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Talousvaliokunnan mietintö 10/1996 vp 

Hallituksen esitys laiksi sijoituspalveluyrityksistä ja siihen liitty­
väksi lainsäädännöksi 

Eduskunta on lähettänyt 12 päivänä maalis­
kuuta 1996 talousvaliokunnan valmistelevasti 
käsiteltäväksi hallituksen esityksen 7/1996 vp 
laiksi sijoituspalveluyrityksistä ja siihen liitty­
väksi lainsäädännöksi. 

Talousvaliokunta on pyytänyt esityksestä pe­
rustuslakivaliokunnan lausunnon, joka on tä­
män mietinnön liitteenä (PeVL 1211996 vp). 

Esityksen johdosta valiokunnassa ovat olleet 
kuultavina lainsäädäntöneuvos Ilkka Harju val­
tiovarainministeriöstä, kehitysjohtaja Tiina As­
tola oikeusministeriöstä, tutkija Rainer Lind­
berg kilpailuvirastosta, apulaisjohtaja Päivi 
Hentunen kuluttajavirastosta, toimistopäällikkö 
Markku Malkamäki, ekonomisti Mikko Niska­
nen ja lakimies Hannu Karppinen Suomen Pan­
kista, jaospäällikkö Timo Rintanen rahoitustar­
kastuksesta, apulaisjohtaja Tapio Tolvanen Suo­
men Osakekeskusrekisteri Osuuskunnasta, joh­
taja Erkki Kontkanen Suomen Pankkiyhdistyk­
sestä, lakiasiainpäällikkö Tapani Manninen Hel­
singin Arvopaperipörssi Oy:stä ja toimitusjohta­
ja Markku Savikko Arvopaperivälittäjien yhdis­
tyksestä. 

Hallituksen esitys 

Esityksessä ehdotetaan säädettäväksi laki si­
joituspalveluyrityksistä, jolla pääasiallisesti pan­
naan täytäntöön EU:n neuvoston direktiivi sijoi­
tuspalvelujen tarjoamisesta arvopaperimarkki­
noilla. Samalla ehdotetaan kumottavaksi laki 
arvopaperinvälitysliikkeistä, joka soveltamis­
alaltaan ei vastaa mainitun direktiivin vaatimuk­
sia. 

Ehdotettu laki koskee sijoituspalvelun am­
mattimaista tarjoamista varsinaisena elinkeino­
toimintana. Sijoituskohteena voivat olla arvopa­
perit ja johdannaissopimukset. Sijoituspalvelulla 
tarkoitetaan arvopaperinvälitystä, markkinata­
kausta, arvopaperikaupintaa, emissionjärjestä­
mistä ja omaisuudenhoitoa. Sijoituspalvelua saa 
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tarjota ehdotetun lain mukaan vain tätä toimin­
taa varten toimiluvan saanut suomalainen sijoi­
tuspalveluyritys ja suomalainen luottolaitos. Ul­
komaisen sijoituspalveluyrityksen sekä luottolai­
toksen ja rahoituslaitoksen oikeudesta tarjota 
sijoituspalvelua säädetään erikseen. 

Valtioneuvosto myöntää hakemuksesta sijoi­
tuspalveluyrityksen toimiluvan. Toimilupa on 
myönnettävä suomalaiselle osakeyhtiölle, jolla 
on hallinnollinen päätoimipaikka Suomessa, 
luotettava hallinto ja riittävät taloudelliset toi­
mintaedellytyksetjajoka täyttää muut laissa ase­
tetut vaatimukset. Laissa säädetään tarkemmin 
toimiluvan ehdoista, sen peruuttamisesta ja toi­
minnan rajoittamisesta. 

Perustettavan sijoituspalveluyrityksen osake­
pääoman on oltava vähintään viisi miljoonaa 
markkaa. 

Laissa säädetään tarkemmin sijoituspalvelu­
yrityksen liiketoiminnasta sekä sivuliikkeiden 
perustamisesta ja palvelujen tarjoamisesta toi­
seen valtioon. 

Laissa säädetään sijoituspalveluyrityksen va­
kavaraisuudesta ja riskien hallinnasta. Sijoitus­
palveluyrityksen omia varoja laskettaessa on so­
veltuvin osin noudatettava, mitä luottolaitostoi­
minnasta annetussa laissa säädetään saamistenja 
sijoitusten riskiryhmittelystä, taseen ulkopuoli­
sista eristäja omien varojen vähimmäismääristä. 
Sijoituspalveluyrityksellä on sen lisäksi, mitä 
luottolaitoslaissa säädetään, oltava omia varoja 
vähintään määrä, joka riittää kaupankäyntiva­
rastoon liittyvän positio-, selvitys- ja vastapuoli­
riskin sekä valuuttariskin ja muiden vastaavien 
riskien kattamiseen. 

Lisäksi laissa on säännökset muun muassa 
suurten asiakasvastuiden hallinnasta ja rahanpe­
sun estämisestä. 

Esitykseen sisältyy lakiehdotus ulkomaisen si­
joituspalveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoi­
tuspalvelua Suomessa. Laissa, joka koskee am­
mattimaista sijoituspalvelun tarjoamista Suo­
messa, säädetään sijoittautumisoikeudesta ja si-
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joituspalvelun tarjoamisen vapaudesta Euroo­
pan talousalueeseen kuuluvasta valtiosta sekä 
sijoittautumisoikeudesta, edustustosta ja sijoi­
tuspalvelun tarjoamisen vapaudesta valtiosta, 
joka ei kuulu Euroopan talousalueeseen. 

Arvopaperimarkkinalakia ja kaupankä ynnis­
tä vakioiduilla optioilla ja termiineillä annettua 
lakia ehdotetaan muutettavaksi niin, että arvo­
paperi- ja johdannaismarkkinoilla tapahtunut 
kehitys sekä markkinoiden osapuolet ja toimin­
tatavat otetaan paremmin huomioon. Muutok­
set koskevat pääosin arvopaperien julkista kau­
pankäyntiä ja arvopaperipörssitoimintaa. Muu­
tokset perustuvat osittain EU :n neuvoston direk­
tiiviin sijoituspalvelujen tarjoamisesta arvopape­
rimarkkinoilla. 

Valiokunnan kannanotot 

Hallituksen esitykseen sisältyvät lakiehdotuk­
set nostavat sijoituspalveluyrityksiä koskevan 
säätelyn eurooppalaiselle tasolle. Hallituksen esi­
tys uudeksi sijoituspalveluyrityslaiksi ja siihen 
liittyvät muut lainsäädännölliset muutokset pe­
rustuvat kahteen Euroopan yhteisössä annet­
tuun direktiiviin, jotka ovat niin sanottu sijoitus­
palveludirektiivi (93/22/ETY) ja niin sanottu 
markkinariskidirektiivi (93/6/ETY). Nämä di­
rektiivit säätelevät sijoituspalveluyritysten ja 
luottolaitosten taloudellisia vähimmäisvaati­
muksia ja näiden yritysten toimintaa arvopaperi­
markkinoilla. 

Direktiiveillä pyritään luomaan yhtäläinen 
eurooppalainen normisto sijoituspalveluyritys­
ten perustamisesta ja liiketoiminnasta. Direktii­
veistä aiheutuva keskeinen muutos suomalaiseen 
lainsäädäntöön on talletuspankkeja ja muita 
luottolaitoksia koskevan sekä sijoituspalveluyri­
tyksiä koskevan lainsäädännön läheneminen toi­
siinsa. 

Toimilupaa ja kotivaltion valvontaa koskevia 
periaatteita tullaan soveltamaan luottolaitosten 
ohessa myös sijoituspalveluyrityksiin. Markki­
nariskidirektiivi edellyttää luottolaitosten talou­
dellisten vähimmäisvaatimusten kiristymistä. 
Luottoriskien lisäksi sijoitustoimintaan liittyvät 
riskit on otettava huomioon pääomavaatimuksia 
laskettaessa. Samat vaatimukset koskevat myös 
sijoituspalveluyrityksiä. Markkinariskien lainta­
soinen sääntely on pääosin uutta Suomessa. 

Esitysten tavoitteeksi on asetettu muun muas­
sa kotimaisten arvopaperimarkkinoiden toimi-

vuuden lisääminen ja tehokkuuden tukeminen. 
Tästä syystä direktiivit saatetaan voimaan erilai­
sia toimintavaihtoehtoja mahdollistavalla taval­
la. 

Esityksessä on pääsääntöisesti pitäydytty di­
rektiivien vähimmäisvaatimuksiin. Poikkeamilla 
on pyritty lisäämään luottamusta Suomen pie­
niin markkinoihin. Lakiehdotukset sisältävät 
myös kansallisista tarpeista lähteviä muutoksia, 
muun muassa arvopaperien julkisen kaupan­
käynnin ja raaka-ainejohdannaisten osalta. 

Direktiivit tuli saattaa voimaan jäsenvaltiois­
sa vuoden 1996 alkuun mennessä, mutta Suomen 
lisäksi direktiivien voimaan saattaminen on va­
liokunnan saamien tietojen mukaan viivästynyt 
useissa muissakin maissa. 

Valiokunta on pyytänyt esityksestä perustus­
lakivaliokunnan lausunnon oikeusministeriön 
aloitteen perusteella. Perustuslakivaliokunnan 
esittämät valtiosääntöoikeudelliset huomautuk­
set on otettu asianmukaisesti huomioon. 

Valiokunta on ottanut huomioon myös 
valtiovarainministeriön osittain oma-aloitteises­
ti, osittain asiantuntijakuulemisten perusteella 
eri osapuolten kanssa hyvässä yhteisymmärryk­
sessä syntyneet muutosehdotukset. 

Laki sijoituspalveluyrityksistä 

Johtolause: Valiokunta on lisännyt lakiin 
puuttuvan johto lauseen. 

3 § Sijoituspalvelut: Valiokunta on täydentä­
nyt lakiehdotuksen 1 momenttia siten, että sijoi­
tuspalvelulla tarkoitetaan myös emission­
takaamista. 

Lakiehdotuksen 2 momentin lopusta valio­
kunta on poistanut rahoitustarkastuksen oikeu­
den vahvistaa yleisesti sovellettavia menettelyta­
pasääntöjä, koska ei voida vaatia, että myös lain 
soveltamisalan ulkopuolelle jäävien yritysten oli­
si noudatettava tällaisia menettelytapasääntöjä. 

Lain soveltamisalan täsmentämiseksi valio­
kunta ehdottaa, että pykälään lisätään uusi 3 
momentti, jonka mukaan lain soveltamisalan ul­
kopuolelle jää satunnainen sijoituspalvelun tar­
joaminen. 

8 § Valvonta: Perustuslakivaliokunnan lau­
suntoon viitaten valiokunta ehdottaa pykälän 2 
momenttia muutettavaksi siten, että rahoitustar­
kastuksen sijasta asianomainen ministeriö, 
käytännössä valtiovarainministeriö, vahvistaa 
säännöksessä viitatut direktiivin vaatimusten 
täyttämiseksi yleisesti sovellettavat menette­
lytapasäännöt 
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13 § Perustamispääoma: Lakiehdotuksen 3 §:n 
1 momentin muutoksen johdosta valiokunta eh­
dottaa muutettavaksi pykälän 2 momentissa ole­
vaa viittaussäännöstä. 

18 § Sivuliikkeen perustaminen valtioon, joka ei 
kuulu Euroopan talousalueeseen: Valiokunta on 
korjannut 1 momentissa olevan virheen. Lupa 
sivuliikkeen perustamiseen on haettava valtio­
neuvostotta eikä valtiovarainministeriöltä. 

36 § Luottoriskin kattamiseksi vaadittavien 
omien varojen määrä: Valiokunta on korjannut 
myös tämän pykälän 1 momentissa olevan vir­
heen. Kysymys on luottoriskin kattamiseksi 
vaadittavien omien varojen vähimmäismäärästä. 

38 § Positio-, selvitys-, vastapuoli- ja valuutta­
riskin kattamiseksi vaadittavien omien varojen 
määrä: Lakiehdotuksen 38 §:n l ja 2 momentissa 
on virheellisesti käsitelty valuuttariskiä ja muita 
vastaavia riskejä, jotka on otettava huomioon 
koko taseen osalta siitä riippumatta, onko sijoi­
tuspalveluyrityksellä lainkaan markkinariskidi­
rektiivin mukaista kaupankäyntivarastoa. Tä­
män vuoksi kaupankäyntivarastoon sisältyvistä 
riskeistä ja kokotaseeseen liittyvistä riskeistä eh­
dotetaan säädettäväksi eri momenteissa. 

39 § Kaupankäyntivarastaa koskevat poik­
keukset: Valiokunta on korjannut 1 momentissa 
olevan virheellisyyden ja muuttanut 2 momentin 
siten, että markkinariskit luetaan mukaan suu­
riin asiakasvastuisiin. 

Pykälän 3 momenttia ehdotetaan muutetta­
vaksi, jotta poikkeusmahdollisuus rajoitettaisiin 
markkinariskidirektiivin mukaisesti yksinomaan 
kaupankäyntivarastoon sisältyviin eriin ja jotta 
kaupankäyntivarastoon luettavat erät voitaisiin 
sisällyttää 36 §:ssä tarkoitettuihin luottoriskin 
kattamiseksi vaadittavien omien varojen määrää 
koskeviin eriin. 

43 § Tarkemmat määräykset: Perustuslakiva­
liokunnan lausuntoon viitaten valiokunta ehdot­
taa pykälän 1 momenttia muutettavaksi siten, 
että tarkempia määräyksiä vakavaraisuudesta ja 
riskien hallinnasta antaa rahoitustarkastuksen 
sijasta asianomainen ministeriö, eli käytännössä 
valtiovarainministeriö. 

Samasta syystä pykälän 2 momenttia ehdote­
taan muutettavaksi siten, että momentissa tar­
koitettu lainvalintasäännös rajataan viittaamalla 
asianomaiseen direktiiviin. 

45 § Asiakasvastuita koskevat rajoitukset: Va­
liokunta on korjannut 1 momentissa olleen 
teknisluonteisen virheen ja muuttanut 4 mo­
menttia, koska momentissa viitattu soveltamis­
ala sisältyy 3 momenttiinjajotta otettaisiin huo-

mioon luottolaitoslain mukaiset asiakasvastuita 
koskevat siirtymäsäännökset. 

Laki ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oikeu­
desta tarjota sijoituspalvelua Suomessa 

Johtolause: Valiokunta on lisännyt myös tä­
hän lakiin hallitusmuodon edellyttämän johto­
lauseen. 

Laki arvopaperimarkkinalain muuttamisesta 

1 luku 4 § Määritelmät: Valiokunta on täs­
mentänyt ja rajannut meklarin määritelmää si­
ten, että kysymyksessä on arvopaperinvälittäjän 
edustajana sijoituspalvelua tarjoavan luonnol­
lisen henkilön päätehtävä. 

3 luku 13 a § Muun julkisen kaupankäynnin 
säännöt: Peruslakivaliokunnan lausuntoon viita­
ten valiokunta ehdottaa pykälää muutettavaksi 
siten, että Suomen Pankin sijasta valtioneuvosto 
vahvistaa Suomen Pankin johtokunnan esityk­
sestä pykälässä tarkoitetut säännöt. Samasta 
syystä ehdotetaan vastaavasti muutettavaksi 
myös 2 ja 3 momenttia. 

3 luku 13 b §: Edellä olevaan pykälään ehdo­
tettujen muutosten johdosta valiokunta on teh­
nyt vaadittavat muutokset myös tähän pykälään. 

4 luku 7 § Arvopapereita koskevien luovutusten 
ilmoittaminen: 13 a §:ään tehdystä muutoksesta 
johtuen momentista ehdotetaan poistettavaksi 
viittaus Suomen Pankin vahvistamiin sääntöi­
hin. Lisäksi arvopapereita koskevien luovutus­
ten ehdotonta ilmoittamisvelvollisuutta ehdote­
taan lievennettäväksi. Rahoitustarkastus voi an­
taa tarkempia määräyksiä arvopapereilla tehty­
jen kauppojen ja muiden luovutusten ilmoitus- ja 
julkistamista vasta. 

5 luku 2 § Ilmoitusvelvollisuus: Pykälää ehdo­
tetaan muutettavaksi siten, että säännöksessä 
mainittu ilmoitusvelvollisuus ulotetaan sellaisen 
liikkeeseenlaskijan kaikkiin arvopapereihin,jon­
ka osakkeita on julkisen kaupankäynnin kohtee­
na. 

Pykälään ehdotetaan lisättäväksi poikkeus­
säännös, jonka mukaan rahoitustarkastus voi 
erityisestä syystä myöntää poikkeuksen 1 mo­
mentissa tarkoitetusta omistuksen julkisuudesta. 

5 luku 4 § llmoitettavat tiedot: Valiokunta on 
täsmentänyt pykälässä olevia viittauksia. 

5 luku 6 § Tarkemmat määräykset: Valiokunta 
on täsmentänyt viittaussäännöstä siten, että siinä 
viitataan myös saman luvun 2 §:ään. 

JO luku3 §Muutoksenhaku: 13 a§:ään tehtyjen 
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muutosten johdosta tästä pykälästä ehdotetaan 
poistettavaksi viittaus mainittuun pykälään. 

Voimaantulosäännös: Voimaantulosäännöstä 
ehdotetaan täydennettäväksi säännöksillä, jotka 
koskevat ryhtymistä lain täytäntöönpanotoimiin 
ennen lain voimaantuloa sekä säännöksessä vii­
tattujen velvollisuuksien noudattamista siirty­
mäajan jälkeen. 

Laki kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja 
termiineillä 

2 luku JO§ Välittäjä ja markkinatakaaja: Va­
liokunta ehdottaa 2 momenttia muutettavaksi 

1. 

siten, että välittäjän ja markkinatakaajan oikeu­
det voidaan myöntää ulkomaisen arvopaperin­
välittäjän lisäksi myös toimiluvan saaneelle 
arvopaperinvälittäjään rinnastettavalle ulko­
maiselle yhteisölle. Muutos edistää raaka-ainei­
siinja hyödykkeisiin perustuvien vakioitujenjoh­
dannaissopimusten markkinoiden kehittymistä. 

Valiokunta kunnioittaen ehdottaa, 

että lakiehdotukset hyväksyttäisiin näin 
kuuluvina: 

Laki 
sijoituspalveluyrityksistä 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti säädetään: 

1 luku 

Yleisiä säännöksiä 

1 ja 2 § 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

3§ 

Sijoituspalvelut 

Sijoituspalvelulla tarkoitetaan 
(l-3 kohta kuten hallituksen esityksessä) 
4) merkintäsitoumusten antamista arvopape­

rin liikkeeseenlaskun tai johdannaissopimuksen 
tekemisen yhteydessä ( emissiontakaaminen); 
(poist.) 

5) sijoituskohteiden hoitamista sellaisen asia­
kaskohtaisen sopimuksen nojalla, jossa toimek­
sisaajalle on annettu päätösvalta (omaisuuden­
hoito); sekä 

6) sijoituskohteiden merkitsijöiden hankkimis­
ta tai niiden merkintöjenjärjestämistä ( emission­
järjestäminen). 

Edellä 1 momentissa tarkoitettuna arvopape­
rinvälityksellä ei kuitenkaan pidetä sellaista toi­
meksiantojen välittämistä, jossa toimeksiannon 
vastaanottanut ja sen sijoituspalveluyritykselle 

tai luottolaitokselle välittänyt ilmoittaa asiak­
kaansa henkilöllisyyden toimeksiannon välit­
täessään, toimii sijoituspalveluyrityksen tai luot­
tolaitoksen täysimääräisellä vastuulla, eikä pidä 
asiakkaan arvopapereita, varoja tai muuta omai­
suutta hallussaan ( poist.). 

Edellä 1 momentissa tarkoitettuna sijoituspal­
velun tarjoamisena ei pidetä toimintaa,jota harjoi­
tetaan satunnaisesti muun laissa tunnustetun liike­
tai ammattitoiminnan ohessa ja jossa noudatetaan 
tuota toimintaa koskevaa lainsäädäntöä tai sitä 
täydentäviä säännöksiä ja määräyksiä. 

4--7§ 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

8§ 

Valvonta 

(l mom. kuten hallituksen esityksessä) 
Asianomainen ministeriö vahvistaa rahoitustar­

kastusta kuultuaan sijoituspalveluista arvopaperi­
markkinoilla annetussa neuvoston direktiivissä 93/ 
22/ETY asetettujen vaatimusten täyttämiseksi si­
joituspalvelua tarjottaessa yleisesti sovellettavat 
menettelytapasäännöt. ( Poist.) 
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2luku 

Sijoituspalveluyrityksen perustaminen ja omista­
minen 

9-12§ 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

13§ 

Perustamispääoma 

(1 mom. kuten hallituksen esityksessä) 
Perustettavan sijoituspalveluyrityksen, joka 

saa tarjota vain 3 §:n 1 momentin 1, 5 ja 6 kohdas­
sa tarkoitettuja sijoituspalvelu ja, osakepääoman 
on oltava vähintään miljoona markkaa. 

(3 ja 4 mom. kuten hallituksen esityksessä) 

14ja 15§ 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

3luku 

Sijoituspalveluyrityksen toiminta 

16 ja 17 § 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

18 § 

Sivuliikkeen perustaminen valtioon, joka ei kuulu 
Euroopan talousalueeseen 

Sijoituspalveluyrityksen, joka aikoo perustaa 
sivuliikkeen muuhun kuin 17 §:ssä tarkoitettuun 
valtioon, on haettava lupa sivuliikkeen perusta­
miseen valtioneuvosto/ta. Lupa voidaan myön­
tää,jos sivuliikkeen valvonta on riittävällä taval­
la järjestettävissä ja jos sijoituspalveluyrityksen 
taloudellinen tila ja hallinto huomioon ottaen 
sivuliikkeen perustaminen on perusteltua. Lupa­
hakemuksesta on pyydettävä rahoitustarkastuk­
senja Suomen Pankin lausunto. Valtioneuvosto 
voi asettaa rajoituksia ja ehtoja sivuliikkeen pe­
rustamisesta ja valvonnan toteuttamisesta. 

(2 mom. kuten hallituksen esityksessä) 

19 ja 20 § 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

4luku 

Tilinpäätös ja tilintarkastus 

21-28 § 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

5luku 

Vakavaraisuus ja riskien hallinta 

29-35 § 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

36 § 

Luottoriskin kattamiseksi vaadittavien omien 
varojen määrä 

Sijoituspalveluyrityksen omien varojen vähim­
mäismäärää laskettaessa on soveltuvin osin nou­
datettava, mitä luottolaitostoiminnasta annetun 
lain 76--78 §:ssä säädetään saamistenja sijoitus­
ten riskiryhmittelystä, taseen ulkopuolisista eris­
tä ja omien varojen vähimmäismäärästä. 

(2 mom. kuten hallituksen esityksessä) 

37 § 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

38 § 

Positio-, selvitys-, vastapuoli- ja valuuttariskin 
kattamiseksi vaadittavien omien varojen määrä 

Sijoituspalveluyrityksellä on sen lisäksi, mitä 
36 §:ssä säädetään, oltava omia varoja vähintään 
määrä, joka riittää kaupankäyntivarastoon liit­
tyvien seuraavien riskien kattamiseen: 

(Poist.) 
(1-5 kohta kuten hallituksen esityksessä 2 

momentin 1-5 kohta) 
Sijoituspalveluyrityksellä on 1 momentissa sää­

detyn lisäksi oltava omia varoja määrä, joka riit­
tää koko toiminnasta aiheutuvien valuuttakurssi­
riskien sekä 1 momentissa tarkoitettuihin riskeihin 
rinnastettavien riskien kattamiseen. 

39 § 

Kaupankäyntivarastoa koskevat poikkeukset 

Kaupankäyntivarastoon sisältyviä eriä ei ole 
otettava huomioon laskettaessa 36 §:n 1 momen­
tin mukaista sijoituspalveluyrityksen omien varo­
jen vähimmäismäärää. 

Kaupankäyntivarastoon sisältyvät saamiset, si­
joitukset ja taseen ulkopuoliset sitoumukset ote­
taan huomioon 45 §:ssä tarkoitettua asiakasvas­
tuiden enimmäismäärää laskettaessa rahoitustar­
kastuksen tarkemmin määräämällä tavalla. 

Rahoitustarkastus voi myöntää sijoituspalvelu­
yritykselle luvan lukea kaupankäyntivarastoon 
kuuluvat erät 36 §:n 1 momentissa tarkoitettuihin 
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saamisiin ja sijoituksiin sekä taseen ulkopuolisiin 
eriin, jolloin sijoituspalveluyrityksen ei tarvitse 
laskea 38 §:n 1 momentin mukaista omien varojen 
vaatimusta. 

40--42§ 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

43 § 

Tarkemmat määräykset 

Asianomainen ministeriö antaa tarkempia 
määräyksiä 29-42 §:n soveltamisesta sekä niissä 
tarkoitettujen tietojen ilmoittamisesta rahoitus­
tarkastukselle. 

Rahoitustarkastus voi myöntää sijoituspalve­
luyritykselle määräajaksi sijoituspalveluyritysten 
ja luottolaitosten omien varojen riittävyydestä an­
netun neuvoston direktiivin 9316/ETY mukaisesti 
luvan noudattaa 29-42 §:n sijasta soveltuvin 
osin luottolaitostoiminnasta annetun lain sään­
nöksiä. 

2. 

6 luku 

Suurten vastuiden hallinta 

44§ 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

45 § 

Asiakasvastuita koskevat rajoitukset 

Asiakasvastuut eivät saa ylittää yhtä neljäs-

osaa tai, jos asiakasyhteisö ( poist.) on sijoitus­
palveluyrityksen emo- tai tytäryritys taikka emo­
yrityksen tytäryritys, yhtä viidesosaa sijoituspal­
veluyrityksen omista varoista. 

(2 ja 3 mom. kuten hallituksen esityksessä) 
Asiakasvastuita laskettaessa on soveltuvin osin 

noudatettava, mitä luottolaitostoiminnasta anne­
tun lain 106 §:ssä säädetään. 

(5 mom. kuten hallituksen esityksessä) 

46 ja 47 § 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

7luku 

Erinäisiä säännöksiä 

48-52§ 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

8luku 

Rangaistussäännökset 

53-56§ 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

9luku 

V oimaantulo- ja siirtymäsäännökset 

57-60§ 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

Laki 
ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua Suomessa 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti säädetään: 

1 luku 

Yleisiä säännöksiä 

1-3§ 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

2luku 

Sijoittautumisoikeus ja sijoituspalvelun tarjoami­
sen vapaus Euroopan talousalueeseen kuuluvasta 

valtiosta 

4-6§ 
(Kuten hallituksen esityksessä) 
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3luku 

Sijoittautumisoikeus, edustusto ja sijoituspalve­
lun tarjoamisen vapaus valtiosta, joka ei kuulu 

Euroopan talousalueeseen 

3. 

7-12§ 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

4luku 

Muut säännökset 

13-17 § 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

Laki 
arvopaperimarkkinalain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 26 päivänä toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/89) 1 luvun 3 §ja 

4 §:n 1 ja 2 momentti, 3luvun 2 §:n 2 momentti, 3 §:n 1 momentti, 4 §ja sen edellä väliotsikko, 5 §, 6 §:n 
1 momentti, 7 §, 9 §ja sen edellä väli otsikko, 10 §:n 1 momentti ja sen edellä väliotsikko, 12 §ja sen 
edellä väliotsikko, 13 §ja sen edellä väliotsikko, 4 luvun 5 §:n 2 momentti, 6-9 §ja 7 §:n edellä 
väliotsikko, 5 luvun 2-5 §,sellaisena kuin 2 §:n 1 momentti on 9 päivänä elokuuta 1993 annetussa 
laissa (740/93) sekä 2 ja 3 §:n edellä väliotsikko, ?luvun 1 §:n 1-4 momentti, sellaisena kuin niistä 2-
4 momentti ovat 9 päivänä elokuuta 1993 annetussa laissa (740/93), 3 §:n 2 momentti, sellaisena kuin 
se on 9 päivänä elokuuta 1993 annetussa laissa (740/93), 8 luvun 2 ja 3 §, sellaisina kuin ne ovat 9 
päivänä elokuuta 1993 annetussa laissa (740/93)ja 10 luvun 3 §:n 1, 2, 4 ja 5 momentti, sellaisina kuin 
niistä 2, 4 ja 5 momentti ovat 9 päivänä elokuuta 1993 annetussa laissa (740/93); 

lisätään 3lukuun 2 a §ja sen edelle väliotsikko, 2 b §ja sen edelle väliotsikko, 6 a §, 12 a §, 13 a, 13 b, 
14 §ja sen edelle väli otsikko, 4luvun 3 §:ään 2 momentti, 5 lukuun 4 a §ja sen edelle väliotsikko, 6 § 
ja sen edelle väli otsikko, 7 luvun 1 §:ään 6 momentti, 2 §:ään 4 momentti ja 10 luvun 1 §:ään 3 ja 4 
momentti sekä 

kumotaan 1 luvun 4 §:n 3-5 momentti, sellaisena kuin niistä 4 §:n 3 momentti on 20 päivänä 
joulukuuta 1991 annetussa laissa (1554/91)ja 5 momentti 9 päivänä elokuuta 1993 annetussa laissa 
(740/93), ja 4luvun 10 §seuraavasti: 

1 luku 

Yleisiä säännöksiä 

3§ 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

4§ 
Tässä laissa tarkoitetaan: 
(1-5 kohta kuten hallituksen esityksessä) 
6) meklarilla luonnollista henkilöä, joka 

arvopaperinvälittäjän edustajana päätehtävä­
nään tarjoaa sijoituspalvelua; sekä 

(7 kohta kuten hallituksen esityksessä) 

3luku 

Julkinen kaupankäynti arvopapereilla 

2, 2 a, 2 b, 3-6 a, 7, 9, 10, 12, 12 aja 13 § 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

13 a§ 
Valtioneuvosto vahvistaa Suomen Pankin joh­

tokunnan esityksestä säännöt 1 luvun 2 §:n 1 mo­
mentin 2 kohdassa tarkoitettujen arvopaperien 
muussa julkisessa kaupankäynnissä muualla 
kuin arvopaperipörssissä arvopaperinvälittäjien 
ja muiden ammattimaisten sijoittajien kesken 
noudatettavista menettelytavoista, ( poist.) jos 
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kaupankäynti on järjestetty ja säännelty luotetta­
vasti ja tasapuolisesti. Suomen Pankki voi tehdä 
mainitun esityksen, jos se on tarpeen sen tehtävien 
hoitamiseksi. Suomen Pankin esitykset on joko 
muuttamattomina hyväksyttävä tai hylättävä. 
Säännöissä on otettava huomioon kaupankäyn­
nin kohteena olevien arvopaperien ja niillä käy­
tävän kaupan erityispiirteet, kaupankäyntiin 
osallistuvat sijoittajat sekä soveltuvin osin nou­
datettava, mitä 13 §:n 1 ja 2 momentissa on sää­
detty. 

Sen estämättä, mitä edellä 1 momentissa sääde­
tään, Suomen Pankki voi ilmoittaa edellytykset, 
joiden mukaan se käy arvopapereilla kauppaa ra­
hapoliittisten tehtäviensä hoitamiseksi. 

Muuhun julkiseen kaupankäyntiin, johon 1 
momentin mukaisesti on vahvistettu säännöt, so­
velletaan 12 ja 12 a §:n säännöksiä, lukuun ot­
tamatta mitä 12 §:n 4 momentissa ja 12 a §:n 3 
momentissa säädetään. 

(4 mom. kuten hallituksen esityksessä) 

13 b§ 
(1 mom. kuten hallituksen esityksessä) 
Valtioneuvoston on ennen 1 momentissa tar­

koitetun ilmoituksen tekemistä pyydettävä Suo­
men Pankilta lausunto, jos valtioneuvosto on 
13 a §:n mukaisesti vahvistanut säännöt arvo­
paperien julkista kaupankäyntiä varten. Mikäli 
Suomen Pankin lausunto on kielteinen, ei ilmoi­
tusta tule tehdä. 

Mitä 2 momentissa säädetään, noudatetaan 
vastaavasti, jos 13 a §:n mukaisesti vahvistettujen 
sääntöjen vahvistaminen peruutetaan. 

14§ 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

4luku 

Arvopaperikauppa ja arvopaperinvälitys 

3, 5 ja 6 § 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

7§ 

Arvopapereita koskevien luovutusten ilmoit­
taminen 

(1 mom. kuten hallituksen esityksessä) 
Arvopaperinvälittäjän on tehtävä edellä 

momentissa tarkoitettu ilmoitus rahoitustarkas-

tuksen määräämällä tavalla joko asianomaiselle 
arvopaperipörssille, julkisen kaupankäynnin 
muulle järjestäjälle, erityisestä syystä muulle ra­
hoitustarkastuksen valvottavalle ja sen tätä tar­
koitusta varten hyväksymälle yhteisölle taikka 
rahoitustarkastukselle tai Suomen Pankille 
(poist.). Mikäli tiedot saadaan suoraan kaupan­
käyntijärjestelmästä, ei ilmoitusta tarvitse tehdä. 

(3 ja 4 mom. kuten hallituksen esityksessä) 
Ilmoitus, joka koskee 1 luvun 2 §:n 1 momen­

tin 2 kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla teh­
tyjä kauppoja ja muita luovutuksia, voidaan an­
taa 3 momentissa tarkoitettujen tietojen yhdistel­
mänä (poist.) ja julkistaa rahoitustarkastuksen 
määräämällä tavalla. 

(6 mom. kuten hallituksen esityksessä) 

8ja 9§ 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

5luku 

Sisäpiiriä koskevat säännökset 

2§ 

Ilmoitusvelvollisuus 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevien 
osakkeiden ja osakkeeseen osakeyhtiölain mu­
kaan oikeuttavien arvopaperien sekä tällaiset ar­
vopaperit liikkeeseen laskeneen yhtiön muiden 
osakkeiden ja osakkeeseen osakeyhtiölain mukaan 
oikeuttavien muiden arvopaperien omistus on jul­
kista, jos arvopaperin omistaja on: 

(1-4 kohta kuten hallituksen esityksessä) 
Rahoitustarkastus voi erityisestä syystä myön­

tää poikkeuksen 1 momentissa tarkoitetusta omis­
tuksen julkisuudesta. 

(3 mom. kuten hallituksen esityksen 2 mom.) 

3§ 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

4§ 
Arvopaperipörssiin ja muutajulkista kaupan­

käyntiä järjestävään arvopaperinvälittäjään tai 
arvopaperinvälittäjien yhteisöön 2 §:n 1 momen­
tin 1 tai 3 kohdassa tarkoitetussa suhteessa ole­
van henkilön on tehtävään tullessaan ilmoitetta­
va arvopaperipörssille, arvopaperinvälittäjälle 
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tai arvopaperinvälittäjien yhteisölle holhoukses­
saan oleva henkilö sekä 2 §:n l momentin 4 koh­
dassa tarkoitettu yhteisö tai säätiö sekä tiedoissa 
tapahtuvat muutokset. Tällaisen henkilön on lii­
tettävä ilmoitukseensa 3 §:n l momentin 4--6 
kohdassa tarkoitetut tiedot. 

Arvopaperinvälittäjään 2 §:n l momentin l tai 
2 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan henki­
lön on tehtävään tullessaan ilmoitettava välittä­
jälle holhouksessaan oleva henkilö sekä 2 §:n 1 
momentin 4 kohdassa tarkoitettu yhteisö tai sää­
tiö sekä tiedoissa tapahtuvat muutokset. Ilmoi­
tukseen on liitettävä 3 §:n 1 momentin 4--6 koh­
dassa tarkoitetut tiedot. 

4 aja 5 § 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

6§ 

Tarkemmat määräykset 

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia mää­
räyksiä tässä luvussa tarkoitettujen ilmoitusten 
tekemisestä, rekisterinpidosta ja rekisterin julki­
suudesta sekä 4 a §:ssä ja 5 §:n 2 momentissa 
tarkoitetusta menettelystä. Rahoitustarkastus 
voi määrätä, että 2, 3 tai 4 §:ssä tarkoitettua 
ilmoitusvelvollisuutta ei sovelleta tiettyihin yh­
teisöihin tai luottamustoimiin. 

7luku 

Arvopaperimarkkinoiden valvonta 

1-3§ 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

2 260309 

8luku 

Rangaistussäännökset 

2ja 3 § 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

10 luku 

Erinäisiä säännöksiä 

l § 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

3§ 

Muutoksenhaku 

Valtioneuvoston tai asianomaisen ministeriön 
3 luvun 2 §:n l momentin, 4 §:n 2 momentin 
( poist.) ~ 3 §:n .3 momentin sekä ( poist.) 13 a §:n i 
momentm noJalla antamaan päätökseen ei saa 
hakea muutosta valittamalla. 

(2 mom. kuten hallituksen esityksessä) 

(4 ja 5 mom. kuten hallituksen esityksessä) 

Voimaantulosäännös 
(l mom. kuten hallituksen esityksessä) 
Hakemus arvopaperipörssin sääntöjen ja muus­

sa julkisessa kaupankäynnissä noudatettavien 
sääntöjen vahvistamisesta voidaan ottaa käsiteltä­
väksi jo ennen lain voimaantuloa ja säännöt vah­
vistaa sekä ryhtyä muihinkin lain täytäntöönpanon 
edellyttämiin toimenpiteisiin ennen lain voimaan­
tuloa. 

Tämän lain 4 luvun 7 §:ssä sekä 5 luvun 3 ja 
4 §:ssä tarkoitettuja velvollisuuksia on noudatet­
tava kahden kuukauden kuluttua lain voimaantu­
losta. 
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4. 
Laki 

kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineillä annetun lain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 26 päivänä elo kuuta 1988 kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineillä annetun 

lain (772/88) 1 luvun 4 §:n 1 ja 2 momentti, 2 luvun 10 §ja sen edellä väliotsikko, 11 §ja sen edellä 
väliotsikko, 3 luvun 3 §:n 1 momentti, 5 §:n 1 momentti, sellaisena kuin se on 9 päivänä elokuuta 1993 
annetussa laissa (741193), 6 ja 7 §, 9 §:n 1 ja 2 momentti, sellaisena kuin ne ovat 9 päivänä elokuuta 1993 
annetussa laissa (7 41193) ja 4 luvun 1 §, sellaisena kuin sen 1 ja 2 momentti ovat 9 päivänä elokuuta 
1993 annetussa laissa (741/93); 

lisätään 2 luvun 8 §:ään 3 momentti ja 3 luvun 2 §:ään 4 momentti, sekä 
kumotaan 5 luvun 8 §:n 3 momentti, seuraavasti: 

1 luku 

Yleisiä säännöksiä 

4§ 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

2luku 

Optioyhteisö ja markkinaosapuolet 

8§ 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

10 § 

Välittäjä ja markkinatakaaja 

(1 mom. kuten hallituksen esityksessä) 
Optioyhteisö saa lisäksi myöntää välittäjän ja 

markkinatakaajan oikeudet arvopaperinvälittä­
jältä Suomessa edellytettyä toimilupaa vastaa­
van toimiluvan viranomaiselta Euroopan ta­
lousalueella saaneelle ulkomaiselle arvopaperin­
välittäjälle, jolla ei ole kiinteää toimipaikkaa 
Suomessa. Valtiovarainministeriön määräämin 
ehdoin voidaan myös muulle ulkomaiselle arvo-

Helsingissä 7 päivänä kesäkuuta 1996 

Asian ratkaisevaan käsittelyyn valiokunnassa 
ovat ottaneet osaa puheenjohtaja Tuulikki Hä­
mäläinen /sd, varapuheenjohtaja Seppo Kääriäi­
nen /kesk sekä jäsenet Matti Aura /kok, Arto 
Bryggare /sd, Mikko Immonen /vas, Martti Kor-

paperinvälittäjälle tai toimiluvan saaneelle arvo­
paperinväliltäjään rinnastettavalle ulkomaiselle 
yhteisölle myöntää välittäjän ja markkinatakaa­
jan oikeudet. 

(3 ja 4 mom. kuten hallituksen esityksessä) 

11§ 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

3luku 

Optioyhteisön toiminta 

2, 3, 5-7 ja 9 § 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

4luku 

Johdannaismarkkinoiden valvonta 

1 § 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

V oimaantulosäännös 
(Kuten hallituksen esityksessä) 

honen /vas, Riitta Korhonen /kok, Pekka Kuos­
manen /kok, Leena Luhtanen /sd, Erkki J. Parta­
nen /sd, Kirsi Piha /kok, Vuokko Rehn /kesk, Ola 
Rosendahl /r, Mauri Salo /kesk, Sakari Smeds 
/skl ja Osmo Soininvaara /vihr. 
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PERUSTUSLAKIVALIOKUNTA 

Lausunto 12/1996 vp 
Hallituksen esitys 7/1996 vp 

Liite 

Ta! ousvaliokunnalle 

Talousvaliokunta on kirjeellään 26 päivältä 
huhtikuuta 1996 pyytänyt perustuslakivalio­
kunnan lausunnon hallituksen esityksestä n:o 7/ 
1996 vp laiksi sjoituspalveluyrityksistä ja siihen 
liittyväksi lainsäädännöksi, erityisesti Suomen 
Pankin ja rahoitustarkastuksen norminantoval­
taa koskeviita osin. 

Valiokunnassa ovat olleet kuultavina lainsää­
däntöneuvos Ilkka Harju valtiovarainministe­
riöstä, lainsäädäntöneuvos Sami Manninen oi­
keusministeriöstä, toimistopäällikkö Markku 
Malkamäki ja lakiasiainpäällikkö Arno Lind­
gren Suomen Pankista, osastopäällikkö Markku 
Lounatvuori rahoitustarkastuksesta, professori 
Mikael Hiden ja professori Olli Mäenpää. 

Käsiteltyään asian valtiosääntöoikeudelliselta 
kannalta perustuslakivaliokunta esittää kun­
nioittaen seuraavaa. 

Hallituksen esitys 

Esityksessä ehdotetaan säädettäväksi laki si­
joituspalveluyrityksistä. Lailla pääasiallisesti 
pantaisiin täytäntöön neuvoston direktiivi sijoi­
tuspalvelujen tarjoamisesta arvopaperimarkki­
noilla. Lisäksi ehdotetaan sijoituspalveluja tar­
joavia sijoituspalveluyrityksiä ja luottolaitoksia 
koskevan laintasoisen sääntelyn yhtenäistämis­
tä. 

Ehdotetut lait ovat tarkoitetut tulemaan voi­
maan mahdollisimman pian. 

Esitykseen ei sisälly erillisiä säätämisjärjestys­
perusteluja. 

Esityksen perustelujen mukaan rahoitus­
markkinoita koskevalle lainsäädännölle on tyy­
pillistä, että valvontaviranomaiselle varataan oi­
keus antaa sitovia ja tarkentavia määräyksiä val­
vottavien yhteisöjen laissa säädetyistä velvolli­
suuksista. Tätä mahdollisuutta puoltaa se, että 
valvontaviranomaisella on oikeus saada valvot­
tavilta yhteisöiltä välittömästi tietoa määräyksen 

kohteena olevasta toiminnasta. Lakiehdotuksiin 
sisältyy kohtia rahoitustarkastuksen maa­
räystenantovaltuudesta. Lisäksi Suomen Pan­
kille ehdotetaan valtuutta säännellä vahvistamit­
taan säännöillä vieraan pääoman ehtoisten arvo­
paperien markkinoita eräin osin. 

Valiokunnan kannanotot 

Yleistä 

Esityksen valtiosääntöoikeudellinen merkit­
tävyys johtuu siitä, että lakiehdotuksiin sisältyy 
norminantovaltuuksia sekä Suomen Pankille 
että sen yhteydessä toimivalle rahoitustarkastuk­
selle. 

Tällaisia valtuuksia tulee tarkastella siitä ylei­
sestä kysymyksestä käsin, missä määrin aineelli­
sena pidettävää norminantovaltaa ylipäätään 
voidaan uskoa muille kuin sellaisille toimielimil­
le,joillejoko perustuslakien mukaan (tasavallan 
presidentti ja valtioneuvosto) tai tavanomaisoi­
keudellisen käytännön perusteella (ministeriöt) 
voi kuulua lakia alemmanasteista säädösvaltaa. 
Kysymyksenasettelun taustalla on näkemys, jon­
ka mukaan näiden mainittujen, eräänlaisten var­
sinaisten säädösvallan käyttäjien piirissä säädös­
valta on tavalla tai toisella parlamentaarisen vas­
tuukatteen alaista, kun taas muiden eli ministe­
riön alaisten ja kokonaan ministeriöhallinnon 
ulkopuolisten toimielinten norminanto on sen 
ui ottuma ttomissa. 

Aineellisella norminantovallalla tarkoitetaan 
toimivaltaa antaa yleisesti sitovia sääntöjä eli 
aineellisia oikeusnormeja, jotka vaikuttavat yk­
sityisten oikeusasemaan tai muutoin koskevat 
lainsäädännön alaan kuuluvia seikkoja. Tällai­
nen lainsäädäntövallan delegointi merkitsee sitä, 
että valtuuden saava toimielin voi enemmän tai 
vähemmän itsenäisesti asettaa yleisiä aineellisia 
oikeusnormeja. Tämä ei puolestaan hallitusmuo-
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don 2 §:n vallanjakosäännökset huomioon ot­
taen suoranaisesti kuulu toimeenpanovallan 
käytön piiriin, minkä vuoksi lainsäädäntövallan 
delegoinnille on asetettu melko ahtaat edellytyk­
set. Yleistykseen pyrkien voidaan sanoa, että 
mitä täsmällisempi sisällöltään ja rajatumpi so­
veltamisalaltaan lain valtuutussäännös on ja 
mitä vähäisempi on delegoitavan sääntelyn asial­
linen merkitys, sitä aiemmalle tasolle säädösval­
taa voidaan siirtää. 

Tätä lainsäädäntövallan delegointia koskevaa 
perusasetelmaa toisaalta hämärtää se, että hal­
linnollista toimeenpanovaltaa on mahdollista 
käyttää myös määräysten muodossa, esimerkiksi 
teknisluonteisina tai muutoin sisällöltään tar­
koin rajattuina täytäntöönpanomääräyksinä, 
vaikka ne koskisivatkin ulkopuolisia. Siten kai­
kessa varsinaisten säädösvallan käyttäjien piirin 
ulkopuolelle uskotussa määräystenantovallassa 
ei ole kysymys lainsäädäntövallan delegoinnista 
valtiosääntöoikeudellisesti merkittävässä mieles­
sä. 

Perustuslakivaliokunta on eri yhteyksissä to­
dennut Suomen Pankinjäävän niiden hallintovi­
ranomaisten piirin ulkopuolelle, joille hallitus­
muodon periaatteiden mukaan voidaan luovut­
taa aineellista lainsäädäntövaltaa (esim. PeVL 
1111993 vp). Mitään valtiosääntöön perustuvaa 
syytä tämän kannan muuttamiseen ei valiokun­
nan mielestä ole. Näin ollen on tarpeen selvittää 
lakiehdotuksissa Suomen Pankille ja rahoi­
tustarkastukselle,joka myös jää varsinaisten sää­
dösvallan käyttäjien piirin ulkopuolelle, uskotun 
norminantovallan sisältöä; onko siinä kysymys 
aineellisesta lainsäädäntövallasta? 

Suomen Pankin norminanto 

3. lakiehdotuksen 3 luvun 13 a §sisältää Suo­
men Pankille tarkoitetun vallan määritellä vie­
raan pääoman ehtoisten arvopaperien kaupan­
käynnin menettelytapoja. Suomen Pankki voisi 
vahvistaa säännöt arvopaperinvälittäjien ja mui­
den ammattimaisten sijoittajien kesken muualla 
kuin arvopaperipörssissä noudatettavista menet­
telytavoista. Kun otetaan huomioon näiden 
sääntöjen kattamien asiakokonaisuuksien yh­
teys saman luvun 13 §:ään, jonka sisältö ulottuu 
varsin laajalle, on valiokunnan mielestä valtuu­
tuksessa kysymys Suomen Pankin hyväksi tule­
vasta aineellisesta lainsäädäntövallasta. Tästä 
syystä 3. lakiehdotus on 3 luvun 13 a §:n takia 
käsiteltävä perustuslainsäätämisjärjestyksessä. 

Rahoitustarkastuksen norminanto 

Kaikissa esityksen lakiehdotuksissa on sään­
nöksiä rahoitustarkastuksen sellaisesta mää­
räyksenantovallasta, joka sinänsä sopii hallin­
nollisen toimeenpanovallan käyttöön. Lainsää­
däntövallan delegoinnin sallittavuuden kannalta 
valtiosääntöistä huomiota ansaitsevia normin­
antovaltaa perustaviasäännöksiä on kuitenkin 1. 
lakiehdotuksen 8 §:n 2 momentissa, 29, 30, 38, 
40, 43 ja 50 §:ssä sekä 2. lakiehdotuksen 10 §:ssä 
ja 15 §:n 1 momentissa. 

1. lakiehdotus 

Lakiehdotuksen 8 §:n 2 momentin mukaan 
rahoitustarkastus vahvistaa lain 3 §:n 2 momen­
tissa tarkoitetut yleisesti sovellettavat menettely­
tapasäännöt. Ne koskisivat lain nimenomaisen 
säännöksen mukaan myös sellaisia henkilöitä, 
jotka eivät ole rahoitustarkastuslain nojalla ra­
hoitustarkastuksen valvottavia. Viitatussa lain­
kohdassa jätetään arvopaperinvälitys-käsitteen 
ulkopuolelle tietynlainen toimeksiantojen 
välittäminen, jossa kuitenkin tulisivat nouda­
tettaviksi rahoitustarkastuksen 8 §:n 2 momentin 
nojalla antamat menettelytapasäännöt. Valio­
kunnan käsityksen mukaan käsillä oleva valtuus 
mahdollistaa aineellisena pidettävän norminan­
non ja johtaa siksi vaatimukseen perustuslain­
säätämisjärjestyksen käyttämisestä. 

Lakiehdotuksen 29, 30, 38, 40 ja 50§ liittyvät 
riskien hallintaan siten, että laissa määritellään 
yleisesti sallitun riskin rajat tarkempi en määräys­
ten antamisen riskin määrästä jäädessä rahoitus­
tarkastukselle. Näiden valtuuksien osalta lain 
asianomaiset säännökset erikseen sekä muodos­
tamansa sääntelykokonaisuuden ja siitä joh­
dettavien periaatteiden perusteella tulevat sellai­
siksi oikeudellisiksi kiinnekohdiksi, jotka rajaa­
vat valtiosäännön kannalta riittävästi rahoitus­
tarkastuksen norminantovaltaa. Nämä valtuu­
det eivät siten vaikuta lakiehdotuksen käsittely­
järjestykseen. 

Viimeksi mainitut säännökset aiheuttaisivat 
sen, että rahoitustarkastus voi itse määritellä, 
mikä on sallittu ja turvallinen riski. Kun rahoi­
tustarkastus samalla valvoisi näin antamiensa 
määräysten noudattamista, saattaisi riskin tasoa 
koskevien lain säännösten itsenäinen merkitys 
oleellisesti vähentyä. Valiokunnan käsityksen 
mukaan tällaista tilannetta ei voi pitää sinänsä 
valtiosäännön vastaisena, mutta se soveltuu huo­
nosti hallitusmuodon 92 §:stä ilmenevään hallin-
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non lainalaisuusperiaatteeseen ja vaikuttaa hal­
linnon järjestämistapana ilmeisen epätarkoi­
tuksenmukaiselta. Mikä esimerkiksi olisi rahoi­
tustarkastuksen, tai oikeastaan valtion vastuu 
jos rahoitustarkastuksen sitovasti määräämä ris: 
kitaso osoittautuukin virhearvioksi? Valiokun­
nan mielestä on tällaisten seikkojen vuoksi asian­
mukaista, että tarkoitetut norminantovaltuudet 
annetaan asianomaiselle ministeriölle. 

Lakiehdotuksen 43 §:n 1 momentin mukaan 
rahoitustarkastus an~aa tarkempia määräyksiä 
29~2 §:n soveltamisesta. Säännös perustaisi 
rah01tustarkastukselle laajan ja yksilöimät­
tömän vallan antaa aineellisia oikeusnormeja. 
Lakiehdotus on tämänkin seikan vuoksi käsitel­
tävä perustuslainsäätämisjärjestyksessä. Lisäksi 
valiokunta viittaa myös tämän valtuuden osalta 
edellä esille otettuun hallinnon lainalaisuusperi­
aatteeseen liittyvään näkökohtaan. 

2. lakiehdotus 

Lakiehdotuksen 10 §:n mukaan rahoitustar­
kastus antaisi ulkomaisen sijoituspalveluyrityk­
sen edustustolle määräykset sen avaamisesta toi­
minnasta ja valvonnasta. Tällaisella edustustolla 
e~.2 _§:n 4 kohd~n perusteella olisi oikeutta tarjota 
SlJOttuspalveluJa, vaan se toimisi lähinnä liike­
suhteiden solmimista ja sijoituspalvelujen esitte­
lyä varten. Edustuston rajallisen toiminnan huo­
mioon ottaen rahoitustarkastuksen määräys­
':~lt~a ~-~-tältä osin pid~ttävä sella!sena teknis- ja 
tayt!fn~~-onl?.anoluontetsena normmantona, joka 
valt10saannon kannalta soveltuu toimeenpano­
vallan käyttöön. 

Rahoitustarkastus voisi antaa 15 §:n 1 mo­
mentin nojalla tarkempia määräyksiä ulkomai­
sen sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeen maksu­
valmiuden turvaamisesta. Lain tasolla asetettai­
siin pelkästään yleis~uonteinen vaatimus, jonka 
mukaan maksuvalmiUden on oltava turvattu si­
vuliikkeen toimintaan nähden riittävällä tavalla. 
Ehdotetun valtuutuksen näennäistä avoimuutta 
v_~h~ntää, että a_siaan vaikuttaa myös kyseisen 
SlJOituspalveluyntyksen kotivaltion lainsäädän­
tö_. Kun lisäksi ulko~aista sijoituspalveluyritystä 
lam 1 §:n 2 momentm perusteella koskisi sama 
toiminnallinen säännöstö kuin vastaavia suoma­
laisia yrityksiä, valiokunta on päätynyt tämän 
valtul!den osalta ~amanlai~een valtiosääntö- ja 
tark01tuksenmukatsuusarvwon kuin edellä 1. la­
kiehdotuksen 30 §:stä. 

Eräiden norminantovaltuuksien muuttaminen 

Valiokunta on edellä katsonut, että 1. lakieh­
dotus on 8 §:n 2 momentin ja 43 §:n 1 momentin 
sekä 3.lakiehdotus 3luvun 13 a §:n takia käsitel­
t~.':ä yer_ustusla~nsäätämisjärjestyksessä, koska 
natssa lamkohdtssa delegoidaan aineellista lain­
säädäntöv~Itaa r~hoitustarkastukselle ja Suo­
me!l Panktlle. N~t~en kannanottojen johdosta 
vahokunta on arv10mut, muuttuuko asia valtio­
sä~n~-~-oi~e~~elliselta kann~lta toisenlaiseksi, jos 
lamsaadantovaltaa deleg01taisiinkin varsinais­
te!! säädösvallan käyttäjien piiriin, esimerkiksi 
asianomaiselle ministeriölle. Merkittävä valtio­
sääntökysymys tällöin on, missä sisällöllisissä 
rajoissa lainsäädäntövallan delegointi on mah­
dollista tavallisella lailla. 

Vakiintuneeksi muodostuneessa lainsäädän­
t~käytännössä (~s. esim. PeVL 19/1994 vp) on 
ptdetty mahdolhsena säätää tavallisella lailla 
ett~.Jokin_lai!l piiriin sinänsä kuuluva asia järjes: 
tetaan ostttam asetuksella tai tätäkin alemman­
asteisella säädöksellä. Toisaalta on katsottu että 
kokonaisen oikeusalan siirtäminen lain ta~osta 
alem~anasteisten säädösten varaan voi tapah­
tua vam perustuslainsäätämisjärjestyksessä. Vai­
~~~~ett~a -~ä~~ä~isJ_ärJe~tyst~ on pidetty niin 
tkaan valttamattomana,JOS latlla valtuutettaisiin 
antamaan alemmanasteisella säädöksellä esimer­
k!ksi sel_I_aisia ~äänn~ks~ä, jotka kajoavat perus­
otkeuksun. Vnme atkoma delegoinnin sallitta­
vuutta arvioidessaan perustuslakivaliokunta on 
kiinnittänyt huomiota yleisluonteisempaan täs­
mällisyys-avoimuus-perusteeseen. 

1. lakiehdotuksen valtiosääntöoikeudellisesti 
merkityk~ellisistä val_tu~tussäännöksistä 8 §:n 2 
momentti on delegommn sallittavuutta koske­
v_~:_n e_~ellytys!en ~annalta yksilöimättömyydes­
saan Juan avom, stllä ehdotuksesta ei selviä mil­
l~i-~ia ~ä~rä~k~iä voit~isiin ~ntaa menettelytapa­
saant?m~_. S~kst t~v~ll.t_s:n lamsäädäntöjärjestyk­
se!l kayttamtsekst et ruta pelkästään se, että nor­
mmantovalta uskotaan asianomaiselle ministe­
riölle. Valiokunnan käsityksen mukaan näiden 
valtuutusten sisällön täsmentämiseksi olisi val­
ti?säännön kannalta riittävää esimerkiksi sitoa 
nnden käyttäminen laissa joihinkin asiallisiin 
edellytyksiin tai rajoituksiin taikka siihen mikä 
on tarpeen asianomaisissa, jo annetuissa direktii­
veissä asetettujen vaatimusten täyttämiseksi. Jos 
kysy~ys ~.uitenkin '?n pelkkien menettelyteknis­
ten saantoJen antamtsesta, ministeriön vaituotta­
minen voidaan toteuttaa tavallisella lailla. 

Myös 43 §:n 1 momentti vaikuttaa sanamuo-
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doltaan varsin avoime1ta. Kun kuitenkin otetaan 
huomioon tämän valtuutuksen liittyminen 29-
42 §:ään, joiden säännökset ovat verrattain täs­
mällisiä, valiokunta katsoo alemmanasteisen 
norminantovallan olevan riittävästi sidoksissa 
lain säännöksiin ja niistä ilmeneviin periaattei­
siin. Siksi 43 §:n 1 momentin mukaisen normin­
antovallan uskomisesta asianomaiselle ministe­
riölle on mahdollista säätää tavallisella lailla. 

Jos 3. lakiehdotuksen 3luvun 13 a §:n mukai­
nen valtuutus uskotaan varsinaisten säädösval­
lan käyttäjien piiriin, ei asia valiokunnan mieles­
tä anna aihetta valtiosääntöoikeudellisiin huo­
mautuksiin. 

Valiokunta toteaa, että kahden viimeksi mai­
nitun valtuutuksen täsmällisyyttä olisi mahdol­
lista lisätä liittämällä norminantovallan käyttö 
edellä tarkoitettuun tapaan asianomaiseen 
direktiiviin. 

1. lakiehdotuksen 43 §:n 2 momentti 

Kyseisessä säännöksessä rahoitustarkastus oi­
keutettaisiin myöntämään sijoituspalveluyrityk­
selle lupa noudattaa tämän lain vakavaraisuut-

Helsingissä 24 päivänä toukokuuta 1996 

Asian ratkaisevaan käsittelyyn valiokunnassa 
ovat ottaneet osaa puheenjohtaja Ville Itälä 
/kok, varapuheenjohtaja Johannes Koskinen /sd 
sekä jäsenet Esko Helle /vas, Gunnar Jansson /r, 
Ulla Juurola /sd, Anneli Jäätteenmäki /kesk, 

ta ja riskien hallintaa koskevien säännösten ase­
mesta soveltuvin osin luottolaitostoiminnasta 
annetun lain säännöksiä. Valiokunnan käsityk­
sen mukaan tällainen lainvalintasäännös on 
mahdollista sijoittaa tavalliseen lakiin vain, jos 
poikkeusluvan myöntäminen sidotaan itse laissa 
rahoitustarkastuksen harkintaa rajoittavasti oi­
keudellisiin edellytyksiin. 

Edellä esitetyn perusteella perustuslakiva­
liokunta esittää kunnioittavasti, 

että 2. ja 4. lakiehdotus voidaan käsitel­
lä valtiopäiväjärjestyksen 66 §:ssä sääde­
tyssä järjestyksessä ja 

että 1. ja 3. lakiehdotus on käsiteltävä 
valtiopäiväjärjestyksen 67 §:ssä säädetys­
sä järjestyksessä, jollei valiokunnan 

- 1. lakiehdotuksen 8 §:n 2 mo­
mentistaja 43 §:stä sekä 

-3. lakiehdotuksen 3 luvun 13 a §:stä 
tekemiä valtiosääntöoikeudellisia huo­
mautuksia oteta asianmukaisesti huo­
mioon. 

Marjut Kaarilahti /kok, Juha Korkeaoja /kesk, 
Heikki Koskinen /kok, Risto Kuisma /sd, Osmo 
Kurola /kok, Johannes Leppänen /kesk, Paavo 
Nikula /vihr, Riitta Prusti /sd, Veijo Puhjo /va-r 
ja Maija-Liisa V eteläinen /kesk. 

Eriävä mielipide 

Mielestämme ei ole perusteltua täsmentää val­
tuutussäännöstä (8 §:n 2 momentti) viittaamalla 
jo annetuissa direktiiveissä asetettujen vaatimus­
ten täyttämiseen. Vaikka ko. lain osalta direktii­
vien asettamat vaatimukset eivät olisikaan val­
tiosääntöoikeudellisesti ongelmallisia, on tä­
mänsuuntaisen uudenlaisen lainsäädäntövallan 
delegoinnille perustuslakivaliokunnan käytän­
nössä asetettujen vaatimusten laajentaminen ar­
veluttavaa. Direktiiveihin viittaaminen on aivan 
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Marjut Kaarilahti /kok 

uudenlaista perustuslakivaliokunnan lausunto­
käytäntöä, jonka merkitystä valiokunnan tulisi 
perusteellisesti harkita ja tutkia laajemmin ennen 
lausuntokäytännön laajentamista. Muutoin yh­
dymme valiokunnan lausuntoon. 

Edellä olevan perusteella esitämme, 

että lausunnossa valtuutussäännön täs­
mentämisen osalta ei viitata jo annetuissa 
direktiiveissä asetettuihin vaatimuksiin. 

Veijo Puh jo Iva-r 


