Hallituksen esitys Eduskunnalle laiks sijoituspalvel u-
yrityksistd annetun lain muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessa ehdotetaan sijoituspalveluyri-
tyksistd annetun lain mukaisen sijoittgjien
korvausrahaston pddoman suuruutta ja péé
oman kattamisen keinoja muutettavaksi. Eh-
dotuksella kevennettdisiin korvausrahastoon
kuuluville yrityksille aiheutuvia taloudellisia
rasitteita nykyisesta siten, ettd padomaa voi-
taisiin kattaa etukdteen hankittavalla sitovalla
luottolupauksella. Toisadlta rahaston pé&

oman suuruus ehdotetaan korotettavaksi vas-
taamaan korvausrahaston perustamisen jd-
keen tapahtunutta sijoituspalvel umarkkinoi-
den kehitysta. Pédomasta rahana maksettavan
osuuden olisi oltava rahastoon tdhén mennes-
sa kerdtty madra. Lisdksi lakiin endotetaan

Laki on tarkoitettu tulemaan voimaan

1 péivénatammikuuta 2004.
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sijoituspalveluyrityksistd annetun lain muuttamisesta



YLEISPERUSTELUT

1. Nykytilaja kaytantoé

1.1. Yleista
Lakiin sijoituspalveluyrityksista
(579/1996) liséttiin  sd8nnokset sijoittgjien

korvausrahastosta  sijoituspalveluyrityksista
annetun lain muuttamisesta annetulla lailla
(518/1998), joka tuli voimaan 1 péivana
syyskuuta 1998. Lailla pantiin taytantéon
maaliskuun 3 pdivana 1997 annettu Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivi
97/9/EY dijoittgjien korvausérjestelmista,
jaljempéana korvausrahastodirektiivi. Valtio-
varainministerio vahvisti sijoittajien korvaus-
rahaston sdénnot 31 paivana elokuuta 1998.
Sijoittajien korvausrahastosta turvataan pien-
sijoittgjien saamiset sijoituspalveluyrityksen
ta luottolaitoksen maksukyvyttomyystilan-
teessa. Korvausrahaston jasenyys on pakolli-
nen sijoituspalveluyrityksille ja sijoituspal ve-
lua tarjoaville luottolaitoksille. Vuoden 2002
lopussa korvausrahastossa oli  yhteensd
369 jasentd, joista sijoituspalveluyrityksia oli
49 jaluottolaitoksia 320.

Lain sadtdmisen jakeen arvopaperimarkki-
nat ovat kasvaneet huomattavasti ja korvaus-
rahastosuojan piiriin  kuuluvien sijoittgjien
maara on lisdantynyt. Korvausrahastodrek-
tiivi on pantu téytantéon Euroopan talousal u-
eeseen kuuluvissa valtioissa erilaisin kansd-
lisin ratkaisuin, jotka eroavat toisistaan siind
suhteessa, miten ja kuinka paljon j&jestd-
maan kuuluvilta yrityksilta kerdtédén etuk&
teen varoja mahdollisen korvaustilanteen \a-
ralle. Markkinoilla tapahtuneen kehityksen
johdosta seka lain ja direktiivin toimi vuudes-
ta saadun kokemuksen perusteella on ollut
tarpeen arvioida korvausrahaston pddoman
suuruutta suhteessa markkinoiden tamanhet-
kiseen kokoon ja pddoman katt ami stapaa.

1.2. Laki sjoituspalveluyrityksista
Korvausrahaston padoma ja jasenen kanna-
tusmaksu

Lain mukaan korvausrahaston p&doman on
oltava vahintddn 50 miljoonaa markkaa eli

8409 396 euroa, josta enintddn puolet voi-
daan kattaa vakuutuksin. Pa&omaa kartute-
taan rahaston jasenilta keréttéavilla kannatis-
maksuilla. Talla hetkella rahaston rahana ka-
tutetun p&&oman maara on 4204 698 euroa.
Rahaston kokonai spaégoma riittéisi
20 000 euron enimméi skorvauksen maksami-
seen 420 sijoittgjalle.

Rahaston pddoma muodostaa etukéeen
varmistetun valittomasti kaytettavissa olevan
rahoituksen mahdollisen korvaustilanteen va-
radle. Rahaston jasenet vastaavat yhdessa
myds paddoman ylittavalta osalta mahdollisis-
ta korvauskustannuksista. Jos padoma e riita
sijoittgjien saamisten maksamiseen, rahasto
joutuu ottamaan toimintaansa varten luottoa,
joka maksetaan takaisin rahaston j&senilta
keréttévin korotetuin kannatusmaksuin.

Korvausrahastoa koskevaa |ainsdadanta
séédettdessa on katsottu, ettéd korvausrahes-
toon e ole tarpeen kartuttaa varoja enemman
kuin mahdollisesti syntyvan korvaustapauk-
sen kattaminen vaatii. Kansainvalisen kilpa-
lukyvyn sdilymisen kannalta kustannusten ei
tulisi nousta suuremmiksi kuin muissa Er
roopan unionin jasenvaltioissa. Lain mukaan
rahaston vahimmaispéddomaa voidaan valtio-
varainministerion padtoksella korottaa, jos
sdddetty vahimmaispddoma osoittautuisi ja-
kossa sijoittgjien suojan kannalta liian pie-
neksi. Pédoman suuruutta arvioidessaan mi-
nisterion on Kiinnitettdva huomiota suojan
kattavuuteen ja suojan piiriin kuuluvien varo-
jen méaérassa tapahtuviin muutoksiin.

Valtiovarainministerio vahvistaa rahastoon
vuosittain véhintdan Kkartutettavien kanna
tusmaksujen yhteismddran korvausrahaston
esityksestd ja pyydettydan Rahoitustarkas-
tuksen ja Suomen Pankin lausunnot. Sijoi-
tuspalveluyrityksen on vuosittain maksettava
korvausrahaston hallituksen méairééma, do-
joittgjien saamisten turvaamiseksi riittava
kannatusmaksu. Jasenten on katettava kona-
usrahaston nimiin otetusta vakuutuksesta &
heutuvat kustannukset ja ne vastaavat korva-
usrahaston hallinnointikustannuksista. Lis&-
si rahaston s88nndissa on maaratty jéseneksi
liittyvale liittymismaksu. Jos rahasto joutuu
ottamaan toimintaansa varten lainaa, rahes-



ton jésenet vastaavat lainan takaisinmaksa
misesta kannatusmaksujensa mukai sessa suh-
teessa.

Korvausrahastolle maksettu kannatusmak-
su siirtyy rahastolle téysin omistusoikeuksin
eika djoituspalveluyritys voi saada maksa
miaan kannatusmaksuja takaisin. Kun $joi-
tuspalveluyritys lopettaa sijoituspalvelujen
tarjoamisen, yritykselle ei pal auteta sen kor-
vausrahastoon maksamia kannatusmaksuja.

Suojan piiriin kuuluva sijoittaja ja korvattava
maara

Korvausrahastosuojan piiriin kuuluu sijoit-
taja, jolle on tarjottu sijoituspalvelua tai lain
16 8n 1 momentin 5 kohdassa tarkoitettua
sijoituskohteiden séilytys ja hoitopalveuaja
sijoittaja, jolta sijoituspalveluyritys on vas-
taanottanut lain 16 8:n 2 momentin 1 kohdas-
sa tarkoitettuja varoja. Suojan piiriin kuul u-
via palveluja ovat slis ne palvelut, joissa $-
joituspalveluyritys voi pitéa asiakkaan varoja
hallussaan tai joissa sijoituspalveluyrityksella
on oikeus muutoin hallinnoida asiakkaan \a-
roja. Naihin palveluihin on arvioitu liittyvan
riski siitd, ettd asiakkaan varat sekoittuvat s-
joituspalveluyrityksen varoihin tai etta ne
jostain syysta eivét ole palautettavissa asis-
kaalle sijoituspalveluyrityksen maksukyvyt-
tomyystilanteessa.

Korvausrahastosuoja on tarkoitettu ensis-
jaisesti arvopaperimarkkinoille varoja sijoit-
taville piengijoittgjille eli |ahinnd kotital ouk-
sille ja pienille yrityksille, jotka sijoittavat
omia varojaan vaihtoehtona pankkitalletuk-
sille. Korvausrahastosuojan piiriin e lain
mukaan kuulu arvopaperimarkkinalaissa ta-
koitettu ammattimainen sijoittaja eika sijoit-
tga, joka on aiheuttanut sijoituspalveluyri-
tykselle taloudellisia vaikeuksia, hyotynyt
niisté tai vaikeuttanut niité

Samalle sijoittgjalle maksettavan korvauk-
sen maard on yhdeksan kymmenesosaa sijoit-
tgjan samalta sijoituspalveluyritykselta ole-
van saamisoikeuden suuruudesta, kuitenkin
enintdan 20 000 euroa. Rahasto korvaa sijoit-
tgjan selvéat ja riidattomat saamiset, jotka
ovat suorittamatta sopimuksen mukaisesti,
kun sijoituspalveluyritys on joutunut kon-
kurssiin tai muuhun maksukyvyttémyystilan-
teeseen. Korvausrahastosta e korvata sijoi-

tustappioita. Sijoittgjan on itse kannettava
riskit, jotka liittyvéat sijoituskohteen arvon
muutoksiin ja tuoton vaihteluihin.

Sijoittajien korvausrahasto ei ole toista-
seksi joutunut suorittamaan korvauksia j&
senyritystensd asiakkaille. Rahaston lopulli-
nen korvausvastuu edellyttdd, etta yritys e
ole pitanyt asiakkaiden varoja lain mukaisd-
la tavalla erilléén yrityksen omista varoista
eika asiakkaille tdmén vuoks pystyta suorit-
tamaan heidan saataviaan yritykselta.

Sijoittajan saamisiin luettavat varat ja niiden
séilyttaminen

Suojattavia saamisia ovat sijoituspavelu-
yrityksen hallussa tai hallinnoitavana korve-
usrahastosuojan piirissa olevan palvelun yh-
teydessd olevat sijoittgjan kateisvarat ja lain
2 8:ss4 tarkoitetut sijoituskohteet. Sijoitus-
kohteita ovat arvopaperimarkkinalaissa ta-
koitetut anopaperit ja kaikki johdannaisso-
pimukset niiden kohde-etuudesta riippuma-
ta. Sijoitusrahaston tai yhteissijoitusyrityksen
osuuden omistgja on korvausrahastosuojan
piirissa silloin, kun edella mainittu osuus on
korvausrahastosuojan piiriin kuuluvan sjoi-
tuspalvelun kohteena ja sijoituspalveluyri-
tyksen hallussa tai hoidettavana. Korvausra
hastodirektiivin soveltamisalaan e kuiten-
kaan kuulu séilytysyhteisdtoiminta tai sijoi-
tusrahastotoiminta eiké korvausrahastosuojaa
ole ulotettu niihin.

My6s sijoituspalvelun yhteydessa tapahtu-
va takaisinmaksettavien varojen vastaanot-
taminen tilille on korvausrahastosuojan pii-
rissé oleva palvelu ja asiakkaalta vastaanote-
tut varat kuuluvat korvausrahastosta korva-
taviin saamisiin. Ennen voimassa olevaa la
kia sijoituspalveluyrityksilla oli mahdollisuus
harjoittaa asiakasvarojen lainaksi ottamista
asiakkaan suostumuksella. Lainaksi otetut
varat on voimassa olevaa lakia koskeneen
hallituksen esityksen (HE 56/1998) peruste-
lujen mukaan katsottu korvausrahastosuojan
piiriin kuuluviksi. Kéytéanndssa vain muuta
ma sijoituspalveluyritys on harjoittanut asia-
kasvarojen lainaamista.

Asiakkaan varat on séilytettava erilléén s-
joituspalveluyrityksen omista varoista. Lain
52 8&n mukaan varojen sdilyttémisesta on
voimassa, mita arvopaperimarkkinal ain



4 luvun 5a 8:ssd saadetdén. Asiakasvarat on
sdilytettéava luotettavalla tavalla. Ne on sijoi-
tettava tilille talletuspankkiin tai ulkomaisen
luottolaitoksen sivukonttoriin, jollei muusta
sijoittamisesta ole kirjallisesti sovittu. Kay-
tanndssa sijoituspal veluyritys voi  sédilyttéa
asiakkaan rahavaroja asiakasvarojen tililla tai
asiakkaan nimella olevalla pankkitililla (val-
takirjatili). Asiakkaan rahavaroiksi luetaan
asiakkaan sijoituspalveluyritykselle toimek-
siannon hoitamista tai omaisuudenhoitoa var-
ten antamien rahavarojen lisaksi yrityksen
asiakkaan lukuun nostamat varat asiakkaan
arvopaperien tai muun omaisuuden myynnis-
td sekd asiakkaan lukuun nostetut osingot,
korot ja muut sellaiset asikkaalle tulevat
maksut. Tala hetkella vain muutama sijoi-
tuspalveluyritys séilyttéd asiakasvaroja asia-
kasvaretileilla ja valtaosa sijoituspalveluyri-
tysten asiakkaiden varoista sdlytetddn valta
kirjatileilla.

Edella mainittu velvollisuus asiakasvarojen
pitamisesta erilléan sijoituspalveluyrityksen
omista varoista e koske asiakkaalta sijoitus-
palvelun yhteydessa tilille vastaanotettuja ta-
kaisinmaksettavia varoja. Tilille vastaanote-
tut varat on merkittava sijoituspal veluyrityk-
sen velaksi sen taseeseen ja ne luetaan sijoi-
tuspalveluyrityksen maksukyvyttomyystilan-
teessasijoituspal veluyrityksen varoihin.

Asiakkaan arvo-osuudet on Sdilytettéava
asiakkaan arvo-osuustililla. Niita e saa edes
tilapéisesti  siirtdd  arvopaperinvalittdan
omdle avo-osuustilille. Arvopaperinvalittéd
jan ja asiakkaan arvo -osuuksia el myoskaan
saa kirjata samalle kaupintatilille. Fyysista
sdilyttamista vaativaa asiakkaan omaisuutta
on sdilytettéava erillddn arvopaperivalittgjan
omasta omaisuudesta seka palolta ja murrolta
suojatuissatiloissa.

Arvopaperinvdlittgjan on jarjestettéva kir-
janpitonsa ja muut seur antajarjestelmansa g-
ten, ettéd asiakasvaroja ja niiden muutoksia
voidaan luotettavasti ja jatkuvasti seurata ko-
konaisuutena seké erikseen kunkin asiakkaan
osalta
1.3. Kotitalouksien rahoitusvarallisuus

Voimassa olevan lain valmistelugjankohta
na kotitalouksien rahoitusvarallisuus €eli talle-
tuksiin, osakkeisiin, sijoitusrahasto-

osuuksiin, joukkovelkakirjalainoihin  seka
henki- ja elékevakuutustuotteisiin sijoitetut
varat olivat yhteensd noin 57 miljardia euroa
Vuoden 2002 lopussa vastaava médra oli
81,5 miljardia euroa. Kotitalouksien rahoi-
tuswvarat ovat téana aikana kasvaneet nimelli-
sesti noin 43 prosenttia. Samalla erityisesti
sijoitusrahastojen ja vakuutustuotteiden suo-
sio on suhteellisesti kasvanut enemman kuin
esimerkiksi talletusten. Vuonna 1997 kotita:
louksilla oli noin 38 miljardia euroa pankki-
taletuksina, mika vastasi noin 67 prosentin
osuutta koko rahoitusvarallisuudesta. Vuonna
2002 pankkitalletusten méérad oli noin 45 mil-
jardia euroa, mika vastasi noin 55 prosentin
osuutta koko rahoitusvaralisuudesta. Vas-
taavasti vuonna 1997 kotitalouksien suorien
osakesijoitusten arvo oli hieman alle 10 mil-
jardia euroa. Suorien osakesijoitusten maara
oli korkeimmillaan vuonna 1999, jolloin osx
keomistukset ylittivat 28 miljardia euroa. Pa
rin viime vuoden aikana koettu osakekurss-
en lasku on johtanut kotitalouksien suorien
osakesijoitusten arvon aenemiseen. Vuoden
2002 lopussa kotita ouksien osakevarallisuus
oli noin 15,5 miljardia euroa.

Suomalaisten kiinnostus etenkin sijoitusra
hastosijoituksiin ja vakuutussaastamiseen on
kasvanut merkittavasti vuoden 1997 jakeen.
Viidessa vuodessa kotitalouksien sijoitusra
hasto-omistus on kasvanut yhdesta miljardis-
ta 5,5 miljardiin euroon. Vastaavasti vakuu-
tussdastdjen médra on noussut viidesta yli
12 miljardiin euroon. Epévakaasta markkinre
tilanteesta huolimatta kotitaloudet ovat ere-
nevassi maadrin sijoittaneet varojaan naihin
tuotteisiin.

Kotitalouksien kiinnostus suoraa joukko-
lainasijoittamista kohtaan on pysynyt vakaa-
na, mutta suhteellisesti ottaen pienend. Kul u-
neella viisivuotiskaudella suora joukko-
lainaomistus on ollut madratédn noin2—
3 miljardia euroa. Arvion mukaan suoran
joukkolainasijoittamisen osuus tulee jatkossa
pienenemaddn. Markkinoilla on huomattava
maéara korkorahastoja, joihin sijoittamalla ko-
titaloudet pystyvét pienilldkin kertasijoituk-
silla sijoittamaan suoraa joukkolainasijoitta
mista lagjempaan ja paremmin hgjautettuun
sijoitussalkkuun.

Kotitalouksien arvopaperiomistus on Suo-
messa pysynyt kansainvélisesti vertailtuna



suhteellisen véhdisend. Tapahtuneesta muu-
toksesta huolimatta pankkitalletukset muo-
dostavat edelleen erittdin merkittdvan osan
kotitalouksien rahoitusvarallisuudesta. On
kuitenkin hyvin todennakdista, ettd havaitta-
vissa oleva kehitys tulee jatkumaan myds tu-
levaisuudessa ja erityisesti rahastosijoittami-
nen tulee kasvattamaan merkitystéan.

1.4.  Arvopaperimarkkinoiden kehitykses-
ta
Osakemarkkinat

Vuonna 2002 osakevaihdon méaéra Helsin-
gin arvopaperiporssissa oli noin 188 milja-
dia euroa. Vuoteen 1997 verrattuna vaihdon
nimellinen méara on yli kuusinkertai sunut.
noin 758 miljoonaa euroa.

Helsingin porssissa oli vuoden 2002 |opus-
sa listattuna 149 yhti6td, kun niita vuoden
1997 lopussa oli 126. Listattujen yhtididen
méaara oli korkeimmillaan vuonna 2000, jol-
loin ligattuja yhti6ita oli 158. M&ara on tasta
erityisesti yritygarjestelyjen seurauksena sit-
temmin hieman laskenut. Vuoden 2002 lo-
pussa porssissa listattujen osakkeiden mark-
kina-arvo oli noin 152 miljardia euroa, kun
se viitté vuotta aiemmin oli 68 miljardia eu-
roa. Ulkomaalaisomistuksen suhteellinen
osuus porssin markkina-arvosta on noussut
vastaavana gjanjaksona 43 prosentista noin
60 prosenttiin. Vuoden 2002 aikana porssiyh-
tidt jakoivat osinkoja yhteensa 4,7 miljardia
euroa, kun maksettu osinkomédré vuonna
1997 oli noin 1,25 miljardia euroa. VVuoden
2002 aikana listatut yritykset nostivat osake-
padomaansa yhteensa 878 miljoonaa euroa.

Joukkovelkakirjamarkkinat

Suomessa 1990-luvun alussa koettu talous-
lama ja sen seurauksena kasvanut valtion la-
nanotto nostivat joukkovelkakirjamarkkinoi-
den merkitysta Suomessa. Y hteiseen valuu-
taan sirtymisen seurauksena Euroopan vel-
kamarkkinat yhtendistyivdt huomattavasti.
Valtion lainanotosta suurin osa toteutetaan
laskemalla liikkeeseen niin sanottuja sarjao-
bligaatioita, jotka on suunnattu |&hinn& insti-
tutionaalisille sijoittgille. Valtion liikkeeseen

laskemista lainoista yksityishenkilGille on
suunnattu niin sanotut tuotto-obligaatiot, joi-
den nimellisarvo on sarjaobligaatioita huo-
mattavasti pienempi.

Euroalueen muodostamisen myété joukko-
velkakirjamarkkinoiden tarjoamat mahdolli-
suudet lisdantyivéat niin sijoittgjien kuin ra
hoituksenhakijoiden nékokulmasta. Erityises-
ti yrityslainojen mddra on kasvanut. Niiden
osuus suomalaisilla joukkovelkakirjamarkki-
noilla on kuitenkin pysynyt suhteellisen pie-
nend. Valuuttakurssiriskin poistuttua sjoitta:
jien mahdollisuudet hagjauttaa sijoituksiaan
aikaisempaa lagjemmin ovat parantuneet.
Kotitaloudet voivat hyddyntda euroalueen
lagjoja joukkovelkakirjamarkkinoita erityi-
sesti sijoitusrahastojen kautta

Rahamarkkinat

Rahamarkkinoilla valtio, kunnat ja yrityk-
set hankkivat lyhytaikaista vieraan péaoman
ehtoista rahoitusta. Erityisesti euroon siirty-
minen on muokannut huomattavasti koko
Euroopan rahamarkkinoita. Taman seurauk-
sena suomalaisilla on enti sté paremmat mah-
dollisuudet sijoittaa muihinkin kuin suoma
laisiin instrumentteihin. Vastaavasti suoma
laisten velkainstrumenttien loppusijoittgjien
lukumaéra on kasvanut huomattavasti euro-
aikaa edeltdvaan markkinatilanteeseen verra-
tuna. Nykyisin téarkeimmiksi rahamarkkinoi-
den osa-alueiksi ovat muodostuneet talletus-
ja repomarkkinat, mutta edelleen myds pank-
kien djoitustodistukset, vadtion vel-
kasitoumukset sekd yritys- ja kuntatodistuk-
set ovat merkittévia instrumentteja Suomen
rahamarkkinoilla. Piensijoittgat voivat sijoit-
taa rahamarkkinoilla kéytettyihin sijoituskoh-
teisiin sijoitusrahastojen kautta. Pelkastdan
rahamarkkina arvopapereihin sijoittavien
suomalaisten korkorahastojen kanta oli vuo-
den 2002 lopussa noin 6,4 miljardia euroa.
Néiden lyhyiden korkorahastojen osuus on
noussut viime vuosina merkittavasti.

Johdannai smarkkinat

Johdannaismarkkinoiden merkitys arvope
perimarkkinoilla on korostunut markkinoiden
monipuolistuessa.  Johdannaissopimuksilla
kauppaa kéyvét |ahinnd ammattimaiset sijoit-



tgjat, kuten pankit, sijoituspalveluyritykset,
sijoitusrahastot ja vakuutusyhtiot. Porssien
kautta tapahtuva vakioitujen johdannaisso-
pimusten kauppa aloitettiin Suomessa 1980-
luvun lopulla. Helsingin porssissa johdan-
naiskaupankdynti on painottunut osakepoh-
jaisiin johdannai ssopimuksiin.

Kaupankéynnin volyymit

Arvopaperikauppojen kirjaaminen ja selui-
tys tapahtuu pédosin keskitetysti arvopaperi-
keskuksen arvo-osuusjérjestelmassa. Jarjes-
telmaén on liitetty osakkeiden, valtion viite-
lainojen ja keskeisten rahamarkkinavelkakir-
jojen lisdks julkisen kaupank&ynnin kohtee-
na olevia yksityisen sektorin ja kuntien liik-
keeseen laskemia velkakirjoja.

Arvo-osuusjarjestelméassa oli vuoden 2002
lopussa yhteensa 195 yhtién arvopapereita ja
yhteensa noin 895000 arvo -osuustili, jossa
on nousua vuodesta 1997 noin 29 prosert-
tia. Omistgjien maéra on vastaavana aikana

kasvanut 550 000 omistgasta  noin
830 000 omistajaan.  Tilinomistagjista noin
784 000 on kotitalouksia.

Vuoden 1997 lopussa Helsingin porssissa
oli valittgia yhteensa 23, joiga vain kaksi oli
etavdittgjia. Markkinapaikan rakenne on
muuttunut viidessa vuodessa merkittéavagi ja
esimerkiksi valittgien lukumaara on noussut
43 valittgjaan, joista etavalittgjia oli 26. Eta
vdlittgjien kautta kaytiin noin 45 prosenttia
koko vaihdosta Suomalaiset kotitaloudet
kayttavat Helsingin porssissa kaytavaan kau-
pankayntiin k&ytanndssa 18hinnd Suomeen
rekisterdityjavalittgjia
1.5. Sijoituspalveluyritysten jasijoitus
palvelujatarjoavien luottolaitosten

Sijoituspalveluyritysten ja sijoituspalveluja
tarjoavien luottolaitosten vuoden 2002 asia-
kasmééria ja asiakasvaroja selvittava kysely
tehtiin kevaalla 2003. Kysely lahetettiin ka-
kille korvausrahastoon kuuluville yrityksille
ja siihen vastasi 120 yritysta. Vastanneiden
yritysten  ei-ammattimaisten  asiakkaiden
maara oli vuoden 2002 lopussa yhteensd noin
1342 000.

Ei-ammattimaisille dgijoittgjille palveluja

tarjoavista yrityksistd enemmistt eli 77 yri-
tystd oli enintddn 500 asiakkaan yrityksia,
joiden asiakasmadra oli yhteensd noin
14 000 asiakasta. Mé&éra vastasi noin yhden
prosentin osuutta vastanneiden yritysten lo-
ko asiakasméarasta. Enintddn 10 000 asiak-
kaan yrityksia mukaan lukien edelld mai nitut
77 yritysta oli yhteensé 106, joissa oli asisk-
kaita yhteensa noin 64 400, mika maéra vas-
tas vgjaan viiden prosentin osuutta koko
asiakasmaarasta. Yli 10 000 asiakkaan yri-
tyksia oli neljajayli 100 000 asiakkaan yri-
tyksia oli kolme. Néissé viimeksi mainituissa
yrityksissa oli asiakkaita yhteensd noin
1277 800, mika maérad vastasi noin 95 pro-
sentin osuutta koko asiakasméadrasta.

2. Kansainvalinen kehitysja ulko-
mainen lainsaadanto

2.1. Korvausrahastodirektiivin taytan-

téonpanosta Eur oopan talousaluee-

seen kuuluvissa maissa

Useimmissa Euroopan yhteisojen jasenval-
tioissa on kéyttssa vain yksi sijoituspalvelu-
den korvausjarjestelma. Saksa, Espanja, Ir-
lanti, Alankomaat ja Itdvalta ovat ottaneet
kéyttoon useampia jarjestelmid, joiden jése-
nyys riippuu tarjottavien palvelujen ja yrityk-
sen luonteesta. Belgiassa, Tanskassa, Rars-
kassa ja Ruotsissa on kaytossa yksi jérjestd-
ma, josta maksetaan korvauksia sekd sijoittar
jilleettatalettajille.

Useimmissa jasenvaltioissa korvauksen
enimmaismaara djoittajaa  kohden on
20 000 euroa. Saksassa, Irlannissa ja Suo-
messa on lisaksi kadytdssa enintéén 90 pro-
senttia kaikista saatavista —periaate, jos sea
tava on pienempi kuin 20 000 euroa. Portu-
gdissa korvauksen enimméismdara on
25 000 euroajaRuotsissa 28 000 euroa.

Tanskassa kéteisvaroista maksetaan kona-
uksia enintdan 40 000 euroa ja arvopapereista
20 000 euroa. Belgiassa kéateisvaroista mak-
settaville korvauksille on asetettu 20 000 au-
ron ja arvopapereille 20 000 euron ylaraja.
Nama madrat sisdlitavat myos tallettgjalle
maksettavan korvauksen pankin maksuky-
vyttomyystilanteessa. Direktiivissa siddettya
tasoa huomattavasti korkeampi korvaustaso
on Ranskassa, missa on kaytossa 70 000 eu-
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ron korvausraja seka katei sen etta rahoitus\a-
lineiden osdta. Kéteistd koskeva korvaus-
maara kattaa kuitenkin myos tallettgjille pan-
kin maksukyvyttomyyden johdosta makse-
tavat korvaukset.

Saksassa, Espanjassa, Alankomaissa, Ité&
vallassa ja Iso-Britanniassa korvausjarjestd-
man ulkopuolella ovat kaikki korvausrahas-
todirektiivin liitteessd 1 luetellut sijoittaja
ryhmét, jotka on mahdollista jattéa jarjestd-
man ulkopuolelle. Jéarjestelmaan osallistuvat
sijoituspalveluyritykset ja laitokset jatetdan
kaikissa jasenvaltioissa korvausjérjestelman
ulkopuolelle. Joissakin jasenvaltioissa jate-
téén tietyn tyyppiset johdannaiset kattamatta.
Esimerkiks Itavallassa ja Portugalissa jérj es-
telma el kata hyddykejohdannaisia.

Direktiivissa el sdadeta sijoittajien korvaus-
jérjestelmien rahoitustavasta, mutta esitetééan
seuraavat periaatteet: (1) jarjestelmien rahoi-
tusvastuun on kuuluttava sijoituspd veluyri-
tyksille itselleen, (2) jarjestelmien rahoitus-
kyvyn on oltava oikeassa suhteessa niiden s-
toumuksiin ja (3) rahoitusjarjestelman vakaus
e saavaarantua.

Jésenvaltioiden jarjestelmé ovat periag-
teessa kahdenlaisia. Ensimméiseen ryhmaén
kuuluvissa jéarjestelmissa jasenilta peritddn
mé&rdgjoin maksuja ja rahoitusosuuksia ja
toiseen ryhméédn kuuluvissa osdlistyjilta
edellytetddn tietynsuuruisia maksusitoumuk-
sia ainoastaan siina tapauksessa, etta jarjes-
telmélle esitetddn korvausvaatimuksia. En-
siksi mainittuun ryhmaan kuuluu kahdeksan
jasenvaltiota (Belgia, Saksa, Kreikka, Espan-
ja, Ranska, Irlanti, Italia ja Suomi) ja toiseen
viisi (Alankomaat, Itévalta, Portugali, Ruotsi
ja Iso-Britannia). Tanskassa on jarjestelma,
jossa osa rahoitusosuuksista eli neljannes ra-
hoitusosuuksien vuosittaisesta kokonaisméé
résta kerétéan kéteisvaroina. Osassa jasenval-
tioista on otettu huomioon myds lisarahoi-
tusmekanismien kayttdminen, kuten esimer-
kiksi ylim&aréisten rahoitusosuuksien peri-
minen siind tapauksessa, etta rahastossa ei
ole riittavasti varoja saatavien kattamiseen
taikka pankkien tai muiden jarjestelmien ta-
joamien lainanottomahdollisuuksien hyédyn-
téminen.

Kaikki 15 korvausrahastodirektiivin kan-
sallisesti  taytéantéon pannutta jasenvaltiota
ovat liittaneet |ainsdadantéonsa ehdon, jonka

mukaan muihin jdsenvaltioihin sijoittautu-
neiden sijoituspalveluyritysten sivuliikkeet
voivat osallistua kyseisten valtioiden kore
ugarjestelmiin.
2.1.1. Ruotsi

Ruotsissa sijoittgjan suojaa koskevat saan-
nokset ovat laissa sijoittajansuojasta (Lag om
investerarskydd 1999:158). Valtiovaraimmi-
nisterion aainen talletusvakuuslautakunta
(Inséttningsgarantindamnden) vastaa Ruotsin
talletusvakuusjarjestelmasta seka edella ma-
nitun lain mukaisesta sijoittajansuojasta ja 9-
joittajansuojgjarjestelman hdlinnoinnista.
Talletusvakuuslautakunnalla on valta péattéa
sijoittgjansuojan muodostamistapa. Sijoitta
jansuoja voidaan kattaa esimerkiksi rahas-
toimalla varoja tai kollektiivisella vakuutuk-
sella. Jarjestelméan kuuluvat sijoituspalvelu-
yritykset ja pankit seka vastaavien ulkomais-
ten yritysten Ruotsissa toimivat sivuliikkeet
ja —konttorit (vardepappersinstitut). Jasenia
on nykyisin noin 190.

Kaikkien sijoittgjien, myds ammatti maisten
sijoittgjien, sijoitukset kuuluvat suojan pii-
riin. Sijoittajan saamiset yhdelta sijoituspd-
veluyritykseltd on turvattu 250000 Ruotsin
kruunuun saakka.

Ruotsin lain mukaan korvaussuojajéarjes-
telmédédn kuuluvien yritysten on rahoitettava
sijoittgjansuoja ja vastattava mahdollisista
korvausvaatimuksista. Jasenten maksettavak-
si tulevat maksut on jaettava ottaen huomi-
oon kunkin jésenen sijoittgjansuojan piiriin
kuuluvat vastuut suhteessa jarjestelman ko-
konaisvastuisiin.

Jérjestelman hallinnossa on paadytty sii-
hen, ettd jaseniltd peritdédn normaalioloissa
ainoastaan halinnointimaksua eika varoja
keréta j&seniltd etukdteen mahdollisen korva-
ustilanteen varale. Varojen kerddmista etu-
kdteen e ole pidetty tarpeellisena, koska
korvausvastuun gjankohtaistuminen on erit-
téin epdtodennakdistd. Tasta syystd myods-
k&an vakuutuksen ottamista korvaustilanteen
varalta el ole pidetty tarkoituksenmukaisena.
Varojen kerddminen aloitetaan vasta, kun
korvausvastuun toteutuminen on todenn&
koistd. Kunkin jasenyrityksen maksuosuutta
laskettaessa verrataan jasenyrityksen suojan
piirissa olevia varoja korvausrahaston suojan



piirissa olevien varojen yhteismadréan. Ja
senyritysten maksuosuudet mééraytyvét siten
kunkin yrityksen toiminnan volyymin peris-
teella

Talletusvakuuslautakunnan  hallinnoimat
maksut ja muut varat talletetaan Ruotsin val-
tiokonttorissa (Riksgéaldskontoret) olevalle
korkoa tuottavalle tilille. Jos tililla olevat \a-
rat eivét riitd korvausten maksamiseen ja jos
korvauksia ei voida maksaa muullakaan &
valla, talletusvakuuslautakunta voi ottaa la-
naa Ruotsin valtiokonttorilta. Halli nnointiku-
lujen kattamiseksi jésenten maksettavaksi
maaratéan vuosittain hallinnointimaksu, joka
vuoden 2001 alusta lukien jaetaan jésenten
maksettavaksi padl uvun mukaan.

2.1.2. Tanska

Tanskassa korvausrahastodirektiivi on pan-
tu téytantdon tallettajien ja sijoittajien korver
usrahastosta annetulla lailla (Guarantee Fund
for Depositors and Investors Act No 415,
26.6.1998), joka tuli voimaan 9.4.1999. Lain
mukaan seka tallettajien etta sijoittajien see
miset korvataan samasta rahastosta. Rahasto
on yksityinen mutta Tanskan rahoitusvalvo n-
taviranomaisen (Finanstilsynet) valvonnassa.
Rahastoa hoitaa johtokunta, johon kuuluu
kahdeksan jasentd, jotka nimittéa talousasi-
oista vastaava ministeri.

Rahaston jésenia ovat luottolaitokset, kiin-
nitysluottolaitokset ja sijoituspalveluyrityk-
set. Kukin edellda mainittu jasenryhma muo-
dostaa oman osastonsa, joka on vastuussa
omaan ryhméaénsa kohdistuvista korvausvaa-
timuksista. Tammikuun 2001 lopussa rahas-
ton jasenena oli 191 luottolaitosta, 28 sijoi-
tuspalveluyritysta ja 10 kiinnitysluottopank-
kia

Sijoittagjien  kéteissaamisista  korvataan
enintédn 40 000 euroa (300 000 Tanskan
kruunua) ja arvopapereihin perustuvista see
misista enintéén 20 000 euroa sijoittajaa koh-
den. Joidenkin luottolaitoksissa olevien
talletusten osalta suoja on korkeampi. Lain
mukaan rahaston varojen vahimmaismaaran
on oltava 3,2 miljardia Tanskan kruunua €li
noin 430 miljoonaa euroa (EKP:n julkaisema
euron kurssi 1.10.2003 DKK 7,4270), mika
summa sisdltéa seka jasenilta kateisena kerd:
tyt kannatusmaksut ettd jasenten antamat
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maksusitoumukset. M&arasté kateisend kerd-
tavien varojen osuus on 800 miljoonaa Tars-
kan kruunua eli noin 108 miljoonaa euroa.

Varojen kartuttamiseksi jokaisen osaston
maksettavaksi lasketaan ja vahvistetaan vuo-
sittain kokonaisméérd, joka jaetaan kunkin
osaston jasenten kesken ottaen huomioon j&
senten markkinaosuus ja rahaston mahdolli-
set korvausvelvollisuudet. Vuotuisesta mé
rasta neljannes kerdtdén kéteisena ja jasenten
on maksettava osuutensa rahaston Tanskan
keskuspankissa olevalle tilille. Kolme nelj&-
0saa vuosittaisesta varojen maarasta kerétéan
jasenten antamilla maksusitoumuksilla. Si-
toumusten sisdlté on, ettéd korvausrahaston
vaatimuksen esittdmisestd maksamaan S-
toumuksessa mainitun summan Kkorvausra
hastolle. Jokaisen jésenen maksuvastuu ja
velvollisuus sitoumusten antamiseen méaari-
telld8n vuosittain. Jasenen maksuvastuun
pienentyessd sille palautetaan edellisena
vuonna maksettavia varoja, kun taas ne yri-
tykset, joiden maksuvastuu kasvaa, maksavat
liséd ja antavat suuremmat sitoumukset.
2.1.3. Norja

Sijoittgjien saamiset on turvattu lan-
sdddannolla (the Securities Trading Act of
June 19 1997 section 8—13; Regulation
no. 983 of 14 October 1996 on Investment
Firms  Investor Protection Arrangements).
Talletussuoja on toteutettu sijoittajien suoja-
ta erillisena Norjassa toimii téla hetkella
78 sijoituspalveluyritysta, jotka ovat vel volli-
sia turvaamaan asiakkaidensa saamiset. Kor-
vaussuoja sijoittgjaa kohden on 24 000 euroa
(200000 Norjan kruunua).

Sijoittgjien suojaamiseksi el ole perustettu
erityista korvausrahastoa, vaan jokainen g-
joituspalveluyritys on velvoitettu vakuutta:
maan asiakasvastuunsa sijoituspalveluyrityk-
sen mahdollisten héiridtilanteiden vardta
Yritysten on ennen toimiluvan saamista es-
tettéva Norjan rahoitusvalvontaviranomaisd-
le (Kredittilsynet) selvitys siitg, etta yritys on
ottanut riittdvan vakuutuksen turvaamaan s-
joittgjien saatavia maksuhdiritilanteessa. S-
joittajan on esitettdva mahdollinen korvaus-
vaatimuksensa sille yritykselle, joka on anta
nut vakuutuksen sijoituspalveluyrityksen
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toiminnan turvaamiseksi. Sijoituspalveluyri-
tykset sopivat vapaasti vakuutuksen hinnasta
vakuutuksen tarjogjan kanssa.

2.14. Saksa

Saksassa talletussuoja ja sijoittajansuoja
direktiivit on pantu kansallisesti taytantton
16.7.1998 sdadetylla lailla talletussuojasta ja
sijoittgjien suojasta (Gesetz zur Umsetzung
der EG-Einlagensicherungsrichtlinie und
EG-Anlegerentschadigungsrichtlinie). Talle-
tussuojadirektiivin kansalista taytantdonpa
noa ei ennen vuotta 1998 pidetty tarpeellise-
na, koska saksalaiset luottolaitokset olivat jo
ennen EU-sdéntelya perustaneet vapaaehtoi-
sia talletussuojarahastoja, joihin kaikki pan-
kit kayténnossa kuuluivat.

Talletussuojasta ja sijoittgjansuojasta an-
nettu laki mahdollisti erillisten korvausrahas-
tojen perustamisen yksityisille talletuspan-
keille, julkisille talletuspankeille ja sijoitus-
pd veluyrityksille. Saksan pankkiyhdistykset,
Bundesverband deutscher Banken ja Bundes-
verband Offentlicher Banken Deutschlands
sopivat yksityisten ja julkisten pankkien td-
letussuojarahastojen perustamisesta. Tarkoi-
tusta varten perustettiin yksityinen yritys
Entschadigungseinrichtung deutscher Ban-
ken GmbH. Lain mukaan luottolaitoksen, jo-
ka kuuluu talletussuojarahastoon, ei tarvitse
kuulua erilliseen sijoittgjien korvausrahas-
toon, jos lakisdéteisen rahaston suoja kattaa
my®ds luottolaitoksen tarjoamat sijoituspal ve-
lut. Kaikki korvausrahastot ovat Saksan
pankkivalvontaviranomaisen (Federal Ban-
king Supervisory Office) valvonnassa.

Pankkien korvausrahastoon kuuluvat pan-
kit maksavat vuosittain kannatusmaksua, jo-
ka madraytyy niiden asiakasvastui den peris-
teella. Kannatusmaksu on 0,008 prosenttia
viimeisimman, ennen heindkuun ensimmaista
péaivad vahvistetun tilinpaétoksen mukaisista
asiakasvastuista. Lain mukaan pankkien kor-
vausrahaston minmimadra on sidottu kerd-
taviin kannatusmaksuihin.

Jos rahaston korvausvelvollisuus aktuali-
soituu ja rahaston varat vahenevét alle laissa
sdddetyn vahimmaisrgjan, ovat jésenet vel-
vollisia suorittamaan yliméérdisia kannatus-
maksuja. Rahasto voi myos ottaa lainaa vas-
tuiden kattamiseksi. Rahasto voi kuitenkin

paéttad, ettéa jasenen maksettavaksi tulevaa
ylimé&raistd kannatusmaksua pienennetdén,
jos on peléttavissd, ettd normaalin kaavan
mukaan laskettu kannatusmaksu agjaisi yri-
tyksen taloudellisiin vaikeuksiin.

Sijoituspalveluyrityksid varten perustettiin
erillinen korvausrahasto Entschadigungsein-
richtung der Wertpapierhandelsunternen-
men, EdW, jossa on talla hetkella noin 1200
jasentd. Sijoittgjien korvausrahasto turvaa s-
joittgjien saamisista 90 prosenttia, kuitenkin
enintédn 20 000 euroa. Rahaston jasenilta ke-
réttiin rahaston toiminnan alkaessa kanna-
tusmaksu, joka maaraytyi yrityksen halin-
noimien varojen maaran perusteella. Laissa
e ole sdddetty vahimmai spaédomavaati muk-
sesta, mutta jasenyritysten on maksettava
vuosittain kannatusmaksuja ja uusien yritys-
ten, jotka eivdt ole olleet jasenena taytta
vuotta, on maksettava ensimmaisend vuotena
kertamaksu. Vuotuinen kannatusmaksu méa
raytyy toimiluvan lagjuudesta riippuen
0.35 prosentin, 1.1 prosentin tai 2.2 prosentin
osuutena edellisen tilikauden bruttotuotosta
(gross profits). Minimimaksu on kuitenkin
300 euroa. Kannatusmaksu e voi olla suw-
rempi kuin 10 prosentin osuus yrityksen
edellisen tilikauden nettotul osta (net income).
Kertamaksu on toimiluvan lagjuudesta riip-
puen 0.1 tai 1 prosenttia vastaava osuus yri-
tyksen hallinnoimien varojen maarasta (liab-
le capital), kuitenkin vahintdédn 50 euroa.
Mahdollisessa korvaustilanteessa koko rahas-
toon kerétty pédoma voidaan kayttda korve-
usten maksamiseen. Jos varat eivét riita, j&
seniltd voidaan perid ylimaérdisia kannatus-
maksuja tai rahasto voi ottaa lainaa korvaus-
ten maksamiseksi.
2.1.5. Iso-Britannia

Iso-Britanniassa tuli vuonna 2001 voimaan
uusi rahoituspalveluita ja —markkinoita kos-
keva laki, Financial Services and Markets
Act 2000, jonka mukaan rahoitustoimintaa
harjoittavien yritysten on kuuluttava korvaus-
jarjestelmaén. Jarjestelma kattaa sijoitukset,
talletukset ja vakuutukset. Lain mukaan ra
hoitusvalvontaviranomaisen (the Financial
Services Authority, FSA) on perustettava ja-
jestelmasta vastaava toimielin ja annettava
jarjestelmda koskevat sdannét. Vastaavaksi



toimielimeksi on perustettu the Financial
Services Compensation Scheme Limited, a
company limited by guarantee (FSCS)-
niminen yhtio. FSA:n sd8nnét on annettu the
Compensation Sourcebook Instrument 2001
(COMP) -nimisessd asiakirjassa. Lain mu-
kaan vastuuyhtion tehtédva on maksaa korva-
ukset ja peria sen rahoittamiseksi tarvittavat
maksut jarjeselmaan kuuluvilta yrityksilta,
joille on myénnetty toimilupa. Lain mukaan
voidaan perustaa useampi a rahastoja erila-
sia korvausvaatimuksia varten. Vastuuyhtiol-
le voidaan jarjestelmén séénndissa antaa val-
tuuksia jarjestelyihin, joilla pyritéén turvaa-
maan pitkdaikaisten vakuutussopimusten ja-
kuvuus tai vakuutuksenottgjien asema vakuu-
tuksenantajan ollessa taloudellisissa vaikeuk-
sissa

FSCS perii kahdenlaisia maksuja, maksun
hallintokustannusten kattamiseksi ja maksun
korvauskustannusten kattamiseksi. Korvaus-
kustannusten kattamiseksi perittavéan mak-
suun sisdllytetdan korvauskustannukset, jotka
ovat tulleet FSCS:n vastattaviksi ja joita e
viela ole peritty jarjestelmaddn kuuluvilta yri-
tyksilta seka kustannukset, joiden arvioidaan
tulevan maksettaviksi maksun péivaysta seu-
raavien 12kuukauden aikana tapahtuvien
viivastysten  takia.  Korvauskustannukset
muodostuvat kustannuksista, jotka ovat a-
heutuneet korvausten maksamisesta ja pitké
aikaisten vakuutusten jatkuvuuden turvaami-
sesta seka vakuutuksenottgjien vaatimusten
turvaamiseksi toteutetuista toimenpiteista &
heutuneista kustannuksista. Jarjestelman ra
hoitus on jarjestetty kolmen eri algjarjestd-
méan kautta (talletusten vastaanottamisen, \a-
kuutustoiminnan ja sijoitustoiminnan korva-
ugarjestelmét). Kussakin alajarjestelméssa
yritykset on luokiteltu yhteen tai useampaan
korvausryhmaan niiden harjoittaman liike-
toiminnan perusteella.

Hallintokustannusten kattamiseks kerétté
va maksu koostuu kolmesta kustannusersta
ei jarjestelman ylldpitamisesta aiheutuvista
peruskustannuksista, korvausvaatimusten lu-
kumaarasta ja laadusta riippuvista erityiskus-
tannuksista sekd FSCS:n perustamiskustan-
nuksista. Kunkin yrityksen maksuosuus eri-
tyiskustannuksista lasketaan sen harjoittaman
liiketoiminnan lagjuuden perusteella kussa
kin korvausryhméssg, johon FSCS on koh-
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dentanut  erityiskustannuksia. Korvausten
suorittamisesta aiheutuvat kustannukset koh-
dennetaan osalistuville yrityksille samalla
tavalla kuin erityiskustannukset.

Laissa el ole asetettu pddomavaatimuksia
rahastoille. FSCS voi peria milloin tahansa
hallintokustannusten tai korvauskustannusten
kattamiseks tarkoitettuja maksuja eddlytté
en, ettd silla on perustellut syyt uskoa, ette-
vét kéytettavissa olevat varat riitd asiaankuu-
luviin menoihin. FSCS voi perid yhden tai
useamman maksun varainhoitovuoden aikana
hallinto- tai korvauskustannustensa kattami-
seksi. Talla tavoin vétetddn maksujen ke-
rééminen etukéteen ja ennen kuin rahaa -
della tarvitaan. Korvauskustannusten katta
miseksi perittdvien maksujen méaardlle on
asetettu rahastokohtaisia rgjoja. Varainhoito-
vuonna sijoitustoiminnan aarahastoon perit-
tévien korvauskustannusten kattamiseksi ta-
koitettujen maksujen maéra saa olla enintaan
400 miljoonaa puntaa (noin 568 miljoonaa
euroa, EKP:n julkaisema euron Kkurssi
1.10.2003 GBP 0,70470). Sijoittajalle mak-
settava enimmadiskorvaus on 48 000 puntaa
eli noin 68000 euroa siten, etta korvausvaa-
timuksesta suoritetaan 100 prosenttia enin-
tédn 30000 punnan eli noin 43000 euron
korvausmaaraan saakka ja tdman ylittavasta
enintdan 20 000 punnan eli noin 28 000 au-
ron korvausmaérasta enintdan 90 prosenttia
vastaava maara.

3. Nykytilan arviointi

Suomalaisen sijoituspalveluyrityksen tai
pankin gautumista maksuvaikeuksiin siten,
ettd asiakasvaroja olisi myds véaarinkaytetty,
voidaan pitdd epdtodenndkdisend. Samoin
todennakdisyys, ettd useassa yrityksessa il-
menisi samanaikaisesti maksuvaikeuksia ja
asiakasvarojen vaarinkayttdg, voidaan nor-

""" Arvion
mukaan maksuvaikeuksia ja vaarinkdytoksia
sagttaisi esiintyd lagiemman taloudellisen
kriisin yhteydessa.

Korvausrahaston p&doman suuruus peris-
tuu nykyista lakia valmisteltaessa tehtyyn a-
viointiin suojan kattavuudesta €li siitd, kuin-
ka paljon sijoittajia kuuluu suojan piiriin ja
kuinka suuren rasitteen keskikokoisen sijoi-
tuspalveluyrityksen tai pienen luottolaitoksen
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maksukyvyttémyys voi aiheuttaa korvausra-
hastolle. Sijoituspalveluja tarjoaville yrityk-
sille huhtikuussa 1998 tehdyn kyselyn peris-
teella korvausrahastosuojan piiriin kuuluvia
ei-ammattimaisia sijoittgjia oli arviolta noin
600 000. Pienen luottolaitoksen tai keskiko-
koisen sijoituspalveluyrityksen korvausrahas-
tolle aiheuttaman enimmaéiskustannuksen &-
vioitiin lain vamistelugankohtana olevan
noin 50 miljoonaa markkaa. Kevéaalla 2003
tehdyn kyselyn mukaan korvausrahas-
tosuojan piiriin kuuluvia ei-ammattimaisia 9-
joittgjia oli vuoden 2002 lopussa yhteensa
noin 1342 000. Lain voimassaoloaikana
korvausrahastosuojan piiriin kuuluvien sijoit-
tagjien kokonaisméaara on siten kasvanut ja sen
my6td myos korvausrahastosuojan piirissa
olevien asiakasvarojen maara on lisééntynyt.
Kyseisend aikana arvopaperimarkkinat ovat
kasvaneet huomattavasti. Kotitalouksien osx
keomistus ja erityisesti sijoitusrahasto-
omistus ovat lisdantyneet.

Voimassa olevan lain periaatteiden mukaan
rahaston pédoman suuruutta on arvioitava
mahdollisen enimméiskorvauksen mukaan,
jonka keskikokoisen sijoituspalveluyrityksen
tai pienen luottolaitoksen maksukyvytto-
myystilanne saattais aiheuttaa rahastolle.
Yrityksen aheuttama mahdollinen enim-
maéi skustannus on sen suojan piiriin kuuluvi-
en sijoittgjien lukumaara kerrottuna korvauk-
sen enimmaismaardlla. Saadun selvityksen
perusteella talla hetkella toimivista sijoitus-
palveluyrityksista ja pienisté luottolaitoksista
on arvioitava keskikokoiseksi yritys, jonka
maksukyvyttdmyydesta korvausrahastolle a-
heutuvan enimmaiskustannuksen maara olisi
suuruudeltaan 12 miljoonaa euroa. Korvaus-
rahaston pddoman tulisi vastata edella ma-
nittua mahdollista enimmai skorvausta, minka
vuoksi rahaston paégomaa tulisi korottaa ry-
kyisestd vastaamaan markkinoilla télla het-
kella vallitsevaa tilannetta.

Voimassa olevan lain mukaan valtiova
rainministerié voi paattéd korvausrahaston
padoman korottamisesta vahimméai spddomaa
suuremmaksi, kun se vahvistaa korvausra
haston esityksesta vuosittaisen korvausrahas-
toon kartutettavien kannatusmaksujen yh-
teisméddran. Pddomaa voidaan korottaa, jos
rahaston jasenmééra lisdéntyy tai sen vastuu
muutoin kasvaa tai jos arvopaperimarkkinoi-

den koko ja rakenne ovat muuttuneet siten,
ettd rahaston pddomaa ei voida enda pitéa s
kottavana. Jos korvausrahaston pdgomaa olisi
tarpeen korottaa valtiovarainministerion péé
tokselld, seuraisi siitd, ettd myds padoman
rahana maksettavaa osaa olisi kartutettava
nykyisestd, koska pddomasta enintdan puolet
on mahdollista kattaa vakuutuksella.

Padoman korottamista harkittaessa tulee ot-
taa huomioon sijoituspalveluyritysten kan
sainvélisen kilpailukyvyn turvaaminen siten,
etteivéat yritysten kustannukset nousisi mer-
kittavasti suuremmiksi kuin keskeisissa kil-
pailijamaissa. Euroopan talousal ueeseen kuu-
luvissa maissa korvausjédrjestelmasta tehdyt
ratkaisut kuitenkin aiheuttavat yrityksille eri
tavoin kustannuksia ja asettavat ne suhteessa
toisiinsa tdman vuoks erilaiseen asemaan.
Jérjestelmé my0Os eroavat toisistaan siina
suhteessa, kerdtdanko jérjestdmadan kuuluvil-
ta yrityksilta etukéteen maksuja tai rahoitus-
osuuksia mahdollisen korvaustilanteen vard-
le val ei. Eréissd Suomelle keskeisissa kilpa-
lijamaissa, kuten muissa pohjoismaissa ja
Iso-Britanniassa, korvausrahastosuoja on
merkittévasti  korkeampi  kuin  Suomessa.
Koska kaikissa nédistd maista el kerétd mak-
sya etukdteen mahdollisen korvaustilanteen
varalle, voi nimellisesti korkea korvausrahas-
tosuoja vadristéa kilpailua suomalaisten pd-
veluntarjogjien kannalta epdedullisella taval-
la

Korvausrahaston padoman kattamisessa on
kaytetty lain sallimalla tavalla vakuutusta
toiminnan alusta alkaen eli padomasta puol et
on katettu vakuutuksella. Korvausr ahasto on
ottanut vakuutuksen vuosittain. Vakuutuksen
avulla on helpotettu jarjestelmééan osallistu-
vien yritysten vuosittaista maksutaakkaa ja
saatu uskottavuutta rahaston maksukykyyn.
Vakuutuksen kayttaminen on ollut kaytan-
nossa hyva mutta kallis keino korvausjarjes-
telmén rahoittamiseksi. Vuotuiset vakuutis-
maksut nousevat melko korkeiksi, mika osd-
taan kasvattaa suomalaisen korvausjérjestd-
man yrityksille aiheuttamaa kustannusrasitet-
ta Osa korvausrahaston pddomasta tulisi
voida kattaa korvausrahastoon kuulumatto-
masta luottolaitoksesta hankittavalla luotto-
lupauksella, jonka kéyttdminen olisi rahaston
harkinnassa vakuutuksen sijasta tai sen ohel-
la. Vakuutuksen ja luottolupauksen tarjogjien



kil pailuttamisen mahdollisuus todenndk6ises-
ti alentaisi padoman kattamisesta aiheutuvia
kustannuksia.

Rahaston taloudellisen tilanteen vakauteen
vaikuttaa rahaston valitsemien sijoituskoh-
teiden tuoton kehitys. Rahaston rahana mak-
settu pdédoma on pyritty sijoittamaan mahdol-
lisimman turvallisesti ja tuottavasti siten, etta
rahaston varat ovat tarvittaessa nopeasti rea
lisoitavissa. Sijoitustoimintaan liittyy aina
myds riski tuoton vahaisyydesta tai sijoituk-
sen markkina arvon alenemisesta.

Voimassaolevan lain mukaan valtiova
rainministerion on arvioitava korvausrahas-
tosuojan kattavuutta ja korvausrahaston riit-
tavyytta vuosittain, kun korvausrahasto tekee
esityksen rahastoon kerdttdvien kannatus-
maksujen yhteismadrastd. Tama edellyttéa
tietoa korvausrahastosuojan piiriin kuuluvien
sijoittgjien madrasta ja sen kehityksesta
Korvausrahasto tekee vuosittain jasenyrityk-
silleen kannatusmaksukyselyn, jolla kerétadn
jasenten kannatusmaksujen laskemista varten
tarvittavat tiedot. Sijoituspalveluyrityksen
maksettavaksi madréttévan kannatusmaksun
tulee perustua yrityksen tarjoaman korvaus-
rahastosuojan piiriin kuuluvan sijoituspal ve-
lun luonteeseen, suojan piiriin kuuluvien asi-
akkaiden maaréan ja yrityksen konsolidoitu-
jen omien varojen méaaraan. Kannatusmaksun
laskemista varten selvitetdan kunkin jésenyri-
tyksen ei-ammattimaisten asiakassopimusten
lukumé&rédt sijoituspalveluittain ja yrityksen
konsolidoitujen omien varojen madra. Kay-
tanndssa sijoittgja voi olla yrityksen asigk-
kaana esimerkiksi omaisuudenhoidossa ja
merkitsijana emission jérjestamisesss, jolloin
samalla asiakkaalla on useita asiakassop-
muksia. Kyselyn yhteydessa saadaan siten
tarpeellinen tieto kannatusmaksun |laskentaa
varten asiakassopimusten maarastd, mika ei
vastaa yrityksen asiakkaiden nettolukumég
réd. Korvausrahaston tulisi huolehtia myds
korvausrahastosuojan piirissa olevien sijoit-
tgien lukuméaérda koskevan tiedon saamises-
ta ja sen toimittamisesta valtiovarainministe-
riolle.

Sijoituspalveluyritys on voinut 15.2.2003
alkaen toimilupansa puitteissa vastaanottaa
asiakkaalta takaisinmaksettavia varoja tilille.
Vastaanotetut varat on merkittava sijoitus-
palveluyrityksen velaksi yrityksen taseeseen
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ja ne luetaan sijoituspal veluyrityksen maksu-
kyvyttomyystilanteessa sijoituspal veluyrityk-
sen varoihin. Todenndkdisyys naiden varojen
sekoittumisesta yrityksen omiin varoihin on
arvion mukaan suurempi kuin mita se on g-
joituspalveluyrityksen normaalien asiakasva-
rojen kohdalla. On viela vaikea arvioida
man toiminnan harjoittajien lukumaaréa tai
sitd, miten suurista asiakasmaéaristé ja varois-
ta toiminnassa olisi kysymys. Tarvetta varo-
jen vastaanottamiseen on arvioitu olevan a-
vopaperinvalityksessa ja omaisuudenhoidos-
sa ja joissakin tilanteissa myds emissionja-
jestémisessd.  Korvausrahaston korvausriski
saattaa kasvaa entisestd, jos varoja vastaanot-
tavia yrityksia tulee olemaan enemman kuin
aikaisemmin asiakasvarojen lainaamista ha-
joittaneita yrityksid. Takaisinmaksettavien
varojen vastaanottaminen tilille on, kuten
muidenkin sijoituspalvelujen harjoittaminen,
valvonnan aaista ja mahdollisesti syntyvia
vadrinkdytoksia pyritédn ehkdisemdan val-
vonnan keinoin.

4. Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotuk set

Ehdotuksen tarkoituksena on nostaa korve-
usrahaston pdéomavaatimusta siten, etta pé
oma olisi suhteessa télla hetkella suojan pii-
rissa olevien sijoittgjien lukuméaréan ja ra
haston jasenin& olevien sijoituspalveluyritys-
ten toiminnan laadun ja lagjuuden perusteella
laskettaviin mahdollisiin enimmaiskorvauk-
siin. Voimassa olevan lain mukaisia padoman
suuruuden arvioinnin periaatteita el ole ta-
koitus muuttaa.

Rahaston pédomavaatimus mitoitettaisiin
téla hetkelld arvioidun mahdollisen enim-
maéi skorvauksen mukaan, jolloin péédoman tu-
lisi suuruudeltaan vastata téysiméaarédisen
korvauksen suorittamista 600 sijoittajalle.
Rahaston pdédomaa ehdotetaan korotettavaksi
siten, etté pddoma olisi maardltdan vahintaan
12 miljoonaa euroa. Rahaston padomasta tu-
lisi olla rahana maksettu vahintdén 4,2 mil-
joonaa euroa, mikd vastaa rahastoon téhén
mennessi rahana maksettua maérééd. Rahes-
toon e tarvitsis kartuttaa enempda rahana
maksettavaa pddomaa paitsi tilanteessa, jossa
padoma vahenee korvaustapauksen johdosta.

Vakuutuksella tai ehdotettavalla sitovalla
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luottolupauksella voitaisiin kattaa pédoman
ja rahana maksettavan péédoman erotus. Ve
kuutuksella tai sitovala luottolupauksella
olisi mahdollista kattaa siten suurempi osuus
rahaston pd&omasta kuin nykyisin on mah-
dollista kattaa vakuutuksella. Pédomaa koro-
tettaessa pddoman rahana maksettavaa osaa
e olis vattaméatonta kartuttaa nykyista suu-
remmaksi. Né&in helpotettaisiin  yrityksille
korvausrahaston jasenyydestd aiheutuvaa
kustannusrasitetta ja turvattaisiin niiden kan-
sainvalista kilpailukykya.

Voimassa olevan lain 36 8:n 2 momentin
mukaan sijoituspalveluyrityksen on vuosit-
tain maksettava korvausrahaston hallituksen
maaréama, sijoittajien saamisten turvaami-
seksi riittdva kannatusmaksu. Ehdotettavan
lain mukaan olisi mahdollista, ettei rahasto
kartuta kannatusmaksuilla rahaston rahana
maksettavaa padomaa nykyisesté. Tilantees-
sa, jossa rahana maksettava pagoma on kerd-
ty ja sen ylittava osa paddomasta katetaan \a-
kuutuksin tai sitovin luottolupauksin, kanna
tusmaksuilla katettaisiin vuosittain  ainoas-
taan vakuutuksen tai luottolupauksen ottami-
sesta aiheutuvat kustannukset. Rahaston olisi
tehtéva esitys valtiovarainministeritlle edel-
leen vuosittain ja ilmoitettava kannatusmak-
sujen kerddmisesta vakuutuksen tai luottolu-
pauksen ottamisesta aiheutuvien kustannus-
ten kattamiseksi. Kannatusmaksun mukaan
maaraytyy jasenen vastuuosuus sijoittajien
saamisten korvaamisesta aiheutuvista kus-
tannuksista. Rahaston jésenille on siten mé&&
réttdva kannatusmaksu vuosittain ja jasenten
on annettava sen méaarittdmiseksi tarvittavat
yksil6idyt tiedot.

Korvaussuojgjarjestelmasta aiheutuvan ra
sitteen tulisi koskea jarjestelmaan kuuluvia ja
siité hyotyvia yrityksia mahdollisimman yh-
denmukaisesti. Tahan liittyen rahaston voi-
massaolevissa sadnndissa on maarétty, etta
rahaston jaseneks rahastolle laissa asetetun
vahimmai spddomavaatimuksen  tayttymisen
jalkeen liittyvd uusi jéasen on velvollinen
maksamaan kannatusmaksua viidelta ensim-
mai sltéjasenyysvuodel taan.

Valtiovarainministerion on arvioitava ra
haston padoman riittavyyttd, mika edellyttéa
tiedonsaantia korvaussuojan piirissa olevien
sijoittajien maérastd. Korvausrahastolle ase-
tettaisiin télta osin tdsmennetty tiedonanto-

velvollisuus ministeriolle. Korvausrahasto
joutuisi hankkimaan tiedot jasenyrityksiltaan.

Rahaston pddoman kattamisessa olisi mah-
dollista kayttda korvausrahastoon kuuluma-
toman luottolaitoksen antamaa sitovaa |uotto-
lupausta, joka olisi vaihtoehtoinen keino ry-
kyisin sallitulle vakuutukselle. Luottolupaus
olisi otettava rahaston nimiin ja siita aiheutu-
vat kustannukset jésenten olisi yhteisesti la
tettava. Sitovan luottolupauksen hankkimi-
nen rahaston pddoman kattamiseksi on kor-
vausrahaston kannalta turvallisempaa kuin
luottoneuvottelujen  kdyminen tilanteessa,
jossa rahasto vélttdmétta tarvitsee varoja
Korvaustilanteessa markkinoilla saattaa olla
héirictilanne, joka vaikuttaa |uotonsaanti-
mahdollisuuksiin ja erityisesti luoton hintaan.
Kéyténndssa luoton hintaan vai kuttaa myos
usrahaston on valttdmatonta saada luotto vel-
voitteidensa hoitamiseksi. Vamiiksi sovitun
luottolupauksen etuna on, ettd luotto on ta-
vittaessa nostettavissa valittomasti ja sen hin-
taon ennalta sovittu.

Luottolupauksen  kayttdminen rahaston
pddoman kattamisessa merkitsee kannatus-
maksujen keréddmisen siirtdmista korvattavan
tapahtuman jalkeiseen aikaan, mika korostaa
tarvetta sdannella tdlaisia tilanteita. Lain
mukaan korvausrahaston jasenet vastaavat
yhdessd rahaston velvollisuuksista ja g-
toumuksista. Rahaston entisella jasenella on
velvollisuus osallistua ennen jésenyyden
padttymistd syntyneen korvaustapauksen a-
heuttamien kustannusten kattamiseen. Kéy-
tannéssa on mahdollista, ettd jésenyyden
paattymishetkella ei ole viela tiedossa korve
ustapauksesta rahastolle aiheutuvan vastuun
maéra tai yksittdisen jasenen vastuun maéra.
Entisen jasenen vastuuta ehdotetaan tésmen-
nettavaksi lisédmalla lakiin séénnds, jonka
mukaan entinen jasen olisi vastuussa ennen
jasenyyden padttymistd syntyneen korvaus-
tapauksen rahastolle aiheuttamien kustannus-
ten kattamisesta. Entinen jésen ei vastaisi
enda rahaston rahana maksettavan pdéoman
uudelleen kartuttamisesta eikéa pddoman ka-
tamisesta uudelleen vakuutuksella tai sitova -
la luottolupauksella. Ehdotuksen mukaan ra
haston sédanndissa olis méaréttava tarkem-
min entisen jasenen velvollisuudesta vastata
ennen jasenyyden padttymista syntyneen



korvaustapauksen rahastolle aiheuttamista
kustannuksista.

Ehdotuksen mukaan korvausrahaston sééan-
noissd olis maardttdva siitd, voidaanko ja
miten osa korvausrahaston pagomasta kattaa
rahastoon tai rahaston jasenen kanssa samaan
konserniin tai konsolidointiryhmaan kuulu-
mattoman luottolaitoksen antamin sitovin

luottolupauksin.
5. Esityksen vaikutukset

Korvausrahaston rahoittavat siihen osallis-
tuvat yritykset. Mahdollinen korvaustapaus
arvioidaan sen suuruiseksi, etta yritykset pys-
tyvét yhdessa vastaamaan siitd. Rahaston j&
senten olisi katettava mahdollisen luottolu-
pauksen ottamisesta aiheutuvat kustannukset
kuten rahaston jasenet ovat téhén asti katta
neet vakuutuksen ottamisesta aheutuvat kus-
tannukset. Rahaston jasenet hyottyvét talou-
dellisesti mahdollisuudesta kayttéa vaihtoeh-
toisia keinoja padoman kattamisessa. Rahas-
ton j&enten kannatusmaksurasitus keventyy
sen johdosta, etta rahaston rahana maksettua
pddomaa e kartutettaisi nykyisestd ja kun
padoman ja rahana maksettavan paédoman \é-
linen erotus olis mahdollista kattaa vakuu-
tuksellatai sitovallaluottolupauksella.

Ehdotetuista muutoksista ei aiheudu valti-
ontaloudellisia vaikutuksia.

6. Asian valmistelu

Esitys on valmisteltu valtiovarainministeri-
0ssd virkatyona. Ehdotusta valmisteltaessa
on kuultu Rahoitustarkastusta, Suomen
Pankkiyhdistys ry:td, Arvopaperivalittdjien
yhdistys ry:ta ja Sijoittajien korvausrahastoa.
Ehdotuksesta ovat antaneet lausuntonsa oi-
keusministerié, Suomen Pankki, Rahoitis-
tarkastus, Suomen Pankkiyhdistys ry, Arvo-
paperivdittgjien yhdistys ry ja Sjoittgjien
korvausrahasto seka Paikallisosuuspankkiliit-
to ry. Ehdotettuja muutoksia pidettiin lar
sunnoissa pdaosin kannatettavina kuitenkin
siten, ettd Suomen Pankkiyhdistys ry, Arvo-
paperivdittgien yhdistys ry, Sijoittgjien kor-
vausrahasto ja Paikallisosuuspankkiliitto ry
eivét pitdneet rahaston pddoman korottamista
tarpeellisena.
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7. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

Valtiovarainministeriossd on valmisteilla
hallituksen esitys eduskunnalle sijoitusrahas-
tolain muuttamisesta muun muassa siten, etta
rahastoyhtidlle sallittaisiin yksil6llisen omai-
suudenhoidon tarjoaminen. Muutokset perus-
tuvat Euroopan parlamentin ja neuvoston
21 pédivana tammikuuta 2002 antamaan d-
rektiiviin 2001/107/EY siirtokelpoisiin arvo-
papereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoi-
mintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoi-
tusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja
hallinnollisten méaaréysten yhteensovittami-
sesta  annetun  neuvoston  direktiivin
85/611/ETY muuttamisesta rahastoyhti6iden
ja yksinkertaistettujen tarjousesitteiden sdan-
telemiseksi.  Rahastoyhtididen  toiminta
rgjoitetaan nykyisen direktiivin 85/611/ETY
mukaan vain sijoitusrahastojen ja
sijoitusyhtididen  hoitamiseen  (yhteinen
salkunhoito). Edella mainitulla uudella
direktiivilla ndille yrityksille annetaan
mahdollisuus hoitaa myds  yksittdisten
asiakkaiden sijoitussalkkuya (yksilollinen
sallisaiha@lh  voi antaa  direktiivin
2001/107/EY mukaan rahastoyhtidlle toimi-
luvan tdyden valtakirjan omaisuudenhoitoa
vastaavaan asiakkaan sijoitussalkun hoitoon
seka liiténndispalveluna sijoituspal veludirek-
tiivin liitteen B osassa lueteltua rahoitusva-
linettd koskevaan sijoitusneuvontaan ja yh-
teista sijoitustoimintaa harjoittavien yritysten
osuuksien sdilytykseen ja halinnointiin.
Suomalaiset rahastoyhtiét voisivat jatkossa
lagjentaa toimialansa edella mainittujen pd-
velujen tarjontaan. Vamisteillaolevan muu-
toksen mukaan sijoituspalvelun tarjoamiseen
toimiluvan saanut rahastoyhtio olisi velvolli-
nen liittymé&an sijoittgjien korvausrahaston
jaseneksi. Rahastoyhtion tarjoaman omai-
suudenhoidon ja sdilytys- ja hoitopalvelun
yhteydessa olevat sijoittgjan varat kuuluisivat
korvausrahastosuojan piiriin.

Sijoitusrahastolain muutosten mahdollista
vaikutusta sijoituspalveluyritysten ja rahas-
toyhti6iden toimintaan on vaikea tarkemmin
ennakoida. On mahdollista, etta lainmuutok-
sen jalkeen tapahtuisi toimintojen organ-
soinnissa uudelleen jérjestelyja siten, ettd osa
nykyisista omaisuudenhoitoon keskittyneista
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sijoituspal veluyrityksistéd muutettaisiin rahas-
toyhtidiksi, joilla on oikeus tarjota myos yk-
silollistd omaisuudenhoitoa. Rahastoyhtidi-
den toimialan lagjentumisella yksilélliseen
omaisuudenhoitoon e uskota olevan kovin
suurta vaikutusta korvausrahastosuojan pii-
rissd olevien sijoittajien maaraan.

Hallituksen esitys on tarkoitus antaa edus-
kunnalle syksylla 2003 ja lain on tarkoitus
tulla voimaan helmikuussa 2004.

Euroopan yhteisdissd on vamisteilla Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
sijoituspalveluista ja sdannellyistd markki-
noista sekd neuvoston direktiivin
85/611/ETY, neuvoston direktiivin 93/6/ETY
ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tiilvin 2000/12/ETY muuttamisesta. Direktii-
viehdotuksen mukaan muun muassa vahvis-
tettaisiin perusteet ja menettelyt, joiden poh-

jata méadritetddn ammattimaiset asiakkaat
ehdotuksen mukaisia liiketoiminnan menette-
lytapasdanttja sovellettaessa. Ehdotus sisd-
taa liitteen ammattimaisiks sijoittajiksi ka-
sotuista asiakasryhmista ja asiakkaista, joita
voidaan pyynnosta kohdella ammattimaisina
sijoittgjina.  Asiakkaiden luokittelemiseksi
yritysten olisi otettava kayttdon asianmuka-
saan saattaa olla vaikutuksia my6s korvaus-
rahastosuojan piiriin  kuuluvien sijoittgjien
maarittelyyn, silla arvopaperimarkkinalain
mukainen ammattimaisen sijoittgjan méaéri-
telma saattaa muuttua. Ehdotuksesta pyritaan
saamaan aikaan poliittinen sopimus EU:ssa
syksylla 2003 ja se on todenndkoisesti panta
va kansallisesti téytantotn aikaisintaan vuo-
sien 2005—2006 aikana.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotuksen perustelut

1.1. Laki sjoituspalveluyrityksista

35 8. Korvausrahaston saannot. Pykalén
1 momentissa sdddetddn  korvausrahaston
saantdjen vahimmaissisallostd. Momenttiin
sisdltyvdd johdantokappaletta muutettaisiin
siten, ettd vatiovarainministerion olisi pyy-
dettédvd Rahoitustarkastuksen ja Suomen
Pankin lausunto my®s ennen korvausrahaston
séantdjen muutoksen vahvistamista. Kohdas-
sa mainittu asianomainen ministerié muutet-
taisiin valtiovarainministerioksi.

Momentin 2 kohtaa tarkennettaisiin siten,
etta korvausrahaston séénndissa olisi maara-
téva ditd, miten korvausrahaston entinen j&
sen vastaa ennen jasenyyden péaattymiga
syntyneen korvaustapauksen rahastolle aile-
uttamista kustannuksista. Sadnndissa olisi
madrattava tarkemmin entisen jasenen 42 8:n
1 momentissa sdadetyn vastuun sisdlosta.
Sdanndissd madréttdisiin - entisen  jasenen
kannatusmaksusta, joka voitaisiin peria s-
joittgjien saamisten korvaamisesta aiheutu-
neiden kustannusten kattamiseksi sekd hd-
linnointimaksusta, joka voitaisiin peria kor-
vaustapauksen selvittémisestd aiheutuneiden
hallinnointikustannusten kattamiseksi.

Momentin 5 kohtaan ehdotetaan lisdysta,
jonka mukaan sdannodissa olisi maardttava
siitd, voidaanko osa padomasta kattaa nykyi-
sin sallitun vakuutuksen ohella tai sijasta ra-
hastoon tai rahaston jasenen kanssa samaan
konserniin tai konsolidointiryhmaan kuulu-
mattoman luottolaitoksen antamin sitovin
luottolupauksin. S&dnnodissa olisi madréatava
Siitd, miten suuri osa péddomasta voitaisiin
kattaa vakuutuksin tai sitovin luottolupauk-
sin.

36 8. Korvausrahaston kannatusmaksu.
Pykdlan 1 momentissa mainittu asianoma-
nen ministerié muutettaisiin valtiovarainmi-
nisterioksi. Momenttiin liséttéisiin maininta
korvausrahaston tiedonantovelvollisuudesta
valtiovarainministeriolle. Nykyisen lain nmu-
kaan korvausrahaston suuruuden tulee aina
olla suhteessa suojan piiriin kuuluvien gjoit-
tgjien lukumaéréan sekd jasenina olevien s-

joituspalveluyritysten toiminnan laadun ja
lagjuuden perusteella laskettaviin mahdolli-
siin enimmaéiskorvauksiin. Korvausrahaston
suuruuden arvioinnissa kaytettévia perusteita
e ehdoteta muutettavaksi. Jotta valtiove
rainministerion olisi mahdollista seurata kor-
vausrahastosuojan piirissa olevien sijoittgjien
lukuméérassa tapahtuvaa kehitystd, korvaus-
rahaston olisi ilmoitettava kunkin jésenyri-
tyksen korvaussuojan piirissa olevien sijoitta
jien madra ministeridlle vuosittain. Nama
tiedot voitaisiin antaa siten, ettd ilmoitetaan
kunkin jasenen asiakkaiden lukuméaérd kus-
sakin sijoituspalvelussa.  Korvausrahaston
olis pyydettava ndama tiedot jasenyrityksil-
taan.

Nykyisessd 5 momentissa séadetdéan mah-
dollisuudesta kattaa enintéén puolet rahaston
pagomasta vakuutuksin. Kohtaan liséttdisiin
maininta siitd, etta rahaston pdomaa voita-
siin kattaa vakuutuksen ohella tai sijasta ra
hastoon tai rahaston jasenen kanssa samaan
konserniin tai konsolidointiryhmadan kuulu-
mattoman luottolaitoksen antamin stovin
luottolupauksin. Vakuutuksin tai sitovin luot-
tolupauksin olisi mahdollista kattaa rahaston
pddoman ja padomasta rahana maksettavan
osuuden erotusta vastaava mé&rd. Teknisend
korjauksena momentissa oleva ilmaisu kéte -
send muutettai siin muotoon rahana.

Sitovalla luottolupauksella tarkoitettaisiin
korvausrahaston luottolupauksen  antgjan
kanssa tekeméa kirjallista sopimusta, jonka
mukaan luotonantgja sitoutuu sopimuksessa
sovituin ehdoin antamaan korvausrahastolle
luottoa sovitun méérén ja sovitulla hinnalla,
jos korvausrahaston paddoman tarve tulee
gankohtaiseksi. Kaytéannossa korvawsrahasto
pyytéiss maérdajoin, esimerkiksi vuodeksi
kerrallaan, tarjouksen pankeilta sitovaksi
luottolupaukseksi. Luottolupaus olisi mah-
dollista pyytéa vain sellaisilta luottolatoksil-
ta, jotka eivédt ole rahaston jéasenia eivétka
kuulu rahaston jésenen kanssa samaan kon-
serniin tai konsolidointiryhméan. Rahasto ot-
taisi tarjouksen perusteella luottopddtoksen
madrégjaksi. Saadun selvityksen mukaan
luottolupaus arvioidaan kilpailukykyiseks ja
kayttokelpoiseksi keinoksi verrattuna péé
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omavaatimuksen kattamisessa kaytettyyn \a-
kuutukseen. Korvausrahaston jasenten olisi
yhdessé katettava sitovasta |uottol upauksesta
aiheutuvat kustannukset.

Pykdan 6 momentti ehdotetaan kumotta
vaksi tarpeettomana. Rahana maksettavaa
pddomaa mahdollisesti uudelleen Kkartutetta-
essa paagomaa kerdttdisiin ilman keskeytyk-
Sia

42 8. Sjoituspalveluyritysten yhteisvastuu
ja gjoittajien saamisten maksaminen. Pyké&
[an 1 momentissa sdadetddn sijoittgjien see
miset maksettavaksi Suomen markoissa kor-
vausrahaston varoista. S&8nnoksessa mainittu
valuutta muutettaisiin euroksi.

Momenttiin lisdttdisiin rahaston entisen jése-
nen vastuuta selventéava séannds. Entinen j&
sen olisi velvollinen suorittamaan rahastolle
kannatusmaksun ja hallinnointimaksun ennen
jasenyyden péaattymista syntyneen korvaus-
tapauksen rahastolle aiheuttamien kustannus-
ten kattamiseksi. Voimassa olevan sdanng k-
sen mukaan rahaston jasen vastaa yhdessa
muiden jésenten kanssa korvausrahaston vel-
vollisuuksista ja sitoumuksista. Taméan peris-
teella jasen vastaa ennen jasenyyden péétty-
mista syntyneen korvaustapauksen rahastolle
aiheuttamien kustannusten kattamisesta. Kus-
tannukset aiheutuvat sijoittgjien saamisten
korvaamisesta. Saamisten korvaaminen edel-
Iyttédd, ettd Rahoitustarkastus on tehnyt péé
toksen korvausrahaston suoritusvelvollisu-
desta. Jos korvausrahaston rahana maksetta
va padoma e riita sijoittajien saamisten kor-
vaamiseen ja rahasto joutuu kayttdmaan \a-
kuutuksen tai luoton avulla hankittavia varo-
ja, jésenten maksettavaksi tulee vakuutus- tai
luottokustannuksia. Rahaston jaseniltd voi-
daan talléin perid ylimdaréisia kannatusmak-
suja. Entinen jasen olisi velvollinen maksa
maan kannatusmaksun vakuutuksen tai uo-
ton ottamisesta ja takaisinmaksamisesta d-
heutuneista kustannuksista, jotka ovat seura
usta ennen jasenyyden padttymista synty-
neestéd korvaustapauksesta. Entisen jasenen
olisi suoritettava myds hallinnointimaksu en-
nen jasenyyden paattymista syntyneen kor-
vaustapauksen selvittémisestd aiheutuneiden
hallinnointikustannusten kattamiseksi. Enti-

nen jasen e osalistuis enda padoman uudel -
leen kattamiseen tai rahana maksettavan p&-
oman uudelleen kartuttamiseen.

44 8. Korvausrahaston paaoma, varojen s-
joittaminen ja korvausrahaston maksuvalmi-
us. Pykdan 1 momentissa séédetty korvaus-
rahaston paédoma Korotettaisiin  nykyisesta
8409 396 eurosta vahintddn 12 miljoonaan
euroon. Pédomasta tulisi olla rahana makset-
tu véahintéén 4,2 miljoonaa euroa, mika mé&
ré vastaa rahastoon téhén mennessi kartutet-
tua pddomaa. Kun pddoman ja pddomasta ra-
hana maksettavan osuuden erotus olisi mah-
dollista kattaa vakuutuksin tai sitovin luotto-
lupauksin, rahana maksettavaa pddomaa ei
olis véttamatonta kartuttaa nykyista suu-
remmaksi. Jos rahaston pddoma vahenisi s-
joittgjien saamisten korvaamisen seuraukse-
na, padoma olisi katettava uudelleen siten, et-
ta rahana maksettava padoma olisi kartutetta-
va vahintéén 4,2 miljoonan euron suuruiseksi
javakuutuksella tai sitovalla luottol upauksd -
la olis katettava uudelleen pddoman ja raha
na maksettavan péédoman erotus.

Nykyisen lain periaatetta, jonka mukaan
rahaston pdéomaa voidaan valtiovarainminis-
terion padatoksella korottaa, jos padoma osoit-
tautuisi jatkossa sijoittajien suojan kannalta
liian pieneksi, ei ole tarkoitus muuttaa.

Pykalan otsikossa oleva ilmaisu korvausra-
haston vahimmai spdéoma muutettaisiin muo-
toon korvausrahaston pédoma vastaamaan
1 momentin sanamuotoa. Pd&oman késitetta
ei oletarkoitus sisdll6llisesti muuttaa

Voimaantulo- ja siirtymasaannos

Laki ehdotetaan tulevaksi voimaan 1 pé-
vana tammikuuta 2004. Ehdotetun siirtymé&
séannoksen mukaan korvausrahaston pddoma
olisi katettava tdméan lain mukaan viimeis-
tédn kolmen kuukauden kuluttua lain voi-
maantul osta.

2. Voimaantulo

Laki ehdotetaan tulevaksi voimaan 1 pé-
vana tammikuuta 2004.

Edella esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyvaksyttdvaéks seuraava lakiehdo-
tus:



21

Lakiehdotukset

L aki

sijoituspalveluyrityksistd annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pagtoksen mukaan

kumotaan sijoituspalveluyrityksistéa 26 péivana heindkuuta 1996 annetun lain (579/1996)
36 8:n 6 momentti, sellaisenakuin se on laissa518/1998, seka

muutetaan 35 8:n 1 momentin johdantokappale, 2 ja 5 kohta, 36 §:n 1 ja5 momentti, 42 8:n
1 momentti seka 44 8:n otsikko ja 1 momentti, sellaisina kuin ne ovat laissa 518/1998 seuraa-

vadti
358
Korvausrahaston saannot

Korvausrahastolla on oltava sdannét, jotka
turvaavat rahaston toiminnan ja sen lakisé:
teisten tehtévien hoitamisen. Korvausrahas-
ton sdannét ja niiden muutokset vahvistaa
valtiovarainministerio, jonka on ennen vah-
vistamista pyydettavad hakemuksesta Rahoi-
tustarkastuksen ja Suomen Pankin lausunto.
Saantdjen tulee sisdltéa tata lakia seka muu-
dla laissa sdddettya taydentavat maéraykset
ainakin siit&

2) miten ja milla perusteilla korvausrahas-
ton kannatusmaksu ja hallinnointikustannuk-
set mé&rdtéén ja jaetaan korvausrahaston j&
senten kesken, miten rahaston entinen jésen
vastaa ennen jasenyyden paddttymista synty-
neen korvaustapauksen rahastolle aiheutta
mista kustannuksista sekd miten korvausra
haston vahimmaispadoma kartutetaan siirty-
maaikana ja syntyneen korvaustapauksen ja-
keen;

5) voidaanko ja miten suuri osa korvausra-
haston pddomasta kattaa vakuutuksin taikka
rahastoon tai rahaston jasenen kanssa samaan

konserniin tai konsolidointiryhmadan kuulu-
mattoman luottolaitoksen antamin sitovin
|uottolupauksin;

368
Korvausrahaston kannatusmaksu

Rahastoon vuosittain vahintééan kartutetta-
vien kannatusmaksujen yhteismaéran vahvis-
taa korvausrahaston esityksesta valtiova
rainministerio, jonka on ennen paéttksen te-
kemista pyydettava Rahoitustarkastuksen ja
Suomen Pankin lausunto. Korvausrahaston
on ilmoitettava valtiovarainministeriolle vuo-
sittain kunkin rahaston jésenen ko rvaussuo-
jan piirissa olevien sijoittajien lukuméaara

Korvausrahaston pddoman ja padomasta
rahana maksettavan osuuden erotus voidaan
kattaa vakuutuksin taikka rahastoon tai ra
haston jasenen kanssa samaan konserniin tai
konsolidointiryhmé&én kuulumattoman luotto-
laitoksen antamin sitovin luottolupauksin.
Rahoitustarkastuksen on vuosittain takiste-
tava, ettd korvausrahaston rahana meksetta
vaa pddomaa on kartutettu tasaisesti. Vakuu-
tus tal sitova luottolupaus on otettava korve-
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usrahaston nimiin ja siité aiheutuvat kustan-
nukset on korvausrahastoon kuuluvien sijoi-
tuspalveluyritysten yhteisesti kaettava.

428

Sjoituspal vel uyritysten yhteisvastuu ja sijoit-
tajien saamisten maksaminen

Sijoituspalveluyritykset vastaavat yhdessa
korvausrahaston velvollisuuksista ja dg-
toumuksista. Sijoittgjien saamiset maksetaan
euroissa korvausrahaston varoista. Jos kor-
vausrahaston varat eivat riita sijoittgjien
saamisten maksamiseen, korvausrahasto voi
ottaa sen sddnnbissd madrattavalla tavalla
toimintaansa varten luottoa. Luotto makse-
taan takaisin korvausrahastoon kuuluvilta s-
joituspalveluyrityksilta keréttéavin korotetuin
kannatusmaksuin. Rahaston jasenyyden péi-
tymisestd huolimatta entinen jésen on velvol-
linen suorittamaan kannatusmaksun ja hd-
linnointimaksun, jotka peritédn ennen jase-
nyyden padttymista syntyneen korvaustapa
uksen rahastolle aiheuttamien kustannusten
kattamiseksi.

Helsingissa 24 péivanalokakuuta 2003

448

Korvausrahaston padoma, varojen sijoitta-
minen ja korvausrahaston maksuvalmius

Korvausrahaston pddoman on oltava véhin-
téén 12 miljoonaa euroa, josta rahana nek-
settavan osuuden on oltava vahintdéan
4,2 miljoonaa euroa Korvausrahaston rahana
maksettavaa padomaa on Kkartutettava tasa-
sesti. Jos korvausrahaston padoma véhenee
edella mainitusta sijoittgjien saamisten kor-
vaamisen seurauksena, paaoma on katettava
uuddleen edella tédssda momentissa séadetylla
tavalla korvausrahaston sdanndissa maarattd:
Vassa ajassa.

Tama laki tulee voimaan  pédivana kuuta
20 .

Sen estaméttd, mita lain 44 §:n 1 momen-
tissa sdadetddn korvausrahaston pdéoma on
katettava taméan lain mukaan viimeistaan
kolmen kuukauden kuluttua lain voimaantu-
losta.

Tasavallan Presidentti

TARJA HALONEN

Toinen valtiovarainministeri Ulla-Maj Wideroos
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Liite
Rinnakkai stekstit

L aki

sjoituspalveluyrityksistd annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pagtoksen mukaan

kumotaan sijoituspalveluyrityksistéa 26 péivana heindkuuta 1996 annetun lain (579/1996)
36 8§:n 6 momentti, sellaisena kuin se on laissa518/1998, seka

muutetaan 35 8:n 1 momentin johdantokappale, 2 ja 5 kohta, 36 8§:n 1 ja5 momentti, 42 8:n
1 momentti sekd 44 8:n otsikko ja 1 momentti, sellaisina kuin ne ovat laissa 518/1998 seurae-

vadi
Voimassa oleva laki
358
Korvausrahaston sdannot

Korvausrahastolla on oltava séannét, jotka
turvaavat rahaston toiminnan ja sen lakiséa
teisten tehtdvien hoitamisen. Korvausrahas
ton sdannét ja niiden muutokset vahvistaa
asianomainen ministerid, jonka on ennen
saantdjen vahvistamista pyydettéva hake-
muksesta rahoitustarkastuksen ja Suomen
Pankin lausunto. Sdantdjen tulee sisdltéa ta
ta lakia seka muualla laissa séadettya tay-
dentévét maaraykset ainakin siité:

2) miten ja milla perusteilla korvausrahas
ton kannatusmaksu ja hallinnointikustan
nukset maarétaan ja jaetaan korvausrahaston
jésenten kesken seké miten korvausrahaston
vahimmaispddoma kartutetaan siirtymaaika
naja syntyneen korvaustapauksen jalkeen;

5) voidaanko ja miten osa korvausrahaston
padomasta kattaa vakuutuksin;

Ehdotus
358
Korvausrahaston saannot

Korvausrahastolla on oltava séannét, jotka
turvaavat rahaston toiminnan ja sen lakiség
teisten tehtévien hoitamisen. Korvausrahas-
ton s@anndt ja niiden muutokset vahvistaa
valtiovarainministeri®,jonka on ennen vah-
vistamista pyydettéva hakemuksesta Rahoi-
tustarkastuksen ja Suomen Pankin lausunto.
Saantdjen tulee sisdltéa tata lakia sekd muu-
dla laissa sdadettya taydentavat maaraykset
anakinsita

2) miten ja milla perusteilla korvausrahas-
ton kannatusmaksu ja hallinnointikustan-
nukset maarétaan ja jaetaan korvausrahaston
jésenten kesken, miten rahaston entinen ja-
sen vastaa ennen jasenyyden paattymista
syntyneen korvaustapauksen rahastolle a-
heuttamista kustannuksista seka miten kor-
vausrahaston vahimmaispagdoma kartutetaan
siirtymaaikana ja syntyneen korvaustapauk-
sen jakeen;

5) voidaanko ja miten suuri osa korvaus-
rahaston pd&omasta kattaa vakuutuksin taik-
ka rahastoon tai rahaston jasenen kanssa
samaan konserniin tai konsolidointiryh-
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Voimassa oleva laki

368
Korvausrahaston kannatusmaksu

Rahastoon vuosittain vahintéan kartutetta
vien kannatusmaksujen yhteisméardn vah-
vistaa korvausrahaston esityksestd asian+
omainen ministerio, jonka on ennen padto k-
sen tekemista pyydettava rahoitustarkastuk-
sen ja Suomen Pankin lausunto.

Enintddn puolet korvausrahaston paa
omeasta voidaan kattaa vakuutuksin. Rahoi-
tustarkastuksen on vuosittain tarkistettava,
ettd korvausrahaston kéteisena maksettavaa
paomaa on kartutettu tasaisesti. Vakuutus
on otettava korvausrahaston nimiin ja sita
aheutuvat kustannukset on korvausrahas
toon kuuluvien sijoituspalveluyritysten yh
teisesti katettava.

Korvausrahaston sddnndissa voidaan
maarata, ettd kannatusmaksujen periminen
voidaan asianomaisen ministerion luvalla
keskeyttdd enintddn vuoden ajaksi kerral-
laan, jos korvausrahaston pddoma on \A-
hintddn sen 44 8:ssd mainittu vahimmais
paaoma.

428

Sjoituspalveluyritysten yhteisvastuu ja si-
joittajien saamisten maksaminen

Sijoituspalveluyritykset vastaavat yhdessa
korvausrahaston velvollisuuksista ja si-
toumuksista. Sijoittagjien saamiset maksetaan

Ehdotus

maan kuulumattoman luottolaitoksen anta-
min sitovin luottolupauksin;

368
Korvausrahaston kannatusmaksu

Rahastoon vuosittain vahintéén kartutetta
vien kannatusmaksujen yhteismaarén vah-
vigaa korvausrahaston esityksesta valtiova-
rainministerio, jonka on ennen paétoksen
tekemista pyydettdva Rahoitustarkastuksen
ja Suomen Pankin lausunto. Korvausrahas
ton on ilmoitettava valtiovarainministeritlle
vuosittain kunkin rahaston jasenen korvaus
suojan piirissa olevien sijoittajien lukumaa-
ra.

Korvausrahaston pdaoman ja padomasta
rahana maksettavan osuuden erotus voi-
daan kattaa vakuutuksin taikka rahastoon
tai rahaston jasenen kanssa samaan kon-
serniin tai konsolidointiryhnmaan kuulumat-
toman luottolaitoksen antamin sitovin luot-
tolupauksin. Rahoitustarkastuksen on vuo-
sittain tarkistettava, ettd korvausrahaston
rahana maksettavaa péédomaa on kartutettu
tasaisesti. Vakuutus tai sitova luottolupaus
on otettava korvausrahaston nimiin ja sita
aiheutuvat kustannukset on korvausrahas-
toon kuuluvien sijoituspalveluyritysten yh-
teisesti katettava.

(6 mom. kumotaan)

428

Sjoituspalveluyritysten yhteisvastuu ja si-
joittajien saamisten maksaminen

Sijoituspalveluyritykset vastaavat yhdessa
korvausrahaston velvollisuuksista ja si-
toumuksista. Sijoittajien saamiset maksetaan



Voimassa oleva laki

Suomen markoissa korvausrahaston varois-
ta. Jos korvausrahaston varat eivét riita s-
joittgjien saamisten maksamiseen, korvaus
rahasto voi ottaa sen sddnndissa maaréatta
valla tavalla toimintaansa varten luottoa.
Luotto maksetaan takaisin korvausrahastoon
kuuluvilta gjoituspalveluyrityksiltd kerédtta
vin korotetuin kannatusmaksuin.

448

Korvausrahaston vahimmai spaaoma, varo-

jen sijoittaminen ja korvausrahaston mak-
suvalmius

Korvausrahaston padoman on oltava v&
hintddn 50 miljoonaa markkaa. Korvausra
haston rahana maksettavaa pééomaa on kar-
tutettava tasaisesti. Jos korvausrahaston
pddoma véahenee véhimmaispadomaa pie
nemmaksi sijoittgien saamisten korvaami-
sen seurauksena, padoma on Kkartutettava
uudelleen vahimmaispaédoman suuruiseksi
korvausrahaston séé@nndissa méaéréttavassa
gjassa.

25
Ehdotus

euroissa korvausrahaston varoista. Jos kor-
vausrahaston varat eivét riita sijoittajien saa
misten maksamiseen, korvausrahasto voi
ottaa sen saanndissd madréttavala tavalla
toimintaansa varten luottoa. Luotto makse-
taan takaisin korvausrahastoon kuuluvilta si-
joituspalveluyrityksilta keréttavin korotetuin
kannatusmaksuin. Rahaston  jasenyyden
paattymisesta huolimatta entinen jasen on
velvollinen suorittamaan kannatusmaksun
ja hallinnointimaksun, jotka peritddn ennen
jasenyyden paattymista syntyneen korvaus
tapauksen rahastolle aiheuttamien kustan-
nusten kattamiseksi .

448

Korvausrahaston pdaoma, varojen sijoitta-
minen ja korvausrahaston maksuval mius

Korvausrahaston pddoman on oltava va-
hintédn 12 miljoonaa euroa, josta rahana
maksettavan osuuden on oltava vahintaan
4,2 miljoonaa euroa. Korvausrahaston raha
na maksettavaa padomaa on kartutettava ta
saisesti. Jos korvausrahaston pdéoma vahe-
nee edella mainitusta sijoittgjien saamisten
korvaamisen seurauksena, pddoma on katet-
tava uudelleen edella téssd momentissa
sdadetylla tavalla korvausrahaston sééan-
noi ss& mé&réttévassa gjassa.

Tama laki tulee voimaan pédivana kuuta
20 .

Sen estamatta, mita lain 44 §:n 1 momen-
tissa sdddetaan korvausrahaston padoma on
katettava tdman lain mukaan viimeistaan
kolmen kuukauden kuluttua lain voimaantu-
|osta.



