja pörssivä­
littäjän palveluksessa olevan henkilön, jonka 
tehtävänä on pörssiosakkeita koskevien toi­
meksiantojen käsittely, sekä pörssin toimi­
henkilön on ilmoitettava asianomaiselle ar­
vopaperipörssille pörssiyhtiöissä tai niiden 
kanssa samaan konserniin kuuluvissa yhti­
öissä omistamansa osakkeet ja niiden omis­
tuksessa tapahtuvat muutokset. Hänen on 
myös tehtävä arvopaperipörssille 3 §:n 
2 momentissa mainitut ilmoitukset. 

Kurssivälittäjään 2 §:n 1 momentissa mai­
nitussa suhteessa olevan henkilön, kurssivä­
littäjää edustavan meklarin ja kurssivälittäjän 
palveluksessa olevan henkilön, jonka tehtä­
vänä on sovimusmarkkinaosakkeita koskevi­
en toimekstantojen käsittely, on ilmoitettava 
asianomaiselle kurssivälittäjälle sopimus­
markkinayhtiössä tai sen kanssa samaan 
konserniin kuuluvassa yhtiössä omistamansa 
osakkeet ja niiden omistuksessa tapahtuvat 
muutokset. Hänen on myös tehtävä kurssivä­
littäjälle 3 §:n 2 momentissa tarkoitetut il­
moitukset. 

Mitä 3 §:n 3 momentissa on säädetty, so­
velletaan tässä pykälässä tarkoitettuun ilmoi­
tusvelvollisuuteen. 

Ehdotus 

oikeuttavat arvopaperit; sekä tehtävässä ol­
lessaan 

5) edellä 4 kohdassa tarkoitetuilla arvopa­
pereilla tehdyt kaupat ja muut luovutukset 
sekä 

6) muut tässä pykälässä tarkoitetuissa tie­
doissa tapahtuvat muutokset. 

Henkilöllä on yhteisössä tai säätiössä huo­
mattava vaikutusvalta, jos hän on siinä 2 §:n 
1 momentin 1 kohdassa tarkoitetussa tai sii­
hen rinnastuvassa asemassa tai jos hän on 
avoimen yhtiön yhtiömies tai kommandiit­
tiyhtiön vastuunalainen yhtiömies. 

4 § 
ArvopaJ?eripörssiin ja muuta julkista kau­

P.ankäynttä järjestävään arvopaperinvälittä­
Jään tai arvopaperinvälittäjien yhteisöön 2 
§:n 1 momentin 1 tai 3 kohdassa tarkoitetus­
sa suhteessa olevan henkilön on tehtävään 
tullessaan ilmoitettava arvopaperipörssille, 
arvopaperinvälittäjälle tai arvopaperinvälittä­
jien yhteisölle holhouksessaan oleva henkilö 
sekä 2 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitet­
tu yhteisö tai säätiö sekä tiedoissa tapahtuvat 
muutokset. Tällaisen henkilön on liitettävä 
ilmoitukseensa 3 §:n 1 momentissa tarkoite­
tut tiedot. 

Arvopaperinvälittäjään 2 §:n 1 momentin 1 
tai 2 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan 
henkilön on tehtävään tullessaan ilmoitettava 
välittäjälle holhouksessaan oleva henkilö 
sekä 2 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitet­
tu yhteisö tai säätiö sekä tiedoissa tapahtuvat 
muutokset. Ilmoitukseen on liitettävä 3 §:n 1 
momentissa tarkoitetut tiedot. 

4a§ 

Arvo-osuusjärjestelmään liitetyt arvopaperit 

Mikäli 3 tai 4 §:ssä tarkoitetut arvopaverit 
on liitetty arvo-osuusjärjestelmään, ilmOitus­
ten vastaanottaja voi järjestää menettelyn, 
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5 § 

Sisäpiirin omistusta koskeva rekisteri 

Edellä 3 ja 4 §:ssä tarkoitettujen ilmoitus­
ten vastaanottajan on pidettävä rekisteriä, 
josta ilmenevät kunkin ilmoitusvelvollisen 
kohdalla hänen omistamansa osakkeet sekä 
eriteltyinä viimeisen kahdentoista kuukauden 
aikana omistuksessa tapahtuneet muutokset. 
Rekisterissä on vastaavasti oltava kunkin 
ilmoitusvelvollisen kohdalla tiedot 3 §:n 2 
momentissa mainituista henkilöistä, yhteisös­
tä ja säätiöistä. 

Jokaisella on oikeus tutustua tässä pykä­
lässä tarkoitettuihin rekistereihin ja saada 
kulujen korvaamista vastaan niistä otteita ja 
jäljennöksiä. 

?luku 

Arvopaperimarlddnoiden valvonta 

1 § 

Valvontaviranomainen 

Tämän lain ja sen nojalla annettujen sään­
nösten ja viranomaisten niiden nojalla anta­
mien määräysten sekä arvopapereilla käytä­
vää julkista kauppaa koskevien ohjesääntö-

360084R 

Ehdotus 

jossa tiedot saadaan arvo-osuusjärjestelmäs­
tä. Tällöin ei erillisiä ilmoituksia ole tehtävä. 

5 § 

Sisäpiirin omistusta koskeva rekisteri 

Edellä 3 ja 4 §:ssä tarkoitettujen ilmoitus­
ten vastaanottajan on pidettävä rekisteriä, 
josta ilmenevät kunkin ilmoitusvelvollisen 
kohdalla hänen, hänen holhottavansa ja 
2 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitetun 
yhteisön ja säätiön omistamat osakkeet, 
osakkeisiin osakeyhtiölain mukaan oikeutta­
vat arvopaperit sekä eriteltyinä kaupat ja 
muut luovutukset. Rekisterissä on vastaavas­
ti oltava kunkin ilmoitusvelvollisen kohdalla 
tiedot 3 ja 4 §:ssä tarkoitetuista henkilöistä, 
yhteisöistä ja säätiöistä. 

Mikäli ilmoitukset tehdään 4 a §:n mukai­
sesti, rekisteri voidaan tältä osin muodostaa 
arvo-osuusjärjestelmästä saatavista tiedoista. 

Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua 
tässä pykälässä tarkoitettuihin rekistereihin 
ja saada kulujen korvaamista vastaan niistä 
otteita ja jäljennöksiä. 

6 § 

Tarkemmat määräykset 

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia 
määräyksiä tässä luvussa tarkoitettujen il­
moitusten tekemisestä, rekisterinpidosta ja 
rekisterin julkisuudesta sekä 4 a §:ssä ja 
5 §:n 2 momentissa tarkoitetusta menettelys­
tä. Rahoitustarkastus voi määrätä, että 3 tai 
4 §:ssä tarkoitettua ilmoitusvelvollisuutta ei 
sovelleta tiettyihin yhteisöihin tai luottamus­
toimiin. 

?luku 

Arvopaperimarlddnoiden valvonta 

1 § 

Valvontaviranomainen 

Tämän lain ja sen nojalla annettujen sään­
nösten ja viranomaisten niiden nojalla anta­
mien määräysten sekä arvopaperellla käytä­
vää julkista kauppaa koskevien sääntöjen, 
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jen, sääntöjen, ohjeiden ja sopimusehtojen 
noudattamista valvoo pankkitarkastusvirasto. 

Pankkitarkastusvirastolla on oikeus saada 
julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 
arvopaperin liikkeeseenlaskijalta, 2 luvun 
3 §:ssä tarkoitetun esitteen julkistamiseen 
velvolliselta, 2luvun 3 §:ssä tarkoitetun esit­
teen julkistamiseen velvolliselta, 2 luvun 9 
ja 10 §:ssä tarkoitetulta ilmoitusvelvolliselta, 
4 luvun 10 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntira­
joituksen piiriin kuuluvalta, 5 luvun 3 ja 
4 §:ssä tarkoitetulta ilmoitusvelvolliselta, yh­
teisöltä ja säätiöltä sekä 6 luvun 1 §:ssä tar­
koitetulta ostotarjouksen tekijäitä ja 6 §:ssä 
tarkoitetulta osakkeenomistajalta tai muulta 
lunastusvelvolliselta valvonnan edellyttämät 
tiedot sekä saada näiltä jäljennökset valvon­
nan kannalta tarpeellisiksi katsomistaan asia­
kirjoista. Pankkitarkastusvirastolla on lisäksi 
oikeus suorittaa valvonnan kannalta välttä­
mätön tarkastus edellä mainituissa lainkoh­
dissa tarkoitettujen yhteisöjen ja säätiöiden 
luona. 

Pankkitarkastusvirasto voi asettaa ja tuo­
mita maksettavaksi uhkasakon 5 luvun 3 ja 
4 §:ssä säädetyn ilmoitusvelvollisuuden ja 
tämän pykälän 2 ja 4 momentissa tarkoitetun 
tiedonanto- ja asiakirjaesittämisvelvollisuu­
den tehosteeksi. 

Liikkeeseenlaskijan tilintarkastajan on an­
nettava 2 luvun 6 ja 6 a §:ää täydentäviä 
tietoja tilintarkastuksesta, jos pankkitarkas­
tusvirasto esitteen ennakkotarkastuksen yh­
teydessä sitä liikkeeseenlaskijalta perustel­
lusta syystä vaatii. Tilintarkastaja voi antaa 
lausunnon liikkeeseenlaskijan hallituksen 
virastolle antamasta vastauksesta. 

Ehdotus 

ohjeiden ja sopimusehtojen noudattamista 
valvoo rahoitustarkastus. 

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada 
julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 
arvopaperin liikkeeseenlaskijalta, 2 luvun 
3 §:ssä tarkoitetun esitteen julkistamiseen 
velvolliselta, 2 luvun 9 ja 10 §:ssä tarkoite­
tulta ilmoitusvelvolliselta, 5 luvun 2, 3 ja 
4 §:ssä tarkoitetulta ilmoitusvelvolliselta, yh­
teisöltä ja säätiöltä sekä 6 luvun 1 §:ssä tar­
koitetulta ostotarjouksen tekijäitä ja 6 luvun 
6 §:ssä tarkoitetulta osakkeenomistajalta tai 
muulta lunastusvelvolliselta valvonnan edel­
lyttämät tiedot sekä saada näiltä jäljennökset 
valvonnan kannalta tarpeellisiksi katsomis­
taan asiakirjoista. Rahoitustarkastuksella on 
lisäksi oikeus suorittaa valvonnan kannalta 
välttämätön tarkastus edellä mainituissa lain­
kohdissa tarkoitettujen yhteisöjen ja säätiöi­
den luona. 

Rahoitustarkastus voi asettaa ja tuomita 
maksettavaksi uhkasakon 5 luvun 2, 3 ja 
4 §:ssä säädetyn ilmoitusvelvollisuuden ja 
tämän pykälän 2 ja 4 momentissa tarkoitetun 
tiedonanto- ja asiakirjan esittämisvelvolli­
suuden tehosteeksi. 

Liikkeeseenlaskijan tilintarkastajan on an­
nettava 2 luvun 6 ja 6 a §:ää täydentäviä 
tietoja tilintarkastuksesta, jos rahoitustarkas­
tus esitteen ennakkotarkastuksen yhteydessä 
sitä liikkeeseenlaskijalta perustellusta syystä 
vaatii. Tilintarkastaja voi antaa lausunnon 
liikkeeseenlaskijan hallituksen rahoitustar­
kastukselle antamasta vastauksesta. 

Rahoitustarkastus ei vahro kauppaa, jota 
Suomen Pankki käy arvopapereilla rahapo­
liittisten tehtäviensä hoitamiseksi. 

2§ 

Markkinoinnin ja sopimusehtojen sääntely 

Mitä edellä tässä pykälässä säädetään, kos­
kee myös sitä, joka 3 luvun 2 a §:n vastai­
sesti käyttää rekisteröityä toiminimeä, jos 
sen käyttäminen olisi omiaan johtamaan 
yleisöä harhaan. 
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3 § 

Vaitiolovelvollisuus 

Pankkitarkastusviraston oikeudesta antaa 
tietoja ulkomaiselle arvopaperimarkkinoita 
valvovalle viranomaiselle säädetään laissa 
pankkitarkastusvirastosta (1273/90). 

8 luku 

Rangaistussäännökset 

2 § 

A 1Vopaperimarkkinarikos 

Joka tahallaan tai törkeästä huolimatto­
muudesta. 

2) sisällyttää totuudenvastaisen tai har­
haanjohtavan tiedon 2 luvussa tarkoitettuun 
tarjous- tai listalleottoesitteeseen, osavuosi­
tai vuosikatsaukseen tai tilinpäätökseen tai 6 
luvussa tarkoitettuun tarjousasiakirjaan taik­
ka julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen tai 
tarJousasiakirjan, ennen kuin pankkitarkas­
tusvirasto on hyväksynyt sen, 

4) harjoittaa arvopaperinvälitystä vastoin 
4 luvun 3 §:ää tai 6 §:n 2 momenttia, toimii 
vastoin 4 luvun 9 §:n 2 momentissa olevaa 
kieltoa tai hankkii tai luovuttaa arvopaperei­
ta vastoin 4 luvun 10 §:ssä olevaa kieltoa tai 

5) hankkii tai luovuttaa arvopapereita vas­
toin 5 luvun 2 §:n säännöksiä, 

on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai 
siitä ole muualla laissa säädetty ankarampaa 
rangaistusta, a!Vopaperimarkkinarikoksesta 
sakkoon tai vankeuteen enintään yhdeksi 
vuodeksi. 

3 § 

A 1Vopaperimarkkinarikkomus 

Joka 

3) laiminlyö 4 luvun 7 tai 8 §:ssä taikka 5 
luvun 3 tai 4 §:ssä säädetyn ilmoitusvelvolli­
suuden tai 5 luvun 5 §:ssä tarkoitetun vel­
vollisuuden pitää rekisteriä tai 

Ehdotus 

3 § 

Vaitiolovelvollisuus 

Rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa tie­
toja ulkomaiselle arvopaperimarkkinoita val­
vovalle viranomaiselle säädetään rahoitustar­
kastuslaissa ( 503/93 ). 

8 luku 

Rangaistussäännökset 

2§ 

A IVOpaperimarkkinarikos 

Joka tahallaan tai törkeästä huolimatto­
muudesta 

2) sisällyttää totuudenvastaisen tai har­
haanjohtavan tiedon 2 luvussa tarkoitettuun 
tarjous- tai listalleottoesitteeseen, osavuosi­
tai vuosikatsaukseen tai tilinpäätökseen tai 
6 luvussa tarkoitettuun tarjousasiakirjaan 
taikka julkistaa tarjous- tai listalleottoesit­
teen tai tarjousasiakirjan, ennen kuin rahoi­
tustarkastus on hyväksynyt sen, 

4) harjoittaa arvopaperinvälitystä vastoin 
4 luvun 3 §:ää tai 6 §:n 2 momenttia, 

on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai 
siitä ole muualla laissa säädetty ankarampaa 
rangaistusta, a!Vopaperimarkkinarikoksesta 
sakkoon tai vankeuteen enintään yhdeksi 
vuodeksi. 

3 § 

A 1Vopaperimarkkinarikkomus 

Joka 

3) laiminlyö 4 luvun 7 tai 8 §:ssä taikka 
5 luvun 2, 3 tai 4 §:ssä säädetyn ilmoitus­
velvollisuuden tai 5 luvun 5 §:ssä tarkoitetun 
velvollisuuden pitää rekisteriä tai 



140 HE 7/1996 vp 

Voimassa oleva laki 

on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai 
siitä ole muualla laissa säädetty ankarampaa 
rangaistusta, a!Vopaperimarkkinarikkomuk­
sesta sakkoon. 

10 luku 

Erinäisiä säännöksiä 

3 § 

Muutoksenhaku 

Valtiovarainministeriön 3 luvun 2 §:n 
1 momentin ja 4 §:n 2 momentin nojalla an­
tamaan päätökseen ei saa hakea muutosta 
valittamalla. 

Arvopaperin liikkeeseenlaskija ja arvopa­
peripörssi voivat hakea muutosta pankkitar­
kastusviraston päätökseen 3 luvun 11 §:n 
4 momentin mukaisesti pankkitarkastusviras­
ton käsiteltäväksi saatetussa asiassa. Sijoitta­
jien etujen valvomiseksi toimiva rekisteröity 
yhdistys sekä sijoittaja, joka omistaa pörssi­
listalta poistettavaksi päätettyjä tai niihin 
oikeuttavia arvopapereita, voivat hakea muu­
tosta pankkitarkastusviraston päätökseen 
3 luvun 11 §:n 3 momentissa tarkoitetussa 
asiassa. 

Arvopaperin liikkeeseenlaskija, muun jul­
kisen kaupankäynnin järjestäjä, sijoittajien 

Ehdotus 

on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai 
siitä ole muualla laissa säädetty ankarampaa 
rangaistusta, a!Vopaperimarkkinarikkomuk­
sesta sakkoon. 

10 luku 

Erinäisiä säännöksiä 

1 § 

V akioidut optiot ja termiinit 

Tämän lain 4 luvun 7 §:ää, 5 luvun 3, 4 
ja 4 a §:ää sekä 5 luvun 5 §:n 1 momenttia 
sovelletaan myös kaupankäynnistä vakioi­
duilla optioilla ja termiineillä annetun lain 
mukaiseen vakioituun optioon ja termiiniin, 
jonka kohde-etuus on julkisen kaupankäyn­
nin kohteena oleva osake tai tällaiseen osak­
keeseen osakeyhtiölain mukaan oikeuttava 
arvopaperi. 

Mitä tässä pykälässä säädetään vakioidusta 
optiosta ja termiinistä, koskee myös 3 luvun 
13 §:n 2 momentissa tarkoitettua muuta joh­
dannaissopimusta. 

3 § 

Muutoksenhaku 

Valtioneuvoston tai asianomaisen ministe­
riön 3 luvun 2 §:n 1 momentin, 4 §:n 2 
momentin ja 13 §:n 3 momentin sekä Suo­
men Pankin 3 luvun 13 a §:n 1 momentin 
nojalla antamaan päätökseen ei saa hakea 
muutosta valittamalla. 

Arvopaperin liikkeeseenlaskija ja arvopa­
peripörssi voivat hakea muutosta rahoitustar­
kastuksen päätökseen 3 luvun 11 §:n 4 mo­
mentin mukaisesti rahoitustarkastuksen käsi­
teltäväksi saatetussa asiassa. Sijoittajien etu­
jen valvomiseksi toimiva rekisteröity yhdis­
tys sekä sijoittaja, joka omistaa pörssilistalta 
poistettavaksi päätettyjä tai niihin oikeuttavia 
arvopapereita, voivat hakea muutosta rahoi­
tustarkastuksen päätökseen 3 luvun 11 § :n 3 
momentissa tarkoitetussa asiassa. 

Arvopaperin liikkeeseenlaskija, muun jul­
kisen kaupankäynnin järjestäjä, sijoittajien 
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etujen valvomiseksi toimiva rekisteröity yh­
distys sekä sijoittaja, joka omistaa arvopape­
reita, joiden kaupankäynti on määrätty lope­
tettavaksi, tai niihin oikeuttavia arvopaperei­
ta, voivat hakea muutosta pankkitarkastusvi­
raston 3 luvun 13 §:n 5 momentissa tarkoi­
tettuun päätökseen. 

Pankkitarkastusvirastosta annetun lain 
12 §:ää ei sovelleta muutoksenhakuun pää­
töksestä, joka koskee 3 luvun 11 §:n 1 ja 
2 momentissa, 13 §:n 5 momentissa sekä 
6 luvun 6 §:n 3 momentissa tarkoitettua asi­
aa. 

Ehdotus 

etujen valvomiseksi toimiva rekisteröity 
yhdistys sekä sijoittaja, joka omistaa arvopa­
pereita, joiden kaupankäynti on määrätty 
lopetettavaksi, tai niihin oikeuttavia arvopa­
pereita, voivat hakea muutosta rahoitustar­
kastuksen 3 luvun 12 §:n 5 momentissa tar­
koitettuun päätökseen. 

Rahoitustarkastuslain 24 §:n 2 momenttia 
ei sovelleta muutoksenhakuun päätöksestä, 
joka koskee 3 luvun 11 §:n 1 ja 2 momen­
tissa, 12 §:n 5 momentissa sekä 6 luvun 
6 §:n 3 momentissa tarkoitettua asiaa. 

Tämä laki tulee voimaan päivänä 
kuuta 1996. 

Sen, joka tämän lain voimaan tullessa jär­
jestää muuta julkista kaupankäyntiä, jolle 
rahoitustarkastus on ennen tämän lain voi­
maantuloa vahvistanut säännöt, on kolmen 
kuukauden kuluessa tämän lain voimaantu­
losta annettava säännöt asianomaisen minis­
teriön vahvistettavaksi tai lopetettava muun 
julkisen kaupankäynnin järjestäminen. 
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4. 
Laki 

kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja tenniineillä annetun lain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 26 päivänä elokuuta 1988 kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineillä 

annetun lain (772/88) 1 luvun 4 §:n 1 ja 2 momentti, 2 luvun 10 §ja sen edellä väliotsikko, 
11 § ja sen edellä väliotsikko, 3 luvun 3 §:n 1 momentti, 5 §:n 1 momentti, sellaisena kuin 
se on 9 päivänä elokuuta 1993 annetussa laissa (741/93), 6 ja 7 §, 9 §:n 1 ja 2 momentti, 
sellaisena kuin ne ovat 9 päivänä elokuuta 1993 annetussa laissa (741193) ja 4 luvun 1 §, 
sellaisena kuin sen 1 ja 2 momentti ovat 9 päivänä elokuuta 1993 annetussa laissa (741193); 

lisätään 2 luvun 8 §:ään 3 momentti ja 3 luvun 2 §:ään 4 momentti, sekä 
kumotaan 5 luvun 8 §:n 3 momentti, seuraavasti: 

Voimassa oleva laki 

1 luku 

Yleisiä säännöksiä 

4 § 

Markkinaosapuolet 

V älittäjällä tarkoitetaan tässä laissa arvo­
paperinvälittäjää, joka on saanut oikeuden 
omaan tai asiakkaan lukuun käydä kauppaa 
optioyhteisössä tai antaa optiokaupat selvi­
tettäväksi optioyhteisössä. 

Markkinatakaajalla tarkoitetaan tässä laissa 
sitä, joka on optioyhteisön kanssa tekemäs­
sään sopimuksessa sitoutunut pyynnöstä il­
moittamaan option osalta preemion ja ter­
miinin osalta termiinihinnan, tai sitä vastaa­
van tunnusluvun, josta hän sitoutuu solmi­
maan optiokaupan sopimuksessa tarkemmin 
määrätyin edellytyksin. 

2 luku 

Opitoyhteisö ja marlddnaospuolet 

Ehdotus 

1 luku 

Yleisiä säännöksiä 

4 § 

Markkinaosapuolet 

V älittäjällä tarkoitetaan tässä laissa arvo­
paperimarkkinalaissa (495/89) tarkoitettua 
arvopaperinvälittäjää, joka on saanut oikeu­
den omaan tai asiakkaan lukuun käydä kaup­
paa optioyhteisössä tai antaa optiokaupat 
selvitettäväksi optioyhteisössä. 

Markkinatakaajalla tarkoitetaan tässä laissa 
cuvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua arvo­
paperinvälittäjää, joka on optioyhteisön 
kanssa tekemässään sopimuksessa sitoutunut 
pyynnöstä ilmoittamaan option osalta pree­
mion ja termiinin osalta termiinihinnan, tai 
sitä vastaavan tunnusluvun, josta hän sitou­
tuu solmimaan optiokaupan sopimuksessa 
tarkemmin määrätyin edellytyksin. 

2luku 

Optioyhteisö ja marlddnaosapuolet 

8 § 

Optioyhteisön hallitus 

Optioyhteisön hallitus saa rahoitustarkas­
tuksen määräämin ehdoin myöntää muulle 
optioyhteisössä toimivalle oikeuden käydä 
kauppaa omaan lukuun vakioiduilla optioilla 
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10 § 

Välittäjä 

Optioyhteisö saa hyväksyä välittäjäksi ar­
vopaperinvälittäjänä toimivan suomalaisen 
osakeyhtiön, osuuskunnan, säästöpankin tai 
ulkomaisen luottolaitoksen Suomessa olevan 
sivukonttorin, joka täyttää optioyhteisön 
säännöissä asetetut ammattitaitoa ja vakava­
raisuutta koskevat määräykset eikä ole toi­
seen välittäjään konsernisuhteessa tai muussa 
sellaisessa taloudellisessa riippuvuussuhtees­
sa, joka saattaa vaarantaa optioyhtei~össä 
käytävän kaupan luotettavuuden. ValtiOva­
rainministeriön luvalla voidaan myös muu 
ulkomainen arvopaperinvälittäjä hyväksyä 
välittäjäksi optioyhteisöön. 

Välittäjän oikeudet on peruutettava, mikäli 
välittäjä ei enää täytä 1 momentin mukaisia 
kelpoisuusvaatimuksia tai milloin pankkitar­
kastusvirasto erityisestä syystä niin päättää. 

11§ 

Markkinatakaaja 

Markkinatakaajan oikeudet voidaan myön­
tää suomalaiselle luottolaitokselle ja arvopa­
perinvälitysliikkeelle sekä ulkomaisen luot­
tolaitoksen Suomessa olevalle sivukonttoril­
le. Valtiovarainministeriön luvalla voidaan 
myös muulle yhteisölle, jonka sidottu oma 
pääoma on vähintään 500 000 markkaa, 
my~.nt~.ä markkinatakaajan oikeudet optioyh­
tetsossa. 

Ehdotus 

ja termiineillä, joiden kohde-etuus on raaka­
aine tai muu hyödyke, ja jättää niitä selvitet­
täväksi. 

10 § 

Välittäjä ja markkinatakaaja 

Optioyhteisön on myönnettävä välittäjän ja 
markkinatakaajan oikeudet hakijalle, joka 
täyttää arvopaperinvälittäjälle laissa ja optio­
yhteisön säännöissä asetetut vaatimukset ja 
jolla on kiinteä toimipaikka Suomessa. 

Optioyhteisö saa lisäksi myöntää välittäjän 
ja markkinatakaajan oikeudet arvopaperin­
välittäjäitä Suomessa edellytettyä toimilupaa 
vastaavan toimiluvan viranomaiselta Euroo­
pan talousalueella saaneelle ulkomaiselle 
arvopaperinvälittäjälle, jolla ei ole kiinteää 
toimipaikkaa Suomessa. Valtiovarainministe­
riön määräämin ehdoin voidaan myös muul­
le ulkomaiselle arvopaperinvälittäjälle myön­
tää välittäjän ja markkinatakaajan oikeudet. 

Optioyhteisön on peruutettava määräajaksi 
tai kokonaan välittäjän ja markkinatakaajan 
oikeudet, mikäli rahoitustarkastus optioyh­
teisöä kuultuaan niin painavasta syystä vaa­
tii. Rahoitustarkastuksen on välittömästi il­
moitettava vaatimuksestaan ja sen perusteista 
optioyhteisölle sekä sille, jota vaatimus kos­
kee. 

Välittäjällä ja markkinatakaajalla on oikeus 
saattaa optioyhteisön 8 §:n 1 momentin 2 ja 
4 kohdassa tarkoitettu päätös, jolla hakemus 
sille myönnettävistä oikeuksista on hylätty 
tai jolla sen oikeudet on peruutettu, rahoi­
tustarkastuksen käsiteltäväksi 30 päivän ku­
luessa päätöksestä. 

11§ 

Välittäjän ja markkinaJokaajan 
riippumattomuus 

Välittäjät ja markkinatakaajat, jotka kuulu­
vat samaan konserniin tai ovat keskenään 
sellaisessa taloudellisessa riippuvuussuhtees­
sa, joka saattaa vaarantaa optiopörssitoimin­
nan luotettavuuden, eivät saa toteuttaa samaa 
johdannaissopimusta koskevaa samaa sijoi­
tuspalvelua samassa optioyhteisössä. 
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Markkinatakaajan oikeudet on peruutetta­
va, mikäli markkinatakaaja ei enää täytä 
1 momentin mukaisia kelpoisuusvaatimuksia 
tai milloin pankkitarkastusvirasto erityisestä 
syystä niin päättää. 

3 luku 

Optioyhteisön toiminta 

3 § 

Kaupankäynnin keskeyttäminen 

Option ja termiinin kurssin vahvistaminen 
ja sillä käytävä kauppa on keskeytettävä, 
milloin sen kohde-etuuden julkisen mark­
kinahinnan määrittäminen on keskeytynyt. 
Indeksioption ja indeksitermiinin kurssin 
vahvistaminen ja sillä käytävä kauppa on 
keskeytettävä, milloin asianomaisen tunnus­
luvun laskeminen on keskeytynyt. 

5 § 

Optiokauppojen selvitys 

Optioyhteisö saa hyväksyä selvitykseen 
option ja termiinin, jonka välittäjä tai mark­
kinatakaaja on antanut selvitettäväksi ja joka 
perustuu optioyhteisössä tai toisessa sellai­
sessa optioyhteisössä, jonka optiokaupat yh­
teisö selvittää, tehtyyn optiokauppaan. Op­
tioyhteisö saa pankkitarkastusviraston mää­
räämin ehdoin myös hyväksyä selvitykseen 
vakioidun option ja termiinin, jonka ulko-

Ehdotus 

3 luku 

Optioyhteisön toiminta 

2 § 

Kohde-etuudet ja tunnusluvut 

Raaka-ainetta tai muuta hyödykettä koske­
va optio ja termiini saadaan ottaa kurssin 
vahvistuksen ja kaupankäynnin kohteeksi, 
jos sopimuksella käytävän kaupan riittävä 
laajuus mahdollistaa luotettavan kurssin 
muodostumisen sille. Sopimuksen kohde­
etuuden hinnan määräytyminen tulee yk­
siselitteisesti määritellä optioyhteisön sään­
nöissä. 

3 § 

Kaupankäynnin keskeyttäminen 

Option ja termiinin kurssin vahvistaminen 
ja sillä käytävä kauppa on keskeytettävä, 
milloin muun kohde-etuuden kuin raaka-ai­
neen tai muun hyödykkeen julkisen mark­
kinahinnan määrittäminen on keskeytynyt. 
Indeksioption ja indeksitermiinin kurssin 
vahvistaminen ja sillä käytävä kauppa on 
keskeytettävä, milloin asianomaisen tunnus­
luvun laskeminen on keskeytynyt. 

5 § 

Optiokauppojen selvitys 

Optioyhteisö saa hyväksyä selvitykseen 
option ja termiinin, jonka välittäjä tai mark­
kinatakaaja on antanut selvitettäväksi ja joka 
perustuu optioyhteisössä tai toisessa sellai­
sessa optioyhteisössä, jonka optiokaupat yh­
teisö selvittää, tehtyyn optiokauppaan. Op­
tioyhteisö saa rahoitustarkastuksen määrää­
min ehdoin myös hyväksyä selvitykseen va­
kioidun option ja termiinin, jonka ulkomai-
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mainen optioyhteisö on antanut selvitettä­
väksi. 

6 § 

Vakuudet 

Optioyhteisön säännöissä on määrättävä 
välittäjältä, välittäjän edustamalta asiakkaalta 
ja markkinatakaaJalta vaadittavista vakuuk­
sista ja niiden antamisessa noudatettavasta 
menettelystä. 

Vaadittavan vakuuden arvo on laskettava 
päivittäin välittäjän ja asiakkaan ja mark­
kinatakaajan kattamattoman tiliaseman mu­
kaan siten, että vakuudella voidaan seuraa­
van kaupantekopäivän aikana sulkea asian­
omainen johdannaistili kaikissa todennäköi­
sissä kohde-etuuden hintakehitysvaihtoeh­
doissa. 

7 § 

Option asettajan suoritusvelvollisuuden 
kattaminen 

Osakkeen osto-option asettajalta on vaadit­
tava optioon perustuvan suontusvelvollisuu­
den kattamista option kohteena olevien osak­
keiden panttauksella tai niihin oikeuttavalla 
optiolla tai termiinillä. 

Pankkitarkastusvirasto voi määrätä, että 
1 momenttia on sovellettava myös muuhun 
arvopaperiin kuin osakkeeseen kohdistuvan 
osto-option asettajaan. 

Arvopaperia koskevassa termiinissä on 
myyjän suoritusvelvollisuus katettava 1 ja 
2 momentissa säädetyllä tavalla. 

9 § 

Johdannaistilit 

Johdannaistilit pidetään optioyhteisössä 
välittäjien ja näiden asiakkaiden sekä mark­
kinatakaajien ja ulkomaisten optioyhteisöjen 
lukuun. Välittäjien asiakkaiden johdannaisti­
lit ovat välittäjien hoidossa. 

Johdannaistilit on jaoteltava asiakkaiden 

Ehdotus 

nen optioyhteisö tai muu optioyhteisössä 
toimiva on antanut selvitettäväksi. 

6 § 

Vakuudet 

Optioyhteisön saannmssa on määrättävä 
välittäjältä, välittäjän edustamalta asiakkaat­
ta, muulta optioyhteisössä toimivalta, ulko­
maiselta optioyhteisöitä ja markkinatakaajal­
ta vaadittavista vakuuksistaja niiden antami­
sessa noudatettavasta menettelystä. 

Vaadittavan vakuuden arvo on laskettava 
päivittäin välittäjän, välittäjän edustaman 
asiakkaan, muun optioyhteisössä toimivan, 
ulkomaisen optioyhteisön ja markkinatakaa­
jan kattamattoman tiliaseman mukaan siten, 
että vakuudella voidaan seuraavan kaupan­
tekopäivän aikana sulkea asianomainen joh­
dannaistili kaikissa todennäköisissä kohde­
etuuden hintakehitysvaihtoehdoissa. 

7 § 

Option asettajan suoritusvelvollisuuden 
kattaminen 

Optioyhteisön säännöissä voidaan määrätä 
osakkeen tai muun arvopaperin osto-option 
asettajan optioon perustuvan suoritusvelvol­
lisuuden kattamisesta option kohteena olevi­
en osakkeiden tai muiden arvopaperien pant­
tauksella tai niihin oikeuttavalla optiolla tai 
termiinillä. 

Arvopaperia koskevassa termiinissä voi­
daan myyjän suoritusvelvollisuus kattaa 
1 momentissa säädetyllä tavalla. 

9 § 

Johdannaistilit 

Johdannaistilit pidetään optioyhteisössä 
välittäjien ja näiden asiakkaiden sekä mark­
kinatakaajien, muiden optioyhteisössä toimi­
vien ja ulkomaisten optioyhteisöjen lukuun. 
Välittäjien asiakkaiden johdannaistilit ovat 
välittäjien hoidossa. 

Johdannaistilit on jaoteltava asiakkaiden 
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tileihin ja välittäjien omiin tileihin sekä 
markkinatakaajien tileihin ja ulkomaisten 
optioyhteisöjen tileihin. Optioyhteisö voi 
pitää välittäjien lukuun kokoomatilejä, joille 
saman vuorokauden aikana syntyneitä opti­
oita ja termiinejä kirjataan. KokoomatHeille 
kirjatut sopimukset on jaettava asiakkaiden 
ja välittäjien omille tileille ennen seuraavan 
kaupantekopäivän alkua. 

4luku 

Johdannaismarlddnoiden valvonta 

1 § 

Valvonta 

Pankkitarkastusviraston on valvottava, että 
optioyhteisön toiminnassa noudatetaan lakia 
ja asetuksia ja viranomaisten niiden nojalla 
antamia määräyksiä sekä optioyhteisön sään­
töjä. Pankkitarkastusviraston on seurattava 
johdannaismarkkinoiden kehitystä ja toimin­
taa sekä neuvoilla ja ohjeilla pyrittävä eh­
käisemään niillä ilmeneviä epäkohtia. 

Pankkitarkastusviraston on valvottava, että 
välittäjät, markkinatakaajat, meklarit ja ulko­
maiset optioyhteisöt noudattavat johdannais­
markkinoihin liittyvässä toiminnassaan tätä 
lakia ja sen nojalla annettuja säännöksiä ja 
määräyksiä sekä asianomaisen optioyhteisön 
sääntöjä. 

Pankkitarkastusviraston 1 ja 2 momentissa 
säädettyyn toimintaan sovelletaan pankkitar­
kastusvirastosta annettua lakia (1273/90). 

Ehdotus 

tileihin ja välittäjien omiin tileihin sekä 
markkinatakaajien tileihin, muiden optioyh­
teisössä toimivien tileihin ja ulkomaisten 
optioyhteisöjen tileihin. Optioyhteisö voi 
pitää välittäjien lukuun kokoomatilejä, joille 
saman vuorokauden aikana syntyneitä OJ?.ti­
oita ja termiinejä kirjataan. Kokoomatilellle 
kirjatut sopimukset on jaettava asiakkaiden 
ja välittäjien omille tileille ennen seuraavan 
kaupantekopäivän alkua. 

4luku 

Johdannaismarlddnoiden valvonta 

1 § 

Valvonta 

Rahoitustarkastuksen on valvottava, että 
optioyhteisön toiminnassa noudatetaan lakia 
ja asetuksia ja viranomaisten niiden nojalla 
antamia määräyksiä sekä optioyhteisön sään­
töjä. Rahoitustarkastuksen on seurattava joh­
dannaismarkkinoiden kehitystä ja toimintaa 
sekä neuvoilla ja ohjeilla pyrittävä eh­
käisemään niillä ilmeneviä epäkohtia. 

Rahoitustarkastuksen on valvottava, että 
välittäjät, markkinatakaajat, meklarit, muut 
optioyhteisössä toimivat ja ulkomaiset optio­
yhteisöt noudattavat johdannaismarkkinoihin 
liittyvässä toiminnassaan tätä lakia ja sen 
nojalla annettuja säännöksiä ja määräyksiä 
sekä asianomaisen optioyhteisön sääntöjä. 

Rahoitustarkastuksen 1 ja 2 momentissä 
säädettyyn toimintaan sovelletaan rahoitus­
tarkastuslakia ( 503/93 ). 

Tämä laki tulee voimaan päivänä 
kuuta 1996. 


