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Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi kaupankidynnistd va-
kioiduilla optioilla ja termiineillé seké siihen liittyvaksi lainsii-

dinnoksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan saadettavaksi laki
kaupankidynnistad vakioiduilla optioilla ja ter-
miineilld. Lakia sovellettaisiin arvopapereihin,
joukkovelkakirjalainoihin ja muuhun varalli-
suuteen kohdistuviin optio- ja ja termiinisopi-
muksiin, joiden ehdot optioyhteisé on vakio-
inut. Muiden optioiden ja termiinien kuin opti-
oyhteisén vakioimien optioiden ja termiinien
tarjoaminen sijoituskohteeksi muille kuin elin-
keinonharjoittajille olisi kiellettyad.

Optioyhteisolld tarkoitettaisiin osakeyhtioté
tai osuuskuntaa, joka harjoittaa optioporssi-
toimintaa vahvistamalla optioiden ja termii-
nien kursseja ja ylldpitamalld kauppapaikkaa
optioilla ja termiineilld kédytdvdd kauppaa var-
ten tai joka harjoittaa optioita ja termiineji
koskevien kauppojen selvitystoimintaa. Sama
optioyhteis6é voisi harjoittaa sekd optioporssi-
toimintaa etti optiokauppojen selvitystoimin-
taa.

Optioyhteisén toiminta olisi luvanvaraista.
Tiahan liittyen ehdotetaan muutosta elinkeinon
harjoittamisen oikeudesta annettuun lakiin ja
leimaverolakiin. Optioyhteis64d samoin kuin
markkinoilla toimivia vilittdjid ja markkinata-
kaajia sekd niitd edustavia meklareita valvoisi
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pankkitarkastusvirasto, mihin liittyen ehdote-
taan pankkitarkastuslain muuttamista. Selvi-
tystoimintaa harjoittavalla optioyhteisollid tuli-
si olla osake- tai osuuspddomaa vahintididn 10
miljoonaa markkaa. Optioyhteis6ltd edellytet-
tdisiin markkinoiden laajuuteen suhteutettua
vakavaraisuutta. Optioyhteison sid4nnét vah-
vistaisi valtiovarainministerio.

Lakiehdotus sisiltdd sdainnoksid optioiden ja
termiinien kohde-etuuksista, markkinoilla vaa-
dittavista vakuuksista, kaupankdynnin rajoit-
tamisesta tiettyjen sisdpiiriin kuuluvien henki-
l6iden osalta, kaupankdynnin valvonnasta seki
eriisiin optio- ja termiinimarkkinoita koskeviin
véadrinkdytoksiin liittyvid rangaistussdannok-
sid. Vakioitujen optioiden ja termiinien ulos-
mittauksessa noudatettavasta menettelysti eh-
dotetaan sddnnostd ulosottolakiin.

Tarkoituksena on, etti lait tulevat voimaan
noin kolmen kuukauden kuluttua niiden vah-
vistamisesta. Toimintansa jo aloittaneiden op-
tioyhteisGjen tulisi hakea toimilupaa ja sdinto-
jensd vahvistamista kolmen kuukauden kulues-
sa lakien voimaantulosta tai lopettaa toimin-
tansa vuoden kuluessa lain voimaantulosta.
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YLEISPERUSTELUT

1. Esityksen yhteiskunnallinen
merkitys

1.1. Vakioidut optiot ja termiinit

Arvopaperien, lainojen, valuuttojen ja hyo-
dykkeiden markkinat voidaan ajallisesti jakaa
kahteen osaan. Kaupat voivat koskea arvopa-
perien tai muiden kaupankohteiden vilitontd
luovuttamista myyjéltd ostajalle. Taltd osin
voidaan puhua arvopaperien ja hyodykkeiden
kateismarkkinoista.

Kateismarkkinoista voidaan erottaa tulevai-
suudessa toteutettavia luovutuksia koskevat
johdannaismarkkinat. = Johdannaismarkkinat
muodostuvat sopimuksista, joilla osapuolet so-
pivat tulevaisuudessa tapahtuvista luovutuksis-
ta ja niiden hinnoista. Johdannaismarkkinoilla
kaytettdvid niin kutsuttuja johdannaissopi-
muksia ovat optio- ja termiinisopimukset.

Sana optio merkitsee valintaoikeutta. Optio-
oikeuden saaja voi optionsa perusteella vaatia
tai olla vaatimatta vastapuolelta suoritusta.
Vastapuoli eli optionasettaja on taasen vaadit-
taessa velvollinen tekem#idn suorituksen. Joh-
dannaismarkkinoilla optiolla tarkoitetaan sopi-
musta, jolla optionasettaja vastiketta (preemio)
vastaan sitoutuu luovuttamaan tai vastaanotta-
maan option kohteena olevan etuuden tiettyna
ajankohtana tai tietyn ajanjakson kuluessa.
Sopimuksen toiselle osapuolelle (optionsaaja)
ei sopimuksesta seuraa velvollisuuksia; han voi
valintansa mukaan kdyttidd optiota tai antaa
sen raueta. Optionsaaja joutuu kuitenkin mak-
samaan optionasettajalle preemion muodossa
korvauksen siitd, ettd timi on sitoutunut vaa-
dittaessa tdyttimiddn sitoumuksensa. Option
kohteena voi olla mikd tahansa varallisuusar-
voinen etuus, esimerkiksi arvopaperi, lainaerd,
hyodyke tai tietyn indeksimuutoksen mukaan
laskettava rahasuoritus.

Optiosopimuksista on erotettava osakeyhti-
Olaissa (734/78) sddnneltyihin optiolainoihin
liittyvit optio-oikeudet ja niistd annettavat op-
tiotodistukset. Osakeyhtidlain sddnteleméit op-
tiot ovat merkintdoptioita, jotka velvoittavat

asianomaista osakeyhtiéti antamaan option-
saajalle sovitun médrdn osakkeita. Osakkeita
koskevilla optiosopimuksilla ei sen sijaan ole
periaatteessa tekemistd asianomaisen osakeyh-
tién kanssa.

Termiinilld tarkoitetaan kauppaa, jossa kau-
pantekohetkelld sovittavasta hinnasta tehtdvi
suoritus on tdytettdva tiettynd médrapdiviani.
Termiinikaupat koskevat useimmiten hyddyk-
keitd, joilla on markkinahinta. Tuolloin myyji
ja ostaja voivat sopia, ettd kaupan tdyttimisen
sijasta hyvitetddn termiinihinnan ja suoritus-
pdivdan markkinahinnan vilinen erotus. Termii-
nit eroavat optioista siini suhteessa, etti ne
ovat molemminpuolisesti velvoittavia, kun taas
optiot velvoittavat vain optionasettajaa.Ter-
miineihin kuuluvat muun muassa niin kutsutut
futuurit ja forward-sopimukset.

Johdannaissopimusten vakiointi tarkoittaa
sitd, ettd kaupattavien optioiden ja termiinien
ehdot on maddiritelty erityisen optiopérssin toi-
mesta lukuun ottamatta niiden paivittdistd
markkinahintaa.

Taloudellisesti on johdannaissopimuksessa
kysymys osapuolten riskinottohalun ja kohde-
etuuden hintakehitystd koskevien odotusten
eroihin perustuvasta liiketoimesta. Johdannais-
sopimuksilla voidaan yhtdiltd suojautua
kohde-etuuden hintamuutosten aiheuttamilta
riskeiltd ja toisaalta kdyttda niitd hyviksi.

Riskeja karttava sijoittaja voi optio- ja ter-
miinisijoituksilla sddnnella muiden sijoitusten-
sa riskitasoa, koska hidn voi niiden avulla
etukiteen paittdd, mihin hintaan hidn on val-
mis tulevaisuudessa ostamaan tai myymaiin
arvopapereita tai muita etuuksia. Esimerkiksi
osto-option saaja varmistaa itselleen preemion
suorittamisen hinnalla oikeuden ostaa sopi-
muksen mukaisesta hinnasta kohde-etuutta tu-
levaisuudessa ja ndin suojautuu kohde-etuuden
mahdollisia hinnannousuja vastaan.

Riskinottohaluinen sijoittaja puolestaan voi
sijoittamalla johdannaissopimuksiin riskin li-
sddntymisen hinnalla kasvattaa muiden sijoi-
tustensa tuottoa. Esimerkiksi optionasettaja si-
toutuu korvausta vastaan myymaididn tai osta-
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maan tulevaisuudessa tietystd hinnasta. Jos
hintakehitys on hidnen kannaltaan epiedulli-
nen, hin joutuu tdyttimidadn sitoumuksensa.
Jos hintakehitys on hinen kannaltaan suotui-
sa, hin saa hyviksensd perimidnsi preemion
ilman sopimuksen mukaisen suoritusvelvolli-
suuden toteutumista.

Johdannaissopimukset mahdollistavat myés
niin kutsutun arbitraasitoiminnan johdannais-
markkinoiden sisdlld ja johdannaismarkkinoi-
den ja kohdemarkkinoiden vililld. Arbitraasil-
la tarkoitetaan nopeatempoista kaupankiyntii
markkinoilla siten, ettd myydddn hyodyketti,
jonka markkinahinta ndyttda virheellisen kor-
kealta ja vastaavasti ostetaan hyédyketti, jon-
ka markkinahinta ndyttda virheellisen alhaisel-
ta. Arbitraasin harjoittaja voi esimerkiksi sa-
manaikaisesti ostaa arvopaperia yhdestid pors-
sistd, jossa sen hinta on matalalla ja myyda
sitd toisessa porssissd, jossa sen kurssi on
korkealla. Toiminnan lopputuloksena pérssien
vélinen kurssiero tasoittuu. Arbitraasitoimin-
nassa kidytetddn siten hyvdksi markkinoiden
sisdisid ja eri markkinoiden vilisiid hintaeroja.
Toiminta on maéiritelmidn mukaan riskiténti,
mutta se edellyttdd suuria panoksia ja alhaisia
sijoituskustannuksia.

Optiot ja termiinit ovat sopimustyyppeind
sindnsd vanhastaan tunnettuja. Yhdysvalloista
alkoi 1970-luvun alkupuolella kehitys, jonka
seurauksena johdannaismarkkinat ovat useissa
markkinatalousmaissa kehittyneet arvopaperi-
ja rahoitusmarkkinoiden rinnalle keskeiseksi
osaksi sijoitusmarkkinoita. Aikaisemmin arvo-
papereita ja muita sijoitusvilineitd koskeneet
johdannaissopimukset olivat yleensd yksil6lli-
sid ja niitd koskevat kaupat neuvoteltiin suo-
raan sopimusosapuolten kesken eikd optioilla
ja termiineilld ollut merkittdvia jalkimarkki-
noita. Optioiden ja termiinien ehtojen vaki-
ointi optiopdrssien toimesta synnytti tuolloin
Yhdysvalloissa arvopapereihin, valuuttoihin ja
lainoihin kohdistuvien optioiden ja termiinien
markkinat. Markkinoille on sittemmin tullut
myo6s indeksioptioita ja -termiinejd, joiden
kohteena on arvopaperien tai muiden etuuk-
sien hintaindeksin muutoksella kerrottu vaki-
oitu rahamdidrd. Vuosina 1972-73 aloitettiin
Chicagossa erityisten futuuriporssien ja opti-
oporssien toiminta. Nidmé optioporssit notee-
raavat vakioitujen optioiden ja termiinien
kursseja ja niissd kdydddn kauppaa niilld joh-
dannaissopimuksilla.
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Johdannaissopimuksen ehtojen vakioinnin
lisdksi olennainen edellytys johdannaissopi-
musten jalkimarkkinoiden kehittymiselle on se,
ettd sopimuspuolet eivit joudu ottamaan riskii
sen suhteen, tayttddkoé vastapuoli sopimus-
velvoitteensa. Tdman luottoriskin poistamisek-
si on kaupankdynti optioporsseissd jirjestetty
siten, ettd syntyneet optiokaupat puretaan
kauppojen selvityksen yhteydessi kahdeksi
johdannaissopimussuhteeksi, jolloin kaupan
kummankin osapuolen vastapuoleksi tulee op-
tiokauppojen selvityksestd vastaava yhteiso.
Selvitystoimintoa ylldpitivd yhteis6 vastaa
myo6s johdannaissopimusten edellyttdmists va-
kuusjirjestelyistd. Optioporssit eiviat yleensd
itse hoida optiokauppojen selvitystd vaan siitd
vastaa erillinen yhteisé. Kauppapaikka ja selvi-
tystoiminta voidaan kuitenkin yhdista4, jolloin
sama optioyhteis¢ huolehtii molemmista.

1.2. Tavoitteet

Vakioitujen johdannaissopimusten markki-
nat ovat myos Suomessa kehittymissd osaksi
sijoitusmarkkinoita. Tdm&d merkitsee sijoitus-
markkinoiden monipuolistumista. Johdannais-
markkinat tdydentdvit arvopaperi- ja rahoitus-
markkinoita, koska ne mahdollistavat eri
kohde-etuuksiin tehtyjen sijoitusten aiheutta-
man riskitason séitelyn ja riskien kohdentami-
sen eri sijoittajien riskinottohalun mukaisesti.
Riskejd karttavat sijoittajat voivat johdannais-
sopimusten avulla korvausta vastaan siirtdi
riskejddn riskinottohaluisemmille sijoittajille.
Talla tavalla johdannaismarkkinat lisdavit hy-
vinvointia kansantaloudessa huolimatta siit4,
ettd johdannaissopimuksiin tehdyilld sijoituk-
silla saavutetut voitot ja niistd sijoituksista
aiheutuneet tappiot ovat keskenddn samansuu-
ruisia. Indeksioptiot ja -termiinit mahdollista-
vat lisiksi kohdemarkkinoiden tai niiden eri
lohkojen yleisen hintatason muutoksia seuraa-
vat sijoitukset.

Kansainviliset selvitykset viittaavat siihen,
ettd johdannaismarkkinat vakauttavat arvopa-
perimarkkinoiden hintaheilahteluja ja lisd#vit
markkinoiden likviditeettia. Johdannaismark-
kinoilla ei niissd selvityksissd ole havaittu ole-
van kielteisid vaikutuksia paidomanmuodostuk-
seen tai sddstamiseen.
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Johdannaismarkkinoihin liittyy niiden hy- -

vien puolien lisdksi kuitenkin erditd vaaroja.
Johdannaissopimusten kaytt6 riskeiltd suojau-
tumisen vilineeni edellyttdd toisaalta sitd, ettd
markkinoilla toimii myos riskinottohaluisia si-
joittajia. Markkinoiden puutteellinen séantely
ja valvonta voivat johtaa siihen, ettd johdan-
naismarkkinoiden spekulatiiviset piirteet ko-
rostuvat. Tdmid voi ilmetd esimerkiksi siini,
ettei vaadita riittdvid vakuuksia tai siind, ettd
tehdaan luvattomia riskisijoituksia pankkien,
vakuutuslaitosten tai julkisyhteiséjen nimissi.
Johdannaismarkkinoilla voidaan luottamuksel-
lista yritystietoa kidyttdd luvattomasti hyviaksi
pienemmilld sijoituksilla ja paljastumisriskeilld
kuin varsinaisilla arvopaperimarkkinoilla.

Sijoittajansuojan kannalta johdannaissopi-
mukset ovat ongelmallisia niiden mahdollista-
man huomattavan riskinoton takia. Tavallisten
arvopaperisddstijien suoria sijoituksia johdan-
naismarkkinoille ei voida pitd4d toivottavina,
koska osallistuminen sijoitustoimintaan niilla
markkinoilla edellyttdd sijoittajilta huomatta-
vaa asiantuntemusta ja riskinkantokykyi.

Johdannaismarkkinoiden epiterveiden kehi-
tyspiirteiden ehkiisemiksi jo ennakolta tarvi-
taan sifntelyd ja markkinoiden toiminnan alis-
tamista viranomaisten valvontaan. Sééntelyn
tavoittecksi on asetettava sijoittajien ja mark-
kinoiden suojaaminen epiterveiltd menettelyta-
voilta, muiden kuin markkinaperusteisten hin-
tariskien ehkidiseminen riittdvilld vakuus- ja
valvontajdrjestelmilld ja markkinoille tuota-
vien johdannaissopimusten ehtojen valvonnal-
la. Lisiksi on varmistettava, etteiviat johdan-
naismarkkinat ehkéise arvopaperi- ja rahoitus-
markkinoiden kehitysti tai vaaranna niitd koh-
taan tunnettavaa luottamusta. Rahoitus- ja
sijoitusmarkkinoiden kehitys edellyttdd toisaal-
ta sitd, ettd markkinoilla voidaan ottaa kiyt-
téon tarpeen vaatiessa uusia sijoitusvilineitd.
Tastd ovat esimerkkind maassamme viime ai-
koina voimakkaasti laajentuneet korkotermii-
nimarkkinat, joilla kdytdvdidn kauppaan otta-
vat osaa pankit ja suuryritykset. Ehdotuksen
tarkoituksena ei ole rajoittaa mahdollisuutta
tarjota optio- ja termiinityyppisia sijoitusvili-
neité yrityksille. Sen sijaan luonnollisten henki-
16iden suojaamiseksi on vialttimatontd, ettd
heille voidaan tarjota mahdollisuutta osallistua
optio- ja termiinisijoituksiin ainoastaan lailla
sadnnellyilld ja viranomaisten valvomilla mark-
kinoilla.

1.3. Keinot

Kaupankidynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilli ehdotetaan sdiddettaviksi laki. La-
kia sovellettaisiin vakioituihin optioihin ja
termiineihin. Muita johdannaissopimuksia
kuin optioyhteiséssa kaupattavia vakioituja
optioita ja termiinejd ei saataisi tarjota sijoi-
tuskohteeksi muille kuin elinkeinonharjoittajil-
le. Vakioiduilla optioilla ja termiineilld on
valvotut ja likvidit jalkimarkkinat. Muunlais-
ten johdannaissopimusten tarjoaminen sijoi-
tuskohteeksi on sijoittajan suojan kannalta
arveluttavaa. Sen sijaan ei ole tarvetta rajoittaa
mahdollisuuksia tehdi liiketoimien aiheutta-
mien riskien sddntelyyn liittyvid johdannaisso-
pimuksia. Valuuttaoptioihin ja -termiineihin
sovellettaisiin valuuttalainsdaadiantoa.

Johdannaissopimuksen vakioimisella tarkoi-
tetaan sitd, ettd sopimuksen ehdot lukuun otta-
matta markkinahintaa, jota option osalta edus-
taa preemio ja termiinin osalta termiinihinta
tai sitd vastaava indeksiluku, on maéiritelty
optioyhteison sddnnoissd. Johdannaissopimus-
ten vakiointi on edellytys niiden likvidien jilki-
markkinoiden kehittymiselle.

Optioyhteisolld tarkoitettaisiin optioporssi-
toimintaa tai optiokauppojen selvittelyd taikka
molempia harjoittavaa yhteiséd. Optioyhteis6
tarvitsisi toimiluvan kumpaakin toimintamuo-
toa varten erikseen. Mahdollisuutta harjoittaa
molempia optioyhteis6n toimintamuotoja sa-
man yhteison puitteissa ei ole havaittu tarpeel-
liseksi rajoittaa. Optiokauppojen selvittelya
varten voitaisiin toimilupa myéntdi ainoas-
taan, jos optioyhteisobn osake- tai osuuspii-
oma olisi vihintddn kymmenen miljoonaa
markkaa, koska selvittelytoimintaan liittyvien
tieto-, tili- ja vakuusjirjestelmien asianmukai-
nen yllipitaminen edellyttdd tadmin suuruisia
investointeja.

Optioyhteison toiminta olisi rajoitettu opti-
oporssitoiminnan ja optiokauppojen selvitys-
toiminnan lisdksi tiettyihin johdannais- ja sijoi-
tusmarkkinoihin ldheisesti liittyviin toimintoi-
hin. Optioyhteisén kyky vastata johdannais-
markkinoiden sitoumuksista voi vaarantua, jos
yhteisé saisi rajoituksetta sijoittaa voimavaro-
jaan optioyhteisén toimintaan liittymattémiin,
mahdollisesti riskialttiisiin toimintoihin. Opti-
oyhteis6lld on keskeinen merkitys johdannais-
markkinoita yllapitdvani instituutiona. Sen
haltuun keskittyy myods merkittdvasti markki-
noiden kannalta keskeistd tietoa. Yhteison
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puolueettomuuden sidilyttdmiseksi suhteessa
markkinoiden eri etutahoihin ehdotetaan, ettei
optioyhteisossd kukaan omistaja saisi kayttaa
yli viitti prosenttia dinivallasta.

Optioyhteisolta  vaadittaisiin = johdannais-
markkinoiden kokonaisriskiin suhteutettua va-
kavaraisuutta. Johdannaismarkkinoiden toi-
minnasta tavanomaisesti aiheutuvat riskit on
katettava markkinaosapuoliita vaadittavilla va-
kuuksilla siten, ettei riski viime kddessd koh-
distu optioyhteiséon itseensd. Virheiden ja vaa-
rinkdytosten aiheuttamien odottamattomien
riskien varalta tarvitaan myos optioyhteisolta
riskinkantokykyé, jonka varmistamiseksi silld
tulee olla tietty midrd omia varoja suhteessa
markkinoiden kokonaisriskiin. Vakavaraisuu-
den ja maksuvalmiuden turvaamiseksi optioyh-
teisdn varat olisi sijoitettava turvaavalla tavalla
eikd yhteisd saisi omaan lukuunsa tehdi sijoi-
tuksia johdannaismarkkinoille.

Optioyhteisolld tulisi olla markkinoiden toi-
mintaa koskevat sdannot, jotka vahvistaisi val-
tiovarainministerié. Sadnndissd méadrittdisiin
kaupankiynnin yksityiskohtaisesta jirjestimi-
sestd, vaadittavista vakuuksista, optioiden ja
termiinien kayttimisestd ja optioiden ja termii-
nien ehdoista. Sddnnoissd méadriteltiisiin myos
kaupattavat johdannaissopimukset ja kysy-
mykseen tulevat kohde-etuudet. Kohde-etuuk-
sina kysymykseen tulevien osakkeiden, laino-
jen ja indeksien tulisi tdyttda laissa asetetut
vihimmaisvaatimukset, jotta optioiden ja ter-
miinien hinnanmuodostus olisi objektiivisella
pohjalla.

Vilittdjalla tarkoitettaisiin arvopaperinvélit-
tdjad, jolla on oikeus omaan tai asiakkaan
Iukuun kdydd kauppaa optioyhteisdssd ja an-
taa optiokaupat selvitettdvaksi sielld. Markki-
natakaajalla tarkoitettaisiin henkil6d tai yhtei-
s64, joka on optioyhteisolle sitoutunut pyydet-
tiessd antamaan osto- tai myyntitarjouksen
tietystd optio- tai termiinisarjasta. Optioyhtei-
soitd seké vilittdjien, mekiareiden ja markki-
natakaajien johdannaismarkkinoihin HLittyvaa
toimintaa valvoisi pankkitarkastusvirasto.

Johdannaissopimuksen osapuolen ja hintid
edustavan vilittdjan tulisi antaa riittdvit va-
kuudet sopimuksen tdyttdmisestd. Osakkeen
osto-option asettajan tulisi kattaa suoritusvel-
vollisuutensa asianomaisten osakkeiden pant-
tauksella tai niihin oikeuttavalla johdannaisso-
pimuksella. Talld tavoin olisi optionsaajan ja
termiinikaupan ostajan mahdollisuus kidyttaa
hyvikseen oikeuttaan turvattu. Optioyhteison

olisi rajoitettava markkinoilla tehtivia sijoituk-
sia ja pidatettdvi itselleen oikeus johdannaisti-
lin sulkemiseen, jotta markkinoilla €i otettaisi
markkinoita kohtaan tunnettavaa luottamusta
vaarantavia riskeji. Tilld tavalla optioyhteiso
voi suojata markkinoiden nauttimaa yleistd
luottamusta liian riskipitoisten sijoitusten ai-
heuttamilta vaaroilta.

Johdannaissopimuksissa sangen pienet sijoi-
tukset voivat tuottaa merkittidvid voittoja. Joh-
dannaismarkkinoiden erillisyys arvopaperi-
pOrssistd johtaa siihen, ettei pdrssi voi valvoa
porssiyhtididen ja porssivilittdjien sisdpiiriin
kuuluvien henkildiden toimintaa johdannais-
markkinoilla samalla tavalla kuin se voi valvoa
nédiden henkiléiden toimintaa porssissid. Edelld
todetut kaksi seikkaa johtavat siihen, etti joh-
dannaismarkkinoilla on mahdollista pienilld si-
joituksilla ja paljastumisriskeilld kayttad luvat-
tomasti hyvékseen luottamuksellista yritystie-
toa.

Sisédpiirin henkilodiden moitittavien menette-
lytapojen torjumiseksi ehdotetaan lakiin joh-
dannaismarkkinoita koskevia ilmoitusvelvolli-
suus- ja kaupankidyntirajoitussiinnoksia. V-
littdjien, naitd edustavien meklareiden seki
markkinatakaajien tulisi julkistaa sijoituksensa
asianomaisessa optioyhteisossd kaupattavien
johdannaissopimusten kohteena oleviin osak-
keisiin. Tietyilld markkinaosapuolten sisidpii-
riin kuuluvilla henkil6illd ei olisi oikeutta toi-
mia johdannaismarkkinoilla. Optioyhteisolle ja
valittajille asetettaisiin erityinen ilmoitusvelvol-
lisuus.

Ulkomaiset kokemukset osoittavat, etti joh-
dannaismarkkinoilla toimivien yhteisosijoitta-
jien sisdinen tarkastus ei vilttimittd pysty
seuraamaan yhteison nimissi tehtyji sijoituk-
sia johdannaismarkkinoilla. TAm4 on johtanut
luvattomiin riskisijoituksiin ja niistd seurannei-
siin merkittidviin tappioihin. Luvattoman ris-
kinoton ehkiisemiseksi ehdotetaan, ettad valit-
tdjien ja vakavaraisuusvalvonnan alaisten yh-
teisdjen toimivalle johdolle tulisi tietyin edelly-
tyksin ilmoittaa nédiden nimissa olevista joh-
dannaissopimussijoituksista. Nididen organi-
saatioiden toimihenkilot eivat voisi tdlloin il-
man riittavid valtuuksia tehda riskisijoituksia
johdannaismarkkinoilla.

Tietyt vadrinkdytokset johdannaismarkki-
noilla olisivat rangaistavia. Vakioidut johdan-
naissopimukset eivit ole arvopapereita eivitki
ne ole luovutettavissa. Jotta tdstd ei ulosotto-
lain 4 luvun 9 §:n nojalla seuraisi mahdolli-
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suutta sijoittaa vakioituihin optioihin ja termii-
neihin varoja velkojien ulottumattomiin, on
laissa saddettivd vakioitujen optioiden ja ter-
miinien ulosmittauskelpoisuudesta.

2. Nykyinen tilanne ja asian val-
mistelu

2.1. Nykyinen tilanne
2.1.1. Lainsddddinto

Voimassa oleva siviili- ja talousoikeudellinen
lainsdadanto ei sisdlld erityisesti vakioituja op-
tioita ja termiineji ja niitd koskevaa porssi- tai
selvitystoimintaa koskevia sdadnnoksid. Vakioi-
tuihin johdannaissopimuksiin liittyvat oikeus-
suhteet ovat sangen monimutkaisia, eikd niiden
tdsmillisen oikeudellisen sisidllén arviointi voi-
massa olevien oikeusperiaatteiden kannalta ole
helppoa. Vakioituja optioita ja termiinejid ei
voida pitdd arvopapereina, koska niistd ei an-
neta arvopaperinluontoista todistusta eivitka
ne ole siirrettdvid siten, ettd luovutuksensaaja
saisi hyvikseen arvopaperin luovutuksensaajal-
le kuuluvia esine- ja velvoiteoikeudellisia suo-
jamuotoja. Vakioiduissa johdannaissopimuk-
sissa optioyhteiso on aina johdannaissopimuk-
sen toisena osapuolena. Johdannaissopimuk-
sen taloudellinen arvo on sindnsid luovutettavis-
sa, mutta se edellyttiid aikaisemman sopimus-
suhteen korvaamista uudella, optiokaupan vas-
tapuolen ja optioyhteison viliselld sopimuksel-
la.

Optioyhteisén toiminnasta tai johdannais-
markkinoilla toimivista valittdjistd ja markki-
natakaajista ei ole voimassa saéntelya.

Indeksilain soveltamislautakunta on vuodel-
ta 1987 olevassa ratkaisussaan pitianyt sellaista
osakeoptiota, joka ei oikeuta osakkeen saami-
seen vaan ainoastaan tiettyyn osakkeen kurssin
muutoksen perusteella laskettavaan hyvityk-
seen, indeksiehdon kdyton rajoittamisesta an-
netun lain (1135/85) vastaisena indeksiehtoon
verrattavana sidonnaisuutena. Lautakunta
padtyi huhtikuussa 1988 samaan tulokseen in-
deksiin tai arvopaperikoriin kohdistuvien joh-
dannaissopimusten osalta silloin, kun sopimus-
ta ei ole tarkoitettu arvopaperijoukon omistus-
oikeuden tosiasialliseen siirtdmiseen. Eduskun-
nalle on 15 huhtikuuta 1988 annettu hallituk-
sen esitys n:o 35/1988 vp. indeksiehdon kdyton
rajoittamisesta annetun lain 2 §:n muuttami-

sesta, jossa ehdotetaan vakioitujen, arvopape-
riin tai padomasitoumukseen kohdistuvien tai
niiden arvonmuutosta kuvaavan tunnusluvun
perusteella laskettavaan suoritukseen oikeutta-
vien optioiden ja termiinien sulkemista pois
indeksiehdon kidyton rajoittamisesta annetun
lain soveltamisalasta.

Vakioiduilla johdannaissopimuksilla kaytava
kauppa on 16 pdivdnd huhtikuuta 1988 voi-
maan tulevalla leimaverolain muutoksella
(305/88) asetettu yhden prosentin suuruisen
leimaveron alaiseksi. Leimaverovelvollisuus
kohdistuu optioyhteis66n ja leimaveroa peri-
tdan kaikista johdannaismarkkinoille tehtavaa
sijoitusta merkitsevisti johdannaistoimista.
Markkinatakaajien tietyt johdannaistoimet on
kuitenkin vapautettu leimaverosta.

Vakioitujen johdannaissopimusten kisitte-
lystd kirjanpidossa tai niihin sovellettavasta
tulo- ja varallisuusverotuksesta ei ole erityis-
sdannoksid.

2.1.2. Kaytinto

Helsingin Arvopaperiporssin asettama optio-
ja futuuritoimikunta luovutti mietinténsi huh-
tikuussa 1987. Mietinnossd suositeltiin optio-
ja futuurikaupan aloittamista Suomessa. Toi-
mikunnan kisityksen mukaan markkinat olisi
tarkoituksenmukaista organisoida siten, ettd
kauppapaikkaa ja selvitystoimintoa yllidpitiisi
sama osakeyhtiomuotoinen yhteis6. Yhteison
omistajina olisivat toimineet Helsingin Arvo-
paperipOrssi ja asiasta kiinnostuneet vilittijit.
Helsingin Arvopaperiporssissd toimivat vilitti-
jat paattivat kesallda 1987 jatkaa optio- ja
futuurimarkkinoiden kehittimistid toimikun-
nan suosittelemalta pohjaita. Syyskuussa 1987
irrottautui kahden liikepankin ja yhden porssi-
valittdjan sekd erdiden muiden tahojen muo-
dostama ryhmittymad Helsingin Arvopaperi-
porssin hankkeesta ja aloitti yhteistydssd ruot-
salaisen Stockholms Optionsmarknad OM
Fondkommission Ab -nimisen optioyhteisén
kanssa liiketaloudellisin perustein toimivan op-
tioyhteisén perustamiseen tihtddvian hankkeen.
Ryhmittymén hanke organisoitiin syksylld 1987
Suomen Optiomeklarit Oy -nimiseksi optioyh-
teisoksi. Helsingin Arvopaperiporssi seki erait
Suomen Optiomeklarit Oy:n ulkopuoliset arvo-
paperinvalittdjiat perustivat syksylla 1987 Hel-
sinki Options and Futures Exchange HOFE-
nimisen osuuskunnan, jonka tarkoituksena oli
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ylldpitdd kauppapaikkaa optiokauppoja var-
ten. Kauppojen selvitysti varten perustettiin
Porssiclearing Oy, jonka padomistajia olivat
Suomen Optiomeklarit Oy:n ulkopuolella ol-
leet pankit. Kilpailevien hankkeiden omistajat
padsivit helmikuussa 1988 yhteisymmar-
rykseen Porssiclearing Oy:n sulauttamisesta
Suomen Optiomeklarit Oy:56n. Helsinki Opti-
ons and Futures Exchange HOFE osuuskuntaa
ei kuitenkaan ole lopetettu.

Suomen Optiomekiarit Oy:n osakepiddoma
on 60 miljoonaa markkaa ja sen omistavat
eraat pankit ja pankkiiriliikkeet, vakuutus-
yhtist ja Stockholms Optionsmarknad OM
Fondkommission Ab. Yhtion tarkoituksena on
pitad ylld puolueetonta kauppapaikkaa ja selvi-
tystoimintoa vakioiduilla optioilla ja termii-
neilla kdytdaviaa kauppaa varten. Suomen Opti-
oporssi Oy -niminen optioyhteiso aloitti kesalla
1987 kaupankéynnin vakioiduilla optioilla. Yh-
tiossd kaupataan ja selvitetddn tiettyyn arvopa-
perisalkkuun kohdistuvia vakioituja optioita.
Yhtion osakepidioma oli maaliskuussa 1988
750.000 markkaa ja sen omistajia ovat yhden
viidenneksen osuuksin ruotsalainen Utveck-
lingsaktiebolag Optimum, erds pankkiiriliike
sekd kolmea yksityishenkilod edustavat arvo-
paperikauppiasyhtiot. Yhtié on ilmoittanut jat-
kavansa toimintaansa myds sen jialkeen kun
optioyhteissitd koskevat vihimmaispddoma- ja
vakavaraisuussdannokset ovat tulleet voimaan.

2.1.3. Muiden pohjoismaiden tilanne

Ruotsin johdannaismarkkinoiden perustaja-
na voidaan pitida Stockholms Optionsmarknad
OM Fondkommissions Ab-nimistd optioyhtei-
s64. Yhtion optioporssi aloitti toimintansa ke-
silld 1985 ja toiminta on sen jilkeen laajentu-
nut kisittdimiddn myds termiinit. Stockholms
Optionsmarknad selvittéd itse jirjestelméssadn
solmitut optiokaupat. Yhtién omistajia ovat
sen perustajat sekd muutamat sijoitusyhtiot ja
arvopaperinvilittidjit. Yhtio on lisdksi hakenut
yleis6rahoitusta osakemarkkinoilta.

Stockholms Optionsmarknad on voittoa ta-
voitteleva yritys. Sijoitusmarkkinoiden tieto-
palvelujen ja sijoitusvilineiden tuotekehittelyl-
14 on sangen voimakas merkitys sen toiminnas-
sa. Optionsmarknad on ollut viime vuosina
Ruotsin kannattavimpiin kuuluneita yrityksii.

Vuoden 1987 maaliskuussa aloitti Tukhol-
massa toimintansa Sweden’s Options and Fu-

tures Exchange SOFE -niminen optioporssi.
SOFE piinvastoin kuin Stockholms Options-
marknad ei itse selviti optiokauppoja vaan
SOFE:ssa tehdyt kaupat selvittda Stockholms
Clearinghus Ab-niminen yritys. SOFE:n taus-
tavoimiin kuuluu myds Tukholman pérssi ja
yhteison perustamisen tarkoituksena oli tuoda
kilpailua Stockholms Optionsmarknadin hallit-
semille markkinoille. SOFE:n toiminta oli
aluksi sangen menestyksellistd, mutta loppu-
vuonna 1987 sen markkinaosuus laski huomat-
tavasti. Vuoden 1987 lopulla suoritettiin uudel-
leenjérjestelyja yhteisén omistuspohjassa ja
toimivassa johdossa.

Ruotsin johdannaismarkkinat kehittyivit lo-
kakuuhun 1987 asti ripeésti. Stockholms Opti-
onsmarknadin vaihto optioiden preemioiden
osalta oli vuonna 1987 20,4 miljardia kruunua
ja termiinisopimusten vaihto mitattuna kohde-
etuuksien arvosta oli 8,1 miljardia kruunua.
Yhtion voitto vuodelta 1987 oli 220 miljoonaa
kruunua. SOFE:n vaihto indeksioptioiden
preemioissa laskettuna oli vuonna 1987 1,9
miljardia kruunua.

Lokakuussa 1987 tapahtunut pérssikurssien
jyrkké lasku hiljensi myos johdannaismarkki-
noita. Syksylld 1987 paljastui myds useita vai-
rinkdytoksid johdannaismarkkinoilla. Viirin-
kaytokset aiheuttivat eriille pankeille ja vakuu-
tuslaitoksille useiden satojen miljoonien kruu-
nujen suuruisia tappioita. Erdan arvopaperin-
valittdjan toimilupa jouduttiin myds peruutta-
maan sen johdannaismarkkinoihin liittyneiden
laiminlyontien takia.

Johdannaissopimukset olivat alunperin ko-
konaan Ruotsin arvopaperilainsdddiannoén so-
veltamisalan ulkopuolella, minki takia ne eiviit
kuulu Tukholman pdorssin yksinoikeuden pii-
riin. Arvopaperimarkkinalain (1985:571) sisi-
piirin sddnndkset ulotettiin heindkuussa 1986
koskemaan osakeoptioita.

Ruotsissa aloitettiin tammikuussa 1987 joh-
dannaismarkkinoiden sddntelyd koskeva selvi-
tystyo. Selvityksen tehtdvidnid oli kuvata kau-
pankdynti optioilla ja sen kansantaloudelliset
vaikutukset ja valmistella ehdotukset opti-
omarkkinoiden sdidnndistd ja organisaatiosta,
erityisesti johdannaismarkkinoiden yhteydestd
Tukholman porssiin. Huhtikuussa 1988 jul-
kaistiin Ruotsissa ehdotus hallituksen esityk-
seksi laiksi porssikaupasta vakioiduilla optioil-
la ja termiineilli. Ehdotuksessa on kysymys
optiokaupan suhteesta Tukholman porssiin ji-
tetty selvitettdvaksi vuonna 1987 asetetussa
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parlamentaarisessa arvopaperimarkkinakomi-
teassa.

Ehdotuksen mukaan ei optioporssitoimintaa
ja optiokauppojen selvitystoimintaa saa har-
joittaa muutoin kuin pankkitarkastusviraston
hyvaksymien sdidntdjen nojalla. Pankkitarkas-
tusvirasto valvoisi optioporssejd ja selvitystoi-
minnan harjoittajia. OptiopOrssissd ei saada
kdyda kauppaa muilla vilineilld kuin vakioi-
duilla optioilla ja termiineilla. Optiokauppojen
selvitystoiminnan harjoittaja ei saa ottaa selvi-
tettaviksi muita kuin optiopérssissd tehtyja
kauppoja. Hallituksella tai hallituksen maaraa-
mailld viranomaisella olisi oikeus antaa mé&i-
rdyksid optioporssin ja selvitystoiminnan har-
joittajan perimistd maksuista. Ehdotus sisaltaa
lisiksi sddnnoksii muun muassa tiliasemien
rajoittamisesta, suoritusvelvollisuuden katta-
misesta ja vakuuksien antamisesta. Ehdotuk-
sen mukaan optiokauppaa koskeva laki tulisi
voimaan vuoden 1989 alusta. Toiminnassa ole-
vien optioporssien ja selvitysyhtididen tulisi
hakea sddntdjensd vahvistamista kuukauden
kuluessa lain voimaantulosta.

Norjassa julkistettiin heindkuussa 1987 Os-
lon pérssin asettaman tyéryhmain ehdotus, jos-
sa suositeltiin julkisen vallan valvonnan alais-
ten johdannaismarkkinoiden perustamista
Norjaan. Tyoryhmaéssé ei kuitenkaan saavutet-
tu yksimielisyyttd johdannaismarkkinoita ylla-
pitdvin tahon organisaatiosta tai Oslon porssin
roolista markkinoilla. Norjassa tuli vuonna
1987 julkiseksi kilpailevia optioporssihankkei-
ta, joista erddssd on mukana ruotsalainen Stoc-
kholms Optionsmarknad. Tilanteen selventi-
miseksi valtiovarainministerié ja Norjan arvo-
paperinvilittdjien yhdistys ilmoittivat pitdvén-
sd johdannaissopimuksilla kaytdvad kauppaa
meklariliikkeiden yksinoikeuden piiriin kuulu-
vana, mutta sdidntelyn selkiintymittémyyden ja
kaupan riskialttiuden takia toistaiseksi hyvén
arvopaperinvilittdjdtavan vastaisena.

Norjan valtiovarainministerié on 25 maalis-
kuuta 1988 julkaissut ehdotuksen hallituksen
esitykseksi vakioituja optioita koskevaksi lain-
saadannoksi. Arvopaperimarkkinalakia ehdo-
tetaan muutettavaksi siten, ettd vakioiduilla
osakeoptiolla kdytdvin kaupan markkinapaik-
kana olisi yksinoikeudella norjalainen arvopa-
periporssi, kdytdnnossa Oslon porssi. Porssille
kuuluisi samaten pddosin kaupankidynnin sdin-
tdjen antaminen ja valvonta. Ehdotuksen mu-
kaan edellyttdd markkinoiden neutraliteetti
markkinapaikan erottamista kauppojen selvi-
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tystoimintoa ylldpitdviastd tahosta. Selvitystoi-
mintoa yllidpitdisi ehdotuksen mukaan erityi-
nen optiokeskus, joka olisi norjalainen osa-
keyhtio. Optiokeskuksen perustaminen edellyt-
tdisi toimilupaa ja silld tulisi olla osakepii-
omaa vahintddn 25 miljoonaa kruunua. Opti-
okeskuksessa ei kukaan saisi kdyttdd yli viittd
prosenttia ddnivallasta. Optiokeskuksen tulisi
asettaa vdhintddn 150 miljoonan kruunun suu-
ruinen vakuus optioihin perustuvasta vastuus-
taan. Optioita koskevia tileja pidettaisiin Nor-
jan arvopaperikeskuksessa. Ehdotuksessa kat-
sotaan, ettd wuusien sijoitusvilineiden tulo
markkinoille on turvallisinta jdrjestid asteit-
tain, minki takia tdssd vaiheessa sallittaisiin
kaupankidynti ainoastaan osakkeiden osto-opti-
oilla.

Tanskassa on optioilla ja termiineilld kayta-
vd kauppa paétetty toteuttaa Ké6penhaminan
porssin elektronisessa kaupankdyntijarjestel-
missd. Porssi hoitaa optioporssille kuuluvia
kauppapaikan ylldpitotehtidvid ja vastaa pai-
osin markkinoiden sddntéjen antamisesta ja
valvonnasta. Optiokauppojen selvitystoimintoa
ja siihen liittyvad vakuusjarjestelmia yllapitas
erillinen Garantifonden for Danske Optioner
og Futures -niminen yhteisd. Yhteisd toimii
porssivilittdjien ja pankkien takuulla. Sen hal-
lituksen puheenjohtajan nimittd4 teollisuusmi-
nisterié ja muut )dsenet edustavat markkinoi-
den eri osapuolia. Selvitystoiminnan automaat-
tisen tietojenkésittelyn palvelukset toimittaa
Tanskan arvopaperikeskus. Edelld luetellut
markkinoita ylldpitdvat instituutiot ovat neut-
raaleja suhteessa markkinaosapuoliin eivdtka
ne tavoittele voittoa. Optioiden ja termiinien
kohde-etuutena olisivat aluksi tietyt obligaatio-
lainat.

2.1.4. Muutoksen syyt

Julkisten johdannaismarkkinoiden syntyi
maahamme on sindnsi pidettdvd hyviksyttavi-
nd. Varsinkin Ruotsin kokemukset osoittavat
kuitenkin, ettd sidintelyn ja lakisddteisen val-
vonnan ulkopuolisilla johdannaismarkkinoilla
voi ilmetd vadrinkiytoksid, joilla on yleisem-
pad yhteiskunnallista merkitystd arvopaperi-
markkinoita ja raha- ja vakuutuslaitosj4rjestel-
méd tunnettavan luottamuksen kannalta.
Markkinoiden luotettava toiminta edellyttdd
myos sellaisia valvonta- ja seurantajirjestel-
mid, joita ei voida tyydyttdvasti saada aikaan
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osapuolten harjoittaman itsesddntelyn kautta.
Jotta maamme johdannaismarkkinoiden kehi-
tys pysyisi terveelld perustalla on vilttaimétonta
lainsdddiannon kautta vahvistaa markkinoiden
toimintaa koskevat keskeiset pelisidnnét ja
luoda edellytykset markkinoilla harjoitettavaan
toimintaan kohdistuvalle viranomaisvalvonnal-
le.

2.2. Valmisteluvaiheet ja -aineisto
2.2.1. Vaimisteluelimet

Marraskuussa 1986 asetetun arvopaperi-
kauppakomitean lokakuussa 1987 valmistu-
neessa I osamietinndssd (komiteanmietinté
1987:44) ehdottama arvopaperimarkkinalaki
siséltdisi myos johdannaissopimuksia koskevia
saannoksid. Ehdotuksessa rinnastettiin johdan-
naissopimukset arvopapereihin. Arvopaperi-
markkinalakiehdotuksen mukaan optioporssi-
toiminta olisi luvanvaraista. Toimiluvan opti-
oporssille myontdisi valtioneuvosto. Toimilu-
van edellytyksid olisivat toiminnan yleisen
edun mukaisuus, luotettavan toiminnan edel-
lyttdmét hallinto ja taloudelliset toimintaedel-
lytykset sekd sijoittajan suojan kannalta riitté-
vit ohje- ja jdrjestyssdannoét. Optioporssi olisi
saanut harjoittaa optiokauppojen selvitystoi-
mintaa. Johdannaisarvopapereita ei ehdotuk-
sen mukaan olisi saanut kaupata julkisesti muu
kuin optioporssi; kaupattavat johdannaisarvo-
paperit piti médritelld porssin sidnnoissa.

Johdannaisarvopapereihin olisi ehdotuksen
mukaan sovellettu arvopaperimarkkinalain
saannoksia arvopaperinvilityksestd ja arvopa-
perikaupasta sekd luottamuksellisen yritystie-
don vadrinkdyttoéd ja arvopaperien harhaan-
johtavaa markkinointia koskevia kieltosddn-
noksid. Ehdotuksen mukaan meklarit eivét
saisi omaan lukuunsa kidydd kauppaa johdan-
naisarvopapereilla. Porssi- ja sopimusmarkki-
nayhtididen sisépiiriin kuuluvat henkilot eivit
saisi kdydd kauppaa johdannaisarvopapereilla,
jotka kohdistuvat asianomaisen yhtion liikkee-
seen laskemiin arvopapereihin, Johdannais-
markkinoita olisi ehdotuksen mukaan valvonut
pankkitarkastusvirasto.

Oikeusministeri antoi 5 piivdanid lokakuuta
1987 tyoryhmalle, joka oli 4 paiviani helmikuu-
ta 1985 asetettu seuraamaan muun muassa
arvopaperimarkkinoiden ja porssin sddntéjen
ja toiminnan kehittdmistd, lisdtehtdvaksi kii-

reellisesti selvittdd optiomarkkinoiden kehitty-
miseen Suomessa liittyvid ongelmia. Tyoryh-
médn kuuluivat oikeusministerion edustajien
lisdksi edustajat valtiovarainministeridsti ja
kauppa- ja teollisuusministeri¢sti.

Ty6ryhmd katsoi 20 pdivdnd marraskuuta
1987 valmistuneessa muistiossaan, etti opti-
omarkkinoiden moitteeton toiminta edellyttida
yksityiskohtaista sdintelyd joko valtiovallan
toimesta tai julkisen vallan kontrolloiman
markkinaosapuolten  itsesddntelyn  kautta.
Markkinoiden toiminnan tuli tyéryhmén mie-
lestd olla alusta alkaen tehokkaassa ja asian-
tuntevassa viranomaisvalvonnassa. Arvopape-
rikauppakomitean ty6 oli tydéryhmidn mielestd
onnistunut Iihtokohta sadntelylle, mutta sdan-
telyd tuli tyoryhmédn mielesti tidydentdd ja
yksityiskohtaistaa erityisesti markkinoiden va-
kuusjdrjestelmien ja kauppojen selvitystoimin-
nan osalta.

Tyoryhmidn mielestd ei optiomarkkinoiden
synty4 ollut syytd torjua lainsdddannén avulla,
koska niilli on hyviksyttivi taloudellinen teh-
tdva eikd optioinstrumenttiin itsessdén liity sen
periaatteellista hylkaamistd edellyttdvid epi-
kohtia. Tydoryhmé katsoi, ettd optiomarkkinoi-
den laajeneminen olisi kuitenkin pyrittdva esti-
main, kunnes niiden moitteettomasta toimin-
nasta on saatu varmuus. Tarvittaessa tuli tyo-
ryhmédn mielestd harkita optiokaupan viliai-
kaista kieltdmistd tai kaupan rajoittamista riit-
tdvan korkealla leimaverotuksella. Optio- ja
osakekaupan keskinsisen suhteen neutraliteetin
sdilyttamiseksi tuli optiot joka tapauksessa
saattaa leimaverotuksen alaisiksi.

Asian oltua késiteltivdnd valtioneuvoston
piirissd oikeusministeri¢ paitti 11 paiviani jou-
lukuuta 1987 asettaa tyoryhmin, jonka tehtd-
vind oli laatia ehdotus hallituksen esitykseksi
optiokauppaa koskevaksi lainsddddnnéksi.

Ty6ryhméin mietintd valmistui 6 huhtikuuta
1988. Hallituksen esitys perustuu tyéryhmén
mietintdoon.

2.2.2. Lausunnonantajat

Ehdotuksen johdosta on kuultu eri valmiste-
luvaiheissa valtiovarainministeri6td, kauppa-
ja teollisuusministeriotid, Suomen Pankkia, Ar-
vopaperivilittdjien yhdistystd, Helsingin Arvo-
paperiporssi Osuuskuntaa, Helsingin Optio- ja
Futuuripérssi HOFE Osuuskuntaa, Keskus-
kauppakamaria, Postipankki Oy:td, Raha-
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markkinayhdistys ry:td, Suomen Optioporssi
Oy:td, Suomen Optiomeklarit Oy:td, Suomen
Pankkiyhdistys r.y:td, Suomen S#istopankki-
liitto ry:td, Suomen Vakuutusyhtididen Kes-
kusliitto ry:ta seké Teollisuuden Keskusliittoa.

3. Esityksen organisatoriset ja
henkilostovaikutukset

Johdannaismarkkinoiden valvonta ehdote-
taan annettavaksi pankkitarkastusvirastolle.
Samaan ratkaisuun pidddyttdneen myds arvo-
paperimarkkinoiden valvonnassa. Namé uudet
tehtdviat edellyttdviat pankkitarkastusviraston
toimintamuotojen kehittimistd ja valvonnan
toteutuksesta vastaavien yksikoiden luomista
virastoon. Lisdvoimavarojen tarve arvioidaan
valtiovarainministerion 15 pidivdnd maaliskuu-
ta 1988 asettamassa tyoryhméssa.

4. Esityksen taloudelliset vaiku-
tukset

4.1. Vaikutukset julkiseen talouteen

Edelld kohdassa 3 selostettu pankkitarkas-
tusviraston kehittdminen aiheuttaa méiraraha-
tarpeita sekd viraston henkilokunnan ettd auto-
maattisen tietojenkisittelyn osalta. Nama lisa-
kustannukset katetaan valvottavilta tahoilta
perittdvilli valvontamaksuilla, joten ne eivit
lopullisesti jdd rasittamaan valtiontaloutta.
Esityksilld ei ole vaikutuksia kuntien tai mui-
den julkisyhteisGjen talouteen.

4.2. Kotitalouksiin ja elinkeinotoimintaan
kohdistuvat vaikutukset

Esitykselld ei ole vaikutuksia kotitalouksiin.

4.3. Kokonaistaloudelliset vaikutukset

Johdannaismarkkinoiden kehittyminen mer-
kitsee sijoitusmarkkinoiden monipuolistumista
ja lisad arvopaperi- ja rahoitusmarkkinoiden
tehokkuutta.

5. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

Vakioituja optioita ja termiinejd koskeva
lakiehdotus ei sisilld sdannoksid johdannaisso-
pimusten markkinoinnista tai niihin liittyvésti
tiedonantovelvollisuudesta. Niiden kysymyk-
sien osalta on tarkoitus ehdottaa arvopaperi-
markkinoita koskevien valmisteilla olevien
sddannoksien soveltamista myds optioihin ja
termiineihin. Vakioituja optioita ja termiineji
koskeva vilitystoiminta on tarkoitus sisillyttida
arvopaperinvilittdjid koskevan, valmisteilla
olevan lainsdddannén soveltamisalaan.

Ulkomaalaisten oikeus osallistua kaupan-
kdyntiin Suomen johdannaismarkkinoilia on
ratkaistava valuuttalainsdadannén pohjalta.
Ulkomaalaisen sekd ulkomaisen tai siihen rin-
nastuvan suomalaisen yhteisén oikeus hankkia
itselleen suomalaisen osakeyhtion osake kiyt-
tamalld optioon tai termiiniin perustuvaa oi-
keutta riippuu siitd, onko kysymyksessid olevan
osakkeen luovuttaminen asianomaiselle sallit-
tua ulkomaalaisten sekd erdiden yhteiséjen oi-
keudesta omistaa ja hallita kiintedtd omaisuut-
ta ja osakkeita annetun lain (219/39) tai ulko-
maalaisen oikeudesta omistaa suomalaisen
luottolaitoksen osakkeita ja harjoittaa pankki-
toimintaa Suomessa annetun lain (684/78) mu-
kaan.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut

1.1. Laki kaupankiiynnistd vakioiduilla
optioilla ja termiineilla

1 luku. Yleisid sddnnoksii

1 §. Soveltamisala. Pykialin 1 momentin
mukaan lakia sovelletaan vakioitujen optioiden
ja termiinien vaihdantaan. Kisitteet vakioitu
optio ja termiini médaritellddn 2 §:ssd. Johdan-
naissopimuksen vakioinnilla tarkoitetaan 2 §:n
3 kohdan mukaan sitd, etti sopimuksen ehdot
lukuun ottamatta option osalta preemiota ja
termiinin osalta kohde-etuuden hintaa tai sitd
vastaavaa tunnuslukua on méiritelty optioyh-
teison sddnnoissa. Laissa kidytetddn kisitettd
»’vakioitu’’ rajoitetussa merkityksessd, eika sil-
14 viitata sopimuksen vakioehtoisuuteen yleen-
sid. Lain soveltamisalan ulkopuolelle jaavit
siten esimerkiksi sellaiset korkotermiinisopi-
mukset, joiden ehdoista on sovittu pankkien
kesken. Lakia ei liioin sovelleta sellaisiin yksi-
l6llisiin optio- ja termiinisopimuksiin, joiden
ehdot asianosaiset neuvottelevat keskendin
(OTC-tyyppinen johdannaissopimus).

Pykildn 2 momentissa kielletdan tarjoamas-
ta muille kuin elinkeinonharjoittajille sijoitus-
kohteeksi muita optioita ja termiinejd kuin
tiassd laissa tarkoitettuja vakioituja optioita ja
termiinejd. Lain soveltamisalan ulkopuolelle
jadviat optiot ja termiinit ovat sopimuksia,
jotka usein liittyvat yksittdisiin liiketoimiin pe-
rustuvien korko- ja valuuttariskien hallintaan.
Optio- ja termiinisopimuksia voidaan periaat-
teessa solmia myos tdysin erillisind muista lii-
ketoimista. Ottaen huomioon sen, etteivit
muut kuin optioyhteisén vakioimat optiot ja
termiinit voi kidytdnndssd muodostua valvotuil-
la ja julkisilla markkinoilla jalkimarkkinakel-
poisiksi, on sijoittajan suojan kannalta perus-
teltua kieltdd muiden kuin valvotuissa optioyh-
teisoissd kaupattavien vakioitujen optioiden ja
termiinien tarjoaminen sijoituskohteeksi muille
kuin elinkeinonharjoittajille. Elinkeinonhar-
joittajalla tarkoitetaan sdinnéksessd luonnol-
lista henkilod, yhteis6d tai sddtiotd, joka on
merkitty kaupparekisteriin elinkeinonharjoitta-
jana. Muille kuin -elinkeinonharjoittajille ei
siten saa markkinoida tai muutoin tarjota sijoi-
tuskohteeksi arvopapereita, lainoja, valuuttaa
tai muita kohde-ctuuksia koskevia optioita ja
termiinejd, joissa sopimussuhde syntyy suo-
raan muun kuin ammattimaisen sijoittajan ja

johdannaissopimusta sijoituskohteeksi tarjo-
avan tahon vilille. Kiellon soveltamisalaan
kuuluisivat siten esimerkiksi ulkomailla tavat-
tavat arvopaperitermiinisopimukset, joita pan-
kit solmivat yksityisasiakkaidensa kanssa.
Saiannos ei estd solmimasta erikseen neuvotel-
tavin ehdoin optio- tai termiinisopimuksia, jot-
ka perustuvat sopimuspuolella olevan kurssiris-
kin siirtdmiseen. Sallittua on my6s puhtaasti
sijoituksenluonteisten optio- ja termiinisopi-
musten solmiminen silloin, kun kysymys on
ammattimaisten sijoittajien, esimerkiksi pan-
kin ja yritysasiakkaan, vilisestd yksil6llisestd
sopimuksesta.

2 §. Johdannaissopimukset. Pykild sisdltda
lain soveltamisen edellyttimit méiritelmiét.
Optiolla tarkoitetaan pykélin 1-kohdan mu-
kaan sopimusta, jossa toinen osapuoli (option-
saaja) saa toiselta osapuolelta (optionasettaja)
oikeuden vastiketta eli preemiota vastaan sovi-
tusta lunastushinnasta ostaa tai myydi tietyn
médrin arvopapereita tai hyodykkeita tai muu-
ta varallisuutta (kohde-etuus). Optio olisi osto-
optio tai myyntioptio riippuen siitd, oikeuttaa-
ko se kohde-etuuden ostamiseen vai myymi-
seen. Option olemukseen kuuluu se, etti se
velvoittaa ainoastaan optionasettajaa. Option-
saajalle optio antaa oikeuden muttei velvolli-
suutta. Option kohde-etuutena voivat sadnnok-
sen mukaan olla arvopaperit, hyodykkeet ja
muu varallisuus. Arvopapereilla tarkoitetaan
osakkeita, obligaatioita, debentuureja, muita
joukkovelkakirjoja, sijoitustodistuksia ja mui-
ta sellaisia osuus-oikeudesta tai saamisesta an-
nettavia siirtokelpoisia sitoumuksia. Myos kaa-
vaillut osuus- tai sddstopankkiin tehtdvisti
sijoitusosuudesta annettavat todistukset olisi-
vat arvopapereita. Option kohteena kysymyk-
seen tulevia hyodykkeitd ovat lihind raaka-
aineet ja muut kauppalaadultaan vakioidut
tavarat. Suomessa ei ole harjoitettu tavara-
porssitoimintaa, minkd takia hyodykkeisiin
kohdistuvien optioiden tuleminen markkinoille
ei ole todennikoista eiké toivottavaakaan. Op-
tion kohde-etuutena oleva muu varallisuus tar-
koittaa valuuttoja, maksuvilineitid ja sellaisia
joukkolainoja ja padomasitoumuksia, joista ei
ole annettu arvopaperinluontoista todistusta.
Option kohteena voi kohde-etuuden sijasta olla
kohde-etuuden hintakehitysti mittaava tunnus-
luku. Tunnusluku voidaan perustaa laskennal-
liseen erddn kohde-etuutta, esimerkiksi 25 eni-
ten vaihdetun porssiosakkeen markkina-arvon
murto-osaan, tai se voi olla tillaisen laskennal-
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lisen kohde-etuuseridn hinnanmuutoksia kuvaa-
van asteikon kantaluku. Tdméinkaltaisissa in-
deksioptioissa annetaan option kohteena ole-
valle tunnusluvulle tai sithen perustuvan mitta-
asteikon portaille tietty raha-arvo, jonka mu-
kaan option arvo ja optioon perustuvat suori-
tukset lasketaan.

Pykildn 2-kohdan mukaan tarkoitetaan fer-
miinilld kauppasopimusta, jossa sovitaan hin-
nasta sekd madrapdiviasti, jolloin suoritusta tai
suorituksen korvaavaa hyvitystd on viimeistidn
vaadittava tai jolloin suoritus kdy ilman erityis-
ta vaatimusta tehtdviksi. Viimeksi mainitussa
tapauksessa on kysymys niin kutsutusta auto-
maattisesta kiteishyvityksesta tai lunastukses-
ta. Indeksitermiini on siinnéksen mukaan ter-
miinisopimusta vastaava kohde-etuuden hin-
nan kehityksen nojalla laskettavaan suorituk-
seen molemminpuolisesti oikeuttava sopimus.
Sadnnoksessd tarkoitettuja termiineji ovat
sekd futuurit ettd forward-tyyppiset sopimuk-
set.

Pykailian 3-kohdan mukaan tarkoitetaan joh-
dannaissopimuksen vakioimisella sité, etti op-
tioiden ja termiinien ehdot on lukuun ottamat-
ta niiden markkinahintaa mééritelty optioyh-
teison sddnndissd. Vakioinnin ulkopuolelle jaa-
vi osa option ehdoista on preemio ja termiinis-
si kohde-etuuden hinta (termiinihinta) tai sité
vastaava tunnusluku.

Vakioitujen johdannaismarkkinoiden toi-
minta perustuu kolmikantaiseen sopimusjérjes-
telmiin, jossa optioyhteisd on jokaisen option
ja termiinin toisena osapuolena. Kaupan pait-
timinen ei siten johdannaismarkkinoilla itses-
sddn perusta sopimussuhdetta vaan sopimus
syntyy vasta kaupan tuitua selvitetyksi, jolloin
kaupan perusteella syntyvit vastakkaiset sopi-
mussuhteet optioyhteisén ja kaupan osapuol-
ten vilille. Pykéldn 4-kohdassa on mééritelty
optiokauppa eli se tapahtuma, jossa optioyh-
teisdn kaupankiyntijarjestelmissi vahvistetaan
tiettyjen osapuolten vililld option tai termiinin
hinta ja maird. Optiokaupalla tarkoitetaan
sdannoksen mukaan preemiota tai termiinihin-
taa tai sitd vastaavaa tunnuslukua koskevien
tarjousten yhtymistd siten, ettd osapuolten on
optioyhteisén sddntdjen mukaan solmittava
tarjousten mukaisesta preemiosta, hinnasta tai
tunnusluvusta vastavuoroiset sopimukset opti-
oyhteison kanssa.

3 §. Optioyhteiso. Johdannaismarkkinat
muodostuvat toiminnallisesti kaupankdyntijir-
jestelmdstd ja optiokauppojen selvittelytoimin-

nosta. Optiokauppojen selvittelytoiminnossa
pidetddan myé6s kirjaa johdannaissopimuksista
ja hallinnoidaan sopimusten edellyttimii va-
kuusjdrjestelmii. Ulkomailla johdannaissopi-
musten kauppapaikkaa ja selvittelytoimintoa
pitavit usein yll4 erilliset yhteis6t. Toisaalta on
myds mahdollista, etti sama taho pitad seki
kauppapaikkaa ettd selvittelytoimintoa johdan-
naissopimuksia varten. Pykilin 1 momentissa
on médritelty optioyhteisoksi yhteiso, joka
harjoittaa optioporssitoimintaa, optiokauppo-
jen selvittelyd tai molempia. Optiopdrssitoi-
minnalla tarkoitetaan 2 momentin mukaan op-
tioiden ja termiinien kurssien ottamista jatku-
vasti vahvistettavaksi huutokaupassa tai siihen
rinnastuvassa menettelyssd annettujen osto- ja
myyntitarjousten nojalla sekd kauppapaikan
tai kaupankiyntijirjestelmén ylldpitamista op-
tiokauppoja varten. Optioporssissd voidaan
optioiden ja termiinien kurssit perustaa joko
julkihuudossa, pidite- ja puhelinkaupassa tai
muussa vastaavassa menettelyssd esitettyihin
osto- ja myyntitarjouksiin. Olennaista on se,
ettd preemiot, termiinihinnat ja niitd vastaavat
tunnusluvut vahvistetaan osto- ja myyntitar-
jouksina ilmenevin kysynnin ja tarjonnan pe-
rusteella. Pykidlin 3 momentin mukaan opti-
oyhteisé voi selvittdd optiokaupat itse. Mah-
dollista on myds se, ettd kaupat selvittidi jokin
toinen optioyhteisd. Téssd tapauksessa on opti-
oporssin sddntéjen optioita ja termiinejd kos-
kevien miirdayksien sidottava myos selvittelyi
hoitavaa optioyhteisoi.

4 §. Markkinaosapuolet. Pykildassia mairitel-
ld4dn johdannaismarkkinoiden osapuolet. Vilit-
tdjalld tarkoitetaan 1 momentin mukaan arvo-
paperinvilittijad, joka on saanut oikeuden
omaan tai asiakkaan lukuun kidydid kauppaa
optioyhteisén luona tai antaa optiokaupat sel-
vitettdvidksi optioyhteisossd. Vilittajan oikeuk-
sien myOntdmisesti sdddetddn 2 luvun 10 §:ssd.
Vilittdjan toiminta johdannaismarkkinoilla
kisittdd kolme eri osa-aluetta. Vilittidji toteut-
taa ensinnikin asiakkaiden osto- ja myyntitoi-
meksiantoja optioyhteisén kaupankiyntijirjes-
telmassd. Toiseksi vilittdja voi kdydd kauppaa
my6s omaan lukuunsa. Kolmanneksi vilittdja
voi toimia myos selvitysvilittdjand. Valttima-
tontid ei nimittdin ole se, ettd kaupankiyntiin
osallistuvat vilittdjat huolehtisivat myos asiak-
kaidensa lukuun solmimiensa kauppojen il-
moittamisesta selvitettavaksi. Erityisesti silloin,
kun optioporssid ja selvitystoimintoa pitivit
eri optioyhteisét, voi olla tarkoituksenmukais-
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ta, ettd kaikki optiopérssin vilittdjat eivit
huolehdi myés kauppojen ilmoittamisesta sel-
vitettdvidksi, vaan ettd esimerkiksi pienemmit
vilittdjat kdyttdvat suurempia asiamicheniin
kauppojen selvittdmisessa.

Pykilidn 2 momentissa méiiritellddn markki-
natakaaja. Johdannaismarkkinoilla ovat erityi-
set markkinatakaajat keskeisessi asemassa
markkinoiden toimivuuden kannalta, koska
heiddn tehtdvdnididn on taata se, ettd kaupatta-
villa sopimuksilla on aina olemassa voimassa
oleva osto- ja myyntikurssi. Markkinatakaaja
on sddnnoksen mukaan se, joka on optioyhtei-
s6n kanssa tekemissdin sopimuksessa sitoutu-
nut pyynnosti ilmoittamaan option osalta
preemion ja termiinin osalta termiinihinnan tai
sitd vastaavan tunnusluvun, josta hin sitoutuu
solmimaan optiokaupan sopimuksessa tarkem-
min mairityin edellytyksin, Markkinatakaaja-
na voivat toimia seka luonnolliset henkilot ettd
oikeushenkil6t. Markkinatakaajan oikeuksien
myontamisestd sdddetddn 2 luvun 11 §:ssd.

Pykilin 3 momentin mukaan tarkoitetaan
meklarilla luonnollista henkildd, joka on saa-
nut oikeuden edustaa valitt4jda tai markkina-
takaajaa optioyhteisossd. Meklarin oikeuksien
myoéntdmisestd ja velvollisuudesta kayttds
meklaria sdddetddn 2 luvun 12 §:ssd.

2 luku. Optioyhteisoé ja markkinaosapuolet

1 §. Luvanvaraisuus ja valvonta. Pykilian 1
momentissa sdddetddn optioyhteisén toiminta
luvanvaraiseksi. Lupaviranomaisena olisi val-
tiovarainministerié. Luvanvaraista ei sen sijaan
olisi optioyhteison perustaminen. Optioyhteisd
voidaan siten perustaa ennen toimiluvan myén-
tdmistd, mutta se ei saa aloittaa toimintaansa
ilman toimilupaa.

Pykildn 2 momentin mukaan optioyhteisot
olisivat pankkitarkastusviraston valvonnassa.
Pankkitarkastusviraston  valvonnassa  olisi
myds vilittdjien, markkinatakaajien ja mekla-
reiden toiminta, siltd osin kuin se Hlittyisi joh-
dannaismarkkinoihin.

2 §. Toimilupa. Pykilissid sdddetddn opti-
oyhteisén toimiluvan edellytyksistd. Pykildn 1
momentin mukaan toimilupa optioyhteison
toimintaa varten voidaan myéntidd suomalai-
selle osakeyhtiolle tai osuuskunnalle. Toimilu-
paa ei voidaan myo6ntdd ulkomailla rekister6i-
dylle osakeyhtidlle tai osuuskunnalle, eiki lii-
oin yhteisolle, jota tarkoitetaan ulkomaalaisten
sekd erdiden yhteisdjen oikeudesta omistaa ja

hallita kiinteat4 omaisuutta ja osakkeita anne-
tun lain 2 §:ssi. Tidssd lainkohdassa tarkoite-
tuissa yhteisGissd ei ulkomaalaisten tai ulko-
maisten oikeushenkildiden omistusosuutta ole
rajoitettu.

Toimiluvan myoéntdmisen edellytyksend on 1
momentin mukaan se, etti hakijalla on luotet-
tavan optioyhteison toiminnan edellyttimiét ta-
loudelliset toimintaedellytykset ja hallinto.
Toiminnan jirjestdmisen ja toiminnassa nou-
datettavien sdidntojen tulee tarjota riittava suo-
ja sijoittajille. Yhteison toiminnan aloittamisen
tulee liséksi olla yleisen edun mukaista. Yleisen
edun mukaisuutta koskevan toimiluvan edelly-
tyksen tarkoituksena ei ole rajoittaa optioyh-
teisdiden vilistd kilpailua. Optioyhteisén toi-
minnan luonne edellyttdd kuitenkin korostu-
nutta luotettavuutta ja asiantuntemusta. Ti-
min takia on viranomaisilla oltava mahdolli-
suus estdd optioyhteisdn toiminnan aloittami-
nen, jos voidaan perustellusti katsoa, ettd yh-
teisdn toiminta tulee vaarantamaan johdan-
naismarkkinoiden luotettavuutta ja tervetti ke-
hitystd. Ottaen huomioon optioyhteison toi-
minnan merkityksen sijoitusmarkkinoiden ke-
hityksen kannalta, tulisi hakemuksesta pyytida
lausunto ainakin Suomen Pankilta ja pankki-
tarkastusvirastolta.

Pykildn 2 momentin mukaan tarvitaan opti-
opOrssitoimintaa ja optiokauppojen selvitystoi-
mintaa varten erilliset toimiluvat. Hakija voi
siten hakea lupaa joko kauppapaikan, kauppo-
jen selvitystoiminnon tai molempien yllapiti-
mistid varten. Selvitystoimintaa varten myon-
nettdvian toimiluvan edellytyksend on se, ettd
hakijan tdysin maksettu osake- tai osuusp#i-
oma on vihintddn kymmenen miljoonaa mark-
kaa. Tama vahimmadiispddoma on vilttaméiton
selvitystoiminnan edellyttdmin tietojenkisit-
tely- ja vakuusjarjestelmin luomista varten.
Pelkkdd optiopOrssitoimintaa harjoittavalle
optioyhteisolle ei esitetd asetettavaksi vihim-
mdispddomavaatimusta. Puhtaalta optiopérs-
silldkin edellytetdin 1 momentin nojalla toi-
minnan laatuun ja laajuuteen nidhden riittdvia
taloudellisia toimintaedellytyksii.

3 §. Toimiluvan peruuttaminen. Pykalissi
sdddetddn optioyhteisén toimiluvan peruutta-
misesta, toimiluvan mukaisen toiminnan maa-
rdaikaisesta rajoittamisesta ja kaupankdynnin
keskeyttdmisestd optioyhteisdssi.

Pykdlan 1 momentin mukaan voi valtiova-
rainministerié peruuttaa optioyhteison toimilu-
van, jos yhteison toiminnassa on olennaisesti
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poikettu lain tai asetuksen sadnnoksists, viran-
omaisten niiden perusteella antamista mii-
rayksistd, toimiluvan ehdoista tai optioyhtei-
son saiannoistd. Toimilupa voidaan samaten
peruuttaa, jos optioyhteiso ei enéda tdyta toimi-
luvan myontdmiselle sididdettyjd edellytyksia.
Toimilupa voidaan peruuttaa myds erikseen
optiopOrssitoiminnan tai  selvitystoiminnan
osalta, jos yhteis6lld on toimilupa kumpaakin
toimintaa varten. Kysymys toimiluvan peruut-
tamisesta tulee yleensd vireille valvontavirano-
maisen esityksestd. Toimiluvan peruuttaminen
edellyttda olennaista rikkomusta yhteisén ta-
holta. Lievemmissd tapauksissa valvontavira-
nomaisen on puututtava asiaan huomautuksin
ja varoituksin.

Pykaldn 2 momentin mukaan voi valtiova-
rainministerié rajoittaa méidrdajaksi optioyh-
teison toimiluvan mukaista toimintaa, jos yh-
teisén toiminnassa on todettu taitamattomuut-
ta tai varomattomuutta ja on ilmeistd, ettd se
voi vahingoittaa sijoittajien etuja. My6s toimi-
luvan mukaisen toiminnan rajoittaminen tulee
yleensd vireille valvontaviranomaisen hake-
muksesta. Yhteison toimintaa voidaan rajoit-
taa esimerkiksi maédrillisesti tai koskemaan
vain tiettyji johdannaissopimuksia. Rajoitta-
minen voi olla aiheellista esimerkiksi silloin,
jos on ilmeistd, ettd yhteison henkil6kunnan
asiantuntemus tai yhteisén tietojenkasittely- ja
valvontarutiinit ovat kdyneet riittdméattoOmiksi
verrattuna markkinoiden laajentumiseen.

Pykildn 3 momentin mukaan pankkitarkas-
tusvirasto voi midridtd kaupankdynnin opti-
oyhteisossd keskeytettdviksi mdadrdajaksi tai
toistaiseksi, jos yhteis6ssd kaupattavien optioi-
den ja termiinien tai niiden kohde-etuuksien
vaihdanta on hiiriintynyt siten, ettd kaupan-
kdynnin jatkaminen voi vahingoittaa sijoitta-
jien etua. Sijoittajien etu edellyttdd yleensd
julkisten markkinoiden ylldpitdmistd myos sil-
loin, kun vaihdanta on héiriintynyt. Tietyissd
poikkeuksellisissa tapauksissa voi kuitenkin ol-
la aiheellista keskeyttdd kaupankidynti markki-
noilla vallitsevan kriisin tyynnyttdmiseksi tai
muusta sellaisesta syystd. Koska tdminkaltai-
nen poikkeuksellinen pddtés on voitava tehdd
ripedsti, ehdotetaan toimivallan uskomista tal-
ta osin pankkitarkastusvirastolle.

4 §. Optioyhteison toiminta. Pykaldssa sai-
detdan optioyhteisélle sallitusta toiminnasta.
Pykaldn 1 momentin mukaan optioyhteiso saisi
optioyhteison toiminnan liséksi tarjota johdan-
nais-, rahoitus- ja arvopaperimarkkinoiden ke-

hittadmiseen liittyvia tieto-, tiedotus- ja tietojen-
késittelypalveluja. Optioyhteisbn  toiminta,
varsinkin  optiokauppojen selvitystoiminto,
edellyttis sangen kehittyneitd tietojarjestelmia.
Optioyhteisot ovat ulkomailla usein olleet etu-
rivissd kehittdmaissd jarjestelmid, joilla on ollut
sovellutuksia johdannaismarkkinoiden lisdksi
my¢@s arvopaperi- ja rahoitusmarkkinoilla. Ti-
min vuoksi on aiheellista sallia optioyhteisolle
johdannaismarkkinoilla kehitetyn tietimyksen
hyodyntiminen myds arvopaperi- ja rahoitus-
markkinoilla. Optioyhteisén tietojirjestelmia
voidaan kayttda myos muiden sijoitusvilinei-
den kuin johdannaissopimusten selvitystoimin-
nassa. Tamén vuoksi ehdotetaan optioyhteisol-
le oikeutta harjoittaa myos arvopaperikauppo-
jen ja lainaussopimusten selvitystoimintaa.
Jotta tdhdn selvitystoimintaan liittyvat riskit
eivdt vaarantaisi optioyhteison varsinaista toi-
mintaa, ehdotetaan arvopaperikauppojen ja
lainaussopimusten selvitystoiminta sallituksi
optioyhteisolle vain valtiovarainministerion
asettamissa rajoissa. Optioyhteisén toimintaan
kuuluvaa optioporssitoimintaa voidaan har-
joittaa my6s arvopaperiporssin toiminnan yh-
teydessd, jolloin arvopaperiporssi toimii myos
optioyhteisoni. Koska arvopaperiporssitoimin-
ta on tarkoitus saattaa luvanvaraiseksi ehdote-
taan | momenttiin sdinndsti, jonka mukaan
optioyhteisdn oikeudesta harjoittaa arvopape-
riporssitoimintaa sdddetddn erikseen.

Optioyhteisolta vaadittava korostettu luotet-
tavuus ja puolueettomuus edellyttdvit sita, et-
tei optioyhteis6lld itselldidn ole sijoitusintresse-
ja johdannaismarkkinoilla tai kohde-etuuksien
markkinoilla. Pykdldn 2 momenttiin ehdote-
taan tdman takia sdidnnostd, jonka mukaan
optioyhteis6 ei saa omistaa osakkeita tai
osuuksia yhteisossd, joka toimii vilittdjdnd tai
markkinatakaajana optioyhteisdssd. Yhteiso ei
liloin saisi omistaa optioyhteistssd kaupatta-
van option tai termiinin kohde-etuuksia. Koska
optioyhteison varat on sijoitettava turvaavalla
tavalla, voi pankkitarkastusvirasto myontidi
yhteisolle luvan sijoittaa varojaan esimerkiksi
valtion obligaatioihin silloinkin, kun niihin
kohdistuvalla korko-optiolla tai -termiinilla
kdyddan kauppaa yhteisossi.

Optioyhteisén luonteeseen soveltuu parhai-
ten se, ettd se on valittdjien ja muiden markki-
naosapuolten keskindinen yhteisd. Tuolloin on
omistajien intressissid estdd se, ettd yhteiso
keriisi voittoa ja lisdisi padomiaan kohtuutto-
mien kaupankdyntimaksujen ja selvityspalkki-



16 1988 vp. — HE n:o 53

oiden avulla. Toisaalta erityisesti selvitystoi-
minnan edellyttimien huomattavien investoin-
tien takia on kohtuullista, etti optioyhteiso
tavoittelee kohtuullista tuottoa sijoitetulle p4a-
omalle. Jotta voitontavoittelu ei johtaisi opti-
oyhteisén toimintaa epéterveesecen suuntaan,
ehdotetaan optioyhteisoltd kiellettaviksi yleiso-
rahoitus vieraan pddoman ehdoin. Kiellettyd
olisi 3 momentin mukaan myé6s obligaatio-,
debentuuri- tai muun joukkovelkakirjalainan
ottaminen optioyhteisélle tai yleisérahoituksen
hankkiminen yhteisolle yritystodistusten tai
muiden sellaisten haltijavelkakirjojen liikkee-
seenlaskun avulla. Optioyhteisé ei saisi ottaa
omaa sijoitusasemaa johdannaismarkkinoilla.
Tamin vuoksi se ei saisi olia option tai termii-
nin osapuolena muutoin silloin, kun kysymyk-
sessd on selvitettdvddn kauppaan perustuva
sopimus, josta johtuva vastuu on katettu sa-
masta kaupasta johtuvalla vastakkaissuuntai-
sella sopimuksella.

Pykilin 4 momentissa kielletddn optioyhtei-
s6ltd muu kuin pykildssi mainittu toiminta.
Optioyhteisoltad on siten kielletty muun muassa
vilittdjan ja markkinatakaajan toiminta.

5 §. Optioyhteison vakavaraisuus, Optioyh-
teisdn toiminnan keskeinen ldhtékohta on se,
ettei yhteisolld ole itsendisid sijoituksia ja nii-
hin liittyvid intresseji ja riskejd johdannaisso-
pimusten ja niiden kohde-etuuksien markki-
noilla. Optiokauppojen selvitystoimintaan liit-
tyvan vakuusjirjestelmdn tarkoituksena on
puolestaan kattaa voimassa oleviin johdannais-
sopimuksiin littyvat riskit. Optioyhteisé on
vastuussa jokaisen johdannaissopimuksen tiyt-
tdmisestd, mutta timin vastuun kattaa se, etta
vilittdjét ja niiden asiakkaat ovat omasta puo-
lestaan vastuussa optioyhteistlle. Johdannais-
markkinoilla on kuitenkin myds epdsystemaat-
tista, esimerkiksi virheisiin ja vadrinkéaytoksiin
perustuvaa riskid, joka voi tulla viime kaddessd
optioyhteisén vastattavaksi ilman, ettd yhteiso
voisi saada korvausta ulkopuoliselta taholta.
Tamain vastuun kattamiseksi on optioyhteisoita
vaadittava tiettyd markkinoiden aktiviteettiin
sidottua vakavaraisuutta. Jos optioyhteis6é ei
itse harjoita selvitystoimintaa, ei siihen sovelle-
ta vakavaraisuusvaatimusta, koska yhteisGssd
ei tuolloin ole vakavaraisuusvaatimuksen pe-
rustana olevia avoimia vastuita.

Pykilan 1 momentin mukaan optioyhteisén
oman pddoman tulee olla vidhintdan yksi sa-
dannes optioyhteistssd olevien avointen vastui-
den yhteismiidristd. Johdannaistilille kirjattava

optio tai termiini voi olla joko avaava tai
sulkeva. Optiokaupan selvityksen yhteydessi
on ilmoitettava, onko esimerkiksi ostettu tai
asetettu optio avaava vai sulkeva. Sulkeva
sopimus kuittaa tai sulkee aikaisemmin tilille
kirjattuihin sopimuksiin perustuvan vastuun.
Avaavaksi ilmoitetusta option asettamisesta
johtuu avoin vastuu option asettajalle. Avoin
vastuu voi termiinistd johtua sekid myyjille ettd
ostajalle, jos termiinilld ei suljeta aikaisempia
vastuita. Avoimen vastuun suuruus riippuu
sopimuksen kohde-etuuden arvosta. Kaikkien
optioyhteisdssd olevien johdannaistilien mu-
kaisten avointen vastuiden yhteisméira heijas-
taa parhaiten markkinoiden aktiviteettiad ja ko-
konaisriskid. Tdmédn vuoksi ehdotetaan opti-
oyhteisoltd vaadittava vakavaraisuus sidotta-
vaksi yhteis6ssd olevien avointen vastuiden yh-
teismadrain.

Pykildn 2 momentissa sdadetddn optioyhtei-
son vakavaraisuutta laskettaessa omaan pia-
omaan luettavista eristi. Omaan pAidomaan
luetaan yhteison osake- tai osuuspiddoma, vara-
rahasto ja arvonkorotusrahasto, voittoerd vi-
hennettynd tappiolla ja muut vastaavat erit.
Omasta padomasta on vdhennettiva sellaisten
optioyhteiséiden osakkeet ja osuudet, joiden
osakkeista tai osuuksista optioyhteisé omistaa
yli yhden viidenneksen, sekd sellaiset niiltd
olevat saamiset, joilla on huonompi etuoikeus
kuin muilla sitoumuksilla. Optioyhteiséiden
keskindiset omistukset voivat olla tarkoituk-
senmukaisia silloin, kun toinen yhteisoisti toi-
mii optiopdrssind ja toinen selvitysyhteisoni.
T4alloin on yhteisdiden omasta piddomasta kui-
tenkin vidhennettivd keskindisen omistuksen
osuus. Viidenneksen omistusosuutta laskettaes-
sa luetaan optioyhteisé6n samaan konserniin
kuuluva yhti¢ seki konserniin kuuluvan yhtion
eldkesidtio ja elakekassa. Momentissa tarkoi-
tettava viahennys on siten tehtdvi, jos konser-
nitason omistusosuus toisessa optioyhteisdssa
ylittda 20 %.

Pykildn 3 momentin mukaan ei optioyhteiso
saa jakaa voittoa, jos se ei tdytd asetettua
vakavaraisuusvaatimusta. Yhteisén on tuolloin
kaytettdvd voittonsa oman pddoman lisddmi-
seen. Pankkitarkastusvirasto voi kuitenkin eri-
tyisestd syystd myontdd poikkeuksen voitonja-
kokiellosta. Poikkeuslupa tulee kysymykseen
lahinni silloin, kun vakavaraisuusvaatimuksen
alittaminen on tilapiisti ja voitonjako on tar-
peen yhteison toiminnan tervehdyttédmiseksi.
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Pykaldn 4 momentin mukaan on optioyhtei-
son varat sijoitettava turvallisella ja optioyhtei-
son maksuvalmiuden turvaavalla tavalla. Opti-
oyhteison toiminnan luonne edellyttdd sitd,
ettei yhteis6 toimi aktiivisesti sijoitusmarkki-
noilla. Vakavaraisuusvaatimus edellyttdd kui-
tenkin mahdollisesti huomattavienkin paa-
omien kerddmistd yhteiso6n. Naméd yhteison
on sijoitettava turvallisella ja maksuvalmiuden
turvaavalla tavalla. Kysymykseen tulevat 1dhin-
ni suomalaiset obligaatiot ja niihin rinnastuvat
arvopaperit. Koska optioyhteisolta edellytetdan
maksuvalmiutta, ei yhteiso saa sijoittaa merkit-
tavii osaa varoistaan kiinteist6ihin tai kiinteis-
toyhteisoiden osakkeisiin.

6 §. Optioyhteison sddnnot. Optioyhteison
toiminta aiheuttaa monimutkaisia oikeus-
suhteita, joiden yksityiskohtainen sdéntely lais-
sa ei ole tarkoituksenmukaista. Toisaalta on
vilttamatonti, ettd viranomaiset voivat valvoa
sdgntdjen sisdltdd, jotta ne riittdvédn yksityis-
kohtaisesti ja yleisen edun kannalta hyviksyt-
tavalla tavalla sididntelisivat toimintaa optioyh-
teisissda. Pykildn 1 momentin mukaan optioyh-
teisolld tulee olla lakia tidydentidvdt sddnnot
optioporssitoiminnasta ja optiokauppojen selvi-
tyksestd. Sdannét voivat muodostua yhdestd
asiakirjasta tai ne voidaan jakaa esimerkiksi
erilliseen ohjesdidntdon, jarjestyssddntdon ja
tuotemadirityksiin. Optioyhteisén sddnnéilld ei
tarkoiteta mahdollisen osuuskuntamuotoisen
optioyhteisin osuuskuntalaissa tarkoitettuja,
yhtiojarjestykseen rinnastuvia sddntoja. Op-
tioyhteisén sddnnossa on annettava méirayksia
muun muassa siitd, miten ja milloin kaupan-
kaynti yhteis6ssd tapahtuu, tarjousten etusija-
jirjestyksestd ja kaupankdynnin teknisesta jér-
jestamisestd, vilittdjien, markkinatakaajien ja
meklareiden kelpoisuusehdoista, vaadittavista
vakuuksista, avointen vastuiden ja tiliasemien
rajoittamisesta, johdannaistilien pitdmisestd ja
sulkemisesta, johdannaissopimukseen perus-
tuvan oikeuden kiyttdmisestd sekd johdannais-
markkinoiden eettisista periaatteista. Yhteisos-
si kaupattavien optioiden ja termiinien ehdot
on madriteltivd yhteison sadnndissd. Tiedot
kohdeetuuksista saadaan 3 luvun I §:n mu-
kaan antaa kuitenkin myds sddntodjen liitteend.

Pykilin 2 momentin mukaan optioyhteison
saannét vahvistaa valtiovarainministerio. Joh-
dannaissopimuksen kauppaamista ei saa aloit-
taa, ennen kuin sitd koskevat sddntojen méa-
raykset ja liitteet on vahvistettu. Sddntdjen
vahvistamisen edellytyksend on se, ettd sddnnot
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tayttavat lain asettamat vaatimukset. Sdanndil-
le on 2 luvun 2 §:ssd asetettu yleiseksi edelly-
tykseksi se, ettd niiden tulee tarjota riittdva
suoja sijoittajille. Sddnnoissd on samaten otet-
tava huomioon 2 luvun 10—12 §:n sekd 3
luvun sdannoksien asettamat vaatimukset. Op-
tioita ja termiinejd ja niiden kohde-etuuksia
koskevat sadntdjen madrdykset on valtiova-
rainministerién 3 luvun 1 §:n 2 momentin mu-
kaan vahvistettava, jos ne tidyttavit lain asetta-
mat vaatimukset eiké ole erityistd syyti kieltdaa
kaupankdyntid. Koska siddntéjen asianmukai-
suuden arviointi edellyttdd hyvdd perehtynei-
syyttd alan kansainviliseen kehitykseen ja
muissa maissa ilmenneisiin ongelmiin, tulisi
valtionvarainministerion pyytdd sdintoehdo-
tuksesta Suomen Pankin ja pankkitarkastusvi-
raston lausunto.

Pykidlan 2 momentin mukaan valtiovarain-
ministerid voi pankkitarkastusviraston esityk-
sestd madriti optiokauppojen selvitystd koske-
vien médrdysten sisdltdd muutettavaksi tai tdy-
dennettaviaksi. Kauppojen selvitykseen liitty-
vien sddntOméédrdysten asianmukaisuus on tir-
kedd johdannaismarkkinoiden luotettavan toi-
minnan kannalta. Nimi saidntémaidrdykset
ovat toisaalta usein sellaisia, ettd niihin littyy
valittémid kustannusrasituksia vilittdjille ja
mahdollisesti my6s optioyhteisélle. Td4mén ta-
kia johdannaismarkkinoiden luotettava toimin-
ta edellyttda sitd, ettd valtiovarainministerio
voi pankkitarkastusviraston esityksestd maari-
td selvitystd koskevia sdantomiaidrayksid muu-
tettaviksi tai tdydennettiviksi. Sddntdjen muut-
tamism&drdys voi tulla kysymykseen esimerkik-
si jatkotoimenpiteend pankkitarkastusviraston
3 luvun 10 §:n nojalla antamaan, vaadittavia
vakuuksia tai tiliasemien rajoittamista koske-
vaan piitokseen.

7 §. Vaikutusvaltarajoitus. Optioyhteison
luonne puoluecttoman markkinapaikan ja sel-
vitystoiminnon ylldpitdjanid edellyttad sita, et-
tei mikddn taho voi omistuksensa nojalla kiyt-
td4 midrddmisvaltaa yhteisossd. Tadmin vuoksi
ehdotetaan, ettei optioyhteison kokouksessa
kukaan saa d4nestaa yhi yhdella kahdeskymme-
nesosalla kokouksessa edustetusta danim#iras-
td. Vastaava rajoitus on voimassa liikepankki-
lain 15 §:n 1 momentin nojalla liikkepankeissa.
Adnestysrajoitusta sovellettaessa pidetaan sa-
maan konserniin kuuluvia yhtioitad ja elikelai-
toksia yhtend kokonaisuutena. Pykilin 2 mo-
mentin mukaan luetaan lakiin tai optioyhteisén
yhti6jarjestykseen taikka osuuskuntamuotoi-
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sen optioyhteis6n sddntodihin perustuvat dini-
midrienemmistot 1 momentin mukaan laske-
tuista ddnistd. Jos 1 momentti siten johtaa
sithen, ettei tietty osakas tai jdsen voi kayttdi
koko ddnimddradnsi, on 4dnimAidran enemmis-
té4 vaativissa pdatOksissd vastaavasti madri-
enemmist6 laskettava ddnimiaristd, josta huo-
mioon ottamatta jadvd danimiddrd on vihen-
netty.

8 §. Optioyhteison hallitus. Pykild sisdltaa
sddnnoksid optioyhteisén hallituksen tehtdvis-
td. Optioyhteison hallitukselle pykildn mukaan
kuuluvia tehtdvid ei voidaan yhtidjarjestyksen
tai sdantéjen maardykselld uskoa yhteisoén toi-
sille toimielimille. Sanonnalla sididetty ja mai-
ritty viitataan sddnnoksessd osakeyhtitlain ja
osuuskuntalain sddnnoksiin hallituksen tehti-
visti ja toimivallasta. Hallituksella on siten
vastuu yhteis6n toiminnan jirjestdmisesti ja
valvonnasta.

Optioyhteison hallitukselle kuuluu ensinni-
kin pditoksen teko option ja termiinin kurssin
ottamisesta vahvistettavaksi ja kaupankdynnin
aloittamisesta ja lopettamisesta. Hallitukselle
kuuluu edelleen vilittdjan ja meklarin oikeuk-
sien myontiminen ja peruuttaminen ja markki-
natakaajan toiminnasta tehtdvdn sopimuksen
hyvdksyminen. Markkinatakaajan toiminnasta
tehtdvd sopimus on solmittava ehdoin, ettd
optioyhteisén hallitus voi yksipuolisesti peruut-
taa markkinatakaajan oikeudet. Edelld maini-
tuista optioyhteison hallituksen pdiatoksista on
ilmoitettava pankkitarkastusvirastolle. Opti-
oyhteisoén hallituksen on valvottava, ettd opti-
oyhteisén piirissi noudatetaan optioyhteisén
toiminnasta annettuja sidnndksid ja mairiayk-
sid sekd yhteison sddntdja. Optioyhteison halli-
tuksen valvontatehtivd koskee yhteisén omien
toimielimien ja toimihenkildiden lisidksi vilitti-
jid, markkinatakaajia ja meklareita. Jos yhtei-
son piirissd ilmenee lainvastaista menettelya,
on hallitus velvollinen ilmoittamaan asiasta
pankkitarkastusvirastolle. Optioyhteisén on
huolehdittava niiden tietojen saattamisesta jul-
kisuuteen, jotka yhteisé on velvollinen julkista-
maan.

9 §. Optioyhteison tilintarkastaja. Pykilan
mukaan optioyhteisdssi tulee olla tilintarkasta-
jana ainakin yksi Keskuskauppakamarin hy-
viksymd tilintarkastaja tai tilintarkastusyhtei-
0.

10 §. Vilittgja. Pykalassa sdadetadn vilittd-
jan kelpoisuusehdoista ja vilittdjian oikeuksien
peruuttamisesta. Vilittdjan oikeudet saadaan 1

momentin mukaan myontdi arvopaperinvilit-
tdjania toimivalle suomalaiselle osakeyhtiolle,
osuuskunnalle tai sdastopankilie. Vilittdjina
tulevat siten kysymykseen liikepankit, osuus-
pankit ja sdiastopankit sekd osakeyhtiémuotoi-
set pankkiiriliikkeet. Valittdjan on tiytettdva
optioyhteis6bn sddnnodissd asetetut vakavarai-
suutta ja ammattitaitoa koskevat madriaykset.
Vilittdaja ei saa olla konsernisuhteessa toiseen
vilittdjaan. Vilittdjan oikeuksia ei liioin saada
myontidi, jos hakija on muussa sellaisessa ta-
loudellisessa riippuvuussuhteessa toiseen vilit-
tdjadn, ettd optioyhteisOssd kidytdvan kaupan
luotettavuus saattaa vaarantua. Sddnnoksessd
tarkoitetun taloudellisen riippuvuussuhteen voi
synnyttdd esimerkiksi sellainen yhteinen omis-
tusintressi, joka ei perusta osakeyhtiélain mu-
kaista konsernisuhdetta. Koska optioyhteisén
kurssien tulee perustua aitoa kysyntdd ja tar-
jontaa edustaviin osto- ja myyntitarjouksiin, ei
tilanne, jossa konserniyhti6t tai vastaavassa
suhteessa olevat yhteis6t ovat huutokaupan-
luontoisessa kaupankidyntijdrjestelmassd tois-
tensa vastapuolena, ole kaupankiynnin luotet-
tavuuden kannalta hyviksyttdvdd. Valtiova-
rainministerién luvalla voidaan myos ulkomai-
nen arvopaperinvalittdja hyviksya vilittajaksi.
Luvan myontdmisen edellytyksend on tissd
tapauksessa luonnollisesti myo6s se, ettd valitti-
jén valvonta voidaan asianmukaisesti jarjestii.
Kelpoisuusehtojen tdyttyminen ei anna hakijal-
le subjektiivista oikeutta péidstd vilittajaksi
optioyhteis6n, vaan yhteison hallituksella on
oikeus hylatd myos asetetut vaatimukset tiytta-
vdan hakijan hakemus. Koska markkinoiden
likviditeetin ja kurssien luotettavuuden kannal-
ta on vilittdjien mahdollisimman suuri luku-
midra sindnsd myonteistd, ei vilittdjien luku-
médrin perusteetonta rajoittamista voida pitida
yleisen edun mukaisena.

Pykélan 2 momentin mukaan vilitt4djan oi-
keudet on peruutettava, mikali vilittdja ei endd
tdytd asetettuja kelpoisuusehtoja. Pankkitar-
kastusvirasto voi erityisestd syystd vaatia vilit-
tdjan oikeuksien peruuttamista. Erityinen syy
vilittdjan oikeuksien peruuttamiseen voi olla
vélittajayrityksen huono hoito tai sen toimin-
nassa johdannaismarkkinoilla tai sen ulkopuo-
lella ilmenneet vadrinkdytokset.

11 §. Markkinatakaaja. Pykilissi sdddetddn
markkinatakaajan oikeuksien myontimisesta
ja peruuttamisesta. Sadnnoksen mukaan mark-
kinatakaajan oikeudet voidaan myéntii Suo-
messa asuvalle tdysivaltaiselle Suomen tai toi-
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sen Pohjoismaan kansalaiselle, jota ei ole ase-
tettu liiketoimintakieltoon ja joka ei ole kon-
kurssissa, tai suomalaiselle avoimelle yhtidlle
tai kommandiittiyhtiolle, joka antaa optioyh-
teison saannoissd madratyn, vahintdan 500 000
markan omavelkaisen pankkitakauksen tai
muun turvaavan vakuuden markkinatakaajan
toiminnasta johtuvan vastuun vakuudeksi. Yh-
teisolle ja sddstopankille markkinatakaajan oi-
keudet voidaan myontid, jos sen sidottu oma
padoma on vahintddn 500 000 markkaa. Mika-
li hakija ei ole suomalainen talletuspankki,
saadaan markkinatakaajan oikeudet myontda
ainoastaan pankkitarkastusviraston médréa-
min ehdoin. Sdidnnoksessd tarkoitetut ehdot
voivat koskea markkinatakaajalta vaadittavaa
liikepaikkaa, henkilokunnan asiantuntemusta,
kirjanpidon ja tietojirjestelmien jdrjestamista
ja muita toiminnan asianmukaisuuden valvon-
nan edellyttimii seikkoja. Pykildssd sdadettya
suurempaa vakuutta tai omaa pddomaa ei
pankkitarkastusvirastolla olisi oikeutta vaatia.
Valtiovarainministerié voisi myontdd poik-
keuksen markkinatakaajana toimivan luonnol-
lisen henkilén kansalaisuusvaatimuksesta. Py-
kildan 2 momentissa sdddetddn markkinatakaa-
jan oikeuksien peruuttamisesta vilittdjan oi-
keuksien peruuttamista vastaavasti. Kansainva-
liset kokemukset osoittavat, ettd arvopaperi-
markkinoiden Kriisitilanteissa markkinatakaa-
jat voivat yrittda vélttad velvollisuuksiaan esi-
merkiksi katkaisemalla puhelinyhteyden itsensé
ja markkinapaikan vélilldi. Muun muassa ti-
minkaltainen menettely voi olla perusteena
markkinatakaajan oikeuksien peruuttamiseen.
Markkinatakaajan oikeudet ja velvollisuudet
perustuvat markkinatakaajan ja optioyhteison
viliseen sopimukseen. Laissa tdtd sopimus-
suhdetta ei sddnneltiisi edelld esitettyd tarkem-
min.

12 §. Meklari. Pykilin 1 momentin mukaan
meklarin oikeudet voidaan myoéntdid Suomessa
asuvalle tdysivaltaiselle Suomen tai muun poh-
joismaan kansalaiselle, joka tdyttda optioyhtei-
so6n sdinnoissid asetetut ammattitaitoa ja koke-
musta koskevat maaraykset. Oikeuksia ei voi-
da myéntdd, jos hakija on konkurssissa tai
hinet on asetettu liiketoimintakieltoon. Valtio-
varainministeri6 voi myontdd poikkeuksen
kansalaisuutta koskevasta vaatimuksesta, ei
sen sijaan muista kelpoisuusehdoista. Meklarin
oikeuksien saamisen edellytyksend ei ole se,
ettd meklari olisi valittdjan tai markkinatakaa-
jan palveluksessa. Pykéldn 2 momentissa séé-

dettiisiin edellisid pykilid vastaavasti meklarin
oikeuksien peruuttamisesta. Pykilian 3 momen-
tissa asetetaan vilittidjille sekd markkinatakaa-
jana toimivalle oikeushenkilolle velvollisuus
kayttda meklaria edustajanaan optioyhteisossi.
Ilmaisu optioyhteis6ssa tarkoittaa osallistumis-
ta kaupankdyntiin tai kauppojen selvitykseen
optioyhteison tietojirjestelméssd tai optioyh-
teison toimitiloissa, ei sen sijaan muuta osallis-
tumista optioyhteisén toimielimien toimintaan
tai oikeustoimien solmimiseen optioyhteisén
kanssa. Mikdli vilittdjd tai markkinatakaaja
on viliaikaisesti estynyt kdyttimistd meklaria
edustajanaan optioyhteison luona, voi optioyh-
teisé hyvidksyd muun luotettavan henkilén
asianomaisen edustajaksi siksi kunnes este on
poistunut.

3 luku. Optioyhteisén toiminta

1 §. Kaupattavat johdannaissopimukset. Py-
kildan 1 momentissa kielletddn optioyhteistssd
kdymaistd kauppaa muilla kuin yhteison sddn-
noissd madritellyilla optioilla ja termiineilla.
YhteisOn sadnnoissd mairitellddn option ja
termiinin yleiset ehdot, sopimuksen kattama
maéaidrd kohde-etuutta, sopimukseen perustuvan
oikeuden kiyttdmisen tapa, annettavat vakuu-
det sekd muut osapuolten oikeudet ja velvolli-
suudet. Optioyhteisén kaupankayntijirjestel-
missi ei saada kdydd kauppaa ja antaa kursse-
ja optioista ja termiineistd, joiden ehdot eivit
sisélly valtiovarainministerion vahvistamiin op-
tioyhteis6on sdantéihin. Momentin mukaan
voidaan tiedot kohde-etuuksista ja tunnuslu-
vuista kuitenkin antaa myds optioyhteisén
sdantdjen liitteend. Johdannaissopimusten
kohde-etuudet vaihtelevat markkinoiden tar-
peiden mukaisesti, joten ei ole tarkoituksen
mukaista sisallyttdd luetteloa niistd optioyhtei-
son sddntoéihin, vaan tiedot voidaan antaa
sddntdjen liitteend. MyoOs sddntdjen liitteiden
pitevyyden edellytyksend 2 luvun 6 §:n 2 mo-
mentin mukainen valtiovarainministerién hy-
viksyminen.

Pykilidn 2 momentin mukaan kaupattavia
sopimuksia koskevat sdidnt6jen méiidriaykset ja
liitteet on vahvistettava, jos ne tdyttdvit lain
asettamat vaatimukset, eikd ole erityistd syytd
kieltdd sopimuksen kauppaamista. S#idnnok-
sessd tarkoitettu erityinen syy voi olla esimer-
kiksi se, ettd osakeoption kohteena on osake,
jonka antaneen yhtién omistuksen valtaus on
kaynnissd markkinoilla. Tuolloin voi optioiden
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avulla toteutettava osakkeiden havinta vaaran-
taa yhtidon ja sen osakkeenomistajien oikeuk-
sia.

2 §. Kohde-etuudet ja tunnusluvut. Pykilis-
sd annetaan tarkempia sdinnoksid optioiden ja
termiinien kohde-etuuksista. Pykilidn 1 mo-
mentin mukaan saadaan osaketta koskeva op-
tio ja termiini ottaa kaupattavaksi, jos osake
on otettu listalle suomalaisessa arvopaperipors-
sissd ja jos osakkeen omistajakunnan suuruus,
omistuksen jakautuminen ja silld kdytdvdn
kaupan laajuus mahdollistavat luotettavan
kurssin muodostumisen osakkeelle. My6s ulko-
maisten yhtididen osakkeisiin kohdistuvat op-
tiot ovat mahdollisia, jos osake on otettu
listalle suomalaisessa  arvopaperiporssissa.
Osakkeeseen kohdistuvana johdannaissopi-
muksena pidetddn myds niin kutsuttuja kori-
tai salkkuoptioita ja -termiinejd silloin, kun
niiden nojalla saadaan oikeus vaatia osakkeen
luovutusta. Tdménkaltaisen kori- tai salkkuso-
pimuksen kohteena olevien osakkeiden tulee
kaikkien tdyttii momentissa asetetut vaati-
mukset. Jos kysymyksessd oleva usean osak-
keen arvoon perustuva optio tai termiini ei sen
sijaan oikeuta minkddn osakkeen luovutuk-
seen, sovelletaan siihen indeksioptioita ja -ter-
miineja koskevaa 3 momenttia.

Valtiovarainministerién tulee 1 momentin
mukaan pyytdd asianomaisen osakeyhtion lau-
sunto, ennen kuin yhtién osakkeeseen kohdis-
tuvan option tai termiinin ehdot on vahvistet-
tu. Osakeyhtiolld ei sindnsi ole oikeutta estidi
osakkeeseensa kohdistuvan johdannaissopi-
muksen kauppaamista optioyhteisossd. Yhtion
mielipiteelle on kuitenkin pantava painoa, kun
arvioidaan, onko olemassa erityisia perusteita
kieltdd sopimuksen ottaminen kaupankiynnin
kohteeksi optioyhteisossi.

Pykildn 2 momentissa sdddetdian niin kut-
suttujen korko-optioiden ja -termiinien kurssin
vahvistettavaksi  ottamisen  edellytyksisti.
Korko-option kohde-etuutena voi sddnndksen
mukaan olla ensinnikin joukkovelkakirjalaina.
Korko-optioiden kohde-etuutena voivat lisidksi
olla myos esimerkiksi pankkien sijoitustodis-
tuksiin tai vastaaviin rahamarkkinavilineisiin
perustuvat viitekorot. Edellytykseni on kuiten-
kin se, ettd lainan tai sitoumuksen kidypi hinta
on luotettavasti madriteltdvissa. Tamén edelly-
tyksen voi tdyttdd esimerkiksi noteeraus suo-
malaisessa arvopaperiporssissé tai sellainen vii-
tekorkojérjestelma, jonka ylldpitamiseen Suo-
men Pankki osallistuu. Koska vakioidut

korko-optiot ja -termiinit ovat luonteeltaan
rahamarkkinavilineitid, ehdotetaan niiden tuo-
minen julkisille markkinoille riippuvaksi Suo-
men Pankin puoltavasta lausunnosta.

Pykdlan 3 momentti koskee indeksioptioita
ja -termiinejd. Noteerattavien indeksisopimus-
ten tulee kohdistua tunnuslukuun, joka laske-
taan suomalaisessa arvopaperipOrssissd listalla
olevien arvopaperien hintakehityksen muutos-
ten nojalla. Tunnusluku voidaan laskea esimer-
kiksi joko suoraan kurssitasosta tai se voidaan
laskea asianomaisten arvopaperien markkina-
arvosta. Tunnusluvun laskumenetelmin tulee
kuitenkin olla yksiselitteisesti méaritelty opti-
oyhteisén sadnnoissd.

Suomessa on markkinoilla ollut kori-opti-
oiksi kutsuttuja johdannaissopimuksia, joiden
kohde-etuutena on arvopaperijoukko siten, et-
td sopimus on oikeuttanut asianomaisten arvo-
paperien luovutukseen. Optioon, joka koskee
useaa erilajista arvopaperia oikeuttaen niiden
fyysiseen luovutukseen lunastuksen yhteydessi,
ei sovelleta indeksioptioita koskevia sdannok-
sii vaan arvopaperin osto- ja myyntioptioita
koskeva sddnnoksii.

Pykidldn luetteloa kohde-etuuksista ei ole
tarkoitettu tyhjentéviksi, vaan markkinoiden
tarpeiden mukaan voidaan ottaa kiyttoon
muunkinlaisiin  kohde-etuuksiin kohdistuvia
optioita ja termiinejd, edellyttien ettid etuuden
hinnanmuodostus mahdollistaa Iuotettavien
optio- ja termiinikurssien synnyn. Vakioitujen
valuuttaoptioiden ja -termiinien osalta edelly-
tyksend on luonnollisesti lisdksi se, ettd kau-
pankdynnin aloittaminen on valuuttalainsii-
ddnnén mukaan mahdollista.

3 §. Kaupankdynnin keskeyttiminen. Pyki-
ldn 1 momentin mukaan on option ja termiinin
kurssin vahvistaminen ja silld kdytdvd kauppa
keskeytettdvi, milloin sen kohde-etuuden julki-
sen markkinahinnan méairittdminen on keskey-
tynyt. Vastaavasti tulee indeksisopimusten
kauppa keskeyttad, milloin asianomaisen tun-
nusluvun laskeminen on keskeytynyt. Optioi-
den ja termiinien arvo perustuu keskeisesti
kohde-etuuden markkinahintaan. Option ja
termiinin arvoa ei siten voida maédritelld muu-
toin kuin mielivaltaisesti silloin, kun kohde-
etuuden markkinahinnan méiérittAiminen on
keskeytynyt. Tilanteessa, jossa kohde-etuudella
ei ole julkista markkinahintaa, ei optioiden ja
termiinien kurssien perustana olevilla tarjouk-
silla ole objektiivista pohjaa eiki niilld kidytava
kauppa ole luotettavalla pohjalla. Saédnnés voi
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tulla sovellettavaksi ldhinnd tilanteissa, joissa
arvopaperipérssin toiminta tai tietyn osakkeen
noteeraus on keskeytynyt. Optioyhteison sdin-
noissd tulee madritd tiliasemien sulkemisessa
noudatettavasta menettelystd silloin, kun
asianomaisen sopimuksen kurssin vahvistami-
nen on jouduttu keskeyttdméin. Jotta keskey-
tyksen tarkoitus toteutuisi, tulee yhteisén kau-
pankdyntijirjestelmé jarjestdd siten, etteivét
kaupankidynnin keskeytyksen aikana tietojar-
jestelmdidn mahdollisesti syotetyt osto- ja
myyntitarjoukset ole voimassa kaupankdynnin
alkaessa ja siten pdidse vaikuttamaan notee-
rauksiin.

Pykildn 2 momentin mukaan optioyhteisén
hallitus saa erityisestd syystd keskeyttdd option
ja termiinin kurssin vahvistamisen ja silld kay-
tdvan kaupan. Sddnnoksen tarkoittama erityi-
nen syy voi olla esimerkiksi tilanne, jossa
kohde-etuuden tai sopimuksen itsensd kauppa
on hairiintynyt vihamielisen julkisen ostotar-
jouksen, kdynnissd olevan yritysvaltauksen tai
muun sellaisen syyn johdosta. Koska kaupan-
kdynnin keskeyttdminen on yleensd sijoittajien
kannalta epidedullista, ei sitd saisi tarpeetto-
masti jatkaa. Paatés kaupankdynnin keskeyt-
tamisestd ja uudelleen aloittamisesta tulisi jul-
kistaa vélittomasti.

Pykildn 3 momentin mukaan optioyhteisén
hallituksella on oikeus 2 luvun 3 §:n 3 momen-
tin soveltamisedellytysten tédyttyessd keskeyttdd
yhteison toiminta korkeintaan yhdeksi viikok-
si. Sadnnoksessd viitatussa 2 Iuvun 3 §:n 3
momentissa annetaan pankkitarkastusvirastolle
oikeus maidritd kaupankidynti optioyhteistssa
keskeytettdviaksi médrdajaksi ja toistaiseksi,
jos yhteisdssd kaupattavien optioiden ja termii-
nien tai niiden kohde-etuuksien vaihdanta on
hairiintynyt siten, ettid kaupankdynnin jatkami-
nen voi vahingoittaa sijoittajien etua. Optioyh-
teisolld on toimiluvan voimassaoloaikana vel-
vollisuus harjoittaa toimiluvan mukaista opti-
oyhteison toimintaa, koska toiminnan keskeyt-
taminen olisi vastoin optio- ja termiinisijoitta-
jien etua. Poikkeuksellisesti voi sijoittajien etu
edellyttdd kuitenkin optioyhteisén toiminnan
keskeyttamistd. Tamén vuoksi ehdotetaan op-
tioyhteisén hallitukselle oikeutta keskeyttda
yhteisén toiminta. Viikkoa pitemmastd keskey-
tyksestd paittdisi kuitenkin pankkitarkastusvi-
rasto 2 luvun 3 §:n 3 momentissa sdddetylla
tavalla. Optioyhteison hallituksen olisi valitto-
masti ilmoitettava pddtoksestddn yhteison toi-

minnan keskeyttdmisestd pankkitarkastusviras-
tolle.

4 §. Vastuusuhteet. Optioyhteison yllapiti-
mén selvitystoiminnon varaan rakentuvilla joh-
dannaismarkkinoilla muodostuu osapuolten
keskeisistd oikeussuhteista monimutkainen jér-
jestelmé. Niiden oikeussuhteiden mukaisista
vastuusuhteista ehdotetaan sdannoksid
4 §:a4n. Pykilan 1 momentin mukaan ei opti-
okaupan osapuolelle ja hdntd edustavalle vilit-
tdjalle seuraa kaupasta suhteessa toiseen osa-
puoleen tai timén vilittdjddn muuta velvoitetta
kuin velvollisuus antaa kauppa selvitettdviksi
optioyhteisén sddnnoissd madratylla tavalla.
Optiokauppa ei siten perusta sopimussuhteita
tai maksuvelvoitteita osapuolten tai nididen vi-
littajien valille. Kaupan osapuolet ovat kuiten-
kin optioyhteison sididntdjen edellyttimalld ta-
valla velvollisia selvittimdin kaupan optioyh-
teisgssd. Optiokauppaan perustuva optio ja
termiini on optioyhteison ja optiokaupan osa-
puolen vilinen sopimussuhde. Jokaisesta opti-
okaupasta seuraa kaksi keskeniidn vastakkaista
sopimusta. Esimerkiksi optiokaupasta seuraa
yhtédltad optio, jossa kaupan myyjdpuoli on
optionasettajana ja optioyhteisd optionsaajana
ja toisaalta optio, jossa kaupan ostajapuoli on
optionsaajana ja optioyhteis® optionasettaja-
na. Optioyhteisén vastuu optiokauppaan mu-
kaiseen optioon tai termiiniin perustuvasta oi-
keudesta ja velvollisuudesta syntyy sddnnéksen
mukaan hetkesté, jolloin optio tai termiini on
kirjattu asianomaiselle johdannaistilille.

Pykalidn 2 momentin mukaan vastaa vilitti-
j4 omasta ja asiakkaansa puolesta asiakkaan
johdannaistilille kirjattuun optioon tai termii-
niin perustuvan velvoitteen tidyttimisestd. Joh-
dannaistilin haltija — yhtd hyvin vilittiji,
markkinatakaaja kuin sijoittajakin vastaa sa-
maten tilille kirjattuun sopimukseen perus-
tuvan velvoitteen tidyttadmisesti.

Pykaldn 3 momentissa annetaan mahdolli-
suus madrdtd optioyhteisdén sddnnoissd, missi
jarjestyksessd optioon tai termiiniin perustuvan
velvoitteen tayttdmistd on vaadittava sithen 1
ja 2 momentin mukaan vastuulliselta. Optioyh-
teisén sddnndissd voidaan esimerkiksi maarita,
ettd vilittdjan vastuu on toissijaista suhteessa
tilinhaltijan vastuuseen. Optioyhteison sdédn-
noissd ei sen sijaan voida poiketa asiallisesti
pykildn saannoksistd. Sdannoissid ei esimerkik-
si voida madratd, ettd optiokaupan osapuoli
voisi vaatia kaupan tarkoittaman option tai
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termiinin mukaista suoritusta suoraan kaupan
toiselta osapuolelta.

5 §. Optiokauppojen selvitys. Johdannais-
markkinoiden noteerausten luotettavuus ja si-
joittajien suoja edellyttavit sitd, ettei optioyh-
teisbn kaupankiyntijirjestelmin ulkopuolinen
kauppa ole mahdollista. Tdman turvaamiseksi
ehdotetaan pykilin 1 momenttiin optioyhtei-
solle kieltoa ottaa selvitykseen sellaista optiota
tai termiinid, joka ei perustu optioyhteistssi
tai sellaisessa toisessa optioyhteisGssd, jonka
optiokaupat yhteis6 selvittdd, tehtyyn opti-
okauppaan. Johdannaistileille ei siten saada
kirjata optioyhteisén ulkopuolisiin kauppoihin
perustuvia sopimuksia.

Pykildn 2 momentin mukaan ei optioyhteiss
saa olla option ja termiinin osapuolena muu-
toin kuin olemalla vastapuolena selvitettdviin
optiokauppoihin perustuvissa optioissa ja ter-
miineissd siten, ettd niisti ei seuraa avointa
vastuuta yhteis6lle. Yhteis6 ei siten saa ottaa
itselleen sijoitusasemaa johdannaismarkkinoil-
la, vaan jokaista yhteis6lld olevaa johdannais-
sopimukseen perustuvaa vastuuta kohti tulee
yhteis6lla olla vastaava oikeus siten, ettd sopi-
musten vaikutukset kumoavat toisensa. Sdin-
noksestd seuraa, ettei yhteisd voi harjoittaa
markkinatakaajan toimintaa tai toimia vilitti-
jidna. Optiokauppojen selvityksessd tapahtuvat
erehdykset, virheet tai muut sellaiset syyt, esi-
merkiksi vddrinkdytokset, voivat johtaa siihen,
ettd kaupasta kaikesta huolimatta seuraa avoin
vastuu yhteisdlle. Yhteis6n tulisi sddnnéksen
mukaan tuoloin ryhtya vilittomaisti toimenpi-
teisiin vastuun sulkemiseksi.

6 §. Vakuudet. Pykildssd saddetddn optioi-
den ja termiinien mukaisten suoritusvelvolli-
suuksien takeeksi annettavista vakuuksista. Py-
kildn 1 momentin mukaan optioyhteisén sdin-
noissd on madrattdvd vilittdjalta, valictdjan
edustamalta asiakkaalta sekd markkinatakaa-
jalta vaadittavista vakuuksista. Saénnoissd on
samaten médrdttivd vakuuden antamisessa
noudatettavasta menettelystd. Sdintdjen va-
raan jidisi muun muassa kysymys vakuuden
laadusta, siilytyksestd ja suoritusajankohdas-
ta. Vakuuden suuruus méiréttiisiin 2 momen-
tin mukaisesti. Optioyhteisolld ei ole oikeutta
vapauttaa mitdin asiakas- tai sijoittajaryhmaii
vakuuksien antamisesta. Vakavaraisten sijoit-
tajien, esimerkiksi pankkien, osalta vakuuden
vaatiminen ei perustu siihen, ettd niiden kyky
vastata johdannaissopimuksiin perustuvista
vastuistaan olisi sininsd tarpeen varmistaa.

Erityisesti Ruotsin kokemukset ovat kuitenkin
osoittaneet, ettd tietyn sijoittajaryhmidn va-
pauttaminen vakuuksien antamisesta johtaa
sithen, ettei niiden sisdinen tarkastusjirjestel-
mé pysty seuraamaan asianomaisen toimintaa
johdannaismarkkinoilla ja siihen liittyvii riske-
ja. Tuolloin niiden nimissa voidaan tehdi kir-
janpidossa nakymittdmia vastuita aiheuttavia
sijoituksia, jotka voivat aiheuttaa merkittavia
ja johdannaismarkkinoiden luottamusta vaa-
rantavia tappioita asianomaiselle sijoittajalle.

Pykdldn 2 momentin mukaan vaadittavan
vakuuden arvo on midridttivi asianomaisen
kattamattoman tiliaseman mukaan siten, etti
silla voidaan seuraavan kaupantekopiivin ai-
kana sulkea asianomainen johdannaistili kai-
kissa todennikéisissd hintakehitysvaihtoeh-
doissa. Vakuuden arvo lasketaan pdivittdin ja
vakuustarpeen kasvaessa yli annettujen va-
kuuksien tulee vakuuksia sddnnéissd asetetussa
médriajassa tdydentdd vaadittuun méadriasan
uhalla, ettd tili suljetaan. Kattamattomalia tili-
asemalla tarkoitetaan tilille merkittyja optioi-
den ja termiinien tarkoittaman kohde-etuus-
médrdn arvoa siltd osin, kuin niiden mukaisia
vastuita ei ole Kkatettu 7 §:ssi tarkoitetulla
tavalla. Vakuuden arvon méiirdiamisessi nou-
datetaan niin kutsuttua marginaalitalletusme-
netelméd, jossa vakuus madriatdin murto-osa-
na kattamattomasta tiliasemasta. Marginaali-
talletuksen miadradmisessid kiytettivd murto-
osa kattamattoman tiliaseman arvosta voi
vaihdella riippuen siitd, kuinka voimakkaita
hintaheilahteluja kohde-etuuksien markkinoilla
tapahtuu. Pykildn 2 momentin mukaan timin
osuuden mdédrittelyn on perustuttava arvioon
kohde-etuuksien hinnan todennikoisestd kehi-
tyksestd. Vakuuden on oltava niin suuri, ettd
silla voidaan sulkea tiliasema seuraavana kau-
pantekopédivind.

7 §. Option asettajan suoritusvelvollisuuden
kattaminen. Osto-option asettajalle voi sopi-
muksesta seurata periaatteessa kuinka suuri
tappio hyvinsi riippuen kohde-etuuden hinta-
kehityksestd. Tappion suuruus voidaan kuiten-
kin ennaita rajoittaa, mikili osto-option aset-
tajalta vaaditaan kohde-etuuden antamista
suorituksen vakuudeksi. Talldin voi realisoitu-
va tappio olla korkeintaan asianomaisten arvo-
paperien hankintahinnan ja saadun preemion
erotus. Osakkeen osto-option asettajalta ehdo-
tetaan pykildn 1 momentissa vaadittavaksi so-
pimuksen mukaisen suoritusvelvoitteen katta-
mista asianomaisten osakkeiden panttauksella
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tai niihin kohdistuvalla optiolla tai termiinilla.
Sainnos estdd sellaisten osto-optioiden asetta-
misen, jota vastaaviin osakkeisiin optionasetta-
jalla ei ole omistus- tai saamisoikeutta.

Pykildn 2 momentin mukaan pankkitarkas-
tusvirasto voi mdidrdti, ettd 1 momenttia on
sovellettava myds muuhun arvopaperiin kuin
osakkeeseen kohdistuvan osto-option asetta-
jaan. Sadnnds on tarkoitettu sovellettaviksi
tulevaisuudessa mahdollisesti arvopaperimark-
kinoille tuleviin, hinnanmuodostukseltaan
osakkeisiin rinnastuviin arvopapereihin kohdis-
tuviin osto-optioihin.

Pykilidn 3 momentin mukaan on arvopape-
riin kohdistuvassa termiiniss& myyjan suoritus-
velvollisuus katettava 1 ja 2 momentissa siddde-
tylla tavalla. Yksittdiseen arvopaperiin kohdis-
tuvia termiinejd ei kansainvélisesti ole pidetty
suotavina. Mikali kaupankaynti niilld kuiten-
kin katsottaisiin tulevaisuudessa mahdolliseksi,
tulisi myyjidn suoritusvelvollisuus kattaa sa-
masta syystd kuin osto-option asettajankin
osalta.

Pykildn sddnnoksia suoritusvelvollisuuden
kattamisesta ei voida soveltaa sellaisiin indeksi-
tai korioptioihin, joiden perusteella ei voida
vaatia arvopaperien luovutusta. Jos sopimuk-
sen nojalla voidaan sen sijaan vaatia koriin
kuuluvien arvopaperien luovutusta, on pykélda
vastaavasti sovellettava.

8 §. Tiliasemien rajoittaminen. Pykéilassa
velvoitetaan optioyhteis6 sisdllyttdméadn sdan-
toihinsd masriykset johdannaistiliasemien seké
asiakkaan avoimen vastuun suuruuden rajoit-
tamisesta suhteessa kohde-etuuden médrdan.
Koska johdannaissopimukset koskevat kohde-
etuuden luovutuksia tulevaisuudessa, ei niiden
kattamalle kohde-etuusmiirille ole olemassa
vilttimattomia, kohde-etuuden litkkeessd ole-
vasta maaristd seuraavia rajoituksia. Johdan-
naismarkkinoiden luotettavuuden kannalta on
vilttimatontd, ettei markkinoilla olevien joh-
dannaissopimusten ja kohde-etuuksien méiiran
vililld ole ilmeistd epdsuhtaa esimerkiksi siten,
ettd sama optionasettaja olisi sitoutunut luo-
vuttamaan osakkeita enemmén kuin niitd on
absoluuttisesti olemassa. Tdméan vuoksi on op-
tioyhteisén sddnnoissddn varauduttava rajoit-
tamaan sekd markkinoilla otettavien asemien
ettd niistd seuraavien vastuiden suuruutta. Ra-
joitusten konkreettinen sisdltd ehdotetaan ji-
tettavaksi optioyhteison ja sddnnot vahvistavan
viranomaisen harkinnan varaan. Pykald vel-
voittaa optioyhteisén edelleen varaamaan itsel-

leen sddnnodissddn mahdollisuuden sulkea joh-
dannaistili, milloin tiliasemaan liittyvin riskin
mahdollistamat tappiot uhkaavat luottamusta
johdannaismarkkinoihin. Optioyhteisén on si-
ten varauduttava markkinoiden yleisen edun
niin vaatiessa sulkemaan ilmeiset riskisijoituk-
set.

9 §. Johdannaistilit. Optioista ja termiineistd
ei anneta arvopaperia, vaan niiden olemassaolo
riippuu kirjaamisesta optioyhteisén pitdamaille
johdannaistilille. Pykaldn 1 momentin mukaan
johdannaistilit pidetdin optioyhteistssd vilitti-
jien ja ndiden asiakkaiden sekd markkinata-
kaajien lukuun. Muunlaisia tilej4 ei saada pi-
144 optioyhteisOssd. Valittdjien asiakkaiden ti-
lit ovat vilittdjien hoidossa, joten vilittdjat
toimivat asiakkaidensa edustajina suhteessa
optioyhteis66n johdannaistilejd koskevissa asi-
oissa. Optioyhteisd ei yleensd saa tietoonsa
valittdjan asiakkaan henkilollisyyttd, vaan tilit
vksiloidddn  asiakkaiden numerotunnusten
avulla. Optioyhteiso ei saisi hoitaa itse loppu-
asiakkaiden tilejd vaan muut sijoittajat kuin
valittajat ja markkinatakaajat osallistuvat kau-
pankéyntiin johdannaismarkkinoilla vilittdjien
edustamana.

Pykidldn 2 momentin mukaan tilit on jaetta-
va asiakkaiden tileihin, vilittdjien omiin tilei-
hin ja markkinatakaajien tileihin. Vilittédjien
lukuun voidaan lisdksi pitdd kokoomatileji,
joilta optiot ja termiinit on viimeistidn ennen
seuraavan kaupantekopdivin alkua jaettava
asiakkaiden ja vilittdjien omille tileille. Vilit-
tdjat voivat siten kdayda kauppaa suurilla optio-
ja termiinierilld ja jakaa sopimukset saman
vuorokauden kuluessa asiakkaidensa tileille ja
omille tileilleen. Lukuun ottamatta kokoomati-
lien purkamista asiakkaiden ja vilittijien tileil-
le eivdt optioiden ja termiinien siirrot eri tilin-
haltijan tililtd toisen tilinhaltijan tilille ole
mahdollisia. Valittdj4 ei liioin voi siirtdsd sopi-
muksia omalle markkinatakaajan tililleen tai
painvastoin.

Pykéaldn 3 momentin mukaan on optioyhtei-
son sadnnoissd madrdttdva, miten valittdjan
hoidossa oleville asiakkaiden tileille kirjattui-
hin optioihin ja termiineihin perustuvat oikeu-
det voidaan sailyttds, jos vilittdjan oikeudet
peruutetaan tai jos tilid muutoin ilman asiak-
kaan menettelyyn perustuvaa syytd uhkaa sul-
keminen.

10 §. Lisdvakuudet. Pykilidssd annetaan
pankkitarkastusvirastolle valtuus erityisesti
syystd antaa vaadittavia vakuuksia ja tiliase-
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mien rajoittamista koskevia maarayksii. Pank-
kitarkastusviraston maiirdystd on noudatetta-
va, kunnes virasto on kumonnut sen. Kansain-
vilinen kokemus on osoittanut, ettd valvonta-
viranomaisella on oltava mahdollisuus méaarita
esimerkiksi marginaalivakuuden suuruutta nos-
tettavaksi, jos arvopaperimarkkinoiden hinta-
~ heilahdukset #killisesti jyrkkenevit.

11 §. Tiedonantovelvollisuus. Pykaldssi sdi-
detadn option ja termiinin kohteena olevan
osakkeen omistusta koskevasta tiedonantovel-
vollisuudesta. Pykidldn 1 momentin mukaan
vilittdjan ja meklarin on ilmoitettava optioyh-
teisdlle omistamansa osakkeet, jotka ovat yh-
teisbssd kaupattavan option tai termiinin
kohde-etuutena. Sdannds ei koske sellaisia in-
deksi- tai korisopimuksia, joiden nojalla ei
voida vaatia osakkeiden tosiasiallista luovutus-
ta. Markkinatakaajan on vastaavasti ilmoitet-
tava omistuksensa osakkeessa, johon kohdistu-
van johdannaissopimuksen markkinatakaajana
hdn toimii. Korko-optioiden ja -termiinien
osalta ei ehdoteta vastaavaa ilmoitusvelvolli-
suutta, koska rahamarkkinoiden toimivuuden
kannalta ei ole tarkoituksenmukaista velvoittaa
markkinaosapuolia paljastamaan odotuksiaan
korkotason kehityksen suhteen. IImoitukset on
2 momentin mukaan tehtdvi viikottain omis-
tuksen muutosta seuraavan viikon kuluessa.
Jos omistuksen muutos perustuu kauppaan, on
ilmoituksessa mainittava kauppahinnat ja -erit
sekd se, onko kauppa tehty arvopaperiporssis-
sd vai sen ulkopuolella. Vilittdjin ja markki-
natakaajan on lisdksi annettava vastaavat tie-
dot sellaisista arvopaperiporssin ulkopuolisista
kaupoista, joissa ne ovat toimineet vélittdjana.
Optioyhteisén on 3 momentin mukaan julkis-
tettava pankkitarkastusviraston ohjeiden mu-
kaisesti pykidlan nojalla ilmoitetut tiedot.

12 §. Vilittdjan velvollisuudet. Pykalissi
sdddetddn vilittdjan rehellisyys-, huolellisuus-
ja puolueettomuusvelvollisuudesta. Pykéldan 1
momentin mukaan vilittdja ei saa antaa toisel-
le vilittdjille optiota tai termiinid koskevaa
toimeksiantoa. Vilittdja ei liioin saa tehdi
sopimusta tai muutoin paittidi toisen vilittdjan
tai markkinatakaajan kanssa menettelytavasta,
jonka tarkoituksena on vaikuttaa option tai
termiinin kurssiin. Pykildn 2 momentin mu-
kaan vilittdjan on hoidettava toimeksiannot
huolellisesti asiakkaan eduksi ilman aiheetonta
viivytysta.

Pykildn 3 momentin mukaan vilittdjan on
kohdeltava asiakkaitaan tasapuolisesti. Vilitt-
ji ei saa antaa toisen asiakkaan tai muun
ulkopuolisen edun vaikuttaa asiakkaalle annet-
tavaan ohjeeseen tai neuvoon taikka toimeksi-
annon suorittamistapaan. Samaa optiota tai
termiinid koskevat toimeksiannot on suoritet-
tava saapumisjarjestyksessi, mikéli se on toi-
meksiannon ehdot huomioon ottaen mahdollis-
ta.

13 §. Kaupankdyntirajoitukset. Pykild sisil-
tdd johdannaismarkkinoiden ja kohde-etuuk-
sien markkinoiden sisipiirin henkiléihin sovel-
lettavat kaupankdyntirajoitukset. Kaupan-
kdynti optioilla ja termiineilld on pykildn 1
momentin mukaan kielletty optioyhteisén
tyontekijoiltd sekd niiden hallituksen jdsenilti
ja varajéseniltd, toimitusjohtajaita ja varatoi-
mitusjohtajalta seki tilintarkastajalta, varati-
lintarkastajalta ja tilintarkastajana toimivan
tilintarkastusyhteisén toimihenkilsltd. Kiellon
soveltamisalaan kuuluvat sekd kauppapaikka-
na ettd selvitysyhtiond toimivan optioyhteisén
tyontekijat ja toimielimien jdsenet.

Pykédldn 2 momentissa kielletddn osakkee-
seen kohdistuvilla johdannaissopimuksilla kiy-
tdvd kauppa asianomaisen osakeyhtion halli-
tuksen jéseniltd ja varajiseniltd, toimitusjohta-
jalta ja varatoimitusjohtajalta seki tilintarkas-
tajalta, varatilintarkastajalta ja tilintarkastaja-
na toimivan tilintarkastusyhteison toimihenki-
161t4.

Omaan lukuunsa ei pykidlin 3 momentin
mukaan saa kdyda optiokauppaa vilittdjan
palveluksessa oleva meklari tai sellainen muu
vélittdjan tyontekijd tai toimihenkils, jonka
tehtdvind on optioita ja termiinejd tai niiden
kohde-etuuksia koskevien toimeksiantojen ki-
sittely. Meklarien lisdksi kieltoa sovelletaan
siten vilittdjien niin kutsuttuun back office-
henkildstoon, jolla on samanlainen tilaisuus
kuin meklareillakin saada tietoonsa asiakkai-
den ja vilittdjan lukuun johdannaismarkki-
noilla tai kohde-etuuksien markkinoilla toteu-
tettavien toimenpiteiden sisiltd.

Suomessa on tavallista, ettd arvopaperi-
markkinoiden sisdpiirin henkilot toimivat
markkinoilla omistamiensa osakeyhtidmuotois-
ten arvopaperikauppiasyhtididen vilitykselld.
Jotta timankaltaisilla yhti6illa ei voitaisi kier-
tdd 1 - 3 momentin sddnnoksii, sovelletaan 1 -
3 momenttia pykdldin 4 momentin mukaan
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my0s sellaiseen yhteis6on, jossa 1 - 3 momen-
tissa mainituilla henkil6illa ja nadiden perheen-
jasenilli on maéadrdysvalta.

Pykildn 5 momentin mukaan on kaupan-
kiyntirajoituksen alaisella henkil6lla otkeus ol-
la osapuolena optiokaupassa, jolla luovutaan
perhe- tai perintéoikeudellisen saannon kautta
tai muulla sellaisella tavalla saadusta optioista
tai termiinistd.

14 §. Ilmoitusvelvollisuus. Johdannaismark-
kinoiden ominaispiirteisiin kuuluu se, ettd
markkinoilla toimivissa organisaatioissa voi-
daan sangen alhaisella paitoksentekotasolla
joutua nopeaan tahtiin tekemdidn pé#toksid,
joista voi seurata taloudellisesti sangen merkit-
tdvid vastuita. Kidytinnon kokemukset ulko-
mailla ovat osoittaneet, ettd pankkien, vakuu-
tusyhtididen ja muiden merkittévien yhteisosi-
joittajien sisdinen tarkastus ei aina ole kyennyt
tyydyttdvdsti seuraamaan organisaation toi-
mintaa johdannaismarkkinoilla ja toiminnasta
seuraavien riskien suuruutta. Jotta tdménkal-
taiset epakohdat viltettdisiin maamme kehitty-
massi olevilla johdannaismarkkinoilla, ehdote-
taan optioyhteisolle ja valittdjalle tietyissa ta-
pauksissa asettavaksi ilmoitusvelvollisuus joh-
dannaismarkkinoilla otetuista asemista. Pyké-
lin 1 momentin mukaan optioyhteisé on vel-
vollinen pdivittdin ilmoittamaan valittdjan
erikseen nimeamalle hallituksen jisenelle tai
muulle vélittdjan johtoon kuuluvalle toimihen-
kilolle vilittdjan omien johdannaistiliasemien
sekd niihin perustuvien vastuiden ja niiden
edellyttdmien vakuuksien muutoksista. Pyka-
lin 2 momentin mukaan voi pankkitarkastusvi-
rasto velvoittaa vilittdjan ilmoittamaan tdmén
vakavaraisuusvalvonnan alaisen asiakkaan joh-
dannaistiliasemien sekd niihin perustuvien vas-
tuiden ja mniiden edellyttimien vakuuksien
muutoksista asiakkaan erikseen nimeidmaélle
hallituksen jdsenelle tai muulle asiakkaan joh-
toon kuuluvalle toimihenkilslle. Vakavarai-
suusvalvonnan alaisia asiakkaita ovat pankki-
tarkastusviraston valvonnassa olevat rahoitus-
ja luottolaitokset sekd sosiaali- ja terveysminis-
terion vakuutusosaston valvonnan alaiset va-
kuutuslaitokset.

15 §. Vakuuksien tarkastus. Pykildssd vel-
voitetaan optioyhteisé ja vilittdja valvomaan
pankkitarkastusviraston antamien ohjeiden
mukaisesti, ettd vaadittavat vakuudet on ase-
tettu.

4 380599U

4 luku. Johdannaismarkkinoiden valvonta

1 §. Valvonta. Pykilin 1 momentin mukaan
pankkitarkastusviraston on valvottava, ettd
optioyhteison toiminnassa noudatetaan lakia ja
asetuksia ja viranomaisten niiden nojalla anta-
mia maardyksid sekd optioyhteisdn sdantdja.
Pankkitarkastusviraston on lisdksi seurattava
johdannaismarkkinoiden kehitystd ja toimin-
taa ja neuvoilla ja ohjeilla pyrittivd ehkaise-
méin niilld ilmenevid epdkohtia. Valvontavira-
nomaisen tehtdva ei siten rajoitu laillisuusval-
vontaan vaan silli on myos tietty markkinoi-
den kehitysti ohjaava rooli. Valvontavirano-
maisen ohjaustehtdvd ei kohdistu markkina-
osapuolten taloudelliseen piidtoksentekoon
vaan kyse on markkinoilla noudatettavia me-
nettelytapoja koskevasta, epidkohtia ennalta
chkiisevista aktiivisesta seurannasta.

Pykidlan 2 momentin mukaan pankkitarkas-
tusviraston on valvottava, ettd vilittdjat,
markkinatakaajat ja meklarit noudattavat joh-
dannaismarkkinoihin liittyvissi toiminnassaan
tatd lakia ja sen nojalla annettuja sdadnndksia
sekd asianomaisen optioyhteisbn sddntoji.
Pankkitarkastusvirasto voi valvoa timin lain
nojalla vilittajid, markkinatakaajia ja mekla-
reita ainoastaan siltd osin, kuin kysymys on
johdannaismarkkinoihin liittyviastd toiminnas-
ta. Pykdldn 3 momentin mukaan sovelletaan
valvonnassa pankkitarkastuslakia (548/69).

2 §. Valvonnan edellyttimit tietojirjestel-
mdt. Pykilan 1 momentissa velvoitetaan opti-
oyhteisd, vilittdja ja markkinatakaaja jirjesti-
midn johdannaismarkkinoita koskevat auto-
maattisen tietojenkisittelyn jirjestelminsa si-
ten, ettd pankkitarkastusvirastolla on mahdol-
lisuus saada valvonnan edellyttimit tiedot va-
littomédni konekielisend tiedonsiirtona. Talla
tarkoitetaan sitd, ettd pankkitarkastusviraston
tietojérjestelmien ja valvottavien tietojirjestel-
mien valilla voidaan olla konekielisessid yhtey-
dessd modeemin vélitykselld. Johdannaismark-
kinoiden tehokas valvonta edellyttdd automati-
soitujen kurssikehitystd analysoivien menetel-
mien kayttamistd. Taman vuoksi on valvonta-
viranomaisen saatavilla oltava tosiaikaiset oh-
jelmallisesti kasiteltdvissd olevassa muodossa
olevat tiedot kaupankdynnista ja markkinoista.

Pykidlan 2 momentissa velvoitetaan jirjesta-
médn vilittdjien asiakastiedot siten, ettd pank-
kitarkastusvirasto voi automaattisen tietojen-
kisittelyn avulla yhdistdd samalla asiakkaalla
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eri vilittdjien hoidossa olevia johdannaistileja
koskevia tietoja. Vilittdjien asiakkaiden henki-
16llisyys ei yleensid ole optioyhteisén tiedossa
vaan asiakkaat on tilijarjestelméssd yksiloity
tilinumeroilla. Jotta asiakkaisiin sovellettavien
tiliasemaa ja avointa vastuuta koskevien rajoi-
tusten valvonta olisi mahdollista, on valvonta-
viranomaisen voitava selvittdd, onko samalla
asiakkaalla useita eri tilejd. Tehtidva edellyttai,
ettd eri valittdjien tilijarjestelmistd voidaan teh-
da henkilohakuja henkil6tunnuksen ja muiden
vakioitujen tunnusten avulla.

3 §. Tiedonsaantioikeus. Pykildssd annetaan
pankkitarkastusvirastolle oikeus saada 3 luvun
13 §:ssd mainitulta henkiloltd ja yhteisolta
valvonnan edellyttamit tiedot sekd jaljennok-
set viraston valvonnan kannalta tarpeellisiksi
katsomista asiakirjoista. Kaikkiin 3 luvun 13
§:ssd mainittuihin henkil6ihin ja yhteis6ihin ei
sovelleta pankkitarkastuslakia, joten heidin
osaltaan tarvitaan tdhén lakiin sddnnos valvon-
taviranomaisen tietojensaantioikeudesta.
Pankkitarkastusvirastolla olisi samaten oikeus
suorittaa 3 luvun 13 §:n 4 momentissa tarkoite-
tun yhteison luona valvonnan kannalta valtti-
mitén tarkastus. Sddnnodksessd tarkoitettuja
yhteis6jd ovat kaupankdyntirajoitusten alaisten
henkildiden mésrdysvallassa olevat yhteisot.
Pankkitarkastusvirastolle ei ehdoteta tarkastu-
soikeutta kaupankidyntirajoituksen alaisten
luonnollisen henkilén luona, vaan téltd osin
olisi sovellettava kotietsintdd koskevia sdin-
noksid. Pykildn 2 momentin mukaan pankki-
tarkastusvirasto voi asettaa pykildssd sdddetyn
tiedonanto- ja asiakirjanesittamisvelvollisuu-
den tehosteeksi uhkasakon. Uhkasakon tuo-
mitsee maksettavaksi asianomaisen kotipaikan
ldaninhallitus.

5 luku. Erindiset sddnnokset

1 §. Johdannaissopimuksen Iluovutettavuus.
Vakioitujen optioiden ja termiinien vakuus- ja
tilijarjestelmét edellyttdvit, ettei sopimuksia
voida vapaaehtoisin luovutustoimin luovuttaa.
Sopimusten taloudellinen arvo on luovutetta-
vissa, mutta se edellyttia sopimuksen kuittaa-
mista tai sulkemista vastakkaissuuntaisella op-
tiolla tai termiinilld tai muuta vastaavaa opti-
oyhteison ja tilinhaltijan vilistd hyvitysmenet-
telyd. Ulosottolain 4 luvun 9 §:n 2 momentin
mukaan ei sellaista omaisuutta, jota ei voida
luovuttaa, voida mydskddn ulosmitata. Jotta

tdstd ei seuraisi mahdollisuutta sijoittaa varoja
velkojien vahingoksi optioihin ja termiineihin,
on laissa erikseen sdddettiva vakioitujen opti-
oiden ja termiinien ulosmittauskelpoisuudesta.
Vakioituihin optioihin ja termiineihin sovellet-
tavien siviilioikeudellisten sdant6jen tismenti-
miseksi ehdotetaan 1 §:44n sddnndstd, jonka
mukaan johdannaistilille kirjattua optiota tai
termiinia ei voida luovuttaa, mutta niihin koh-
distuva omistusoikeus voidaan tdstd huolimat-
ta ulosmitata. Luovutuskelpoisuuden puuttu-
minen ei estd sitd, ettd omistusoikeus johdan-
naistiliin voi siirtyd perinnén, osituksen, fuu-
sion tai muun sellaisen saannon tai seuraannon
kautta.

2 §. Vaitiolovelvollisuus. Pykilan 1 momen-
tissa kielletdan laissa sdddetyn tehtdvdn suorit-
tamisen yhteydessé tai optioyhteison tai valitti-
jan toimihenkilonid saadun luottamuksellisen
tiedon ilmaiseminen. Pykédlin 2 momentissa
oikeutetaan pankkitarkastusvirasto antamaan
vastavuoroisuus- ja vaitiolovelvollisuusedelly-
tyksin johdannaismarkkinoita koskevia salassa
pidettdvid tietoja vastaavalle ulkomaan viran-
omaiselle.

3 §. Johdannaismarkkinarikos. Pykéildssa lii-
tetddn rangaistusuhka tiettyihin johdannais-
markkinoilla suoritettuihin vidrinkaytoksiin.
Rangaistavuuden edellytykseni olisi tahallisuus
tai torked huolimattomuus, rangaistusasteikko-
na sakkoa tai enintddn yksi vuosi vankeutta.
Johdannaismarkkinarikoksena rangaistaisiin
luvaton johdannaisyhtién toiminta, muiden
kuin vakioitujen optioiden ja termiinien tarjo-
aminen yleisolle sijoituskohteeksi, kurssiin vai-
kuttamiseen tdhtadvasti menettelytavasta so-
piminen vilittdjina sekd kaupankéiyntirajoitus-
ten rikkominen.

4 §. Johdannaismarkkinarikkomus. Johdan-
naismarkkinarikkomuksena ehdotetaan ran-
gaistavaksi 3 luvun 11 §:ssd sdddetyn tiedon-
anto- tai julkistamisvelvollisuuden ja 14 §:ssd
sdddetyn ilmoitusvelvollisuuden laiminlyénti.
Rangaistusasteikkona olisi sakkoa.

5 §. Johdannaismarkkinoita koskevan salas-
sapitovelvollisuuden rikkominen. Pykilassi lii-
tetddn 2 §:ssd tarkoitetun vaitiolovelvollisuu-
den rikkomiseen rangaistusuhka. Rangaistusas-
teikoksi ehdotetaan sakkoa tai enintddn kuusi
kuukautta vankeutta. Teko olisi asianomistaja-
rikos.

6 §. Menettimisseuraamus. Pykildssd viita-
taan 3 - 5 §:sséd tarkoitettuun rikokseen liitetté-
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van menettimisseuraamuksen osalta rikoslain
2 luvun 16 §:&an.

7 §. Tehottomuus. Pykilassd sdddetdan vi-
littdjan optiokaupassa tai sitd koskevan toi-
meksiannon toteutuksessa harjoittaman, olen-
naisesti lain tai optioyhteisén sddntOjen vastai-
sen menettelyn vaikutuksesta. Pykdldn 1 mo-
mentin mukaan ei timéinkaltaisen menettelyn
seurauksena syntynyt optiokauppa sido valittd-
jan asiakasta suhteessa vilittdjaan. Pykaldn 2
momentin mukaan asiakas voi vedota 1 mo-
mentissa tarkoitettuun virheeseen myds suh-
teessa optioyhteis66n ilmoittamalla virheesta
vilittajalle tai optioyhteistlle ennen kuin opti-
okauppaan perustuva optio tai termiini on
kirjattu asiakkaan johdannaistilille. Jos joh-
dannaisyhtio tiesi tai sen piti tietdd kauppaa
rasittaneesta virheestd, voi asiakas vedota vir-
heeseen ilman méidrdaikaa. Jos kauppaan pe-
rustuva optio tai termiini on echditty kirjata
asiakkaan tilille ennen kuin asiakas on vedon-
nut virheelliseen menettelyyn ja optioyhteiso
on ollut vilpittémissd mielessd, ei asiakas voi
vedota tehottomuuteen suhteessa optioyhtei-
s6on. Hén voi sen sijaan vedota tehottomuu-
teen suhteessa vilittdjadansa.

8 §. Muutoksenhaku. Pykidlin 1 momentissa
kielletddn valittamasta valtiovarainministeridon
tamdn lain nojalla antamasta paatoksestd.
Pankkitarkastusviraston paitokseen voi sen si-
jaan pykildn 2 momentin mukaan hakea muu-
tosta valittamalla pankkitarkastuslain 16 §:ssi
sdadetylld tavalla. Kaupankdynnin keskeytté-
mistd koskevaan 2 luvun 3 §:n 3 momentissa
tarkoitettuun pditokseen eikd lisdvakuuksia
koskevaan 3 luvun 10 §:ssd tarkoitettuun pda-
tokseen ei kuitenkaan saisi hakea muutosta.
Nami piitokset ovat luonteeltaan viliaikaisia
turvaamistoimenpiteitid, joiden osalta valitus-
mahdollisuus ei ole tarkoituksenmukainen. Py-
kalin 3 momentissa oikeutetaan optioyhteiso
saattamaan valtiovarainministerion ratkaista-
vaksi pankkitarkastusviraston péitos, jolla ta-
mi on vaatinut vilittd)dn, markkinatakaajan
tai meklarin oikeuksien peruuttamista tai maa-
rdnnyt edellytyksists, joilla muu kuin suoma-
lainen talletuspankki voi toimia markkinata-
kaajana.

9 §. Tarkemmat sddnnokset. Pykald sisaltaa
asetuksenantovaltuuden.

10 §. Voimaantulo. Pykila sisiltda lain voi-
maantulosddnnokset. Tarkoituksena on, ettd
laki tulee voimaan noin kolmen kuukauden
kuluttua sen hyviksymisestd. Lakia ei sovellet-

taisi taannehtivasti. Lain tdytidnt66npanon
edellyttidmiin toimenpiteisiin voitaisiin ryhtyi
jo ennen lain voimaantuloa. Ennen lain voi-
maantuloa toimineiden optioyhteiséjen tulisi
anoa toimilupaa ja sddnt6jensd vahvistamista
kolmen kuukauden kuluessa lain voimaantu-
losta tai lopettaa tiomintansa vuoden kuluessa
lain voimaantulosta, ellei valtiovarainministe-
ri6 myonni lopettamiselle pitempaid miiriai-
kaa.

1.2. Laki ulosottolain 4 luvun 18 §:n muut-
tamisesta

Vakioitujen optioiden ja termiinien ulos-
mittaamisessa noudatettavasta menettelystid eh-
dotetaan sdddettavaksi ulosottolain 4 luvun 18
§:44n lisattdviassid 4 momentissa. Pykaldn 1 —
3 momentissa sdddetddn arvopaperiliityntdi
omaamattomien saatavien ja oikeuksien ulos-
mittauksesta.

Vakioitu optio ja termiini ulosmitattaisiin
ehdotuksen mukaan siten, ettd ulosmittaukses-
ta ilmoitetaan sille valittdjalle, jonka hoidossa
olevalle johdannaistilille sopimus on kirjattu.
Jos tili ei ole vilittdjan hoidossa, tehtiisiin
ulosmittausilmoitus asianomaiselle optioyhtei-
solle. Tdméd menettely tulee kyseeseen vilitti-
jien omille tileille ja markkinatakaajien tileille
kirjattujen optioiden ja termiinien ulos-
mittauksessa. Ulosmittausilmoituksen saanut
vilittaja tai optioyhteiso olisi velvollinen muut-
tamaan ulosmitatut optiot ja termiinit rahaksi
asianomaisin johdannaistoimin. Kysymykseen
tulee tapauksesta riippuen option kuittaami-
nen, termiinin sulkeminen tai vastaava hyvitys-
menettely. Vilittd4jad ja optioyhteisé olisivat
velvollisia ryhtym#ddn rahaksi muuttamiseen
heti ulosmittausilmoituksen saatuaan, eiki
heilla olisi velvollisuutta pitkittid rahaksi
muuttamista esimerkiksi siitd syystid, ettd opti-
oiden tai termiinien arvo voi tulevaisuudessa
nousta. Rahaksi muuttamisesta saadut varat
olisi tilitettdva ulosottomiehelle.

1.3. Laki elinkeinon harjoittamisen oikeu-
desta annetun lain 3 §:n muuttamisesta

3 §. Elinkeinon harjoittamisen oikeudesta
annetun lain (122/19) 3 §:n luetteloon luvanva-
raisista tai ohjesdantdisistd elinkeinoista ehdo-
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tetaan lisattaviksi uusi 27 kohta), jossa maini-
taan optioyhteisoén toiminta.

1.4. Laki leimaverolain 10 §:n muuttamises-
ta

Optioyhteisén toiminnan harjoittajan on
kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja ter-
miineilld annetun lain 2 luvun 2 §:n 2 momen-
tin mukaan haettava erikseen toimilupa opti-
opdrssitoimintaa ja optiokauppojen selvitystoi-
mintaa varten. Leimaverolakia ehdotetaan
muutettavaksi lupien saattamiseksi leimavero-
tuksen alaiseksi. Optioporssitoiminnan osalta
ehdotetaan leimaveroksi 50 000 markkaa ja
optiokauppojen selvitystoiminnan osalta
400 000 markkaa.

1.5. Laki pankkitarkastuslain muuttamisesta

1 §. Pankkitarkastuslain 1 §:n luetteloon
viraston valvonnan alaisista tahoista ehdote-
taan lisiattiviksi optioyhteisét sekd johdannais-
markkinoilla toimivat vilittdjat, markkinata-
kaajat ja meklarit.

19 a §. Pankkitarkastusviraston valvonnan
alaisilta yhteisdiltd peritdin valvontamaksuja
pankkitarkastusviraston toiminnasta johtuvien
kustannusten peittimiseksi. Yksittdisen valvot-
tavan yhteisén valvontamaksun suuruus méa-
raytyy pankkitarkastuslain 19 §:n mukaan
yleensid sen taseen loppusumman perusteella.
Koska taseen loppusumman mukaan mairdy-
tyvd valvontamaksu ei olisi johdannaismarkki-
noilla suoritettavan valvontatyén laatuun nih-
den oikeudenmukainen, ehdotetaan pankkitar-
kastuslakiin lisattaviaksi uusi 19 a §, jonka 1
momentin mukaan optioyhteisén, valittdjan,
markkinatakaajan ja meklarin valvonnasta pe-
rittivin maksun méidrdamisperusteena on
asianomaisen aiheuttaman valvontatyén laa-
juus. Valvontatyon laajuutta kidytetddn perus-
teena jo nykyisinkin rahastoyhti¢iden ja ulko-

maisten luottolaitosten edustustojen valvonta-
maksua mdiédrittaessd. Koska meklarit ovat
luonnollisia henkiloita, ei ole tarkoituksenmu-
kaista madrati heille erityistd valvontamaksua,
vaan meklarin aiheuttama valvontatyo otetaan
huomioon madrittdessd asianomaisen vilitti-
jan tai markkinatakaajan valvontamaksua. Py-
kélan 2 momenttiin ehdotetaan sididnnosti, jon-
ka mukaan markkinatakaajan aiheuttaman
valvontatydn perusteella madrattivd valvonta-
maksu sisidltyy optioyhteison valvontamak-
suun, mikiali markkinatakaaja ei samalla ole
vilittdja tai muutoin kuulu pankkitarkastusvi-
raston valvonnan alaisiin. Tadménkaltaiselle
markkinatakaajalle ei siten voida méirita eril-
listd valvontamaksua eikd sen valvonnan pe-
rusteella mairattyd maksua voida perid siltid
itseltdan.

2. Voimaantulo

Lait ehdotetaan tuleviksi voimaan noin kol-
men kuukauden kuluttua niiden hyviaksymises-
td. Lakeja ei sovelleta taannehtivasti. Kaupan-
kaynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld
annetun lain voimaantulosddnnoksessd anne-
taan ennen lain voimaantuloa toimintansa
aloittaneille optioyhteisoille aikaa kolme kuu-
kautta lain voimaantulosta hakea toimilupaa ja
sddntdjensd vahvistamista. Niitd ehdotettuja
saannoksid, joissa viitataan optioyhteison toi-
milupaan tai sdintéihin, ei voida soveltaa en-
nen kuin toimilupa on myonnetty ja sddnnot
on vahvistettu. Mikili ennen lain voimaantuloa
toimintansa aloittaneelle optioyhteisolle ei ole
vuoden kuluessa lain voimaantulosta myonnet-
ty toimilupaa, on yhteis6n lopetettava harjoit-
tamansa optioyhteisén toiminta. Valtiovarain-
ministerié voi erityisestd syystd myontid lopet-
tamiselle pitemméin mairdajan.

Edelld esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyviksyttaviksi seuraavat lakiehdotuk-
set:
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Laki

kaupankiynnisti vakioiduilla optioilla ja termiineillid

Eduskunnan péidtdksen mukaisesti sdddetdin:

1 luku
Yleisid saannoksidi
1§

Soveltamisala

Kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilli on voimassa, sen lisdksi mitd siitd
muualla sdddetddn, mitd tissd laissa on sdddet-
ty.

Muille kuin elinkeinonharjoittajille ei saa
tarjota sijoituskohteeksi muita optioita ja ter-
miinejd kuin tdssd laissa tarkoitettuja vakioi-
tuja optioita ja termiinejd.

28
Johdannaissopimukset

Tassd laissa tarkoitetaan;

1) optiolla sopimusta, jossa toinen osapuoli
(optionsaaja) saa toiselta osapuolelta (option-
asettaja) vastiketta (preemio) vastaan oikeuden
sovitusta lunastushinnasta tulevaisuudessa os-
taa (osto-optio) tai myydi (myyntioptio) tietyn
madrin arvopapereita tai hyédykkeiti tai muu-

ta varallisuutta (kohde-etuus) taikka oikeuden
saada kohde-etuuden hinnan kehitystd kuvaa-
van tunnusluvun muutoksen perusteella lasket-
tavan suorituksen (indeksioptio);

2) termiinilld kohde-etuutta koskevaa kaup-
pasopimusta, jossa sovitaan hinnasta seki
madrdpaivisti, jolloin suoritusta tai suorituk-
sen korvaavaa hyvitystd on viimeistddn vaadit-
tava tai jolloin suoritus tai hyvitys ilman erillis-
td vaatimusta k#y tehtdvaksi, tai vastaavaa
kohde-etuuden hinnan kehityksen nojalla las-
kettavaan suoritukseen molemminpuolisesti oi-
keuttavaa sopimusta (indeksitermiini);

3) johdannaissopimuksen vakioimisella sita,
etti sopimuksen ehdot lukuun ottamatta op-
tion osalta preemiota ja termiinin osalta
kohde-etuuden hintaa (termiinihinta) tai sitéd
vastaavaa tunnuslukua on méiritelty optioyh-
teisén sddnnoissd; ja

4) optiokaupalla preemiota ja termiinihintaa
tai sitd vastaavaa tunnuslukua koskevien tar-
jousten yhtymistd siten, ettd osapuolten on
optioyhteisébn sddntgjen mukaan solmittava
tarjousten mukaisesta preemiosta, hinnasta tai
tunnusluvusta vastavuoroiset sopimukset op-
tioyhteison kanssa (optiokaupan selvitys).
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3§
Optioyhteisé

Optioyhteisolli tarkoitetaan tdssd laissa op-
tioporssitoimintaa tai optiokauppojen selvitys-
toimintaa tai molempia harjoittavaa yhteis64.

Optioporssitoiminnalla  tarkoitetaan tédssd
laissa optioiden ja termiinien kurssien ottamis-
ta jatkuvasti vahvistettaviksi huutokaupassa tai
silhen rinnastuvassa menettelyssd annettujen
osto- ja myyntitarjousten nojalla sekad kauppa-
paikan tai kaupankdyntijirjestelmin yllapita-
mistd optiokauppoja varten.

Optiopérssitoimintaa harjoittava optioyhtei-
50 voi selvittdd optiokaupat itse. Se voi myos
antaa tehtdvin toiselle optioyhteisolle, jos yh-
teisOn sddntdjen optioita ja termiineji koske-
vat miadrdykset sitovat myos selvitystehtdvid
hoitavaa yhteisdd.

4§
Markkinaosapuolet

Valittajalld tarkoitetaan tissi laissa arvopa-
perinvilittdjad, joka on saanut oikeuden
omaan tai asiakkaan lukuun kiydid kauppaa
optioyhteisossd tai antaa optiokaupat selvitet-
tavaksi optioyhteisossi.

Markkinatakaajalla tarkoitetaan tdssi laissa
sitd, joka on optioyhteis6n kanssa tekeméssdin
sopimuksessa sitoutunut pyynndstd ilmoitta-
maan option osalta preemion ja termiinin osal-
ta termiinihinnan, tai siti vastaavan tunnuslu-
vun, josta hin sitoutuu solmimaan optiokau-
pan sopimuksessa tarkemmin mairityin edelly-
tyksin.

Meklarilla tarkoitetaan tdssa laissa luonnol-
lista henkildd, joka on saanut oikeuden edus-
taa valittdjds tai markkinatakaajaa optioyhtei-
sOssé.

2 luku
Optioyhteiséo ja markkinaosapuolet
1§
Luvanvaraisuus ja valvonta

Optioyhteis6n toimintaa ei saa harjoittaa
ilman valtiovarainministeriéon lupaa.

Optioyhteisojd sekd vilittdjien, markkinata-
kaajien ja meklarien johdannaismarkkinoihin

liittyvdd toimintaa valvoo pankkitarkastusvi-
rasto.

238

Toimilupa

Lupa optioyhteisdn toiminnan harjoittami-
seen on myoénnettdvéd, jos yhteisén toiminnan
aloittaminen on yleisen edun mukaista, suoma-
laiselle osakeyhtiolle tai osuuskunnalle, jonka
taloudelliset toimintaedellytykset ja hallinto
tayttavit luotettavalle optioyhteisolle asetetut
vaatimukset ja jonka toiminnan jirjestiminen
sekd toiminnassa noudatettavat sainnét tarjoa-
vat riittdvin suojan sijoittajille. Toimilupaa
voidaan hakea myds perustettavan optioyhtei-
son lukuun. Toimilupaa ei voida myontaa
ulkomaalaisten sekid erdiden yhteisdjen oikeu-
desta omistaa ja hallita kiinte#td omaisuutta ja
osakkeita annetun lain 2 §:ssd tarkoitetulle
yhteisolle.

Toimilupa on haettava optiopérssitoimintaa
ja optiokauppojen selvitystoimintaa varten
erikseen. Toimilupa optiokauppojen selvitys-
toimintaa varten voidaan myontdd hakijalle,
jonka taysin maksettu osake- tai osuuspiioma
on vahintddn kymmenen miljoonaa markkaa.

38§

Toimiluvan peruuttaminen

Valtiovarainministerié voi peruuttaa optio-
yhteison toimiluvan, jos yhteisén toiminnassa
on olennaisesti poikettu lain tai asetuksen
sddnnoksistd, viranomaisten niiden perusteella
antamista madrdyksistd, toimiluvan ehdoista
tai optioyhteison saanndoistd taikka jos optio-
yhteisé ei endd tdyti toimiluvan myontimiselle
sdddettyja edellytyksid. Mikili optioyhteisolle
on myonnetty toimilupa sekd optioporssitoi-
mintaa etti optiokauppojen selvitystoimintaa
varten, voidaan toimilupa peruuttaa myos erik-
seen jommankumman toiminnan osalta.

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

Pankkitarkastusvirasto voi miiritd kaupan-
kdynnin optioyhteisOssd keskeytettdviksi maii-
rdajaksi tai toistaiseksi, jos yhteisossd kaupat-
tavien optioiden ja termiinien tai niiden kohde-
etuuksien vaihdanta on hiiriintynyt siten, ettd
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kaupankdynnin jatkaminen voi vahingoittaa
sijoittajien etua.

4§

Optioyhteisdn toiminta

Optioyhteisé saa optioyhteison toiminnan
lisaksi tarjota johdannais-, rahoitus- ja arvopa-
perimarkkinoiden kehittdmiseen liittyvid tieto-,
tiedotus- ja tietojenkisittelypalveluja sekd val-
tiovarainministerion madrdamissa rajoissa ar-
vopaperikauppojen ja lainaussopimusten selvi-
tystoimintaa. Optioyhteisén oikeudesta har-
joittaa arvopaperipOrssitoimintaa sdddetdin
erikseen.

Optioyhteisé ei saa omistaa osakkeita tai
osuuksia yhteisdssd, joka toimii vélittdjana tai
markkinatakaajana optioyhteistssd, eikd op-
tioyhteisossd kaupattavan option tai termiinin
kohde-etuuksia. Pankkitarkastusviraston luval-
la optioyhteist voi kuitenkin sijoittaa varojaan
kohde-etuutena olevaan joukkovelkakirjalai-
naan tal padomasitoumukseen.

Optioyhteisé ei saa ottaa obligaatio- deben-
tuuri- tai muuta joukkovelkakirjalainaa eika
laskea yleiseen liikkeeseen haltijavelkakirjoja.
Optioyhteisd ei saa olla option tai termiinin
osapuolena, mikéli 3 luvun 5 §:std ei muuta
johdu.

Optioyhteisé ei saa harjoittaa muuta kuin
tdssa pykildssd mainittua toimintaa.

58

Optioyhteison vakavaraisuus

Optioyhteisébn oman pdidoman tulee olla vi-
hintddn yksi sadannes optioyhteisGssd olevien
avointen vastuiden yhteismaarasta.

Optioyhteison omaan pddomaan luetaan 1
momentissa tarkoitettua suhdetta laskettaessa
osake- tai osuuspiddoma, vararahasto ja arvon-
korotusrahasto, voittoerd vihennettyna tappi-
olla sekd muut vastaavat erdt. Optioyhteison
omasta piddomasta vihennetidn 1 momentissa
tarkoitettua suhdetta laskettaessa sellaisten op-
tioyhteisdiden osakkeet ja osuudet, joiden
osakkeista tai osuuksista optioyhteisd omistaa
yli yhden viidenneksen, sekd sellaiset ndiltd
olevat saamiset, joilla on huonompi etuoikeus
kuin muilla sitoumuksilla. Optioyhteis66n lue-
taan tdssi momentissa tarkoitettua omistus-
osuutta laskettaessa sen kanssa samaan konser-
niin kuuluva yhtio sekid optioyhteis6n tai sen

kanssa samaan konserniin kuuluvan yhtién
elakesddtio ja elidkekassa.

Mikidli optioyhteis6lld on tidssd pykildssi
sdddettyd vihemmin omaa padomaa, ei optio-
yhteis6 saa jakaa voittoa eikd muuta tuottoa
omalle pddomalle, ellei pankkitarkastusvirasto
erityisestd syystd myonnd mdidrdajaksi poik-
keusta.

Optioyhteisdn varat on sijoitettava turvalli-
sella ja optioyhteiséon maksuvalmiuden turvaa-
valla tavalla.

6 §
Optioyhteison sdinnot

Optioyhteisdlld on oltava sdannot, jotka si-
saltdvat tatd lakia tdydentdviat madriaykset op-
tioporssitoiminnasta ja optiokauppojen selvi-
tyksestd.

Optioyhteisén sddnndt vahvistaa valtiova-
rainministerié. Option ja termiinin kurssin
vahvistamista ja niilld kidytaviad kauppaa ei saa
aloittaa, ennen kuin optiota ja termiinid koske-
vat sddntdjen mairdykset ja liitteet on vahvis-
tettu.

Valtiovarainministerié voi pankkitarkastus-
viraston esityksestd midritd optiokauppojen
selvitystd koskevien méaidrdysten sisialtéda muu-
tettavaksi tai tdydennettdviksi.

78

Vaikutusvaltarajoitus

Optioyhteison kokouksessa ei kukaan saa
ddnestdd yli yhdelld kahdeskymmenesosalla ko-
kouksessa edustetusta ddnimdidrdstd. Samaan
konserniin kuuluvia yhtioita ja niiden eldkesia-
tioitd ja eldkekassoja pidetidn #idnestysrajoi-
tusta sovellettaessa yhtenid kokonaisuutena.

Milloin kokouksen paitoksen pitevyyden
edellytyksenid on se, ettd middrdenemmistd 4a-
nistd on annettu pditoksen puolesta, luetaan
midrdenemmistd 1 momentin mukaan laske-
tuista danistd.

838
Optioyhteison hallitus

Optioyhteison hallituksen tehtdvianid on sen
lisdksi, mité sen tehtdvistd on muutoin saddetty
ja madritty:

1) pdittda option ja termiinin kurssin otta-
misesta vahvistettavaksi ja silld kdytdvian kau-
pan aloittamisesta ja lopettamisesta;
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2) mydntii ja peruuttaa vilittdjdn oikeudet;

3) myontdd ja peruuttaa meklarin oikeudet;

4) hyviksyd sopimus markkinatakaajan toi-
minnasta ja peruuttaa markkinatakaajan oi-
keudet;

5) valvoa optioyhteisén toiminnasta annettu-
jen sdannosten ja mdadrdysten sekd yhteison
siantojen noudattamista yhteisén piirissa;

6) huolehtia niiden tietojen saattamisesta
julkisuuteen,jotka optioyhteisén on tdmén
lain, sen nojalla annettujen sddnnoésten tai
maédrdysten taikka yhteis6n sddnt6jen mukaan
julkistettava;

7) saattaa pankkitarkastusviraston tietoon
menettely, joka ilmeisesti on vastoin optioyh-
teisbn toiminnasta annettuja sddnnoksid tai
madrayksid; sekid

8) ilmoittaa pankkitarkastusvirastolie 1 - 4
kohdassa tarkoitetusta paatOksestdan.

98§
Optioyhteison tilintarkastaja

Vihintddn yhden optioyhteison tilintarkasta-
jista tulee olla Keskuskauppakamarin hyviksy-
mé tilintarkastaja tai tilintarkastusyhteiso.

10 §
Vilittajd

Optioyhteis6 saa hyviksyé valittdjéksi arvo-
paperinvilittdjdni toimivan suomalaisen osa-
keyhtién, osuuskunnan tai sdfstopankin, joka
tdyttdd optioyhteisdn sdidnndissd asetetut am-
mattitaitoa ja vakavaraisuutta koskevat mé&i-
raykset eikd ole toiseen vilittdjddn konserni-
suhteessa tai muussa sellaisessa taloudellisessa
riippuvuussuhteessa, joka saattaa vaarantaa
optioyhteistssa kdytdvdn kaupan luotettavuu-
den. Valtiovarainministerién luvalla voidaan
my0s ulkomainen arvopaperinvilittdja hyvak-
syd vilittdjaksi optioyhteis6on.

valittajin oikendet on peruutettava, mikali
valittdja ei endd tdytd 1 momentin mukaisia
kelpoisuusvaatimuksia tai milloin pankkitar-
kastusvirasto erityisestid syystd niin paittéa.

11 §
Markkinatakaaja

Markkinatakaajan oikeudet voidaan myon-

tdd Suomessa asuvalle tiysivaltaiselle Suomen
tai toisen pohjoismaan kansalaiselle, jota ei ole
asetettu liiketoimintakieltoon ja joka ei ole
konkurssissa, tai suomalaiselle avoimelle yh-
tiolle tai kommandiittiyhtiélle, jotka antavat op-
tioyhteisOlle yhteison sdinnGissd mdaadrdtyn, vi-
hintddn 500 000 markan omavelkaisen pankki-
takauksen tai muun turvaavan vakuuden
markkinatakaajan toiminnasta johtuvan vas-
tuun vakuudeksi, sekd muulle yhteisolle tai
sadstopankille, jonka sidottu oma pddoma on
vidhintddn 500 000 markkaa. Muulle hakijalle
kuin suomalaiselle talletuspankille ei saa myon-
tdd markkinatakaajan oikeuksia muutoin kuin
pankkitarkastusviraston médrdamin ehdoin.
Valtiovarainministerié voi myontdd poikkeuk-
sen markkinatakaajan kansalaisuusvaatimuk-
sesta.

Markkinatakaajan oikeudet on peruutettava,
mikidli markkinatakaaja ei endi tdytdi 1 mo-
mentin  mukaisia kelpoisuusvaatimuksia tai
milloin pankkitarkastusvirasto erityisestd syys-
td niin paattda.

12 §
Meklari

Meklarin oikeudet voidaan myontdd Suo-
messa asuvalla  tdysivaltaiselle Suomen tai
toisen Pohjoismaan kansalaiselle, joka tayttdi
optioyhteison sadnndissd asetetut ammattitai-
toa ja kokemusta koskevat miidriykset ja jota
ei ole asetettu liiketoimintakieltoon ja joka ei
ole konkurssissa. Valtiovarainministerié voi
myontdd poikkeuksen meklarin kansalaisuus-
vaatimuksesta.

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

Vilittdjan sekd muun markkinatakaajan
kuin luonnollisen henkilén on kiytettava edus-
tajanaan optioyhteisdssd meklaria. Mikéli va-
littdj4 tai markkinatakaaja kuitenkin on viliai-
kaisesti estynyt kayttdméistd mekiaria edustaja-
naan optioyhteisén luona, voi optioyhteisé hy-
viksyd muun luotettavan henkilén vilittdjan
tai markkinatakaajan edustajaksi siksi kunnes
este on poistunut.
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3 luku
Optioyhteison toiminta

1§

Kaupattavat johdannaissopimukset

Optioyhteisossd saadaan kédydd kauppaa
vain yhteisén sddnnoissd maaritellyilla optioilla
ja termiineilld. Tiedot kohde-etuuksista ja tun-
nusluvuista voidaan antaa myos optioyhteisén
sdantdjen liitteend.

Valtiovarainministerion on vahvistettava op-
tiota ja termiinii koskevat yhteison sdéntojen
maidrdykset ja liitteet, jos ne ovat timédn lain
mukaisia eikd ole erityista syytd kieltdd niiden
ottamista kurssin vahvistuksen ja kaupankédyn-
nin kohteeksi optioyhteistssi.

2§
Kohde-etuudet ja tunnusluvut

Osaketta koskeva optio ja termiini saadaan
ottaa kurssin vahvistuksen ja kaupankdynnin
kohteeksi, jos osake on otettu listalle suomalai-
sessa arvopaperiporssissd ja jos osakkeen omis-
tajakunnan suuruus, omistuksen jakautuminen
ja silla kdytdvén kaupan riittdva laajuus mah-
dollistavat luotettavan kurssin muodostumisen
sopimukselle. Valtiovarainministerién on pyy-
dettivd myos asianomaiselta osakeyhtioltad lau-
sunto ennen osaketta koskevaa 1 §:n 2 momen-
tissa tarkoitettua pa#dtosta.

Joukkovelkakirjalainaa tai muuta sellaista
korkoa tuottavaa pddomasitoumusta koskeva
optio ja termiini saadaan ottaa kurssin vahvis-
tuksen ja kaupankiynnin kohteeksi, jos lainal-
la tai sitoumuksella kdytdvan kaupan laajuus
ja sen kdyvan hintatason vahvistamisessa tai
julkisessa ilmoittamisessa noudatettava menet-
tely mahdollistavat luotettavan kurssin muo-
dostumisen sopimukselle. Valtiovarainministe-
rion on pyydettdvd Suomen Pankilta lausunto
ennen joukkovelkakirjalainaa tai muuta pii-
omasitoumnusta koskevaa 1 §:n 2 momentissa
tarkoitettua padtostd. Mikili Suomen Pankin
lausunto on Kkielteinen, ei sdidntdjen madrayk-
sid ja liitteitd tule tdltd osin vahvistaa.

Kurssin vahvistuksen ja kaupankadynnin koh-
teena olevien indeksioptioiden ja indeksitermii-
nien tulee kohdistua suomalaisessa arvopaperi-
porssissd listalla olevien arvopaperien hintake-
hityksen muutosten nojalla laskettavaan tun-
nuslukuun. Tunnusluvun laskemismenetelmén
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tulee olla yksiselitteisesti miiritelty optioyhtei-
sOn sadnndissa.

38

Kaupankdynnin keskeyttiminen

Option ja termiinin kurssin vahvistaminen ja
silld kdytdavd kauppa on keskeytettdvi, milloin
sen kohde-etuuden julkisen markkinahinnan
médrittdminen on keskeytynyt. Indeksioption
ja indeksitermiinin kurssin vahvistaminen ja
silld kdytavd kauppa on keskeytettdvid, milloin
asianomaisen tunnusluvun laskeminen on kes-
keytynyt,

Optioyhteison hallitus saa lisdksi erityisesti
syystd keskeyttdd option ja termiinin kurssin
vahvistamisen ja silld kdytdvan kaupan. Kurs-
sin vahvistamisen ja kaupankdynnin keskeytys-
td ei saa tarpeettomasti jatkaa. Paitos kurssin
vahvistamisen ja kaupankidynnin keskeyttami-
sestd ja uudelleen aloittamisesta on julkistetta-
va vilittomaisti.

Optioyhteisén hallitus voi 2 luvun 3 §:n 3
momentissa mainittujen edellytysten tiyttyessi
keskeyttdd yhteison toiminnan korkeintaan yh-
den viikon ajaksi. Padtoksestd on vilittomaésti
ilmoitettava pankkitarkastusvirastolle.

4§
Vastuusuhteet

Optiokaupan osapuolelle ja hdntid edustaval-
le vialittajalle ei optiokaupasta seuraa suhteessa
kaupan toiseen osapuoleen tai timéin valittd-
jaan muuta velvoitetta kuin velvollisuus antaa
kauppa selvitettdvaksi optioyhteison sdannois-
sd madritylld tavalla. Kun optiokauppa on
selvitetty ja sithen perustuva optio tai termiini
on kirjattu asianomaiselle johdannaistilille,
vastaa optioyhteis6 tilinhaltijalle tdméin opti-
oon tai termiiniin perustuvista oikeuksista.

Vialittdja vastaa optioyhteisdlle omasta ja
asiakkaansa puolesta asiakkaan johdannaisti-
lille kirjattuun optioon tai termiiniin perus-
tuvan velvoitteen tdyttdmisestd. Johdannaisti-
lin haltija vastaa optioyhteistlle johdannaisti-
lille kirjattuun optioon tai termiiniin perus-
tuvan velvoitteensa tdyttamisestd.

OptioyhteisOn sddnnoissd voidaan maarita,
missi jarjestyksessd optioon tai termiiniin pe-
rustuvan velvoitteen tdyttimistd on vaadittava
sithen 1 ja 2 momentin mukaan vastuulliselta.
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58
Optiokauppojen selvitys

Optioyhteis6 ei saa hyvidksyd selvitykseen
optiota ja termiinid, jota valittdji ei ole anta-
nut selvitettdvidksi ja joka ei perustu optioyh-
teisossd tai toisessa sellaisessa optioyhteisossi,
jonka optiokaupat yhteisd selvittda, tehtyyn
optiokauppaan.

Optioyhteisd ei saa olla option ja termiinin
osapuolena muutoin kuin olemalla vastapuole-
na selvitettidviin optiokauppoihin perustuvissa
optioissa ja termiineissd siten, ettd niista ei
seuraa avointa vastuuta yhteisolle. Jos selvitet-
tavistd optiokaupoista erehdyksen tai virheen
tai muun sellaisen syyn johdosta kuitenkin
seuraisi avoin vastuu yhteistlle, on yhteison
vilittémasti ryhdyttdvd toimenpiteeseen vas-
tuun poistamiseksi.

6§
Vakuudet

OptioyhteisOn sddnnoissd on madrittava va-
littajaltd, valittdjin edustamalta asiakkaalta ja
markkinatakaajalta vaadittavista vakuuksista
ja niiden antamisessa noudatettavasta menette-
lystd.

Vaadittavan vakuuden arvo on laskettava
paivittdin vilittdjan ja asiakkaan ja markkina-
takaajan kattamattoman tiliaseman mukaan
siten, ettd vakuudella voidaan seuraavan kau-
pantekopiivdn aikana sulkea asianomainen
johdannaistili kaikissa todenn#kdéisissa kohde-
etuuden hintakehitysvaihtoehdoissa.

7§

Option asettajan suoritusvelvollisuuden katta-
minen

Osakkeen osto-option asettajalta on vaadit-
tava optioon perustuvan suoritusvelvollisuuden
kattamista option kohteena olevien osakkeiden
panttauksella tai niihin oikeuttavalla optiolla
tai termiinillé.

Pankkitarkastusvirasto voi miirdta, ettd 1
momenttia on sovellettava myds muuhun arvo-
paperiin kuin osakkeeseen kohdistuvan osto-
option asettajaan.

Arvopaperia koskevassa termiinissd on myy-
jan suoritusvelvollisuus katettava 1 ja 2 mo-
mentissa sdddetylld tavaila.
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8§

Tiliasemien rajoittaminen

Optioyhteison sddnnoissd on madrittiva
johdannaistiliasemien sekid asiakkaan avoimen
vastuun suuruuden rajoittamisesta suhteessa
kohde-etuuden médrdin sekd mahdollisuudesta
sulkea johdannaistili, milloin tiliasemaan lLiitty-
van riskin mahdollistamat tappiot uhkaavat
luottamusta johdannaismarkkinoihin.

9§

Johdannaistilit

Johdannaistilit pidetddn optioyhteistssd vi-
littdjien ja ndiden asiakkaiden sekd markkina-
takaajien lukuun. Vilittajien asiakkaiden joh-
dannaistilit ovat vilittdjien hoidossa.

Johdannaistilit on jaoteltava asiakkaiden ti-
leihin, vélittdjien omiin tileihin ja markkinata-
kaajien tileihin. Optioyhteisé voi pitda vilitta-
jien lukuun kokoomatileji, joille saman vuoro-
kauden aikana syntyneitd optioita ja termiineja
kirjataan. Kokoomatileille kirjatut sopimukset
on jaettava asiakkaiden ja vilittijien omille
tileille ennen seuraavan kaupantekopiivan al-
kua.

Optioyhteis6n sadnnoéissé on madrattivi,
miten vilittdjdn hoidossa oleville asiakkaiden
tileille kirjattuihin optioihin ja termiineihin
perustuvat oikeudet voidaan siilyttdd, jos vi-
littdjan oikeudet peruutetaan tai jos tilid muu-
toin ilman asiakkaan menettelyyn perustuvaa
syytd uhkaa sulkeminen.

10 §
Lisdvakuudet

Pankkitarkastusvirasto voi optioyhteisén
sddntOjen estdmittd erityisestd syystd antaa
vaadittavia vakuuksia ja tiliasemien rajoitta-
mista koskevia madrdyksid, joita on noudatet-
tava valittdmaésti kunnes pankkitarkastusviras-
to on kumonnut méiirdyksen.

11 §
Tiedonantovelvollisuus

Vilittdjan ja meklarin on ilmoitettava optio-
yhteisolle omistuksessaan olevat osakkeet, jot-
ka ovat optioyhteisGssi kaupattavan option tai
termiinin kohde-etuutena, ja niiden omistuk-
sessa tapahtuvat muutokset. Markkinatakaa-
jan on vastaavasti ilmoitettava omistamansa
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osakkeet, joihin kohdistuvan option tai termii-
nin markkinatakaajana hidn toimii.

Edelld 1 momentissa mainitut ilmoitukset
on tehtdvd viikoittain omistuksen muutosta
seuraavan viikon kuluessa. Omistuksen muu-
toksen perustuessa kauppaan vilittdjin on
my0s ilmoitettava kauppahinnat ja kauppaerit
sekd se, onko kauppa tapahtunut arvopaperi-
porssissd vai muualla. Vilittdjian ja markkina-
takaajan on lisdksi ilmoitettava optioyhteisélle
vastaavat tiedot arvopaperipérssin ulkopuolel-
la toisen lukuun solmimistaan | momentissa
mainittuja osakkeita koskevista kaupoista.

Optioyhteisén on pankkitarkastusviraston
antamien ohjeiden mukaisesti julkistettava té-
min pykidldn nojalla ilmoitetut seikat.

12 §
Vilittdjan velvollisuudet

valittdja ei saa antaa toiselle valittdjalle
optiota tai termiinid koskevaa toimeksiantoa
eiki tehdd sopimusta tai muutoin paattad
toisen vilittdjin tai markkinatakaajan kanssa
menettelytavasta, jonka tarkoituksena on vai-
kuttaa option tai termiinin kurssiin.

Valittdjan on hoidettava toimeksiannot huo-
lellisesti asiakkaan eduksi ilman aiheetonta vii-
vytysta.

Vilittdjan on kohdeltava asiakkaitaan tasa-
puolisesti. Vilittdja ei saa antaa toisen asiak-
kaan tai muun ulkopuolisen edun vaikuttaa
asiakkaalle annettavaan ohjeeseen tai neuvoon
taikka toimeksiannon suorittamistapaan. Sa-
maa optiota tai termiinia koskevat toimeksian-
not on suoritettava niiden saapumisjirjestyk-
sessd, mikili se on toimeksiannossa tarkoitettu
midrd, asiakkaan midrddmit hintarajat tai
muut toimeksiannon ehdot huomioon ottaen
mahdollista.

13 §
Kaupankdyntirajoitukset

Optioyhteison tyontekijd, hallituksen jédsen
ja varajasen, toimitusjohtaja ja varatoimitus-
johtaja ja tilintarkastaja, varatilintarkastaja ja
tilintarkastajana toimivan tilintarkastusyhtei-
s6n toimihenkild, eividt saa olla osapuolena
kyseessd olevassa optioyhteisdssd kaupattavaa
tai selvitettdvda optiota tai termiinid koskevas-
sa optiokaupassa.

Osakkeeseen kohdistuvaa optiota tai termii-
nid koskevassa optiokaupassa ei saa olla osa-

puolena osakkeen antaneen osakeyhtién halli-
tuksen jdsen ja varajidsen, toimitusjohtaja ja
varatoimitusjohtaja eiki tilintarkastaja, varati-
lintarkastaja ja tilintarkastajana toimivan tilin-
tarkastusyhteisén toimihenkilé.

Meklari, joka on vilittdjan palveluksessa tai
2 momentissa mainitussa suhteessa vilittdjdin,
ja sellainen vilittdjan tydntekija tai toimihen-
kil6, jonka tehtdvana on optioita ja termiineji
tai niiden kohde-etuuksia koskevien toimeksi-
antojen kisittely, eivdt saa omaan lukuunsa
olla osapuolena optiokaupassa.

Mitd 1 - 3 momentissa on sdadetty, sovelle-
taan myos sellaiseen yhteiséon, jossa maini-
tuissa momenteissa tarkoitetulla henkil6lld yk-
sin tai yhdessd perheenjdsenensi tai toisen
momenteissa mainitun henkilon tai timin per-
heenjidsenen kanssa on mdadrdysvalta.

Tassd pykaldssd mainitulla henkilolld on kui-
tenkin oikeus olla osapuolena optiokaupassa,
jolla luovutaan perhe- tai perintdoikeudellisen
saannon kautta tai muulla sellaisella tavalla
saadusta optiosta tai termiinistd.

14 §
Ilmoitusvelvollisuus

Optioyhteisén on pdivittdin ilmoitettava vi-
littdjien omien johdannaistiliasemien seki nii-
hin perustuvien vastuiden ja niiden edellytti-
mien vakuuksien muutoksista véilittdjan erik-
seen nime#dmalle vilittdjan hallituksen jasenelle
tai muulle vilittdjdn johtoon kuuluvalle toimi-
henkilélle.

Pankkitarkastusvirasto voi velvoittaa vélitti-
jan ilmoittamaan tdmdn vakavaraisuusvalvon-
nan alaisen asiakkaan johdannaistiliasemien
sekd niihin perustuvien vastuiden ja niiden
edellyttimien vakuuksien muutoksista asiak-
kaan erikseen nimedmille hallituksen jisenelle
tai muulle asiakkaan johtoon kuuluvalle toimi-
henkilolle.

15 §
Vakuuksien tarkastus

Optioyhteisén ja vilittdjan on pankkitarkas-
tusviraston antamien ohjeiden mukaisesti val-
vottava, ettd vaadittavat vakuudet on asetettu.
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4 luku
Johdannaismarkkinoiden valvonta

1§

Valvonta

Pankkitarkastusviraston on valvottava, etti
optioyhteisén toiminnassa noudatetaan lakia ja
asetuksia ja viranomaisten niiden nojalla anta-
mia madrdyksid sekd optioyhteisOn saiantoja.
Pankkitarkastusviraston on seurattava johdan-
naismarkkinoiden kehitystd ja toimintaa seki
neuvoilla ja ohjeilla pyrittdvd ehkdisemédin
niilla ilmenevid epidkohtia.

Pankkitarkastusviraston on valvottava, ettd
vilittajat, markkinatakaajat ja mekiarit nou-
dattavat johdannaismarkkinoihin liittyvissi
toiminnassaan titi lakia ja sen nojalla annettu-
ja sdannoksid sekid asianomaisen optioyhteisdn
sdantoja.

Pankkitarkastusviraston 1 ja 2 momentissa
saddettyyn toimintaan sovelletaan pankkitar-
kastuslakia (548/69).

28
Valvonnan edellyttimdit tietojdrjestelmdt

Optioyhteis6n, vilittidjan ja markkinatakaa-
jan on jdrjestettdvd johdannaismarkkinoita
koskevat automaattisen tietojenkisittelyn jar-
jestelmansi siten, ettd pankkitarkastusvirastol-
la on mahdollisuus saada valvonnan edellytti-
mit tiedot vélittoméni konekielisend tiedon-
siirtona.

Vilittijien asiakastiedostot on jarjestettava
siten, ettd pankkitarkastusvirasto voi auto-
maattisen tietojenkisittelyn avulla yhdistda sa-
malla asiakkaalla eri vilittdjien hoidossa olevia
johdannaistileji koskevia tietoja.

38

Tiedonsaantioikeus

Pankkitarkastusvirastolla on oikeus saada 3
luvun 13 §:ssd mainitulta henkil6ltd ja yhteisol-
td valvonnan edellyttamit tiedot sekd jaljen-
nokset viraston valvonnan kannaita tarpeelli-
siksi katsomista asiakirjoista. Pankkitarkastus-
virastolla on oikeus suorittaa 3 luvun 13 §:n 4
momentissa tarkoitetussa yhteisOssd valvonnan
kannalta vilttamiton tarkastus.

Pankkitarkastusvirasto voi asettaa tdssd py-
kaldssd sdddetyn tiedonanto- ja asiakirjanesit-
tamisvelvollisuuden tehosteeksi uhkasakon.

Uhkasakon tuomitsee maksettavaksi
omaisen kotipaikan lddninhallitus.

asian-

5 luku
Erindiset sadnnokset

1§

Johdannaissopimuksen luovutettavuus

Johdannaistilille kirjattua optiota ja termii-
nii ei voida luovuttaa. Omistusoikeus johdan-
naistilille kirjattuihin optioihin ja termiineihin
voidaan kuitenkin ulosmitata.

28§
Vaitiolovelvollisuus

Joka tdssd laissa tarkoitettuja tehtdvid suo-
rittaessaan tai optioyhteisdn tai vilittdjidn toi-
mihenkiléni on saanut tietdi option tai termii-
nin osapuolen tai muun henkilén taloudellista
asemaa tai yksityistd olosuhdetta koskevan jul-
kistamattoman seikan tai liike- tai ammattisa-
laisuuden, ei saa sitd ilmaista, mikéli sitd ei ole
saddetty tai asianmukaisessa jirjestyksessd
mdadratty ilmaistavaksi, tai ellei se, jonka hy-
viksi vaitiolovelvollisuus on s#addetty, anna
suostumustaan sen ilmaisemiseen.

Pankkitarkastusvirastolla on oikeus antaa
optioyhteisén, valittdjan ja markkinatakaajan
taloudellista asemaa koskevia, muutoin salassa
pidettdvid tietoja ulkomaiselle johdannais-
markkinoita valvovalle viranomaiselle, jos tille
on médritty vaitiolovelvollisuus ja jos tdméi
voi antaa pankkitarkastusvirastolle vastaavia
tietoja.

38

Johdannaismarkkinarikos

Joka tahallaan tai torkedstd huolimattomuu-
desta

1) harjoittaa vastoin 2 luvun 1 §:n 1 mo-
menttia taikka 3 §:n 2 tai 3 momenttia opti-
oyhteison toimintaa,

2) tarjoaa optioita tai termiineji sijoituskoh-
teeksi vastoin 1 luvun 1 §:n 2 momenttia,

3) rikkoo 3 luvun 12 §:n 1 momenttia, taikka

4) on option tai termiinin osapuolena vastoin
3 luvun 13 §:n Kkieltoa,

on tuomittava, jollei teko ole vdhiinen tai
siitd ole muualla laissa sdidetty ankarampaa
rangaistusta, johdannaismarkkinarikoksesta
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sakkoon tai vankeuteen enintdidn yhdeksi vuo-
deksi.

4§
Johdannaismarkkinarikkomus

Joka laiminly6 noudattaa 3 luvun 11 §:ssd
mainittua tiedonanto- tai julkistamisvelvolli-
suutta taikka 14 §:ssid tarkoitettua ilmoitusvel-
vollisuutta, on tuomittava, jollei teko ole vi-
hidinen tai siitd ole muualla laissa saddetty
ankarampaa rangaistusta, johdannaismarkki-
narikkomuksesta sakkoon.

5§

Johdannaismarkkinoita koskevan salassapito-
velvollisuuden rikkominen

Joka rikkoo 2 §:ssd sdddetyn vaitiolovelvolli-
suuden, on tuomittava johdannaismarkkinoita
koskevan salassapitovelvollisuuden rikkomises-
ta sakkoon tai vankeuteen enintdin kuudeksi
kuukaudeksi.

Virallinen syyttdja ei saa nostaa syytettd 1
momentissa mainitusta rikoksesta, jos teolla
on loukattu vain yksityisti etua, ellei se, jonka
hyviksi vaitiolovelvollisuus on s#adetty, ole
ilmoittanut rikosta syytteeseen pantavaksi.

6 §
Menettimisseuraamus

Tassd luvussa tarkoitetun rikoksen tuotta-
man hyodyn julistamisesta menetetyksi valtiol-
le on voimassa, mité rikoslain 2 luvun 16 §:ssd
on sdidetty.

78

Tehottomuus

Jos vilittdjd optiokaupassa tai sitd koskevan
toimeksiannon toteutuksessa on olennaisesti
rikkonut tdtd lakia tai optioyhteis6n sdantoja,
optiokauppa ei sido asiakasta suhteessa vélitta-
jaén.

Edelld 1 momentissa tarkoitettu optiokaup-
pa ei sido vilittdjan asiakasta suhteessa optio-
yhteis6on, mikali asiakas ilmoittaa optioyhtei-
solle tai vilittdjilleen vetoavansa lain tai opti-
oyhteisén sddntdjen vastaiseen menettelyyn en-
nen kuin optiockauppaan perustuva optio tai
termiini on kirjattu asiakkaan johdannaistilille

tai jos optioyhteisd tiesi tai sen piti tietds 1
momentissa tarkoitetusta olosuhteesta.

8§
Muutoksenhaku

Valtiovarainministerién timin lain nojalla
antamaan paidtOksen ei saa hakea muutosta
valittamalla.

Muutoksen hakemisesta pankkitarkastusvi-
raston tdmén lain nojalla antamaan paiatok-
seen sovelletaan, mitd pankkitarkastuslain 16
§:ssd4 on sdddetty. Pankkitarkastusviraston 2
luvun 3 §:n 3 momentissa ja 3 luvun 10 §:ssd
tarkoitettuun padtdkseen ei saa hakea muutos-
ta valittamalla.

Optioyhteis6 voi hakea pankkitarkastusvi-
raston 2 luvun 10 §:n 2 momentissa, 11 §:ssi ja
12 §:n 2 momentissa tarkoitettua asiaa koske-
van paidtokseen muutosta valtiovarainministe-
riolta.

9§
Tarkemmat sddnnokset

Tarkemmat sddnnokset tdmin lain tidytdn-
to6npanosta annetaan tarvittaessa asetuksella.

10 §
Voimaantulo

Tdmi laki tulee voimaan pdivind kuuta
19 . Lakia ei sovelleta ennen lain voimaantu-
loa tehtyyn optiokauppaan tai optioon ja ter-
miiniin.

Hakemus optioyhteisén toimiluvan myénté-
misestd ja optioyhteison sdidntdjen vahvistami-
sesta voidaan ottaa kisiteltaviksi ja toimilupa
voidaan myontdd ja sadnnot vahvistaa ja ryh-
tyd muihinkin lain tdytant66npanon edellytti-
miin toimenpiteisiin jo ennen sen voimaantu-
loa.

Sen, joka tdméin lain voimaan tullessa har-
joittaa optioyhteison toimintaa, on kolmen
kuukauden kuluessa lain voimaantulosta haet-
tava toimilupaa ja anottava sddntdjensid vah-
vistamista, tai vuoden kuluessa lain voimaan-
tulosta lopetettava harjoittamansa optioyhtei-
sOn toiminta, ellei valtiovarainministerio erityi-
sestd syystd myonnéd lopettamiselle pitempidid
méiidriaikaa.
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2.

Laki

ulosottolain 4 luvun 18 §:n muuttamisesta

‘Eduskunnan p#aatoksen mukaisesti lisdtdidn 3 pdiviana joulukuuta 1895 annetun ulosottolain 4
luvun 18 §:34n, sellaisena kuin se on 20 piiviani joulukuuta 1985 annetussa laissa (1016/85), uusi

4 momentti seuraavasti:

4 luku

Vakioitu optio ja termiini ulosmitataan il-
moittamalla ulosmittauksesta kirjallisesti sille
vilittajalle, jonka hoidossa olevalle johdan-
naistilille sopimus on kirjattu, tai jos johdan-
naistili ei ole vilittdjan hoidossa, asianomaisel-

3.

le optioyhteisolle. Ulosmittausilmoituksen saa-
nut vilittdjd tai optioyhteisé on velvollinen
valittdméasti muuttamaan ulosmitatut optiot ja
termiinit rahaksi asianomaisilla johdannaistoi-
milla ja tilittimi4n ndin saadut varat ulosotto-
miehelle.

Tamd laki tulee voimaan
kuuta 19

paiviani

Laki

elinkeinon harjoittamisen oikeudesta annetun lain 3 §:n muuttamisesta

Eduskunnan pdiatéksen mukaisesti

muutetaan clinkeinon harjoittamisen oikeudesta 27 pdividni syyskuuta 1919 annetun lain 3 §:n
25 ja 26 kohta, sellaisina kuin ne ovat 8 paivini toukokuuta 1987 annetussa laissa (483/87), seki

lisdtddn 3 §:44n uusi 27) kohta seuraavasti:
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Seuraavien elinkeinojen harjoittamisesta sii-
detddn erikseen lailla tai asetuksella:

26) sijoitusrahastotoiminta; seki
27) optioyhteisdn toiminta.

tulee voimaan

25) liikevaihtoverottoman matkustajamyyn- Tami laki paivani
nin jidrjestiminen ja hallinnointi; kuuta 19
4 L]
Laki

leimaverolain 10 §:n muuttamisesta

Eduskunnan pédatoksen mukaisesti lisatdan 6 paivini elokuuta 1943 annetun leimaverolain 10
§:n Pddtostd, poytikirjanotetta tai muuta toimituskirjaa koskevaan nimikkeeseen, sellaisena kuin
se on 23 joulukuuta 1987 annetussa laissa (1187/87), uusi 9 kohta seuraavasti:

10 §

Seuraavat toimituskirjat tai viranomaiselle
esitettyyn asiakirjaan merkityt lupatodistukset,
mikali ne eivit ole leimaverosta vapaat, on 6 ja
8 §:ssi sdddetyn leiman sijasta varustettava
leimalla seuraavin miirin:

Piddtos, poytdkirjanote tai muu toimitus-

kirja, jolla myonnetain lupa tai oikeus:
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9) optiopodrssitoiminnan
50 000 markkaa ja optiokauppojen selvitystoi-
minnan harjoittamiseen 400 000 markkaa.

harjoittamiseen

Tama laki tulee voimaan
kuuta vuonna 19

paivani

Laki

pankkitarkastuslain muuttamisesta

Eduskunnan pd#dtéksen mukaisesti

muutetaan 29 pdivana elokuuta 1969 annetun pankkitarkastuslain (548/69) 1 §, sellaisena kuin
se 8 pdivdnd toukokuuta 1987 annetussa laissa (481/87), ja

lisdtddn lakiin uusi 19 a §, seuraavasti:

1§

Liikepankkien, sddstopankkien, osuuspank-
kien, kiinnitysluottopankkien, hypoteekkiyh-
distysten, luotto-osakeyhtididen, rahastoyhtii-
den, optioyhteisdiden, johdannaismarkkinoilla
toimivien vilittdjien, meklarien ja markkinata-
kaajien, pankkien vakuusrahastojen ja ulko-
maisten luottolaitosten edustustojen valvontaa
varten on valtiovarainministerion alainen
pankkitarkastusvirasto.

19a §
Optioyhteis6n, vilittdjan, meklarin ja mark-
kinatakaajan valvonnasta perittivin maksun
méairddmisperusteena on asianomaisen aiheut-

Helsingissd 6 pdivdnd toukokuuta 1988

taman valvontatyon laajuus. Meklarin aiheut-
tama valvontatyd otetaan huomioon asian-
omaisen vélittidjan tai markkinatakaajan val-
vontamaksua ma#rittdessa.

Optioyhteisébn  valvontamaksuun  sisdltyy
myds sellaisen markkinatakaajan, joka ei sa-
malla ole vilittdja tai muutoin kuin markkina-
takaajan toiminnan nojalla kuulu pankkitar-
kastusviraston valvonnan piiriin, aiheuttaman
valvontatyon perusteella méariattdva valvonta-
maksu.

laki tulee voimaan
kuuta 19

Tama paivani

Tasavallan Presidentti
MAUNO KOIVISTO

Oikeusministeri Matti Louekoski






