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Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi kaupankäynnistä vaki
oiduilla optioilla ja tenniineillä annetun lain muuttamisesta 

ESITYKSEN PÄÄASIALLINEN SISÄLTÖ 

Esityksessä ehdotetaan, että sähköön pe
rustuvien optioiden ja termiinien kauppaa ja 
sähköpörssitoimintaa valvottaisiin edelleen 
kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja 
termiineillä annetun lain nojalla. Rahoitus
tarkastus toimisi valvontaviranomaisena, 
mutta sen olisi kuultava Sähkömarkkinakes
kusta, mikäli päätöksellä olisi olennaista vai
kutusta sähkömarkkinoiden toimintaan, toi
mitusvarmuuteen tai sähkömarkkinalain no
jalla järjestelmävastuuseen määrätyn yh
teisön toimintaan. 

Esityksen mukaan optioyhteisö voisi kes
keyttää sähköön perustuvan option tai ter
miinin kurssin vahvistuksen ja kaupankäyn
nin, mikäli kaupankäynnin arvioidaan vaa
rantavan sähköhuoltoa tai olevan vahingoksi 
sähkömarkkinoille tai mikäli sähköjärjestel
män toiminta on häiriintynyt. Sähköön 
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perustuvien optioiden ja termiinien kauppaan 
osallistuvien olisi ilmoitettava optioyhteisölle 
merkittävät sähkön tuotantoon, siirtoon ja 
kulutukseen liittyvät rajoitukset. 

Optioyhteisö olisi velvollinen luovutta
maan sähkömarkkinalain nojalla järjestelmä
vastuuseen määrätylle yhteisölle sekä muille 
asianomaisen ministeriön määräämille yh
teisöille tietoja sähköön perustuvilla optioilla 
ja termiineillä käydyistä kaupoista sähkö
markkinalaissa säädettävällä tavalla. 

Lisäksi ehdotetaan optioyhteisön vakava
raisuutta ja optioyhteisössä kaupankäynnin 
kohteeksi otettujen johdannaissopimusten 
kohde-etuuksia koskevan sääntelyn täsmen
tämistä vastaamaan muussa lainsäädännössä 
kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja 
termiineillä annetun lain säätämisen jälkeen 
toteutettuja muutoksia. 
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YLEISPERUSTELUT 

1. Johdanto 

Sähkömarkkinalaki (3 86/1995) tuli voi
maan kesäkuun alussa 1995. Lakiin liittyväs
sä sähkömarkkina-asetuksessa (518/1995) 
määrättiin siirtymäaikoja siten, että verkon
haltijoiden siirtovelvollisuus yli 500 kW:n 
asiakkaille ja verkkopalveluiden pistehinnoit
telu tulivat voimaan marraskuun alusta 1995. 
Vasta siirtovelvollisuuden voimaantulo avasi 
markkinat kyseisille asiakasryhmille. Lakiin 
liittyvä verkko-, myynti- ja tuotantotoimin
nan kirjanpidollinen eriyttäminen on to
teutettava viimeistään 1 päivänä tammikuuta 
1996 jälkeen päättyvän tilikauden aikana. 
Lisäksi 500 kW:n tehoraja siirtovelvollisuu
dessa poistuu vuoden 1997 alussa. 

Sähkömarkkinalain tavoitteena oli parantaa 
sähkömarkkinoiden toimivuutta ja turvata 
sähköjärjestelmän tehokkuus myös tulevai
suudessa. Uudistuksessa poistettiin tarpeeton 
sääntely kilpailun piiriin kuuluvilta sektoreil
ta, kuten tuotannosta, myynnistä ja ulko
maankaupasta, ja luotiin selkeät säännöt 
verkkotoiminnalle, joka on luonnollinen mo
nopoli. 

Sähköverkkotoimintaa saa lain mukaan 
harjoittaa vain sähkömarkkinaviranomaisen 
eli Sähkömarkkinakeskuksen antamalla säh
köverkkoluvalla. Verkkotoimintaa valvotaan 
ja säännellään, koska sähköverkkotoiminta 
on luonteeltaan monopoliliiketoimintaa ja 
sähköverkot ovat keskeisessä asemassa säh
köjärjestelmässä. Sähkömarkkinalain mukaan 
jakeluverkon haitijoille määritellään jakelu
verkon maantieteelliset vastuualueet. Lain 
mukaan jakeluverkkoon kuuluvat kaikki alle 
110 kV:n verkot. Siirron hinnoittelussa so
velletaan niin sanottua pistehinnoittelua. 

Sähkömarkkinaviranomainen määrää säh
köverkkoluvassa yhden tai useamman kes
keisen kantaverkon haltijan vastaamaan siitä, 
että tuotanto- ja siirtojärjestelmää ylläpide
tään ja käytetään teknisesti tarkoituksenmu
kaisella tavalla. Järjestelmävastuussa oleva 
yhteisö voi asettaa vastuun toteuttamiseksi 
tarpeellisia ehtoja verkkoansa liitettyjen voi
malaitosten ja muiden verkkojen käyttämi
selle. 

Jakeluverkonhaltijalla on yksinoikeus ra
kentaa jakeluverkkoa vastuualueenaan. Kan
taverkon ja alueverkkojen (110 kV ja enem
män kuin 110 kV) rakentamiseen tarvitaan 
sähkömarkkinaviranomaisen myöntämä joh
tokohtainen rakentamislupa. Ulkomaanyh
teyksille tarvitaan kauppa- ja teollisuusmi
nisteriön myöntämä johtokohtainen rakenta
mislupa. 

Määräävässä markkina-asemassa olevalla 
sähkön myyjällä on toimitusvelvollisuus 
asiakkaille, joilla ei ole muita kilpailukykyi
siä hankintamahdollisuuksia verkon kautta. 
Vähittäismyyntiehtojen ja -hintojen sekä nii
den määräytymisperusteiden on oltava julki
sia. Lisäksi laskutuksessa on eriteltävä säh
kön hinnan muodostuminen. Pienet kulutta
jat voivat sopia siirrosta myös sähkön myy
jän kanssa erityisellä verkkopalvelusopimuk
sella. Tällöin asiakkaan ei tarvitse asioida 
verkon haltijan kanssa. Verkkoyhtiö vastaa 
mittauksen järjestämisestä, mutta osapuolten 
kesken voidaan sopia muitakin järjestelyjä. 

Ulkomaan sähkökauppaa koskeva lupa
menettely on poistettu laista. Lisäksi lain 
voimaantulon yhteydessä kumottiin laki säh
köenergian tuonnista ja viennistä ( 41 0/1957). 
Kauppa- ja teollisuusministeriö voi kuitenkin 
määrätä, että tuonti- ja vientisopimuksista on 
ilmoitettava ministeriölle. 

Sähkökauppaan liittyy eräitä erityispiirtei
tä, jotka on otettava huomioon myös säh
köön perustuvien optioiden ja termiinien 
kaupassa. Tämän vuoksi kaupankäynnistä 
vakioiduilla optioilla ja termiineillä annet
tuun lakiin (772/1988, jäljempänä op
tiokauppalaki) on tarpeen tehdä eräitä täs
mennyksiä, joilla nämä erityispiirteet voi
daan ottaa huomioon. 

2. Nykytila 

2.1. Lainsäädäntö ja käytäntö 

Suomalaiset sähköpörssihankkeet 

Yhteensä 45 sähkölaitoksen ostoyhteenliit
tymän muodostama Voimatori Oy aloitti 
osakkaidensa välisen sähkökaupan 1 päivänä 
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marraskuuta 1995. Voimatori Oy:n pnnssa 
käytävä kauppa on lähinnä sen osakkaiden 
ylijäämien ostoa ja myyntiä. 

SOM Oy (arvopaperi- ja johdannaispörssi, 
selvitysyhtiö) aloitti sähköön perustuvien 
johdannaissopimusten pörssikaupan elokuus
sa 1996. SOM Oy on perustanut sähköpörs
sikauppaa varten tytäryhtiön EL-EX Sähkö
pörssi Oy:n, joka on optiopörssitoimintaa 
harjoittava optioyhteisö. SOM Oy toimii op
tiokauppojen selvitystoimintaa harjoittavana 
optioyhteisönä. EL-EX Sähköpörssi Oy:n 
toiminta perustuu lakiin kaupankäynnistä 
vakioiduilla optioilla ja termiineillä ja sen 
toimintaa valvoo rahoitustarkastus. EL-EX 
Sähköpörssi Oy:n säännöissä vaaditaan joh
dannaiskaupoista vakuudet, joilla katetaan 
sopimuksiin liittyviä riskejä. Säännöt on 
vahvistettu valtiovarainministeriössä. 

EL-EX Sähköpörssi Oy:n jäseninä on 33 
sähkön tuottajaa, sähkönjakeluyhtiötä ja teol
lisuusyritystä, jotka muodostavat valtaosan 
kotimaisista sähkömarkkinoista. Yhtiön toi
minta perustuu jatkuvaan kaupankäyntiin ja 
sen päätuotteina ovat tuntitermiinit viikoksi 
eteenpäin ja viikkotermiinit seuraavaksi puo
leksi vuodeksi ja sen jälkeen ryhmiteltyinä 
kahteen vuoteen saakka eteenpäin. SOM Oy 
on suunnitellut kaupankäyntiä myös optioil
la. SOM Oy käyttää ruotsalaisen pörssin 
OM:n toimittamaa ohjelmistoa. Myös tieto
jenkäsittely tapahtuu OM:n tiloissa Tukhol
massa. OM on yhteistyössä myös norjalais
ruotsalaisen sähköpörssin kanssa. 

EL-EX Sähköpörssi Oy:n osakkaat ovat 
maksaneet liittymismaksun, jolla ne ovat 
saaneet käyttöönsä tietojärjestelmän. Lisäksi 
osapuolet maksavat jokaisesta kaupasta yh
tiölle kaupankäyntimaksua. Imatran Voima 
Oy toimii sähköpörssin markkinatakaajana, 
jolla on velvollisuus ylläpitää pörssissä jat
kuvasti sekä osto- että myyntitarjousta sovi
tulla hintaerolla. Imatran Voima Oy on si
toutunut myös ostamaan tai myymään säh
köä, mikäli kauppojen selvitys ei mene ta
san. 

Optiokauppalaki 

Elokuussa aloittaneen EL-EX Sähköpörssi 
Oy:n toiminta perustuu tällä hetkellä op
tiokauppalakiin. Sähköpörssin jäsenet voivat 
tällä hetkellä toimia optioyhteisössä vain 
omaan lukuun optiokauppalain 2 luvun 8 § :n 
nojalla. Lupaviranomainen on valtiovarain
ministeriö ja sähköpörssitoiminnan valvonta 

kuuluu rahoitustarkastukselle. Toistaiseksi 
on ollut epäselvää, voivatko sijoituspalvelu
yritykset sijoituspalveluyrityksistä annetun 
lain (579/1996) mukaan toimia sähköpörs
sinkaltaisessa hyödykepörssissä. 

Optiokauppalaissa ei ole kaikilta osin otet
tu huomioon sähköön perustuvien johdan
naissopimusten kauppaan liittyviä erityispiir
teitä. Optiokauppalaki soveltuu sähköön pe
rustuvien johdannaisten kaupan valvontaan, 
jos lakiin tehdään muutoksia, jotka ottavat 
huomioon nämä erityispiirteet. Tarvittavat 
lainmuutokset liittyvät sähköhuollon var
muuteen, sähkömarkkinoiden toimintaan se
kä järjestelmävastuun toteuttamiseen. 

Sifoituspalveludirektiivi 

Sijoituspalveluista arvopaperialalla annetun 
neuvoston direktiivin (93/22/ETY) johdanto
osan mukaan direktiiviä ei sovelleta tapauk
sissa, joissa tarjotaan sijoituspalveluja aino
astaan hyödykkeiden tuottajille ja käyttäjille, 
sikäli kuin tämä on tarpeen näitä tuotteita 
koskevien liiketoimien toteuttamiseksi ja kun 
nämä liiketoimet ovat heidän pääasiallista 
liiketoimintaansa. 

Direktiivin liite määrittelee A-osassa sijoi
tuspalveluyritykselle sallitun toiminnan, jota 
on muun muassa arvopapereita ja muita ra
hoitusvälineitä koskevien toimeksiantojen 
vastaanottaminen tai välittäminen sijoittajien 
lukuun. Näitä liitteen B-osassa tarkoitettuja 
rahoitusvälineitä ovat mm. rahoitusfutuurit, 
korkotermiinit, korko- ja valuuttaoptiot sekä 
arvopapereihin kohdistuvat optiot. 

Suoraan direktiivin soveltamisalasta seu
raa, että sijoituspalveluyrityksiä koskevaa 
lakia ei sovelleta ammattimaista sijoituspal
velujen tarjontaa raaka-aineilla ja hyödyk
keillä harjoittavaan yritykseen. Ne eivät siis 
ole sijoituspalveluyrityksiä, eivätkä voi saa
da sijoituspalveluyrityksen toimilupaa ja tar
jota sijoituspalveluja. Sijoituspalvelua voi 
tarjota vain tätä toimintaa varten toimiluvan 
saanut suomalainen osakeyhtiö. Toimilupa
hakemusten käsittely on parhaillaan 
(1.4.1997) kesken valtiovarainministeriössä. 

Laki sijoituspalveluyrityksistä 

Sijoituspalveluyrityksiä koskevaa lakia 
sovelletaan sijoituspalvelun tarjoamiseen 
sijoituskohteilla. Sijoituspalveluyrityksiä 
koskevassa laissa direktiivin edellä tarkoitta
mat rahoitusvälineet on määritelty 2 §:ssä 
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sijoituskohteina, joita ovat muun muassa va
kioitu johdannaissopimus tai muu johdan
naissopimus, jonka kohde-etuutena on arvo
paperi, valuutta, korko, johdannaissopimus 
tai tällaisen kohde-etuuden hinnan kehitystä 
kuvaava tunnusluku Oohdannaissopimus). 

Perustelut toteavat, että pykälässä on mää
ritelty ne sijoituskohteet, joiden tarjoaminen 
on sijoituspalvelua. Koska luettelo on tyh
jentävä, ei sijoituspalveluyritys voi tarjota 
sijoituspalveluna muita kuin 2 §:ssä määri
teltyjä sijoituskohteita, kuten välittää niitä 
koskevia toimeksiantoja. 

Esimerkiksi Ruotsin, Tanskan ja Ison-Bri
tannian lainsäädännössä kansallisesti salli
taan hyödykejohdannaisten tarjoaminen si
joituspalveluina. Sijoituspalveluyritysten toi
mintaa ei ole syytä rajoittaa tällä alueella, 
koska toiminta on nyt sallittu muissa maissa. 
Sähkömarkkinoiden lisäksi välittäjäportaan 
syntymiseen on esiintynyt tarvetta mm. Suo
men Optiopörssi Oy:ssä kaupankäynnin ja 
selvityksen kohteena olevien selluloosain
deksiin kohdistuvien johdannaissopimusten 
yhteydessä. 

A rvopaperimarkkinalaki 

Johdannaismarkkinoilla sovelletaan useita 
arvopaperimarkkinalain (495/89) vaatimuk
sia, kuten että markkinoinnissa ei saa käyt
tää totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tie
toja eikä hyvän tavan vastaista ja muutoin 
sopimatonta menettelyä, kaupassa ei saa 
käyttää hyvän tavan vastaista menettelyä, 
välityssopimuksessa ei saa olla asiakkaan 
kannalta kohtuuttomia ehtoja, ja välittäjän 
on annettava asiakkaalle toimeksiannon koh
teena olevista johdannaissopimuksista olen
naiset tiedot. Lisäksi yleistä sisäpiirintiedon 
väärinkäytön kieltoa on noudatettava. 

Osa lainkohdista liittyy välitystoimintaan, 
jota sijoituspalveluyrityksistä annetun lain 
mukaisesti ei sähköön perustuvilla johdan
naissopimuksilla ole harjoitettu. Muut optio
yhteisössä toimivat käyvät kauppaa vain 
omaan lukuunsa. Ongelma on arvopaperi
markkinalain 5 luvun 1 §:n mukainen sisä
piirintiedon väärinkäytön kielto, koska säh
köön perustuvia johdannaissopimuksia kos
keva sisäpiiritieto ei ole vielä täsmentynyt 
eikä ole selvää, onko sisäpiirintietoa mah
dollista käyttää näillä markkinoilla hyväksi 
ja mikä valvonnan tehtävän pitäisi olla. 

2.2. Kansainvälinen kehitys ja ulkomainen 
lainsäädäntö 

N orjalais-ruotsalainen sähköpörssi 

Norjassa pörssimuotoista sähkökauppaa on 
käyty sähköntuottajien kesken huutokauppa
periaatteella vuodesta 1971 alkaen. Uuden 
energialain myötä myös sähkön kuluttajat ja 
välittäjät pääsivät vuonna 1991 mukaan säh
köpörssiin. Vuonna 1993 sähköpörssi siirtyi 
verkkoyhtiö Statnettin tytäryhtiön Statnett 
Markedin hoidettavaksi. Vuoden 1996 alusta 
alkaen sähköpörssikauppaa on käyty norja
lais-ruotsalaisena kauppana. Tällä hetkellä 
pörssitoimintaa hoitaa Statnett Markedin ja 
Svenska Kraftnätin puoliksi omistama yhtiö 
Nord Pool ASA. 

Oslossa toimivassa Nord Pool sähköpörs
sissä fyysistä spotkauppaa käydään päivä
markkinoilla. Päivämarkkinoilla käytävän 
kaupan volyymi oli alussa Norjassa 10-20 
prosenttia sähkön myynnistä, mutta osuus on 
vähitellen noussut nykyiseen 30-40 pro
senttiin. Osto- ja myyntitarjoukset jätetään 
joko telefaxilla tai tietokoneliittymällä edel
lisenä päivänä kello 12.00 mennessä. Mikäli 
eri alueiden välisestä siirtokapasiteetista on 
pulaa, tarjousten lisäksi on ilmoitettava 
myös alue, jolla sähkö syötetään verkkoon 
tai otetaan verkosta. Annettujen osto- ja 
myyntitarjousten pohjalta muodostetaan ky
syntä- ja tarjontakäyrät, joiden leikkauskohta 
määrää kauppahinnan. Siirtorajoitusten aika
na alueiden välisestä siirrosta aiheutuva niin 
sanottu pullonkaulamaksu johtaa eri hintoi
hin eri alueilla. Hinnan määrittämisen jäl
keen pörssi ilmoittaa kaupat myyjille ja osta
jille. 

Päivämarkkinoiden lisäksi pörssikauppaa 
käydään viikkomarkkinoilla finanssikauppa
na. Viikkomarkkinoiden tuotteina ovat poh
jasähkö, päiväsähkö arkisin kello 
7.00-22.00 ja yösähkö muuna aikana. Poh
ja- ja päiväsähkösopimuksia yhdistelemällä 
asiakkaat voivat sovittaa hankintaansa kulu
tustaan vastaavaksi. Viikkomarkkinoiden 
hinta määräytyy vastaavasti kuin päivämark
kinoilla. Huhtikuussa 1995 viikkomark
kinoilla otettiin osittain käyttöön jatkuva 
kaupankäynti siten, että tarjousten pohjalta 
päivittäin muodostettavien kysyntä- ja tar
jontakäyrien jälkeen kauppaa käydään puhe
linkauppana. Viikkomarkkinoiden kautta ei 
tapahdu fyysistä sähkökauppaa, vaan säh
köntoimitus tapahtuu päivämarkkinoiden 
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välityksellä. Nord Pool on suunnitellut siir
tymistä yhden huutokaupan sijasta kahteen 
tai kolmeen vuorokautiseen huutokauppaan. 

Jatkuvassa kaupankäyntijärjestelmässä os
to- ja myyntitarjoukset rekisteröidään välittö
mästi ja kun tarjoukset kohtaavat, syntyy 
kauppa. Osapuolille ilmoitetaan kaupoista 
automaattisesti. Käytännön syistä kauppojen 
ja fyysisen toimituksen välillä on oltava tiet
ty vähimmäisaika. Svenska Kraftnät on eh
dottanut, että tietyn tunnin kauppa loppuu 
kahta tuntia ennen toimitusta. 

Suomalaiset osapuolet ovat voineet osallis
tua suoraan Nord Pool sähköpörssin toimin
taan asiakkaana lokakuun alusta 1996 alka
en. Lokakuun puolivälissä 1996 Nord Poo
lissa kävivät kauppaa Imatran Voima Oy, 
Länsi-Suomen Yhteiskäyttö Oy, Helsingin 
Energia ja Espoon Sähkö Oy. 

Englannin Pool 

Englannissa sähkömarkkinat yksityistettiin 
ja organisoitiin uudelleen vuonna 1990. Säh
köhuollosta vastuussa ollut valtiollinen vi
rasto (Central Electricity Generating Board, -
CEGB) jaettiin kolmeen tuottajayhtiöön, 
kantaverkkoyhtiöön ja 12 alueelliseen jake
luyhtiöön. Uudistuksen jälkeen syntyi myös 
uusia itsenäisiä tuottajia ja sähköntoimittajia. 

Englannin järjestelmässä lähes kaikki säh
kökauppa käydään Poolin kautta. Tuotanto
ja sähköntoimituslisenssien haltijoiden on 
oltava Poolin jäseniä ja yli 50 MW:n tuotta
jien on myytävä sähkönsä Poolin kautta. -
Pool on eräänlainen sähköpörssi, joka koko
aa päivittäin sähköntoimittajien myyntitar
joukset jokaiselle puolitunnille ja määrittää 
järjestelmän rajahinnan. Lopullinen sähkön
hinta muodostuu järjestelmän rajahinnasta, 
tehovarausriskistä ja sähkön siirrosta. Pitkä
aikaiset toimitussopimukset solmitaan niin 
sanottuina hinnanerosopimuksina ( engl. 
Contracts for Differences, CfD), joiden mu
kaan ostaja tai myyjä hyvittää sopimushin
nan ja Poolin saaman hinnan eron toiselle 
osapuolelle. 

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

Pohjoismaisten energiaministerien kokous 

Pohjoismaiset energiaministerit antoivat 
yhteisen julistuksen kesäkuussa 1995 poh-

joismaisesta sähkömarkkinayhteistyöstä. Ju
listuksessa korostetaan yhteisten sähkömark
kinoiden merkitystä, todetaan Norjan ja 
Ruotsin aloittavan pörssiyhteistyön vuoden 
1996 alussa ja todetaan, että suomalaiset 
osapuolet pääsevät mukaan sähköpörssiin 
samoilla ehdoilla myöhemmin. Rajajohtojen 
siirtäminen kantaverkon haltuun ja järjestel
mävastuun organisoiminen luovat edellytyk
set suomalaisten yritysten laajemmalle osal
listumiselle. 

Kantaverkkoyhtiöt määrättiin järjestelmä
vastuuseen 29 päivänä lokakuuta 1996 alka
en. Myös Suomesta Ruotsiin ja Norjaan ole
vien avojohtoyhteyksien hallinta on siirtynyt 
IVO Voimansiirto Oy:lle (IVS), joka on toi
nen järjestelmävastuuseen määrätyistä kanta
verkkoyhtiöistä. IVS on julkaissut siirtoeh
dot, joiden perusteella myös pörssisähköä 
siirretään rajoitetusti. 

Suomen kannalta pohjoismaiset sähkö
markkinat ovat ensiarvoisen tärkeät. Vasta 
pohjoismaiset markkinat takaavat riittävät 
volyymit sähkökaupalle. Samoin suurten 
markkinaosapuolten merkitys vähenee olen
naisesti siirryttäessä kansallisista mark
kinoista pohjoismaisille markkinoille. 

Sähkömarkkinoiden sääntelyssä valtio on 
ottanut Norjassa ja Ruotsissa selkeästi Suo
men valtiota keskeisemmän roolin. Suoma
laisen sähkömarkkinajärjestelmän toiminta 
yhdessä norjalaisen tai ruotsalaisen järjestel
män kanssa vaatii yhteensovittamista ja riit
tävän uskottavuuden luomista. 

Näistä syistä suomalaisen sähköpörssin 
sääntelyä ei voida suunnitella pelkästään 
omista kansallisista lähtökohdista, vaan 
sääntely on sovitettava yhteen naapurimai
den sääntelyjärjestelmien kanssa. 

Ruotsin lainsäädännön valmistelu 

Ruotsin hallitus antoi elokuussa 1995 sel
vitysmies Göthe Andersonille tehtäväksi val
mistella organisoidun sähkökaupan (sähkö
pörssin) sääntelyä. Selvitystyötä ovat avusta
neet sähkömarkkinoiden ja arvopaperimark
kinoiden asiantuntijat. Raportti julkaistiin 
huhtikuussa 1996 (Regler för handel med el, 
sou 1996:40). 

Raportissa esitetään, että sähkökaupalle ja 
sähkömarkkinoilla toimiville yhtiöille asetet
taisiin tiettyjä ehtoja. Yhtiöt toimisivat säh
kömarkkinaviranomaisen valvonnassa ja ase
tettavat vaatimukset olisivat viranomaisen 
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valvonnan perustana. Sähkömarkkinoilla toi
miville yhtiöille säädettäisiin lisäksi yleinen 
ilmoitusvelvollisuus. 

Sähköpörssitoiminta olisi luvanvaraista ja 
säänneltyä. Toimintaa harjoittavalla yhtiöllä 
olisi oltava taito ja kokemus sähköpörssitoi
mintaan sekä sen olisi oltava taloudellisesti 
riittävän vahva. Toimiluvan myöntäisi halli
tus. Kaikki sähköpörssitoiminta, vaikka se ei 
perustuisi rahoitusvälineisiin, olisi rahoitus
tarkastuksen (Finansinspektion) valvonnan 
alaista. Sähkömarkkinoiden selvitystoimintaa 
saisi harjoittaa vain selvitysyhteisö, joka on 
saanut siihen luvan pörssi- ja selvitystoimin
talain nojalla. 

Arvopaperimarkkinalainsäädäntö koskisi 
rahoitusvälineillä tapahtuvaa kauppaa sähkö
markkinoilla. Raportissa ei esitetä arvopa
perimarkkinalainsäädännön soveltamisalan 
muuttamista. Yhtiön, joka käy kauppaa tai 
toimii välittäjänä sähköön perustuvilla rahoi
tusvälineillä, tulee toimia rahoitusvälineitä ja 
arvopapereita sääntelevien lakien mukaisesti. 
Toimintaa on harjoitettava muun muassa 
erillisessä sijoituspalveluyrityksessä. Sähkö
markkinaviranomainen voisi kuitenkin 
myöntää nykyisin sähkömarkkinoilla toimi
ville yhtiöille (leveranskoncession-toimilu
van haltijat) oikeuden toimia välittäjänä. Lu
pa koskisi rajoitettua sivutoimintaa sähkö
kaupan yhteydessä. Näiden yhtiöiden toimin
taa säänneltäisiin sähkömarkkinalaissa ja 
niiden toiminta olisi sähkömarkkinavi
ranomaisen valvonnassa. Selvitysmies An
derson perustelee sähkölaitosten oikeutta 
harjoittaa sähköpörssikauppaa sillä, että jos 
sähkölaitos voi toimia asiakkaansa lukuun, 
asiakas ei joudu maksamaan riskilisää. Sel
vitysmiehen mukaan siihen, että sähkölaitos 
saa tarjota välityspalveluja asiakkailleen, ei 
liity välttämättä mitään haittavaikutuksia 
sähkömarkkinoilla toimijoille. 

Svenska Kratfnätin selvityksessä (Handels
plats för el) katsottiin vuonna 1993, että säh
köpörssikaupalla ja arvopaperikaupalla on 
vain hyvin vähän yhteisiä piirteitä. Selvitys 
suositti, että arvopaperimarkkinalainsäädän
töä ei sovellettaisi sähkökauppaan. Selvitys
mies Anderson näki kuitenkin, että kaikki 
sähkökauppasopimukset ovat termiinisopi
muksia erityisesti taloudellisessa mielessä. 
Käytännön syistä voidaan kuitenkin kaup
paa, joka johtaa pikaiseen sähkön fyysiseen 
toimitukseen, nimittää avistakaupaksi eli 
spotkaupaksi. Tämä on tarpeen siksi, että 
sähkölle voidaan määritellä päivänhinta. 

Pääosa kaupasta on luonteeltaan kuitenkin 
johdannaiskauppaa. 

Ulkomainen yritys voi saada luvan rahoi
tustarkastukselta osallistua pörssitoimintaan. 
Ulkomainen yritys voi toimia pörssissä edel
lyttäen, että yrityksellä on kotimaassaan oi
keus osallistua vastaavan tyyppiseen pörssi
kauppaan. Ruotsissa toimii ainakin yksi si
joituspalveluyritys, joka käy kauppaa säh
köön perustuvilla optioilla ja termiineillä. 

Selvitysmiehen raportissa korostetaan 
myös, että sähköpörssitoiminta ei saa vaa
rantaa sähköhuoltoa, minkä vuoksi muun 
muassa järjestelmävastaavan tiedonsaanti on 
varmistettava. Ajan puutteen vuoksi raportis
sa ei ole käsitelty sisäpiirikauppojen säänte
lyä. Sisäpiirikauppojen selvitystyö ehdote
taan tehtäväksi pikaisesti. 

Ruotsissa on tehty runsaasti sähköpörssiin 
liittyvää valmistelutyötä. Koska Suomi, 
Ruotsi ja Norja muodostavat jo nyt yhteisen 
sähkömarkkina-alueen, voidaan ruotsalaisia 
selvityksiä käyttää pohjana Suomen tilanteen 
arvioinnissa siitä huolimatta, että itse rahoi
tusmarkkinoiden sääntelyssä on eroja. 

Svenska Kraftnätin ja Statnettin yhteinen 
pörssiselvitys vuodelta 1995 korosti, että 
sähkön spotkauppa on fyysistä sähkökauppaa 
ja että tällainen kauppa vaikuttaa tuotannon 
ja kulutuksen tasapainoon. Siksi järjestelmä
vastaavan tulee voida asettaa ehtoja pörssin 
toiminnalle ja nämä ehdot on otettava huo
mioon pörssin toimintaehdoissa ja -säännöis
sä. Selvitys myös korosti, että hinnanvarmis
tusmarkkinoihin sisältyvät suurimmat poten
tiaaliset taloudelliset riskit. Siksi näiden 
markkinoiden sääntelyn tulee olla vahvaa. 

Selvitysmiehen raportissa päädyttiin kui
tenkin erilaiseen lopputulokseen. Jos välittä
jä asetetaan konkurssiin, ovat seuraukset 
samat kuin siinä tapauksessa, että sähkön 
myyjä joutuu konkurssiin. Taloudelliset ris
kit ovat siitä riippumattomat, käydäänkö ly
hytaikaista tai pitkäaikaista kauppaa. Pitkäai
kaiseen kauppaan liittyy samoja riskejä kuin 
optio- tai termiinikauppaan yleensä. Arvion 
mukaan riskit ovat kuitenkin vähäisempiä 
kuin arvopaperimarkkinoilla. Siksi muun 
muassa valvonta voisi olla kevyempää kuin 
arvopaperikaupassa. Pitempiaikaiset sopi
mukset eivät vaikuta mitenkään sähköjärjes
telmän tekniseen toimintaan. Pörssikaupalla 
ei ole vaikutusta sähköjärjestelmän tekniseen 
toimintaan yleisemminkään, koska Svenska 
Kraftnätillä on keskeinen rooli lyhytaikaises
sa kaupassa. 
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Norjan lainsäädäntö 

Norjassa sähköpörssitoimintaa harjoittaa 
Nord Pool ASA. Pörssin toiminta perustuu 
Norjan energialakiin (Energiloven 29.6.1996, 
nr 50). Nord Poolilla on NVE:n (Norges 
Vassdrags- og Energiverk) myöntämä lupa 
fyysiseen sähköpörssikauppaan ( Omsetnings
konsesjon). Lisäksi Nord Pool ASA:lla on 
energiaministeriön myöntämä lupa lyhytai
kaiseen sähkökauppaan (Konsesjon for tek
nisk og administrativ tilrettelegging av kort
siktig kraftutveksling med utlandet). NVE 
valvoo molempien lupien ehtojen noudatta
mista. 

Vaikka vain Nord Pool ASA:lla on lupa 
sähköpörssikauppaan, sähk.9pörssitoimintaa 
ei ole monopolisoitu lailla. Askettäin on esi
tetty, että sähköpörssitoiminta säädettäisiin 
luvanvaraiseksi. 

2.3. Nykytilan anriointi 

Sähkömarkkinoiden erityisvaatim ukset 

Sähkömarkkinalain mukaan Sähkömark
kinakeskus on määrännyt kantaverkon halti
jat järjestelmävastuuseen. Järjestelmävas
tuussa olevalla kantaverkonhaltijalla on oi
keus asettaa ehtoja verkkoansa liitettyjen 
voimalaitosten ja muiden verkkojen käytölle. 
Käytännössä järjestelmävastuussa olevan 
yhteisön on saatava tietoja myös sähkö
kaupoista, koska ne vaikuttavat voimalaitos
ten käyttöön. 

Hyödykepörssien kannalta yleisiä riskejä 
ovat muun muassa likviditeettiriski (hyödy
kettä ei riittävästi myytävänä), osapuoliriskit 
(pörssin osapuolten luotettavuus), selvitysris
kit (pörssin kauppoja ei saada selvitettyä) ja 
pörssin pääomavaatimus. Sähköpörssin kan
nalta tuotantokapasiteetin puute saattaa muo
dostua ongelmaksi pitkällä aikavälillä. Mikä
li sähkömarkkinoiden kapasiteetti tiukkenee, 
ostajat haluavat varmistaa sähkönhankintaosa 
pidempiaikaisilla toimitussopimuksilla. Täl
löin pörssin kautta kaupattavan sähkön mää
rä vähenee. 

Sähköpörssiin osallistuvien yhtiöiden mää
rä tulee myös olemaan rajoitettu. Lisäksi 
pörssin jäsenistä vain muutamalla on todelli
sia mahdollisuusia tarjota ylimääräistä säh
köä pörssiin. Jotta pörssin jäsenten määrää 
ja myytävää sähköä saataisiin lisättyä, pörs
sin toiminnan olisi oltava pohjoismaista. Tä
män vuoksi sääntelyä on kehitettävä siten, 

että se ei ole este toiminnan laajenemiseen 
koko Pohjoismaiden alueelle. 

Vaikka sähkön tuotannon ja myynnin 
sääntelyä on voimakkaasti vähennetty sähkö
markkinalain säätämisen myötä, sähkö on 
keskeinen yhteiskunnan perushyödyke ja 
tuotantopanos. Tämän vuoksi sähköpörssiä 
säännneltäessä lakiin on syytä lisätä kohtia, 
jotka mahdollistavat kaupankäynnin keskeyt
tämisen, mikäli sähköhuollon tai sähkömark
kinoiden toiminnan arvioidaan jollain tavalla 
vaarantuvan sähköpörssikaupan vuoksi. 
Myös ruotsalaisen selvitysmiehen raportissa 
esitetään vastaavia ehtoja. Viranomaisilla 
tulisi olla oikeus antaa myös määräyksiä 
siitä, miten sähköhuollon varmuus otetaan 
huomioon sähköön perustuvien optioiden ja 
termiinien kaupankäynnissä. 

Esillä olleet sääntelyvaihtoehdot 

Sähköpörssissä kaupankäynnin kohteena 
olevien johdannaissopimusten sääntely olisi 
mahdollista toteuttaa sähköspesifisen lain 
avulla, jolloin vältettäisiin se, että sähkö
pörssin sääntelyssä vaikutettaisiin samalla 
kaikkien johdannaisten kauppaan. Sähkös
pesifisessä laissa tulisi todeta, milloin sovel
letaan optiokauppalakia ja milloin erillisla
kia. 

Sähkömarkkinalain 6 lukuun sähkön 
myynnistä ja sähkönkäyttäjän asemasta voi
taisiin sisällyttää tärkeimmät pörssisääntelyä 
koskevat säännökset ja tarpeelliset valtuutuk
set antaa yksityiskohtaisempia säädöksiä. 
Vaihtoehto olisi yksinkertainen toteuttaa eri
tyisesti, jos lainkohtien määrä olisi rajoitettu. 
Yksityiskohtainen sääntely voitaisiin toteut
taa asetuksella ja valtioneuvoston tai asian
omaisen ministeriön päätöksellä. 

Sähkömarkkinalakiin voitaisiin sisällyttää 
myös oma luku sähköpörssistä. Sääntelyn 
tulisi olla kuitenkin varsin yleisellä tasolla. 
Yksityiskohtaisen luvun lisääminen ei olisi 
sopusoinnussa muun sähkömarkkinalain 
kanssa. 

Neljäs vaihtoehto olisi erityisen sähköpörs
silain säätäminen. Tämä vaihtoehto olisi pe
rusteltu siksi, että pörssilainsäädäntö olisi 
helppo koota yhteen, sähkömarkkinalakiin 
on teknisesti vaikeaa lisätä uusia lukuja tai 
lukuisia uusia lainkohtia, sekä mahdollinen 
myöhempi pohjoismainen yhteensovittami
nen koskettaisi vain kyseistä lakia. Sähkö
pörssilaki tulisi sisältämään kuitenkin lähes 
yksinomaan samoja aineksia kuin optiokaup-
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palaki. Päällekkäisyyksien välttämiseksi tä
mäkin vaihtoehto on hylätty. 

Optiokauppalain muuttamiseen on päädyt
ty, koska se olisi rakenteeltaan samanlainen 
kuin ruotsalaisten ehdotus ja arvopaperi
markkinalainsäädäntö koskisi edelleen myös 
sähköön perustuvia johdannaissopimuksia. 

Lupa- ja valvontaviranomaiset 

Optiokauppalain mukaan valtiovarainmi
nisteriö myöntää toimiluvan optioyhteisölle 
sekä vahvistaa sen säännöt. Valtiovarainmi
nisteriö voi myös peruuttaa optioyhteisön 
toimiluvan optiokauppalain 2 luvun 3 §:n 
nojalla. Tämän vuoksi esitetään, että viit
taukset valtiovarainministeriöön poistettaisiin 
ja ne korvattaisiin termillä asianomainen 
ministeriö. Lupaviranomaisena toimiva asi
anomainen ministeriö määräytyisi valtioneu
voston ohjesäännön perusteella. 

Optiokauppalain 4 luvun 1 §:n mukaan 
rahoitustarkastuksen on valvottava, että muut 
optioyhteisössä toimivat, kuten sähköön pe
rustuvien johdannaissopimusten osapuolet 
noudattavat johdannaismarkkinoihin liitty
vässä toiminnassaan kyseistä lakia ja sen 
nojalla annettuja säännöksiä ja määräyksiä 
sekä asianomaisen optioyhteisön sääntöjä. 

Lainkohta keskittää rahoitustarkastuksen 
muuhun optioyhteisössä toimivaan osapuo
leen kohdistuvan valvonnan vain johdannais
sopimuksiin liittyvään toimintaan. Käytän
nössä rajanveto saattaa muodostua ongelmal
liseksi, jos syntyy esimerkisi sisäpiiritiedon 
väärinkäytön mahdollistavia tapauksia, joissa 
kohde-etuuden hintaan liittyvä tieto ei ole 
kaikkien osapuolten käytettävissä. 

Sähköyhtiöiden toiminta liittyy olennaises
ti sähkön tuotantoon ja kulutukseen ja ne 
voivat tehdä sähköpörssissä kauppaa vain 
omaan lukuunsa. Siksi näiden yhtiöiden int
ressi kohdistuu pääosin tuotantokustannusten 
ja kulutuksen ennakoimiseen ja tasoittami
seen, ei johdannaissopimusten käyttöön ra
hoitusvälineenä tai spekuloinnin kohteena. 
Omaan lukuun käytävä sähköön perustuvien 
johdannaissopimusten kauppa johtaa myös 
aina fyysiseen sähköntoimitukseen. Koska 
Sähkömarkkinakeskus on sähkömarkkinoi
den luonteva valvontaviranomainen ja koska 
rahoitustarkastuksella on erityisosaamista 
johdannaismarkkinoista, on mah~ollista ja
kaa valvontavastuu Sähkömarkkinakeskuk
sen ja rahoitustarkastuksen kesken. Vertailu
kohtana ovat finanssikonglomeraatit, joissa 

370114 

toimii sekä luottolaitos että vakuutusyhtiö ja 
joiden valvontaa harjoitetaan rahoitustarkas
tuksessa ja sosiaali- ja terveysministeriössä. 
Myös ruotsalaisessa selvityksessä esitetään, 
että sähköalan yhtiöiden valvontavastuu säh
köpörssissä jaetaan rahoitustarkastuksen ja 
sähkömarkkinaviranomaisen kesken. 

Asiointi valvontaviranomaisen kanssa on 
järjestettävä kuitenkin mahdollisimman tar
koituksenmukaisesti siten, että yksi viran
omainen on selkeästi päävastuussa. Käytän
nössä Sähkömarkkinakeskuksen ja rahoitus
tarkastuksen työnjako voitaisiin toteuttaa 
kahdella eri tavalla joko siten, että rahoitus
tarkastus olisi valvontaviranomainen ja tekisi 
tietyt sähköön liittyvät päätökset sähkömark
kinakeskuksen esityksestä tai sähkömark
kinakeskus olisi valvontaviranomainen ja 
tekisi tietyt johdannaissopimuksiin liittyvät 
päätökset rahoitustarkastuksen esityksestä. 

Rahoitustarkastus on yleinen rahoitusmark
kinoita valvova viranomainen ja Sähkömark
kinakeskus on keskittynyt sähkömarkkinoi
den valvontaan. Rahoitustarkastus sopii pa
remmin päävastuulliseksi viranomaiseksi, jos 
sähköpörssitoimintaa harjoitetaan ehdotetuna 
tavalla optiokauppalain nojalla. 

3. Esityksen tavoitteet ja keskeiset 
ehdotukset 

3.1. Valvonnan laajuus 

Sisäpiirintieto 

Sähkömarkkinoiden tarjonnassa tai kysyn
nässä tapahtuvat nopeat muutokset vaikutta
vat suoraan sähköpörssin hintatasoon. 
Tämän tapaisia muutoksia ovat muun muas
sa suuren tuotantoyksikön tehon pudotukset, 
merkittävät siirtorajoitukset tai suuren kulu
tusyksikön, kuten paperitehtaan pysäytys. 
Syyskuussa 1996 Venäjän rajayhdysjohdon 
siirtokapasiteetin aleneminen heijastui heti 
sähköpörssissä sekä hintaan että myyntimää
riin. 

Mikäli tuotantoon tai siirtoon liittyvä mer
kittävä tieto on vain myyjällä, voi sähkö
pörssissä ostaja joutua eriarvoiseen asemaan 
myyjään nähden. Tällainen tilanne tulisi es
tää. 

EL-EX Sähköpörssi Oy:n kaupankäynnin 
tietojärjestelmä mahdollistaa reaaliaikaisten 
viestien lähettämisen pörssikaupan osapuolil
le. Mikäli sähköpörssin osapuolet velvoitet
taisiin ilmoittamaan tuotantoon, siirtoon tai 
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kulutukseen liittyvät merkittävät muutokset 
sähköpörssille, pörssi voisi tiedottaa ne edel
leen kaikille osapuolille. 

Tämän vuoksi ehdotetaan sähköön perus
tuvilla johdannaissopimuksilla kauppaa käy
ville osapuolille velvollisuutta ilmoittaa mer
kittävät sähkön tuotantoon, siirtoon ja kulu
tukseen liittyvät rajoitukset. Mikäli tulevai
suudessa hyödykejohdannaisten välitystoi
minta on mahdollista, koskisi ilmoitusvelvol
lisuus myös välittäjän kautta kauppaa käyviä 
osapuolia. Sähköpörssin säännöissä tulisi 
määritellä tarkemmin mitkä rajoitukset kuu
luvat ilmoitusvelvollisuuden piiriin. Vastaa
vasti sähköpörssille tulisi määrätä näiden 
tietojen julkistamisvelvollisuus. 

Ulkomaisten markkinaosapuolien valvonta 

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

3.2. Keskeiset ehdotukset 

Esityksessä ehdotetaan, että sähköpörssi
toimintaa harjoitettaisiin edelleen op
tiokauppalain nojalla. Optiokauppalakiin teh
täisiin kuitenkin eräitä muutoksia., jotka on 
laadittu siten, että sähköön perustuvien joh
dannaissopimusten kauppaan liittyvät lisäyk
set on tehty kunkin lainkohdan loppuun. 
Lainmuutosta ei tehtäisi siten, että sähköön 
perustuvien johdannaissopimusten kauppaan 
liittyvät määräykset koottaisiin erilliseen lu
kuun, koska muiden hyödykkeisiin perustu
vien johdannaissopimusten kaupankäynti ei 
näillä näkymin edellytä muiden viranomais
ten kuin rahoitustarkastuksen valvontaa. 

Rahoitustarkastus to1m1s1 valvontavi-
ranomaisena, mutta sähköön perustuvien 
optioiden ja termiinien kaupankäyntiä koske
vissa kysymyksissä rahoitustarkastuksen olisi 
kuultava Sähkömarkkinakeskusta, mikäli 
päätöksellä olisi olennaista vaikutusta sähkö
markkinoiden toimintaan, toimitusvarmuu
teen tai sähkömarkkinalain nojalla järjestel
mävastuuseen määrätyn yhteisön toimintaan. 
Sähkömarkkinakeskus voisi myös esittää 
rahoitustarkastukselle sähköön perustuvien 
optioiden ja termiinien kaupankäyntiä ja val
vontaa koskevia toimenpiteitä. 

Esityksen mukaan Sähkömarkkinakeskus 
saisi veto-oikeuden otettaessa uusia sähköön 

perustuvia optioita tai termiinejä kurssin 
vahvistuksen ja kaupankäynnin kohteeksi. 
Optioyhteisö voisi keskeyttää sähköön perus
tuvan option tai termiinin kurssin vahvistuk
sen ja kaupankäynnin, mikäli kaupankäynnin 
arvioidaan vaarantavan sähköhuoltoa tai ole
van vahingoksi sähkömarkkinoille tai mikäli 
sähköjärjestelmän toiminta on häiriintynyt. 

Sähköön perustuvien optioiden ja termii
nien kauppaan osallistuvien olisi ilmoitettava 
optioyhteisölle merkittävät sähkön tuotan
toon, siirtoon ja kulutukseen liittyvät rajoi
tukset. 

Optioyhteisö olisi velvollinen luovutta
maan sähkömarkkinalain nojalla järjestelmä
vastuuseen määrätylle yhteisölle sekä muulle 
asianomaisen ministeriön määräämälle yh
teisölle tietoja sähköön perustuvilla optioilla 
ja termiineillä käydyistä kaupoista sähkö
markkinalaissa säädettävällä tavalla. 

Lisäksi ehdotetaan optioyhteisön vakava
raisuutta ja optioyhteisössä kaupankäynnin 
kohteeksi otettujen johdannaissopimusten 
kohde-etuuksia koskevan sääntelyn täsmen
tämistä. Ehdotuksilla pyritään ottamaan en
nen kaikkea huomioon muussa lainsäädän
nössä vuoden 1988 jälkeen toteutetut muu
tokset. 

4. Esityksen vaikutukset 

4.1. Taloudelliset vaikutukset 

Valtiontaloudelliset vaikutukset 

Esitys lisää Sähkömarkkinakeskuksen teh
täviä. Sähköpörssin valvontaan tarvittavia 
varoja ei voida kerätä valvontamaksuina 
EL-EX Sähköpörssi Oy:ltä, koska rahoitus
tarkastus on ensisijainen valvontaviranomai
nen. Verkkotoiminnan valvonnasta kerättyjä 
maksuja ei voida myöskään käyttää sähkö
pörssitoiminnan valvontaan. 

Sähkömarkkinakeskukselle on tällä hetkel
lä osoitettu sähkökaupan valvontaan valtion 
tulo- ja menoarvioesityksestä 200 000 mark
kaa. Arvio tarvittavasta lisärahoituksesta on 
enintään puoli henkilötyövuotta. 

Esitys ei muuta rahoitustarkastuksen tehtä
viä tai rahoitustarvetta. Rahoitustarkastus 
kerää valvontaan tarvittavat varat edelleen 
valvottavien valvontamaksuina. 

Kansantaloudelliset vaikutukset 

Sähköpörssitoiminta tehostaa sähkömark-
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kinoiden toimintaa ja pienentää sähkökaupan 
kustannuksia. Tämän vuoksi sähköpörssi 
tehostaa myös kansantalouden toimintaa. 
Esitys luo selkeät pelisäännöt jo nyt harjoi
tettuun suomalaiseen sähköpörssitoimintaan 
ja ottaa huomioon muissa Pohjoismaissa 
tapahtuneen kehityksen. Esityksellä ei siten 
ole uusia kansantaloudellisia vaikutuksia. 

Vaikutukset elinkeinoelämään 

Esityksen mukaan sähköpörssin toiminta 
perustuu edelleen optiokauppalakiin. Lain
muutokset koskisivat valvontaviranomaisia, 
sähkömarkkinoiden toiminnan varmistamista, 
järjestelmävastuuseen määrätyn yhteisön tie
donsaantioikeutta sekä sähköhuollon var
muutta. Uudistus selkeyttää sähkökaupan 
osapuolten, sekä myyjien että ostajien, oi
keudellista asemaa. Muutokset eivät vaikut
taisi sähköpörssitoimintaan, mikäli mark
kinat toimivat asianmukaisesti. Mark
kinahäiriöiden ilmaantuessa viranomaisilla 
olisi kuitenkin mahdollisuus puuttua sähkö
pörssin toimintaan. 

Esitys ei luo sähköpörssiin välittäjäporras
ta, jonka muodostuminen helpottaisi etenkin 
pienten ja keskisuurten yritysten sähkönhan
kintaa. Mikäli raaka-aineisiin ja hyödykkei
siin perustuvien optioiden ja termiinien väli
tystoiminta on mahdollista, voitaisiin väli
tystoiminta ulottaa koskemaan myös säh
köön perustuvien optioiden ja termiinien 
kauppaa. 

4.2. Muut vaikutukset 

Esitys luo Sähkömarkkinakeskukselle ja 
kauppa- ja teollisuusministeriölle uusia teh
täviä sekä selkeyttää eri viranomaisten yh
teistyösuhteita. Esitys lisää Sähkömark
kinakeskuksen työvoiman tarvetta noin puoli 
henkilötyövuotta. 

Esityksellä ei ole ympäristövaikutuksia. 
Esityksellä ei ole vaikutusta eri kansalais

ryhmien asemaan eikä tasa-arvoon. 

5. Asian valmistelu 

Esitys perustuu kauppa- ja teollisuusminis
teriön energiaosaston aloitteesta asetetun 
vuonna 1996 työskennelleen työryhmän eh
dotukseen (kauppa- ja teollisuusministeriön 
työryhmä- ja toimikuntaraportteja 5/1997). 
Ehdotuksesta on saatu oikeusministeriön, 
valtiovarainministeriön, kauppa- ja teolli
suusministeriön kauppaosaston, rahoitustar
kastuksen, kilpailuviraston, Sähkömark
kinakeskuksen, Energia-alan keskusliitto Fi
nergyn, Sähköenergialiitto ry:n, Suomen 
Yrittäjät ry:n, Suomen Pankkiyhdistys ry:n, 
EL-EX Sähköpörssi Oy:n, Voimatori Oy:n, 
Kymppivoima Oy:n, Imatran Voima Oy:n ja 
Suomen Kantaverkko Oy:n lausunnot. Lau
sunnoissa ehdotukseen suhtauduttiin poik
keuksetta myönteisesti, mutta eräitä yksityis
kohtia arvosteltiin. Esitys on viimeistelty 
valtiovarainministeriössä virkatyönä. 

6. Muita esitykseen vaikuttavia 
seikkoja 

Kauppa- ja teollisuusministeriössä valmis
tellaan muutosta sähkömarkkinalakiin, joka 
on tarkoitus antaa eduskunnan käsiteltäväksi 
vuoden 1997 aikana. Lainmuutoksella sel
vennetään sähkökaupan tasehallinnan ja -
selvityksen sääntelyä, muun muassa sähkö
kaupan osapuolten velvollisuutta ilmoittaa 
tasehallinnan täyttämisen ja taseselvityksen 
edellyttämiä tietoja. Valtiovarainministeriös
sä valmistellaan kaupankäynnistä vakioiduil
la optioilla ja termiineillä annetun lain muut
tamista siten, että johdannaismarkkinoiden 
laintasoista sääntelyä laajennettaisiin. Esitys 
on tarkoitus antaa eduskunnan käsiteltäväksi 
vuoden 1998 aikana. 
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT 

1. Laki kaupankäynnistä vakioiduilla 
optioilla ja tenniineillä annetun lain 
muuttamisesta 

2 luku. Optioyhteisö ja marld<inaosapuolet 

1 §. Luvanvaraisuus ja valvonta. Pykälän 1 
momenttiin ehdotetaan muutosta, jonka mu
kaan valtiovarainministeriö korvataan asian
omaisella ministeriöllä. Pykälän 2 moment
tiin ehdotetaan muutosta, jonka mukaan 
pankkitarkastusvirasto korvataan rahoitustar
kastuksella. Ehdotukset ovat luonteeltaan 
teknisiä, mutta lain ajanmukaistamiseksi tar
peellisia. 

3 §. Toimiluvan peruuttaminen. Pykälään 
ehdotetaan vastaavia muutoksia kuin 
1 §:ään. 

4 §. Optioyhteisön toiminta. Pykälän 1 ja 
2 momenttiin ehdotetaan vastaavaa muutosta 
kuin 1 ja 3 §:ään. Pykälän 3 momentista 
ehdotetaan poistettavaksi optioyhteisölle ase
tettu kielto ottaa obligaatio-, debentuuri- ja 
muuta joukkovelkakirjalainaa ja kielto laskea 
yleiseen liikkeeseen haltijavelkakirjoja. Laki 
obligaatio- ja debentuurilainoista sekä muista 
joukkovelkakirjalainoista (553/1969) on ku
mottu vuoden 1994 alusta. Myös vieraan 
pääoman ehtoista rahoitusta yleisöltä hankki
valla liikkeeseenlaskijana on laaja arvopape
rimarkkinalain 2 luvun säännöksiin perustu
va tiedonantovelvollisuus. Ehdotuksella pyri
tään lisäksi ottamaan huomioon uudistettu 
osakeyhtiölaki, jossa perinteisen oman pää
oman ja vieraan pääoman ehtoisen rahoituk
sen lisäksi on säädetty jo pitkään optio- ja 
vaihtovelkakirjalainoista sekä nyttemmin 
myös pääomalainasta. Optioyhteisön vakava
raisuuden sääntelyä on muutoinkin tarpeen 
uudistaa, jotta optioyhteisön mahdollisuudet 
hankkia rahoitusta vastaavat rahoitusmark
kinoilla ja niitä koskevassa lainsäädännössä 
tapahtunutta kehitystä. 

5 §. Optioyhteisön vakavaraisuus. Pykälän 
2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi vas
taamaan muussa lainsäädännössä tapahtunei
ta muutoksia, joista optioyhteisön vakavarai
suuden sääntely on jäänyt jälkeen. Ehdotus 
vastaa yhtäältä luottolaitostoiminnasta anne
tun lain (1607/1993) 73 ja 74 §:n sekä sijoi
tuspalveluyrityksistä annetun lain (579/1996) 

32 ja 33 §:n säännöksiä luottolaitosten ja 
sijoituspalveluyritysten ensisijaisista ja tois
sijaisista omista varoista. Mainitut lainkoh
dat perustuvat Euroopan unionin direktiivien 
säännöksiin, joita ei kuitenkaan sovelleta 
optioyhteisöihin. Toisaalta ehdotuksessa on 
otettu huomioon uudistettu osakeyhtiölaki, 
jossa on äskettäin säädetty pääomalainasta. 
Näistä syistä on perusteltua soveltaa rahoi
tusmarkkinoita laajasti koskevaa lainsäädän
töä myös optioyhteisöihin. 

Pykälän 3 momentti on erotettu nykyisestä 
2 momentista ja pykälän 4 momenttiin ehdo
tetaan muutosta, jossa pankkitarkastusvirasto 
korvataan rahoitustarkastuksella. 

6 §. Optioyhteisön säännöt. Pykälän 2 ja 3 
momenttiin ehdotetaan vastaavia muutoksia 
kuin 1 ja 3 § :ään. Pykälän uudessa 4 mo
mentissa ehdotetaan, että Sähkömarkkinakes
kus voi esittää asianomaiselle ministeriölle 
toimenpiteitä sähköön perustuvien op
tiokauppojen selvitystä koskevien määräys
ten muuttamiseksi tai täydentämiseksi. En
nen päätöksentekoa asianomaisen ministeri
ön on kuultava myös rahoitustarkastusta. -
Toimenpide-esitykset voivat olla tarpeen 
sähkömarkkinoiden ja sähköhuollon erityis
piirteiden vuoksi muun muassa ennakoimat
tomissa tilanteissa tai sähköön liittyviä opti
oita ja termiinejä koskevan kaupankäynnin 
kehittämisen kannalta. Lisäksi asianomaisen 
ministeriön harkintavaltaa ehdotetaan sekä 3 
että 4 momentissa rajoitettavaksi siten, että 
sääntöjä voitaisiin määrätä muutettavaksi 
vain erityisestä syystä. 

10 §. Välitti!jäja markkinatakaaja. Pykälän 
2 momenttiin ehdotetaan muutosta, jonka 
mukaan valtiovarainministeriö korvataan 
asianomaisella ministeriöllä. 

12 §. Meklari. Pykälän 1 momenttiin eh
dotetaan muutosta, jonka mukaan valtiova
rainministeriö korvataan asianomaisella mi
nisteriöllä. Lisäksi ehdotetaan luovuttavaksi 
meklarin asuinpaikkaa koskevasta lupa
menettelystä ja siirryttäväksi 10 §:ssä välit
täjien ja markkinatakaajien osalta voimassa 
olevaan menettelyyn. 

Pykälän 2 momenttiin ehdotetaan muutos
ta, jossa pankkitarkastusvirasto korvartaan 
rahoitustarkastuksella. 
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3 luku. Optioyhteisön toiminta 

I §. Kaupattavat johdannaissopimukset. 
Pykälän 2 momenttiin ehdotetaan muutosta, 
jonka mukaan valtiovarainministeriö korva
taan asianomaisella ministeriöllä. 

2 §. Kohde-etuudet ja tunnusluvut. Pykä
län I momenttiin ehdotetaan muutosta, jonka 
mukaan optioyhteisö voi pörssiosaketta kos
kevan johdannaissopimuksen lisäksi ottaa 
myös sellaista osaketta koskevan option tai 
termiinin kurssin vahvistuksen ja kaupan
käynnin kohteeksi, joka on otettu muun jul
kisen kaupankäynnin kohteeksi suomalaises
sa arvopaperipörssissä tai niitä vastaavan 
kaupankäynnin kohteeksi Euroopan talous
alueella sijaitsevassa tai toimivassa arvopa
peripörssissä tai muussa siihen rinnastuvas
sa, viranomaisen valvomassa vaihdantajär
jestelmässä. Koska arvopaperin ottamista 
pörssilistalle koskevista vaatimuksista on 
säädetty arvopaperimarkkinalain 3 luvun I 0 
§:ssä ja sitä täydentävässä valtiovarainminis
teriön päätöksessä (906/I994) sekä niiden 
taustalla olevassa neuvoston direktiivissä 
(79/279/ETY), ei ole tarpeen ulottaa kaupan
käynnin ja omistuksen laajuutta koskevia 
vaatimuksia enää suomalaisiin ja ulkomaisiin 
pörssiyhtiöiden osakkeisiin. Koska yhtiön, 
jonka osake ei ole julkisen kaupankäynnin 
kohteena Suomessa, ei ole noudatettava ar
vopaperimarkkinalain 2 luvussa säädettyjä 
tiedonantovelvollisuuksia, ehdotetaan uudek
si lisäedellytykseksi, että tällaisen yhtiön tie
donantovelvollisuutensa perusteella julkis
tamien tietojen saatavuus Suomessa otetaan 
huomioon arvioitaessa option tai termiinin 
luotettavan kurssin muodostumista. 

Pykälän 2 momenttiin ehdotetaan muutos
ta, jonka mukaan valtiovarainministeriö kor
vataan asianomaisella ministeriöllä. Pykälän 
I, 2 ja 4 momenttiin ehdotetaan täsmennys
tä, jonka mukaan asianomaisen ministeriön 
on aina pyydettävä rahoitustarkastukselta 
lausunto ennen sääntöjen vahvistamista. Py
kälän 2 momenttiin ehdotetaan myös täs
mennystä, jonka mukaan korkoa tuottavan 
pääomasitoumuksen ei välttämättä tarvitse 
olla arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu ar
vopaperi. 

Lisäksi pykälän 4 momenttiin ehdotettavan 
muutoksen mukaan on tarkoitus, että säh
köön perustuvaa optiota ja termiiniä käsitel
lään pääsääntöisesti samoin kuin muita opti
oita ja termiinejä. Sähköön perustuviin opti
oihin ja termiineihin saattaa kuitenkin sisäl-

tyä sähköhuollon varmistamiseen ja sähkö
markkinoiden toimintaan liittyviä erityispiir
teitä. Siksi Sähkömarkkinakeskukselle ehdo
tetaan varattavaksi mahdollisuus tarvittaessa 
jopa estää kaupankäynnin aloittaminen näillä 
optioilla ja termiineillä. 

Lisäksi pykälän 2 ja 4 momentissa ehdo
tetaan asianomaisen ministeriön toimivaltaa 
täsmennettäväksi siten, että mikäli Suomen 
Pankki tai Sähkömarkkinakeskus antaa kiel
teisen lausunnon, asiaa ei saa ratkaista va
raamatta hakijalle mahdollisuutta täydentää 
hakemustaan. 

3 §. Kaupankäynnin keskeyttäminen. Py
kälän 3 momenttiin ehdotetaan muutosta, 
jonka mukaan pankkitarkastusvirasto korva
taan rahoitustarkastuksella. Pykälään ehdo
tettavan uuden 4 momentin mukaan optioyh
teisö voi päättää sähköön perustuvien optioi
den ja termiinien kaupankäynnin tai kurssin 
vahvistuksen keskeyttämisestä. Kes
keyttäminen saattaa olla tarpeen silloin, kun 
kauppa ilmeisesti vaarantaisi sähköhuollon 
varmuutta tai toimintaa tai olisi vahingoksi 
sähkömarkkinoiden toiminnalle yleensä. Täl
laisia tilanteita voi syntyä esimerkiksi vaka
van häiriön yhteydessä, jolloin järjestelmä
vastuuseen määrätyllä kantaverkonhaltijalla 
on sähkömarkkinalain nojalla oikeus asettaa 
ehtoja sähkön siirtojärjestelmän ja siihen 
liitettyjen voimalaitosten käytölle. Kaupan
käynti voitaisiin keskeyttää myös, mikäli 
sähköjärjestelmän toiminta on muusta optio
yhteisön säännöissä mainitusta painavasta 
syystä häiriintynyt. Keskeytys jäisi kuitenkin 
aina optioyhteisön tehtäväksi, koska sillä on 
muutenkin keskeinen rooli myös sähköön 
perustuvien optioiden ja termiinien kaupassa. 
Keskeyttämisestä on välittömästi ilmoitettava 
Sähkömarkkinakeskukselle ja rahoitustarkas
tukselle. 

II §. Tiedonantovelvollisuus. Pykälän 3 
momenttiin ehdotettavan muutoksen mukaan 
sähköön perustuvilla johdannaissopimuksilla 
kauppaa käyvien on ilmoitettava optioyh
teisölle poikkeukselliset tai muutoin olennai
sesti sähkön tuotantoon, siirtoon ja kulutuk
seen vaikuttavat tekniset ynnä muut rajoituk
set, jotta eri osapuolilla on yhtäläiset tiedot 
sähkön hintaan vaikuttavista tekijöistä. Il
moitusvelvollisuuden piiriin kuuluvia rajoi
tuksia voivat olla muun muassa keskeisten 
maan sisäisten tai valtakunnan rajan ylittävi
en siirtojohtojen häiriöt tai muut esimerkiksi 
ylikuormittumisesta johtuvat käyttörajoituk
set, normaalista käyttötilanteesta poikkeavat 
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merkittävien voimalaitosten ylös- ja alasajot 
sekä erittäin suurten sähköä pörssistä ostavi
en sähkönkäyttäjien kulutustilanteessa tapah
tuvat poikkeukselliset muutokset, jotka vai
kuttavat koko valtakunnan sähkön tuotannon 
ja kulutuksen tasapainoon. Tiedonantovel
vollisuudesta tulee määrätä tarkemmin optio
yhteisön säännöissä. Sääntöihin on määritel
tävä muun muassa, minkä laajuiset rajoituk
set kuuluvat tiedonantovelvollisuuden piiriin. 

4 luku. Johdannaismarkkinoiden valvonta 

1 §. Valvonta. Pykälän uuden 4 momentin 
mukaan rahoitusmarkkinoiden valvontavi
ranomaisena rahoitustarkastus valvoo myös 
sähköön perustuvien optioiden ja termiinien 
kaupankäyntiä. Sähköön perustuviin optioi
hin ja termiineihin saattaa kuitenkin liittyä 
sähköhuollon varmistamiseen ja sähkömark
kinoiden toimintaan liittyviä erityispiirteitä. 
Siksi on tarpeen, että sähkömarkkinoita val
vovaa viranomaista eli Sähkömarkkinakes
kusta kuullaan ennen rahoitustarkastuksen 
sähköön liittyviä johdannaissopimuksia kos
kevia merkittäviä päätöksiä. Sähkömark
kinakeskukselle on varattava aikaa muun 
muassa tarvittavien teknistaloudellisten arvi
oiden tekemiseen ja mahdollisen muiden 
asiantuntijoiden kuulemiseen. 

3 §. Tiedonsaantioikeus. Pykälän uuden 
3 momentin mukaan sähkömarkkinalaissa 
määritettäisiin se laajuus ja tapa, jolla optio
yhteisö olisi velvoitettu jakamaan tietoa säh
köön perustuvilla optioilla ja termiineillä 
käydystä kaupasta yhteisöille, jotka on mää
rätty sähkömarkkinalain mukaiseen järjestel
mävastuuseen sekä muille asianomaisen mi
nisteriön määräämille yhteisöille. Tiedot 

ovat tarpeen valtakunnan tasehallinnan ja 
taseselvityksen järjestämiseksi. Tasehallin
nalla ja taseselvityksellä tarkoitetaan järjeste
lyä, jossa sähkön tuotanto ja kulutus joudu
taan täsmäämään tekemällä niin sanottuja ta
sesähkökauppoja ja näistä kaupoista tehdään 
selvitys jälkikäteen. Taseselvitystä varten 
joudutaan järjestämään mittaus ja mittaustie
tojen tiedonsiirto. Tarvittavien tietojen sisäl
tö ja määrä voi muuttua aikaa myöten, kos
ka järjestelmävastuun sisältö ja valtakunnan 
sähköjärjestelmän niin kutsuttu tasehallinta 
ovat vielä kehitysvaiheessa. 

4 §. Sähköjärjestelmän varmuus. Uuden 
pykälän mukaan kauppa- ja teollisuusminis
teriö voi tarvittaessa antaa määräyksiä siitä, 
miten sähköjärjestelmän varmuus otetaan 
huomioon sähköön perustuvien optioiden ja 
termiinien kaupassa Sähkömarkkinakeskuk
sen aloitteen tai esityksen perusteella. Kaup
pa- ja teollisuusministeriön tulee kuulla 
myös rahoitustarkastusta. Määräyksissä ote
taan huomioon piirteet, jotka johtuvat siitä, 
että sähköntuotannon on joka hetki vastatta
va kulutusta eikä sähköä voi siten varastoi
da. Määräyksien tarpeellisuus voi korostua 
sähköpörssikaupan ja sähkömarkkinoiden 
kehittyessä ja laajentuessa yli valtakunnan 
rajojen. 

2. Voimaantulo 

Laki ehdotetaan tulevaksi voimaan mah
dollisimman pian sen jälkeen kun laki on 
hyväksytty ja vahvistettu. 

Edellä esitetyn perusteella annetaan Edus
kunnan hyväksyttäväksi seuraava lakiehdo
tus: 
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Laki 
kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja tenniineillä annetun lain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 26 päivänä elokuuta 1988 kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineillä 

annetun lain (772/1988) 2 luvun 1 §, 3 §, 4 §:n 1-3 momentti, 5 §:n 2 ja 3 momentti, jol
loin nykyinen 3 ja 4 momentti siirtyvät 4 ja 5 momentiksi, 6 §:n 2 ja 3 momentti, 10 §:n 
2 momentti, 12 §:n l ja 2 momentti sekä 3 luvun 1 §:n 2 momentti, 2 §:n 1, 2 ja 4 moment
ti ja 3 §:n 3 momentti, 

sellaisina kuin niistä 2 luvun 1 §:n 2 momentti ja 12 §:n 1 momentti ovat 9 päivänä elo
kuuta 1993 annetussa laissa (741/1993), 2 luvun 5 §:n 2 momentti 14 päivänä helmikuuta 
1997 annetussa laissa (154/1997) ja 2 luvun 10 § :n 2 momentti 26 päivänä heinäkuuta 1996 
annetussa laissa (58211996), sekä 

lisätään 2 luvun 6 §:ään uusi 4 momentti, 3 luvun 3 §:ään uusi 4 momentti ja 11 §:ään 
uusi 3 momentti, jolloin nykyinen 3 momentti siirtyy 4 momentiksi, 4 luvun 1 §:ään uusi 
4 momentti, 3 §:ään uusi 3 momentti ja uusi 4 §, seuraavasti: 

2 luku 

Optioyhteisö ja marl<kinaosapuolet 

1 § 

Luvanvaraisuus ja valvonta 

Optioyhteisön toimintaa ei saa harjoittaa 
ilman asianomaisen ministeriön lupaa. 

Optioyhteisöjä sekä välittäjien, mark
kinatakaajien, meklarien, muiden optioyh
teisössä toimivien ja ulkomaisten optioyh
teisöjen johdannaismarkkinoihin liittyvää 
toimintaa valvoo rahoitustarkastus. 

3 § 

Toimiluvan peruuttaminen 

Asianomainen ministeriö voi peruuttaa 
optioyhteisön toimiluvan, jos yhteisön toi
minnassa on olennaisesti poikettu lain tai 
asetuksen säännöksistä, viranomaisten niiden 
perusteella antamista määräyksistä, toimilu
van ehdoista tai optioyhteisön säännöistä 
taikka jos optioyhteisö ei enää täytä toimilu
van myöntämiselle säädettyjä edellytyksiä. 
Mikäli optioyhteisölle on myönnetty toimi
lupa sekä optiopörssitoimintaa että optio
kauppojen selvitystoimintaa varten, voidaan 
toimilupa peruuttaa myös erikseen jomman
kumman toiminnan osalta. 

Asianomainen ministeriö voi rajoittaa mää
räajaksi optioyhteisön toimiluvan mukaista 

toimintaa, jos yhteisön toiminnassa on todet
tu taitamattomuutta tai varomattomuutta ja 
on ilmeistä, että se voi vahingoittaa sijoitta
jien etua. 

Rahoitustarkastus voi määrätä kaupan
käynnin optioyhteisössä keskeytettäväksi 
määräajaksi tai toistaiseksi, jos yhteisössä 
kaupattavien optioiden ja termiinien tai nii
den kohde-etuuksien vaihdanta on häiriinty
nyt siten, että kaupankäynnin jatkaminen voi 
vahingoittaa sijoittajien etua. 

4 § 

Optioyhteisön toiminta 

Optioyhteisö saa optioyhteisön toiminnan 
lisäksi tarjota johdannais-, rahoitus- ja arvo
paperimarkkinoiden kehittämiseen liittyviä 
tieto-, tiedotus- ja tietojenkäsittelypalveluja 
sekä asianomaisen ministeriön määräämissä 
rajoissa arvopaperikauppojen ja lainaussopi
musten selvitystoimintaa. Optioyhteisön oi
keudesta harjoittaa arvopaperipörssitoimintaa 
säädetään arvopaperimarkkinalaissa. 

Optioyhteisö ei saa omistaa osakkeita tai 
osuuksia yhteisössä, joka toimii välittäjänä 
tai markkinatakaajana tai muutoin optioyh
teisössä, eikä optioyhteisössä kaupattavan 
option tai termiinin kohde-etuuksia. Rahoi
tustustarkastuksen luvalla optioyhteisö voi 
kuitenkin sijoittaa varojaan kohde-etuutena 
olevaan joukkovelkakirjalainaan, arvopaperi
markkinalain 1 luvun 2 §:ssä tarkoitettuun 
velallisen sitoumukseen tai muuhun sellai-
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seen korkoa tuottavaan pääomasitoumuk
seen. 

Optioyhteisö ei saa olla option tai termii
nin osapuolena, mikäli 3 luvun 5 §:stä ei 
muuta johdu. 

5 § 

Optioyhteisön vakavaraisuus 

Optioyhteisön omaan pääomaan luetaan 
1 momentissa tarkoitettua suhdetta lasketta
essa: 

1) osake- tai osuuspääoma; 
2) osakeantitilillä oleva pääoma; 
3) vararahasto, ylikurssirahasto ja arvonko

rotusrahasto; 
4) vapaan oman pääoman rahastot ja käyt

tämättömät voittovarat; 
5) tilikauden aikana kertynyt voitto sekä 

voittoerä vähennettynä tappiolla; 
6) osakeyhtiölaissa tarkoitettu pääomalai

na· 
7) rahoitustarkastuksen määräämin ehdoin 

optioyhteisön liikkeeseen laskemat sellaiset 
sitoumukset, joilla on huonompi etuoikeus 
kuin optioyhteisön muilla sitoumuksilla; 

8) yleinen tappiovaraus; sekä 
9) muut rahoitustarkastuksen hyväksymät 

1-6 kohdassa tarkoitettuihin eriin rinnastet
tavat erät. 

Optioyhteisön omasta pääomasta vähenne
tään 1 momentissa tarkoitettua suhdetta las
kettaessa sellaisten optioyhteisöiden osakkeet 
ja osuudet, joiden osakkeista tai osuuksista 
optioyhteisö omistaa yli yhden viidenneksen, 
sellaiset näiltä olevat saamiset, joilla on huo
nompi etuoikeus kuin muilla sitoumuksilla 
sekä 2 momentissa tarkoitettuihin eriin mah
dollisesti kohdistettu optioyhteisön yh
teisöverokannan mukainen vero. Optioyh
teisöön luetaan tässä momentissa tarkoitettua 
omistusosuutta laskettaessa sen kanssa sa
maan konserniin kuuluva yhtiö sekä optio
yhteisön tai sen kanssa samaan konserniin 
kuuluvan yhtiön eläkesäätiö ja eläkekassa. 

Mikäli optioyhteisöllä on tässä pykälässä 
säädettyä vähemmän omaa pääomaa, ei op
tioyhteisö saa jakaa voittoa eikä muuta tuot
toa omalle pääomalle, ellei rahoitustarkastus 
erityisestä syystä myönnä määräajaksi poik
keusta. 

6 § 

Optioyhteisön säännöt 

Optioyhteisön säännöt vahvistaa asian
omainen ministeriö. Option ja termiinin 
kurssin vahvistamista ja niillä käytävää 
kauppaa ei saa aloittaa, ennen kuin optiota 
ja termiiniä koskevat sääntöjen määräykset 
ja liitteet on vahvistettu. 

Asianomainen ministeriö voi erityisestä 
syystä ja rahoitustarkastuksen esityksestä 
määrätä optiokauppojen selvitystä koskevien 
määräysten sisältöä muutettavaksi tai täyden
nettäväksi. 

Asianomainen ministeriö voi erityisestä 
syystä ja sähkömarkkinoita valvovan viran
omaisen (sähkömarkkinaviranomainen) esi
tyksestä sekä rahoitustarkastusta kuultuaan 
määrätä sähköön perustuvien optiokauppojen 
selvitystä koskevien määräysten sisältöä 
muutettavaksi tai täydennettäväksi. 

10 § 

Välittäjä ja markkinatakaaja 

Optioyhteisö saa lisäksi myöntää välittäjän 
ja markkinatakaajan oikeudet arvopaperinvä
littäjältä Suomessa edellytettyä toimilupaa 
vastaavan toimiluvan viranomaiselta Euroo
pan talousalueella saaneelle ulkomaiselle 
arvopaperinvälittäjälle, jolla ei ole kiinteää 
toimipaikkaa Suomessa. Asianomaisen mi
nisteriön määräämin ehdoin voidaan myös 
muulle ulkomaiselle arvopaperinvälittäjälle 
tai toimiluvan saaneelle arvopaperinvälittä
jään rinnastettavalle ulkomaiselle yhteisölle 
myöntää välittäjän ja markkinatakaajan oi
keudet. 

12 § 

Meklari 

Meklarin oikeudet voidaan myöntää täysi
valtaiselle luonnolliselle henkilölle, jolla on 
asuinpaikka Euroopan talousalueella, joka 
täyttää optioyhteisön säännöissä asetetut am
mattitaitoa ja kokemusta koskevat määräyk
set ja jota ei ole asetettu liiketoimintakiel
toon ja joka ei ole konkurssissa. Asianomai
sen ministeriön määräämin ehdoin voidaan 
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poiketa meklarin asuinpaikkaa koskevasta 
vaatimuksesta. 

Meklarin oikeudet on peruutettava, mikäli 
meklari ei enää täytä l momentin mukaisia 
kelpoisuusvaatimuksia tai milloin rahoitus
tarkastus erityisestä syystä niin päättää. 

3 luku 

Optioyhteisön toiminta 

1 § 

Kaupattavat johdannaissopimukset 

Asianomaisen ministeriön on vahvistettava 
optiota ja termiiniä koskevat yhteisön sään
töjen määräykset ja liitteet, jos ne ovat tä
män lain mukaisia eikä ole erityistä syytä 
kieltää niiden ottamista kurssin vahvistuksen 
ja kaupankäynnin kohteeksi optioyhteisössä. 

2 § 

Kohde-etuudet ja tunnusluvut 

Osaketta koskeva optio ja termiini saadaan 
ottaa kurssin vahvistuksen ja kaupankäynnin 
kohteeksi, jos osake on otettu pörssilistalle 
tai muun julkisen kaupankäynnin kohteeksi 
suomalaisessa arvopaperipörssissä tai niitä 
vastaavan kaupankäynnin kohteeksi Euroo
pan talousalueella sijaitsevassa tai toimivassa 
t6imiluvan saaneessa arvopaperipörssissä tai 
muussa siihen rinnastettavassa, viranomaisen 
valvonnassa olevassa vaihdantajärjestelmäs
sä. Muun kuin suomalaisen pörssiyhtiön tai 
ulkomaisen pörssiyhtiön, jonka kotipaikka 
on Euroopan talousalueella, osakkeelta on 
kuitenkin edellytettävä, että osakkeen omis
tajakunnan suuruus, omistuksen jakautumi
nen ja sillä käytävän kaupan riittävä laajuus 
sekä yhtiön, jonka osaketta ei ole otettu jul
kisen kaupankäynnin kohteeksi Suomessa, 
tiedonantovelvollisuutensa perusteella julkis
tamien tietojen saatavuus Suomessa mahdol
listavat luotettavan kurssin muodostumisen 
sopimukselle. Asianomaisen ministeriön on 
pyydettävä rahoitustarkastukselta sekä asian
omaiselta osakeyhtiöltä lausunto ennen osa
ketta koskevaa 1 §:n 2 momentissa tarkoi
tettua päätöstä. 

J oukkovelkakirjalainaa, arvopaperimark
kinalain 1 luvun 2 §:ssä tarkoitettua velalli-
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sen sitoumusta tai muuta sellaista korkoa 
tuottavaa pääomasitoumusta koskeva optio ja 
termiini saadaan ottaa kurssin vahvistuksen 
ja kaupankäynnin kohteeksi, jos tällaisella 
suomalaisella tai ulkomaisella lainalla tai 
sitoumuksella käytävän kaupan laajuus ja 
sen käyvän hintatason vahvistamisessa tai 
julkisessa ilmoittamisessa noudatettava me
nettely mahdollistavat luotettavan kurssin 
muodostumisen sopimukselle. Asianomaisen 
ministeriön on pyydettävä rahoitustarkastuk
selta ja Suomen Pankilta lausunto ennen 
joukkovelkakirjalainaa tai muuta pää
omasitoumusta koskevaa 1 §:n 2 momentissa 
tarkoitettua päätöstä. Mikäli Suomen Pankin 
lausunto on kielteinen, ei sääntöjen mää
räyksiä ja liitteitä tule tältä osin vahvistaa 
varaamatta hakijalle mahdollisuutta täyden
tää hakemusta. 

Raaka-ainetta tai muuta hyödykettä koske
va optio ja termiini saadaan ottaa kurssin 
vahvistuksen ja kaupankäynnin kohteeksi, 
jos sopimuksella käytävän kaupan riittävä 
laajuus mahdollistaa luotettavan kurssin 
muodostumisen sille. Sopimuksen kohde
etuuden hinnan määräytyminen tulee yk
siselitteisesti määritellä optioyhteisön sään
nöissä. Asianomaisen ministeriön on pyydet
tävä rahoitustarkastukselta ja sähkömark
kinaviranomaiselta lausunto ennen sähköön 
perustuvaa optiota tai termiiniä koskevaa 
1 §:n 2 momentissa tarkoitettua päätöstä. 
Mikäli sähkömarkkinaviranomaisen lausunto 
on kielteinen, ei sääntöjen määräyksiä ja 
liitteitä tule tältä osin vahvistaa varaamatta 
hakijalle mahdollisuutta täydentää hakemus
ta. 

3 § 

Kaupankäynnin keskeyttäminen 

Optioyhteisön hallitus voi 2 luvun 3 §:n 
3 momentissa mainittujen edellytysten täyt
tyessä keskeyttää yhteisön toiminnan kor
keintaan yhden viikon ajaksi. Päätöksestä on 
välittömästi ilmoitettava rahoitustarkastuk
selle. 

Optioyhteisö voi keskeyttää sähköön pe
rustuvan option tai termiinin kurssin vahvis
tuksen ja kaupankäynnin, mikäli kaupan
käynti vaarantaa sähköhuoltoa tai on vahin
goksi sähkömarkkinoille tai mikäli sähköjär
jestelmän toiminta on muusta optioyhteisön 



18 HE 52/1997 vp 

säännöissä mainitusta painavasta syystä häi
riintynyt. Keskeyttämisestä on välittömästi 
ilmoitettava sähkömarkkinaviranomaiselle ja 
rahoitustarkastukselle. 

11 § 

Tiedonantovelvollisuus 

Sähköön perustuvien optioiden ja termii
nien kauppaan osallistuvien on ilmoitettava 
optioyhteisölle poikkeukselliset tai muutoin 
olennaisesti sähkön tuotantoon, siirtoon ja 
kulutukseen vaikuttavat rajoitukset siten kuin 
optioyhteisön säännöissä määrätään. 

4 luku 

Johdannaismarlddnoiden valvonta 

1 § 

Valvonta 

Rahoitustarkastuksen on ennen ryhtymistä 
sähköön perustuvien optioiden ja termiinien 
kaupankäyntiä koskeviin toimenpiteisiin tai 
tällaisen päätöksen tekoa kuultava sähkö
markkinaviranomaista, mikäli päätöksellä 

Helsingissä 30 päivänä huhtikuuta 1997 

olisi ilmeisesti olennaista vaikutusta sähkö
markkinoiden toimintaan, toimitusvarmuu
teen tai sähkömarkkinalain (386/1995) nojal
la järjestelmävastuuseen määrätyn yhteisön 
toimintaan, jollei asian kiireellisyydestä 
muuta johdu. 

3 § 

Tiedonsaantioikeus 

Optioyhteisö on velvollinen luovuttamaan 
sähkömarkkinalain nojalla järjestelmävastuu
seen määrätylle yhteisölle ja muulle asian
omaisen ministeriön määräämälle yhteisölle 
tietoja sähköön perustuvilla optioilla ja ter
miineillä käydyistä kaupoista siten kuin säh
kömarkkinalaissa säädetään. 

4 § 

Sähköjärjestelmän varmuus 

Asianomainen ministeriö voi antaa sähkö
markkinaviranomaisen esityksestä ja rahoi
tustarkastusta kuultuaan määräyksiä siitä, 
miten sähköjärjestelmän varmuus otetaan 
huomioon sähköön perustuvien optioiden ja 
termiinien kaupankäynnissä. 

Tämä laki tulee voimaan 
kuuta 199 . 

päivänä 

Tasavallan Presidentti 

MARTTI AHTISAARI 

Ministeri Arja A Iho 
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Liite 

Laki 
kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja tenniineillä annetun lain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 26 päivänä elokuuta 1988 kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineillä 

annetun lain (772/1988) 2 luvun 1 §, 3 §, 4 §:n 1-3 momentti, 5 §:n 2 ja 3 momentti, jol
loin nykyinen 3 ja 4 momentti siirtyvät 4 ja 5 momentiksi, 6 §:n 2 ja 3 momentti, 10 §:n 
2 momentti, 12 §:n 1 ja 2 momentti sekä 3 luvun 1 §:n 2 momentti, 2 §:n 1, 2 ja 4 moment
ti ja 3 §:n 3 momentti, 

sellaisina kuin niistä 2 luvun 1 § :n 2 momentti ja 12 § :n 1 momentti ovat 9 päivänä elo
kuuta 1993 annetussa laissa (741/1993), 2 luvun 5 §:n 2 momentti 14 päivänä helmikuuta 
1997 annetussa laissa (154/1997) ja 2 luvun 10 § :n 2 momentti 26 päivänä heinäkuuta 1996 
annetussa laissa (582/1996), sekä 

lisätään 2 luvun 6 §:ään uusi 4 momentti, 3 luvun 3 §:ään uusi 4 momentti ja 11 §:ään 
uusi 3 momentti, jolloin nykyinen 3 momentti siirtyy 4 momentiksi, 4 luvun 1 §:ään uusi 
4 momentti, 3 §:ään uusi 3 momentti ja uusi 4 §, seuraavasti: 

Voimassa oleva laki 

2 luku 

Optioyhteisö ja marldtinaosapuolet 

1 § 

Luvanvaraisuus ja valvonta 

Optioyhteisön toimintaa ei saa harjoittaa 
ilman valtiovarainministeriön lupaa. 

Optioyhteisöjä sekä välittäjien, mark
kinatakaajien, meklarien ja ulkomaisten op
tioyhteisöjen johdannaismarkkinoihin liitty
vää toimintaa valvoo pankkitarkastusvirasto. 

3 § 

Toimiluvan peruuttaminen 

Valtiovarainministeriö voi peruuttaa optio
yhteisön toimiluvan, jos yhteisön toiminnas
sa on olennaisesti poikettu lain tai asetuksen 
säännöksistä, viranomaisten niiden perusteel
la antamista määräyksistä, toimiluvan eh
doista tai optioyhteisön säännöistä taikka jos 
optioyhteisö ei enää täytä toimiluvan myön
tämiselle säädettyjä edellytyksiä. Mikäli op
tioyhteisölle on myönnetty toimilupa sekä 
optiopörssitoimintaa että optiokauppojen 
selvitystoimintaa varten, voidaan toimilupa 

Ehdotus 

2 luku 

Optioyhteisö ja marldtinaosapuolet 

1 § 

Luvanvaraisuus ja valvonta 

Optioyhteisön toimintaa ei saa harjoittaa 
ilman asianomaisen ministeriön lupaa. 

Optioyhteisöjä sekä välittäjien, mark
kinatakaajien, meklarien, muiden optioyh
teisössä toimivien ja ulkomaisten optioyh
teisöjen johdannaismarkkinoihin liittyvää 
toimintaa valvoo rahoitustarkastus. 

3 § 

Toimiluvan peruuttaminen 

Asianomainen ministeriö voi peruuttaa 
optioyhteisön toimiluvan, jos yhteisön toi
minnassa on olennaisesti poikettu lain tai 
asetuksen säännöksistä, viranomaisten niiden 
perusteella antamista määräyksistä, toimilu
van ehdoista tai optioyhteisön säännöistä 
taikka jos optioyhteisö ei enää täytä toimilu
van myöntämiselle säädettyjä edellytyksiä. 
Mikäli optioyhteisölle on myönnetty toimi
lupa sekä optiopörssitoimintaa että optio
kauppojen selvitystoimintaa varten, voidaan 
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Voimassa oleva laki 

peruuttaa myös erikseen jommankumman 
toiminnan osalta. 

Valtiovarainministeriö voi rajoittaa määrä
ajaksi optioyhteisön toimiluvan mukaista toi
mintaa, jos yhteisön toiminnassa on todettu 
taitamattomuutta tai vammattomuutta ja on 
ilmeistä, että se voi vahingoittaa sijoittajien 
etua. 

Pankkitarkastusvirasto voi määrätä kaupan
käynnin optioyhteisössä keskeytettäväksi 
määräajaksi tai toistaiseksi, jos yhteisössä 
kaupattavien optioiden ja termiinien tai nii
den kohde-etuuksien vaihdanta on häiriinty
nyt siten, että kaupankäynnin jatkaminen voi 
vahingoittaa sijoittajien etua. 

4 § 

Optioyhteisön toiminta 

Optioyhteisö saa optioyhteisön toiminnan 
lisäksi tarjota johdannais-, rahoitus- ja arvo
paperimarkkinoiden kehittämiseen liittyviä 
tieto-, tiedotus- ja tietojenkäsittelypalveluja 
sekä valtiovarainministeriön määräämissä ra
joissa arvopaperikauppojen ja lainaussopi
musten selvitystoimintaa. Optioyhteisön oi
keudesta harjoittaa arvopaperipörssitoimintaa 
säädetään erikseen. 

Optioyhteisö ei saa omistaa osakkeita tai 
osuuksia yhteisössä, joka toimii välittäjänä 
tai markkinatakaajana optioyhteisössä, eikä 
optioyhteisössä kaupattavan option tai ter
miinin kohde-etuuksia. Pankkitarkastusviras
ton luvalla optioyhteisö voi kuitenkin sijoit
taa varojaan kohde-etuutena olevaan joukko
velkakirjalainaan tai pääomasitoumukseen. 

Optioyhteisö ei saa ottaa obligaatio-, de
bentuuri- tai muuta joukkovelkakirjalainaa 
eikä laskea yleiseen liikkeeseen haltijavelka
kirjoja. Optioyhteisö ei saa olla option tai 
termiinin osapuolena, mikäli 3 luvun 5 §:stä 
ei muuta johdu. 

Ehdotus 

toimilupa peruuttaa myös erikseen jomman
kumman toiminnan osalta. 

Asianomainen ministeriö voi rajoittaa mää
räajaksi optioyhteisön toimiluvan mukaista 
toimintaa, jos yhteisön toiminnassa on todet
tu taitamattomuutta tai vammattomuutta ja 
on ilmeistä, että se voi vahingoittaa sijoitta
jien etua. 

Rahoitustarkastus voi määrätä kaupan
käynnin optioyhteisössä keskeytettäväksi 
määräajaksi tai toistaiseksi, jos yhteisössä 
kaupattavien optioiden ja termiinien tai nii
den kohde-etuuksien vaihdanta on häiriinty
nyt siten, että kaupankäynnin jatkaminen voi 
vahingoittaa sijoittajien etua. 

4 § 

Optioyhteisön toiminta 

Optioyhteisö saa optioyhteisön toiminnan 
lisäksi tarjota johdannais-, rahoitus- ja arvo
paperimarkkinoiden kehittämiseen liittyviä 
tieto-, tiedotus- ja tietojenkäsittelypalveluja 
sekä asianomaisen ministeriön määräämissä 
rajoissa arvopaperikauppojen ja lainaussopi
musten selvitystoimintaa. Optioyhteisön oi
keudesta harjoittaa arvopaperipörssitoimintaa 
säädetään arvopaperim arkkinalaissa. 

Optioyhteisö ei saa omistaa osakkeita tai 
osuuksia yhteisössä, joka toimii välittäjänä 
tai markkinatakaajana tai muutoin optioyh
teisössä, eikä optioyhteisössä kaupattavan 
option tai termiinin kohde-etuuksia. Rahoi
tustustarkastuksen luvalla optioyhteisö voi 
kuitenkin sijoittaa varojaan kohde-etuutena 
olevaan joukkovelkakirjalainaan, arvopaperi
markkinalain 1 luvun 2 §:ssä tarkoitettuun 
velallisen sitoumukseen tai muuhun sellai
seen korkoa tuottavaan pääomasitoumuk
seen. 

Optioyhteisö ei saa olla option tai termii
nin osapuolena, mikäli 3 luvun 5 §:stä ei 
muuta johdu. 
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Voimassa oleva laki 

5 § 

Optioyhteisön vakavaraisuus 

Optioyhteisön omaan pääomaan luetaan 
1 momentissa tarkoitettua suhdetta lasketta
essa osake- tai osuuspääoma, vararahasto ja 
arvonkorotusrahasto, voittoerä vähennettynä 
tappiolla sekä muut vastaavat erät. Optioyh
teisön omasta pääomasta vähennetään 1 mo
mentissa tarkoitettua suhdetta laskettaessa 
sellaisten optioyhteisöiden osakkeet ja osuu
det, joiden osakkeista tai osuuksista optioyh
teisö omistaa yli yhden viidenneksen, sekä 
sellaiset näiltä olevat saamiset, joilla on huo
nompi etuoikeus kuin muilla sitoumuksilla. 
Optioyhteisöön luetaan tässä momentissa 
tarkoitettua omistusosuutta laskettaessa sen 
kanssa samaan konserniin kuuluva yhtiö se
kä optioyhteisön tai sen kanssa samaan kon
serniin kuuluvan yhtiön eläkesäätiö ja eläke
kassa. 

Mikäli optioyhteisöllä on tässä pykälässä 
säädettyä vähemmän omaa pääomaa, ei op
tioyhteisö saa jakaa voittoa eikä muuta tuot
toa omalle pääomalle, ellei pankkitarkastus
virasto erityisestä syystä myönnä määräajak
si poikkeusta. 

Ehdotus 

5 § 

Optioyhteisön vakavaraisuus 

Optioyhteisön omaan pääomaan luetaan 
1 momentissa tarkoitettua suhdetta lasketta
essa: 

1) osake- tai osuuspääoma; 
2) osakeantitilillä oleva pääoma; 
3) vararahasto, ylikurssirahasto ja arvonko

rotusrahasto; 
4) vapaan oman pääoman rahastot ja käyt

tämättömät voittovarat; 
5) tilikauden aikana kertynyt voitto sekä 

voittoerä vähennettynä tappiolla; 
6) osakeyhtiölaissa tarkoitettu pääoma/ai

na; 
7) rahoitustarkastuksen määräämin ehdoin 

optioyhteisön liikkeeseen laskemat sellaiset 
sitoumukset, joilla on huonompi etuoikeus 
kuin optioyhteisön muilla sitoumuksilla; 

8) yleinen tappiovaraus; sekä 
9) muut rahoitustarkastuksen hyväksymät 

1-6 kohdassa tarkoitettuihin eriin rinnastet
tavat erät. 

Optioyhteisön omasta pääomasta vähenne
tään 1 momentissa tarkoitettua suhdetta las
kettaessa sellaisten optioyhteisöiden osakkeet 
ja osuudet, joiden osakkeista tai osuuksista 
optioyhteisö omistaa yli yhden viidenneksen, 
sellaiset näiltä olevat saamiset, joilla on huo
nompi etuoikeus kuin muilla sitoumuksilla 
sekä 2 momentissa tarkoitettuihin eriin mah
dollisesti kohdistettu optioyhteisön yh
teisöverokannan mukainen vero. Optioyh
teisöön luetaan tässä momentissa tarkoitettua 
omistusosuutta laskettaessa sen kanssa sa
maan konserniin kuuluva yhtiö sekä optio
yhteisön tai sen kanssa samaan konserniin 
kuuluvan yhtiön eläkesäätiö ja eläkekassa. 

Mikäli optioyhteisöllä on tässä pykälässä 
säädettyä vähemmän omaa pääomaa, ei op
tioyhteisö saa jakaa voittoa eikä muuta tuot
toa omalle pääomalle, ellei rahoitustarkastus 
erityisestä syystä myönnä määräajaksi poik
keusta. 
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6 § 

Optioyhteisön säännöt 

Optioyhteisön säännöt vahvistaa valtiova
rainministeriö. Option ja termiinin kurssin 
vahvistamista ja niillä käytävää kauppaa ei 
saa aloittaa, ennen kuin optiota ja termiiniä 
koskevat sääntöjen määräykset ja liitteet on 
vahvistettu. 

Valtiovarainministeriö voi pankkitarkastus
viraston esityksestä määrätä optiokauppojen 
selvitystä koskevien määräysten sisältöä 
muutettavaksi tai täydennettäväksi. 

10 § 

Välittäjä ja markkinatakaaja 

Optioyhteisö saa lisäksi myöntää välittäjän 
ja markkinatakaajan oikeudet arvopaperin
välittäjäitä Suomessa edellytettyä toimilupaa 
vastaavan toimiluvan viranomaiselta Euroo
pan talousalueella saaneelle ulkomaiselle 
arvopaperinvälittäjälle, jolla ei ole kiinteää 
toimipaikkaa Suomessa. Valtiovarainministe
riön määräämin ehdoin voidaan myös muul
le ulkomaiselle arvopaperinvälittäjälle tai 
toimiluvan saaneelle arvopaperinvälittäjään 
rinnastettavalle ulkomaiselle yhteisölle 
myöntää välittäjän ja markkinatakaajan oi
keudet. 

12 § 

Meklari 

Meklarin oikeudet voidaan myöntää täysi
valtaiselle luonnolliselle henkilölle, jolla on 
asuinpaikka Euroopan talousalueella, joka 
täyttää optioyhteisön säännöissä asetetut am
mattitaitoa ja kokemusta koskevat määräyk-

Ehdotus 

6 § 

Optioyhteisön säännöt 

Optioyhteisön säännöt vahvistaa asian
omainen ministeriö. Option ja termiinin 
kurssin vahvistamista ja niillä käytävää 
kauppaa ei saa aloittaa, ennen kuin optiota 
ja termiiniä koskevat sääntöjen määräykset 
ja liitteet on vahvistettu. 

Asianomainen ministeriö voi erityisestä 
syystä ja rahoitustarkastuksen esityksestä 
määrätä optiokauppojen selvitystä koskevien 
määräysten sisältöä muutettavaksi tai täyden
nettäväksi. 

Asianomainen ministeriö voi erityisestä 
syystä ja sähkömarkkinoita valvovan viran
omaisen (sähkömarkkinaviranomainen) esi
tyksestä sekä rahoitustarkastusta kuultuaan 
määrätä sähköön perustuvien optiokauppojen 
selvitystä koskevien määräysten sisältöä 
muutettavaksi tai täydennettäväksi. 

10 § 

Välittäjä ja markkinatakaaja 

Optioyhteisö saa lisäksi myöntää välittäjän 
ja markkinatakaajan oikeudet arvopaperinvä
littäjältä Suomessa edellytettyä toimilupaa 
vastaavan toimiluvan viranomaiselta Euroo
pan talousalueella saaneelle ulkomaiselle 
arvopaperinvälittäjälle, jolla ei ole kiinteää 
toimipaikkaa Suomessa. Asianomaisen m i
nisteriön määräämin ehdoin voidaan myös 
muulle ulkomaiselle arvopaperinvälittäjälle 
tai toimiluvan saaneelle arvopaperinvälittä
jään rinnastettavalle ulkomaiselle yhteisölle 
myöntää välittäjän ja markkinatakaajan oi
keudet. 

12 § 

Meklari 

Meklarin oikeudet voidaan myöntää täysi
valtaiselle luonnolliselle henkilölle, jolla on 
asuinpaikka Euroopan talousalueella, joka 
täyttää optioyhteisön säännöissä asetetut am
mattitaitoa ja kokemusta koskevat määräyk-
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set ja jota ei ole asetettu liiketoimintakiel
toon ja joka ei ole konkurssissa. Valtiova
rainministeriö voi myöntää poikkeuksen 
meklarin asuinpaikkaa koskevasta vaatimuk
sesta. 

Meklarin oikeudet on peruutettava, mikäli 
meklari ei enää täytä 1 momentin mukaisia 
kelpoisuusvaatimuksia tai milloin pankkitar
kastusvirasto erityisestä syystä niin päättää. 

3 luku 

Optioyhteisön toiminta 

1 § 

Kaupattavat johdannaissopimukset 

Valtiovarainministeriön on vahvistettava 
optiota ja termiini~ k?.skevat.yhteisön sään
töjen määräykset Ja lutteet, JOS ne ovat tä
män lain mukaisia eikä ole erityistä syytä 
kieltää niiden ottamista kurssin vahvistuksen 
ja kaupankäynnin kohteeksi optioyhteisössä. 

2 § 

Kohde-etuudet ja tunnusluvut 

Osaketta koskeva optio ja termiini saadaan 
ottaa kurssin vahvistuksen ja kaupankäynnin 
kohteeksi, jos osake on otettu listalle suoma
laisessa arvopaperipörssissä ja jos osakkeen 
omistajakunnan suuruus, omistuksen jakau
tuminen ja sillä käytävän kaupan riittävä 
laajuus mahdollistavat luotettavan kurssin 
muodostumisen sopimukselle. Valtiovarain
ministeriön on pyydettävä myös asianomai
selta osakeyhtiöltä lausunto ennen osaketta 
koskevaa 1 §:n 2 momentissa tarkoitettua 
päätöstä. 

Ehdotus 

set ja jota ei ole asetettu liiketoimintakiel
toon ja joka ei ole konkurssissa. A sianomai
sen ministeriön määräämin ehdoin voidaan 
poiketa meklarin asuinpaikkaa koskevasta 
vaatimuksesta. 

Meklarin oikeudet on peruutettava, mikäli 
meklari ei enää täytä 1 momentin mukaisia 
kelpoisuusvaatimuksia tai milloin rahoitus
tarkastus erityisestä syystä niin päättää. 

3 luku 

Optioyhteisön toiminta 

1 § 

Kaupattavat johdannaissopimukset 

Asianomaisen ministeriön on vahvistettava 
optiota ja termiiniä koskevat yhteisön sään
töjen määräykset ja liitteet, jos ne ovat tä
män lain mukaisia eikä ole erityistä syytä 
kieltää niiden ottamista kurssin vahvistuksen 
ja kaupankäynnin kohteeksi optioyhteisössä. 

2 § 

Kohde-etuudet ja tunnusluvut 

Osaketta koskeva optio ja termiini saadaan 
ottaa kurssin vahvistuksen ja kaupankäynnin 
kohteeksi, jos osake on otettu pörssilistalle 
tai muun julkisen kaupankäynnin kohteeksi 
suomalaisessa arvopaperipörssissä tai niitä 
vastaavan kaupankäynnin kohteeksi Euroo
pan talousalueella sijaitsevassa tai toimivassa 
toimiluvan saaneessa arvopaperipörssissä tai 
muussa siihen rinnastettavassa, viranomaisen 
valvonnassa olevassa vaihdantajärjestelmäs
sä. Muun kuin suomalaisen pörssiyhtiön tai 
ulkomaisen pörssiyhtiön, jonka kotipaikka 
on Euroopan talousalueella, osakkeelta on 
kuitenkin edellytettävä, että osakkeen omis
tajakunnan suuruus, omistuksen jakautumi
nen ja sillä käytävän kaupan riittävä laajuus 
sekä yhtiön, jonka osaketta ei ole otettu jul
kisen kaupankäynnin kohteeksi Suomessa, 
tiedonantovelvollisuutensa perusteella julkis
tamien tietojen saatavuus Suomessa mahdol
listavat luotettavan kurssin muodostumisen 
sopimukselle. Asianomaisen ministeriön on 
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Joukkovelkakirjalainaa tai muuta sellaista 
korkoa tuottavaa pääomasitoumusta koskeva 
optio ja termiini saadaan ottaa kurssin vah
vistuksen ja kaupankäynnin kohteeksi, jos 
lainalla tai sitoumuksella käytävän kaupan 
laajuus ja sen käyvän hintatason vahvistami
sessa tai julkisessa ilmoittamisessa noudatet
tava menettely mahdollistavat luotettavan 
kurssin muodostumisen sopimukselle. Val
tiovarainministeriön on pyydettävä Suomen 
Pankilta lausunto ennen joukovelkakirjalai
naa tai muuta pääomasitoumusta koskevaa 
1 § :n 2 momentissa tarkoitettua päätöstä. 
Mikäli Suomen Pankin lausunto on kieltei
nen, ei sääntöjen määräyksiä ja liitteitä tule 
tältä osin vahvistaa. 

Raaka-ainetta tai muuta hyödykettä koske
va optio ja termiini saadaan ottaa kurssin 
vahvistuksen ja kaupankäynnin kohteeksi, 
jos sopimuksella käytävän kaupan riittävä 
laajuus mahdollistaa luotettavan kurssin 
muodostumisen sille. Sopimuksen kohde
etuuden hinnan määräytyminen tulee yk
siselitteisesti määritellä optioyhteisön sään
nöissä. 

3 § 

Kaupankäynnin keskeyttäminen 

Optioyhteisön hallitus voi 2 luvun 3 §:n 
3 momentissa mainittujen edellytysten täyt
tyessä keskeyttää yhteisön toiminnan kor-

Ehdotus 

pyydettävä rahoitustarkastukselta sekä asian
omaiselta osakeyhtiöltä lausunto ennen osa
ketta koskevaa 1 §:n 2 momentissa tarkoi
tettua päätöstä. 

Joukkovelkakirjalainaa, arvopaperimark
kinalain 1 luvun 2 §:ssä tarkoitettua velalli
sen sitoumusta tai muuta sellaista korkoa 
tuottavaa pääomasitoumusta koskeva optio ja 
termiini saadaan ottaa kurssin vahvistuksen 
ja kaupankäynnin kohteeksi, jos tällaisella 
suomalaisella tai ulkomaisella lainalla tai 
sitoumuksella käytävän kaupan laajuus ja 
sen käyvän hintatason vahvistamisessa tai 
julkisessa ilmoittamisessa noudatettava me
nettely mahdollistavat luotettavan kurssin 
muodostumisen sopimukselle. Asianomaisen 
ministeriön on pyydettävä rahoitustarkastuk
selta ja Suomen Pankilta lausunto ennen 
joukkovelkakirjalainaa tai muuta pää
omasitoumusta koskevaa 1 §:n 2 momentissa 
tarkoitettua päätöstä. Mikäli Suomen Pankin 
lausunto on kielteinen, ei sääntöjen mää
räyksiä ja liitteitä tule tältä osin vahvistaa 
varaamatta hakijalle mahdollisuutta täyden
tää hakemusta. 

Raaka-ainetta tai muuta hyödykettä koske
va optio ja termiini saadaan ottaa kurssin 
vahvistuksen ja kaupankäynnin kohteeksi, 
jos sopimuksella käytävän kaupan riittävä 
laajuus mahdollistaa luotettavan kurssin 
muodostumisen sille. Sopimuksen kohde
etuuden hinnan määräytyminen tulee yk
siselitteisesti määritellä optioyhteisön sään
nöissä. Asianomaisen ministeriön on pyydet
tävä rahoitustarkastukselta ja sähkömark
kinaviranomaiselta lausunto ennen sähköön 
perustuvaa optiota tai termiiniä koskevaa 
1 §:n 2 momentissa tarkoitettua päätöstä. 
Mikäli sähkömarkkinaviranomaisen lausunto 
on kielteinen, ei sääntöjen määräyksiä ja 
liitteitä tule tältä osin vahvistaa varaamatta 
hakijalle mahdollisuutta täydentää hakemus
ta. 

3 § 

Kaupankäynnin keskeyttäminen 

Optioyhteisön hallitus voi 2 luvun 3 §:n 
3 momentissa mainittujen edellytysten täyt
tyessä keskeyttää yhteisön toiminnan kor-
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keintaan yhden viikon ajaksi. Päätöksestä on 
välittömästi ilmoitettava pankkitarkastusvi
rastolle. 

II § 

Tiedonantovelvollisuus 

Ehdotus 

keintaan yhden viikon ajaksi. Päätöksestä on 
välittömästi ilmoitettava rahoitustarkastuk
selle. 

Optioyhteisö voi keskeyttää sähköön pe
rustuvan option tai term iinin kurssin vahvis
tuksen ja kaupankäynnin, mikäli kaupan
käynti vaarantaa sähköhuoltoa tai on vahin
goksi sähkömarkkinoille tai mikäli sähköjär
jestelmän toiminta on muusta optioyhteisön 
säännöissä mainitusta painavasta syystä häi
riintynyt. Keskeyttämisestä on välittömästi 
ilmoitettava sähkömarkkinaviranomaiselle ja 
rahoitustarkastukselle. 

11 § 

Tiedonantovelvollisuus 

Sähköön perustuvien optioiden ja termii
nien kauppaan osallistuvien on ilmoitettava 
optioyhteisölle poikkeukselliset tai muutoin 
olennaisesti sähkön tuotantoon, siirtoon ja 
kulutukseen vaikuttavat rajoitukset siten kuin 
optioyhteisön säännöissä määrätään. 

4 luku 4 luku 

Johdannaismarkkinoiden valvonta Johdannaismarkkinoiden valvonta 

370114 

I § I § 

Valvonta Valvonta 

Rahoitustarkastuksen on ennen ryhtymistä 
sähköön perustuvien optioiden ja termiinien 
kaupankäyntiä koskeviin toimenpiteisiin tai 
tällaisen päätöksen tekoa kuultava sähkö
markkinaviranomaista, mikäli päätöksellä 
olisi ilmeisesti olennaista vaikutusta sähkö
markkinoiden toimintaan, toimitusvarmuu
teen tai sähkömarkkinalain (386/1995) nojal
la jiiljestelmävastuuseen määrätyn yhteisön 
toimintaan, jollei asian kiireellisyydestä 
muuta johdu. 
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3 § 

Tiedonsaantioikeus 
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Ehdotus 

3 § 

Tiedonsaantioikeus 

Optioyhteisö on velvollinen luovuttamaan 
sähkömarkkinalain nojallajärjestelmävastuu
seen määrätylle yhteisölle ja muulle asian
omaisen ministeriön määräämälle yhteisölle 
tietoja sähköön perustuvilla optioilla ja ter
m iineillä käydyistä kaupoista siten kuin säh
kömarkkinalaissa säädetään. 

4 § 

Sähköjärjestelmän varmuus 

Asianomainen ministeriö voi antaa sähkö
markkinaviranomaisen esityksestä ja rahoi
tustarkastusta kuultuaan määräyksiä siitä, 
miten sähköjärjestelmän varmuus otetaan 
huomioon sähköön perustuvien optioiden ja 
term iinien kaupankäynnissä. 

Tämä laki tulee voimaan 
kuuta 199 . 

päivänä 


