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Regeringens proposition till riksdagen med férslag till lag
om indring av vardepappersmarknadslagen samt till annan lag-
stiftning om clearingverksamhet inom viirdepappershandel

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

Den gillande vardepappersmarknadslagen
reglerar vidrdepappersmarknadens basfunk-
tioner, dvs. marknadsféring och emission av
virdepapper samt handel med virdepapper
som har satts i omlopp. Dédremot finns det
inga motsvarande normer pd lagnivd om hur
de férpliktelser skall fullgoras som uppkom-
mer i samband med kép av vérdepapper.
S&dan verksamhet kallas i denna proposition
clearingverksamhet. Om handel och clea-
ringverksamhet i samband med standardise-
rade options- och terminsavtal stadgas sir-
skilt.

Till vidrdepappersmarknadslagen foreslas
bli fogat ett nytt 4 a kap. om clearingverk-
samhet i samband med virdepappershandel.
Regleringen foreslds gilla clearing bade av
vardepapper i form av fysiska dokument och
av virdepapper som har anslutits till vér-
deandelssystemet. Den foreslagna lagen skall
emellertid tillimpas endast p& séddana vérde-
papper i dokumentform, som 4r féremal for
offentlig handel.

Enligt forslaget kan vederbérande ministe-
riet bevilja koncession foér yrkesmaissig och
regelbunden clearing. S&dan verksamhet far
enligt forslaget bedrivas endast av speciali-
serade aktiebolag, dvs. clearingorganisatio-
ner. Sidana foretag skall ha ett reglemente
dir verksamheten bestdms i detalj. For reg-
lementet skall utverkas faststillelse av den
behdriga myndigheten. 1 lagen foreslas all-
minna stadganden om verksamheten, t.ex.
om de krav som stdlls p& clearingorganisa-
tionerna och clearingmedlemmarna, tryggan-
de av verksamhetens sikerhet och tillforlit-
lighet samt ansvarsforhéllandena mellan par-
terna. Som clearingmedlemmar kan enligt
forslaget fungera t.ex. vidrdepappersforetag
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och kreditinstitut.

For clearingorganisationer skall gilla sam-
ma typ av regleringar som for fondbérsen
och optionsforetagen. Den foreslagna lag-
stiftningen motsvarar den pa virdepappers-
marknaden i praktiken uppkomna strukturen,
som innebir att clearingen skots av foretag
som &r fristdende fradn handelsparterna. Clea-
ringverksamheten och de i denna deltagande
foretagen skall enligt forslaget 6vervakas av
finansinspektionen.

Vissa av de féreslagna stadgandena dr av-
sedda att underlitta clearingverksamheten
och forenkla f6rfarandet fran marknadsakto-
rernas synpunkt. Det fértydligas att clearing-
organisationerna och vérdepappersformed-
larna har ritt att lana vérdepapper av var-
andra och organisera och delta siddan verk-
samhet i samband av clearingverksamheten.
Genom den foreslagna lagen kan virdepap-
persmarknaden utvecklas s& att den blir ef-
fektivare, tryggare och tillforlitligare. Pro-
positionen syftar sdledes till att férbittra sa-
vil investerarnas och marknadsparternas som
den offentliga maktens stillning pa virde-
pappersmarknaden.

Direktiven i Europeiska unionen f6rutsétter
att inom det Europeiska ekonomiska samar-
betsomradet auktoriserade foretag som till-
handahéller investeringstjinster ges tilltride
till de nationella clearingsystemen utan dis-
kriminering. De krav som direktiven stiller
har beaktats i propositionen. EU-lagstiftning-
en innehdller tillsvidare inga andra normer
som direkt ber6r clearingverksamhet.

Det foreslas att lagarna skall trdda i kraft
sa snart som mojligt efter det att de har god-
kénts och stadfistats.
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ALLMAN MOTIVERING

1. Beskrivning av
clearingverksamheten

Clearing av vdrdepappershandel

Ett vardepapperskdp innebédr enkelt ut-
tryckt att sdljaren blir skyldig att 6verldmna
vissa vidrdepapper till képaren. Képaren blir
for sin del skyldig att betala képesumman
till sdljaren. P4 en utvecklad virdepappers-
marknad sker handeln i ett synnerligen
snabbt tempo pd sérskilda marknadsplatser.
Virdepappersdgarna anlitar vanligen ombud,
t.ex. virdepappersformedlare, som férhand-
lar och fullbordar kopen for dgarnas rikning.
De som séljer och de investerare som koper
virdepapperen kommer i allménhet inte i
direkt kontakt med varandra.

De forpliktelser som ar forenade med vir-
depappershandeln uppfylls i praktiken inte
direkt utan det hinner ofta forflyta minst
négra dagar innan de avtalade kopevillkoren
uppfylls. P4 grund av det uppdrivna handel-
stempot gar det ldtt t.ex. sd att en virdepap-
persférmedlare som mottagit ett uppdrag per
telefon hinner avsluta transaktionen innan
uppdragsgivaren har 6verlimnat virdepappe-
ren eller képesumman till fé6rmedlaren. Till
virdepappersférmedlarens allménna forplik-
telser hor emellertid att kontrollera att kun-
den f6rmér uppfylla sina av uppdraget fo-
ljande forpliktelser i tid.

Under en handelsdag hinner virdepappers-
férmedlarna i allménhet utféra flera kunders
uppdrag. Samtidigt kan de dessutom bedriva
handel for sin egen rikning. De rittigheter
och skyldigheter som sammanhinger med
varje enskild transaktion maéste faststillas i
detalj. For att transaktionerna skall kunna
slutf6ras maéste de ifrdgavarande viardepap-
peren eller véardeandelarna &verldmnas till
koparkunderna och kdpesummorna betalas
till sédljarkunderna. Det mest dndamalsenliga
séttet att skota dessa funktioner dr vanligen
att hinféra dem till ett frdn handel fristdende
forfarande som kallas clearingverksamhet.

Tidigare brukade finlandska virdepappers-
formedlare cleara virdepapperstransaktio-

nerna sinsemellan, enligt vedertagen praxis.
Nufortiden brukar clearingverksamheten
emellertid ges i uppdrag &t specialiserade
clearingorganisationer. Denna i vistlinderna
allminna trend 4r en foljd av marknadens
utveckling. De marknadsparter som utnyttjar
clearingtjdnster vill ha noggrann kontroll
Over att clearingkostnaderna blir jamnt for-
delade. Genom att anlita en sérskild clea-
ringorganisation ir det léttare att kontrollera
kostnaderna &n inom ramen for ett system
dar ndgon av aktdrerna skéter clearingen.
Inom en sddan clearingverksamhet dr det
ocksa lattare att kontrollera och avgrinsa
likviditeten, eftersom centralbankens likvidi-
tetskrediter och andra arrangemang kan in-
riktas direkt pad en fr&n marknadsaktorerna
fristdende clearingorganisation.

Clearingorganisationer har pa olika hall i
vérlden grundats antingen i samband med
marknadsplatserna, t.ex. vid fondbérserna,
eller i anslutning till féretag som svarar for
forvaring och registrering av virdepapper.
Det har ocksa skett en vergang fran bilate-
ral clearing till multilateral clearing. I den
forstnaimnda formen av clearing deltar sam-
tidigt tva viirdepappersformedlare, i den sist-
ndmnda flera.

Clearingverksamheten ordnas ofta centrali-
serat mellan en clearingorganisation och de
clearingmedlemmar som denna har godkint.
Typiska clearingmedlemmar &r kreditinstitut,
andra vardepappersformedlare samt offent-
ligrattsliga sammanslutningar som deltar i
handeln pd marknaden. Vid clearingen iakt-
tas clearingsorganisationens regler, som par-
terna uttryckligen skall férbinda sig att folja.

En clearingorganisation verkar for de i
clearingen deltagande parternas rikning, i
syfte att fullborda koépen. Organisationens
stdllning och uppgifter kan emellertid variera
avsevirt i olika ldnder och pa olika markna-
der. Ett minimikrav &r i allménhet att orga-
nisationen klarar av att Overvaka dels att
vérdepapperen faktiskt levereras, dels att
likviderna betalas. Clearingorganisationen
maste darfor sta i fast forbindelse med betal-
ningsférmedlingssystemet.
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Clearingen forutsitter flera skeden innan
virdepapperen slutgiltigt kan levereras till
koparen och séljaren far sin likvid. Forst
maste det konstateras att transaktionen ir
bindande for parterna. Dérefter overfors
dganderitten till virdepapperen samt ordnas
leveranserna av virdepapperen eller vir-
deandelarna samt betalningen av dem.

Inom clearingverksamheten sérskiljs 1 all-
minhet fyra olika skeden. Efter avslutet
skall det kontrolleras att parterna #r eniga
om villkoren, t.ex. det virdepappersslag som
kopet avser, priset och leveranstidpunkten.
Detta skede kallas matchning (eng. mat-
ching, confirmation). Att parterna &r eniga
kan konstateras pd grundval av parternas
sirskilda besked, men vid automatiserad
handel kan matchningen ocksd ske i sam-
band med kopslutet. Dérefter skall clearing-
organisationen kontrollera att affiren upp-
fyller de forutsdttningar som den sjélv har
bestdmt i sina regler eller annars. Dessutom
skall den unders6ka om det i praktiken &r
mdojligt att leveransen sker inom den avtala-
de tiden. Om dessa forutséttningar &r upp-
fylida bekrdftar (eng. affirmation) clearing-
organisationen affdren och 4tar sig clearing-
en. Organisationen kan i samband med be-
kraftelsen ocksa sjdlv ta ansvaret for avveck-
lingen av kopet, antingen genom att gi in
som part eller genom att annars garantera
slutresultatet.

1 clearingskedet gdrs en utrdkning av par-
ternas skyldigheter och rattigheter. Efter cle-
aringen vet man hur mycket respektive part
skall leverera eller fa i form av virdepapper
och pengar. 1 det sista skedet gérs en av-
veckling (eng. settlement), de vid clearingen
faststillda forpliktelserna. Avvecklingen in-
nebir fullgérande av parternas forpliktelse
att betala eller leverera finansiella instrument
till varandra, dvs. leverans av t.ex. vérdepap-
per samt inbetalningar pa siljarnas konton.
Vid clearing iakttas i allménhet den s.k. le-
verans mot likvid -principen (eng. delivery
versus payment).

De virdepappersformedlare som 1 vért
land verkar som clearingmedlemmar iakttar
delvis varierande praxis vid clearing av par-
ti- respektive detaljhandelskunders afférer.
Stora investerare, t.ex. utlindska kunder,
storféretag och fonder kriver att formedlaren
levererar virdepapperen mot betalning. A
andra sidan méste férmedlarna vanligen lita
pd att en storkund innehar de aktier som ett
forsdljningsuppdrag avser. Personkunders

betalningsférmaga forséker man didremot i
allménhet fa bekriftad pa forhand. Vanligen
brukar kundernas prestation stillas till clea-
ringmedlemmens f6rfogande fore avveck-
lingstidpunkten, for att denna skall kunna
fullgéra uppdragen. En detaljhandelskund far
sdledes inte nodvindigtvis efter sin egen
prestation en omedelbar motprestation, utan
maéste lita pd motpartens formaga att fullbor-
da kopet.

Clearingférfaranden

Tidigare clearades virdepappersaffiarer sa
att sdljarens virdepappersférmedlare efter
varje avslut levererade virdepapperen till
koparens virdepappersférmedlare. K6parens
virdepappersférmedlare betalade for sin del
kopesumman mot virdepappersleveransen.
Clearingen skedde sédledes per avsiut och
bilateralt. 1 och med att transaktionerna oka-
de i antal och tempot blev snabbare, Skade
ocksd de av denna clearingmetod fo6ljande
kostnaderna och oldgenheterna. Darfér har
man bade pa de internationella och de in-
hemska marknaderna gétt in for olika typer
av avrikningsforfaranden, dvs. nettning.

De affirer som har gjorts under en han-
delsdag brukar vanligen efter avslutad han-
del samlas ihop for att clearas tillsammans.
En virdepappersformedlare/clearingmedlem
har under dagens lopp eventuellt bade kopt
och sélt vardepapper av samma slag. For att
uppfylla koépevillkoren borde han saledes
dels rekvirera och dels sjilv leverera virde-
papper av samma slag. Dessa forpliktelser
och tillgodohavanden kan i samband med
clearingen avrdknas mot varandra genom
nettning. Darefter &terstdr endast en leve-
ransskyldighet eller fordran per virdepap-
persslag. Parterna har under dagens lopp
ocksd fatt ett antal penningfordringar och
betalningsforpliktelser. Ocksa dessa kan av-
riknas mot varandra si att parterna efter
clearingen har antingen en nettobetalnings-
forpliktelse eller en nettofordran.

Det enklaste nettningsférfarandet arrange-
ras mellan tvé clearingmedlemmar. Emeller-
tid kan ocksi flera clearingmedlemmar delta
i forfarandet (multilateral nettning).

Nettningsforfarandena kan dessutom grup-
peras utgdende fran hur de med transaktio-
nerna sammanhingade avtalsforhéllandena
behandlas. Vid s.k. positionsnettning (eng.
accounting, position netting) endast sam-
manrdknas clearingsparternas férpliktelser,



6 "RP 209/1997 nd

utan att de ursprungliga réttsforhallandena
fordndras. Om négon av de i nettningen del-
tagande parterna underliter att fullgéra sin
utriknade leverans- eller betalningsforplik-
telse, skall nettningens resultat justeras i
motsvarighet till den uteblivna prestationen.
I sa fall foridndras nettokalkylerna ocksa for
de Ovriga parternas vidkommande och en
annullering av hela clearingen kan bli ndd-
vindig.

Clearingen kan ocksd innebéra att de med
virdepappersaffirer sammanhéngande for-
pliktelserna helt och héllet ersétts med netto-
forpliktelser som faststills under clearingfor-
farandet. De ursprungliga avtalen férlorar
sin betydelse i och med att avtalsférhallan-
dena fornyas, dvs. genom den s.k. novatio-
nen. De enskilda tillgodohavandena upphor
att vara sjilvstindiga fordringar som kan
verkstillas separat. Genom att fullgéra den
fordran som faststdllts vid nettningen upp-
fyller parten samtliga vid nettningen beakta-
de ursprungliga avtal. De som #r subjekt i
forhallande till foérpliktelserna och fordring-
arna kan sinsemellan pd ett bindande sitt
avtala om novation, dvs. om att endast net-
toforpliktelsen skall fullgoras i stillet for de
ursprungliga forpliktelserna. Nettningens
bindande verkan kan emellertid stadgas ock-
sd i lagen. Denna form av forpliktelseutjam-
ning kallas nettning genom novation (eng.
netting by novation).

Nettning ordnas endast mellan en clearing-
organisation och dess clearingmedlemmar,
t.ex. virdepappersformedlare. I den nettoan-
del som vid clearingen faststélls for en for-
medlare ingar ofta ett betydande antal avslut
for dennes kunders riakning. Férmedlaren tar
av sina kunder emot pengar och virdepapper
for att kunna fullborda képen. Sddana kund-
medel skall virdepappersférmedlaren vara
noga med att halla atskils frin sina egna
medel. De betalningar och vérdepappersle-
veranser som formedlaren har mottagit fran
sina kunder anvinder han for att fullgéra
nettoforpliktelser gentemot andra clearing-
medlemmar eller clearingorganisationen. Pa
motsvarande sétt fir en part nettoprestationer
genom clearingsystemet. Efter nettningen
skall viardepappersformedlaren se till att vir-
depapperen levereras till kdparkunderna och
att siljarkunderna far betalt. Diarfor skall
formedlaren ytterligare ordna en andra, in-
tern avveckling (eng. internal settlement)
mellan sig sjdlv och sina kunder.

Multilateral nettning genom novation in-

nebdr att avtalsforhallandena mellan samtliga
clearingmedlemmar ersétts med nettoforplik-
telser som avser bestdmda virdepappersslag
och belopp. Det vore svart att hdnféra sada-
na forpliktelser till rétt part om inte clearing-
organisationen tar ansvar for avvecklingen
av kdpen. Av denna anledning ordnas multi-
lateral nettning genom novation i praktiken
vanligen sd att clearingorganisationen blir
motpart i férhéllande till varje clearingmed-
lem (eng. central counterparty).

Genom nettningsférfarandet efterstrivas en
minimering av vérdepappersleveranserna till
olika mottagare samt av clearingkostnaderna.
Nettoleveranser ir inte lika betungande for
clearingsystemet som bruttoleveranser. Ris-
ken for att clearingsystemet Overbelastas
minskar saledes. Nettningen bidrar ocksa till
att minska gireringarnas antal och samman-
lagda vérde. Nettningsforfarandet binder sé-
ledes mindre belopp likvida medel &n ett
bruttobaserat forfarande. Nettoférfarandet
bidrar dessutom till att minska parternas ris-
ker. Ett vélfungerande nettningssystem ut-
sétter clearingmedlemmarna for endast kort-
variga risker, som begransar sig till nettofor-
dringar.

Den senaste utvecklingen i clearingsyste-
men tyder 4 andra sidan pa att det haller pa
att ske en atergang till ett avslutsbundet cle-
aringforfarande. Detta innebér att prestatio-
nerna fullgérs till bruttobelopp och bilateralt.
I och med att datatekniken utvecklas kan
clearingsystemen klara av stora mangder
transaktioner. De nya systemen har kapacitet
for behandling av mangdubbelt mera infor-
mation 4n de tidigare systemen. Dessutom
fists nu stérre avseende vid de risker som &r
forenade med clearingen och nettningen.
Nettningens réttsligt bindande verkan varie-
rar frdn land till land. P4 grund av de osi-
kerhetsfaktorer som sammanhinger med det-
ta problem forefaller utvecklingen nu gi i
riktning mot ett clearingforfarande som
grundar sig péd bruttoprincipen.

Risker i anslutning till vdrdepappersoverld-
telser och clearingverksamhet

Virdepappersinvesteringar dr alltid f6re-
nade med risk for att virdet sjunker. Till
virdepappersomsittning och i synnerhet cle-
aring ansluter sig emellertid ocksd andra
ekonomiska risker. Dessa 4r till stor del en
foljd av att vidrdepappersavslut, leverans av
kopeobjektet och betalningen av kopesum-
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man i allménhet inte kan ske samtidigt. Cle-
aringriskerna i samband med virdepappers-
Overlatelser kan indelas i tvd grupper. En del
av riskerna beror pa att fullbordandet av kép
inom samtliga clearingsystem delvis 4r bero-
ende av motparten. De 6vriga riskerna sam-
manhinger med sjidlva clearingsystemets
tekniska funktion och juridiska grundval.

De funktionella riskerna kan dventyra cle-
aringen for det forsta av den orsaken att cle-
aringsystemen forutsitter tillgang till avan-
cerad datateknik och hoégklassiga datasys-
tem. For att storningskillor skall kunna eli-
mineras maste de system och datakommuni-
kationer som clearingorganisationen och -
medlemmarna anvinder fungera klanderfritt.
Under exceptionella forhallanden kan det
uppsté avbrott i clearingsystemens funktion.
Deltagarna i clearingen maste dérfor ha fir-
diga beredskapsplaner och reservsystem for
att kunna fortsitta clearingen. Eventuella
funktionsstérningar i clearingsystemet méste
kunna atgérdas snabbt. Ocksa inom clearing-
organisationen och inom clearingmedlem-
marnas egna organisationer kan det upp-
komma riskfaktorer, om inte ansvars- och
kompetensforhallandena ar tillrdckligt exakt
reglerade. Om handlingsmodellernas bindan-
de verkan eller forfarandenas lagenlighet kan
ifragasdttas, sdgs clearingen vara forenad
med rdttsliga risker. P4 det internationella
planet aktualiseras ofta t.ex. nettningsforfa-
randenas och -avtalens bindande verkan in-
om olika rittssystem. Minimeringen av de
funktionella riskerna dr sérskilt viktig inom
virdeandelssystemen, dir de rittsverkningar
som dr forenade med virdepappersinnehav
har ersatts med rittsverkningar av registre-
ringar. Registreringarnas riktighet ar ndm-
ligen till stor del beroende av att virdepap-
perskdpen har blivit korrekt clearade och
avvecklade.

Motpartsrisken, eller kreditrisken &r ett
vilkint faktum i alla finansieringssamman-
hang. Med motpartsrisken avses en av-
talsparts risk for att motparten inte vid en
avtalad tidpunkt kan fullgora alla sina av-
talsenliga forpliktelser. Om en part redan har
hunnit fullgdra sin andel av avtalet, kan kre-
ditrisken leda till att hela hans prestation gar
forlorad. Ett typiskt kreditriskfall uppkom-
mer d& avtalsparten forsétts i konkurs. Ett
internationellt kant fall & Bankhaus I.D.
Herstatts konkurs. P4 grund av bankens
misslyckade valutaaffdrer stingde de tyska
myndigheterna bankens kontor i Kdéln sent

pa eftermiddagen 26.6.1974. 1 new York var
det da tidigt pA morgonen. Banken hade un-
der dagens lopp av amerikanska banker tagit
emot betalningar i tyska mark, for valutaaf-
farer som skulle clearas enligt avtal. Bank-
haus [.D. Herstatt hann emellertid inte betala
ut motprestationerna i dollar till sina ameri-
kanska avtalsparter, forrdn kontoren sting-
des. Bankens avtalsparter led av denna an-
ledning stora forluster. Denna med clearing-
forfarandet sammanhéngande forlustrisk bru-
kar efter det relaterade fallet kallas Herstat-
trisken.

Ocksé da en avtalsenlig prestation slutli-
gen fullgérs forsenad, kan en part orsakas
skada av drdjsmalet. Sddana skador kan vara
en foljd av att priserna pd de virdepapper
som affdren giller har utvecklats i en fran
partens synpunkt ofordelaktig riktning (pris-
risken). Parten har eventuellt dessutom ord-
nat sina Ovriga rittsforhallanden utgiende
ifrdn att motparten fullgdr sin prestation av-
talsenligt. Vardepapperen har t.ex. kunnat
ingd i en ny kedja av transaktioner. I sadana
situationer kan motpartens drdjsmal leda till
att avtalsparten pd grund av oftrméga att
fullgbra andra avtalsforpliktelser t.ex. blir
skyldig att betala avtalsvite.

Likviditetsrisken aktualiseras da en part
inte har tillrackligt med likvida medel f6r att
tdcka alla sina betalnings- eller leveransfor-
pliktelser som forfaller vid en viss tidpunkt.
Likviditetsproblemen kan t.ex. vara en f6ljd
av att det pd marknaden forekommer funk-
tionsstdrningar som gor att en part inte kan
realisera sina placeringar. Parten kan ocksa
ha svarigheter att f& kredit for att skéta sina
forpliktelser som forfaller till betalning.

Clearingsystemet har en central betydelse
for hanteringen av de ekonomiska riskerna i
samband med virdepappersoverlatelser. Ge-
nom systemet kan en clearingmedlems risker
fordelas jaimnt over systemet och dess par-
ter. Den omsténdigheten att en part inte kla-
rar av sina f6rpliktelser kan leda till att and-
ra parter far leverans- och betalningssvarig-
heter. Eftersom parterna i allm#nhet samti-
digt &r verksamma pé flera marknader, kan
stérningen sprida sig s att den hotar hela
finansieringssystemets funktion. Marknadens
internationalisering innebdr samtidigt en risk
for att en finansiell kris i ett land leder till
allvarliga problem pd den internationella
marknaden. Risker av detta slag brukar kal-
las systemrisker. Det storsta hotet utgdr de
pd marknader som har bristfilliga tillsyns-
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system och rittsliga regleringsmekanismer.

Aven om nettningssystemen eventuellt
minskar clearingriskerna, kan nettningen
ocksd fungera som en riskékande faktor.
Clearingsystemen dr ofta uppbyggda si att
det i sista hand #r clearingorganisationen
som svarar for att kdpen fullbordas. Arran-
gemanget minimerar clearingmedlemmarnas
risker, men innebdr att systemets risker i
stillet koncentreras till clearingorganisatio-
nen. Om clearingorganisationens finansiering
inte 4r tryggad, kan en funktionsstérning hos
en clearingmedlem leda till att clearingorga-
nisationen inte kan uppfylla sina f6rpliktel-
ser. Detta kan i sin tur leda till en allvarlig
kris pa finansieringsmarknaden.

Multilateral nettning genom novation, som
innebir att clearingorganisationen svarar for
fullgérandet av nettoférpliktelserna mot var-
je clearingmedlem, kan utgéra ett incitament
for parterna att handla pa ett sitt som skadar
systemet. Om clearingmedlemmarnas mot-
partsrisk inte alls dr beroende av i vilken
utstrickning och med hurudana parter de goér
affdrer, kan systemet leda att parterna blir
oférsiktiga och mindre motiverade att undvi-
ka risker (det s.k. moral hazard -problemet).
Parterna kan invaggas i en falsk trygg-
hetskinsla om clearingorganisationen ensam
skoter clearingen. P4 marknaden kan dess-
utom en sadan uppfattning ta 6verhanden,
att den offentliga makten intervenerar i
eventuella storningssituationer och garanterar
parternas fordringar till fullt belopp. Denna
typ av forestédllningar kan uppkomma obero-
ende av om den offentliga makten eller clea-
ringorganisationerna de facto har patagit sig
ett sddant ansvar eller ej. Missuppfattningar
och risktagningsincitament kan slutligen leda
till att staten maste garantera parternas till-
godohavanden  for  att  trygga @ fi-
nansieringssystemets stabilitet.

D& en virdepappersf6rmedlare deltar i
nettningssystemet blir dess kunder tvungna
att bdra riskerna for clearingf6rfarandet.
Dessa risker sammanhénger med formedla-
rens interna clearing, dir kundmedlen kan
sammanblandas sinsemellan samt med for-
medlarens egna medel. Aven om virdepap-
persformedlarna #r skyldiga att omsorgsfullt
halla medlen &tskils ocksd inom nettnings-
systemet, dr det inte i alla situationer mojligt
att helt undvika att kunderna utsétts for ris-
ker. Risken uppkommer i och med att en
kund 6verldmnar sina medel till en férmed-
lare och upphor férst dd kunden f&r mot-

prestationen av férmedlaren (forvaringsrisk).
Clearingriskernas karaktir framkom klart i
mitten av oktober 1987, d& borskraschen i
New York var ndra att utlésa systemrisken
4 USA:s virdepappers- och derivatmark-
nad. I USA fungerar flera clearingorganisa-
tioner som garanterar de transaktioner som
de Atagit sig att cleara. Clearingmedlemmar-
na har for sin del forbundit sig att garantera
clearingorganisationernas solvens. Den 14
oktober spred sig nyheten att underskottet i
handelsbalansen var strre dn vintat, samti-
digt som ett lagforslag offentliggjordes som
innebar att skatteformanerna vid fore-
tagskapning slopades. Nyheterna ledde till
en enorm forsédljningsrusning pa vérdepap-
persmarknaden. P4 marknadsplatserna bor-
jade virdepapperens samt derivatinstrumen-
tens prisnivd falla okontrollerat och samti-
digt. Det rekordstora antalet transaktioner
ledde till att en ovanligt stor del inte kunde
clearas i tid. Detta bidrog till att 6ka osdker-
heten pa marknaden. Clearingorganisationer-
na avkrivde clearingmedlemmarna extra si-
kerheter. De banker som finansierade clea-
ringmedlemmarna var for sin del inte langre
villiga att 6ka sina risker. Hotet om kredit-
stopp gav pd marknaden upphov till farha-
gor for clearingorganisationernas solvens.
For att hejda denna utveckling sig sig
USA:s centralbank (Federal Reserve Bank)
20.10.1987 foranledd att stilla garantier for
finansieringssystemets likviditet.

Clearingverksamhetens betydelse

Clearingverksamheten &r ett viktigt ele-
ment i en utvecklad virdepappersmarknad.
Det forekommer ldnga handelskedjor. Fran
marknadsparternas synpunkt ir det darfor av
st6rsta vikt att virdepapperskép som gors pa
en marknadsplats blir sdkert och slutgiltigt
avvecklade. En tillférlitlig, snabb och s#ker
clearing minskar handelsparternas risker och
inverkar gynnsamt pd marknadens funktion.
Detta ar f6r sin del dgnat att oka mark-
nadsaktdrernas och allménhetens fértroende
for marknaden och dirigenom marknadens
likviditet. Clearingsystemet spelar ocksd en
viktig roll fér den nationella virdepappers-
marknadernas internationella kredibilitet.

En effektiv clearing minskar marknadspar-
ternas kostnader for virdepappershandeln.
Clearingen inverkar siledes ocksd pa virde-
pappersmarknadens kostnadsstruktur. Den
internationella konkurrensen mellan olika
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linders marknader och marknadsplatser
héardnar. Till konkurrensmetoderna hor laga
handelskostnader samt snabb och palitlig
clearingverksamhet. Sérskilt om marknaden
ar liten och avsides beldgen maste den vara
effektivt skott for att intressera investerare
som opererar internationellt.

2. Nulige
2.1. Lagstiftning

Gdllande lagstiftning om vdrdepappershan-
del

Virdepappersmarknadslagen  (495/1989)
och lagen om viérdepapperstérmedlingsrorel-
se (499/1989) tradde 1 kraft i augusti 1989.
Dessa lagar utgjorde stommen i speciallag-
stiftningen om vérdepappersmarknaden. Hu-
vudsyftet med dem var att trygga en effektiv
verksamhet pa virdepappersmarknaden och
att forbittra investerarskyddet. F6r att dessa
mél skall kunna uppnds har marknadsakts-
rernas jimbordiga informationstillgdng {or-
battrats. Vidare forutséitts marknadsplatsernas
och virdepappersférmedlarnas iaktta opar-
tiskhet i sin verksamhet. Avsikten med lag-
stiftningen dr ocksd att sékerstilla att perso-
ner som far sidrskild information inte utnytt-
jar denna till sin egen fordel. Vidare &r av-
sikten att férhindra att marknadens opartisk-
het dventyras i situationer dir det sker be-
tydande forandringar nér det galler dgandet i
foretag som har emitterat virdepapper.

1 virdepappersmarknadslagen regleras sé-
dana grundliggande funktioner som mark-
nadsforing, emission och uppritthallande av
marknadsplatser. 1 4 kap. stadgas om god
sed i vardepappershandel och virdepappers-
formedling samt om virdepappersférmedlar-
nas skyldigheter. Lagen innehéller ocksé
stadganden som syftar till att begrénsa sada-
na icke-6nskvirda foreteelser paA marknaden
som t.ex. insidermissbruk. Dessutom stadgas
i virdepappersmarknadslagen om &vervak-
ning och straff. Lagen om virdepappersfor-
medlingsrorelse var en néringsrittslig forfatt-
ning som reglerade bildandet av virdepap-
persforetag samt deras uppbyggnad. Lagen
stadgar ockséd om de skyldigheter som vér-
depappersforetag har mot sina kunder. La-
gen om vérdepappersformedlingsrorelse pa-
minnes i flera avseenden om de lagar som
har stiftats om andra foretag som ar verk-
samma pé finansieringsmarknaden. Lagen

370372

har upphévts frdn borjan av augusti 1996
och ersétts med lagen om virdepappersfore-
tag (579/1996).

Tillimpningsomrddet f6r konsuments-
kyddslagen (38/1978) har genom en dndring
(16/1994) som tradde i kraft den 1 juli 1994
utstrickts till viardepappershandel. Efter lag-
dndringen avses med konsumtionsnyttighe-
ter, utdver varor, tjdnster och andra tjénster,
ocksd vidrdepapper som utbjuds till fysiska
personer.

Viardepappershandel bedrivs rittsligt sett i
tva former. For det forsta bedrivs direkt han-
del mellan en kdpare och en siljare. Direkta
affdrer 4r typiska inom den s.k. snabbhan-
deln, dér t.ex. en bank s#ljer virdepapper till
en kund direkt ur sin egen virdepappersport-
félj. Denna typ av handel forutsitter en fun-
gerande offentlig marknad, dir direktafférer-
nas priser inte forvrangs. Ocksa skuldebrevs-
marknaden kinnetecknas av att marknad-
sparterna bedriver handel f6r sin egen rik-
ning och direkt med varandra.

Den andra formen av handel innebér att
avsluten sker genom ombud. Investerare
som vill kopa eller sdlja virdepapper ger
uppdrag till vérdepappersférmedlare som
genomfor transaktionerna. Vid borshandel ar
det nodvéndigt att anlita formedlare, efter-
som endast sdsom bdrsférmedlare godkinda
virdepappersforetag och kreditinstitut fér
bedriva handel pd en marknadsplats som
borsen uppritthéaller.

1 den handel som bedrivs av ombud &r det
viktigt att gora skillnad mellan uppdrag och
egentlig handel. Kommissionsavtal regleras i
handelsbalkens 18 kap., som giller sysslo-
mins och ombudsmins skyldigheter och
rittigheter. Dessa stadganden ingick redan i
1734 ars lag. De innehaller bestimmelser
om de allminna kidnnetecknena pad kommis-
sionsavtal, arvoden, redovisningsskyldighet
och ersittningsansvar. Enligt kapitlets 6 § ar
en syssloman i princip inte gentemot sin
huvudman ansvarig for tredje mans betal-
ningsférmaga. Utdver handelsbalken tillam-
pas pd kommissionsavtal lagen om ritt-
shandlingar pd formoégenhetsrittens omrade
(228/1929) samt de allm#nna skadestdnds-
rittsliga principerna.

Ombudets viktigaste skyldighet dr att ut-
fora huvudmannens uppdrag. Dessutom har
det allmént ansetts att ombudet, dvs. kom-
missiondren dr skyldig att utféra uppdrags-
givarens, dvs. kommittentens uppdrag exakt,
omsorgsfullt och lojalt. Ombudet skall ocksa
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ritta sig efter huvudmannens anvisningar
samt avge vederbérlig redovisning efter upp-
draget. Ombudet skall fortlopande halla upp-
dragsgivaren underrittad om omsténdigheter
som #r relevanta fér uppdraget. Utdver dessa
allminna skyldigheter skall virdepappersfor-
medlaren iaktta de forpliktelser som aldggs
honom i speciallagar.

Borshandel #dr ofta kommissionshandel,
vilket innebir att en virdepappersférmedlare
(kommissionir) képer eller sdljer vardepap-
per for en investerares (kommittents) rik-
ning. Denna typ av kommission skiljer sig
emellertid avsevért fran sedvanlig Oppen
representation. Oppen eller direkt represen-
tation innebdr att ombudet stir utanfér de
transaktioner som han gor i sin huvudmans
namn och for dennes ridkning. En kommis-
siondr agerar vanligen enbart i sitt eget
namn och avslojar inte fér sin motpart pa
vems uppdrag han handlar. Denna typ av
rittsférhallande brukar kallas indirekt repre-
sentation. Avtalsparterna dr kommissionéren
och dennes motpart. Vid borshandel &r par-
terna virdepappersférmedlare med ritt att
bedriva verksamhet pad borsen. Diaremot in-
gds i allménhet inget handelsavtal mellan
investeraren och vérdepappersférmedlaren.
Aganderitten till egendom som siljs eller
kops Overgir direkt mellan kommittenten
och den andra handelsparten. Kommissioni-
rens avtalskontrahent far pad grundval av ett
kop inga rittigheter gentemot kommittenten.
Déremot far kommittenten vanligen réttig-
heter i samband med kép som gors av kom-
missiondren och dennes kontrahent. Kom-
mittenten fir genom kopeavtalet i allmanhet
en fordran pd motparten. Likasa kan huvud-
mannen kan yrka pa att f4 egendom som har
skaffats for hans rékning. Nar kommissio-
ndren har gjort ett kdp i sitt eget namn kan
han & sin sida kréva att kommittenten befriar
honom frén att betala képesumman.

En virdepappersférmedlare kan handla
antingen pa koparens, sdljarens eller pa ba-
das vignar. Siljar- och koparkunder har i
allménhet inte ritt att f& reda pa varandras
identitet. Det som gor ett kommissionsar-
rangemang attraktivt frdn virdepappersfor-
medlarens synpunkt #r att det fritar honom
frdn de ekonomiska risker som sammanhén-
ger med prisutvecklingen pad virdepapper, i
och med att dganderétten direkt dvergar fran
en investerare till en annan. Virdepappers-
formedlare kan emellertid om de sa onskar
ockséd agera pad egen risk, vilket innebir att

de koper och sidljer vérdepapper for egen
rikning. Formedlare blir av olika orsaker
tvungna att tempordrt forvidrva virdepapper
sjalva. T.ex. uppritthallande av huvudmark-
nadsgaranti pa statens referenslanemarknad
forutsétter for nidrvarande kop av laneinstru-
ment for egen rikning.

Till atskillnad fran de 6vriga nordiska ldn-
derna har Finland ingen gillande allmén lag-
stiftning om kommission. Det finns inte hel-
ler nigra sérskilda lagstadganden om kom-
mission inom virdepappershandel. I den ju-
ridiska litteraturen har det emellertid allmént
ansetts vara motiverat att inom finsk ritt
tillampa de principer som finns inskrivna i
de nordiska kommissionslagarna. Enligt gil-
lande ratt skall 1 kommissionsférhallanden
séledes tillampas principen om s.k. del cre-
dere -ansvar. Enligt denna princip skall
kommissiondren svara for fullbordandet av
ett kop som har avslutats f6r kommittentens
rikning, 1 det fall att kommissiondrens mot-
part inte vederborligen uppfyller képevillko-
ren. En virdepappersformedlare skall gent-
emot sin kund svara for fullbordandet av
virdepapperskdp fran och med att kunden
har underrittats om kopet. Kunden kan séle-
des direkt hos formedlaren kriva kopets full-
bordande.

1 Sveriges lag om kommission (1914:45)
definieras rittstérhallandena i anslutning till
handelskommission. Lagen skall linda till
efterrittelse om annat ej féljer av avtal eller
av handelsbruk eller annan sedvénja. En
handelskommissiondr dr inte pliktig att for
kommittenten uppge namnet pa den som han
har slutit avtal med. Denna bestimmelse
motiveras med det skydd som kommissioné-
ren atnjuter. Om kommittenten skulle ha
omedelbar ritt att f veta vem kommissiona-
rens avtalspart #r, kunde kommittenten med
forbigdende av kommissiondren direkt sluta
avtal i sitt eget namn. Kommissiondren kan
vigra uppge vem avtalsparten idr, men i s&
fall blir han ansvarig for att képet fullbordas
oberoende av om del credere -ansvar fore-
ligger eller ej. Om kommissiondren forsitts i
konkurs och av den anledningen inte i tid
formar fullborda kopet gentemot kommitten-
ten, kan denne enligt lagen om kommission
sjdlv kréva att avtalsparten fullgér sin pres-
tation. 1 sa fall maste kommittenten givetvis
kdnna till avtalspartens identitet. Ddremot
kan avtalsparten inte rikta nigra som helst
krav mot kommittenten i det fall att kopet
har slutits i kommissiondrens namn. Av-
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talsparten kan inte heller effektivt framstilla
nagra yrkanden mot kommittenten pa grund-
val av rittsforhdllandet mellan denne och
kommissiondren. Kommissioniren kan & sin
sida ingd avtal for egen rdkning pd sd sétt
att han sjdlv blir kommittentens motpart.
Emellertid mdaste kommissionidren meddela
kommittenten detta och denne har ritt att
avvisa sjdlvintradet.

P4 avtal om k&p av vérdepapper kan till-
lampas koplagens (355/1987) disponibla
stadganden om kdp av 16s egendom. Dessa
stadganden skall tillimpas ocksé i det fall att
en virdepappersformedlare representerar bé-
de kopar- och sédljarkunden, s&vida for-
medlarna inte har meddelat varandra att de
upptrader som kommissiondrer. Koplagen
reglerar bl.a. riskens &vergéng, paféljderna
vid fel i varan, paféljderna av dr6jsmal och
avtalsbrott samt skadestdnd. I princip giller
riattshandlingslagen ocksé avtalsférhédllanden.
En begrinsande omstindighet nér det giller
allménna lagars tillimplighet 4r emellertid
att pa virdepappersmarknaden ofta iakttas
handelsbruk som avviker frdn dem som iakt-
tas i samband med sedvanliga kop av 10s
egendom och som asidositter lagarnas dis-
positiva stadganden.

Stadgandena om l6pande skuldebrev i
2 kap. lagen om skuldebrev (622/1947) ut-
g0r en rittslig ram for omsittningen av vér-
depapper. De av kapitlet framgaende prin-
ciperna tillimpas allmént inom vérdepap-
persritten, oavsett att stadgandena huvudsa-
kligen avser enskilda skuldférhallanden. De
med tanke pa virdepappersomsittningen
centrala normerna giller de virdepappers-
rittsliga skyddsformerna. Dessa inbegriper
for det forsta obligationsrittsliga skyddsstad-
ganden som inverkar pd rittsforhallandet
mellan den som emitterat ett virdepapper
och den som #ger det. Obligationsréttsliga
skyddsformer &r invdndnings- och betal-
ningsskyddet. For det andra innehéller lagen
om skuldebrev vissa sakrattsliga skyddsfor-
mer, som inverkar pd férhallandet mellan
den som forvirvat ett vardepapper och tredje
man. Till de sakrittsliga skyddsformerna hér
atkomst- och omsittningsskyddet. Med &t-
komstskyddet avses det skydd som en for-
virvare som 4r i god tro atnjuter gentemot
vérdepapperets ritte dgare. Om en investera-
re &tnjuter dtkomstskydd dventyras han stll-
ning inte av rittsinnehavare vilkas rtt till
virdepapperet dr av tidigare ursprung &n
investerarens ritt. Omsittningsskyddet inne-

bar att forvirvaren dr skyddad mot dverlata-
rens senare successorer och borgenérer. Des-
sas ritt till det virdepapper som Overlételsen
avser har uppkommit senare &n forvirvarens
rtt.

En omstindighet som underlittar omsitt-
ningen #r att koparens skydd inom virde-
pappersritten dr starkare &n inom den dvriga
l6soresréatten. Skydd mot tredje man tiller-
kdnns vanligen rittigheter som grundar sig
pa utdt iakttagbara omstindigheter. Som ett
sadant offentlighetsskapande faktum har av
tradition betraktats innehav av ett vardepap-
per. Aganderitten till 6verlatbara virdepap-
per anses enligt den av 22 § skuldebrevsla-
gen framgaende principen 6vergd i och med
att mottagaren far virdepapperen i sin besitt-
ning. Enbart ett avtal om en Overlatelse
rdcker sdledes inom virdepappersritten inte
for uppkomsten av skyddad dganderitt. En
investerare som har kopt ett virdepapper kan
forlita sig pa kopets giltighet efter att silja-
ren har $verlatit viardepapperet i hans besitt-
ning. For att skydd gentemot tredje man
skall uppkomma récker det ocksa att vérde-
papperen Gverlats i en for koparens rikning
verksam virdepappersformedlares besittning,.
Med o&verlatelse av besittningen jamstélls
inom sakritten ocksd ett sddant forfarande,
att en tredje part som har vdrdepapperet i sin
besittning underrittas om &verlatelsen. Den-
na part fortsitter efter meddelandet att inne-
ha vérdepapperet for férvirvarens ridkning.
Hiarvid kan vérdepapperet inte ldngre riknas
in i avyttrarens formogenhet. Efter att besitt-
ningen har Overlatits kan den rétte dgaren
inte heller effektivt yrka pé att aterfd virde-
papperet, oavsett att det har franhints
honom genom brott. En forutsittning f6r att
skydd skall beviljas 4r emellertid att képaren
inte kénde eller ens hade bort kdnna till sil-
jarens bristande Overlatelserdtt. Det fran en
koparkunds synpunkt viktigaste elementet i
ett virdepapperskdp forverkligas sdledes i
samband med 6verlatelsen av besittningen.

De skyddsverkningar som ir forenade med
overforingen av besittningen till ett doku-
ment uppkommer inom vérdeandelssystemet
genom registreringar p& virdeandelskonton.
Stadgandena om systemet har utformats med
tanke pd att de tekniska [§sningarna inte
skall orsaka dndringar i de rattsférhallanden
och principer som géller virdepapper. |
26—29 §§ lagen om virdeandelskonton
(827/1991) ingér de stadganden om atkomst-
, omséttnings-, betalnings- och invindnings-
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skydd som tillimpas pé vidrdeandelar. Enligt
dessa stadganden far en rittighet som har
noterats pa ett virdeandelskonto foretrdde
framfor en réttighet som inte har noterats.
En tidigare noterad rittighet har ocksa fore-
tride framfSr en senare noterad rittighet. En
forutsdttning for att skydd skall ges dr att
enligt virdeandelssystemet att forvirvaren ar
i god tro.

Inom vérdepappershandeln skots betal-
ningarna vanligen genom bankgiro. I ritts-
ligt hinseende innebdr en betalning fran
konto att betalningen sker med en fordran,
dvs. att betalaren 6verfor sin fordran pa ban-
ken till betalningsmottagaren. Betalaren ger
banken ett uppdrag pé vilket de ovan relate-
rade stadgandena om representation #r till-
dmpliga. Som betalningssétt dr betalning
med kontopengar allmint godtaget. Det oak-
tat stadgas inte i lagen fran och med vilken
tidpunkt en sddan betalning dr bindande for
parterna och deras borgendrer. 1 rittspraxis
(HD 1981 1I 37 och HD 1989:17) har pa
gireringar tillimpats den regel som framgar
av 3 § skuldebrevslagen. Enligt stadgandet
anses betalningen ha fullgjorts pé ett for par-
terna och borgenirerna bindande sétt nir den
har noterats pad mottagarens konto. Som mo-
tivering f6r denna 16sning har anforts att
beloppet i och med inbetalningen p& motta-
garens konto kan disponeras av betalnings-
mottagaren. I samma §gonblick férlorar be-
talaren ocksa sin méjlighet att annullera be-
talningen. Enligt rittspraxis fullbordas sale-
des ett virdepapperskdp frén séljarpartens
synpunkt forst i och med att képesumman
noteras pa siljarkundens bankkonto. 1 29 §
lagen om vérdeandelskonton stadgas sérskilt
om betalning av dividender, avkastningar
och andra prestationer betréffande virdean-
delar.

Sjdlvreglering

P4 virdepappersmarknaden har sjilvregle-
ringen, liksom fondbérsens regler och op-
tionsforetagens stadgar, av tradition haft en
viktig betydelse for styrningen av utveck-
lingen. Innan virdepappersmarknadslagen
och lagen om virdepappersférmedlingsrérel-
se tridde i kraft fanns det ytterst knapphén-
dig speciallagstiftning om denna marknad.
Eftersom det saknades normer pd lagniva,
fick marknadens egna regelverk en i mot-
svarande méan storre betydelse. Sjdlvregle-
ringen #r en visentlig del av virdepappers-

marknadens normsystem ocksa efter att offi-
ciella normer har stiftats.

En orsak till sjidlvregleringens anvéndbar-
het dr dess flexibilitet. Den kan ges en sa
detaljerad och praktisk utformning att den
motsvarar de faktiska behoven pa virdepap-
persmarknaden. Sjidlvregleringen ger ocksa
mdojligheter att tillrdckligt snabbt reagera pd
utvecklingen inom alla delar av marknaden.
Legislativa ingrepp i marknadens funktion
undviks sé& langt som mojligt. Marknadspar-
terna kan emellertid sinsemellan avtala om
att folja betydligt stringare regler. Sjdlvreg-
leringen saledes bade preciserar och kom-
pletterar lagen. Inom ramen for sjdlvregle-
ringen sdkerstills den offentliga maktens
malsittningar i allménhet genom faststillelse
och tillsyn frdn myndigheternas sida. Mer-
parten av de normsystem som uppkommit
pad marknaden faststills for nirvarande vid
finansministeriet. Finansinspektionen har
enligt 4 § 1 punkten lagen om finansinspek-
tionen (503/1993) befogenheter att 6vervaka
att sjilvregleringen fungerar. For att finans-
inspektionen skall kunna fullgéra denna
uppgift har den i lagstiftningen givits omfat-
tande réttigheter att inhdmta upplysningar.

Enligt lagen &ldggs fondbdrsen och op-
tionsféretagen att uppgora procedurregler f6r
marknaden. Féretagen skall for sin del forut-
sdtta att marknadsparterna (virdepapperse-
mittenter, virdepappersformedlare, clearing-
medlemmar, marknadsgaranter och méiklare)
forbinder sig att iaktta sjdlvregleringen innan
de far ritt att verka pd en marknadsplats.
Som ett tecken pd att marknadsparterna for-
binder sig till detta skall de underteckna ett
standardavtal om iakttagande av reglerna.
Detta forenas med avtalsvite och disciplinért
forfarande.

Sjélvregleringen innebér i allménhet att det
avtalas om att inom verksamheten férekom-
mande meningsskiljaktigheter skall bildggas
i organ som upprittas av marknadsparterna
eller genom skiljeférfarande. Sjalvreglering-
en bestér sdledes fran rittslig synpunkt av en
méngd privatrittsliga avtalsférhallanden,
som innebdr att marknadsparterna for sig
sjdlv och andra har godkint rattigheter och
skyldigheter. Hari ligger ocksd en av sjilv-
regleringens svagheter: den géller endast
parter som har férbundit sig att f6lja den.
Utanf6r dessa avtalsforhallanden kan sjdlv-
regleringsnormerna inte dberopas. I vissa fall
kan ett genom sjilvregleringen vedertaget
forfarande emellertid bli ett sddant allmént
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handelsbruk inom branschen, som i tolk-
ningssituationer kan tillimpas ocksad pa
utomstdende parter.

Gdllande lagstiftning om clearing

For ndrvarande finns det ytterst {4 gillande
normer om clearing inom virdepappershan-
del. Enligt 3 kap. 3 § virdepappersmar-
knadslagen hor clearingtjénster till de funk-
tioner som en fondbors fir erbjuda utdver
sin fondborsverksamhet. I virdepappersmar-
knadslagen definieras emellertid inte inne-
héallet i clearingverksamheten. I lagen om
vissa villkor i vardepappers- och valutahan-
del, som tridde i kraft i bérjan av juli 1997,
stadgas om nettningens bindande verkan
bl.a. i virdepappers- och derivativhandel.

Kommissionskonton

Stadgandet 1 16 § lagen om virdeandel-
skonton om vérdepappersférmedlares kom-
missionskonton &r i lagstiftningen om vir-
deandelssystemet den enda normen som be-
ror clearing. 1 stadgandets 1 mom. definieras
sadana inom handeln anvdnda kommission-
skonton som fors for virdepappersformed-
lares rikning. Kommissionskontona &r vir-
deandelskonton, pa vilka det &r mdjligt att
notera bade férmedlarens egna och kunder-
nas virdeandelar. I det skedet d& ett virde-
papperskop clearas skall pd kontot noteras
en sddan kopt eller sdld vérdeandel, vars
dganderdtt framgdr av virepappersférmed-
larens kunduppgifter. Virdeandelen férvaras
pé sdljarformedlarens kommissionskonto till
dess att kopesumman har betalts. Forst dér-
efter kan vidrdeandelen overforas till kdpar-
partens konto.

Enligt 16 § 2 mom. lagen om virdeandel-
skonton har en virdepappersférmedlare ritt
att pantsitta ett kommissionskonto, utan hin-
der av det i 4 kap. 5 § 1 mom. vérdepap-
persmarknadslagen stadgade 6verlatelse- och
pantséttningsforbudet. Pantséttningen skall
emellertid baseras pd ett clearingarrange-
mang som vérdepapperscentralen har god-
ként.

Anvindningen av kommissionskonton har
samband med virdepapperskommission. Ge-
nom att anviinda ett sddant konto kan en
virdepappersformedlare dverlata de virdean-
delar som kopet avser till kdparparten i sitt
eget namn men for sin kunds ridkning. Det
ir andamaélsenligt att 6ppna kommission-

skonton ocksd av den anledningen att for-
medlarna genom dem kan koppla ihop vir-
deandelsleveranserna med betalningsrorel-
sen. Enligt regeringens proposition med f6r-
slag till lagstiftning om vérdeandelssystemet
(RP 104/1990 rd.) kan virdepappersformed-
larna sinsemellan cleara betalningarna sa att
endast nettosummorna redovisas. For att le-
veranserna skall kunna sikerstillas kan vér-
deandelarna for den forsta noteras pa den
sdljande virdepappersféormedlarens kommis-
sionskonto. Efter betalningsclearingen kan
virdeandelarna Sverforas fran séljarens kom-
missionskonto till mottagarnas konton. Ko-
parens virdepappersformedlare kan & sin
sida hélla vdrdeandelarna pé sitt konto till
dess att kdparkunden har betalt virdeande-
larna. Enligt gillande ritt har férmedlaren
retentionsrétt till kundens virdepapper, for
att trygga den fordran som harrér fran upp-
draget. En orsak till att hilla ett kommis-
sionskonto kan séledes vara att trygga reten-
tionsrétten.

1 praktiken anvdnds kommissionskonton
pé aktiemarknaden inte i alla avseenden pa
det sitt som anférs i motiveringen till 16 §
lagen om vidrdeandelskonton. Leveransen av
en sald vdrdeandel sdkerstdlls genom att en
s.k. kommissionskontoreservering noteras pa
sidljarkundens virdeandelskonto. Agaren till
virdeandelen framgér i likhet med de be-
grinsningar som géller dgandet direkt av
kundens védrdeandelskonto. P4 aktiemarkna-
den overfors vérdeandelarna direkt mellan
investerarnas virdeandelskonton, utan att de
emellanat noteras pa virdepappersformed-
larnas kommissionskonton. For ndrvarande
anvidnds kommissionskonton séledes inte
som egentliga transfereringskonton. P& pen-
ningmarknaden  fungerar = kommission-
skontona diremot som sjdlvstdndiga véir-
deandelskonton.

15§ lagen om inférande av lagen om vér-
deandelssystemet samt den lagstiftning som
har samband med den (1069/91) preciseras
stadgandena om kommissionskonton. Enligt
preciseringen far virdeandelar som har lim-
nats till forsdljning noteras pd kommission-
skonto forst efter kopslutet. Detta stadgande
togs in i lagen for att sikerstilla att virdean-
delar som ldmnats till forsdljning inte an-
viands som sdkerhet for frimmande skulder.
Avsikten med stadgandet var dessutom att
hindra kringgdende av den offentlighetsprin-
cip som giller aktieinnehav inom virdean-
delssystemet. 1 regeringens proposition om
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saken (RP 8/1991 rd.) anfordes uttryckligen
att mojligheten till utvidgad anvéndning av
kommissionskonton skulle bedémas i sam-
band med clearinglagstiftningen. I det skedet
fanns det planer pé att samtidigt som en ge-
nerell reglering av clearingverksamheten
eventuellt tillata anvandning av kommission-
skonton ocksd som transfereringskonton for
virdeandelar och oberoende av t6rsiljnings-
avsikter. Enligt propositionen kunde ocksé
andra dn virdepappersférmedlare i framtiden
tilldtas att 6ppna kommissionskonton.

Aktiedgarens rittigheter gentemot bolaget
bestdims enligt virdeandelssystemet pa
grundval av de anteckningar som gjorts i
aktiedgarforteckningen. Alla fordndringar i
dgandet_skall anmilas till viardepapperscen-
tralen. Agaren till en aktie som har noterats
pa ett kommissionskonto har inte &nnu eller
inte lingre samma rittigheter i bolaget som
den som har fullstdndig dganderitt. Av den-
na anledning har det varit nodvéndigt att
enligt lagen gora det mojligt att fora en for-
teckning 6ver sddana forvdrvare och rittsin-
nehavare, som vid noteringspunkten inte
jamstills med aktiedgare. En siddan forteck-
ning 4r den vintef6érteckning som férs av
Finlands Virdepapperscentral Ab. I forteck-
ningen skall enligt 3 a kap. 7 § 2 mom.
(832/1991) lagen om aktiebolag, i virdepap-
persférmedlarens namn inféras de p&d kom-
missionskonto noterade aktierna. Den aktie-
dgare som har ldmnat aktierna till f6rséljning
skall d& avforas ur aktiedgarforteckningen
och ndmnas i vénteforteckningen. Detta for-
farande fororsakar i praktiken svarigheter att
organisera kommissionskontos anvdndning i
aktiemarknaden.

Konkurslagstiftningen

Clearingverksamheten inom virdepappers-
handeln styrs for ndrvarande till storsta del
genom sjélvregleringsnormer. Clearingsys-
temen for virdepappersoverlatelser grundar
sig sdledes till stdrsta del pd avtal mellan
parterna. Av denna anledning paverkas clea-
ringverksamheten ocksd av normer som gil-
ler frdn clearingens synpunkt utomstaende
parter. Ett centralt siddant normsystem &r
konkurslagstiftningen, som syftar till att ska-
pa forutsittningar for ett opartiskt bemétan-
de av konkursborgenidrerna och for realise-
ring av gildendrens egendom. En konkurs
innebdr att gdldendren forlorar ritten att for-
foga dver sin egendom, i och med att denna

ritt overfors till det av borgendrerna férval-
tade konkursboet. En forutsattning for bor-
gendrerna skall atnjuta lika ratt &r att kon-
kurslagstiftningens indispositiva normer inte
genom pa forhand ingdngna avtal kan &sido-
séttas till skada for ndgon av borgenidrerna.

En konkurs innebidr i och for sig inte att
de avtal som konkursgéldeniren har ingatt
upphor att gilla eller att skulderna forfaller
till betalning. Enligt vad som i 61 § kopla-
gen stadgas om befarat avtalsbrott kan mot-
parten emellertid halla inne sin prestation
om det visar sig att en part inte kommer att
uppfylla en visentlig del av sin forpliktelse.
Nar det star klart att det kommer att intréffa
ett avtalsbrott fir en part enligt 62 § kdpla-
gen hdva kopet redan fore fullgorelsetid-
punkten. Niringsidkare brukar dessutom
vanligen ingd sdrskilda avtal med foreskrif-
ter om att kopeavtal far hdvas eller sigas
upp pé grund av konkurs eller hotande in-
solvens.

Forpliktelser som gidldendren har adragit
sig fore konkursen kommer inom ramen for
konkursforfarandet att tdvla med varandra
om betalning. For att en fordran skall kunna
beaktas maste den enligt 19 och 24 §§ kon-
kursstadgan bevakas vid domstol. Konkurs-
boet dr inte skyldigt att uppfylla konkurre-
rande forpliktelser utanfor konkursforfaran-
det, men boet har ritt att ita sig att svara for
avtal som gildendren har ingatt. Enligt 57 §
konkursstadgan kan boet ocksa besluta fort-
sétta driva gildendrens afféarsrorelse, om det-
ta &r lagligen mojligt. P4 vardepappersmar-
knaden behévs det 1 regel tillstind for att
erbjuda investeringstjinster, vilket innebér
att konkursboet inte direkt kan f& ritt att
fortsdtta en i konkurs forsatt férmedlingsro-
relses verksambhet.

I frdga om frimmande egendom i gildeni-
rens konkursbo skall i forsta hand tillimpas
54 § konkursstadgan. Enligt stadgandet skall
fraimmande egendom vars #ganderdtt #r
ostridig utldmnas ur boet. Sddan egendom
ingér inte i konkursboet. Om frimmande
egendom har sammanblandats med boets
egendom si att den inte ldngre kan urskiljas
frin boets Ovriga egendom, maste &garen
enligt 55 § 1 mom. konkursstadgan ndja sig
med att fi betalning fér egendomen i form
av en fordran. Denna fordran har ingen for-
mansritt och den maste bevakas. Vid kon-
kursforfarande anses fordringar som saknar
formansritt ofta vara i det ndrmaste virde-
16sa, eftersom det séllan utfaller ndgon skif-
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tesandel p& dem. I praktiken leder samman-
blandning sdledes nastan undantagslost till
att tillgdngarna gér férlorade. Ett med avse-
ende pd kommissionsforhallanden viktigt
stadgande dr 55 § 2 mom. konkursstadgan.
Enligt det har huvudmannen vid kommissio-
nirens konkurs samma ratt till fordran pd
képaren som han skulle ha till varan om den
fanns i kommissiondrens besittning. Huvud-
mannen som givit férsiljningsuppdraget kan
siledes driva in kopesumman direkt hos k&-
paren om denne inte fére konkursens bérjan
annu har hunnit betala till kommissionéren.
Detta forutsitter givetvis att huvudmannen
har fatt veta koparens identitet. Om kom-
missiondren emellertid redan har dverldmnat
kommissionsvaran till k6paren och fatt betalt
av denne, blir huvudmannen i forhéllande
till kommissiondren borgendr utan f{or-
mansritt. Inom vardepappershandeln far ké-
paren skydd genom den lagstadgade skyldig-
heten for den sdsom kommissiondr funge-
rande virdepappersférmedlaren att halla
kundmedlen atskils frdn sina egna medel.

Vid handelsclearing av virdepapper spelar
ocksd de sak- och obligationsrittsliga kolli-
sionsnormerna en viktig roll. Under clea-
ringens gang sékerstills det att den som for-
virvat ett virdepapper fir omséttningsskydd
mot avyttrarens successorer och borgendrer.
Vid clearingen bekriftas dessutom forvérva-
rens godtrosbaserade dtkomstskydd mot den
ritte dgaren, i det fall att avyttraren inte ha-
de ratt att forfoga Over virdepapperet. Det
gar inte att paverka de inom vardepapper-
somsittningen gillande kollisionsnormerna
genom nettning eller andra mellan parterna
avtalade arrangemang.

Lagen om handel med standardiserade op-
tioner och terminer (772/1988)

Genom lagen om handel med standardise-
rade optioner och terminer (optionshan-
delslagen) regleras clearingen av standardi-
serade derivatinstrument. Enligt definitionen
i 1 kap. 2 § 4 punkten skall optionshan-
delsparterna ingd omsesidiga avtal med op-
tionsforetaget efter det att parternas anbud
sammanforts. Mellan optionsforetaget och
parterna uppkommer siledes med stdd av
lagen ett direkt avtalsforhéllande. I options-
handelslagens 3 kap. stadgas om clearing-
forfarandet. Enligt kapitlets 4 § uppkommer
for en part i ett optionskép och en férmed-
lare som foretrider honom inga andra for-

pliktelser dn att lamna kdpet for clearing till
ett optionsforetag. Efter clearingen svarar
clearingorganisationen for de med derivatin-
strumentet sammanhingande rittigheterna
gentemot motparten. Enligt 2 kap. 2 § 2
mom. optionshandelslagen forutsitts ett op-
tionsforetag som bedriver clearingverksam-
het ha ett aktie- eller andelskapital som upp-
gér till minst tio miljoner mark. Fér uppriit-
thallande av en marknadsplats och bedrivan-
de av clearingverksamhet krivs skilda kon-
cessioner. Nagot kapitalkrav uppstills inte
enbart for uppritthallande av en marknads-
plats.

Optionshandelslagens reglering #r ett ex-
empel pa ett clearingsystem dér en clearing-
organisation &4r .ansvarig for samtliga kop
och dir ett kop leder till ett avtalsférhallan-
de enbart mellan clearingorganisationen och
parterna. De sak- och obligationsrittsliga
skyddsformerna hérrér pd marknaden for
standardiserade derivatinstrument direkt fran
optionshandelslagen, vilket innebir att resul-
tatet av clearingen binder sivil derivatin-
strumentets parter som dessas borgenédrer
och successorer.

Enligt 2 kap. 4 § 1 mom. optionshan-
delslagen &r det tillitet f6r optionsféretag att
tillhandahdlla clearing vid vérdepappershan-
del och laneavtal. Vad som avses med clea-
ring och l&neavtal anges emellertid inte nér-
mare i lagen.

2.2. Praxis
V drdeandelssystemet

Utvecklingen pd virdepappersmarknaden
ledde i slutet av 1980-talet till att virdepap-
persomsétining som baserade sig uteslutande
pd fysiska virdepapper ansags vara alltfor
besvirlig, riskabel och kostnadskrévande.
For undanrdjande av de oliagenheter som
forekom i samband med virdepapper och
hanteringen av sddana inférdes ett virdean-
delssystem. Detta innebar att rattsverkning-
arna i forening med innehav och dverféring
av dokument i stillet forenades ned konto-
noteringar. Utvecklingen av den automatiska
databehandlingen mojliggjorde &vergingen
till virdeandelssystemet.

Den legislativa grunden f6r vérdeandels-
systemet har byggts upp genom tva lagar.
Systemets uppbyggnad, funktion och organi-
sation regleras 1 lagen om virdeandelssyste-
met (826/1991). Normerna om de till vér-
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deandelarna hanférliga formdgenhetsritterna
och stadganden om noteringsférfarandet togs
in i lagen om virdeandelskonton. I samband
med dessa lagar fogades till lagen om aktie-
bolag ett nytt 3 a kap. om anslutning av ak-
tier till vdrdeandelssystemet. Lagstiftningen
om virdeandelssystemet tridde i kraft
1.8.1991.

I lagarnas beredningsskede framgick det
emellertid att bankernas egendomsférvalt-
nings- och forvaringssystem skulle utgéra ett
centralt element i uppbyggnaden av vérdean-
delssystemet. Denna utgdngspunkt har varit
avgorande sdrskilt for noteringssystemet och
-férfarandena i samband med aktierelaterade
virdeandelar. Enligt lagen om virdeandels-
systemet forvaras virdeandelar i vérdean-
delsregister som fors av staten, Finlands
Bank och de sammanslutningar som har be-
viljats koncession for detta dndaméal. Det
enda register som lagen uttryckligen forut-
sitter dr det virdeandelsregister som skéts
av virdepapperscentralen.

Virdeandelssystemet Gvervakas av vérde-
papperscentralen. De organisationer som fér
vérdeandelsregister har bundit sig vid vér-
depapperscentralens sjélvreglering. Utover
Overvakningen virdepapperscentralen fore-
ningen de centraliserade och gemensamma
funktionerna inom virdeandelssystemet samt
drar 6verhuvudtaget forsorg om systemets
funktion och utveckling. Vérdepapperscen-
tralen utfirdar foreskrifter och anvisningar
for parterna i virdeandelssystemet. Den fun-
gerar ocksd i det internationella samarbetet
som Finlands nationella vdrdeandelsregister.
Om virdepapperscentstdllning stadgas i
3 kap. lagen om viardeandelssystemet.

Inom Finlands vérdeandelssystem fanns
tidigare tvd datasystem med separata funk-
tioner. Detta berodde atminstone till en del
pé att de betjanade olika marknaders behov.
En systemhelhet utgdrs av Finlands Virde-
papperscentral Ab och de sex kommersiella
virdeandelsregistren inom dess datatekniska
OM-miljo. Merparten av dessa uppritthélls
av affarsbankerna. Till virdepapperscentra-
lens uppgifter hor bl.a. att fora en emittent-
baserad forteckning 6ver dem som #ger akti-
er och andra virdeandelar i eget Kapital.
Virdepapperscentralen skall likasa fora
emissionskonton 6ver aktier och med s&dana
jimf6rbara virdeandelar som har anslutits
till viardeandelssystemet. Dérutdver upprét-
thaller vardepapperscentralen pa emittenter-
nas bekostnad ett sadant vidrdeandelsregister

som avses i 10 § lagen om vérdeandelssys-
temet.

Finlands Virdepapperscentral Ab:s OM-
datasystemhelhet #r i f6rsta hand inriktad pa
hantering och forvaring av aktierelaterade
virdeandelar. Av de inom datasystemmiljén
fungerande kommersiella virdeandelsregi-
stren har en del byggts upp utgdende fran de
systemldsningar som tillimpats inom ban-
kernas egendomsforvaltnings- och notariat-
funktioner. En del av registren utnyttjar dr-
for sina egna datasystem for sin verksamhet.
De 6vriga registren koper tekniska register-
tjdnster av Finlands Virdepapperscentral Ab.
For att registersystemets gemensamma funk-
tioner skall kunna skétas och dgarférteck-
ningarna uppritthallas maste samtliga regis-
ter emellertid ha ett datatekniskt grinssnitt
till vérdepapperscentralens centraldatasys-
tem. Handel med vérdeandelar som férvaras
i Finlands Vardepapperscentral Ab:s datatek-
niska miljé gbrs 1 stor utstrickning inom
Helsingfors Fondbors Ab.

Inom den datatekniska OM-miljé som
uppritthdlls av Finlands Virdepapperscentral
Ab férdes den 30.9.1997 634 744 virdean-
delskonton. De p& kontona noterade vir-
deandelarnas virde uppgick 30.9.1997 till ca
447,6 miljarder mark. Inom miljén clearades
ca 715 000 kop frén oktober 1996 till slutet
av september 1997. Det sammanlagda vérdet
av dessa kop var ca 330 miljarder mark.

Den andra systemhelheten #r Finlands
Virdepapperscentral Ab:s datatekniska RM-
miljé inom vilken f6r ndrvarande, fungerar
12 viérdeandelsregister. Finlands Vérdepap-
perscentral Ab:s RM-system betjdnar tillsvi-
dare huvudsakligen handeln pd penningmar-
knaden och hanteringen av pa penningmar-
knaden emitterade kortfristiga skuldférbin-
delser. Viérdepapperscentralens RM-datasys-
tem har centraliserats pd ett sddant sitt att
virdeandelar som har anslutits till det kan
behandlas endast inom systemet. Den ndmn-
da datatekniska miljo &r i sjdlva verket ett
datasystem inom vilket bolagets deldgare
och sddana medlemmar som har ingétt avtal
med bolaget forvarar virdeandelsregister.
Inom samma system skots ocksa clearing av
virdeandelar som har anslutits till systemet.
Finlands Virdepapperscentral Ab:s datatek-
niska RM-miljo 4r uppbyggd framforallt for
skuldebrevsmarknadens och penningmarkna-
dens behov.

Inom Finlands Véirdepapperscentral Ab:s
datatekniska RM-miljé forvarades den
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30.9.1997 3 586 virdeandelskonton. Pa des-
sa hade 30.9.1997 noterats viardeandelar till
ett viarde av 349,3 miljarder mark. Inom mil-
j6bn  behandlades fran 1.10.1996 —
30.9.1997 ca 71 585 transaktioner. Transak-
tionernas sammanlagda virde var ca 3 634
miljarder mark.

Helsingfors Fondbdors Ab:s handelssystem

Helsingfors Fondbérs Ab 4r for ndrvarande
den enda fondbdrsen som bedriver fondbor-
sverksamhet enligt 1 kap. 4 § virdepappers-
marknadslagen. Ocksd SOM Ab har bevil-
jats fondborskommission, men for nérvaran-
de bedriver bolaget inte borsverksamhet. De
nimnda bolagen skall fusionera i slutet av
1997. Enligt sina regler skall Helsingfors
Fondbérs uppritthilla en opartisk, Sppen,
informativ och likvid marknadsplats for var-
depappershandel. Nér borsen fullgér denna
uppgift skall den frimja uppkomsten av en
effektiv, tillf6rlitlig och konkurrenskraftig
virdepappersmarknad. Férutom att borsen
skall erbjuda sina medlemmar forutsittningar
att bedriva handel med virdepapper, skall
den producera andra tjénster i anslutning till
omsittningen av virdepapper samt utbild-
nings- och informationstjanster i anslutning
till utvecklandet av finansieringsmarknaden.
Medlemmar i andelslaget dr bérsformedlare
och borsbolag. Borsens regler och 6vriga
sjdlvregleringsnormer har legat till grund for
regleringen av virdepappersmarknaden och
de styr fortfarande i stor utstrickning verk-
samheten pa virdepappersmarknaden.

Handeln pd Helsingfors Fondbdrs skedde
under flera decennier genom upprop i bors-
salen. Denna handelsmetod har ersatts med
borsens elektroniska och automatiska han-
delssystem HETI (Helsinki Stock Exchange
Automated Trading and Information Sys-
tem), som infordes dren 1989 och 1990. In-
om HETI-systemet kan borsférmedlarna ské-
ta sina uppdrag genom arbetsstationer i sina
egna lokaler. Borsfoérmedlarna registrerar kop-
och siljanbud i systemet, som automatiskt
matchar (avstimmer) kompatibla anbud till
avslut. Anbuden &r bindande och kan samti-
digt ses av alla borsformedlare. Handelssys-
temet producerar uppdaterad och satsvis
sammanstdlld  information om  pri-
sutvecklingen (HEX-indexet) samt om han-
delsparter, priser och kvantiteter. Bérsen och
formedlarna kan sidnda information inom
systemet, som dessutom registrerar borsbola-
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gens meddelanden.

Efter att borsdagens kontinuerliga handel
har avslutats kan virdepappersférmedlarna
inom HETI-systemet gora avslut i den s.k.
efterborsen. 1 efterborsen kan emellertid av-
sluten ske endast enligt den prisniva som har
uppkommit under bérsdagens kontinuerliga
handel. Hérvid avstimmer HETI-systemet
inte automatiskt anbuden till avslut, utan de
maste sirskilt registreras av koparna och
bekriftas av sdljarna inom systemet. En stor
del av omséttningen under en borsdag bru-
kar ske i efterborsen.

Inom Helsingfors Fondbors HETI-system
bedrivs handel med aktier, optionsbevis,
konvertibla skuldebrevslan och teckningsrat-
ter som har noterats pd den borslista som
avses i 3 kap. 4 § virdepappersmarknadsla-
gen. Darutdver dr det mgjligt att inom syste-
met handla med bérsnoterade masskuldebrev
samt med vérdepapper som upptagits pa
OTC- och miklarlistan. Sjilvregleringsnor-
mer betriffande OTC- och miklarlistan har
utformats s& att de i stor utstrickning
stimmer 6verens med bdérslistans sjilvregle-
ringsnormer. Uppritthéllandet av OTC- och
miklarlistan listan utgér sddan annan of-
fentlig handel som avses i 3 kap. 13 § vér-
depappersmarknadslagen.

Finlands V ardepapperscentral Ab:s clea-
ringsystem i aktiemarknaden

De pé& Helsingfors Fondbérs Ab gjorda av-
sluten clearades &nnu for nigra ar sedan bi-
lateralt mellan virdepappersférmedlarna.
Borsen inférde centraliserad virdepapper-
sclearing i mars 1991. I anslutning till bor-
sen fungerade till slutet av 1996 en clea-
ringcentral, som huvudsakligen clearade ak-
tiedverlatelser i vdrdepappers- och virdean-
delsform. Clearingcentralen har éverlétits till
Finlands Virdepapperscentral Ab som bor-
jade sin verksamhet i bérjar av 1997. Den
procentuella andelen vardeandelar har fortlo-
pande okat sedan clearingen av sadana in-
leddes 4.5.1992.

Inom Finlands Véardepapperscentral Ab:s
OM- och APC-system clearas alla inom Hel-
singfors Fondbors' HETI-systemet gjorda av-
slut som giller aktier, teckningsritter och
optioner.

Clearingtiden inom bérshandeln med vér-
deandelar och virdepapper &dr vanligen fyra
dagar frdn avslutsdagen.
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Clearing av vardeandelsoveriatelser

Det automatiska clearingsystemet stoder
handelssystemet. Avslut som har gjorts inom
HETI-systemet registreras automatiskt for
clearing i OM-systemet.

Efter att en kund har givit ett sidljuppdrag
till en virdepappersférmedlare, kan denne
lata registrera en s.k. sédljreservering pd kun-
dens virdeandelskonto. En s&dan séljreser-
vering gors i allménhet endast d& det &r fra-
ga om en privatkund. Efter att avslutet har
gjorts t.ex. inom HETI-systemet, skall pd
sédljarkundens virdeandelskonto géras en s.k.
férhandsbokning. Enligt clearingreglerna
skall sidljarens clearingpart dra férsorg om
att forhandsbokningen gérs. Den clearingpart
som dr verksam for koparkundens rékning ar
a sin sida skyldig att se till att det pa kopa-
rens virdeandelskonto registreras ett for-
handsmeddelande om de vérdeandelar som
dr pa vag till kontot.

I samband med forhandsbokningen skall
pa sdljarkundens virdeandelskonto noteras
om det dr frdga om en sddan i 9 § lagen om
virdeandelskonton angiven villkorlig 6ver-
latelse som inte dnnu har blivit slutlig. Note-
ringen begrdnsar kundens ritt att foérfoga
over de virdeandelar som dr kdpeobjekt. |
forhandsbokningen anges som réttsinnehava-
re vanligen siljarkundens vérdepappersfor-
medlare. Efter att bokningen har gjorts kan
kunden i allm#nhet inte annullera &verfo-
ringen av vidrdeandelarna eller upphéiva for-
handsbokningen utan samtycke av den for-
medlare som har antecknats som rittsinneha-
vare. Inte heller clearingparten fir utan vér-
depapperscentralens eller motpartens till-
stand lita avligsna eller dndra bokningen.
Eftersom képaren av en virdeandel i prakti-
ken inte noteras som rittsinnehavare med
avseende pa Overlatelsebegrinsningen, far
képaren inte dnnu i samband med bokningen
en mot tredje man skyddad rittslig stéllning.
Férhandsbokningen innebdr att virdeandelar-
na reserveras med tanke pa fullbordanden av
kopet. Darfor forutsitts det att clearingparten
gbr bokningsansékningar omedelbart efter
avslutet.

Férhandsbokningar och -meddelanden
skall goras senast dagen fore likviddagen
klockan 16.00. Om nagon bokning eller na-
got meddelande inte har gjorts senast da,
skall den part som #r orsak till forsummel-
sen meddela motparten och borsen om att s&
dr fallet. Om det dirvid framgar att avslutet

inte kan clearas foljande dag, har motparten
rdtt att omedelbart hdva kopet. Forhandsbok-
ning- och meddelande kan emellertid goras
dnnu pd likviddagen fore klockan 9.00, om
den andra clearingparten gér med pa detta.

Inom OM-systemet ridknas dagligen f6r
varje clearingpart ut en betalnings- och si-
kerhetsprognos samt ges en rapport om par-
ternas clearingsituation. En clearingpart ar
skyldig att granska prognoserna och omedel-
bart vidta de dtgirder som forutsitts enligt
dem, for att clearingen skall kunna slutféras
i tid. Systemet faststdller for varje part en-
dast en betalningsforpliktelse eller fordran,
som skall fullgéras pa likviddagen. Det gors
sidledes en nettning av betalningsrérelsen
inom borshandelns virdeandelsclearing,.

Fore den slutliga clearingen skall clearing-
parten till vdrdepapperscentralen stilla den
sikerhet som clearingprognosen anger, for
att trygga betalningen av nettobeloppet. En
clearingpart kan slippa stélla sikerhet genom
att betala in ett férskott som motsvarar si-
kerheten. Sakerheten skall stillas senast
klockan 10.30 pa likviddagen.

Om forhandsbokningarna har bekriftats
och sdkerheterna stillts infaller clearingo-
gonblicket klockan 11.30 pa likviddagen. 1
det sammanhanget Overtar Finlands Virde-
papperscentral Ab ansvaret for nettobetal-
ningen till clearingparten. Det #4r ocksa skyl-
dig att for clearingparternas rikning gora
bokningsansdkningarna till virdeandelsregi-
stret. 1 praktiken levereras virdeandelarna
till mottagaren genom att férhandsbokning-
arna och -meddelandena #ndras till slutliga
samt genom att nédvandiga noteringar gors i
de é&garforteckningar som upprétthalls av
virdepapperscentralen. Négon nettning av
forpliktelser att leverera vardeandelar gors
inte vid védrdepapperscentralens vérdeandel-
sclearing.

Avvecklingen inom vérdepappershandeln
styrs via Finlands Banks checkkontosystem.
De clearingparter som inte har ndgot konto
inom checkkontosystemet kan avtala med
nadgon depositionsbank om férmedling av
betalningar via bankens checkkonto. Betal-
ningar kan emellertid goras ocksd med ban-
kviaxel, certifierad check eller girering. En
clearingpart skall betala in det belopp som
nettokalkylen anger pd virdepapperscentra-
lens konto inom checkkontosystemet senast
klockan 12.00. Om en part betalar pd ndgot
annat sitt skall betalningsmedlet eller bank-
girokvittot ocksd wvara till handa senast
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klockan 12.00. Virdepapperscentralen dr for
sin del skyldig att till respektive virdean-
delsregister gora ansékningar om notering av
virdeandelsdverlatelserna. Virdepapperscen-
tralen skall betala in de tillgodohavanden
som nettokalkylen anger pa clearingparternas
konton efter det att den fran virdeandelsre-
gistren har fitt besked om att bokningarna
har blivit slutliga. Betalningen kan ske tidi-
gast klockan 13.15. Clearingparterna far sé-
ledes inte omedelbar leverans mot sin betal-
ning, men den nettobetalning som clearing-
medlemmen gor forblir i virdepapperscen-
tralens besittning till dess att virdeandels-
bokningarna har blivit slutgiltiga. Inom clea-
ringsystem forflyter det ca en och en halv
timme mellan clearingpartens betalning och
leveransen av virdeandelarna. Aven om de
mottagande clearingparterna far sin nettoli-
kvid samma dag, &r det svart for dem att
6verféra betalningarna vidare till slutkunder-
na. Detta beror pd den dagliga tidtabellen
for betalningsclearingen mellan bankerna.
De stillda sdkerheterna fristélls sd snart cle-
aringparten har fullgjort hela sin betal-
ningsférpliktelse.

Om en clearingpart inte i tid stéller till-
ridckliga s#kerheter, avbryter virdepapper-
scentralen omedelbart clearingen av partens
avslut for den clearingdagen och underrittar
de ovriga clearingparterna om avbrottet.
Med samtycke av de &vriga parterna kan en
ny likviddag bestimmas for den part som
drabbats av stérningen. Om en motpart inte
gar med pa detta skall kopen avvecklas ett
och ett eller hdvas. Vid likvid per avslut
skall vidrdepapperscentralen 6vervaka betal-
ningen samt att kdpet genomfors pa ritt sitt.
Det kan det oaktat bli n6dvandigt att hiva
ett saddant kop.

Om en clearingparts forsummelse leder till
att ett kop avfors ur OM-systemet, skall {or
clearingparterna gdéras upp nya prognoser ro-
rande avvecklingsdagens clearing. Av denna
anledning har vidrdepapperscentralen ritt att
uppskjuta clearingen till en senare tidpunkt
under likviddagen. Om clearingen i ett sa-
dant fall skulle ske efter klockan 14.00, kan
virdepapperscentralen uppskjuta den ocksa
till foljande dag. D& sdkerheter stéllts och
virdepapperscentralen 6vertagit ansvaret for
betalningarna har virdepapperscentralen ritt
att realisera sdkerheterna om inte clearing-
parten betalar det belopp som nettokalkylen
utvisar. P4 grundval av dr§jsmél som en
clearingpart har orsakat kan vérdepapper-

scentralen hos denne uppbira en drdjsmaél-
savgift som rdknas ut pa virdet av det for-
senade virdeandelsbeloppet.

Inom bérshandelns clearingsystem #r det
koparens clearingpart som bar risken i det
fall att sdljaren inte i tid levererar de vér-
deandelar som kopet avser. Den tekniska
l6sning som virdeandelssystemet bygger pa
forhindrar att bokningar annulleras i sam-
band med sddana avslut vilkas férhandsbok-
ningar och -meddelanden stdimmer Overens.
Avsluten blir saledes pé likviddagens mor-
gon pd satt och vis lasta i vardeandelsregi-
stren, vilket innebédr att de sdlda virdeande-
larna uteslutande kan anvindas for fullbor-
dande av képet. Inom bérshandelns clea-
ringsystem bér kdparen siledes risken #nda
till lasningsdgonblicket. Overensstimmelsen
mellan forhandsbokningarna och -meddelan-
dena i virdeandelsregister kontrolleras slut-
giltigt strax fore clearingbgonblicket. Efter-
som koparens clearingpart fr.o.m. dagen ef-
ter avslutet kan f6lja clearingen genom sin
egen arbetsstation, kommer en eventuell for-
summelse frédn sdljarens sida inte som en
Overraskning.

Siljarens clearingpart bir for sin del risken
for att ett avslut inte blir clearat i det fall att
koparen har dsidosatt sin forpliktelse att stil-
la tillrdcklig sdkerhet. Vardepapperscentralen
kontrollerar sdkerhetsliget pa likviddagen.
En part kan forvissa sig om att clearingen
gors forst, da virdepapperscentralen Svertar
ansvaret for betalningen. Siljarens och kdpa-
rens motpartsrisker kan saledes kvarsta inom
borshandelns  clearingsystem  f6r  vir-
deandelsgverlatelser dnda till avvecklings-
dagen. Eftersom borsen dock &vervakar par-
ternas prestationer behdver koparen och sil-
jaren inte riskera att forlora sin egen pres-
tation heller i det fall att motparten &sidosét-
ter sin forpliktelse att fullborda kopet.

Clearing av vdrdepappersoverldtelser

Aven om en stor del av de avslutade ko-
pen med borsvirdepapper avser virdeande-
lar, bedrivs det handel ocks& med virdepap-
per.

Virdepapperscentralen anvidnder automa-
tisk databehandling vid clearingen av virde-
papper. Den bankdag som foljer efter av-
slutsdagen &verfor viardepapperscentralen
data om de kdp som skall clearas fran OM-
systemet till handelsclearingsystemet. De
vérdepappersformedlare som deltar i clea-
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ringen (clearingparterna) har inom datasyste-
met per virdepappersslag forda och kalkyl-
missiga konton, genom vilka avsluten och
leveranserna bokfors. Kontosystem for vir-
depapper (APC-system) betjénar endast bok-
foringen och har inte samma rittsliga still-
ning som virdeandelssystemet. Inom syste-
met riknas efter avslutsdagen for varje clea-
ringpart ut en clearingprognos, som parten
kan folja genom sin egen arbetsstation. |
clearingprognosen specificeras varje virde-
pappersslag som clearingparten har gjort
aftdrer med under en handelsdag. Kép och
forsédljningar som har gjorts med samma vir-
depappersslag sammanslds enligt nettoprin-
cipen till ett enda tillgodohavande eller en
enda leveransforpliktelse. Clearingprognosen
anger ocksd en enligt nettoprincipen utrd-
knad betalningsforpliktelse eller fordran.
Kvillen fore clearingdagen gor datasystemet
i bokforing nettonoteringar pd clearingpar-
ternas vardepapperskonton.

Clearingparterna skall p4 clearingdagen till
virdepapperscentral leverera det antal varde-
papper av varje slag som bokningarna anger.
Virdepapperscentralen betalar till en clea-
ringpart endast en summa som motsvarar de
levererade vidrdepapperen. Mot betalningen
skall clearingparten 6verlita sina med kopet
sammanhingande rittigheter till virdepap-
perscentralen.

De parter som har f6rvirvat virdepapper
skall hiamta virdepapperen frdn virdepap-
perscentralen pa clearingdagen. 1 det sam-
manhanget skall parten betala endast de vir-
depapper som parten far. En clearingpart
kan saledes samma dag bli tvungen att forst
leverera virdepapper och direfter avhdmta
andra papper. Samma arrangemang géller i
friga om betalningarna. En clearingpart far
inte kvitta till leveranser och avhdmtningar
anslutna betalningar mot varandra. Betal-
ningarna kan skotas med bankvéxel, certifie-
rad check eller girering.

Vid virdepappersclearing levererar och
mottar en clearingpart endast nettoantal av
bestdimda virdepappersslag. For att avsluten
skall kunna fullbordas maste parten ordna
intern clearing mellan sina kunder.

Virdepapperscentralen svarar inte for att
avsluten fullbordas i samband med clearing-
en av virdepappersoverlatelser. Virdepap-
perscentralen har gentemot parterna forbun-
dit sig att endast ombesérja betalningen av
virdepapper som har levererats till den och
att gverlata dem mot betalning. En part som

inte uppfyller sin leverans- eller betalnings-
skyldighet skall visa vilket kép férsummel-
sen hinf6r sig till. I friga om detta avslut
justeras betalningsclearingen och virdepap-
persleveransen i motsvarighet till férsum-
melsen. Om parten inte omedelbart visar
vilket avslut en brist hanfor sig till, gér vir-
depapperscentralen sammankopplingen. En
part som &dr oskyldig till férsummelsen har
rdtt att hdva kopet dagen efter clearingda-
gen. Det dr sdledes ndrmast fraga om posi-
tionsnettning i clearingen.

Virdepappersoverlatelser kan om parterna
s& onskar clearas ocksa per avslut. I si fall
gors ingen nettning av forpliktelserna och
likviderna styrs inte via vérdepapperscentra-
len. Vardepapperscentralen 6vervakar emel-
lertid clearingen per avslut genom att avkri-
va parterna rapporter om avslut betriffande
vilka parterna har ordnat leveranserna och
betalningarna sinsemellan. Om det t.ex. pa
grund av storleken av ett avslut ir motiverat
att det clearas separat, kan virdepapper-
scentralens verkstillande direktor besluta om
en sddan Overforing ocksd utan parternas
begéran.

En clearingpart som har gjort en férsum-
melse blir skadestandsskyldig i forhallande
till den skadelidande parten. En part kan
ocksé bli skyldig att till vardepapperscentra-
len betala erséttningar av typen avtalsvite
och drdjsmélsrénta.

Penningmarknaden

P& penningmarknaden formedlas i regel
hogst ettarig finansiering i frimmande kapi-
tal. Bankcertifikaten har juridiskt sett formen
av kortfristiga innehavarskuldebrev. I place-
ringségonblicket betalas fér dem ett pris
som understiger det nominella virdet, vilket
innebdr att rdntan bestir av skillnaden mel-
lan det nominelia vardet och det betalda pri-
set. P4 grundval av bankcertifikatens rantor
faststills de s.k. heliborrdntorna, som all-
mint anvinds som referensréntor for krediter
och bankdepositioner.

Foérutom med bankcertifikat handlas pa
penningmarknaden med skuldforbindelser
som emitteras av staten, med foretagscertifi-
kat och med kommuncertifikat. Handel be-
drivs ocksd med s.k. rdntebytesavtal (eng.
swaps). Investeringsobjekt pd penningmar-
knaden #r vidare de pa bankcertifikat base-
rade rinteterminerna och -optionerna. Med
dessa derivatinstrument vill parterna anting-
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en skydda sig mot eller dra nytta av fordnd-
ringar i marknadsréntorna.

Penningmarknaden kénnetecknas av ett
hogt tempo och investerarnas yrkesméssighet
samt av stora enskilda avslut. Penningmar-
knaden #r uppbyggd som en bilateral mark-
nad dir handein sker per telefon. Referen-
sanbud ges genom kommersiella data-
kommunikationssystem, t.ex. Reuters-syste-
met. Dessa offentliga anbudsuppmaningar &r
emellertid inte bindande f6r givaren. Egent-
liga bindande anbud ges pa begiran per tele-
fon mellan sdljaren och k&paren. P4 pen-
ningmarknaden #r ett bindande anbud sale-
des inte offentligt.

Typiska parter pd penningmarknaden dr
kreditinstitut, foretag, staten och Finlands
Bank. P4 marknaden finns ett for hela den
investerande allménheten dppet omrade som
kallas kundmarknaden. Pa denna bedrivs
handel med alla pd penningmarknaden f6re-
kommande investeringsobjekt.

Finlands Bank har sedan ar 1987 m&lmed-
vetet deltagit i handeln pad penningmarkna-
den, genom att sélja och kbpa av bankerna
emitterade bankcertifikat. Dessutom emitte-
rar den egna certifikat. Genom sina opera-
tioner pa den Oppna marknaden vill central-
banken paverka den allménna rénteutveck-
lingen. Den har som motpart i sina transak-
tioner accepterat endast vissa stora, till cen-
tralbanksfinansiering berittigade kreditinsti-
tut (interventionsparter) som har underteck-
nat det ar 1991 uppgjorda avtalet om spel-
regler f6r penningmarknadshandeln. Genom
avtalet férbinder sig instituten (marknadsga-
ranterna) att pad begiran ge varandra och
centralbanken bindande kdp- och siljanbud
pa penningmarknadsskuldebrev som &r fore-
mal f6r handel.

Handeln mellan Finlands Bank och de kre-
ditinstitut vilka den har godkint som mark-
nadsgaranter utgdr penningmarknadens kar-
na, den s.k. interbankmarknaden. Kreditinsti-
tuten utnyttjar denna marknad fér balanse-
ring av likviditet. Interbankmarknaden &r
huvudsakligen reglerad genom spelregelavta-
let, som innehéller foreskrifter om beteendet
péd penningmarknaden och biliggandet av
tvister. Avtalet innebir inte att parterna mas-
te forbinda sig att stilla marknadsgaranti for
alla emitterade bankcertifikat, utan mark-
nadsgaranterna kan meddela centralbanken
och andra parter vilka emittenter och forbin-
delser marknadsgarantin giller. Varje mark-
nadsgarant faststiller s.k. avvikelsepoédng for

de skuldforbindelser som den har férbundit
sig att handla med. Dessa podngtal avspeglar
marknadsgarantens syn pa den risk som &r
forenad med respektive emittenter. Mark-
nadsgaranterna l4gger sina bud p4d interbank-
marknaden som om de gillde egna bankcer-
tifikat och képen avtalas pa grundvalen dér-
av. Forst i ett senare skede utreder parterna
vilka skuldforbindelser kopet de facto avsett.
Hérvid prissitts andra bankcertifikat &n an-
budsgivarens pd grundvalen av avvikelsepo-
dngtalen.

Interbankmarknadens parter skall med tan-
ke pa riskhanteringen bestimma granser for
dgandet av envar emittents forbindelser. Det
Omsesidiga fOrtroendet 4r en avgdrande
marknadsfaktor. Eventuella tvister bildggs
om mojligt forst bilateralt, parterna emellan,
men tvister kan ocksd hinskjutas till en etisk
ndmnd som bestdr av representanter for
marknadsparterna. Parterna ger i spelrege-
lavtalet Finlands Bank rétt att helt avstinga
den som brutit mot avtalet fran handeln och
centralbanksfinansieringen, i séddana fall da
centralbanken anser att ett avtalsbrott har dgt
rum. Finlands Bank kan enligt avtalet i si
fall ocksa kréva utbyte av de ansvariga per-
sonerna i partens anstilining.

Clearingsystem i penningmarknaden

Av de skuldebrev som forekommer pa
penningmarknaden har hittills endast deposi-
tionsbankernas bankcertifikat och statens
skuldférbindelser emitterats i elektronisk
form. Foér dessa virdeandelar uppritthalls
virdeandelsregister i den datatekniska miljoé
som uppritthélls av Finlands Vérdepappers-
central Ab. | bolagets datasystem har upp-
tagits ocks4 andra vardeandelar i frimmande
kapital.

Virdepapperscentralen fungerar som clea-
ringcentral f6r &verlatelser av bankcertifikat
och staten skuldférbindelser. Bolagets stad-
gar ir anpassade till dess datatekniska miljo
och clearingverksamhet. Enligt lagstiftningen
behdver stadgarna inte faststallas av finans-
ministeriet. Virdepapperscentralen sékerstil-
ler iakttagandet av stadgarna genom kravet
att clearingparterna skall underteckna ett
standardavtal om att fungera enligt datasys-
temets villkor.

Som clearingparter fungerar de registeran-
svariga som styrelsen for Finlands Virde-
papperscentral Ab har godkint eller ombud
som agerar pa basis av registeransvariges
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tillstdnd. Clearingparter dr for nérvarande de
storsta affidrsbankerna, Finlands Bank och
statskontoret samt vissa andra kreditinstitut,
t.ex. Finlands Exportkredit Ab.

I samband med clearingférfarandet 6vertar
virdepapperscentralen sjdlv ansvaret for att
de kop fullbordas som den atagit sig att cle-
ara. Ett sddant arrangemang innebdr bety-
dande risker for clearingforetaget. For att
trygga vérdepapperscentralens verksamhets-
forutsdttningar har darfor ingétts sérskilda
arrangemang, liksom férsidkringar och f6r-
lustdelningsforbindelser. Bolagets likviditet
tryggas i sista hand av Finlands Bank, som
vid behov beviljar bolaget likviditetskredit.

Clearing av penningmarknadshandel

I samband med avslut pa penningmarkna-
den avtalas som leverans- och betalningstid-
punkt f6r virdepapper vanligen den andra
bankdagen efter avslutsdagen. S&ddan handel
kallas spot-handel. Inom vérdepapperscen-
tralens clearingsystem kan overlatelserna
emellertid clearas ocksd vilken som helst
annan dag som parterna avtalar. Om parter-
na s& Onskar kan clearingen ske t.o.m. under
avslutsdagen.

Penningmarknadsavslut clearas inom vér-
depapperscentralen pd tre sitt, dvs. genom
garanterad nettoclearing, clearing per avslut
och intern clearing.

Garanterad nettoclearing. Clearingparterna
stdr genom sina egna arbetsstationer i kon-
takt med virdepapperscentralens datasystem.
Efter att ett kdp avslutats skall sdvil silja-
rens som koparens clearingpart anméla av-
slutet till systemet. Systemet kontrollerar
noteringarna automatiskt och bekriftar képet
om parternas anmélningar &r &verensstim-
mande.

Dagen fore den i kopevillkoren avtalade
leveransen kontrollerar datasystemet att sil-
jaren pé& sitt vdrdeandelskonto har de var-
deandelar som behovs for att fullborda ko-
pet. Kopet godkinns emellertid for clearing
forst da ett tillrdckligt antal vdrdeandelar &r
p& inkommande till kontot, forutsatt att vér-
deandelarna dnnu hinner med i leveransen. I
samband med godkidnnandet reserveras vér-
deandelarna for leveransen genom &verfo-
ring till den Overlitande clearingpartens
kommissionskonto. Samtidigt pantsdtts vér-
deandelarna for virdepapperscentralens rak-
ning. Systemet tillater saledes i princip &nda
till dgonblicket for godkinnandet att handel-

sclearingen av sadana virdeandelar fort-
sétter, som sdljaren inte dger dnnu vid av-
slutstidpunkten.

Finlands Virdepapperscentral Ab kriver
sdkerheter f6r clearingparternas betal-
ningsformiga och virdeandelsleveranser.
Koparen skall stdlla sikerheter for den pris-
risk som &dr forenad med de virdeandelar
som utgdr kopeobjekt. Nar sikerheterna har
stillts tar védrdepapperscentralen ansvar for
att bide de efter nettningen aterstiende vér-
deandelsleveranserna och nettobetalningarna
fullgérs. Virdepapperscentralen blir siledes
inte i nigot skede part i kopet.

Vid clearingen behandlas de avsiut som
har godkénts for clearing fore det egentliga
clearingskedet borjar. Vid nettningen utri-
knas for varje clearingpart och viardeandels-
slag ett tillgodohavande eller en leveransfor-
pliktelse. Systemet fullgér leveransen genom
att 6verfora de vdrdeandelar som finns pd de
Overlatande clearingparternas kommission-
skonton till de mottagande clearingparternas
kommissionskonton. De virdeandelar som
behdvs fér att fullborda kopen 6verférs
emellertid omedelbart vid samma korning
frdn kommissionskontona till képarnas eller
motsvarande mottagares konton, vilkas har
anvisats i samband med avsluten.

Nettning skall verkstéllas ocksd mellan
clearingparternas betalningsforpliktelser och
fordringar. For avvecklingen skall clearing-
parterna std i kontakt med Finlands Banks
checkkontosystem. Finlands Virdepappers-
central Ab har inom detta system ett check-
konto, via vilket nettobetalningarna i sam-
band med vérdeandelsoverlatelser skots. Cle-
aringsystemet overfér de vérdeandelar som
skall ¢verlatas till mottagarnas virdeandel-
skonton forst nir Finlands Vardepapperscen-
tral Ab har fitt vetskap om att betalningen
har kommit in p& dess eget checkkonto. De
clearingparter som har fordringar pd Fin-
lands Virdepapperscentral Ab far i samband
med leveransen in betalningen pa de konton
som de anvisat.

Vid nettningen ombesérjer Finlands Vir-
depapperscentral Ab inte att betalningen nar
dnda fram till clearingparternas kunder. Par-
terna skall sjdlva se till att betalningarna
redovisas till vidrdeandelssiljarna efter att
nettobetalningarna har kommit in pé parter-
nas checkkonton. Leverans mot likvid -prin-
cipen forverkligas séledes vid Finlands Vér-
depapperscentral Ab:s nettning endast mel-
lan clearingparterna. Clearingen mellan par-
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terna och deras kunder baserar sig p&d dmse-
sidigt fortroende.

De virdeandelar som noterats pé clearing-
parternas kommissionskonton &4r fortgdende
pantsatta hos Finlands Virdepapperscentral
Ab. Bolaget f6rutsétter att en clearingpart
sjdlv hos sin kund inhdmtar sddant pantsétt-
ningssamtycke som forutsdtts i 4 kap. 5 § 1
mom. virdepappersmarknadslagen. Clearing-
parten kan dessutom stilla sdkerhet i form
av depositioner eller andra sdkerheter som
Finlands Virdepapperscentral Ab har god-
ként.

Om ett avslut som registrerats i datasyste-
met inte godkdnns for clearing, eliminerar
systemet verkningarna av registreringen ge-
nom att géra ett automatiskt avslut i andra
riktningen. En clearingpart kan emellertid pé
forhand samtycka till en Sverforing till clea-
ring per avslut i stdllet for annullering av
avslutet. Om bada parterna i ett kdp som
inte godkints har givit sddant forhandssam-
tycke kan avslutet clearas skilt for sig. Den
omstindigheten att ett kop inte godkédnns
kan bero t.ex. pé att sdljarens clearingpart
inte i tid far de for Gverlatelsen erforderliga
virdeandelarna i sin besittning. Om det blir
nodvandigt att annullera ett kop, blir den
part som har &sidosatt sin forpliktelse tvung-
en att till Finlands Vérdepapperscentral Ab
betala avtalsvite som faststéllts av bolagets
styrelse. Bolaget skall for sin del fordela
vitet i forhallande till képesummorna, mel-
lan de oskyldiga parter som har deltagit i
clearingen. Eftersom det eventuellt har gjorts
flera k6ép rorande samma virdepapper fore
annulleringen, kan foljden bli att hela kép-
kedjor annulleras.

Om képarens clearingpart inte kan fullgbra
sin betalningsforpliktelse beviljar Finlands
Virdepapperscentral Ab automatiskt parten
en finansieringskredit av betalningsskyldig-
hetens storlek, fér en bankdag. Finlands
Virdepapperscentral Ab far de for krediten
erforderliga medlen fran Finlands Bank, till
vilken bolaget fér sin del kan Sverfora de
sikerheter som det fatt av clearingparten.
Avsikten med detta kreditarrangemang ir att
sikerstilla att penningmarknaden inte ome-
delbart rakar ut for storningar pa grund av
en parts betalningssvarigheter. Om en clea-
ringpart inte betalar sin finansieringskredit,
realiserar Finlands Virdepapperscentral Ab
clearingpartens sékerhet.

Clearing per avslut. Viardeandelskop kan
inom Finlands Vardepapperscentral Ab:s da-

tatekniska RM-milj6 clearas ocksd per av-
slut. Inom ramen for detta forfarande gors
ingen nettning av leveransforpliktelser som
avser virdeandelar. Typiska for penningmar-
knaden dr langa handelskedjor som genom-
fors pd en gang. Aven om clearingen per
avslut inte heller innebédr nettning av parter-
nas betalningsforpliktelser, beaktar clea-
ringsystemet nettofinansieringssbehovet i
friga om de vid samma tidpunkt genomfor-
bara kopen, antingen per virdeandelskonto
eller per clearingpart. Systemet innebir att
de medel som flyter in vid forsdljningen av
vérdeandelar anvinds for betalning av kop
som genomférs samtidigt. Detta innebar att
parten skall betala endast skillnaden mellan
dessa belopp. Clearing av masskuldebrevs-
marknaden skots ndstan enbart per avslut i
RM-system.

Inom Finlands Virdepapperscentral Ab:s
centraliserade datasystem dr det mojligt att
mellan virdeandelskontona gbra samtidiga
och 6msesidiga 6verforingsnoteringar. Den-
na egenskap hos datasystemet utnyttjas vid
clearingen per avslut. Genom datasystemet
fullbordas avslutet pd den avtalade leverans-
dagen, si snart som siljaren pa sitt virdean-
delskonto har de erforderliga vardeandelarna
och koparen har stillt for betalningen till-
rackliga penningmedel till forfogande. Silja-
ren kan i samband med registreringen av
kopet meddela att de salda virdeandelarna
reserveras sa att de kan anvindas endast for
fuligérande av leveransen. Koparen kan for
sin del pd forhand, pd Finlands Virdepap-
perscentral Ab:s checkkonto i Finlands
Bank, reservera penningmedel for betalning
till séljaren.

Vid clearing per avslut kan vidrdeandelarna
overforas fran sdljarens virdeandelskonto till
koparens konto samtidigt som siljaren far
betalning ur koparens medel. Leverans mot
likvid -principen kan saledes vid clearing
per avslut forverkligas ocksd mellan olika
clearingparters kunder. Finlands Virdepap-
perscentral Ab tar inte ansvar for avslutet
och de virdeandelar som utgdér kopeobjekt
pantsitts inte heller hos bolaget. Om det
saknas forutsattningar for att genomfora ko-
pet aviors det automatiskt ur systemet da
fem dagar har forflutit fran den avtalade le-
veransdagen.

Intern handel inom vdrdeandelsregistret.
Inom Finlands Vérdepapperscentral Ab:s da-
tasystem kan ocksd registreras handel som
bedrivs internt inom virdeandelsregistret.
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Clearingen av sddana intern handel inskrén-
ker sig till att dverforingen av virdeandelar
frén séljaren till képaren inom systemet sker
efter att de salda virdeandelarna finns pa
sédljarens vidrdeandelskonto och kan &verfs-
ras. Betalningarna styrs inte via systemet
och Finlands Virdepapperscentral Ab svarar
inte for prestationerna.

Pafoljder, tillsyn

Finlands Vardepapperscentral Ab kan fore-
lagga en clearingpart avtalsvite och forvigra
en part som bryter mot reglerna tilltride till
bolagets system. Beslut om paféljder fattas
av bolagets styrelse eller verkstillande direk-
tor, men vissa paftljder kan ocks& matas ut
direkt ur datasystemet, utan sdrskild prév-
ning. Tack vare det centraliserade datasyste-
met kan clearingparterna sjilva kontinuerligt
och i realtid genom sina bildskdrmstermina-
ler f6lja hur clearingen framskrider samt sin
egen position i forfarandet. De kan saledes
reagera snabbt di de upptacker fel.

Masskuldebrevsmarknaden

Masskuldebrev emitteras av staten, kredit-
instituten och foretagen nir dessa behover
langfristig finansiering i frimmande kapital.
Lanetiderna 4r i dessa sammanhang vanligen
2—10 &r.

Eftermarknaden f6r masskuldebrev som
satts i allmént omlopp var linge outvecklad
i Finland. I allménhet bytte ldneandelar inte
dgare efter att de forsta gangen hade teck-
nats pd primiarmarknaden. Bristande likvidi-
tet har minskat bensdgenheten att investera i
masskuldebrev och av denna anledning har
investerarna pad den inhemska masskuldeb-
revsmarknaden krévt hogre avkastning &n
om det hade varit friga om en vilfungeran-
de marknad.

Merparten av handeln med masskuldebrev
sker utanfor Helsingfors Fondbors. Bankerna
sédljer vanligen laneandelar till kdpare inom
detaljhandeln direkt ur sina egna laneport-
foljer. P4 partimarknaden fér masskuldebrev
sker handeln, liksom pa penningmarknaden,
per telefon. Handeln clearas i Finlands Vir-
depapperscentral Ab:s RM-system. | clea-
ringen av masskuldebrevsmarknaden celtar
banker och ndgra viardepappersforetag. Kop
som avser masskuldebrev kan anmdélas till
HETI-systemet, men praxisen ir oenhetlig
hdrvidiag. Av denna anledning upptar den

information som Helsingfors Fondbérs
publicerar om masskuldebrevsmarknaden
endast en liten del av avsluten och voly-
muppgifterna rorande referenslan. Dessa
uppgifter publiceras didremot regelbundet i
Reuters kommersiella informationssystem.

I syfte att forbattra likviditeten pa efter-
marknaden skapades sommaren 1992 ett hu-
vudmarknadsgarantisystem (primary dealer -
system) for statens referenslan. Nir det gil-
ler utvecklandet av marknaden for masskul-
debrev intar staten en central stédllning, efter-
som den &r marknadens Overligset stérsta
emittent av masskuldebrev. Den djupa eko-
nomiska recessionen har lett till att statens
skuldbérda vuxit betydligt. Lan upptas pa
den inhemska marknaden huvudsakligen
genom emission av serieobligationer.

Huvudmarknadsgarantisystemet 4r upp-
byggt pa tva avtal. I ett avtal med statskon-
toret har huvudmarknadsgaranterna forbundit
sig att uppritthalla en eftermarknad och att
ge bindande prisanbud pé statens refe-
rensldn. Huvudmarknadsgaranterna har skyl-
dighet och ensamritt att delta i de auktioner
som hélls i samband med laneemission. Ett
avtal som undertecknats mellan Finlands
Bank och huvudmarknadsgaranterna giller
de regler som skall iakttas pa eftermarkna-
den. Finlands Bank &vervakar iakttagandet
av dessa regler.

Med tanke pé eftermarknadens utveckling
ar det av storsta vikt att handeln, clearingen
och férvaringen av virdepapper skéts snabbt
och effektivt. Dessa krav kan bist tillgodo-
ses inom virdeandelssystemet. Emission av
masskuldebrev i form av virdeandelar bor-
jade i december 1995 efter att de nédvindi-
ga lagfordndringar hade tritt i kraft
(1386/1995). Nufértiden har storsta delen av
masskuldebrev Sverforts till virdeandelssys-
temet.

Till systemet har anslutits endast masskul-
debrev som #r avsedda for partimarknaden.

Finlands Banks checkkontosystem och av-
vecklingen inom vdirdepappershandeln

Avvecklingen

Inom banksystemet handldggs dagligen en
stort antal transaktioner, av vilka endast en
del ansluter sig till vardepappershandelns
betalningar. Under 1990-talet har deposi-
tionsbankerna arligen skétt flera hundra mil-
joner transaktioner som gillt betalningsfor-
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medling. Med tanke pa avvecklingens
snabbhet méste de Gverforingar som sker
bankerna emellan ordnas effektivt.

Finlands Banks checkkontosystem utgor
kdrnan i det finldndska betalningssystemet.
Det nuvarande systemet inférdes ar 1991.
Det bestar av Finlands Banks checkkontotil-
lampning och kontoinnehavarnas arbetssta-
tionstillimpning samt av kommunikationsna-
tet som forbinder dessa. Systemet baserar
sig pd den av Finlands Bank upprétthallna
checkkontodatabasen inom vilken de kon-
toinnehavare som centralbanken godkénner
kan halla sina clearingkonton i mark. Av de
foretag som godkinns som kontoinnehavare
ir merparten depositionsbanker och filial-
kontor till utlidndska kreditinstitut. Utdver
dessa har ockséa statens sidkerhetsfond, stats-
kontoret coh Finlands Véardepapperscentral
Ab checkkonton i systemet. Ocksa SOM Ab
har fitt rdtt att anvdnda tva checkkonton.
Inte ett enda virdepappersforetag har tillsvi-
dare ansokt som checkkontoinnehavare (la-
get 1.10.1997).

Arbetsstationerna  kommunicerar med
checkkontodatabasen i realtid. Genom sina
egna arbetsstationer kan checkkontoinneha-
varna sjédlva skota betalningar till andra kon-
toinnehavare. En transaktion som matas in i
en arbetsstation 6verfors direkt till Finlands
Banks tillimpning, dir den registreras mel-
lan kontona. Kontoinnehavarna kan darfor
via sina arbetsstationer kontinuerligt f6lja
checkkontots saldo och registreringarna péa
kontot. Med tanke pa betalningsfé6rmedling-
en dr det av en central betydelse att konto-
foringar kan férmedlas mellan arbetsstation-
stillampningarna och kontobankernas &vriga
system i realtid.

For att trygga betalningsrorelsens snabbhet
har centralbanken beviljat de kontof6rande
bankerna ritt att ha dagslanga debetsaldon
pé checkkontot. Centralbanken kraver fulla
siakerheter for denna endagskredit. Finlands
Bank har sanktionerat checkkontodverskrid-
ning och sdkerhetsunderskott. Ett checkkon-
to kan ocksa vara kreditldst.

Betalningssystemets funktion tryggas ock-
s& genom att kontoférande bankerna har gi-
vits mojlighet att vid behov av Finlands
Bank fa kredit dver natt for att upprétthilla
sin likviditet. Likviditetskrediten skall tickas
med sikerheter till fullt belopp. Som siker-
het for checkkontolimiten och likviditetskre-
diten skall bankerna ha av staten emitterade
skuldférbindelser och masskuldebrevslén
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samt Finlands Banks bankcertifikat.

Inom checkkontosystemet handliggs tre
typer av transaktioner. For det forsta noteras
kontotransaktioner mellan Finlands Bank
och depositionsbankerna. Dessa goérs inom
systemet i realtid och kontinuerligt. Kontot-
ransaktionerna ansluter sig ndrmast till pen-
ningférsérjningen, valutahandeln och den
centralbanksfinansiering som bankerna fér.
For det andra behandlas inom checkkonto-
systemet Overforingar i samband med trans-
aktioner bankerna emellan. Dessa dr oftast
en foljd av penning- och valutaaffirer samt
av s.k. overnightkrediter och -depositioner,
genom vilka bankerna dagligen balanserar
sin likviditet.

De transaktioner som hor till den tredje
kategorin &r betalningsavveckling samt Sver-
foringar mellan olika clearingsystem. Clea-
ringsystem av den.sist ndmnda typen &r t.ex.
Finlands Véardepapperscentral Ab:s system.
De inom virdepapperscentralens clearingsys-
tem faststdllda nettobetalningarna till virde-
papperscentralen skall gdras dagligen fére
klockan 11.30 inom checkkontosystemet.
Virdepapperscentralen skall for sin del av-
veckla clearingmedlemmarnas fordringar ef-
ter klockan 13.00. Kontoféringarna 1 sam-
band med den av Finlands Virdepapperscen-
tral Ab:s RM-clearingsystemets garanterade
nettningen goérs klockan 13.00—14.00.

Overféringarna av tickningarna for de in-
hemska kundbetalningar som bankerna for-
medlar clearas dagligen inom betalningsav-
vecklingen. Nir en bankkund girerar en be-
talning till en kund i en annan bank, méste
betalningens tickning avvecklas mellan ban-
kerna. | kommissionsforhallandet mellan den
betalande kunden och den bank som denne
anlitar skall bankernas allminna formed-
lingsvillkor iakttas. Bankerna har avtalat att
en betalning som &verférs till en annan
bankgrupp skall noteras pad mottagarens kon-
to senast den andra bankdagen efter att be-
talningen har debiterats hos betalaren. Té4ck-
ningen for betalningarna skall inom check-
kontosystemet, beroende pa transaktionsty-
pen overforas antingen pa bankdagen fore
betalningsdagen, pa betalningsdagen eller
dagen efter betalningsdagen. Overfo-
ringsprinciperna avtalas av bankerna sinse-
mellan,

Finlands Bank och de banker som deltar i
betalningsavvecklingen har inbérdes clea-
ringavtal. Clearingen gors i tva skeden. Var-
je bank ridknar forst sjalv ut den fordran el-



26 RP 209/1997 nd

ler skuld som har uppstatt i forhaliande till
varje annan clearingmedlem, genom de
transaktioner som den sjidlv har formedlat.
Direfter matas resultaten in i Finlands
Banks tilldimpning, dédr nettosummorna kre-
diteras respektive debiteras mellan parternas
checkkonton. Kontogireringarna sker samti-
digt genom den s.k. clearingkdrningen unge-
far klockan 15.45. Uppgifterna om de trans-
aktioner som ligger till grund for betalnings-
clearingen &verfors direkt mellan bankerna.

Betalningsavvecklingen giller betalningar-
nas tickningar som férmedlas bilateralt mel-
lan clearingbankerna. Nettobeloppen ridknas
ut bilateralt. T4ackningstverféringarna &ndrar
inte rattsforhéllandena mellan de ur-
sprungliga parterna. Betalaren blir saledes fri
fran sitt ansvar forst d4 mottagarens bank
har noterat den overforda penningsumman
pad mottagarens konto. Betalaren kan inte
gentemot mottagaren &beropa att en likvid
har ingatt i betalningsclearingen, om den av
nagon orsak inte darefter noteras pad motta-
garens konto. A andra sidan kan inte heller
en bank som pa uppdrag formedlar en betal-
ning &beropa betalningsclearing eller den
mottagande bankens férsummelser nédr den
gor invindningar mot yrkanden som grundar
sig pad uppdragsforhallandet.

Inom checkkontosystemet skots dessutom
overforing av nettotidckningar for utlandska
betalningar 1 mark samt nollstéllning av ban-
kernas postgirokonton. De inom checkkonto-
systemet gjorda betalningarna uppgick ar
1996 till ca 8 000 miljarder mark.

I augusti 1996 publicerade Europiiska mo-
netdra institutet EMI "Forsta interimsrappor-
ten om TARGET-systemet". (Trans-Euro-
pean Automated Real-time Gross Settlement
Express Transfer). Den behandlade framst
foljande frdgor angdende genomférandet av
TARGET-sytemet: tillforsel av likviditet
under dagen, prissdttningspolicy, Oppethél-
landetider, tillhandahallande av avveckling-
stjdnster at andra betalningssystem som han-
terar stora betalningar, projektets organisato-
riska ram och tekniska specifikationer f6r de
gemensamma funktionerna.

Betalningsrorelsen inom vérdepappershan-
deln

Enligt 52 § lagen om vardepappersforetag
ir ett formedlingsforetag skyldigt att halla
kundmedel som det forvaltar atskils fran
foretagets egna medel. Medel som ansluter

sig till uppdrag skall investeras pé i stadgan-
det nimnda kundmedelskonton som virde-
pappersforetagen ar skyldiga att 6ppna i de-
positionsbanker. Avsikten med stadgandet 4r
att trygga kundens stillning i det fall att for-
etaget forsétts i konkurs elier blir féremal
f6r utmitning. I och med att kundens och
virdepappersforetagets medel halls vederbor-
ligen &tskilda fran varandra, far kunden sin
egendom tillbaka oavsett en eventuell kon-
kurs, i enlighet med 54 § konkursstadgan.
Av denna anledning far kundmedel inte ens
tillfalligt overforas till virdepappersforeta-
gets bankkonto. Finansinspektionen har for
virdepappersféretagen utfardat anvisningar
om separation av kundmedel (anvisning
203.3a, utfdrdad 16.7.1996).

Stadgandet om atskiljande av kundmedel
ar bokstavligen tillampligt endast pa vérde-
pappersforetag. Vardepappersformedlare &r
utover dessa enligt 1 kap. 4 § virdepappers-
marknadslagen dessutom kreditinstitut, ut-
landska kredit- och finansieringsinstitut samt
utlindska virdepappersforetag Ockséd andra
virdepappersformedlare som bedriver vérde-
pappersférmedling &r i enlighet med sin all-
ménna omsorgsplikt skyldiga att forvalta
kundmedel pd ett sddant sitt att dessa inte
olovligen kan anvéndas for virdepappers-
formedlarens egen rikning.

Inom virdepappershandeln &verfors képe-
summan férst fran képarkundens bankkonto
till det kundmedelskonto som férs av virde-
pappersférmedlaren. For kundens rdkning
kan fran detta konto fullgbras betalningar
endast i den man som det finns kundmedel
deponerade pa kontot. Virdepappersférmed-
larna far inte ldna pengar fran kundme-
delskonton for sina egna betalningar. For-
medlarna fungerar som clearingmediemmar
inom Finlands Vardepapperscentral Ab:s cle-
aringsystem. Inom dessa systems betalnings-
clearing faststills for varje clearingmedlem
betalningsskyldigheter och tillgodohavanden.
Inom bada clearingsystemen kan betal-
ningarna i princip skoétas inom Finlands
Banks checkkontosystem. Om en vérdepap-
persférmedlare som #r clearingmedlem
emellertid inte star i direkt kontakt med
checkkontosystemet, skall férmedlaren sam-
arbeta med en depositionsbank som har en
sddan forbindelse. Inom Finlands Vérde-
papperscentral Ab:s OM-clearingverksamhet
kan en clearingmedlem skoéta sina betal-
ningar ocksd via virdepapperscentralens
bankkonto eller med bankvixel. Efter clea-
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ringen skall formedlarna dra férsorg om att
képesumman stills till siljarkundernas forfo-
gande.

Den s.k. same day funds -principen kan
forsvara tidsplaneringen av systemet for cle-
aringsystem som baserar pd nettning. Prin-
cipen innebidr att betalningen for virdepap-
per skall sta till mottagarens forfogande re-
dan samma dag som vérdepapperen levere-
ras. T.ex. Finlands Virdepapperscentral Ab
borjar i OM-clearingsystemet gora betal-
ningarna till parterna klockan 13.15. Virde-
pappersférmedlarna méste skynda sig for att
kunderna skall hinna f& sina betalningar re-
dan till samma dags clearingkdrning inom
checkkontosystemet. En del av vérdepap-
persformedlarna  mdste darfor anvinda
checker och andra likvida betalningsmedel
for att ¢verfoéra de vid clearingen behovliga
tackningarna mellan bankerna och vérdepap-
perscentralen.

Eftersom en formedlare utfér sina kunder-
na uppdrag hdrrér &tminstone en del av hans
forpliktelser eller tillgodohavanden fran av-
slut som han gjort for sina kunders rékning.
En clearingorganisations nettningskalkyler
inbegriper sdledes bade betalningar i sam-
band med uppdrag som har utforts for clea-
ringmedlemmars kunder och betalningar i
samband med kép som parten gjort f6r sin
egen rikning. Enligt den princip som fram-
gar av 18 kap. 3 § handelsbalken fér ett om-
bud inte anvdnda sin huvudmans egendom
for sin egen nytta. Stadgandet i 52 § lagen
om virdepappersforetag forutsitter uttryckli-
gen att kundmedlen halls atskils frén fore-
tagets egna medel. Av dessa stadganden fo-
ljer att en kunds medel inte utan dennes
samtycke far anvindas for betalning av en
fraimmande skuld. En férmedlare féar saledes
inte anvidnda kundmedel f6r att finansiera
sina egna affirer.

2.3. Den intemationella utvecklingen och
lagstiftningen i vissa liinder

Internationella rekommendationer

Sedan slutet av 1980-talet har det interna-
tionella intresset for clearingsystemens funk-
tion 6kat avsevirt. Bakom det dkade intres-
set finns manga faktorer, t.ex. virdepappers-
marknadens kraftiga expansion, den 6kande
grinsverskridande handeln och den nya
teknik som har tagits i bruk inom marknads-
systemen. Clearingverksamheten har tilldra-

git sig en allt stérre uppmirksamhet ocksé
pd grund av olika marknadsstérningar. En av
de allvarligaste var den som f6ljde pa bérsk-
raschen i New York i oktober 1987. Inom
den internationella handeln forekommer spe-
cifika problem som anknyter t.ex. till tidta-
bellsdifferenserna mellan olika linders clea-
ringsystem, utldnningsbegriansningar och
informationsgdngen. Vissa praktiska problem
sammanhinger ocksd med olikheterna i va-
lutor och tidszonerna. Internationella sam-
arbetsorgan har utarbetat rapporter och ut-
redningar f6r att komma till ritta med dessa
problem. 1 organen ingdr bade myndigheter
och marknadsaktérer. Samarbetsorganisa-
tionerna och de §vriga organen har utarbetat
rekommendationsforteckningar for att féren-
hetliga de internationella procedurerna och
frimja s#kerheten inom den internationella
handeln. Avsikten med rekommendationerna
ar emellertid inte att skapa sédrskild enhetliga
regler for den internationella viardepappers-
handeln. Avsikten 4r ddremot att férenhet-
liga de olika ldndernas nationella system.
Den viktigaste rekommendationsforteck-
ningen ingér i den 1989 publicerade rapport
som behandlar clearingsystem p& den globa-
la virdepappersmarknaden (Clearance and
Settlement Systems in the World's Securities
Markets). Rapporten har uppgjorts av en
samarbetsgrupp bestdende av {trettio stora
privata finansinstitut som verkar pi den in-
ternationella kapitalmarknaden, Group of
Thirty (G-30). Samarbetsgruppen har konti-
nuerligt f6ljt genomforandet av Aatgdrdsre-
kommendationerna i olika l4nder.
Virdepappersférvararnas  internationella
samarbetsorganisation International Society
of Securities Administrators (ISSA) har aren
1988 och 1990 givit sina egna rekommenda-
tioner om clearing- och forvaringsverksam-
het. Ocksa fondborsernas internationella or-
ganisation, Fédération Internationale des
Bourses de Valeurs (FIBV) uppgjorde éar
1989 en rapport om utvecklandet av den
internationell clearingen (Improving Interna-
tional Settlement), inklusive ett antal rekom-
mendationsforslag. Samorganisationen for
virdepappersmarknadenstillsynsmyndigheter
International OQOrganization of Securities
Commissions (IOSCO) gav ar 1989 re-
kommendationer till sina medlemmar i syfte
att utveckla det globala clearingsystemet.
Ur det nordiska samarbetets synvinkel har
clearingverksamhetens utvecklingsméjlighe-
ter utretts § Nordiska Ministerrddets rapport
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(Rapport vedrerende berssamarbejde i Nor-
den). Rapporten publicerades i november
1991. Utdver rekommendationerna om bér-
sverksamhet framférs i rapporten atgirdsfor-
slag till ordnande av samarbete mellan de
nordiska virdepapperscentralerna.

Centralbankernas grundliggande uppgift &r
att stabilisera finansierings- och betalnings-
systemets funktion. Centralbankerna i de
langt industrialiserade staterna (G 10) har
séledes ett starkt intresse att dvervaka clea-
ring- och avvecklingssystemens funktion och
gora upp planer for att utveckla dessa. G 10
-landernas centralbanker har aktivt forsokt
sétta Group of Thirty's (G-30) rekommenda-
tioner i kraft. Arbetsgrupper bestdende av
centralbankernas sakkunniga har uppgjort
flera rapporter till Internationella avveck-
lingsbanken (Bank for International Settle-
ments, BIS) om clearingsystemens funktion
och de dartill anslutna riskerna. Nettnings-
systemen har behandlats framforallt i en
1989 publicerad rapport (Report on Netting
Schemes) samt i rapporten om internationel-
la valutabetalningar (Report of the Commit-
tee on Interbank Netting Schemes of the
Central Banks of the Group of Ten Countri-
es) som publicerades i november 1990. 1
den sistndmnda s.k. Lamfalussy-rapporten
foreslads betriffande clearingsystemen vissa
minikrav som skall tillimpas pa internatio-
nella betalningar i olika valutor. I september
1992 publicerades dessutom en utredning
som behandlar principen leverans mot likvid
fran viardepappersmarknadens synpunkt (De-
livery versus Payment in Securities Settle-
ment Systems). Alla de ndmnda publikatio-
nerna innehdller synpunkter och rekommen-
dationer som avser att forbittra clearings-
verksamhetens sdkerhet.

Organisationen foér ekonomiskt samarbete
och utveckling (Organization for Economic
Co-operation and Development, OECD) har
uppgjort en 1991 publicerad utredning om
systemriskerna pa vérdepappersmarknaden.
Utredningen innehaller bedomningar av
olika nettningssystem.

De internationella organisationernas och
Ovriga organens rekommendationer &r i stor
utstrickning &verensstimmande och kom-
pletterande. De skiljer sig frdn varandra nér-
mast i frdga om infallsvinkeln och i detaljer.
Rekommendationerna syftar dverhuvudtaget
till battre riskkontroli inom clearingverksam-
heten. I manga rekommendationer anses det
viktigt att handelsclearingen av virdepapper

ordnas mellan clearingparterna enligt prin-
cipen leverans mot likvid (eng. delivery ver-
sus payment). Dessutom betonas det att be-
talningen for virdepapperen skall sta till
mottagarens forfogande samma dag som vir-
depapperen levereras (eng. same day funds -
principen). For att minimera risker betonas
det i rekommendationerna ocksé att clearing-
medlemmarnas avslut skall faststillas och
kontrolleras senast dagen efter avslutsdagen.
Clearingtiden vill man forkorta till tre dagar
frdn avslutsdagen. Clearing skall enligt re-
kommendationerna ordnas kontinuerligt var-
je affirsdag. For att oka effektiviteten och
minska marknadsriskerna rekommenderas
nettningssystem, men samtidigt varnas det
for de risker som nettningen medfor. Sarskilt
i Internationella avvecklingsbankens utred-
ningar betonas det att nettningen skall vara
juridiskt giltig och bindande f6r samtliga
parter, med tanke pa clearingsystemens till-
forlitlighet. De skillnader som finns mellan
olika rittssystem medfér risker ocksd for
nettningssystemens giltighet. Fér att under-
latta gransdverskridande handel och upprit-
thalla handelsclearingens nivé foreslas 1 flera
rekommendationer att clearingen och forvar-
ingen av virdepapper borde organiseras na-
tionellt inom ramen for en enda, rittsligt
fristdende virdepapperscentral. Fran interna-
tionell betonas ocksa vikten av en strikt in-
ternationell overvakning av clearingsyste-
men.

Europeiska unionen

EU har tillsvidare inte nédgon egentlig, for
medlemsstaterna bindande lagstiftning om
clearing av viardepappershandel. Unionen har
for ldnge inte varit bendgen att befatta sig
med en grundliggande reglering av med-
lemsstaternas privatritt, vars harmonisering
en reglering av clearingverksamheten i det
ndrmaste oundgingligen skulle forutsitta.
Det oaktat har frAgor som giller clearing-
verksamheten varit foremal for intresse i den
europeiska diskussionen.

Till EU-kommissionens XV generaldirek-
torats (directorate general) ansvarsomride
hor den inre marknaden och de finansiella
tjdnsterna samt aktiebolagslagstiftningen.
Generaldirektoratet behandlar ocksé fragor
som ansluter sig till virdepappersmarknaden.
P4 uppdrag av generaldirektoratet gjordes i
slutet av 1980-talet en undersékning av clea-
ringverksamhet i samband med grinséversk-
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ridande virdepappershandel inom EG. Den-
na s.k. Kessler-rapport publicerades véren
1989. 1 slutet av rapporten konstateras att
clearingverksamheten inom EG borde ut-
vecklas avsevirt. Malet bor enligt rapporten
vara att handeln med de viktigaste vdrdepap-
persslagen och valutorna skall kunna clearas
mellan medlemsstaterna snabbt, tillforlitligt
och ekonomiskt. Ett fungerande internatio-
nellt clearingsystem kan byggas upp endast
utgdende fran de nationella clearingsyste-
men. I rapporten rekommenderas att det i
varje land grundas endast en vérdepappers-
och clearingcentral, som skall vara oberoen-
de av marknadsparterna. Ett foretag som
upprétthéller en marknadsplats for vardepap-
per har som syfte att 6ka handeln pd sin
marknadsplats. Handelsforetagen prioriterar
séledes handelns flexibilitet. En vérdepap-
perscentral skall ddremot prioritera clearing-
ens trygghet och effektivitet samt systemens
teknologiska standard. Av denna orsak re-
kommenderas det i rapporten att han-
delsplatserna for vérdepapper inrattas frista-
ende fran respektive virdepapperscentral. 1
rapporten ges dessutom atgérdsrekommenda-
tioner i syfte att forbittra de nationella han-
delsclearingsystemen. Atgirdsrekommenda-
tionerna dr i stor utstrdckning Overens-
staimmande med de ovan ndmnda samarbets-
organisationernas och organens rekommen-
dationer. Efter rapporten har inom EG arbe-
tat en expertarbetsgrupp som har upprittat
ett forslag till standardavtal mellan foretag
som skd&ter nationell vérdepappersforvaring.
Forslaget publicerades i december 1992.

Internationella clearingcentral

Clearingverksamheten har i olika l&ander
ofta ordnats utgéende fran synnerligen egen-
artade 18sningar. Principerna for handelscle-
aringen dr ndra forknippade med de na-
tionella rittssystemen Sirskilt giller detta
privatritten som av historiska orsaker kan
uppvisa stora avvikelser, t.o.m. i ldnder med
likartad rattskulturell bakgrund. Ockséd re-
spektive vdrdepappersmarknads storlek och
framforallt dess struktur har i hog grad ut-
format clearingsystemen. Det &r foga givan-
de att foranstalta jimforelser mellan markna-
der och clearingsystem som uppvisar stora
olikheter vad betriffar storleken, uppbygg-
naden och de réttsliga grunderna. Av denna
anledning inskrénker sig foljande granskning
till en presentation av internationella virde-

pappers- och clearingcentral, med vilka clea-
ringsystem virdepapperscentralen bor enligt
16 § lagen om virdeandelssystemet vara i
samarbete.

Euroclear och Cedel

Euroclear 1 Bryssel och Cedel i Luxem-
burg 4r enskilda vdrdepappers- och clearing-
centraler som betjdnar den internationella
virdepappershandeln. Dessa centraler grun-
dades redan i mitten av 1960-talet, for den
snabbt vigande Eurobondmarknaden. Euro-
bonds eller Euro-obligationer emitteras i fle-
ra olika ldnder samtidigt. Emittenterna &r
t.ex. konsortier bestdende av internationellt
verksamma banker. Vid de internationella
clearingcentralerna hanteras utdver dessa
obligationer ocksd inhemska véardepapper,
t.ex. aktier och aktierelaterade instrument.

Euroclearsystemet administreras av den
nordamerikanska banken Morgan Guaranty
Trust Co. Systemet dgs av ett hundratal kre-
ditinstitut, bankirfirmor och stora investera-
re. Euroclear opererar under belgisk lag och
Overvakas av bade Belgiens och USA:s
myndigheter. Institutet Cedel (Centrale de
Livraison de Valeurs Mobiliéres) dgs av ett
hundratal finansiella institutioner och dess
verksamhet grundar sig pa speciallagstift-
ning. Bada systemen har flera tusen med-
lemmar, till storsta del banker och foretag
som tillhandahéller investeringstjdnster.

Euroclear och Cedel tillhandahaller utéver
avvecklingstjanster dessutom betalningsfor-
medling, férvaring och l&netransaktioner i
samband med virdepapper. De f6rsoker
dock inte etablera sig direkt pa de nationella
marknaderna. 1 allminhet fungerar de inte
sjdlva som virdepappersférvarare, utan véar-
depapperen deponeras i de nationella forvar-
ingssystemen. Euroclear och Cedel har ska-
pat ett vérldsomspinnande néitverk av korre-
spondentbanker och nationella virdepappers-
forvarare. Dessa nationella samarbetsparter
skoter forvaringen av virdepapper for de
internationella centralernas riakning. For lik-
vidavvecklingen utnyttjar centralerna korre-
spondentbanker. Handelsparterna betalar
vanligen till sina inhemska banker som for-
medlar likviderna till korrespondentbanker-
na.

Virdepapper som immobiliserats i de na-
tionella systemen registreras automatiskt i
Euroclears och Cedels bokforingssystem.
Aganderitten Overfors mellan systemets
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kundkonton. T.ex. inom Finlands system har
for virdeandelar som innehas av internatio-
nella virdepapperscentraler &ppnats sérskilda
virdeandelskonton. De vérdeandelar som
finns pa kontona har i enlighet med 28 §
lagen om virdeandelssystemet forvaltarregi-
strerats i dgarférteckningarna.

Centralernas clearingsystem fungerar enligt
principen om clearing av enskilda afférer
och inom dem sker ingen nettning av leve-
ranser eller betalningar. Handelsclearingen
gors pa vissa klockslag, d& de till centralen
anmilda affirerna koérs 1 clearingpro-
grammet. Harvid avvecklas endast kop for
vila koparen har stéllt tillrackliga medel till
centralens forfogande och for vilka séljaren
har de behovliga virdepapperen pa sitt kon-
to. Den slutliga leveransen sker séledes mot
likvid, men centralerna tar inte sjdlva ansvar
for vare sig leveransen eller likviden. Even-
tuella stérningar kan séledes leda till att stor
maéngd afférer inte genomfodrs. Centralerna
har féljaktligen forsokt sdkerstilla clearingen
av s méanga k6p som mojligt genom olika
finansieringsavtal och virdepappersian.

Ar 1996 uppgick det sammanlagda virdet
av de inom Euroclears system avvecklade
transaktionerna till ca 34 600 miljarder dol-
lar. Viardet av de for parternas rikning for-
varade vérdepapperen uppgick till ca 2 116
miljarder mark. Inom f6retagets system 1a-
nades dagligen vardepapper till ett vérde av
over sex miljarder dollar.

2.4. Bedomning av nuliiget

Avsaknaden av enhetlig lagstifining om cle-
aringverksamhet pa vardepappersmarknaden

Virdepappersmarknaden har pd senare ér i
manga avseenden reglerats och understillts
strangare tillsyn. Omsittningen och emissio-
nen av samt den offentliga handeln med vir-
depapper regleras i virdepappersmarknadsla-
gen. Férmedlarnas skyldigheter samt ritts-
forhallandet mellan férmedlare och kunder
regleras dels i 4 kap. virdepappersmar-
knadslagen, dels i lagen om vérdepappers-
foretag. Clearingen av aktie- och penning-
marknaden har 1 praktiken utvecklats till en
fran dessa delomriden fristdende helhet.
Med avseende pa rittsforhéllandena mellan
virdepappersmarknadens parter utgdr den en
central funktion. P& lagnivén har clearing-
verksamheten emellertid inte &nnu uppnitt
en med de &vriga marknadsstrukturerna jam-

stilld status. Avsaknaden av enhetlig lag-
stiftning innebér att i friga om de foretag
som bedriver clearingverksamhet endast de
krav giller som har stillts till virdepappers-
centralen. For ndrvarande krivs inte konces-
sion for clearingverksamhet och inforandet
av clearingregler forutsitter inte n6dvindigt-
vis myndighetsprévning. 1 och med markna-
dens utveckling kan sédledes de nya verk-
samhetsformerna bli stidllda helt utanfér den
offentliga tillsynen.

Regleringen av virdepappersmarknaden
har ursprungligen skett utgdende fran aktie-
marknadens och smainvesterarnas intressen.
Skuldebrevsmarknaden har #gnats mindre
uppmérksamhet i den lagstiftning som giller
virdepappersmarknaden och vérdeandelssys-
temet. Skillnaderna i de pd marknaden till-
lampade clearingférfarandena beror siledes
inte uteslutande pé de strukturella skillnader-
na mellan olika marknadsdelar. I och med
att det saknats en enhetlig, normerande lag-
stiftning har clearingsystemen i aktie- och
skuldebrevsmarknaden utvecklats i olika
riktningar. Till 61jd av sin karaktir kan cle-
aringverksamheten emellertid pa alla del-
marknader vara férenad med risker. Med
hinsyn till virdepappersmarknadens funktion
kan det anses vara otillfredsstillande att en-
dast clearingen av standardiserade derivatin-
strument har blivit tillrackligt noggrant reg-
lerad genom normer pa lagnivd. Med tanke
pé den tillforlitlighet som kan férvéntas av
clearingverksamheten 4r det motiverat att ut-
stricka regleringen pd lagniva till samtliga
sektorer av virdepappersmarknaden. Inom
lagstiftningen dr det emellertid skl att be-
akta sirdragen pé olika delmarknader.

Fran omsittningssynpunkt &r innehéllet i
och innehavet av ett virdepapper avgérande
rdttsliga fakta i ett virdepappersbaserat sys-
tem. Inom ett registreringssystem som grun-
dar sig pa automatisk databehandling ersitts
dessa med ADB-filer. En ovillkorlig férut-
sdttning for korrekta registreringar inom ett
virdeandelssystem #r att alla Overlatelser
vederborligen utreds. Det finlindska vér-
deandelssystemet togs i bruk véren 1992.
Redan darforinnan hade sévil myndigheterna
som marknadsparterna paskyndat regleringen
av clearingverksamheten pé lagniva. Att sys-
temet togs i bruk undanrdjde inte behovet av
klara och enhetliga regler. 1 synnerhet med
tanke pa virdeandelssystemet maste det séle-
des fortfarande anses vara viktigt och brad-
skande att dstadkomma lagstiftning om clea-
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ringverksamheten.

De sjdalvregleringsbaserade forfarandenas
bindande verkan

Riskhanteringen har en central betydelse
for clearingsystemets tillforlitlighet. Avgor-
ande faktorer dr det valda systemets tekniska
och rittsliga egenskaper. Dessa sammanhén-
ger med datasystemet, reglerna, sdkerhets-
forvaltningen och tryggandet av verksam-
hetens kontinuitet. Sjdlvregleringen &r en
viktig grund for clearingsystemets tillforlit-
lighet. Sjilvregleringen ger emellertid inte
l6sningar pa alla de problem som uppkom-
mer inom clearingsystemen. Detta giller
framforallt den situationen att sjidlvreglering-
en maste utstrickas till att gélla en av denna
oberoende persons stdllning. Avsaknaden av
lagstiftning medfor osdkerhetsfaktorer som
miste beaktas vid bedémningen av rittsfor-
héallandena pa vérdepappersmarknaden. Osé-
kerheten kan forsvara och Overhuvudtaget
inverka negativt pd marknadsfunktionerna.

Tryggande av forutsdttningarna for overla-
telse samt vdrdepappersiin

Forutsittningarna for fullbordande av trans-
aktioner

Inom Finlands Virdepapperscentral Ab:s
OM-system maste likviddagen flyttas fram i
samband med ungefir sju procent av alla
transaktioner. I merparten av framflyttnings-
fallen #dr det fraga om avslut med virdean-
delar som dgs av utldndska investerare. Ef-
tersom dessa avslut i allminhet &r relativt
betydande, dikteras forfarandet med fram-
flyttning av likviddagen troligen snarare av
transaktionernas vérde dn deras antal.

Framflyttningarna av likviddagen beror
nidrmast pa att Overlatelseforutséttningarna
for utldndska investerares vidrdeandelar inte
ofta kan konstateras i tid. | allménhet 4r det
finlindska depositionsbanker som forvaltar
investerarnas virdeandelar och finldndska
vérdepappersformedlare som skéter avsluten
for deras rikning. En utlindsk investerare
som vill gora affarer méaste ge order och
bemyndiganden till bade till en foérvararbank
och en virdepappersformedlare. 1 ett sddant
triangelférhallande uppkommer det latt in-
formationsstérningar.

Virdeandelstransaktioner kan goras vid
Helsingfors Fondbérs eller pd en utldndsk

marknadsplats. Med tanke p& clearingen
Sverfors virdeandelarna fran forvararban-
kens virdeandelskonto till den av investera-
ren anlitade formedlarens konto. Férmedla-
ren skall betala virdeandelarna till férvarar-
banken och denna skall iaktta den av den
utldndska investeraren forutsatta principen
leverans mot likvid. Om inte formedlaren
sjdlv omedelbart far betalning genom clea-
ringsystemet, blir féSrmedlaren siledes tvung-
en att finansiera avslutet under den tid clea-
ringen tar i ansprék.

Inom OM-systemet kan handelskedjor av-
vecklas i det fall att samtliga transaktioner
har matats in i systemet for clearing. Om
nagon av transaktionerna i kedjan emellertid
registreras utanfor OM-systemet, Sverfors de
6vriga transaktionerna i kedjan for att invén-
ta faststillelse av den fort nimnda transak-
tionen. Férmedlaren blir tvungen att finans-
iera kopet under tiden och betala eventuella
dréjsmalsbéter.

Efter avvecklingen av de #gandebegriins-
ningar som tidigare gillde f6r utlindska in-
vesterare har de finldndska virdepappersfor-
medlarna rékat i hard konkurrens om nya
kunder. P4 grund av konkurrensldget har
formedlarna nodgats acceptera pafdljderna
av att likviddagen flyttas. Detta har skett pa
bekostnad av férmedlingsrorelsens l6nsam-
het. Uppskjutna likviddagar gor det svérare
for virdepappersformedlarna att strikt upp-
fylla de omsorgsforpliktelser som stadgas i 4
kap. virdepappersmarknadslagen.

Tomma handelskedjor

Viardepappersformedlarna kan ofta inte pa
forhand forvissa sig om att en utldndsk inve-
sterare verkligen &dger de virdepapper som
ett séljuppdrag avser. Férmedlarna maste ta
investerarens cget besked ad notam. Detta
kan medfora drojsmél vid avveckling av
langa handelskedjor. Svéra situationer kan
orsakas av sddana s.k. tomma kedjor som
har forekommit framforallt vid clearing av
vérdepapper som #r i omlopp som fysiska
dokument. Em tom kedja uppkommer nér en
part avsiktligt eller av misstag i samband
med s.k. blankning (eng. short selling) siljer
virdepapper som han inte dnnu dger eller
annars forfogar ver. Genom sadana trans-
aktioner kan en férmedlare t.ex. forséka dra
nytta av prisfluktuationer. Foljande part i
kedjan kan for sin del snabbt géra en ny
transaktion, osv. tills det uppstir en kedja
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med manga parter. En blankningpart kan
forsoka uppfylla sin forpliktelse genom att
kdpa motsvarande antal vdrdepapper av det
slag som den ursprungliga transaktionen av-
sdg. Harvid kan den sista parten i kedjan
komma i beréring med den som sélt vérde-
papper som han inte &ger. Cirkeln sluts dir-
med och i princip borde virdepappersleve-
ransen fran den forste parten gé tillbaka ge-
nom hela kedjan till denne. Eftersom parten
emellertid véntar pd leverans ur en tom ke-
dja, avstannar avvecklingen av varje trans-
aktion i kedjan.

En f6rutsdttning for partssdkerheten pa
virdepappersmarknaden &r att clearingparter-
na i tid skapar garantier for leveranserna och
betalningarna. Detta giller bade avslut som
parterna har gjort for sin egen ridkning och
avslut som de har gjort for sina kunders ridk-
ning. Inom clearingsystemet anvéinds i all-
minhet metoder som innebdr att de i clea-
ringen deltagande parterna i tid skall ta reda
pé kundernas leverans- och betalningsférma-

ga.
Virdepapperslan

Foér att clearingorganisationerna si effek-
tivt som mojligt skall kunna ombesorja eller
Overta ansvaret for vardepappers- och vir-
deandelsleveranser, bér de ges mdjlighet att
bygga upp reservsystem for att sikerstilla de
nodvindiga leveranserna. Utldndska clearing-

centraler erbjuder dérfor ofta parterna s.k.
virdepapperslan (eng. securities lending).

Virdepapperslan forekommer allmént pd
de internationelfa marknaderna. Inom lane-
verksamheten forekommer &tminstone tva
typer av avtal: lane- och &terkdpsavtal. Ett
faneavtal innebdr att en virdepappersdgare
tillfilligt och mot ersittning lanar ut vérde-
papper till den som behdver. Lantagaren far
obegransad &ganderdtt till védrdepapperen,
men han férbinder sig att vid l&netidens ut-
ging aterldimna i alla avseenden likvérdiga
virdepapper till langivaren. Som sidkerhet
for sin forpliktelse forpantar lantagaren i
allminhet annan egendom. Dessutom av-
talar parterna att lantagaren skall betala er-
sittning till langivaren f6r vardepapperens
avkastning. Lantagaren kan utéva de forvalt-
ningsbefogenheter som &r férenade med vir-
depapperen och §verlata dem vidare. Pa det-
ta sitt kan han t.ex. uppfylla sina forpliktel-
ser i nagot annat avtalsforhéllande. Lantaga-
ren maste emellertid skaffa i alla avseenden

likvardiga vardepapper pa annat hall, till det
vid férvirvstidpunkten rddande marknadspri-
set. Om lantagaren saledes under lanetiden
Overlater virdepapperen vidare, bidr han ris-
ken for eventuella kursvixlingar. I annat fall
dr det langivaren som bar prisrisken, efter-
som lintagaren har ritt och skyldighet att
aterstdlla vardepapperen till langivaren. Ett
laneavtal kan gilla antingen for viss tid eller
tills vidare. Langivarna efterstravar naturligt-
vis ekonomisk nytta genom denna typ av
avtal. Utlaningen kan 6ka avkastningen pa
det i virdepapperen bundna kapitalet.

Ett arrangemang av liknande typ 4r ater-
k&ps- eller repoavtalet (eng. repurchase ag-
reement). Detta innebir att dgaren (langiva-
ren) siljer sina vidrdepapper och samtidigt
forbinder sig att aterk6pa motsvarande vir-
depapper efter en viss tid till ett avtalat pris.
Avsikten &r att siljaren temporért skall kun-
na frigora kapital som ar bundet i virdepap-
per. Repan inkluderar i sjdlva verket tva gil-
tiga virdepapperskop, eftersom siljaren skall
fa ut géngse pris fér virdepapperen. Skillna-
den mellan detta pris och det i repan an-
givna hogre &terkOpspriset utgdr koéparens
ersittning for att han samtycker till arrange-
manget. Till &tskillnad frdn vad som &r fallet
vid ett laneavtal, innebér en repa att den part
far ersdttning som tillfalligt tar virdepappe-
ren i sin besittning. En repa kan ocksd vara
omvind, dvs. avse atersdljning (eng. reverse
repo). Initiativet tas i det fallet av en inve-
sterare som tillfdlligt kdper virdepapperen.
Denne blir ocksd tvungen att till siljaren
betala en erséttning som utgdrs av skillnaden
mellan kd&p- respektive atersiljningspriset.
Ett atersdljningavtal motsvarar siledes till
stor del ett laneavtal. Repo-arrangemanget
kan ocksd anvindas for att tillgodose ett
kortfristigt finansieringsbehov. Under av-
talets giltighetstid 4dgs vérdepapperen av ko-
paren pd samma sitt som de dgs av lantaga-
ren i samband med ett laneavtal.

I rittsligt hinseende kan lane- och dater-
kopsavtal betraktas som avyttring i forening
med en skyldighet eller rittighet for forvér-
varen att fullgéra motsvarande virdepapper-
sieverans till avyttraren. Den andra leveran-
sen skall volymméssigt och kvalitativt exakt
motsvara den ursprungliga. Returnerings-
skyldigheten 4r emellertid inte sakbunden,
vilket innebdr att den enbart 4r obligations-
rittslig till sin karaktidr. Avyttringen och re-
turneringen &r sinsemellan fristdende rétt-
shandlingar. Ett lane- och aterkdpsarrange-
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mang kan sdledes inte betraktas som ett kop
i forening med ett resolutivt villkor. Det #r
inte heller i traditionell mening fraga om ett
lan. Med lan avses ndmligen 1 11 kap. han-
delsbalken en vederlagsfri rattshandling som
innebir att lantagaren har ritt att bruka lane-
godset men inte Overldta det vidare. Virde-
papperslan kan snarare jimforas med en var-
uskuld, som innebir att gildeniren far kredit
i form av en viss varumingd. I ett sddant
skuldférhillande skall géldendren pa forfal-
lodagen till borgendren &terbetala samma
mingd identiska varor. Handelsbalkens 9
kap., som upphédvdes i samband med att
skuldebrevslagen stiftades, inneh6ll uttryck-
liga stadganden om utlaning av l6sa genus-
foremal. Enligt den juridiska litteraturen kan
skuldebrevslagen emellertid tillimpas ocksa
pa varuskulder. Ett aterkdpsavtal motsvarar i
sin tur i manga avseenden ett kreditavtal for
vilket sidljaren stdller sdkerhet genom att
overféra virdepapper i koparens dgo. Kre-
ditgivaren har hérvid, till atskillnad frdn var
som 4r fallet vid vanlig pantséttning, rétt att
overlata sikerhetsobjektet vidare. /iterkiip-
savtalet innechaller tva giltiga, i forhallande
till varandra omvénda vérdepapperskop som
har sammanknutits genom ett speciellt av-
talsarrangemang. 1 de bokslutsf6reskrifter
som finansinspektionen har utfirdat for kre-
ditinstitut och vardepappersforetag (finansin-
spektionens foreskrifter 106.1 och 203.13, i
kraft fr.om. 1.1.1997) tolkas repoavtalen
som kreditgivning. Om ett foretag t.ex. har
kopt virdepapper och foérbundit sig att sélja
dem tillbaka, skall vardepapperen enligt des-
sa foreskrifter inte upptas som foretagets till-
gangar i bokforingen. Diremot skall det pris
som foretaget har betalat fér dem upptas
som en fordran i balansrdkningen.

Det blir avsevirt svérare att ingd lane- och
aterkopsavtal rorande vérdepapper, om det
finns skillnader mellan de véirdepapper av
samma slag som &r i omlopp. Inom vérdean-
delssystemet kan svérigheter av detta slag
undvikas, eftersom virdeandelar av samma
slag varken numreras eller specificeras pa
ndgot annat sitt. Vdrdeandelar &r genusfore-
mal och virdeandelssystemet erbjuder dérfor
méjligheter att utveckla ldneverksamheten.

Den organiserade laneverksamheten under-
lattar sddana aktdrers stillning som pa ett
eller annat sdtt har foérbundit sig att idka
handel och leverera virdepapper. Pd den
internationella l&nemarknaden for virdepap-
per dr dirfor framforallt clearingcentralerna

370372

och marknadsgaranterna aktiva i detta avse-
ende. Clearing- och marknadsgarantiverk-
samheten binder mindre kapital och medfor
mindre risker om akt6rerna har méjlighet att
ingd lane- och aterkopsavtal. Laneverksam-
heten spelar sdledes en central roll nir det
galler dessa aktorers och hela marknadens
riskhantering. Vardepapper erbjuds ofta till
utldning av en grupp av investerare. Grup-
pen ingdr med en virdepapperscentral avtal
om att centralen vid behov kan férmedla av
investerarna dgda vidrdepapper till utlaning.
Centralen drar f6r sin del f6rsorg om att lan-
tagaren stéller sdkerheter som ricker for att
trygga langivarnas intressen.

Genom lane- eller aterkopsavtal forsdker
lantagaren undvika en hotande leveransstor-
ning som kan bli f6ljden av avsiktlig blank-
ning. 1 det fall att marknaden erbjuder en
reell mojlighet att 1dna vardepapper, minskar
ocksa de risker som #r férenade med blank-
ningen. Eftersom ladneverksamheten mdojlig-
gbr en 6kning av antalet virdepapperstrans-
aktioner blir ocksa prisbildningen p& mark-
naden effektivare. A andra sidan kan mark-
nadsparterna fungera effektivare d& blank-
ningen inte leder till direkta svérigheter for
dem.

Lane- och iterképsavtalen kan standardise-
ras sd att de blir marknadsdugliga produkter,
dvs. investeringsobjekt. For instrument av
detta slag #r det mdojligt att uppritthélla en
marknad dér langivarna och -tagarna méts.
En faktor som 6kar effektiviteten avsevirt ar
ockséd att marknaden uppritthdlls centralise-
rat. Clearingcentralerna formedlar ofta vér-
depapperslén och repoavtal eller forbinder
sig att sjdlva intrida som andra part i lane-
avtal. Pa marknaden finns for nirvarande
inte tillrackligt ldngt standardiserade lane-
och dterkdpsinstrument. I SOM Ab:s regle-
mente har emellertid virdepappersldneavtal
definierats som standardiserade derivatin-
strument och de kan sédledes vara foremal
for handel pad en marknadsplats som bolaget
uppritthéller.

Anda till &r 1991 gillde i Sverige ett ut-
tryckligt forbud mot blankning. Férbudet
upphivdes emellertid genom lagen om han-
del med finansiella instrument (1991:980).
Forbudet ersattes med ett krav pa att avtal
om ritt att 6verlta investerare tillhoriga var-
depapper skall ingas skriftligen. Blankning
ar i Sverige tillaten for foretag som star un-
der Bankinspektionens tillsyn. Ocksd be-
skattningen av virdepapperslan idndrades i
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neutral riktning i samband med att vérde-
papperslan tilléts.

I enlighet med avtalsfrihetens princip stil-
ler finsk ratt inget direkt hinder f6r laneavtal
som avser virdepapper. Om t.ex. repoavtal
jamstéils med kreditgivning mot sdkerhet
kan parterna eventuellt f4 vidkdnnas stdm-
pelskattepafoljder i det fall att den andra
avtalsparterna &r ett kreditinstitut. Clearing-
foretag, marknadsgaranter och virdepappers-
formedlare drar nytta av laneverksamheten. I
och med att den statliga referensldnemarkna-
den #r beroende av marknadsgarantier, skul-
le omséttningen pd masskuldebrevsmarkna-
den oka som en foljd av att det ingas lane-
och aterkopsavtal. Eftersom avtal om vérde-
papperslan och aterkép inte ar tillsvidare
sarskilt gynnade i beskattningshidnseende,
med undantag av 47 b § lagen om stim-
pelskatt, forefaller det som om marknaden
for virdepapperslan utvecklas alltfor lang-
samt. Lanemarknaden har delvis t.o.m. dver-
tagits av utlindska marknadsplatser.

Den internationella konkurrensens inverkan

Virdepappersmarknadens internationalise-
ring stiller i1 forening med den internationel-
la konkurrensen allt stérre krav pa den fin-
lindska virdepappershanteringen. T.ex. det
redan ar 1979 givna s.k. noteringsdirektivet
(79/279/EEG) avser att underlitta borsnote-
ring i medlemsstaterna av virdepapper som
har emitterats i andra medlemsstater. Direk-
tivet har hos oss satts nationellt i kraft ge-
nom en #dndring av virdepappersmarknadsla-
gen (740/93). Liberaliseringen av kapital-
rérelserna och den inre marknaden leder till
hardnande konkurrens mellan marknads-
platserna i olika lidnder. 1 Europa bygger
man upp starka finanscentra som kommer att
dominera de omgivande ekonomierna. Sméa
och avldgsna vérdepappersmarknader som
den finldndska l6per risk att inte hdnga med
i utvecklingen. Om virdepappershandeln i
vart land inte ordnas tillrickligt kostnadsef-
fektivt kan det hidnda att nigon utldndsk
marknadsplats dvertar handeln med finlénd-
ska vardepapper. Motsvarande synpunkter
kan naturligtvis anféras ndr det giller den
internationella konkurrensen pa clearingmar-
knaden. Om den handelsclearing som be-
drivs i Finland inte uppfylier kraven pa sta-
bilitet och kostnadseffektivitet, ligger det
néra till hands att en betydande del av de till
handeln anslutna funktionerna flyttar utom-

lands.

Reducering och fortydligande av den offent-
liga maktens ansvar

Den allvarliga kris som drabbade banksys-
temet i borjan av 1990-talet var framforallt
en foljd av bankernas och bankkundernas
overstora risktagning och oférméiga att han-
tera riskerna i en férdndrad verksamhetsmil-
jo. Dessa omstdndigheter i férening med en
bristféllig finans- och penningpolitik, djup
samhéllsekonomisk recession samt otillrack-
lig tillsyn Gver bankerna ledde till stora for-
luster f6r banksystemet. Forlusterna hotade
undergriva bankernas egna kapital till den
grad att det fanns risk f6r att den utldndska
finansieringen skulle strypas. Internationella
laneavtal dr i regel forenade med klausuler
som innebdr att kreditgivarna kan séga upp
sina krediter om nyckeltalen for en gildenir
faller under avtalade grianser. Ett sddant
nyckeltal &r soliditeten, dvs. relationen mel-
lan bankens egna tillgingar och vigda ris-
ker. Internationella investerare betraktar na-
tionella marknader, t.o.m. marknader av den
storleksordning som de nordiska lindernas
sammanlagda marknad representerar, som en
enda helhet. Investerarna reagerar snabbt pa
stérningar som férekommer i en séddan hel-
het. Om bankernas internationella finansie-
ring upphor leder detta till depositionsflykt i
hemlandet. Hela Finlands banksystem skulle
ddrmed vara hotat, ocksd om endast ett kre-
ditinstituts 1an skulle sdgas upp. Ett sadant
alternativ vore ohéllbart frdn samhillsekono-
misk synpunkt. Darfér har staten sedan ar
1992 wvarit tvungen att stédja banksystemet
med flera tiotal miljarder mark.

Det 4r forenligt med statsmaktens intressen
att  finansieringsmarknadens  verksam-
hetsférutséttningar tillgodoses s& langt som
mdojligt. Finansieringsmarknadens struktur
maste utvecklas s& att en situation av det
slag som bankkrisen gav upphov till inte
langre kan uppkomma inom négot delom-
rade av marknaden. Detta giller dven clea-
ringverksamheten, eftersom stérningar inom
den kan orsaka allvarliga problem pa vérde-
pappersmarknaden. Hindelseforloppet i an-
slutning till bérskraschen i New York i ok-
tober 1987 visar att stérningar i ett enda cle-
aringforetags verksamhet kan leda till en
kris som hotar hela finansieringsmarknaden.
Fo6ljden blir att statsmakten blir tvungen att
Overta ansvaret for clearingsystemet. For
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undvikande av sddana situationer maste risk-
kontrollen inom systemet vara tiflforlitligt
ordnad. Forhandsarrangemang som tryggar
en clearingorganisations betalningsférmaga
ar 4 andra dgnade att 6ka verksamhetens
kredibilitet. Atgdrder som forstirker kredibi-
liteten #r angeldgna sérskilt nir ett foretags
verksamhet gér ut pa att stilla leverans- eller
betalningsgarantier. Utdver de forbindelser
som parterna ger kan det inom vissa clea-
ringsystem forutsdttas att den offentliga
makten stéller upp som slutligt garant (eng.
lender of last resort). 1 och med att férbin-
delsen ges pad forhand, kan ansvarsfordel-
ningen 1 en stérningssituation faststillas till-
rackligt noggrant. Om sadana atgérder inte
vidtas pa férhand kan situationen bli okon-
trollerbar och leda till att det méste goras
ofdrutsett stora uppoffringar.

Vérdet av den handel som bedrivs péd pen-
ningmarknaden #r méngdubbelt stdrre &n
handeln pa aktiemarknaden, &ven om antalet
transaktioner som skall clearas &r mindre.
Av denna anledning &r det fran samhéllseko-
nomisk synpunkt av storsta vikt att clearing-
verksamheten tryggas, s#rskilt pd partimar-
knaden for frimmande kapital.

Den offentliga makten har indirekt och
direkt varit tvungen att trygga det clearings-
ystems funktion som avser virdeandelar i
frimmande kapital. Riksdagen forutsatte i ett
uttalande i februari 1993 att staten garanterar
att de finldindska bankerna i tid och under
alla forhallanden kan skéta sina dtaganden.
Riksdagen forband sig att i detta syfte vid
behov stilla tillrdckliga anslag och fullmak-
ter till regeringens forfogande. Uttalandet
ingick i det svar som riksdagen gav med
anledning av regeringens proposition med
forslag till lagar om &4ndring av lagen om
statens sidkerhetsfond och 55 § lagen om
depositionsbankernas ~ verksamhet  (RP
379/1992 rd.). Genom att garantera banksys-
temets funktion har statsmakten séledes i
praktiken foérbundit sig att svara ocksd for
merparten av clearingverksamheten pé inter-
bankmarknaden. Regeringen har emellertid
for avsikt att avveckla bankstédssystemet s
snart som forhallandena det tillater.

1 syfte att trygga Finlands Vardepappers-
central Ab:s betalningsférmaga har bolaget
mdojlighet att vid behov fa likviditetskredit
av Finlands Bank. Finlands Bank och stats-
kontoret f6r dessutom virdeandelsregister
inom bolagets datatekniska miljo.

3. Propositionens mal och de
viktigaste forslagen

3.1. Mailen

I och med att clearingverksamheten pa
virdepappersmarknaden gors si effektiv,
trygg och tillforlitlig som mojligt, kommer
den i praktiken att differentieras fran de 6v-
riga marknadsfunktionerna. Det ligger bade i
inhemskt och utldndskt intresse att clearing-
verksamheten regleras pa lagniva.

Den fo6reslagna regleringen &r for det for-
sta avsedd att effektivera och forbittra vir-
depappersmarknadens funktion. Malet méste
anses vara att trygga och forbittra virdepap-
persmarknadens verksamhetsf6rutséttningar i
en verksamhetsmiljé som fortgdende for-
dndras och internationaliseras. Maélen kan
forverkligas genom att frimja marknadspar-
ternas forutsittningar att pa bista mojliga
sétt ordna clearingverksamhet pa marknaden,
i synnerhet nér det giller virdeandelssyste-
met. Det &r meningen att ocksd forbéttra
mojligheterna att ordna vardepapperslan.

De tkande internationella kontakterna for-
utsiitter att det skapas ett handelsclearingsys-
tem som #r mera centraliserat och klarare till
sin uppbyggnad dn de nuvarande. For den
finlindska finansieringsmarknadens utveck-
ling blir det t.ex. med tanke pa statens upp-
laningsbehov allt viktigare vilken uppfatt-
ning internationella investerare har om den.
Kapitalrérelserna har liberaliserats och ut-
landskt dgande begrénsas inte ldngre. For att
sma nationella virdepappersmarknader skall
klarar sig i den radande situationen maéste de
tillhandahalla betingelser att géra och av-
veckla transaktioner snabbt, tillférlitligt och
effektivt. Utldndska investerare fister avse-
ende framforallt vid hur de nationella clea-
ringsystemen tillimpar gemensamt antagna
rekommendationer. Utlédndska investerare
forutsétter att de forvaringsforetag och vér-
depappersformedlare som de anlitar utfor
uppdragen med iakttagande av internationel-
la rekommendationer, t.ex. enligt principen
leverans mot likvid. [ mén av méjlighet be-
aktas rekommendationerna sdledes i den
lagstiftning som foreslds i detta samman-
hang. Investerarna &r naturligtvis ocksd in-
tresserade av vilka risker clearingsystemet
anses vara forenade med. Clearingen av vir-
depapperséverlatelser maste forenklas, utan
att det fordenskull gors avkall pé sikerheten.
Avsikten med den lagstiftning som foreslas
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om clearing av vardepapperstransaktioner ar
att skapa en tillriackligt stark legislativ grund
for clearingverksamhet som uppfyller inter-
nationella krav.

Regleringen av virdepappersmarknaden
skall pa ett andamalsenligt sitt vara anpas-
sad till den nationella och internationella
utvecklingen. Alltfor strikta avgrinsningar
har en bendgenhet att hindra lanseringen av
nya investeringsobjekt och handelsformer.
Stadganden med ett synnerligen snivt till-
lampningsomrade kan dessutom innebara att
centrala delar av marknaden blir helt utan
tillsyn. Begrénsningar av detta slag kan séle-
des urvattna lagens innehall. Lagstiftningen
om clearingverksamhet skall sdledes ldmna
rum fér nya former av vérdepappershandel
och for introduktion av nya produkter pa
marknaden. A andra sidan maéste lagens
stadganden vara tillrickligt skarpt avgrinsa-
de, eftersom parternas forpliktelser bestims i
enlighet med dem. Avgrinsningarna av till-
lampningsomradet bestdmmer i sista hand
ocksé straffansvaret. For att dessa krav skall
kunna uppfyllas, ges lagnormerna om clea-
ringverksamheten en allmén utformning. Det
ar meningen att de skall kunna kompletteras
och preciseras genom myndighetsbestdm-
melser och sjilvregleringsnormer.

Regleringen av virdepappersmarknaden
forutsitts vara flexiblare utformad &n ekono-
misk lagstiftning i allménhet. Lagarna om
finansieringsmarknaden har vanligen stiftats
nidrmast som ramnormer, vilka kompletteras
av hierarkiskt sett ligre myndighetsnormer
och sjdlvreglering. Flexibilitetskravet har
darfér ocksa inneburit att myndigheterna
genom lagstiftningen har beviljats avsevirda
fullmakter. Myndigheterna konstaterar praxis
som vuxit fram pd marknaden, &vervakar
marknadsparterna och kan ockséd ingripa i
verksamhet som strider mot allmin fordel.
Nar myndigheterna utdvar dessa befogenhe-
ter méste de naturligtvis rétta sig efter all-
ménna férvaltningsréttsliga principer och
forverkliga lagstiftarens intentioner. I prak-
tiken har dessa omfattande befogenheter
emellertid utnyttjats ytterst sidllan. Full-
maktsstadgandenas betydelse grundar sig
nérmast pa deras preventiva effekt. De vikti-
gaste stadgandena nir det giller virdepap-
persmarknaden 4r numera de normer om
myndigheternas faststéllelse av sjédlvregle-
ringen, som ingér t.ex. i virdepappersmar-
knadslagen och optionshandelslagen. Sjalv-
regleringsnormerna har sitt ursprung pa

marknaden men de maste i allminhet fast-
stillas av vederborande myndighet. P4 detta
sétt kan den offentliga maktens och markna-
dens behov pa ett balanserat sitt beaktas vid
regleringen. Detta f6rfarande kan godtas
ocksd vid regleringen av clearingverksam-
heten.

Det andra grundldggande syftet med regle-
ringen dr att minska marknadsriskerna. De
nationella virdepappersmarknaderna maéste
stéindigt atnjuta aktSrernas och allménhetens
fortroende. Clearingverksamheten dr forenad
med avsevirda risker som kan dventyra hela
finansieringssystemets funktion. Med tanke
pa vérdepappersmarknadens uppbyggnad och
tillforlitlighet 4r det inte egalt vilka ramar
som uppstills fér clearingverksamheten.
Regleringen borde dessutom inriktas pa att
skydda handelsparterna, clearingparterna,
virdepappersmarknaden och dirmed hela
finansieringssystemet mot oskiliga risker.
Syftet med regleringen &r att minska risken
for att clearingsystemet orsakar f6rluster
som staten blir tvungen att ersidtta pd mot-
svarande sitt som i friga om bankstédssys-
temet.

Avsikten med den foreslagna regleringen
pé lagnivd &r att frimja riskhanteringen i
anslutning till clearingverksamheten. Risker-
na hénfor sig framst till marknadsaktdrerna.
Dessa intar dirfor en nyckelposition nir det
giller tryggandet av stabiliteten och sédkerhe-
ten p&d marknaden. Det 4r inget sjilvindamal
att lata regleringen pa lagniva asidositta de
sjdlvregleringsnormer och férfaranden som
marknadsparterna tillimpar i frdga om risk-
hanteringen. Den offentliga makten kan
emellertid genom lagstiftning och myndig-
hetsatgirder paverka utformningen av parter-
nas praxis. De foreslagna stadgandena skall
darfor fungera som incitament for markna-
dens egna arrangemang. A andra sidan més-
te det triffas ett dndamalsenligt avgorande
mellan de delvis motsatta intressen som
sammanhénger med riskhanteringen och
konkurrensneutraliteten. Aven om det stills
hoga tillforlitlighetskrav pa de parter som
deltar i clearingverksamheten, far lagstift-
ningen inte frimja konkurrensbegrinsande
atgdrder eller en koncentrering av clearing-
verksamheten t.ex. sd att endast vissa kredit-
institut far delta i egenskap av clearingpar-
ter. Regleringen av clearingverksamheten
kan hidnforas till virdepappersmarknaden.
Genom utveckling av strukturen dr det moj-
ligt att forbattra marknadens funktion och
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oka investeringsverksamhetens forutséttning-
ar. Det ligger i allmint intresse att minska
finansieringsférsérjningens bankcentrering.
Genom att principerna for clearingen reds ut
och férutsittningarna for clearingverksam-
heten forbéttras kommer vi ndrmare detta
mal.

Ett affiarsdrivande foretag har delvis andra
malsédttningar &n en organisation som bedri-
ver clearingverksamhet. Bada har som mal
att utveckla en fungerande och kostnadsef-
fektiv marknad. Medan en marknadsplats
stravar efter att utveckla handeln och dess
flexibilitet, maste clearingorganisationerna
nirmast anses striva efter sikerhet och nog-
grannhet. Med tanke pd clearingverksam-
hetens effektivitet maste det fSrutsdttas att
dessa organisationer i stor utstrickning sam-
arbetar sinsemellan. Vid regleringen dr det
emellertid skil att beakta den grundliggande
skillnaden i de nimnda f6retagens och orga-
nisationernas syften.

3.2. De viktigaste forslagen

Vid regleringen av vidrdepappersmarkna-
den har hittills foga uppmérksamhet #dgnats
clearingverksamheten. I lagen foreslas
grundliggande stadganden om verksam-
hetens rittsliga f6rutsattningar. Eftersom
virdepappersmarknadslagen reglerar virde-
pappersmarknaden i allménhet, & det natur-
ligt att ta in stadganden om clearingverk-
samheten i ett sérskilt kapitel i denna lag.
De foreslagna normerna innehdller huvud-
sakligen nidringsrattsliga stadganden.

Den foreslagna lagstiftningen ldmpar sig
for clearing av handel med saddana vérdepap-
per som rdknas upp i 1 kap. 2 § vdrdepap-
persmarknadslagen. Stadgandet géller handel
med virdepapper i bade eget och i frim-
mande kapital. Till tillimpningsomradet hén-
fors transaktioner med saval virdepapper
som virdeandelar. Clearingverksamheten
skall enligt férslaget regleras genom allmén-
na ramnormer som kan tillimpas pd minut-
och partimarknaden f6r aktier och skuldeb-
rev.

Staten dr den storsta emittenten pd mass-
kuldebrevsmarknaden. Det &r sdledes foren-
ligt med allmént intresse att marknaden fun-
gerar tillforlitligt. Den foreslagna regleringen
skall utstrdckas ocksa till den clearing som
sker pd skuldebrevsmarknaden, dven om
virdepappersmarknadslagen ursprungligen i
forsta hand gillde marknaden for forbindel-

ser i frimmande kapital. Eftersom clearing-
verksamheten i allmdnhet kan vara forenad
med riskfaktorer, dr det inte skil att avgrin-
sa lagstiftningen till ett visst delomride av
virdepappersmarknaden.

Enligt férslaget skall clearingverksamheten
i lagstiftningen ges en motsvarande stillning
som fondbo6rsverksamheten och optionsfore-
tagsverksamheten. Pa lagnivan bekriiftas det
pa marknaden i praktiken uppkomna arran-
gemanget som innebdr att frAn de egentliga
marknadsparterna fristiende organisationer
tar hand om clearingen. En s&dan organisa-
tion skall skota de till clearingen hérande
funktionerna for de marknadsparters rikning,
som har beviljats rétt att verldmna sina av-
slut till organisationen for clearing. I lag-
stiftningen definieras begreppen clearing-
verksamhet, clearingorganisation och clea-
ringmedlem.

Clearingverksamhet definieras i lagen som
ett forfarande dir de av virdepappershandel
eller annan &verlatelse foljande forpliktelser-
na avvecklas for parternas rikning. Clearing
innebdr ocksa att parterna far hjdlp med att
uppfylla sina férpliktelser. Med avseende pa
definitionens tillamplighet avskiljs verksam-
het som innebir att enbart gdra upp kalkyler
inte fran sddan verksamhet som innebir att
ett clearingf6retag §vertar ansvaret for att en
transaktion avvecklas. En clearingorganisa-
tion dr enligt definitionen ett foretag som
bedriver clearingverksamhet yrkesmissigt
och under reglerade former. For att den of-
fentliga tillsynen skall kunna s#kerstillas
och investerarna skyddas stadgas att en clea-
ringorganisation skall ha koncession for sin
verksamhet. Olovlig clearingverksamhet
foreslas bli kriminaliserad. Clearingmedlem-
mar dr enligt definitionen féretag som upp-
fyller lagens krav och som uttryckligen ha
godkints av en clearingorganisation. Allmén
koncessionsmyndighet dr vederborande mi-
nisteriet, liksom enligt den &vriga lagstift-
ningen om finansieringsmarknaden. Minis-
teriet skall ocksd préva och faststilla de
sjilvregleringsnormer som iakttas inom clea-
ringverksamheten. Fore avgdrandet av an-
s6kan om koncession eller faststillande av
sjilvregleringsnormer skall ministeriet emel-
lertid inhdmta finansinspektionens utlatande.
Om en ansdkan giller clearing av virdean-
delstransaktioner skall ocks& vardepapper-
scentralens utladtande inhdmtas. Eftersom cle-
aringverksamheten kan ha en avgdrande in-
verkan pa finansieringsmarknadens stabilitet
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och betalningsystemen, &r det meningen att
fast anknyta Finlands Bank till beslutsfattan-
det om clearingverksamheten.

For att inte tillimpningsomradet for dessa
stadganden och didrmed koncessionskravet
och straffhotet skall bli oskéligt omfattande,
far definitionen av begreppet clearingverk-
samhet inte vara alltfér Oppen. Verksam-
heten fér en central betydelse for den offent-
liga handeln med virdepapper. A andra si-
dan far clearingen en accentuerad betydelse
inom vidrdeandelssystemet, dir en forutsétt-
ning for korrekta registreringar dr ovillkorli-
gen exakta utredningar. Lagen skall siledes
for det forsta reglera alla typer av virdepap-
perstransaktioner som sker inom offentlig
handel, oberoende av om avslutet har gjorts
med fysiska virdepappersdokument eller
med vidrdeandelar. For det andra 4r lagen
avsedd att gilla clearing av alla typer av
virdeandelar och virdepapper som &r fore-
mal for offentlig handel, ocksa i saddana fall
dé avsluten inte har gjorts vid offentlig han-
del. Clearingverksamheten inkluderar saledes
clearing av penningmarknads- och masskul-
debrevstransaktioner. Till clearingverksam-
heten kan & andra sidan hénforas t.ex. clea-
ring av byteshandel med vérdepapper. Till-
stdnd for sddan verksamhet fSrutsitts enligt
forslaget endast om den bedrivs regelbundet
och yrkesmissigt.

I lagen foreslds ocksd stadganden om de
krav som stélls p& parterna i clearingen, dvs.
clearingmedlemmarna samt om organisering
av sjilva verksamheten. For att clearing-
verksamheten skall kunna &vervakas effek-
tivt och centraliserat foreslds det att de som
deltar i clearingverksamheten, dvs. clearing-
organisationen och clearingmedlemmarna,
skall st& under myndighetstillsyn.

For att de risker som #r forenade med en
clearingorganisation skall kunna kontrolle-
ras, maste vissa tillforlitlighetskrav stillas pa
den. Bland dessa kan nimnas

- koncessionskravet,

- kravet pé aktiebolagsform,

- kapitalkravet,

- de krav som stills pa clearingforfarandet,
clearingorganisationens forvaltning och risk-
hanteringssystemen,

- avgrinsning av tilldtna verksamhets- och
investeringsformer,

- kravet pa uppgérande av clearingregler
och p&d myndighetsfaststillelse av reglerna
samt

- kravet pa en tillrickligt effektiv siker-

hetsforvaltning och tryggande av foretagets
verksamhet i ovrigt.

I clearingorganisationens regler skall i de-
talj anges hur dess verksamhet utformas i
praktiken. Myndigheterna skall innan de
faststiller reglerna noggrant préva huruvida
de motsvarar den planerade clearingverk-
samheten. Med tanke pa verksamhetens be-
tydelse foreslds ocksa fullmaktsstadganden
med stéd av vilka myndigheterna kontinuer-
ligt kan s#kerstilla att clearingreglerna &r
forenliga med allmén fordel.

Med tanke pd marknadens effektivitet och
tryggandet av  virdepappersleveranserna
foreslds ocksad stadganden om virdepapper-
slan. For virdepappersformedlare och clea-
ringorganisationer tillats uttryckligen tillhan-
dahédllande av tjdnster i anslutning till 1ane-
och &terkdpsavtal som giller virdepapper. A
andra sidan 4r det meningen att marknaden
for denna typ av avtal skall utvecklas och
understéllas tillsyn. Avtalsalternativen skall
enligt forslaget dérfor godkdnnas av finans-
inspektionen, i det fall att avtalen clearas vid
clearingorganisationernas verksamhet.

Som clearingmedlemmar kan enligt lagf6r-
slaget godkdnnas endast foretag som har ett
tillrackligt stort aktiekapital och som f6rbin-
der sig att iaktta en clearingorganisations
regler. Nérmare krav stills i vederbdrande
ministeriets beslut och inom ramen for clea-
ringorganisationens sjdlvreglering. Av EU-
lagstiftningen foljer vissa forpliktelser som
maste beaktas ocksd nir det giller reglering-
en av clearingverksamheten pa virdepap-
persmarknaden. Det foreslas dirfor att fin-
ldndska vérdepappersformedlare som fyller
de stadgade forutsdttningarna och sidana
utldndska vardepappersformedlare fran Euro-
peiska ekonomiska samarbetsomridet som
har etablerat sig i Finland skall auktoriseras
som clearingmedlemmar. Enligt f6rslaget
skall ocksa finska staten och Finlands Bank
samt en fondbors och ett optionsféretag god-
kdnnas som clearingmedlemmar. En clea-
ringorganisation kan bevilja andra sékande
clearingmedlemskap. Beslut om beviljande
av medlemskap skall enligt forslaget alltid
fattas av clearingorganisationen, men denna
har i flera fall begrinsad provningsritt.
Myndigheterna skall dvervaka att clearingor-
ganisationerna inte grundldst begrédnsar till-
tradet till sitt system.

Syftet med lagstiftningen &r att minimera
mojligheterna till missbruk av det genom
clearingorganisationerna skétta avvecklings-
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systemet (moral hazard-problemet). En clea-
ringorganisation skall genom férhandsarran-
gemang trygga sin likviditet i storningssitua-
tioner. 1 organisationens regler skall dess-
utom anges enligt vilka principer sddana
forluster skall tidckas som eventuellt upp-
kommer i verksamheten. Organisationen kan
forutsitta att clearingmedlemmarna férbinder
sig att ansvara for clearingsystemets funk-
tion. Kontinuiteten i clearingorganisationens
verksamhet skall i férsta hand tryggas ge-
nom tillrickliga sikerhetskrav, genom effek-
tiv tillsyn &ver clearingmedlemmarna samt
genom avtal mellan parterna. Clearingorga-
nisationernas verksamhet tryggas ofta ocksé
genom mdjligheten att fa likviditetsstod av
centralbanken. Det dr skil att halla kvar de
nuvarande likviditetsarrangemangen. Om
centralbanken forbinder sig att garantera av-
vecklingssystemet (lender of last resorf) kan
den om den s& 6nskar stilla sina egna krav
pé systemet och clearingorganisationen.

Fér att clearingmedlemmarnas verksamhet
skall kunna ordnas pé ett tillforlitligt sétt
maste clearingsystemet i varje situation leda
till ett fér parterna korrekt och slutligt resul-
tat. I lagen skrivs ddrfor uttryckligen in for-
utsdttningen att principen leverans mot lik-
vid skall genomfbras i forhallandet mellan
clearingorganisationen och clearingmedlem-
marna.

Fran deras synpunkt som deltar i védrde-
pappershandeln &r det av storsta vikt att par-
terna kan forlita sig pd att transaktionerna
genomforas och blir slutgiltiga. 1 fraga om
sannolikheten for att avsluten blir bindande
ir det av en central betydelse i vilken mén
clearingsystemet minskar clearingmedlem-
marnas motpartsrisker. Risken for att mot-
partsrisken faller ut maste vid clearingen
kunna konstateras sa snart som mojligt efter
att avslutet eller en annan Overlatelse har
lamnats till clearing. Av denna anledning
foreslas att det i lagen tas in stadganden en-
ligt vilka de i clearingen deltagande parterna
aldggs att i tid sdkerstélla forutsédttningarna
for leveransen.

Clearingorganisationen skall 6verhuvud-
taget avkrdva de i clearingverksamheten del-
tagande parterna sakerheter alltid d& organi-
sationen Overtar ansvaret fér genomférandet
av de avslut som skall clearas. Ett effektivt
kapitalutnyttjande f6rutsdtter att de vérde-
papper som clearas kan anvéndas som sdker-
heter. Den lagstadgade pantritten underléttar
stillandet av sdkerheter.

I syfte att frimja clearingverksamheten
och eventuella nettningsférfaranden #ndras
ocksd stadgandet om kommissionskonton i
16 § lagen om vérdeandelskonton. Anvind-
ningen av kommissionskonton f6reslds bli
utvidgad pa s sitt att kontot kan anviindas
som ett verkligt clearingkonto.

Den foreslagna losningen &r i princip for-
enlig bdde med den situationen att clearing-
verksamheten 4r centraliserad till en enda
clearingorganisation och med den situationen
att verksamheten #r fordelad mellan flera
foretag. Clearingverksamhet bedrivs for nér-
varande av Finlands Virdepapperscentral Ab
som blir efter lagens ikrafttridande tvungen
att anséka om koncession.

Clearing av derivatinstrument regleras for
ndrvarande i optionshandelslagen. De even-
tuella dndringsbehoven i fraga om lagen har
i propositionen beaktats endast till den del
som de direkt giller clearing av vérdepap-
per. De foreslagna stadgandena ldmpar sig
annars inte for clearing av derivatinstrument.

4. Propositionens ekonomiska
verkningar

Totalekonomiska verkningar

Propositionen har inga direkta verkningar
pd den offentliga ekonomin. Stadgandena
om viérdepapperslan kommer emellertid in-
direkt att underlitta ocksd verksamheten pa
marknaden f6r masskuldebrev. Forslaget
kommer sdledes att frimja statens strdvan-
den att &verfora uppléningens tyngdpunkt
frdn masskuldebrev i valuta till skuldebrev i
mark. Den foreslagna regleringen géller ock-
sé till virdeandelssystemet hdnférliga mass-
kuldebrev. Stadgandena &r vidare tillampliga
pa den clearingverksamhet som bedrivs pé
penningmarknaden. P& denna marknad emit-
teras kortfristiga statliga skuldférbindelser.
En faktor som underldttar verksamheten pa
skuldebrevsmarknaden &r méjligheten att
ingé och centraliserat avveckla laneavtal och
aterk6psavtal rorande virdepapper. En effek-
tivt fungerande marknaden ir for sin del
dgnad att minska kostnaderna for statens
upplaning och laneférvaltning.

Propositionen berdr en central del av vir-
depappersmarknadens struktur. Genom ef-
fektivering av  virdepappersmarknadens
verksamhet och utveckling av mark-
nadsstrukturen skapas mdojligheter att ut-
veckla den formedling av finansiering som
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skots oberoende av bankerna. I och med de
alternativa finansieringskanaler som skapas
minskar bankernas betydelse t.ex. vid fore-
tagsfinansieringen. Ett diversifierat finans-
ieringssystem minskar séledes risken for att
en banks svarigheter leder till en kris for
hela finansieringssystemet. Den omstindig-
heten att clearingverksamheten blir effekti-
vare och utvecklas gynnar for sin del ocksd
mangsidigheten i finansieringssystemet.

Verkningarna pa foretagsverksamheten

De foreslagna stadgandena forutsitter inte
att clearingverksamheten centraliseras till en
enda clearingorganisation. Propositionen ir
dock ockséd anpassad till en situation av det
rddande slaget, ddr virdepapperscentralen
skoter clearingen av olika aktiemarknader.
Det dr fran den offentliga maktens synpunkt
Onskvirt att merparten av clearingverksam-
heten dr fortfarande forldggad till en na-
tionell clearingcentral for vardepapper. Al-
ternativet att inréitta en nationell clearingcen-
tral anbefalls i flera internationella rekom-
mendationer. Genom att verksamheten cen-
traliseras blir det lattare att bygga upp ett
tillférlitligt och simultant system fér clearing
och avveckling. Samtidigt kommer centrali-
seringsfordelarna att mojliggdra kostnadsbe-
sparing. Insamlingen av information om vir-
depapperen kommer dessutom att forbéttra
de funktionella férutsittningarna for att ef-
fektivera sddana centrala clearingfunktioner
som sidkerhetsférvaltningen och utbetal-
ningarna av avkastningar.

5. Arendets beredning

Finansministeriet tillsatte 25.10.1990 en
arbetsgrupp som gavs i uppdrag att bereda
ett forslag till ett lagstadgat clearingsystem
for viardepappershandeln. Arbetsgruppen of-
fentliggjorde en promemoria 31.5.1991. 1
den foreslogs att det skulle stiftas en sir-
skild, generell ramlag om clearing av vir-
deandelar, virdepapper och andra finansiella
marknadsinstrument. Enligt den lag som ar-
betsgruppen foreslog skulle bedrivande av
clearingverksamhet ha forutsatt tillstand.
Som clearingorganisationer skulle enligt la-
gen ha kunnat fungera bade aktiebolag och
andelslag. Detaljerade normer om verksam-
heten hade enligt forslaget tagits in i clea-
ringforetagets reglemente, som skulle under-
stdllas finansministeriet for faststillelse. P&

grund av vérdeandelessystemets decentrali-
sering foreslog arbetsgruppen att virdeandel-
savslut som gjorts inom den offentliga han-
deln utan undantag skulle hdnskjutas till cle-
aringorganisationen f6r avveckling. I fraga
om clearing av andra transaktioner skulle
lagen ha tillimpas endast i det fall att clea-
ringorganisationen Gvertar ansvaret for dem.
Lagen skulle ha f6rutsatt att clearingorgani-
sationen stéller sidkerhet for sina ansvarsfor-
bindelser. Promemorian innehsll ocksa ett
forslag till lagstadgad pantritt. Clearingorga-
nisationen skulle forutsittas ha ett aktie- re-
spektive andelskapital om 10 miljoner mark.
Dessutom foreslogs begrinsning av de verk-
samhetsformer som var tillatna for clearing-
organisationen. Fér underldttande av clea-
ringverksamheten foreslogs att kommission-
skonton skulle anvdndas i storre ut-
striackning.

Finansministeriet bad 17.7.1991 samman-
lagt 31 myndigheter, sammanslutningar och
organisationer ge utldtande om clearinglag-
arbetsgruppens promemoria. [ utldtandena
ansdgs det i allminhet vara motiverat att
reglera clearingverksamheten genom en ram-
lag. Dessutom betonades det i flera utlitan-
den att lagstiftningen bradskade. P& det hela
taget ansdgs det emellertid att ndgon sérskild
lag inte skulle stiftas om clearingverksam-
heten. I stillet kunde de viktigaste reglering-
arna tas in i vérdepappersmarknadslagen.
Kritik riktades mot forslagets oklara begrepp
och definitioner. I flera utlitanden kritisera-
des #@ven den obligatoriska clearingen av
virdeandelstransaktioner. Den lagstadgade
pantritten kritiserades av framf6rallt juristor-
ganisationerna.

Beredningen av clearinglagsarbetsgruppens
forslag fortsattes som tjdnstearbete vid fi-
nansministeriet. Den fortsatta beredningen
paskyndades parallellt med projektet att in-
ritta en nationell vidrdepapperscentral. Som
mal for beredningen uppstilldes att framja
virdepappersmarknadens strukturella utveck-
ling. Det besléts att regleringen skulle inrik-
tas pd den clearingverksamhet som bedrivs
pad virdepappersmarknaden samt pd sddana
virdepapper som avses i vdrdepappersmar-
knadslagen. Planerna pé att stifta en sérskild
clearinglag frangicks och det beslots att
stadgandena i stdllet skulle hénféras till ett
sarskilt kapitel i vérdepappersmarknadsla-
gen.

Beredningen boérjade med en utredning av
de sammanslutningars verksamhet som for
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ndrvarande bedriver clearing av virdepap-
pershandel. Finansministeriet stod i detta
skede i1 kontakt med Helsingfors Fondbors
Andelslag och Helsingfors Penningmar-
knadscentral Ab. I slutet av maj 1994 séndes
till sammanlagt 35 myndigheter, intresseor-
ganisationer, clearingorganisationer och vir-
depappersforetag en preliminédr uppstéllning
av den lag som var under beredning, en for-
teckning 6ver lagforslagets paragrafrubriker
samt textutkast till de centrala, beskrivande
avsnitten i propositionens allminna motive-
ring. Tvd moéten for diskussioner och fram-
férande av synpunkter ordnades for dessa
myndigheter och intressegrupper, i juni
1994. Parterna pad virdepappersmarknaden
fick saledes ta stéllning till propositionens
motiveringar och huvudpunkter redan innan
den fardigstilldes. Detta skedde for att si-
kerstilla att den skulle tillgodose parternas
behov sd vil som méjligt. Vid motena fram-
gick det, liksom dven av de i samband med
dem inldmnade skriftliga utldtandena, att det
fanns understéd for beredningen av ett lag-
forslag om clearingverksamheten. Vissa av
de sammanslutningar som deltog i mdtena
anség emellertid att beredningen av proposi-
tionen borde anknytas till projektet med att
inritta en nationell vardepapperscentral. Un-
der moétena patalades dessutom vissa pro-
blem som férekommit i samband med clea-
ringverksamheten samt framférdes synpunk-
ter rorande behovliga stadganden. Fram-
forallt betonades vikten av att det stiftades
stadganden om nettning och vérdepapperslan
samt om lagstadgad pantritt.

Efter métena fortsattes beredningen med
uppgorande av lagforslag och detaljmotive-
ring till dessa samt med justering av propo-
sitionens allménna motivering. Beredningen
utgick ifran gillande virdepappersmarknads-
lag och optionshandelslag. Vid finansminis-
teriet uppgjordes ett utkast till en regerings-
proposition om #éndring av virdepappersmar-
knadslagen samt till annan lagstiftning om
clearingverkamhet. Utkastet séndes 1 oktober
1994 pé remiss till f6ljande 30 myndigheter,
organisationer och sammanslutningar: justiti-
eministeriet, handels- och industriministeriet,
social- och hilsovérdsministeriets forsidk-
ringsavdelning, finansministeriets skatteav-
delning, budgetavdelning och finansierings-
enhet, Finlands Bank, finansinspektionen,
centralkriminalpolisen, konkurrensverket,
konsumentombudsmannen, konsumentverket,
statskontoret, skattestyrelsen, Vir-
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deandelsféreningen, bokféringsndmnden,
Fondkommissiondrsforeningen rf, Central-
handelskammaren, Aktiespararnas Central-
forbund rf, Pankkiiriliikkeiden Yhdistys ry,
Finlands Advokatforbund, Finlands Juristfor-
bund rf, Bankf6reningen i Finland rf, Fin-
lands Fondférening Ab, Finska Forsikrings-
bolagens Centralférbund rf, Industrins och
Arbetsgivarnas Centralforbund rf, Helsing-
fors Fondbors Andelslag, Helsingfors Pen-
ningmarknadscentral Ab, Finlands Aktiecen-
tralregister Andelslag, Finlands Optionsmi-
klare Ab samt Finlands Optionsbors Ab.
Utlatanden har inte erhallits frdn handels-
och industriministeriet, social- och hilso-
vardsministeriets fors@kringsavdelning, fi-
nansministeriets budgetavdelning, konsu-
mentombudsmannen, Aktiespararnas Cen-
tralforbund rf, Pankkiirilitkkeiden Yhdistys
ry, Finlands Fondforening rf och Finlands
Optionsbérs Ab. Finansministeriet har gjort
ett sammandrag av de inkomna utlitandena.

Den foreslagna lagstiftningen ansdgs i ut-
latandena &verhuvudtaget vara behovlig och
det ansdgs motiverat att ta in stadgandena i
virdepappersmarknadslagen. I flera utlatan-
den f6rordades den féreslagna regleringsfor-
men som baserar sig pad ramnormer. Justitie-
ministeriet, Finlands Bank och Finlands Ju-
ristforbund rf reserverade sig emellertid mot
den sjalvregleringsstatus som clearingorgani-
sationen foreslogs fa. Flera representanter
for ndringslivet uppméirksammade dessutom
propositionens  kostnadsverkningar. Det
framholls att lagstiftningen inte far dventyra
de nuvarande clearingsystemens funktion
och en fortsatt storningsfri clearingverksam-
het. Av de foreslagna stadgandena fororda-
des framforallt de som gillde véardepapper-
slan, utjimning av forpliktelser, lagstadgad
pantritt samt kommissionskonton. Forslaget
till utjimning av f6rpliktelser kritiserades
framférallt av justitieministeriet och Finlands
Juristférbund rf, Juristfé6rbundet motsatte sig
ocksa forslaget till lagstadgad pantritt. T fle-
ra utldtanden betonades dessutom de beskatt-
ningsproblem som vérdepapperslan aktuali-
serar. Vidare foreslogs att lagstiftning om
kommissionshandel skulle bérja beredas. De
sammanslutningar som var verksamma pa
marknaden for virdepapper i eget kapital
motsatte sig framforallt kravet pa aktiebo-
lagsform for clearingorganisationen samt de
krav pa aktiekapitalet som enligt lagférslaget
skall stillas pa clearingorganisationen och
clearingmedlemmarna. Vidare kritiserades i
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vissa utldtanden propositionsutkastets f6rslag
till obligatoriskt forlustutjdmningsavtal mel-
lan clearingparterna.

Finansministeriet fortsatte beredningen av
forslaget, utgdende fridn utlatandena. Bered-
ningen sammanjidmkades med de eventuella
lagstiftningsatgirder som ar vidtagits 1996
for att inrdtta en vdrdepapperscentral.

6. Andra omstindigheter som inverkat
pa propositionens innehall

6.1. Samband med intermationella fordrag
och forpliktelser

Europeiska gemenskapernas rdd antog
10.5.1993 direktiv 93/22/EEG om investe-
ringstjinster inom virdepappersomradet, vil-
ket skall trida i kraft i medlemsldnderna
senast den 31 december 1995. Investering-
stjinstdirektivet ansluter sig till gemenska-
pens inre marknad och avsikten med det #r
att forverkliga friheten att tillhandahélla fi-
nansiella tjinster. Medlemsstaterna &r skyl-
diga att dndra sin lagstiftning sa att europe-
iska foretag som tillhandahéller investe-
ringstjéinster kan bedriva sin verksamhet i
alla unionens medlemsstater. Principen &r
den att ett verksamhetstillstind som fétts i
niagon av medlemsstaterna ger foretaget rtt
att bedriva verksamhet i andra medlemssta-
ter. A andra sidan syftar direktivet ocksa till
att forenhetliga systemen for tillsyn 6ver de
foretag som tillhandahaller investeringstjans-
ter. Enligt direktivet &r det alltid de behoriga
myndigheterna i den stat som beviljat verk-
samhetstillstdindet, dvs. hemlandets myndig-
heter, som ansvarar for tillsynen. Till libera-
liseringen av investeringstjidnsterna ansluter
sig ocksd radets 1.3.1993 antagna direktiv
om kapitalkrav for virdepappersforetag och
kreditinstitut. 1 detta s.k. marknadsriskdirek-
tiv uppstills enhetliga krav pa kapitalbasen
och risktickningen 1 féretag som tillhanda-
haller investeringstjénster. Direktiven har
satts i kraft huvudsakligen genom lagen om

virdepappersforetag (579/1996)

Principen om ett fér hela gemenskapen
géllande verksambhetstillstind och principen
om hemlandstillsyn omfattar enligt géllande
ritt redan kreditinstituten. Dessa principer
ingér i de tvd bankdirektiven 77/780/EEG
och 89/646/EEG samt i fondféretagsdirekti-
vet 85/611/EEG, som har blivit forpliktande
for Finland genom avtalet om Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet. De dndringar
som bankdirektiven forutsitter har satts i
kraft genom kreditinstitutslagen (1607/1993)
och lagen om utlindska kreditinstituts och
finansiella instituts verksamhet i Finland
(1608/1993).

Investeringstjénstdirektivets artikel 15 gil-
ler vérdepappersféretags och kreditinstituts
tilltrade till en reglerad marknad i en med-
lemsstat. Om ett foretag eller kreditinstitut i
sin hemstat har fatt tillstdnd att idka handel
for egen och andras rikning, maste den an-
tingen bli antagen som medlem eller annars
fa tilltrade till de reglerade marknaderna i
samtliga medlemslander. En forutsittning for
marknadstilltrdde &r att foretaget eller kredit-
institutet uppfyller marknadsriskdirektivets
krav. Om en reglerad marknad inte stiller
nagot krav pé fysisk nirvaro kan virdepap-
persforetagen enligt artikeln tillhandahélla
sina tjdnster ocksd i andra stater. Samman-
slutningar som upprétthaller elektroniska
handelssystem, t.ex. fondborser, far saledes
leverera arbetsstationer till alla virdepap-
persforetag och kreditinstitut pad sitt hem-
lands territorium.

Virdlandet skall se till att virdepappers-
foretag och kreditinstitut frdn andra med-
lemslidnder kan bli medlemmar i eller annars
fa tilltrdde till systemen for clearing och av-
veckling. Detta kan ske antingen direkt eller
indirekt. Vardepappersforetag och kreditin-
stitut fran andra medlemsléander far séledes
inte diskrimineras heller i frdga om clea-
ringsystemen. Vdardepappersforetagen och
kreditinstituten forutsitts iaktta de inom sys-
temen gillande reglerna. Dessa kan gilla
forpliktelser som syftar till att garantera sé-
kerheten, men de far inte grundlést diskrimi-
nera virdepappersforetag eller kreditinstitut
frén andra medlemslinder.
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DETALJMOTIVERING

1. Motivering till lagférslagen

1.1. Lag om iindring av
viirdepappersmarknadslagen

1 kap.  Allmiinna stadganden
1 §. Tillampningsomrade. Vardepappers-

marknadslagen foreslds bli kompletterad
med stadganden om clearing av virdepap-
persavsiut och andra G&verlatelser. Lagen
tillimpas for ndrvarande pa emission av vir-
depapper till allménheten, pd omséttning av
emitterade vidrdepapper samt pa offentlig
handel med vérdepapper. Clearingverksam-
heten utgor i forslaget ett fran virdepappers-
marknadens struktur fristdende element som
fran den foreslagna lagens synpunkt inte
inkluderas i ndgon av de nuvarande funktio-
nerna som h#nférs till lagens tillimpnings-
omrade. Det dr dérfor skil att till paragra-
fens 1 mom. om lagens tillampningsomrade
foga ett omndmnande om clearingverksam-
het.

Vissa av de gillande stadgandena i virde-
pappersmarknadslagen giller alla typer av
virdepapper som har satts i allmént omlopp,
medan en del géller endast viardepapper som
ar foreméal for offentlig handel. Tillimp-
ningsomradet for de foéreslagna stadgandena
om clearingverksamhet avviker i ndgon méan
fran denna indelning. Det huvudsakliga till-
limpningsomradet for stadgandena inbegri-
per for det forsta, enligt nya 2 mom. i kapit-
lets 4 §, clearing av vérdepapper som ar for-
emal for offentlig handel. Dessutom tillim-
pas regleringen, oberoende av handelsfor-
men, pa clearing av vérdepapper som har
anslutits till virdeandelssystemet.

Med virdeandel avses enligt 2 § 1 mom.
lagen om virdeandelssystemet sddana rittig-
heter som ndmns i 1 kap. 2 § 1 mom. virde-
pappersmarknadslagen och som har &verforts
till vdrdeandelssystemet. Till systemet kan
med andra ord anslutas virdepapper i eget
och frimmande kapital, kombinationer av
dessa samt andelar i placeringsfonder. I 25 §
lagen om virdeandelssystemet stadgas om
overforing av aktier och av virdeandelar
som jamstélls med dem samt om Overféring
av andra i den nimnda lagens 4 § 1 mom.

angivna virdeandelar till vdrdeandelssyste-
met. Finska bolag vars aktier dr féremal for
offentlig handel skall éverfora sina aktier till
virdeandelssystemet senast den 31 december
1998, om inte finansinspektionen av sir-
skilda skal beviljer dispens. Ovriga aktier,
virdeandelar i eget Kkapital, kom-
binationsvirdepapper i eget och frimmande
kapital samt placeringsfondsandelar kan an-
slutas till virdeandelssystemet genom beslut
av virdepapperscentralen.

126 § och 26 a § lagen om virdeandels-
systemet stadgas om anslutning av &vriga
virdeandelar 1 frimmande kapital till vér-
deandelssystemet. Stadgandena giller vér-
deandelar av det slag som avses i den ndmn-
da lagens 4 § 2 mom. I detta lagrum hinvi-
sas till 1 kap. 2 § 1 mom. 2 punkten virde-
pappersmarknadslagen, vari stadgas om
masskuldebrevslan och dirmed jamforliga
gildendrsforbindelser som 4r avsedda att
sdttas i omlopp bland allménheten tillsam-
mans med flera andra likalydande forbindel-
ser, samt dirtill ansluten ritt till rénta eller
avkastning. Virdepapperscentralen beslutar
dven om oOverforing av dessa virdeandelar
till virdeandelssystemet.

Till virdeandelssystemet anslutna virdean-
delar i eget och fraimmande kapital skall en-
ligt den definition som ingér i vardepappers-
marknadslagen betraktas i huvud regel som
vérdepapper. 1 26 b § lagen om vir-
deandelssystemet stadgas 4ven om privata
aktiebolags vardepapper och utlindska vér-
depapper. Enligt den stdndpunkt som omfat-
tas i vdrdeandelslagstiftningen kan till syste-
met inte utan dndring av lagen Overféras
andra virdepapper #n sddana som avses i
virdepappersmarknadslagen, for att den
rittsliga regleringen av varje vardeandelsslag
fore overforingen skall bli sdkerstilld i till-
rdcklig utstrickning. Samtliga vidrdeandelar
dr inte foremdl for offentlig handel. Detta
innebdr att stadgandena i nya 4 a kap. giller
ocksd annan verksambhet dn clearing av vir-
depapper som &r foremal for offentlig han-
del. Av denna anledning nimns i lagens
stadgande om tillampningsomradet clearing-
verksamhet fore offentlig handel, trots att
handeln i praktiken givetvis foregar clea-
ringen. Stadgandet om tillimpningsomradet
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har emellertid inte utformats for att beskriva
ordningsfoljden i den praktiska verksam-
heten utan for att avgrénsa tillimpningsom-
radet. For nirvarande dr varken de bankcer-
tifikat som emitteras av bankerna och Fin-
lands Bank eller statens skuldférbindelser
foremal foér offentlig handel. De foreslagna
stadgandena om virdepapper som satts i om-
lopp bland allménheten och som hénfors till
tillimpningsomradet f6r vérdepappersmar-
knadslagen kommer inte att gilla sddana
sasom fysiska dokument existerande virde-
papper som inte dr foremél f6r offentlig han-
del.

4 §. Definitioner. Definitionsstadgandet
foreslds bli utékat med en ny moment. I den
definieras begreppen clearingverksambhet,
clearingorganisation och clearingmedlem,
vilka #r av en central betydelse fér den fore-
slagna lagstiftningen. 1 lagforslaget regieras
dels forhallandet mellan clearingorganisatio-
nerna och clearingmedlemmarna, dels myn-
dighetstillsynen &ver clearingverksamheten
och clearingverksamhetens allminna tillf6r-
litlighet. Procedurstadgandena och -kraven
géiller den regelbundna clearingverksamhet
som ordnas i en clearingorganisations regi.

Definitionerna av begreppen clearingverk-
samhet och clearingorganisation syftar till en
16sningsmodell av samma typ som nér det
géller begreppen offentlig handel och fond-
bors. Dessa definitioner finns i kapitlets 3 §
och 4 § 1 mom. Ocksa begreppen options-
handel och clearing av optionshandel samt
optionsboérsverksamhet definieras pad motsva-
rande sétt i 1 kap. 2 § 4 punkten och 1 kap.
3 § 2 mom. i lagen om handel med standar-
diserade optioner och terminer, nedan kallad
optionshandelslagen. 1 stadgandena gors
skillnad mellan & ena sidan verksamhet som
bedrivs av en sammanslutning som upprét-
thaller en marknadsplats och & andra sidan
den verksamhet som bedrivs pd marknads-
platsen. Enligt 3 kap. 1 § virdepap-
persmarknadslagen krivs det koncession {or
fondborsverksamhet och enligt 8 kap. 2 § i
samma lag dr det straffbart att bedriva of-
fentlig handel med vérdepapper i strid med
detta stadgande. Enligt 2 kap. 1 § 1 mom.
optionshandelslagen far optionsféretagsverk-
samhet inte idkas utan koncession och i 5
kap. 3 § i den nidmnda lagen stadgas straff
for idkande av optionsféretagsverksamhet i
strid med 2 kap. 1 § 1 mom.

1 definitionen av begreppet clearingverk-
samhet beskrivs generellt den verksamhet

som en clearingorganisation kan idka. Defi-
nitionen av begreppet clearingverksamhet
har givits en vid utformning fér att verksam-
heten skall kunna ordnas flexibelt och &nda-
mélsenligt. A andra sidan 4r det meningen
att definitionen skall hidnféra samtliga de
med tanke pd fortroendet for virdepappers-
marknaden betydelsefulla verksamhetsfor-
merna for clearingorganisationerna till dver-
vakningens och lagstiftningens omréide. En
clearingorganisation definieras som ett aktie-
bolag som yrkesmissigt bedriver clearing-
verksamhet vid ett sdrskilt forfarande. For
att bedriva sin verksamhet, dvs. yrkesmaissig
och regelbunden clearingverksamhet for sér-
skilt angivna clearingmedlemmar, behéver
clearingorganisationen enligt foreslagna 4 a
kap. 1 § koncession. Dessutom foreslas till
lagens 8 kap. bli fogad en ny 2 a § enligt

‘vilken det dr straffbart att bedriva clearing-

verksamhet i strid med 4 a kap. 1 §.

Enligt forslaget avses med clearingverk-
samhet bestimmande och avveckling pa par-
ters vignar av forpliktelser som har upp-
kommit genom avslut vid offentlig viarde-
pappershandel. Med parter avses i lagen sil-
jare och kopare. Vid kommissionskép &r
parterna virdepappersférmedlare som i eget
namn gor avslut for sina kunders rdkning.
Definitionen ir tilldmplig ocksa pa det fallet
att en och samma férmedlare foretrader bade
sdljar- och képarkunden. Héarvid svarar for-
medlaren for avslutet sdsom part gentemot
vardera kunden. Investerarna sjélva &r parter
i ett vidrdepappersavslut dd de omedelbart
deltar i handelssystemet eller dd handeln
sker direkt i kundernas namn. Tolkningen av
definitionen 4r siledes beroende av hur han-
deln har ordnats.

Viérdepappershandeln leder for séljarparten
till en forpliktelse att leverera virdepapper
och for kdparparten till en betalningsférplik-
telse. Clearingverksamheten anses omfatta
bestimmande av dessa forpliktelser pad ett
for parterna bindande sitt samt avveckling
av forpliktelserna i praktiken. Definitionen
omfattar alla de funktioner som behovs for
att fullborda en affir, fran det att avslutet
sker till dess att képaren har mottagit virde-
papperen och siljaren fatt betalt fér dem.
Atminstone f6ljande funktioner kan hénféras
till clearingverksamheten:

- kontroll av att parternas uppgifter om
kopet stimmer Sverens,

- faststdllande av att kopet dr bindande f6r
parterna,
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- kalkylering av parternas forpliktelser,
overtagande av ansvaret for avslutet och for
fullgorandet av forpliktelserna antingen helt
eller delvis,

- notering av vidrdeandels6verforingar eller
noteringsansdkningar,

- vérdepappersoverforingar och forutsitt-
ningarna for sadana,

- gverforing av medel t.ex. inom Finlands
Banks checkkontosystem, genom betalnings-
medel mellan kreditinstitut eller som gire-
ringar mellan kundernas bankkonton,

- betalningsuppdrag till kreditinstitut och

- dvervakning av virdeandels-, virdepap-
pers- och penning6verforingar.

Definitionen av clearingverksamhet r till-
dmplig redan om nagon av de uppriknade
funktionerna handhas. T.ex. Finlands Virde-
papperscentral Ab:s OM- och RM-system
kan utan vidare betraktas som clearingverk-
samhet enligt den foreslagna definitionen.
Déremot verksamheten som avses i 20 § la-
gen om kreditinstitutsverksamhet och i 3 och
16 § lagen om virdepappersféretag kréver
inte clearingorganisationens tillstand.

Definitionen av begreppet clearingverk-
samhet inbegriper avveckling av virdepap-
perstransaktioner som skett vid offentlig
handel. I 3 § ingar en definition av begrep-
pet offentlig handel. Enligt den kan offentlig
handel med virdepapper bedrivas antingen
pa borslistan eller vid annan yrkesmdissig
och si#rskilt reglerad handel som syftar till
att sammanfora kdpare och sdljare. Avsikten
med virdepappersmarknadslagens definition
av offentlig handel 4r att forstirka markna-
dens struktur. Definitionen skiljer de reglera-
de och &vervakade marknadsformerna fran
de oreglerade forfarandena. Den officiellt
auktoriserade marknaden har i synnerhet
genom EU-lagstiftningen forenats med fak-
torer som #r forménliga fran marknadspar-
ternas synpunkt. Eftersom parterna pa mark-
nadsplatser av detta slag &ldggs sirskilda
kapitalkrav, medfér pd marknaden gjorda
avslut inte en forsdmring av kreditinstitutens
och investeringstjinstféretagens soliditet.
T.ex. OTC-derivat dr ddremot enligt bilaga 2
till marknadsriskdirektivet (93/6/EEC) fore-
nade med ett sdrskilt kapitalkrav.

Offentlig handel kan anvindas som be-
teckning endast p& en stabil och likvid
marknad didr handeln #r forutsédgbar och
kontinuerlig. Den skillnad som goérs mellan
den reglerade och oreglerade marknaden
betjinar saledes i forsta hand investerarskyd-

det. Av denna anledning maéste ocksi clea-
ringverksamheten i samband med den of-
fentliga handeln regleras pa lagniva.
Virdepapper som dr foremal for offentlig
handel existerar f6r nidrvarande i tva former:
for det forsta som fysiska dokument och for
det andra som virdeandelar vilka har an-
slutits till vdrdeandelssystemet. Omsittning-
en av dessa virdepapper normeras genom
virdepappersmarknadslagstiftningen ~ som
stdller stringa krav pd de i omsittningen
deltagandes tillforlitlighet. Det 4r ddrfor be-
fogat att i lagen reglera ocksd utanfér den
offentliga handeln gjorda avslut och &ver-
latelser med vérdepapper som dr féremél for
offentlig handel. Definitionen anses siledes
eventuellt omfatta clearing av t.ex. foére-
tagskdp som gjorts i syfte att 6verlata virde-
papper och bestimmanderitt mellan tvd pri-
vatpersoner. Dessutom kan tillimpningsom-
radet inbegripa avveckling av bytesaffirer,
gévoutfistelser och andra rittshandlingar i
syfte att 6verlata dganderitten till virdepap-
per som dr foremél for offentlig handel.
Virdeandelssystemet dr utover den offent-
liga handeln ett annat viktigt regleringso-
bjekt nir det giller clearingverksamheten.
Nér de rattsliga fakta som géller innebdrden
och besittningen av fysiska dokument ersétts
med databaser, far clearingen av enskilda
avslut en avgoérande betydelse frdn omsitt-
ningssynpunkt. En forutsittning for att var-
deandelssystemet skall fungera och registre-
ringarna bli ritt gjorda &r att dverlatelserna
utreds tillf6rlitligt och korrekt. Alla virdean-
delar dr emellertid inte féremal for offentlig
handel. De bankcertifikat och statliga skuld-
forbindelser som forekommer pd penning-
marknaden #r for ndrvarande inte féremal
for offentlig handel. P& de bilaterala telefon-
marknaderna giller inte samma regler som
pd den offentliga marknad som avses i vér-
depappersmarknadslagen. Penningmarknaden
har emellertid en stor betydelse frdn hela
finansmarknadens synpunkt. Det #r darfor
skil att ocksd péa lagnivan fista avseende vid
den clearingverksamhet som bedrivs pa pen-
ningmarknaden. Det kan inte anféras nagra
Overtygande argument till stod for ett alter-
nativ som skulle innebéra att en del av den
clearingverksamhet som bedrivs pd virde-
pappersmarknaden hénfors till lagstift-
ningens tillimpningsomradde medan en del
lamnas utanfér. Behovet av ett omfattande
tillimpningsomrade har accentuerats i och
med att virdeandelssystemet har utbkats
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med nya investeringsobjekt, t.ex. l&ngfristiga
masskuldebrev. Ocksd dessa dr foremal for
omfattande handel pa den bilaterala telefon-
marknaden fast de har vanligen &ven upp-
tagits p& borslistan. Till den foreslagna la-
gens tillimpningsomride hénfors clearingen
av virdeandelsavslut och andra overlatelser
av virdeandelar, oberoende av om dessa ir
foremal for offentlig handel eller ej. Till
virdeandelssystemet kan anslutas sddana
védrdepapper som avses i kapitlets 2 §. En
forutsidttning for att andra typer av investe-
ringsobjekt skall kunna anslutas &r att det
gbrs #dndringar i vidrdeandelslagstiftningen.
Den foreslagna nya definitionen inneb#r sa-
ledes ingen utvidgning av tillimpningsom-
radet for virdepappersmarknadslagen. For
nirvarande uppbevaras virdeandelar i frim-
mande kapital inom den datatekniska milj6
som uppritthalls av Finlands Vérdepappers-
central Ab.

Definitionen av begreppet clearingverk-
samhet anger inte i sig hur langt koncession-
skravet stricker sig. Definitionen kan jim-
foras med definitionen av begreppet offent-
lig handel i kapitlets 3 § eller med definitio-
nen av begreppen optionshandel och clearing
av optionshandel i 1 kap. 2 § 4 punkten op-
tionshandelslagen. Inte heller dessa defini-
tioner avgridnsar enbart koncessionskravet,
myndighets§vervakningen eller straffan-
svaret. P4 motsvarande sitt forutsitts inte
koncession enbart for vidtagande av atgérder
som ryms in i definitionen av begreppet cle-
aringverksamhet och det 4r inte straftbart att
utan koncession bedriva siddan verksamhet
som definitionen avser. Om verksamheten
emellertid borjar bedrivas regelbundet kraver
den ocksé koncession och underkastas straff-
hot. Det &r i sista hand tillsynsmyndigheter-
na som skall beddma om en sammanslutning
bedriver verksamhet som uppfyller kénne-
tecknen pi clearingorganisationsverksamhet.
For precisering av koncessionskravet och
straffansvaret foreslds att till paragrafens
2 mom. fogas en definition av begreppet
clearingorganisation. Denna definition &r av-
gorande for koncessionsbehovet och for kri-
minaliseringen av olovlig verksamhet. Enligt
foreslagna 4 a kap. 1 § krdvs det koncession
for att en clearingorganisation skall f& bedri-
va verksamhet. Den som bedriver clearing-
verksamhet i strid med detta stadgande kan
domas till straff enligt 8 kap. 2 a §.

Enligt forslaget avses med clea-
ringorganisation ett aktiebolag som yrkes-

méssigt och regelbundet bedriver clearing-
verksamhet. I 4 a kap. ‘stadgas ndrmare om
de krav som stélls pa clearingorganisationer.
Redan av definitionen framgér att endast
sammanslutningar som har formen av aktie-
bolag far bedriva verksamhet som clearing-
organisationer. Aktiebolagsformen har bist
ansetts lampa sig f6r ordnande av verksam-
het av detta slag. Oppna bolag och kom-
manditbolag &r associationsformer som 1im-
par sig f6r sméforetag, eftersom dessa base-
rar sig framforallt pa bolagsménnens aktivi-
tet. De intressen som personbolags borgena-
rer foretrider tryggas i likhet med andra
utomstéende intressen pé sd sitt att bolags-
minnen enligt lag 4r personligen ansvariga
for bolagets skulder. Eftersom personbolag
inte #r tillrdckligt fristdende fran de foreta-
gare som driver det, anses 6ppna bolag och
kommanditbolag inte kunna bedriva tillfor-
litlig clearingverksambhet.

Bédde andelslag och aktiebolag &r sjdlv-
stindiga kapitalsammanslutningar. Ett an-
delslags viktigaste uppgift dr enligt 1 § la-
gen om andelslag (247/1954) att framja
dgarnas, dvs. medlemmarnas hushéallning
genom ekonomisk verksamhet som medlem-
marna deltar i genom begagnande av sam-
manslutningens tjdnster. Syftet med ett ak-
tiebolag 4r ddremot att ge bista mojliga eko-
nomiska avkastning pé& det kapital som del-
#garna har investerat i det. Enlig lagen om
aktiebolag dr det visserligen mojligt att ett
bolags verksambhet helt eller delvis har ndgot
annat 4ndamél 4n att bereda aktiedgarna
vinst. I bolagsordningen skall enligt 12 kap.
1 § 2 mom. lagen om aktiebolag i sa fall
intas bestimmelser om anvindningen av
vinst och nettoférmdgenheten vid likvida-
tion.

I forhallande till ett andelslag dr dess med-
lemmar savil dgare som kunder. Medlem-
marna fir sin avkastning ndrmast genom att
utnyttja andelslagets tjinster, vilka brukar
prissittas pd ett f6r medlemmarna fordelak-
tigt sétt. Om andelslagets tjanster erbjuds till
utomstdende brukar stdrre vederlag uppbiras
4n av medlemmar som har investerat kapital
i andelslaget. Nér det giller en clearingorga-
nisations verksamhet finns det ingen anled-
ning att sammankoppla dgande med utnytt-
jande av organisationens tjdnster. Clearingen
bor vara dppen for deltagande ocksad ndgon
kapitalinsats. Clearingsystemets Gppenhet
frimjas inte av en 16sning som innebér att
samtliga clearingmedlemmar forutsitts vara
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medlemmar av clearingandelslaget och bin-
der sig till de forpliktelser som eventuellt
foljer av dgandet. 1 detta avseende hinvisas
ocksé till artikel 15.3 i investeringstjanstdi-
rektivet, enligt vilken virdldnderna skall er-
bjuda i dem etablerade virdepappersféretag
valet att bli medlemmar i eller ha tillgéng
till medlemsstaternas reglerade marknader.
Genom Aatgdrder som avses i foreslagna 4 a
kap. 7 § &r det mojligt att sikerstilla att
clearingmedlemmarna 1 tillrdcklig ut-
strickning férbinder sig att delta i clearing-
organisationens verksamhet. I och med att
det gors skillnad mellan dgarskap i clearing-
organisationens respektive clearingmedlem-
skap underlittas ocksa utldndska parters del-
tagande i clearingsystemet. En clearingorga-
nisation forutsitts inte nodvéndigtvis fungera
enligt vinstprincipen. A andra sidan krdvs
det inte heller att clearingorganisationen
skall verka utan vinstsyfte, &ven om dess
verksamhet till sin karaktdr klart betjdnar
allmint intresse. S&dana krav stills inte hel-
ler p4 fondborser eller optionsféretag. Arten
av en clearingorganisations verksamhet far
saledes bestimmas av de grundande intres-
segrupperna.

Vid ett andelslags stimma har varje med-
lem i regel endast en rost. Hérav féljer att
dgandet av andelslag i méanga fall 4r spritt
pa manga hiander. Denna omstdndighet kan i
vissa situationer leda till att den operativa
ledningen spelar en framskjuten roll vid be-
slutsfattandet. En splittrad dgarstruktur kan
givetvis till en del stimma Overens med de
allmidnna malen for en clearingorganisations
verksamhet, bl.a. opartiskhet samt en effek-
tiv, trygg och tillforlitlig marknad. Med tan-
ke pi dessa mél foreslas att i 4 a kap. 6 §
intas ett stadgande om begrénsning av infly-
tandet. Avsikten med begrinsningen &r
emellertid inte att generellt forhindra att
dgandet koncentreras till en eller ett fétal
pélitliga intressenter da omstdndigheterna
talar for ett saddant alternativ. Fran begrins-
ningsstadgandet kan enligt forslaget dérfor
beviljas undantag. I ett andelslag &r det svart
att genomf6ra en koncentration av dgandet
eftersom utgdngspunkten &r den att varje
medlem har endast en rdst, oberoende av
hur stor hans kapitalinsats &r.

Aktiebolag forfogar 6ver flera metoder att
oka sitt aktiekapital. Andelslag har mera be-
gransade mojligheter att skaffa kapital. For
att gora det lattare for andelslag att skaffa
kapital har lagen om andelslag &ndrats s&

(1240/1989) att andelslag tillats skaffa place-
ringsandelskapital. Placeringsandelarna in-
nebdr emellertid inte rostriitt f6r placerarna.
Samtidigt fogades till lagen om andelslag ett
nytt 16 a kap. om ombildande av andelslag
till aktiebolag.

Med tanke pa trovirdigheten i en clearing-
organisations verksamhet dr det viktigt att
dess solvens stindigt &r hég. En viktig fak-
tor i detta avseende #r att det i samband
med bildandet av organisationen satsade ka-
pitalet hdlls kvar i organisationen under hela
verksamhetstiden. Det 4r inte meningen att
ett aktiebolags aktiekapital skall aterbetalas
till aktiedgarna under den tid bolaget &r
verksamt. Antalet aktier 4r i princip fixerat.
Av dessa orsaker dr det ldttare att kontrolle-
ra att minimikraven pd det egna kapitalet
tillgodoses i aktiebolag &n t.ex. i personbo-
lag. Reglerna for minskning av det egna ka-
pitalet &r strangare for aktiebolag dn for and-
ra bolagsformer. Diremot &r ett andelslags
medlemsantal och kapital inte bestdmda pa
forhand. En uttrddande medlem har ritt att
fa tillbaka sin insats om andelslagets till-
géngar rdcker for d4ndamalet. Ett andelslag
kan siledes hamna i en ekonomisk &ter-
vindsgrdand om en stor del av medlemmarna
lamnar andelslaget samtidigt. Andelslagets
eget kapital kan emellertid tryggas genom
stadgebestimmelser och avtal samt genom
att medlemmarna aliggs att betala anslut-
ningsavgifter som inte &terbetalas. Dessa
kapitalinsatser ger emellertid inte de betalan-
de medlemmarna ndgon réstritt. Oavsett de
lagédndringar som beskrivs ovan #r det svart
att snabbt 6ka ett andelslags eget kapital.

Lagen om aktiebolag har nyligen fornyats
(145/1997). Andringarna har framférallt
samband med EES-avtalet. EG har givit fle-
ra bolagsrittsliga direktiv som skall sittas i
kraft ocksd i Finland. Syftet med direktiven
ar att koordinera medlemslidndernas bolags-
réttsliga lagstiftning. P& si sitt forbittras i
forsta hand de i forhallande till bolagen
utomstdende intressenternas, t.ex. investerar-
nas och borgenirernas stillning. Parter som
ir verksamma i medlemsldnderna kan séle-
des lita pd att t.ex. de for bolag gillande
bestimmelserna om offentliggérande av in-
formation, kapital, bokslut och #dndringar i
bolagsstrukturen i védsentliga avseenden ger
dem samma grad av skydd inom EU. Dessa
enhetliga regler tillimpas ocksi pa clearing-
organisationer som har formen av aktiebo-
lag. Detta kan gora det lattare for utlindska
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parter att verka inom det finldndska clea-
ringsystemet.

Exemplen pa skillnaderna mellan samman-
slutningar i aktiebolags- respektive andels-
lagsform visar att indispositiva lagstadgan-
den giller for aktiebolag i de bolagsrittsliga
fragor som dr av central betydelse for en
clearingorganisations verksamhet. Arrange-
mang av motsvarande typ kan genomforas
ocksa i ett andelslag, men det 4r da fraga
om frivilliga atgidrder. Av de ovan uppri-
knade orsakerna féreslds att aktiebolagsfor-
men blir obligatorisk for clearingorganisatio-
ner.

1 definitionen av begreppet clearingorgani-
sation beskrivs clearingverksamhetens struk-
tur sd att det dr fraga om ett aktiebolag som
bedriver verksamhet for sddana foretags rik-
ning, vilka har beviljats rétt att 6verlimna
virdepappersavslut och andra dverlatelser till
clearing hos en clearingorganisation. Dessa
foretag definieras som clearingmedlemmar.
Definitionen av begreppet clearingmedlem
motsvarar i stor utstrdckning definitionen av
begreppet borsférmedlare i paragrafens 1
mom. 7 punkten, samt definitionen av det
formedlarbegrepp som avses i 1 kap. 4 § 1
mom. optionshandelslagen. En clearingorga-
nisation verkar siledes pa clearingmedlem-
marnas vignar, dvs. for deras rakning. Defi-
nitionen av begreppet clearingorganisation ar
avsiktligt utformad pa ett sdtt som avviker
fran definitionen av begreppet clearingverk-
samhet, vilket innebir att verksamheten sker
for avslutsparternas rikning. Skillnaden be-
ror pa att alla de virdepappersformedlare
som #&r parter i virdepapperstransaktioner
inte nédvindigtvis fungerar som eller forut-
sétts fungera som clearingmedlemmar. Detta
innebir att formedlarna Sverfor avsluten till
clearingmedlemmar och att en clearingorga-
nisation skéter clearingen for dessas rdkning.
Clearingen sker givetvis i praktiken ockséd
till forman f6r avslutsparterna, men dessa
behdver inte nddvindigtvis direkt delta i
clearingsystemet.

Verksamhet av det slag som avses i defi-
nitionen av begreppet clearingverksamhet
kan bedrivas t.o.m. av aktdrer som star helt
utanfor virdepappersmarknaden. [ princip
kan t.ex. advokaters, bevakningsféretags och
datafdretags verksamhet i vissa situationer
rymmas in i definitionen av begreppet clea-
ringverksamhet. Sddana néringsidkares verk-
samhet tangerar emellertid endast tillfalligt
avveckling av virdepappersaffarer. Clearing-

kopplingen uppkommer vid sidan av ni-
ringsidkarens egentliga verksamhet. En clea-
ringorganisations verksamhet forutsatts dar-
for vara yrkesmissig och regelbunden, vilket
innebdr att nidringsidkare som erbjuder clea-
ringtjénster tillfalligt och vid sidan av sin
Ovriga rorelse faller utanfor tillampningsom-
radet.

Organisationer, betalningsformedlande
banker, centralbanken och de som #r ansva-
riga for virdeandelsregistret kan i vissa fall
vara involverade i avvecklingen av forplik-
telser som har uppkommit genom virdepap-
persafférer. Dessa sammanslutningars verk-
samhet &r ocksa yrkesmissig och regelbun-
den till sin karaktdr. Det dr emellertid inte
skil att betrakta dem som clearingorganisa-
tioner sd ldnge de inte ordnar verksamheten
i form av ett clearingforfarande som endast
sérskilt utsedda parter deltar i.

Kravet att verksamheten skall vara organi-
serad och regelbunden innebir att saddan cle-
aring som clearingmedlemmarna sk&ter sins-
emellan avgrinsas utanfor tillimpningsom-
radet. Virdepappersférmedlare kan saledes
fortfarande om de s& 6nskar skota clearingen
bilateralt. Den som emellertid bérjar skéta
dessa funktioner pa andras vignar maste, om
verksamheten antar regelbundna former, ha
koncession for verksamheten. 1 lagen upp-
stélls inte for vdrdepappersformedlare eller
andra marknadsparter négon skyldighet att
overlimna clearingen till en clearingorgani-
sation. Denna 16sning faller sig naturlig, ef-
tersom forslaget inte forutsitter att det finns
nagon clearingorganisation &verhuvudtaget.
En clearingorganisation och en fondbdrs kan
inom ramen for sin sjdlvregleringsritt kriva
att de parter som verkar inom systemen skall
cleara samtliga transaktioner vid ett visst
forfarande. Marknadsparterna far séledes
sjélva vilja om clearingverksamheten skall
ordnas inom en sddan clearingorganisation
som avses i lagen eller om transaktionerna
skall clearas bilateralt. Utvecklingen pa
marknaden och grundandet av Finlands Vir-
depapperscentral Ab har lett till ett allt mera
centraliserat clearingsystem.

De stadganden som foreslas i 4 a kap. gil-
ler inte heller intern clearing (eng. internal
settlement) mellan en clearingmedlem och
dennas kunder om clearing mellan clea-
ringmedlemmar har organiserats i clearing-
organisationen. I detta avseende giller de i
4 kap. stadgade omsorgsplikterna och kund-
skyddsnormerna. Finansinspektionen bemyn-
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digas dessutom att utféirda bestimmelser om
intern clearing. I den nya 5 a § som foreslds
i 4 kap. stadgas om formedlarnas deltagande
i clearingverksamheten.

Enskilda investerare kan liksom tidigare
6verlata och 6verféra virdepapper direkt till
varandra. De féreslagna stadgandena inver-
kar inte i ndgot avseende pd sddana Sverfo-
ringar av egendom och pengar som investe-
rare gor sinsemellan.

3 kap.  Offentlig handel med virdepapper

3 §. Fondborsens verksamhet. Paragrafens
1 mom. som giller fondborsens verksamhet
foreslas bli sa dndrad att frdn den verksam-
het som &r tilldten med stéd av en konces-
sion for fondborsverksamhet avgrinsas clea-
ringverksamhet och clearingorganisation-
sverksamhet. Fondbdrsen far bedriva clea-
ringverksamhet och clearingorganisation-
sverksamhet endast pé s& sétt att stadgande-
na i foreslagna 4 a kap. tilldmpas.

I lagens 4 a kap. 4ldggs en clearingorgani-
sation flera krav som avviker fran dem som
aldggs en fondbdrs. De viktigaste skillnader-
na ansluter sig till kraven pa clearingorgani-
sationens aktiekapital samt till bolagsformen.
P4 en fondbérs stdlls for ndrvarande inga
sdrskilda krav nidr det giller det egna kapita-
let, eftersom bérsen inom ramen f6r traditio-
nell fondborsverksamhet inte tar ngra risker
eller ansvar for clearing av avsluten. Borsens
grundkapital och ovriga tillgdngar skall
riacka for att skaffa och underhdlla lokaler
och utrustning samt for att anstélla sakkun-
nig personal. En clearingorganisations kapi-
tal skall ddremot delvis ockséd trygga clea-
ringverksamhetens kontinuitet och allménna
tillforlitlighet. Av denna anledning uppstélls
for en clearingorganisation uttryckliga krav
pa aktiekapitalet. Fondbdrsen kan & andra
sidan ha formen antingen av ett aktiebolag
eller ett andelslag. Enligt den foreslagna la-
gen kan didremot endast ett aktiebolag fa
koncession att verka som clearingorganisa-
tion. En omstindighet som talar for att det
gbrs skillnad mellan koncessionerna for en
bors respektive en clearingorganisation &r
ocksa att det rdder en partiell konflikt mel-
lan maélsdttningarna for dessa sammanslut-
ningar. Ett av syftena med att ordna offent-
lig handel med vérdepapper ar att frdmja
handeln och dess flexibilitet. En clearingor-
ganisations syften méaste ddremot anses vara
att fraimja virdepappershandelns tillforlitlig-
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het, sdkerhet och exakthet. Trots skillnader-
na forutsitter lagen inte att clearingverksam-
het och fondborsverksamhet bedrivs i sepa-
rata sammanslutningar. Det {6r clearingverk-
samheten gillande s#rskilda kapitalkravet
samt kravet pa riskhanteringssystemet och
vissa andra krav har ansetts utgéra de bista
garantierna for clearingverksamhetens tillfor-
litlighet.

Clearingverksamhet skall fortsdttningsvis
inte utan vidare anses vara of6renlig med
annan borsverksamhet, men den skall inte
heller anses ha en sjdlvklar anknytning till
borsverksamhet. En clearingorganisation
maste emellertid forutsittas sta i nidra kon-
takt med det handelssystem som clearing-
uppdragen hidrrér fran. Handelsforfarandet
kan omfatta en del av de funktioner som
enligt 1 kap. 4 § 2 mom. hor till clearing-
verksamheten. T.ex. den automatiska match-
ningsfunktionen ansluter sig pa ett naturligt
sétt till handelssystemet. For den funktionel-
la avgrdnsningen mellan handels- och clea-
ringsystemet svarar emellertid de som deltar
i verksamheten. Nagon noggrann uppgifts-
fordelning anges inte i lagen. Bérsen kan
t.ex. skota nagra av de till clearingverksam-
heten hérande uppgifterna f6r en clearingor-
ganisations rikning, pd det sitt som anges i
4 a kap. 5 §. Om en fondbérs sjdlv vill ord-
na clearingforfarandet, maste den uppfylla
de for en clearingorganisation uppstillda
kraven och ans6ka om koncession att verka
som clearingorganisation. Ingenting hindrar
heller att fondbdérsen skaffar aktier 1 en clea-
ringorganisation.

Att det gors skillnad mellan koncessioner
for fondbérsverksamhet respektive clearin-
gorganisationsverksamhet Gverensstimmer
med den Ildsning som omfattas i op-
tionshandelslagen. Enligt dess 2 kap. 2 §
maste koncession for optionsborsverksamhet
sokas skilt fran koncession for clearing vid
optionshandeln. Det krav pa ett eget kapital
om tio miljoner som uppstélls i stadgandet
giller endast optionsforetag som bedriver
clearingverksambhet.

Paragrafen foresids dessutom bli #ndrad
for att motsvara 7 § lagen av virdeandels-
systemet, enligt vilket fondbdrsverksamhet
kan av sirskilda sk#l omfatta ocksa férande
av virdeandelsregister. T.ex. ett system dér
en fondbérs ér clearingmedlem kan forutsit-
ta att borsen for ett virdeandelsregister. En-
ligt forslaget skall det dessutom vara tillatet
for clearingorganisationer och optionsforetag
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att fora vidrdeandelsregister. En fondbors
som vill fora virdeandelsregister skall an-
sbka om koncession enligt lagen om vir-
deandelssystemet.

4 kap.  Viirdepappershandel och viirde-
pappersformedling

5 a §. Vdrdepappersformedlarnas verksam-
het. | paragrafen stadgas om de skyldigheter
som en férmedlare har gentemot sina kunder
vid clearingverksamhet samt om anvéndning
av virdepapper for s.k. virdepapperslan.

En grundliggande f6rutsittning for inve-
sterarskyddet dr att de kundmedel som en
virdepappersformedlare har i sin besittning
inte sammanblandas med férmedlarens egna
medel. Kundmedlen ingar inte i formedla-
rens konkursbo och kan inte heller utmétas
for formedlarens skuld. P4 grund av dessa
principer maste medlen héllas &tskils ocksé
vid clearingverksamhet.

Det nya stadgandet om virdepappersfor-
medlare i 4 kap. giller behandlingen av
kundmedel. Det dr inte endast fraga om att
hédlla kundmedel atskils vid clearingverk-
samhet, utan stadgandet skall tilldmpas péd
all den verksamhet som virdepappersfor-
medlare bedriver.

Ett uttryckligt stadgande om att kundmedel
skall héllas atskils finns f6r nidrvarande i 52
§ lagen om vardepappersforetag. Lagen gil-
ler virdepappersféretag. Med vérdepappers-
formedlare avses enligt 1 kap. 4 § 1 mom.
virdepappersmarknadslagen emellertid ocksa
depositionsbanker, utlindska kreditinratt-
ningars filialkontor i Finland samt Ovriga
kreditinstitut som har ritt att bedriva virde-
pappersformedling. Eftersom dessa inrétt-
ningar enligt den foreslagna lagen kan fun-
gera som clearingmedlemmar och samtidigt
forvalta kundmedel, 4r det motiverat att
skyldigheten att héalla medlen atskils ut-
stricks till att gélla samtliga vdrdepappers-
formedlare.

I paragrafens I mom. stadgas om de all-
minna principerna for att hilla kundmedel
atskils. Stadgandet motsvarar i stort sett
52 § lagen om virdepappersforetag, dock sé
att dess tillimpningsomrade foreslds vara
vidare. Kundmedel bestar enligt definitionen
i det foreslagna stadgandet av kunders pen-
ningmedel och annan egendom. D& en vir-
depappersférmedlare har hand om kundme-
del maste det omsorgsfulit sdkerstillas att de
inte sammanblandas med férmedlarens egen-

dom. Detta krav stimmer ocksd &verens
med artikel 10 i investeringstjinstdirektivet.
Separeringen skall genomforas inte bara vid
forvaringen och hanteringen av medel utan
ocksé vid clearingen. Dessutom skall kund-
medlen uppbevaras pa ett sikert sétt. Vérde-
pappersformedlaren skall uppbevara kunde-
gendom brand- och inbrottssikert, t.ex. i ett
kassavalv. Enligt tidigare praxis skall kun-
ders penningmedel sdttas in pa ett sirskilt
depositionsbankkonto, om det inte skriftligen
avtalas om annan placering. Skyldigheten att
hélla kundmedel atskils kompletteras av den
dndring som foreslds i 16 § lagen om vir-
deandelskonton, enligt vilken en férmedlares
och en kunds virdeandelar inte far sittas in
pa samma kommissionskonto. Enligt nya 4 a
kap. 8 § virdepappersmarknadslagen maste
ocksd en clearingorganisation halla kund-
medlen atskils.

Eftersom kundmedel inte hér till virde-
pappersférmedlarens egendom har det enligt
vedertagen bokforingspraxis inte heller varit
nddvindigt att féra in dem i férmedlarens
egen bokforing. Detta konstateras uttryckli-
gen i 52 § lagen om virdepappersforetag.
Stadgandet preciseras av finansinspektionen
(finansinspektionens foreskrift 203.3a, given
16.7.1996). 1 foreskriften framfor finansin-
spektionen sin tolkning av de praktiska for-
pliktelser som 52 § lagen om virdepappers-
foretag innebidr for viardepappersforetag. Ett
virdepappersforetag &r siledes skyldigt att
for sina kunders penningmedel 6ppna ett check-
eller s.k. avistakonto i en depositionsbank
eller i en filial av en utlindsk kreditinstitut.
Kundmedlen skall s& snart de mottagits de-
poneras pa detta konto och de far inte ens
tillfalligt 6verforas titl vérde-
pappersféretagets bankkonto eller kassa.
Medlen skall héllas p4 kundmedelskontot tili
dess att de placeras pa annat sitt eller ater-
limnas till kunden. Om kundmedel lénas ut
till ett vdrdepappersforetag, skall ett skrift-
ligt avtal om saken goéras upp. Kundmedel
far enligt foreskriften inte heller utan kun-
dens samtycke pantsittas fér virdepappers-
foretagets skuld. Finansinspektionen har
dessutom givit virdepappersforetag fore-
skrifter om forvarings- och placeringstjénster
(finansinspektionens f6reskrift 203.4, given
14.1.1994). Foreskriften géller dels mini-
miinnehéllet i avtal om forvaring av vérde-
papper och avtalsvillkorens skilighet, dels
minimiinnehallet och villkoren i placerings-
avtal.



RP 209/1997 nd 51

Finansinspektionens foreskrift om vérde-
pappersforetagets bokslut (féreskrift 203.13,
given 3.12.1996, giller fr.o.m. 1.1.1997 tills
vidare) reglerar bl.a. frdgan om hur kundme-
del samt fordringar och skulder som f&ljer
av transaktioner for kunders rikning skall
behandlas i bokslutet. Enligt foreskriften
skall sddana medel som avses i anvisningar-
na om atskiljande av kundmedel inte upptas
i balansridkningen som vérdepappersforeta-
gets tillgadngar. Till balansrdkningen skall
inte  heller  h#nféras sddan  betal-
ningsskyldighet som uppkommer f6r virde-
pappersforetaget till f6ljd av virdepapper-
savslut som har gjorts for en kunds rikning
eller sddan betalningsskyldighet som upp-
kommer f6r virdepappersforetaget till f61jd
av virdepappersférsiljning fér en kunds rik-
ning. Sadana fordringar skall enligt fore-
skriften fortgdende f6ljas upp inom f6reta-
gets redovisningssystem, sérskilt i friga om
varje kund eller annan betalningsskyldig.
Om virdepappersforetaget ddremot av sina
egna medel har redovisat en betalning till
sin sidljarkund innan motparten har betalat
till vardepappersféretaget, skall képesumman
i bokslutet tas upp bland vdrdepappersforeta-
gets forsdljningsfordringar. Motsvarande be-
stimmelser géller skulder som hérrér fran
virdepappersavslut som har gjorts foér en
kunds rakning.

Depositionsbankernas huvuduppgift kan
anses vara att for egen rikning ge ut kund-
medel som krediter och annan finansiering.
Endast depositionsbanker far fran allménhe-
ten sasom depositioner ta emot medel som
skall betalas tillbaka. Motsvarande ritt kan
ges ett utldndskt kreditinstituts filialkontor i
Finland. Depositionerna skall i bankernas
balansrikningar tas upp som frammande ka-
pital. Eftersom uppritthallandet av konton
for kundmedel inte skiljer sig frdn upprit-
théllandet av andra bankkonton, idr det néd-
vindigt att med avseende pa bokforingen
stadga undantag for depositionsbanker och
de ovan nimnda utldndska kreditinstitutens
filialkontor. Ocksé kreditinstitut som funge-
rar som virdepappersférmedlare samt vér-
depappersformedlingsforetag maéaste halla
kunders penningmedel atskils fran sin egen
bokféring och utanfér bokslutets balansrik-
ning. Depositionsbankerna och utlindska
kreditinstituts filialkontor ges inte rétt att
avvika fran de 6vriga i stadgandet angivna
férpliktelserna.

I paragrafens 2 mom. stadgas ett undantag

frén det av 5 § 1 mom. f6ljande, for vidrde-
pappersférmedlare gillande forbudet mot
vidarepantsittning. En forutsittning for en
fungerande clearingverksamhet dr att de si-
kerheter som clearingorganisationen tar emot
ir giltiga. Eftersom skyldigheterna att stilla
sdkerhet 4 andra sidan harrér fran afférer
som gjorts for en kunds rikning, dr det pa
sin plats att kundens vardepapper, som affa-
rerna avser, kan anviindas som sikerhet. I
foreslagna nya 4 a kap. 11 § stadgas om cle-
aringorganisationers och clea-
ringmedlemmars lagstadgade pantritt. For
att virdepappersformedlares pantsittningar
inte skall kunna bestridas med &beropande
av forbudet, foreslds att i lagen stadgas ett
undantag fran férbudet i samband med upp-
drag. Med tanke pd kundskyddet och god
virdepappersformedlingssed ar det sakligt att
formedlaren i avtalsvillkoren nir det giller
kunduppdrag némner pantritter som ansluter
sig till fullbordandet av k&pet. Dessutom 4r
det skil att formedlaren pa eget initiativ un-
derréttar sin kund om pantsittningsférfaran-
det vid den clearing som clearingorganisatio-
nen ordnar. Den pantritt som avses i mo-
mentet giller endast 6verlatelse av en kunds
virdepapper till en clearingorganisation och
clearingmedlem pa s sétt att virdepapperen
kommer att utgora sddan legal pant som av-
ses i nya 4 a kap. 11 §. Overlatelse kan ske
endast som sdkerhet for férpliktelser som
foljer av kundens eget uppdrag. En kunds
virdepapper far fortfarande inte utan kun-
dens tillstind anvdndas som sdkerhet for
vérdepappersférmedlarens egna eller 6vriga
kunders affdrer eller annars separat fran kun-
dens uppdrag.

I paragrafens 3 mom. stadgas om anvénd-
ning av en kunds vardepapper f6r virdepap-
perslan, s& som beskrivs i den allm#nna mo-
tiveringens avsnitt om nulidget. Virdepap-
persformedlarnas kunder kan inneha stora
mingder virdepapper som #r avsedda att
vara langvariga investeringar. Saddana inve-
steringsportféljer kan anvindas f6r 1aneverk-
samhet. Investerarna kan &ka avkastningen
pa sina fasta investeringar genom att dver-
13ta sina vardepapper for laneindamal. Moj-
ligheten att lana ocksd sddana vérdepapper
som i allminhet finns i omlopp endast i be-
grinsad utstrickning forbéttrar 4 andra sidan
marknadens likviditet och minskar risken for
marknadsstdrningar.

Med laneavtal avses i stadgandet ett avtal
enligt vilket en investerare mot ersdttning



52 RP 209/1997 d

lanar ut vérdepapper till en lintagare. Lanta-
garen forbinder sig & sin sida att efter av-
talad tid l&mna tillbaka samma méingd lik-
véirdiga vérdepapper. Aganderitten till vir-
depapperen &vergar enligt avtalet till lanta-
garen, som fir &verlata virdepapperen vid-
are. Léntagaren behover siledes inte ndd-
vindigtvis aterlimna just de vérdepapper
som han ursprungligen lénade. Ett laneavtal
som avser vérdepapper kan jamf6ras med ett
skuldférhallande som innebir att gédldeniren
ar skyldig att till borgeniren betala ett visst
belopp men inte bestimda sedlar. Enligt
stadgandet &r det obligationsrittslig sett fra-
ga om ett virdepapperslan. Ett sadant var-
uskuldférhéllande innebdr att géldendren,
dvs. lantagaren far kredit i form av ett visst
antal virdepapper. I 9 kap. handelsbalken,
som foregick skuldebrevslagen, reglerades
uttryckligen ocksd varuskuldforhallanden.
Efter att kapitlet upphévts kan pa varuskuld-
forhallanden analogt tillimpas skuldebrevs-
lagens dispositiva tolkningsregler. T.ex.
skuldebrevslagens 3 § om betalningsstillet
(med undantag av 2 mom.) har ansetts kun-
na tillimpas pd avtal om utlaning av vérde-
papper. Enligt den juridiska litteraturen gil-
ler av 9 kap. handelsbalken fortfarande den
av kapitlets 2 § foljande rittsprincipen att
lanad egendom skall limnas tillbaka pa ut-
satt dag och da vara av samma slag, kvalita-
tivt likvirdig och av samma kvantitet som
lanet. Lan skiljer sig séledes principiellt fran
kop och byte av vara.

En repa innebir att den som siljer vérde-
papper samtidigt férbinder sig att om en viss
tid aterk6pa motsvarande mingd likvirdiga
virdepapper till ett 6verenskommet pris. En
repa inkluderar sdledes tvd koép i omvénd
riktning. Genom vartdera kopet O6vergar
dganderitten mellan samma parter. Kopen
sker mot betalning av egentliga kdpesum-
mor, sdledes inte enbart arvoden for over-
latelse av vardepapperen.

Bade virdepapperslan och repor innebir
att obegrinsad #ganderitt till vérdepapper
Gverfors mellan Gverldtaren och forvérvaren.
Overlatelserna #r saledes férknippade med
alla de rittsverkningar som ansluter sig t.ex.
till vérdepappersavslut. Om ett virdepapper-
slan eller en repa avser vidrdeandelar skall
omviénda Overlatelser pd sedvanligt sédtt no-
teras pa Gverlatarens och férvérvarens vir-
deandelskonton. Léantagaren och den som
avtalar om en repa omfattas saledes t.ex. av
den i 6 kap. 6 § angivna inlosningsskyldig-

heten, om den temporire forvérvarens dga-
randel vixer Over den stadgade tva tredje-
delsgrdnsen. Ett laneavtal kan uttryckligen
syfta till att forvarvaren temporirt skall 3
utnyttja ritten att férfoga 6ver en aktie. Det
ir saledes naturligt att de sedvanliga rittig-
heter som ansluter sig till virdepapperséver-
latelser sammankopplas ocksd med virde-
papperslén och repor. Den som linar aktier i
form av virdeandelar berors sédledes under
avtalets giltighetstid t.ex. av 3 a kap. lagen
om aktiebolag, som forutsitter att férvirva-
ren infors i den offentliga aktieboken.

Parterna i ett vdrdepapperslan eller en repa
kan bestdimma vem som under avtalsperio-
den for den eventuella avkastningen av vér-
depapperen. Ofta avtalas att avkastningen
skall tas emot av lantagaren eller képaren
som har virdepapperen i sin besittning. Den-
ne blir emellertid tvungen att 6verlimna av-
kastningen till den ursprunglige #garen.
Aven om laneavtalet i rittsligt avseende &r
en form av forstrickning, 4r den vedertagna
bendmningen virdepapperslan (eng. securiti-
es lending) pd den internationella och in-
hemska marknaden. 1 detta sammanhang
avses med lan séledes inte en sddan veder-
lagsfri réttshandling som avses i 11 kap.
handelsbalken. I gillande 2 kap. 4 § 1 mom.
optionshandelslagen anvinds dessutom be-
ndmningen laneavtal. 1 det foreslagna stad-
gandet definieras ocksd avtal med aterkdp-
svillkor, dvs. omvind repa. Fran den tempo-
rire forvirvarens synpunkt dr ett aterkdpsav-
tal i réttsligt avseende néamligen ett avtal om
aterforsiljning. Begreppen virdepapperslan
och repa definieras ocksd i artiklarna 2.17
och 2.18 i marknadsriskdirektivet. Aven om
direktivets definitioner r snidvare 4n de som
foreslads i lagen, foreligger det inte nagon
egentlig konflikt. Avsikten med de féreslag-
na stadgandena dr inte att begrinsa avtalen
formellt sett. Marknadsriskdirektivet skall
frimja riskhanteringen genom att reglera
beaktandet av olika avtalstyper i investering-
stjdnstforetags och kreditinstituts solvenskal-
kyler. En del av de avtal som avses i det
foreslagna stadgandet kan séledes avse sada-
na av marknadsriskdirektivet féljande nor-
mer som har sétts i kraft i Finland i lagen
om kreditinstitutsverksamhet och i lagen om
virdepappersforetag.

Syftet med stadgandena om l&neverksam-
het &r att frimja uppkomsten av en 6verva-
kad, reglerad, stabil och likvid marknad for
virdepappersldn och repor. Virdeandelssys-
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temet bidrar till marknadens utveckling ef-
tersom virdeandelarna #r l6sa genussaker.
Ocksd sasom fysiska dokument emitterade
virdepapper kan emellertid enligt vissa stéll-
ningstaganden i den juridiska litteraturen pé
ett giltigt sédtt dverféras som vérdepapper-
slan.

Virdepappersférmedlarna har en central
betydelse vid utvecklandet av laneverksam-
heten, eftersom de kan kanalisera investerar-
nas laneutbud p& marknaden. Investerarskyd-
det maste emellertid ovillkorligen upprétthal-
las ocksd nir det giller laneverksamheten.
En bidragande orsak till stadgandet om pantséittnings-

och 6verlatelseférbud i 5 § 1 mom. var ut-

tryckligen att vérdepappersformedlarna pé
1980-talet olovligen till sig sjdlva hade ldnat
virdepapper som de hade i forvar och for
egen rikning 6verlatit dem vidare. Férmed-
laren fortjdnar i dessa fall pa att vdrdepap-
perspriserna sjunker, eftersom han i sa fall
férménligt kan kopa tillbaka de olovligen
6verlatna virdepapperen. Om priserna tvart-
emot férmedlarens forvéntningar stiger, kan
han lida forluster. Férlusterna kan bli s sto-
ra att de lamslar formedlarens rérelse. Kun-
den har da forlorat dganderitten till vérde-
papperen. Forfarandet maéste anses strida
mot god sed och vara helt forkastligt, efter-
som det innebdr en oskilig 6kning av kun-
dens risk. I de mest flagranta fallen kan
verksamheten t.o.m. uppfylla det i 28 kap.
strafflagen stadgade rekvisitet for forsking-
ringsbrott.

Ett avtal om vérdepapperslan eller repa &r
frén dgarkundens synpunkt en rittshandling
som innebdr att den sakrittsliga dganderitt
som hanfor sig till virdepapperen temporirt
och mot ersittning blir en fordringsritt. In-
vesterarens stillning kan i laneavtalet, lik-
som i friga om penningskulder, skyddas
genom att lantagaren avkrédvs sédkerheter.
Kundens risk &r sdledes beroende av lanta-
garens eller koparens férmaga att uppfylla
sin leveransskyldighet samt av de sdkerheter
som tryggar kundens intressen. Vid en repa
tryggas siljarkundens intressen déremot ge-
nom att han far férfoga 6ver kdépesumman
under den tid avtalet dr i kraft. Den tempo-
rire forvirvaren &tnjuter & andra sidan skydd
genom sin &dganderdtt till vdrdepapperen.
Detta arrangemang anvinds ofta for anskaff-
ning av finansiering pd si sétt att en sam-
manslutning som behdver kortfristig finans-
iering siljer virdepapper till en finansidr.
Finansigrens risk i samband med en repa &ar

mindre &n i ett traditionellt kreditforhillan-
de. Skillnaden mellan f6rsdljnings- och
kdppriserna dr darfor i allménhet ocksa min-
dre 4n den sedvanliga kreditréntan.
Samtidigt som systemet med vérdepapper-
slan frimjas méste de med verksamheten
sammanhéngande riskerna férebyggas. En-
ligt regeringens proposition med f6rslag till
virdepappersmarknadslag (RP 157/1988 rd.)
inbegriper en virdepappersférmedlares all-
ménna omsorgsplikt kontroll av att kunden
har de virdepapper som siljuppdraget avser
och att han inom stadgad tid kan uppfylla
den eventuellt uppkommande skyldigheten
att leverera vérdepapper. Enligt foreslagna
nya 4 a kap. 10 § uppstills uttryckligen en
sadan skyldighet for clearingorganisationen.
Mojligheten att pd marknaden kdpa virde-
papper pa skuld forbiattrar formedlarens for-
utsdttningar att 1 enlighet med kommissions-
handelsprinciperna svara for virdepappersaf-
farer som han har gjort for en kunds rik-
ning. Avsikten med de férslag som giller
virdepapperslan dr emellertid inte att minska
formedlarens omsorgsplikt som innebir att
han skall granska kundens prestationsférma-

ga.

Enligt forslaget till 4 a kap. 5 § kan en
clearingorganisation skota clearing av avtal
om virdepapperslan och repor, om avtals-
villkoren har godkénts av finansinspektio-
nen. Om laneverksamheten bestims i s& fall
i clearingorganisationens regler, som fast-
stdlls av vederbérande ministeriet. T.ex. ge-
nom laneavtal kan sidkerhetsforvaltningen
ordnas centralt inom clearingorganisationen.
Det foreslas dérfor att vardepappersférmed-
lare skall kunna 6verlata en kunds virdepap-
per i forsta hand endast for uppfyllande av
sadana l&neavtal och repor for vilka finans-
inspektionen har godként villkoren. Avsikten
med detta foérfarande &dr att frimja standar-
diseringen av avtalen och pa sa sitt utveckla
en Overvakad, reglerad, likvid och stabil
marknad for dessa avtal. Dessutom férutsitts
att clearingen av virdepapperslén och repor
skots sdledes av en clearingorganisation.
Friamjandet av en reglerad clearing svarar
mot behovet att skydda investerarna inom
laneverksamheten. Lagrummet kan jimf6ras
med det i gédllande 4 kap. 6 § 1 mom. stad-
gade kravet att en virdepappersformedlare i
forsta hand skall skéta sina uppdrag rorande
noterade virdepapper med anlitande av
fondbérsens borslista eller annan offentlig
handel. Nir en clearingorganisation deltar 1
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laneverksamhet och i sitt reglemente intar
foreskrifter om virdepapperslan och repor,
ar investerarriskerna mindre och bittre kon-
trollerbara &n vid en oreglerad laneverksam-
het som bedrivs utan standardiserade villkor.
Avsikten med stadgandet 4r emellertid inte
att i onédan begridnsa avtalsfriheten. Darfor
foreslas att avtal om virdepapperslan och
repor skall ingas pa de villkor som finansin-
spektionen faststiller och att dessa typer av
avtal skall clearas av en clearingorganisation
endast i det fall att annat inte har avtalats
sdrskilt mellan kunden och f6rmedlaren.
T.ex. storinvesterare som dr verksamma pé
partimarknaden kan saledes temporirt Gver-
fora virdepapper med individuella avtal som
clearas sérskilt och dessa avtal kan formed-
las av virdepappersférmedlare. God formed-
larsed forutsitter emellertid att formedlaren
for sin kund utreder skillnaderna mellan &
ena sidan ett standardavtal som clearas av en
clearingorganisation och & andra sidan ett
individuellt virdepappersléan eller en repa.
Skillnaderna kan ha betydelse t.ex. vid be-
skattningen, liksom i 47 b § lagen om stim-
pelskatt.

Artikel 8.5 i marknadsriskdirektivet géller
uttryckligen avtal om virdepappersldn och
repor. Enligt artikeln skall f6éretag och kre-
ditinstitut som erbjuder investeringstjdnster
forpliktas att till de behdriga myndigheterna
rapportera varje gang en motpart vid repor
och omviénda repor eller affiarer som ror 1an
av virdepapper inte uppfyller sina forpliktel-
ser. Genom dessa anmilningar kan &vervak-
ningsmyndigheterna fortgdende f6lja de sér-
skilda risker som #r férenade med avtalen.

Nir finansinspektionen dverviger att god-
kdnna villkor i avtal om vérdepapperslén
och repor skall den granska dessa avtal ock-
s& utgdende fran investerarskyddet. Den av-
talade riskfordelningen far inte vara oskélig
fran den utlanande investerarens synpunkt.
Genom godkénnandeforfarandet 4dr det dess-
utom mojligt att sdkerstdlla att de lantagar-
parterna 1 avtalen aldggs att stélla tillrackliga
sikerheter f6r sina forpliktelser.

Fran avtal om vérdepapperslan och repor
ir det skl att skilja sddana mellan en kund
och en férmedlare ingngna uppdragsavtal
som innebir att en kunds virdepapper kan
ges ut pa skuld. En forutséttning for delta-
gande i laneverksamhet 4r att det har uppg-
jorts ett skriftligt uppdragsavtal. Enligt det
foreslagna stadgandet skall avtal om anvénd-
ning av en kunds vérdepapper for virdepap-

perslan och repor ingas skriftligt. I samband
med att investeringstjdnstdirektivet sitts i
kraft nationellt 4 kap. 5 § 2 mom. dndrades
sé att virdepappersférmedlaren efter en vér-
depapperstransaktion skall upplysa sin kund
om huruvida det 4r virdepappersférmedlaren
sjdlv som &r motpart. I samband med vir-
depapperslan forutsitts formedlaren skaffa
investerarens skriftliga samtycke redan pa
forhand. Detta konstateras f6r klarhetens
skull ocksa i den foreslagna paragrafen.

Uppdragsavtal dr sddana i 4 kap. 2 § an-
givna avtal om vérdepappersférmedling en-
ligt vilka det &r forbjudet att anvinda villkor
som strider mot god sed eller 4r oskiliga
frdn kundens synpunkt. Finansinspektionen
skall Gvervaka att stadgandet iakttas. Den
skall séledes dvervaka ocksd att de standar-
diserade uppdragsavtalen om l&neverksamhet
inte dventyrar investerarskyddet. I fraga om
laneverksamheten giller dessutom 5 § 2
mom., som begridnsar virdepappersférmed-
larens méjligheter att vara sin kunds motpart
vid avslut. Virdepappersférmedlaren kan i
enlighet hidrmed sjidlv lana kundens virde-
papper endast med dennes samtycke.

Det nuvarande 1 mom. féreslas att bli pa-
ragrafens 5 mom. specifierat med en hénvis-
ning till 45 § inkomstskattelagen.

De i paragrafen stadgade skyldigheterna
giller olika typer sammanslutningar och
verksamhet pa delmarknader. Investerar-
skyddet kan i olika clearingsystem krava
iakttagande av olika férfaranden. Av denna
anledning &r det inte dndamélsenligt att i
lagen detaljerat stadga om allt som giller
skyldigheten att halla kundmedel &tskils eller
pantsittning av véardepapper.

Om virdepappersformedlarnas férpliktelser
sammanstills i clearingsystemet, maste for-
medlarna ordna med den interna clearingen
mellan sig sjilva och sina kunder. Ddrmed
fordndras investerarriskernas karaktir p4 det
sdtt som beskrivs i den allmdnna motive-
ringens avsnitt om nuldget. Investerarnas
intresse kan i situationer av detta slag bést
tryggas sd att den myndighet som Svervakar
virdepappersmarknadens verksamhet fast-
stiller detaljerade regler for den interna cle-
aringen. I paragrafens 5 mom. foreslas dar-
for att finansinspektionen bemyndigas att for
att stidrka fortroendet f6r virdepappersmar-
knaden utfirda nidrmare bestimmelser om
atskiljning av kundmedel. I bestimmelserna
kan intas bindande regler t.ex. om hur den
interna clearingen skall ordnas och fdljas
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upp, om anvindningen av kundmedelskon-
ton samt om forvaringens sékerhet. Utgéngs-
punkten for bestdimmelserna méste anses
vara att kunden i eventuella stérningssitua-
tioner skall skyddas s& att kundmedlen inte
pé ett sdtt som dventyrar kundernas intressen
sammanblandas med formedlarens eller Gvri-
ga kunders medel. Av samma orsaker fore-
slds att finansinspektionen far bestimma
ocksd om pantsittning enligt 2 mom.

Finansinspektionens ovan beskrivna anvis-
ningar om atskiljning av kundmedel samt
om férvarings- och investeringstjdnster &r
inte direkt bindande for de sammanslutning-
ar som Overvakas. De utgdér sddana i 3 §
2 mom. lagen om &tgirder som giller myn-
digheternas foreskrifter och anvisningar
(573/1989) angivna allménna regler som
myndigheterna har fattat beslut om men som
inte #r forpliktande. Med foreskrifter avses
enligt 1 mom. i samma paragraf allménna
regler vilka myndigheterna har fattat beslut
om och vilka sdsom forpliktande skall iakt-
tas i de enskilda fall som avses i dem. Av
foreskrifterna skall framga de stadganden
som myndighetens behdrighet att meddela
foreskrifter grundar sig pa. Foreskrifter som
avses 1 foreslagna 4 mom. kan innehélla
t.ex. 1 finansinspektionens gillande anvis-
ningar uppstillda krav, men dessa kravs bin-
dande karaktir vore starkare dn for nérva-
rande.

Clearingorganisationens regler ir av bety-
delse dels fér clearingmedlemmarnas still-
ning och dels for kundernas stéllning inom
clearingverksamheten. Det &r sdledes foéren-
ligt med god virdepappersférmedlingssed
att formedlaren informerar kunden om de
viktigaste pd dennes stillning inverkande
foreskrifterna i clearingorganisationens reg-
ler. Formedlarens skyldighet att meddela om
pantritter som ansluter sig till clearingverk-
samheten har nimnts redan tidigare.

De allminna skyldigheter gentemot kun-
derna som i lagens 4 kap. uppstills for for-
medlare inskrdnker sig inte enbart till affarer
som i Finland har gjorts inom den offentliga
handeln. Férmedlaren skall iaktta kapitlets
stadganden ocksd nir en transaktion gors for
en kunds ridkning, t.ex. via en dataterminal
som tillhandahalls av en utlindsk fondbérs.
P4 motsvarande sétt dr ocksé de skyldigheter
som formedlaren har med avseende pa clea-
ringverksamheten forpliktande foér denne i
det fall att clearingen av en affir gors utom-
lands.

4 a kap. Clearingverksamhet

Till virdepappersmarknadslagen foreslés
bli fogat ett nytt 4 a kap. om clearingverk-
samhet. Kapitlet innehaller for det férsta
ndringsrittsliga stadganden om clearingor-
ganisationens och clearingmedlemmarnas
verksamhet. Regleringen av clearingverk-
samheten grundar sig enligt de foreslagna
stadgandena huvudsakligen pa clearingorga-
nisationens sjilvreglering, som skall faststil-
las av den behdriga myndigheten. 1 kapitlet
definieras dessutom myndigheternas befo-
genheter och behorighetsférdelningen mellan
myndigheterna. Sirskilda stadganden fore-
slds om de i clearingverksamheten deltagan-
des ansvar, i syfte att underlitta clearing-
verksamheten och 6ka verksamhetens tillfor-
litlighet. Forutséttningarna f6r en siker och
effektiv clearingverksamhet forbittras vidare
genom lagstadganden som skall fo6rstirka
clearingorganisationens och clearingmedlem-
mens pantritt i de virdepapper som #r fore-
madl f6r clearing.

1 §. Koncessionstvang. Enligt paragrafens
1 mom. fér en clearingorganisation inte be-
driva verksamhet utan tillstdnd. Enligt den
gillande lagstiftningen behdvs inget till-
stand. Virdepapperscentralens verksamhet
Overvakas av finansinspektionen. Ocksé cle-
aringverksamheten vid Finlands Véardepap-
perscentral Ab har séledes kunnat 6vervakas.

I och med att virdepappershanteringen
centraliserats i Finlands Vardepapperscentral
Ab, koncentreras ocksa de risker som #r for-
enade med hanteringen. Clearingverksam-
heten dr férenad med risker ocksé i det fall
att clearingorganisationen inte skulle ta na-
got ansvar for de affirer som clearas. En
bristfdlligt organiserad clearingverksamhet
kan stora hela finansmarknaden. Virdepap-
persmarknadens tillforlitlighet kraver att vir-
depappersaffirerna fullbordas i en saklig och
trygg milj6. Den behoriga myndigheten més-
te dirfor pa forhand kunna bedéma grunder-
na for verksamheten samt de deltagande
sammanslutningarnas tillférlitlighet. Av den-
na anledning foreslds att en sammanslutning
som bedriver clearingverksamhet yrkesmis-
sigt och regelbundet maste utverka tillstand
av den behoriga myndigheten. Denna fore-
slas vara vederbdérande ministeriet, som en-
ligt vidrdepappersmarknadslagen beviljar
koncession ocksd for fondborsverksamhet
och enligt optionshandelslagen for options-
foretagsverksamhet. Forslaget stimmer sale-
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des 6verens med den Gvriga lagstiftningen
om finansmarknaden.

Enligt det foreslagna stadgandet behévs
tillstdind f6r bedrivande av clearingor-
ganisationsverksamhet, déiremot inte for
grundande av en clearingorganisation. Olov-
ligt bedrivande av sddan verksamhet f6reslas
i 8 kap. 2 a § vara straffbart. En clearingor-
ganisation skall séledes skaffa tillstdnd innan
den inleder clearingverksamhet. Koncession-
skravet och kriminaliseringen baserar sig pé
de definitioner av begreppen clearingverk-
samhet och clearingorganisation som fore-
slas i lagens 1 kap. Om en sammanslutning
utan tillstdnd bedriver sddan clearingorgani-
sationsverksamhet som avses i 1 kap. 4 § 2
mom., kan de fér verksamheten ansvariga
personerna démas till straff.

Eftersom det inte tidigare har forutsatts
nagot sérskilt tillstdnd for clearingverksam-
het, méste ocksad Finlands Virdepapperscen-
tral Ab som for nédrvarande bedriver clea-
ringverksamhet anséka om koncession enligt
den foreslagna lagen. Samtidigt skall bolaget
ans6ka om att fa sina stadgar faststéllda. Det
forutsitts harvid uppfylla de krav som stills
enligt den foreslagna lagen samt enligt stad-
ganden och bestimmelser som utfirdas med
stod av den.

Koncessionskravet kan naturligtvis ut-
strackas endast till clearingverksamhet som
bedrivs i Finland. P4 grund av datateknikens
utveckling kan det emellertid vara svart att
avgoéra var clearingverksamheten egentligen
forsiggar. Motsvarande problem kan upp-
komma ocksd nir det géller fondborsverk-
samhet. Tillstdnd att bedriva fondborsverk-
samhet behdvs i det fall att de datanitdelar
som behdvs for avsluten finns hos en enhet i
Finland. Om endast terminalanslutningar till
nédtet finns i1 Finland &r det inte frdga om
fondborsverksamhet som bedrivs i Finland.
Denna distinktion &r motiverad ocksa nir det
giller att avgodra om det behdvs tillstand for
verksamheten. Koncession enligt den fore-
slagna lagen behdvs sdledes for clearing-
verksamhet, om denna bedrivs genom ett
datasystem vars centrala delar finns i Fin-
land. Enligt internationella avtal som ir for-
pliktande t6r Finland kan det inte forhindras
att finldndska bolag deltar i clearingverk-
samhet utomlands t.ex. genom datatermina-
ler som tillhandahélls av nagon utlindsk
clearingorganisation.

P4 clearingen skall i allménhet tillimpas
samma lands lag som p& virdepappershan-

deln. Utgéngspunkten &r den att finsk lag
tillimpas pa virdepappershande! som skall
clearas enligt de fo6reslagna stadgandena.
Enligt 3 § lagen om tillimplig lag vid 16s6-
reskop av internationell karaktir (387/1964)
kan koparen och séljaren emellertid ingd ett
giltigt avtal om att kdpet skall vara under-
kastat ett visst lands lag. Lagen giller dven
véirdepapperskop, med den tilldmpas inte pa
affdrer mellan en néringsidkare och en kon-
sument. [ lagens 4 § 3 mom. finns ett sér-
skilt tolkningsstadgande som giller bors-
verksamhet. Enligt lagrummet skall i fraga
om ko6p pa bors eller auktion tillimpas lagen
i det land dédr boérsen finns eller auktionen
forrattas. Parterna i vardepapperskép som
avslutas inom offentlig handel 4r utan un-
dantag niringsidkare.

Genom 6verenskommelser mellan parterna
och genom sjélvregleringen &r det sédledes
mdjligt att bestimma vilken lag som skall
tillimpas. Om ndgot annat inte har avtalats
sérskilt, tillimpas lagen som giller p4 den
ort dir fondborsen dr beligen. Det 4r inte
meningen att dessa lagvalsstadganden skall
asidoséttas genom de foreslagna stadgande-
na. En finldndsk clearingorganisation kan i
enlighet med investeringstjidnstdirektivet och
med beaktande av andra internationella for-
pliktelser erbjuda clearingtjdnster till andra
medlemsstater inom EU. Utgdngspunkten &r
harvid den att lagstiftningen i1 virdlandet
skall tillampas pa clearingen. Clearingorga-
nisationen skall ha tillracklig kannedom om
virdlandets réttsordning for att dessa mel-
lanhavanden inte skall riskera clearingverk-
samheten i hemlandet. De myndigheter som
deltar i koncessionsprévningen skall darfor
enligt 2 § noga analysera om den verksam-
het som sokanden planerar uppfyller tillf6r-
litlighetskraven, i det fall att sammanslut-
ningen planerar att cleara ocksé andra virde-
pappersavslut &n sddana som gors i Finland
och enligt finsk lag.

1 paragrafens 2 mom. konstateras for klar-
hetens skull att om clearing av standardise-
rade derivatinstrument giller vad som stad-
gas i optionshandelslagen. Standardiserade
derivatinstrument #r inte virdepapper och de
hor saledes inte till tillampningsomradet for
vérdepappersmarknadslagen. ~ Optionshan-
delslagens stadganden om clearing av deri-
vatinstrument foreslas inte bli dndrade i det-
ta sammanhang. Enligt det foreslagna kapit-
lets 5 § far en clearingorganisation bedriva
ocksd optionsforetagsverksamhet, om den
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skaffar sig sddan koncession som avses i
optionshandelslagen.

Enligt 2 kap. 1 § och 2 § 2 mom. options-
handelslagen krdvs s#rskild koncession fér
clearing av optionshandel. I lagens 1 kap. 2
§ 4 punkten och 3 kap. 4 § stadgas om deri-
vatmarknadens sirskilda clearingforfarande,
som innebdr att det genom 6verlimnande av
optionskop till clearing uppkommer ett 6m-
sesidigt avtalsforhédllande till vardera parten i
kopet. Koncessionskravet inskrianker sig en-
ligt stadgandet inte till clearing enbart av
standardiserade derivatinstrument. Ett op-
tionsforetag far visserligen enligt 3 kap. 5 §
1 mom. (741/1993) optionshandelslagen
godkinna endast sddana optioner och termi-
ner for clearing, som har ldmnats till clea-
ring av en formedlare eller en marknadsga-
rant och som grundar sig p& kop av optio-
nen i optionsfdretaget eller i ett annat op-
tionsforetag vars optionskdp foretaget clea-
rar. Dessutom far optionsfOretaget pa de
villkor som bankinspektionen bestimmer
ocksd fér clearing godkinna sddana standar-
diserade optioner och terminer, som ett ut-
lindskt optionsféretag har lamnat till clea-
ring. Andra optioner och terminer &n siddana
standardiserade optioner och terminer som
avses i denna lag far som investeringsobjekt
bjudas ut endast till néringsidkare. Denna
begransning skall gélla ndrmast OTC-mark-
naden for derivatinstrument, ddr avsluten
clearas bilateralt mellan det kreditinstitut
som bjuder ut sina tjanster och kreditinsti-
tutets kund. Parterna i ett bilateralt deriva-
tavtal beddmer sjdlva varandras kreditvérdig-
het, vilket innebir att riskférdelningen i ett
sadant avtalsforhallande inte fOréndras pa
samma sitt som vid clearing enligt options-
handelslagen. Om clearing av andra #n stan-
dardiserade derivatinstrument emellertid bor-
jar bedrivas av en frén parterna fristiende
clearingorganisation, skall for verksamheten
utverkas tillstdnd enligt optionshandelslagen.
[ detta fall skall derivatavtalen standardiseras
enligt lagens Ovriga stadganden. Derivatav-
tal, dvs. options- och terminsavtal som avses
i optionshandelslagen kan for nérvarande
uppkomma endast p&d grundval av kép- och
siljanbud som givits vid auktion eller dér-
med jamforbart forfarande. Kopen kan clea-
ras av ett optionsforetag om de uppfyller de
krav som optionshandelslagen stéller. Enligt
3 kap 13 § 2 mom. virdepappersmarknads-
lagen kan handel om andra 4n standardisera-
de derivatavtal regleras i regler om annan
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offentlig handel. Det kan hirvid t.ex. tilldtas
att handel med derivatavtal i stillet for ge-
nom auktionsforfarande tillats p4 ndgot an-
nat &n i optionshandelslagen tillatet satt, |
denna framstillning har det inte ansetts ndd-
vindigt att foresld sarskilda stadganden om
clearing av andra #n standardiserade deriva-
tavtal. Optionshandelslagens 3 kap. 5 § 1
mom. kan senare utstrickas till att gilla cle-
aring ocksd av andra in standardiserade de-
rivatinstrument. Den omsténdigheten att de
frigor som ansluter sig till clearingen av
derivatinstrument avgors i optionshandelsla-
gen stémmer dverens med den for vardepap-
persmarknaden och lagstiftningen om denna
naturliga indelningen i 4 ena sidan virde-
pappersmarknaden och & andra sidan deri-
vatmarknaden.

I och med att marknaden utvecklas kan det
uppkomma en situation dér det &r skil att
sammanféra derivatmarknadens och virde-
pappersmarknadens clearingfunktioner till en
och samma clearingorganisation. Fond-
borsens, clearingorganisationens och op-
tionsféretagets mdojligheter att bedriva var-
andras verksamhet har i forslaget forenhet-
ligats sa att verksamheten skall kunna orga-
niseras utgdende fran s§ effektiva och &nda-
malsenliga 18sningar som mdgjligt. De krav
som hérrdr frdn dessa sammanslutningars
verksamhet skiljer sig emellertid sd pass
mycket frin varandra att det d&r motiverat att
kriva sérskilda koncessioner for respektive
verksambhet.

2 §. Koncession. 1 paragrafen stadgas om
forutsattningarna for erhdllande av konces-
sion f6r clearingverksamhet samt om ansék-
ningsforfarandet. De krav som stills 1
mom. stimmer Overens med de krav som
stdlls pd andra sammanslutningar som &r
verksamma pa finansmarknaden.

Koncession for bedrivande av clearingor-
ganisationsverksamhet skall enligt 1 mom.
beviljas ett finlindskt aktiebolag som upp-
fyller de krav som stills i stadgandet, om
det inte kan anses strida mot allmént intresse
att verksamheten inleds. Ovan i motiverin-
gen till 1 kap. 4 § 2 mom. redogors for en-
ligt vilka grunder sammanslutningsformen
avgransas.

En clearingorganisation skall vara fin-
lindsk, dvs. ett 1 Finland registrerat bolag.
Hemortskravet skall garantera att de finldnd-
ska myndigheterna i tillricklig utstrackning
kan &vervaka organisationen. Clearingorga-
nisationsverksamheten &r inte enhetligt reg-
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lerad i EU:s lagstiftning. T.ex. principen om
en enda auktorisation eller hemlandstillsyn
géller inte dessa organisationer. Kravet pa
registrering i Finland och koncession avviker
inte fran vad som forskrivs i EES-avtalet
eller i EU-lagstiftningen. Inte heller andra
internationella avtal utgdr hinder for att i
Finland pa tillsynsgrunder kriva att clearing-
organisationerna skall vara inhemska. Efter-
som det inte ldngre finns nigra begrinsning-
ar for utlinningars #gande kan utlindska
sammanslutningar i varje fall férvirva och
dga aktier i finlindska clearingorganisatio-
ner.

En clearingorganisation forutsitts ha till-
rdckliga ekonomiska verksamhetsforutsitt-
ningar. Detta krav maste anpassas till clea-
ringverksamhetens karaktdr. Organisationen
maste ha resurser att skaffa hogklassig data-
teknik och anstélla kompetens personal for
att den skall kunna sk&ta clearingverksam-
heten pé ett trovirdigt och tillf6rlitligt satt.
Dessutom maste den kunna garantera en si-
ker clearingverksamhet under hela sin verk-
sambhetstid. Tillforlitligheten i clearingorga-
nisationens verksamhet tryggas i forsta hand
genom de sdkerheter som enligt 4 a kap. 7 §
avkrdvs clearingmedlemmarna. Organisa-
tionens solvens kan tillfalligt forsvagas t.ex.
om den blir tvungen att finansiera en betal-
ningsoférmégen clearingmedlems forpliktel-
ser medan sikerheterna realiseras. Virdet av
de affirer som dagligen clearas kan méng-
faldigt Overstiga virdet av organisationens
balansrdkning eller egna kapital. Darfor ar
det inte skil att i lagen bestimma négot ex-
akt solvenskrav for clearingorganisationer.
Det 4r betydligt viktigare att sdkerstilla att
clearingorganisationen har en klar plan for
hur den skall trygga finansieringen i stér-
ningssituationer. For att clearingorganisatio-
nens verksamhet skall kunna fortséttas trots
att en clearingmedlem inte ldngre dr likvid,
maste organisationen ocksd dra f6érsorg om
att eventuella forluster tdcks.

Det dr viktigt att pd forhand vidta tillrack-
liga atgérder tor att trygga en clearingorga-
nisations likviditet och finansiering. Enligt 3
mom. skall en detaljerad utredning ges om
hur likviditeten tryggats. I vissa fall kan cle-
aringverksamhetens tillforlitlighet forutsatta
att centralbanken forbinder sig att upprit-
thalla clearingorganisationens likviditet. En
sédan uttrycklig forbindelse skall ges pa for-
hand. Finlands Bank kan naturligtvis sjilv
besluta vilka clearingorganisationer den ger

likviditets- eller finansieringsstod samt pa
vilka villkor. Forslaget innebér inte att cen-
tralbanken eller andra som eventuellt kan
trygga clearingorganisationernas likviditet
alaggs nya uppgifter eller forpliktelser. Fin-
lands Bank har redan férbundit sig att delvis
trygga Finlands Virdepapperscentral Ab:s
likviditet. Om den foreslagna lagen blir
verklighet kan sddana arrangemang fortséttas
pa ett naturligt sitt.

Forlustberedskapen kan bygga t.ex. pa for-
lustdelningsavtal eller forsikringar. Stadgan-
den om sadana Atgirder foreslas i 4 a kap.
7 8.
Enligt forslaget till 1 mom. skall reglerna
for clearingverksamheten ge investerare och
clearingmedlemmar ett tillrdckligt skydd. Ett
liknande krav stills i 3 kap. 2 § 1 mom. pa
fondborsen och i optionshandelslagens 2
kap. 2 § 1 mom. pd optionsforetag. Kravet
beror pd den avgdrande roll som en clea-
ringorganisation spelar nir det giller inve-
sterarnas och clearingmedlemmarnas risk-
hantering. Clearingorganisationen maste
iaktta strikt opartiskhet. Skyddet av clearing-
medlemmarna nimns i stadgandet av den
anledningen, att parterna blir tvungna att
utan #ndringar godkdnna de av clearingor-
ganisationen uppgjorda standardavtalen och
reglerna. Organisationens regler far inte in-
nehdlla oklara foreskrifter genom vilka orga-
nisationen 6verfor delar av sitt eget ansvar
pa clearingmedlemmarna. Virdepappersmar-
knadens tillférlitlighet forutsétter att ansvars-
fordelningen inom clearingverksamheten &r
mojligast entydigt ordnad. Om en clearing-
organisations regler av nigon anledning inte
lingre erbjuder investerarna och clearing-
medlemmarna tillrdckligt skydd, kan myn-
digheterna vidta sddana exceptionella atgér-
der som stadgas i foreslagna 3 §.

P4 grund av de accentuerade tillforlitlig-
hetskrav som stélls pa clearingverksamheten
skall en organisation som anstker om kon-
cession pavisa att dess dgarbas och forvalt-
ning inte utgér nigot hot mot clearingorga-
nisationsverksamheten. En forutsittning for
en trygg clearingverksamhet &r att organisa-
tionen har tillgang till hogklassig expertis
ndr det giller virdepappersaftirer och dér-
med sammanhingande juridiska fragor. Cle-
aringorganisationen fér inte férscka skaffa
sig stérre marknadsandelar genom att ta
medvetna risker eller ge avkall pad sidkerhe-
ten. Det foreslagna stadgandet uppstiller
kravet att den utredning som koncessionsso-



RP 209/1997 nd 59

kanden och myndigheten sjdlv skaffat om
clearingorganisationens planerade verksam-
het ricker for att 6vertyga myndigheten om
verksamhetens tillférlitlighet. Enligt stadgan-
det skall det fastas sdrskilt avseende vid att
clearingorganisationen leds enligt férnuftiga
och trygga afférsprinciper (eng. sound and
prudential management). Uttrycket motsva-
rar det som i 9 § 3 mom. lagen om vérde-
pappersféretag anvinds om férutsittningarna
for kreditinstituts koncession. Detta lagrums
ordalydelse faller i sin tur tillbaka pad det
andra bankdirektivets artikel 5 och investe-
ringstjénstdirektivets 9 artikel om s.k. agar-
kontroll av kreditinstitut och véardepappers-
foretag.

Flera internationella rekommendationer gar
ut pa att clearingverksamheten i varje land
skall forlaggas till en enda nationell clea-
ringorganisation. Med tanke pé clearingverk-
samhetens effektivitet méste konkurrensen
emellertid tryggas pa lagniva. Detta innebér
att en clearingorganisation inte helt kan neg-
ligera sina kunders krav. Ingen clearingor-
ganisation far siledes en lagstadgad mono-
polstillning ens inom en viss delmarknad.
De effektivitetsfordelar som kan uppnas ge-
nom centralisering av clearingverksamheten
kan givetvis i férening med de ekonomiska
satsningar som clearingverksamheten forut-
sitter vara dgnade att minska benigenheten
att f6rsoka etablera sig i branschen. Om det
uppkommer konkurrens, maste myndigheter-
na noggrant évervaka att konkurrerande cle-
aringorganisationer inte anviinder sig av me-
toder som strider mot allmént intresse. Orga-
nisationerna far siledes inte ge avkall t.ex.
pd sin datorkapacitet eller pd sina séker-
hetskrav, for att till sina system kunna locka
Sver kunder med forméanliga priser. Inte hel-
ler en lindrig sjdlvreglering kan godtas som
konkurrensmetod. Clearingorganisationernas
verksamhet berors ocksa av lagen om kon-
kurrensbegrinsningar (480/1992), som har
ett vidstriackt tillimpningsomrade. Med stod
av lagen kan konkurrensverket ingripa i mo-
nopolprissittning, karteller, prissittning som
underskrider sjidlvkostnadspriset samt i andra
forfaranden som inverkar negativt pa kon-
kurrensen.

Tillstdnd skall inte beviljas en clearingor-
ganisation vars verksamhet kan rubba stabi-
liteten pa vidrdepappersmarknaden. Tillstyr-
kande av en ny koncessionsansdkan aterver-
kar alltid ocks& pa tryggheten, tillforlitlig-
heten och #ndamalsenligheten i den med

tanke pa samhillsekonomins och virdepap-
persmarknadens utveckling viktiga mark-
nadsstrukturen. Eventuella missférhéllanden
i anslutning till en enda clearingor-
ganisations verksamhet kan dventyra det for-
troende som andra clearingorganisationer
atnjuter och diarmed hela virdepappersmar-
knadens utveckling. Av dessa orsaker fores-
las som en tilldggsforutsitining for beviljan-
de av koncession, att inledande av clearing-
verksamheten inte strider mot allméint intres-
se. Myndigheterna far emellertid inte p4 osa-
kliga grunder begridnsa konkurrensen inom
clearingverksamheten. Motsvarande forut-
sédttning géller enligt 3 kap. 2 § 1 mom.
fondbdrsen och enligt optionshandelslagens
2 kap. 2 § 1 mom. optionsféretag.
Utgéngspunkten for lagstiftningen &r att
forhindra att icke-seriésa sammanslutningar
borjar bedriva clearingverksamhet. Endast
tillrackligt solventa sammanslutningar kan
bedriva en langsiktig och trovirdig clearing-
verksamhet. Av denna anledning uppstills
foér en clearingorganisation enligt den fore-
slagna paragrafens 2 mom. uttryckliga krav
pa det egna kapitalet. De risker som f6re-
kommer i en clearingorganisations verksam-
hetsmilj6 kan, i likhet med behovet att tryg-
ga verksamhetsforutsittningarna, jamstéllas
med ett kreditinstituts verksamhet. Enligt
13 § kreditinstitutslagen forutsitts ett kredit-
institut ha ett grundkapital som motsvarar
5 miljoner ecu. Detta krav baserar sig pa ar-
tikel 4 i det andra bankdirektivet. Ett kredit-
instituts kapital skall emellertid alltid uppga
till minst 30 miljoner mark. Optionsforetag
som clearar optionsaffirer forutsitts ha ett
aktie- eller andelskapital om minst 10 miljo-
ner mark. P4 grund av skillnaderna i mark-
nadernas storlek dr den verksamhet som be-
drivs av en clearingorganisation som inriktar
sig pa virdepapper sannolikt mera omfattan-
de &n ett optionsforetags clearingverksamhet,
dven om clearingorganisationen skulle inrik-
ta sig pa en enda delmarknad. En clearing-
organisation som inleder sin verksamhet
med ett litet grundkapital skulle vicka upp-
mirksamhet bland utlindska clearingmed-
lemmar. A andra sidan finns det ingen orsak
att krdva att clearingorganisationer skall ha
storre aktiekapital dn kreditinstitut, for vilka
kapitalkraven faststills i det andra bankdi-
rektivet. Darfor forutsitts att en clearingor-
ganisations i sin helhet inbetalda aktiekapital
skall uppga till minst 30 miljoner mark. Det-
ta krav hindrar inte att apportkapital tillfors
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bolaget. De #@ndringar i lagen om aktiebolag
som grundade sig pd EES-avtalet har skirpt
bedémningskriterierna nér det géller apporte-
gendom s& pass mycket att risken for att
kapitalkraven skall kringgés genom apportar-
rangemang minskar.

En clearingorganisations aktiekapital skall
under hela den tid organisationen &r verksam
hallas pd den nivd som stadgandet f6rutsit-
ter. Minimikapitalet dr nddvéndigt for ska-
pandet av det databehandlings-, s&kerhets-
och ansvarssystem som clearingverksam-
heten fo6rutsitter. Eftersom avsikten med
kapitalkravet 30 miljoner mark 4r att trygga
uttryckligen clearingverksamhetens kontinui-
tet, maste clearingorganisationen uppfylla
kravet for sitt eget vidkommande och obero-
ende av de krav som skall uppfyllas enligt
lagstiftningen i 6vrigt. Om en sammanslut-
ning t.ex. har koncession for clearingverk-
samhet bade som clearingorganisation och
som optionsforetag, maste den uppfylla ka-
pitalkravet for bada sammanslutningsformer-
na.

Om ansékningsforfarandet stadgas i para-
grafens 3 mom. Enligt det skall s6kanden
till sin ansékan foga en detaljerad utredning
om hur clearingverksamheten skall or-
ganiseras, om riskhanteringssystemet samt
om hur clearingorganisationens likviditet
skall tryggas. Dessa utredningar behovs for
att myndigheterna skall kunna beddéma den
planerade verksamhetens tillforlitlighet och
effektivitet. Utredningarna skall i detalj be-
handla siddana omstdndigheter som &r av
central betydelse for verksamheten, t.ex. data-
och kommunikationssystemen. 1 samband
med koncessionsanskan skall organisatio-
nen ocksa ldgga fram en heltickande bered-
skapsplan. 1 den skall redogéras for hur cle-
aringorganisationens verksamhet skall ordnas
t.ex. i samband med stérningar i data- och
kommunikationssystemen. Dessutom maéste
organisationen vara beredd pé att utredning-
en skjuts upp. Av riskhanteringsutredningen
maste det dtminstone framgé hur clearingor-
ganisationens kreditforluster och likvidi-
tetsproblem skall begrinsas i det fall att né-
gon viktig clearingmedlem inte kan uppfylla
sina forpliktelser. Denna rekommendation
hor till de minimikrav som Internationella
avvecklingsbanken (BIS) uppstiller i sin s.k.
Lamfalussy-rapport rérande de internationel-
la nettningssystemen. I riskhanteringsutred-
ningen skall det dessutom redogdras for hur
de med olika funktioner i organisationens

verksamhet sammanhidngande riskerna sir-
skiljs fran varandra i det fall att den samti-
digt bedriver verksamhet som t.ex. clearing-
organisation och optionsféretag.

En clearingorganisation skall dessutom
syfta till att clearingen kan slutféras inom
féreskriven tid, oberoende av eventuella
storningar. Clearingorganisationen skall fort-
gdende ge akt pi clearingmedlemmarnas
Oppna systemrisker samt 6verhuvudtaget
folja clearingmedlemmarnas ekonomiska
situation. Dess organisation, beslutssystem
och beredskapssystem skall vara &ndamals-
enliga ocksa fran riskhanteringens synpunkt.
Alla dessa omstédndigheter skall framga av
riskhanteringsutredningen. For dessa utred-
ningarna svarar det stkande bolagets opera-
tiva ledning, som saledes skall forbinda sig
att beakta riskerna inom verksamheten i dess
helhet. Enligt foreslagna 12 § kan vederbor-
ande ministeriet utfirda narmare foreskrifter
om upprittandet av koncessionsanstkningar-
na samt om de utredningar som skall fogas
till dem.

Vederbdrande ministeriet ges ritt att anlita
i forhallande till ministeriet och tillsynsmyn-
digheterna utomstidende sakkunniga for ut-
redning av sadana till ansdkan anslutna fra-
gor som forutsitter specialsakkunskap. Ge-
nom utredningarna f6rbittras verksamhetens
tillforlitlighet. Sakkunniga kan behdvas t.ex.
for bedémning av de ekonomiska verksam-
hetsforutsédttningarna eller datasystemet. San-
nolikt behdvs det dessutom utredningar &t-
minstone 1 sddana fall di& clea-
ringverksamheten har forgreningar utom-
lands och till utlindska ridttssystem.
Stkandeorganisationen svarar for de kostna-
der som specialutredningarna orsakar. Innan
utredningen inh&mtas méste vederbdrande
ministeriet naturligtvis fraga stkanden om
denna vill halla anstkan i kraft trots tillagg-
skostnaderna f6r utredningen.

Tiliférlitligheten och effektiviteten i en
clearingorganisations verksamhet maste kun-
na bedomas tillrackligt inglende. Verksam-
heten har nimligen en stor betydelse for he-
la vardepappersmarknadens utveckling. Av
dessa orsaker foreslds att Finlands Banks
och finansinspektionens utlitande skall in-
himtas om koncessionsansdkan. Clearingor-
ganisationen forutsitts ha goda kontakter
med betalningsformedlingssystemet, som
centralbanken skall frimja och underlitta.
De sammanslutningar som deltar i clearing-
verksamheten star under finansinspektionens
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tillsyn. Om den verksamhet som s6kanden
planerar har beréringspunkter med vérdean-
delssystemet, méaste utlatande vid behov in-
begdras frdn vidrdepapperscentralen som &r
ansvarig for 6vervakningen och utvecklingen
av systemet. Aven om endast en del av
stkandeorganisationens verksamhet giller
clearing av virdeandelar, maste virdepap-
perscentralen vid behov kunna uttala sig
ocksd om verksamheten som en helhet. For-
farandet med utlatanden fir inte onddigt
bromsa handldggningen av koncessionsan-
s6kningar. Fér vederbérande ministeriet upp-
stills dirfor endast skyldighet att begédra ut-
Jatanden fran de myndigheter som nidmns i
stadgandet. Om dessa inte inom den tid som
ministeriet bestdmt ger nagot utladtande om
ansokan, kan ministeriet fatta beslut om sa-
ken ocksé utan utlatanden. Att utldtanden fés
in #r siledes inte nigon férutsittning for att
koncession skall beviljas. Den myndighet
som behandlar koncessionsanstkan skall i
enlighet med allménna férvaltningsprinciper
avgora drendet utan dréjsmaél, men forst ef-
ter att ha fatt tillrdcklig utredning. Av denna
orsak har det inte ansetts nédvindigt att ut-
sitta nidgon sdrskild tidsgrins for beslutsfat-
tandet.

Enligt paragrafens 4 mom. kan vederbor-
ande ministeriet uppstélla begransningar och
villkor for beviljande av koncession. Villko-
ren kan gilla t.ex. begransning av en clea-
ringorganisations verksamhet till endast en
del av den affirsverksamhet som avses i
koncessionsansokan. Bemyndigandet att be-
grinsa koncessionen och uppstdlla villkor
for den motsvarar bl.a. det bemyndigande
som finansministeriets har enligt 11 § kre-
ditinstitutslagen.

Forfarandet som avses i den foreslagna
paragrafen skall iakttas ocksé i det fall att en
clearingorganisation ansdker om dndring av
en redan beviljad koncession eller av kon-
cessionsvillkoren.

3 §. Aterkallande av koncession samt be-
gransning och avbrytande av clearingverk-
samhet. 1 paragrafen stadgas om de &tgirder
som myndigheterna kan rikta mot en clearin-
gorganisation i undantagssituationer. Veder-
bérande ministeriet bemyndigas att vid be-
hov é&terkalla en clearingorganisations kon-
cession, begrinsa den verksamhet som kon-
cessionen avser samt avbryta clearingverk-
samheten.

I paragrafens / mom. faststills principerna
for aterkallande av en clearingorganisations

koncession. Koncessionen kan &terkallas om
organisationen i sin verksamhet vésentligt
har asidosatt myndighetsnormer eller brutit
mot bolagsordningen, sjilvregleringen eller
koncessionsvillkoren. Avsikten med de i
kapitlets 2 § uppstéllda forutsittningarna f6r
beviljande av koncession &r att sdkra clea-
ringverksamhetens tillforlitlighet. Av denna
anledning skall clearingorganisationen upp-
fylla koncessionsforutsittningarna under hela
den tid som den &dr verksam. Koncessionen
kan saledes aterkallas om frutsittningarna
inte lingre uppfylls. Ett aterkallande kan bli
aktuellt t.ex. d& clearingorganisationens
dgarbas eller forvaltning har undergatt en
sadan fordndring att det inte lingre finns
nigra garantier for clearingverksamhetens
tillforlitlighet. Naturligtvis kan koncessionen
aterkallas ocksd om clearingorganisationen
har tritt i likvidation, forsatts i konkurs eller
undergar foretagssanering.

Med lag, foérordning och myndighetsbe-
stimmelser avses i stadgandet, ut6ver lag-
stiftningen om virdepappersmarknaden, de
allménna normer som reglerar en clearingor-
ganisations affdrsverksamhet, t.ex. aktiebo-
lags- och bokféringslagstiftningen. Aterkal-
lande av koncessionen kommer n#rmast i
frédga som pafoljd for brott mot ndgon norm.
Avsikten med ett beslut om &terkallande av
koncessionen 4r dessutom att trygga mark-
naden och skydda investerarna. Av denna
anledning kan en sddan atgird vidtas ocksa
dd &vertradelsen inte pd nagot sitt kan pa-
visas bero pé klandervirt forfarande.

Ett aterkallande av koncessionen inverkar
direkt pd virdepappersmarknadens funktion
samt pa clearingmedlemmarnas och investe-
rarnas stdllning. Darfér kan ett sédant beslut
fattas endast i exceptionella situationer. Ef-
tersom &terkallande av koncessionen #r en
extrem Atgird ridcker det i lindriga fall med
att tillsynsmyndigheten ger en anmérkning
eller varning.

Enligt sista meningen i paragrafens 1
mom. har vederbdrande ministeriet prov-
ningsritt. Avsikten &r att beslut om aterkal-
lande skall fattas endast di det dr absolut
nddvindigt. Ministeriet kan i stillet for att
aterkalla koncessionen ndja sig med att be-
grénsa clearingorganisationens koncession-
senliga verksamhet, i det fall att en sadan
begransning under de r&dande férhallandena
anses vara en tillracklig &tgérd. 1 allménhet
kan begransning av verksamheten anses vara
ett lindrigare alternativ &n &terkallande av
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koncessionen.

Paragrafens 2 mom. géller vederborande
ministeriets ritt att begrdnsa en clearingor-
ganisations verksamhet. Stadgandet motsva-
rar 2 kap. 3 § 2 mom. i optionshandelslagen.
Ministeriet kan utnyttja detta bemyndigande
nidr det har konstaterats oskicklighet eller
of6rsiktighet i verksamheten. T.ex. om en
clearingorganisation har gjort stora forluster
kan det vara motiverat att begrinsa den for-
lustbringande verksamheten. En forutsdttning
ar att det foreligger tillracklig utredning om
oskickligheten eller of6rsiktigheten. Sadant
kan framga t.ex. av clearingorganisationens
revisionsberittelse eller ocksd kan tillsyns-
myndigheten inhdmta informationen genom
sin granskningsverksamhet.

Ett begrinsningsbesiut kan fattas ocksa i
det fall att verksamheten anses dventyra sta-
biliteten p& finansmarknaden eller investe-
rarnas eller clearingmedlemmarnas fordel.
En situation som forutsitter ett begrins-
ningsbeslut kan uppkomma da clearingorga-
nisationens likviditet &r hotad eller d4 ndgon
av verksamhetens risker hotar att falla ut. P4
denna grund kan bemyndigandet anvéndas
om tex. den sakkunskap som organisa-
tionens anstillda besitter, den inom clearing-
verksamheten tillgéingliga datorkapaciteten
eller nivan péa riskhanteringssystemen av en
eller annan orsak inte lingre réicker till. Be-
gransningsbeslutet kan avse vilken del av
clearingorganisationens verksamhet som
helst. Det forutsitts vara uppenbart att stabi-
liteten pa finansmarknaden eller investerar-
nas eller clearingmediemmarnas fordel &r
hotad. Eftersom ocksd en begrénsning av
verksamheten kan ha en avgérande inverkan
pa clearingorganisationens och clearingmed-
lemmarnas stéllning, kan ett begrinsningsbe-
slut fattas endast i exceptionelia situationer.

Sadana beslut som avses i 1 och 2 mom.
forutsitter ingen formell framstillning fran
finansinspektionen eller ndgon annan myn-
dighet. I praktiken kommer behovet att ater-
kalla en koncession eller begrinsa verksam-
heten sannolikt uttryckligen att aktualiseras i
samband med tillsynsmyndigheternas verk-
samhet. Finlands Bank och finansinspektio-
nen kan saledes da de konstaterar forseelser
gora framstilining till vederbdrande minis-
teriet om att en koncession skall &terkallas
eller verksamheten begrinsas. Arendet kan
dock bli anhdngigt hos ministeriet ocksd pa
en marknadsparts eller ministeriets eget in-
itiativ. Myndigheterna skall i varje fall sam-

arbeta for att minska de negativa verkning-
arna av dessa exceptionella atgirder. Enbart
det remissforfarande som anvinds i ansok-
ningsdrenden kan i exceptionella situationer
inte anses vara en tillrackligt effektiv form
for myndighetssamarbetet. Av denna anled-
ning skrivs remissférfarandet inte in i para-
grafen. Fore beslutsfattandet bor vederbor-
ande ministeriet informera Finlands Bank
och finansinspektionen.

Enligt paragrafens 3 mom. kan vederbor-
ande ministeriet pa framstillning av finans-
inspektionen bestimma att en clearingorga-
nisation skall avbryta sin verksamhet, d4 ni-
gon verksamhetsstérning dventyrar investe-
rarnas eller clearingmedlemmarnas intressen.
Clearingverksamheten kan storas t.ex. pa
grund av en katastrof, statlig instabilitet eller
nagon okontrollerbar marknadssstérning. Det
ligger i allménhet i clearingmedlemmarnas
och investerarnas intresse att clearingverk-
samheten ockséd i en stdrningssituation upp-
ritthédlls s langt som mdjligt. Clearingen
méste emellertid i allvarliga krissituationer
kunna avbrytas, om detta intresse dventyras.
Beroende pa forhallandena kan ett beslut om
saken fattas antingen for viss tid eller tills
vidare. For att de negativa verkningarna av
beslutet skall kunna minskas foreslas att ve-
derbsrande ministeriet bestimmer hur clea-
ringverksamheten skall ordnas under av-
brottstiden.

Alternativet att avbryta clearingverksam-
heten kan anvidndas som en sjilvstindig
skyddsmetod. Det kan emellertid forekomma
sa allvarliga oldgenheter eller missbruk i en
clearingorganisations verksamhet att det inte
med tillsynsatgirder. I sa fall kan alternati-
vet att avbryta clearingorganisationens verk-
samhet tillgripas ocksa som en forberedande
atgard, innan koncessionen &terkallas.

De verkningar som 4r férenade med ett
avbrytande av clearingverksamheten kan
anses jamforliga med verkningarna av de
Ovriga exceptionella atgérder som avses i
paragrafen. Ocksa ett beslut om avbrytande
av verksamheten skall sdledes fattas endast
pa tillrdckligt vagande grunder. Den slutliga
beslutanderitten tillkommer ocks& i fraga
om dessa atgirder vederbdrande ministeriet,
men ministeriet kan fatta beslut om saken
endast pa framstillning av finansinspektio-
nen. Beslutsforfarandet avviker frdn ovriga
fullmaktsstadganden i den bemirkelsen att
det bemyndigande som ndmns i 3 mom. dr
avsett att utnyttjas i forsta hand i krissitua-
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tioner. 1 en sédan situation har den myndig-
het som Overvakar finansmarknaden och ér
berittigad att fa information de bdsta moj-
ligheterna att bedéma i vilket skede det ar
nddvindigt att vidta en exceptionell atgérd.
Stadgandet hindrar inte clearingorganisatio-
nen att i sina regler foreskriva om avbrytan-
de av clearingverksamheten. Sadana fore-
skrifter dr bindande for clearingmedlemmar-
na pa samma sétt som annan sjilvreglering.

De foreslagna fullmaktsstadgandena skiljer
sig inte vdsentligt frdn dem som giller fond-
borsen och optionsféretag. Det kan bli aktu-
ellt att justera och koordinera stadgandena i
samband med en eventuell versyn av be-
redskapslagstiftningen om finansmarknaden.
Stadgandenas effektivitet nir det giller att
trygga finansmarknadens stabilitet kan dd
bedémas mot bakgrund av de senaste kriser-
farenheterna pd omradet.

4 §. Clearingorganisationens regler. Den
foreslagna lagen har ett tdmligen vidstrackt
tillimpningsomrade. Definitionerna av be-
greppen clearingverksamhet och clearingor-
ganisationsverksamhet kan tillimpas pa flera
olika verksamhetsformer. Det &r inte me-
ningen att begrdnsa dem genom lagstadgan-
den. Lagen stadgar endast om grunderna och
de viktigaste principerna. Definitionen av
clearingorganisationsverksamhetens karaktir
och innehdll hinskjuts avsiktligt till regle-
ring pa en ldgre hierarkisk nivd &n en lag
samt till clearingorganisationens sjilvregle-
ring. Det viktigaste elementet i denna sjdlv-
reglering 4r de regler som clearingorganisa-
tionen har upprittat.

Sjdlvregleringen grundar sig pd ett privat-
rattsligt avtalsarrangemang, ddr de parter
som forbinder sig att iaktta regleringen f6r
sig sjdlva och andra som deltar i regleringen
godkénner vissa rattigheter och skyldigheter.
Sjélvregleringsnormerna kan vara stringare
an lagens stadganden. De anger vanligen
endast minimikrav for verksamheten. D&
parterna forbinder sig att iakita sjdlvregle-
ringen godkinner de ocksé de déri ingéende
sanktionsbestimmelserna. Clearingorganisa-
tionens verksamhet dr likvdl inte avsedd att
vara nagon privat foretagsamhet i egentlig
mening. Clearingverksamheten och de regler
som styr den betjdnar i forsta hand vérde-
pappersmarknaden och allmént intresse, trots
att det i forslaget anses vara dndamalsenligt
att 14ta privatrittsliga sammanslutningar ské-
ta clearingverksamheten. | detta avseende ar
en clearingorganisation jamstidlld med en

fondbors och ett optionsforetag.

Framforallt frAn marknadsaktorernas syn-
punkt dr det viktigt att clearingen av virde-
papperstransaktioner sker under trygga for-
mer. I praktiken dr det marknadsaktSrerna
som har de bista forutsdttningarna att be-
doma clearingverksamhetens risker. Genom
sjélvregleringen kan marknadsparterna ingri-
pa i oldgenheter snabbare och effektivare dn
den offentliga makten som dr bunden av
sina normer. Uppgorandet av de detaljerade
reglerna for clearingverksamheten kan med
fog 6verldtas p4 den organisation som bedri-
ver verksamheten. 1 forslaget till I mom.
uppstélls for clearingorganisationen dérfor
skyldigheten att uppritta regler for clearing-
verksamheten. Eftersom reglerna emellertid
normerar de i clearingen deltagandes ansvar
och skyldigheter 4r det nddvindigt att de
understélls en myndighet. For att sikerstilla
att reglerna &r betryggande och skiliga skall
vederbdrande ministeriets faststillelse utver-
kas. Enligt statsradets uppgiftsfordelning
ankommer det pd finansministeriet att be-
handla och ansvara fér drenden som giller
finansieringssystemet. Innebdrden av detta
ansvar fortydligas genom clearingorganisa-
tionens sjélvregleringsplikt samt genom fast-
stillelseforfarandet. En faktor som ¢kar cle-
aringverksamhetens tillforlitlighet 4r att
myndigheterna prévar lagligheten av de av-
goranden som reglerna innefattar. Det &4r pa
sd sitt mojligt att eliminera eventuella sena-
re oklarheter vid tillimpningen. Genom fast-
stillelseforfarandet 4r det emellertid inte
mojligt att undanrdja alla mojligheter till
meningsskiljaktigheter mellan clearingorga-
nisationen och clearingmedlemmarna. Tvis-
ter som hirrdr fran sjilvregleringen avgérs i
allmén domstol eller pa négot annat sétt som
sjdlvregleringsparterna avtalar om, t.ex. vid
skiljemannaforfarande.

For att clearingreglerna skall kunna be-
domas tillrdckligt ingdende maéste tillsyns-
myndigheternas utlitanden begiras om an-
s6kningar som giller faststillelse av reglerna
eller dndringar i dem. Vardepapperscentralen
maste kunna uttala sig om clearingorganisa-
tionens regler som en helhet, p4d samma sétt
som om en koncessionsansgkan, om verk-
samheten inbegriper clearing av vir-
deandelar. Vid behov skall ocksd vederbor-
ande fondbdorsens utlatande begéras. Da clea-
ringorganisationens regler giller betal-
ningsrorelsen i samband med clearingen #r
det motiverat att ocksd Finlands Banks utla-
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tande inbegidrs. En omstidndighet som talar
for att centralbanken skall ges ritt att uttala
sig om saken #r ocksd att centralbanken har
till uppgift att framja stabiliteten i finansie-
ringssystemet och Overvaka t.ex. de risker
som férekommer inom systemet. Skyldighe-
ten att begira in utldtanden motsvarar sdle-
des den skyldighet som enligt 2 § 3 mom.
géller i friga om koncessionsanstkningar.

1 samband med sin prévning av reglerna
skall myndigheterna ocksd ta stéllning till
fragan om hur internationell praxis och in-
ternationella rekommendationer beaktas i
clearingorganisationens verksamhet. Samt-
liga rekommendationer kan inte som siddana
tillampas pd den finldndska vidrdepappers-
marknaden, som &r relativt liten. De f6rfa-
randen som giller inom clearingverksam-
heten skall i f6rsta hand anpassas till den in-
hemska verksamhetsmiljon. Om en forutsétt-
ning for en effektiv, tillforlitlig och trygg
verksamhet &r att det gors avvikelser fran
forfaranden som #r planerade foér den inter-
nationella marknaden, méiste det finnas méj-
ligheter att géra undantag frdn de internatio-
nella rekommendationerna.

Med en clearingorganisations regler avses
inte dess associationsrittsliga regler, t.ex.
bolagsordningen. Skyldigheten att uppritta
sistndmnda regler foljer av annan lagstift-
ning. Clearingorganisationens regler skall
ddremot innehalla ndrmast procedurnormer.
Dessa ligger till grund f6r clearingorganisa-
tionens clearingforfarande, som skall besk-
rivas s& noggrant som mdjligt i reglerna. I
funktionellt hinseende motsvarar reglerna
sdledes de regler som fondbérserna och op-
tionsféretagen har.

I den f6reslagna paragrafens 2 mom. rd-
knas upp ett antal omstdndigheter som an-
sluter sig till en clearingorganisations verk-
samhet och som reglerna dtminstone skall ta
upp.- For det forsta skall reglerna innehélla
foreskrifter om vilka typer av vérdepapper-
savslut och andra &verlatelser som clearing-
organisationens verksamhet omfattar
(1 punkten). Enligt 2 punkten skall reglerna
innehalla foreskrifter om hur och nir clea-
ringverksamheten ordnas. Med det forst
nimnda kravet avses foreskrifter om clea-
ringsystemets tekniska detaljer, t.ex. datasys-
temet och anvéndningen av dértill ansiutna
arbetsstationer. Med tanke pd clearingverk-
samhetens tillforlitlighet dr det synnerligen
viktigt att reglerna innehaller foreskrifter av
detta slag, eftersom det enligt 8 § 2 mom. &r

mdjligt att sdsom clearingmedlemmar god-
kdnna ocksd virdepappersférmedlare som
inte har nagot fast verksamhetsstille i Fin-
land. Momentets 2 punkt innebir att clearin-
gorganisationen madste faststélla tillrickligt
noggranna tidpunkter for clearingatgirderna.
I reglerna kan sdledes rdknas upp de helg-
och fridagar da& clearingorganisationen inte
ordnar clearing. Likasé kan det faststillas en
tidtabell enligt vilken det ordnas daglig
maskinkérning i samband med clearingen.
Lagrummet stéller inga tidsméssiga grinser
for  clearingorganisationens  verksamhet.
Stadgandet tillater att verksamheten ordnas
t.ex. kontinuerligt sa att systemet halls 6ppet
for clearing av avslut dygnet om.

I reglerna skall vidare foreskrivas hur och
pd vilka grunder medlemskap beviljas
(3 punkten). Om de allménna forutsittning-
arna for medlemskap stadgas i 8 §. I sina
regler skall clearingorganisationen beakta
ocksd vederbdrande ministeriets besiut i en-
lighet med 12 § 3 punkten.

Reglerna skall ocksa innehalla foreskrifter
om hur foérpliktelserna definieras och fasts-
tills (4 och 5 punkten) samt om clearingor-
ganisationens ansvar (6 punkten). Enligt de
allménna sjdlvregleringsprinciperna 4r det
inte méjligt att i en clearingorganisations
regler 6ka forpliktelserna eller minska réttig-
heterna f6r parter som inte har férbundit sig
att iaktta reglerna. Foreskrifter som géller
definition, faststillelse och uppfyllande av
forpliktelser &r i forsta hand bindande endast
for clearingmedlemmarna. Vardepappersfor-
medlare som dr parter i vardepappersaffiarer
men som inte dr clearingmedlemmar, kan
lata en clearingmedlem sk&ta clearingen av
sina avslut. Clearingmedlemmen skall i s&
fall forsdkra sig om att férmedlaren forbin-
der sig att iaktta clearingorganisationens reg-
ler samt de i dem ingdende foreskrifterna
om hur forpliktelserna skall hanteras. Den
som dr kund hos en vérdepappersférmedlare
star for sin del enligt kommissionshan-
delsprinciperna i avtalsforhallande till for-
medlaren. I enlighet med god virdepappers-
formedlingssed skall vardepappersformed-
laren underritta kunden om sadana punkter i
reglerna som &r visentliga fér kundens still-
ning, om ett avslut som har gjorts for kun-
dens rikning skall clearas av en clearingor-
ganisation. Regler som giller forpliktelser ar
synnerligen viktiga t.ex. da clearingférfaran-
det inbegriper sadan avrdkning av forpliktel-
ser som avses i lagen om vissa villkor vid
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virdepappers- och valutahandel. Clearing-
verksamheten innehdller tvd centrala ele-
ment, nimligen leveranserna och likviderna.
Clearingorganisationens verksamhet och dir-
med ockséd dess regler skall inbegripa bada
elementen. I reglerna skall dérfor foreskrivas
hur de faststidllda forpliktelserna i praktiken
fullgéras (7 punkten).

Av reglerna skall vidare framgd inom vil-
ken tid clearingfSrfarandet skall slutforas,
dvs. inom vilken tid f6rpliktelserna skall
fullgéras (7 punkten). Dessutom skall det
anges pé vilka villkor avvikelser kan goras
fran denna tid. Genom att clearingtiden for-
kortas okas fortroendet for att avsluten blir
avvecklade. 1 lagen foreslas emellertid inget
uttryckligt stadgande om clearingtidens
langd. I samband med koncessionsprévning-
en och faststillandet av clearingreglerna
skall myndigheten fran helhetens synpunkt
ta stillning till om den verksamhet som den
s6kande sammanslutningen planerar uppfyl-
ler kraven pa sidkerhet, tillforlitlighet och
effektivitet. Myndigheten skall i sin prov-
ning beakta de sdrdrag som delmarknaderna
uppvisar. T.ex. clearingtiderna férutsitts sé-
ledes inte nédvindigtvis vara lika langa pa
marknaden for virdepapper i eget respektive
frammande kapital. Fran effektivitetssyn-
punkt kan det likafullt bli aktuellt att inf6ra
en enhetlig clearingtid. Avgorandet om &ver-
géng till en enda tid méste hérvid tas pd
marknaden.

En clearingorganisations viktigaste uppgift
ar att trygga en siker och tillforlitlig clea-
ringverksamhet. 1 forslaget till 7 § uppstills
endast allminna forpliktelser i frdga om at-
giarder som syftar till att trygga tillforlitlig-
heten. I clearingorganisationens regler skall
tas in ndrmare foreskrifter om ansvarsfor-
delningen mellan clearingmedlemmarna (12
punkten), om parternas forpliktelser och om
tickande av forlustrisken (10 punkten). I
reglerna skall dessutom féreskrivas om s&-
kerheter som skall stillas for clearingverk-
samheten (9 punkten). Clearingorganisatio-
nen skall d4 den anséker om koncession ut-
reda for tillstindsmyndigheten hur dess lik-
viditet skall tryggas. Uppgifterna om likvidi-
tetstryggande atgédrder hjdlper dem som del-
tar i clearingsystemet att beddma de risker
som ansluter sig till systemet. Likviditetsar-
rangemangen &r dgnade att oka fortroende
fér systemet. Av denna anledning skall de
nidmnas ocksd i clearingorganisationens reg-
ler (8 punkten).

370372

Som en sidkerhetsfaktor skall i reglerna
faststallas de principer som giller 1 stor-
ningssituationer. Av reglerna skall vidare
framga forfarandet i det fall att en clearing-
medlems verksamhet dventyrar clearingverk-
samheten (11 punkten). En clearingmedlem
som orsakar storning maste med stéd av reg-
lerna kunna utesténgas frén clearingverksam-
heten snabbt och utan att 6vriga parters in-
tressen dventyras. Aven om en clearingmed-
lems konkursbo ges interventionsritt med
avseende pa clearingmedlemmens avtalsfor-
héllanden, kan konkursboet bli part i clea-
ringsystemet endast pd samma villkor som
en clearingmedlem. I en clearingorganisa-
tions regler kan saledes pd ett sitt som #r
bindande ocksad f6r konkursboet bestimmas
pa vilka grunder en clearingmedlem kan
uteslutas frdn clearingverksamheten. P34
grund av konkursrittens tvingande karaktar
ar det visserligen inte mdojligt att genom
sjélvregleringen avsevirt férsdmra konkurs-
borgendrernas stdllning i konkursboet jaim-
fort med vad den annars vore enligt lag.
Dessutom kan en clearingmedlem och ett
konkursbo i enlighet med 8 § hindras att
delta i clearingsystemet.

I reglerna skall dessutom foreskrivas aft
clearingorganisationen kan bestimma tillréc-
kligt effektiva paféljder for parter som bry-
ter mot reglerna (11 punkten). Clearingmed-
lemmarna skall formas att strikt folja regler-
na t.ex. genom drdjsmaélsavgifter. Pafoljder-
na kan jimforas med avtalsvite som clea-
ringmedlemmarna har samtyckt till i och
med att de férbundit sig att iaktta reglerna. I
clearingorganisationens regler kan tas in be-
stimmelser ocksd om avbrytande av clea-
ringverksamheten. 1 reglerna skall ocksa
némnas, hur beslutsfattandet om att komplet-
tera regler har delats mellan styrelren och
verkstillande direktdren (13 punkten).

En clearingorganisation fér enligt féreslag-
na 5 § cleara avtal som giller virdepappers-
1an och repor. Dessa verksamhetsformer &r
séledes valbara for clearingorganisationen.
Om den borjar bedriva ndgon av dem skall
detta enligt 3 mom. ndmnas i reglerna. I reg-
lerna kan for det forsta tas in foreskrifter om
clearing av virdepapperslan och repor. Cle-
aringorganisationen kan 4ta sig clearing en-
dast av sddana avtal i anslutning till virde-
papperslén, for vilka finansinspektionen har
godkint villkoren. Harvid skall den skdéta
den riskhantering som sammanhénger med
clearingen. Clearingen av virdepapperslin
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och repor kan ocksa annars paverka en clea-
ringorganisations verksamhet. Darfor 4r det
motiverat att l&neverksamheten tas med i
clearingorganisationens regler, om denna
bedriver clearing av laneavtal och repor.

I lagrummet nidmns for det andra sadan
avrdkning av forpliktelser som avses i lagen
om vissa villkor vid virdepappers- och va-
lutahandel. I lagen uppstills ingen forpliktel-
se att anvidnda nettning, utan clearingorga-
nisationen kan vilja om den utnyttjar de
mdjligheter som ndmnda lagen medger. Om
clearingorganisationen tar i bruk ett s&dant
bindande férfarande som avses i nidmnda
lagen kan forfarandets rittsverkningar, an-
svarsfoérhéllanden och bindande verkan hir-
ledas direkt ur lagen.

1 paragrafens 4 mom. stadgas om veder-
boérande ministeriets befogenheter att ingripa
i sjdlvregleringen av clearingverksamheten.
Faststéllelseforfarandet innebdr att myndig-
heterna tar pé sig en del av ansvaret for reg-
lernas utformning. Vederbérande ministeriets
besiut att faststilla reglerna kan jamforas
med ritten att utfirda administrativa forfatt-
ningar, dven om sjilvregleringen &r privat-
rittslig till sin natur. Detta beror pa att en
clearingorganisations regler dr forpliktande
for clearingmedlemmarna och de 6vriga par-
terna inom clearingsystemet. Myndigheterna,
bl.a. finansinspektionen, &vervakar iaktta-
gandet av reglerna som har en avgdrande
betydelse for investerarskyddet. Dessa myn-
dighetsbefogenheter skall garantera den of-
fentliga maktens paverkningsmdjligheter i en
situation dir det inte dr dndamalsenligt att i
detalj stadga om clearingforfarandet pa lag-
niva.

Enligt stadgandet har vederbérande minis-
teriet for det f6rsta ritt att bestimma att reg-
lerna skall dndras eller kompletteras. Denna
befogenhet dr nddvindigt som en garanti for
att reglerna 4r dndamalsenliga. Ett motsva-
rande stadgande ingér i 2 kap. 6 § 2 mom.
optionshandelslagen. En forutsittning for att
virdepappersmarknaden skall fungera tillfor-
litligt dr att clearingreglerna haller en hog
standard. Aven om det dr skil att lata mark-
naden sjdlv bidra huvudansvaret for regle-
ringen av clearingverksamheten, maste myn-
digheterna ha mojlighet att effektivt ingripa i
verksamhet som &ventyrar f6rtroendet for
virdepappersmarknaden. De befogenheter
som féljer av det féreslagna momentet utgor
delvis en garanti for myndigheternas mojlig-
heter att paverka normer som &r betydelse-

fulla frén finansmarknadens synpunkt. Clea-
ringreglernas innehall kan enligt férslaget
endast i undantagsfall dndras genom myn-
digheternas bestimmelser. Utgangspunkten
ir den att reglernas utformning skail kon-
trolleras redan i samband med faststillelse-
forfarandet.

Annu exceptionellare 4r den mojlighet som
vederb6rande ministeriet enligt andra me-
ningen i 4 mom. har att bestimma om f6r-
farandet vid clearingverksamheten. Denna
befogenhet skall endast av synnerligen vi-
gande skil utnyttjas t.ex. i en situation dar
normerna om clearingverksamheten inte dr
tillrackliga, pad grund av att en ans6kan om
faststdllelse av reglerna har avslagits. Regeln
kan tilldmpas endast i det fall att en viktig
allmin fordel krédver att sadan clearingverk-
samhet som foreskrifterna avser skall ord-
nas. Ministeriet kan givetvis inte &légga en
enskild clearingorganisation eller en sam-
manslutning av sddana organisationer att be-
driva clearingverksamhet av det slag som
denna undantagsbestimmelse avser. Om sé-
dan clearingverksamhet dock bedrivs skall
den ordnas i enlighet med vederbdrande mi-
nisteriets beslut.

De myndighetsbefogenheter som avses i
foreslagna 4 mom. dr synnerligen omfattan-
de. Méjligheterna att utnyttja befogenheterna
begrinsas emeliertid av de krav som allmént
intresse stéller samt av &tgidrdernas exceptio-
nella karaktdr. 1 beslut om sadana befogen-
heter kan &ndring sékas pa samma sétt som
ndr det giller andra myndighetsatgirder.

S §. Clearingorganisationens affdrsverk-
samhet. Paragrafen stadgar om annan &n
clearingverksamhet som &r tilliten f6r en
clearingorganisation. Med tanke pa clearing-
verksamhetens tillforlitlighet dr det viktigt
att 1 lagen begrinsa en clearingorganisations
mdojligheter att bedriva verksamhet som kan
dventyra clearingverksamheten. Den skall
inskranka sig till att bedriva endast sadan
annan verksamhet som ansluter sig till clea-
ringorganisationsverksamheten. I clearingor-
ganisationens koncessionsvillkor, bolagsord-
ning och regler foreskrivs ndrmare om vilka
for en clearingorganisation tilldtna verksam-
hetsformer som en enskild clearingorganisa-
tion far bedriva. I det foreslagna stadgandet
nimns alla de verksamhetsformer som en
clearingorganisation far bedriva utdver saddan
verksamhet som avses i 1 kap. 4 § 2 mom.
Stadgandet motsvarar det som i géllande lag
om virdepappersféretag stadgas om verk-
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samhetsformer som 4r tillatna f6r virdepap-
persforetag. I lagens 3 § definieras virde-
pappersforetagets huvudsakliga verksamhet,
dvs. tillhandahédllande av investeringstjédnster.
P4 motsvarande sitt rédknas i 16 § upp de
tjanster som ett vérdepappersforetag far er-
bjuda utdver investeringstjénster.

1 paragrafens / mom. riknas de nérliggan-
de tjanster upp som clearingorganisationer
far tillhandahalla. Fér det forsta far en clea-
ringorganisation cleara avtal om vérdepap-
perslan och repor (1 punkten). Som ett vill-
kor fér denna verksamhet uppstills att fi-
nansinspektionen har godkint villkoren i de
avtal som clearas. Avtalen definieras i fére-
slagna 4 kap. 5 a § 3 mom. I detaljmotive-
ringen till lagrummet ges en nirmare be-
skrivning av avtalens juridiska karaktdr. Av-
tal om vérdepapperslan och repor inbegriper
dverlatelser genom vilka ocksa dganderétten
till viardepapperen Gverfors. Dessa dverlatel-
ser skiljer sig inte i egentlig mening frén
andra Overlatelser som clearas inom clea-
ringorganisationens system. Det dr emeller-
tid skal att ldgga marke till att avtal om vér-
depappersléan och repor innebédr att tvd om-
vinda &verldtelser sammankopplas. Avtalen
gr darfor i stor utstrdckning férenade med
sikerhetsférvaltning och uppféljning av de
omvinda transaktionerna. Dessa till-
Laggstjanster som avviker frén den sedvanli-
ga handelsclearingen kan pé ett naturligt sétt
ordnas inom clearingorganisationen som cle-
aring av avtal om vérdepappersldn och re-
por. Harigenom forbittras ocksd skyddet av
avtalsparterna. Den till en clearingorganisa-
tion forlagda clearingen av avtal om vérde-
papperslan och repor behandlas ocksd i mo-
tiveringen till 5 a § som foreslas bli fogad
till 4 kap. Det dr skl att i clearingorganisa-
tionens regler ta in foreskrifter om tryggande
av parternas stillning, liksom om laneverk-
samheten overhuvudtaget.

En investerare som har gjort en langsiktig
virdepappersinvestering kan 6ka avkastnin-
gen pa sina vérdepapper genom att delta i
laneverksamhet. Mangen marknadspart &r i
sin tur betjidnta av lane- och repoavtal for
sin riskhantering. Denna mgjlighet dr sdrskilt
viktig for marknadsgaranterna. T.ex. statens
referenslanemarknad bygger for nirvarande
pd marknadsgaranternas verksamhet. Verk-
samheten underlittas avsevirt genom att det
pad marknaden finns vérdepapper som kan
forvarvas tempordrt. Uppritthallandet av
marknadsgarantin binder pd en sddan mark-

nad kapital i en mindre utstrdckning &n om
det inte finns ndgon mojlighet att ingd lane-
och repoavtal. Det é&r till férdel for stabilite-
ten pd marknaden om investerarna pa for-
hand ger t.ex. sin virdepappersformedlare
ritt att 6verlata virdepapper inom l&neverk-
samheten. Vetskapen om att det pd markna-
den finns vérdepapper att ldna underbygger
marknadsparternas fortroende for varandras
formaga att uppfylla avtalsforpliktelserna.
Laneverksamheten sikerstéller leveranserna
och okar clearingverksamhetens tillforlitlig-
het. T.ex. virdepappersférmedlare som &r
ansvariga for vérdepappersafférer kan undvi-
ka dréjsmél genom att utnyttja lanetjénster.
Genom viérdepapperslan kan saledes leveran-
ser tryggas pd samma sétt som betalningar
tryggas genom finansiella tjanster.

Kravet att finansinspektionens godkidnnan-
de skall utverkas for avtalsvillkoren stills
for det forsta av den anledningen att man pa
detta sitt vill trygga att villkoren dr dnda-
malsenligt utformade och skiliga fran de
investerares synpunkt som overlater virde-
papper temporirt. Avsikten dr inte bara att
forbittra investerarskyddet utan ocksd att
frimja standardiseringen av lane- och re-
poavtalens villkor. Fér investeringsprodukter
med standardvillkor dr det méjligt att fortls-
pande faststdlla kop- och séljpriserna, vilket
framjar utvecklingen av marknaden for dessa
produkter. Clearingorganisationerna ges sale-
des rétt att erbjuda tjanster i anslutning till
clearing av lane- och repoavtal. Optionsfore-
tag har ett motsvarande ritt enligt 2 kap. 4 §
1 mom. optionshandelslagen SOM Ab har i
sina regler definierat avtal om vérdepapper-
sldn som standardiserade derivatinstrument
kan vara foremdl foér handel pa bolagets op-
tionsbdrs.

En clearingorganisation kan naturligtvis
ocksd avveckla affirer som ansluter sig till
individuella lane- och repoavtal. Clearingor-
ganisationen kan vara ovetande om att en
transaktion som den fatt i uppdrag att cleara
ansluter sig till ett virdepapperslin, eftersom
avtalen kan avvecklas genom separata om-
vénda 6verlatelser. Organisationen far emel-
lertid inte erbjuda parterna i ett individuellt
laneavtal tjdnster som ansluter sig till clea-
ring av avtal som godkénts av finansinspek-
tionen. S&dana tjdnster 4dr t.ex. sikerhetsfor-
valtning samt uppf6ljning av omvénda 6ver-
latelser. Ocksd for clearing av individuella
laneavtal pa normalt sétt behévs emellertid i
enlighet med 1 kap. 4 § och 4 a kap. 1 §
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koncession att verka som clearingorganisa-
tion, eftersom det vid clearingen ar fraga om
att avveckla virdepappersaffarer. Verksam-
heten som avses i 20 § lagen om kreditinsti-
tutsverksamhet och i 3 och 16 § lagen om
virdepappersforetag kréver dock inte clea-
ringorganisationens tilistdind. De lane- och
repoavtal som en clearingorganisation clea-
rar kan sérskiljas fran individuella avtal t.ex.
vid beskattningen och i bokféringen, liksom
i 47 b § lagen om stampelskatt.

Derivatinstrument, laneavtal och repor in-
nebdr att virdepappersleveranser skjuts pa
framtiden. Parterna i siddana avtal kan sale-
des forbinda sig att leverera vérdepapper
som de inte 4nnu har i sin besittning. De
kan t.ex. oversilja vdardepapper. Derivat- och
lanemarknaden for virdepapper kan vixa till
helt andra proportioner #n kontantmarkna-
den. Det uppkommer hérvid en risk for att
ett i omlopp varande vérdepappersslag i stor
utstrickning dr bundet till leveranser i an-
slutning till derivatinstrument eller avtal om
virdepapperslan. Av denna anledning &r en
clearingorganisation i enlighet med 3 kap.
8 § optionshandelslagen skyldig att i sitt
reglemente inta bestimmelser om begréns-
ning av options- och terminskontopositioner-
na. Ett optionsféretag skall $vervaka att det
inte uppstar en uppenbar obalans mellan an-
talet derivatinstrument som finns p& mark-
naden och de underliggande tillgangarna. Da
det 4r clearingorganisationen som svarar for
clearingen pa lane- och repomarknaden, har
den i likhet med optionsforetaget utmérkta
mdojligheter att gvervaka att laneverksamhe-
ten inte dventyrar verksamheten pd markna-
den. Clearingorganisationen skall dessutom i
sina regler, liksom optionsforetaget i sitt
reglemente, ta in foreskrifter om laneverk-
samheten. Organisationen skall dessutom
pévisa vilka garantier det finns for att den
sammanlagda méngden vérdepapper som &r
bunden till l4neavtal, repor och derivatin-
strument inte dventyrar virdepappers- eller
derivatmarknadens tillforlitlighet.

Flera internationella samarbetsorgan re-
kommenderar i sina rapporter att medlem-
marna skall gynna marknaden for vérdepap-
perslan. En sddan rekommendation ingér
ocksd i den rapport som de internationella
finansinstitutens samarbetsgrupp Group of
Thirty (G-30) publicerade ar 1989.

En clearingorganisation kan dessutom till-
handahélla databehandlingstjinster i sam-
band med sin egen verksamhet (2 punkten).

Eftersom organisationen sannolikt blir
tvungen att satsa betydande summor pa ut-
vecklande av databehandlingen ir det dnda-
malsenligt att investeringarna kan utnyttjas
ocksd kommersiellt. Det kan t.ex. vara for-
mdnligare for clearingmedlemmarna att képa
databehandlingstjdnster direkt av clearingor-
ganisationen #n att utveckla egna system.
For alternativet att clearingorganisationerna
skall ges rdtt att tillhandahélla databehand-
lingstjdnster talar ocksd den omstindigheten
att en clearingorganisation ovillkorligen
maste ha vilutbyggda forbindelser till det
system inom vilket véirdepappershandeln
sker. Vid behov maéste clearingorganisatio-
nen t.ex. kunna ta hand om en del av han-
delns datasystem. Det #r sdledes motiverat
att ge clearingorganisationen ritt att skota
ocksd utbildnings-, informations- och data-
behandlingstjénster i anslutning till utveck-
landet av marknaden. Motsvarande rétt har
enligt optionshandelslagens 2 kap. 4 §
1 mom. ocksd optionsforetag.

En clearingorganisation far enligt lagfor-
slaget bedriva virdepapperscentralens verk-
samhet och fora virdeandelsregister (3 punk-
ten). Organisationen skall i varje fall se till
att det finns fungerande forbindelser till for-
varingssystemen. Den kan t.ex. sjilv upprit-
thalla ett férvaringssystem for de vérdepap-
per som den clearar. I projektet f6r att byg-
ga upp en nationell vérdepapperscentral slut-
fordes pa en sadan 16sning. Aven om clea-
ringorganisationen inte sjdlv fungerar som
en central vardepappersforvarare inom sitt
system, kan en #ndamalsenlig clearingverk-
samhet forutsitta att den for ett virdeandels-
register. Sddan koncession att fora vdrdean-
delsregister som avses i lagen om vér-
deandelssystemet ingar emellertid inte direkt
i clearingorganisationens koncession och
skall séledes sotkas sérskilt.

I 1 mom. 4 och 5 punkten stadgas om cle-
aringorganisationens ritt att bedriva fond-
bors- och optionsforetagsverksamhet. Dessa
verksamhetsformer maste for balansens skull
tillitas for clearingorganisationer, eftersom
fondborser och optionsféretag tillats bedriva
clearingorganisationsverksamhet. Kravet pa
likstdlidhet innebdr ocksa att en clearingor-
ganisation madste fa fungera som clearing-
medlem inom andra clearingsystem. Denna
mojlighet kan gora det léttare att bygga upp
forbindelserna mellan clearingsystemen.
Dessutom fér en clearingorganisation ordna
annan offentlig handel med vérdepapper. En
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clearingorganisation behdver sirskilda kon-
cessioner for fondbors- respektive options-
foretagsverksamhet. Om clearingorganisatio-
nen bedriver sddan clearingverksamhet som
avses i optionshandelslagen, méste organisa-
tionen utdver ett aktiekapital om 30 miljoner
mk ocksi enligt 2 kap. 2 § 2 mom. options-
handelslagen ha ett aktiekapital om 10 mil-
joner mk for optionsforetagsverksamheten.
Paragrafens 2 mom. kompletterar de krav
som stills pd en clearingorganisations risk-
hantering. Organisationens mdjligheter att
bedriva annan verksamhet dn clearingverk-
samhet begrinsas kraftigt i lagen. Med tanke
pa tillférlitligheten i organisationens verk-
samhet dr det inte heller rekommendabelt att
den t.ex. genom dotterbolag borjar bedriva
verksamhet av det slag som begrinsningarna
avser. Darfor foreslés att clearingorganisatio-
nen inte far dga aktier eller andelar i en an-
nan sammanslutning dn en sddan som pro-
ducerar tjdnster som har samband med clea-
ringverksamhet. Enligt stadgandet kan clea-
ringorganisationen dela sin verksamhet mel-
lan flera foretag. Vidare stadgas i momentet
om clearingorganisationens ansvar i det fall
att den ger till clearingverksamheten horande
uppgifter i uppdrag &t ett annat foretag. Cle-
aringorganisationen har alltid huvudansvaret
for sjalva clearingverksamheten. Diremot
behover clearingorganisationen inte nodvan-
digtvis sjélv dra forsorg om alla de funktio-
ner som clearingverksamhetens definition
forutsitter. T.ex. for betalningstransaktioner
kan den anlita banksystemet och for vir-
deandelsleveranser foretag som &r verk-
samma inom virdeandelssystemet. Det &r
siledes inte meningen att de firdiga struk-
turer som finns pd marknaden skall nedmon-
teras pd grund av att clearingverksamheten
regleras. Emellertid &r det av en central be-
tydelse for den foreslagna regleringen att
clearingorganisationen forutsdtts bidra det
primdra ansvaret for clearingsystemet. Om
clearingorganisationen later andra néringsid-
kare skota vissa till clearingverksamhetens
definition anslutna uppgifter, méste organi-
sationen gentemot clearingmedlemmarna
bdra ansvaret for dessa bitrddande foretags
verksamhet. Clearingorganisationen kan sa-
ledes inte ordna ansvarsférdelningen pé na-
got annat sitt genom sjilvreglering eller ge-
nom andra 6verenskommelser. Enligt all-
méinna avtalsrittsliga principer skulle clea-
ringorganisationen dock kunna begrénsa sitt
ansvar bdde om sin egen verksamhet och

dértill hérande verksamhet som skéts av ett
annat foretag. Lagstadgad ansvarsdelning
skulle inte heller utstriacka utover clearing-
organisationens egentliga verksamhet sdsom
till elektricitetsférsorjning eller till tele- och
datakommunikation.
Clearingorganisationens totalansvar fér
systemet forbéttrar clearingverksamhetens
tillforlitlighet och &verskadlighet. Clearing-
organisationen ansvarar f6r de anlitade fore-
tagens verksamhet sdsom f6r sin egen verk-
samhet. En uppspjdlkning av clearingverk-
samheten pa flera foretag gér det sidledes
inte mojligt att slippa det dvergripande an-
svaret for clearingverksamheten. Att ansvaret
ldaggs pa clearingorganisationen dr motiverat
ocksd av den anledningen att det 4r denna
som ingér avtalen med de bitridande fore-
tagen. Clearingmediemmarna har knappast
négra mojligheter att paverka avtalens inne-
héll. Vetskapen om ansvaret motiverar clea-
ringorganisationen att vervaka de bitradan-
de foretagens verksamhet. Om virdeandels-
registerforarens och virdepapperscentralens
ansvar i samband med registrering av vér-
deandelar stadgas i lagen om vérdeandel-
skonton och i lagen om vérdean-
delssystemet. Det dr inte meningen att dessa
lagars ansvarsférdelningsstadganden skall
asidosittas genom stadgandet om clearingor-
ganisationens ansvar. Av denna anledning
foreslas att i stadgandet tas in ett omnim-
nande om att de ansvarsnormer som ingér i
virdeandelslagstiftningen dr priméra. Pa for-
etag som verkar for en clearingorganisations
rikning skall enligt 7 kap. 1 § 2 mom. till-
lampas vad som stadgas om finansinspektio-
nens ratt att f4 information. 1 fraga om de
personer som dr anstéllda vid sadan féretag
och verkar inom deras forvaltning géller den
tystnadsplikt som stadgas i kapitlets 3 §.
Clearingverksamheten kan dessutom férut-
sétta att foretaget blir deldgare eller medlem
t.ex. i en sammanslutning som upprétthaller
en s&dan datateknisk miljé som virdeandels-
systemet forutsitter. Clearingorganisationen
kan vara delidgare eller medlem ocksd i en
fondbérs eller ett optionsforetag. Eftersom
dessa sammanslutningar har ritt att 4ga var-
andras aktier och andelar, maste tillsyns-
myndigheten se till att kapitalkraven inte
kringgas genom korsigande. Situationer dér
korsidgande kan dventyra verksamheten skall
undvikas genom det i stadgandets tredje me-
ning framstillda tilliggskravet, dvs. att clea-
ringorganisationens tiligdngar skall placeras



70 RP 209/1997 rd

pa ett sidkert och med tanke pé organisa-
tionens likviditet betryggande sitt. Stadgan-
det motsvarar 2 kap. 5 § 5 mom. op-
tionshandelslagen, varav foljer att ett op-
tionsforetag inte t.ex. far placera en betydan-
de del av sina tillgangar i fastigheter eller i
fastighetsbolagsaktier. For att den i momen-
tet angivna dgandebegransningen likvil inte
skall utgora ett hinder for en utveckling som
ir forenlig med en tillforlitlig verksamhet pa
virdepappersmarknaden, &r det mojligt att
av sirskilda skdl och med finansinspektio-
nens tillstdnd avvika fran begrdnsningen. Ett
optionsforetag kan bli deldgare i en clearing-
organisation. Optionsforetagets mojligheter
att investera i clearingorganisationens aktier
begrinsas emellertid av det ovan ndmnda
stadgandet i optionshandelslagen, enligt vil-
ket foretagets tillgangar skall placeras pa ett
betryggande sitt.

Enligt paragrafens 3 mom. far en clearing-
organisation inte bedriva annan versamhet
dn saddan som avses i denna paragraf. Vidare
forutsitts att clearingverksamheten inte far
dventyras av organisationens Jvriga verk-
samhet. Dessa forutsittningar §vervakas av
finansinspektionen och Finlands Bank samt
av de pd marknaden verksamma samman-
slutningarna. Om det 4r uppenbart att verk-
samheten dventyras kan myndigheterna till-
gripa saddana exceptionella befogenheter som
avses i 3 §. Om en clearingorganisation bor-
jar bedriva verksamhet som den inte har till-
stdnd for, ligger det i de pa marknaden verk-
samma konkurrenternas omedelbara intresse
att avsidja den olovliga verksamheten.

6 §. Begrdansning av inflytande. Clearing-
verksamhetens natur f6rutsétter att clearing-
organisationerna iakttar strikt opartiskhet.
Den foreslagna lagen uppstiller emellertid
inga begrinsningar fér en clearingorganisa-
tions dgarbas. I princip kan deldgarna sale-
des vara likavdl marknadsparter som offent-
liga samfund.

En clearingorganisation spelar en central
strukturell roll p& vérdepappersmarknaden.
Malet for dess verksamhet skall endast vara
att 8ka marknadens effektivitet, trygghet och
tillforlitlighet. En clearingorganisation far
inte anvindas som mellanhand for att uppna
andra mal eller driva enskilda intressen. Cle-
aringorganisationens opartiskhet och den
omstidndigheten att dess verksamhet skall
betjina en tillforlitlig verksamhet pd vérde-
pappersmarknaden betyder emellertid inte att
clearingorganisationen ndédvindigtvis beho-

ver vara ett aktiecbolag som verkar utan
vinstsyfte. En clearingfond av det slag som
avses i foreslagna 7 § kan i sjdlva verket litt
avsittas uttryckligen av vinstmedel som inte
delas ut till clearingorganisationens &4gare.
Vinstoverf6ring till en clearingfond 4r sale-
des #dgnad att Oka clearingverksamhetens
allminna tillférlitlighet och sdkerhet.

For att det skall vara mojligt att i tillréck-
lig utstrdckning trygga opartiskheten f6reslas
att ingen fér utdva ensam bestimmanderitt i
en clearingorganisation. Enligt paragrafens /
mom. far ingen pé en clearingorganisations
bolagsstdmma résta med mera 4n en tjugon-
dedel av det rostetal som #dr foretritt pa
stimman. En motsvarande begrinsning gil-
ler enligt 3 kap. 8 § fondbérser, enligt 2
kap. 7 § optionshandelslagen optionsféretag
och enligt 16 § 1 mom. affirsbankslagen
affirsbanker. Enligt det sist nimnda stad-
gandet kan statsradet emellertid medge un-
dantag fran begridnsningen. Syftet med un-
dantagsmdéjligheten har varit att trygga att
statens bestdmmanderdtt i enlighet med
bankstddsvillkoren skall kunna 6kas i stodta-
gande affirsbanker. Ocksé ordnandet av cle-
aringorganisationens finansiering kan forut-
sétta att det overgripande ansvaret fér or-
ganisationen koncentreras till en eller flera
tillforlitliga personer. Som vederlag foér an-
svarstagandet maste en sddan intressent kun-
na utéva ett storre inflytande dn stadgandet i
sig medger. For att finansieringen av clea-
ringorganisationen skall kunna ordnas pé det
i varje given situation ldmpligaste sittet
foreslas att statsradet skall kunna ge tillstand
att utdva storre inflytande i clearingorganisa-
tionen &r begransningen f6rutsatter. Tillstdnd
kan beviljas endast av sidrskilda skl och i
enskilda fall.

Enligt paragrafens 2 mom. réknas den pé
clearingorganisationens regler eller bolag-
sordning baserade réstmajoriteten ut pa
grundval av de roster som har beréknats en-
ligt 1 mom. Den begrinsning av inflytandet
som foljer av 1 mom. kan leda till att ndgon
av deldgarna inte kan rosta med hela sitt
rostetal. Det rostetal som forutsitts for kvali-
ficerad majoritet raknas hérvid pa det sam-
manlagda ristetalet, fran vilket har dragits
av den andel av rdsterna som pa grund av
inflytandebegrénsningen inte blir utnyttjad.
Detta stadgande behovs for att uppfyllandet
av majoritetskraven inte skall forsvéras pa
grund av inflytandebegrinsningen.

I forslaget omfattas en 16sning som inne-
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bir att det blir m&jligt att inom samma clea-
ringorganisation bedriva fondbdors-, options-
foretags- och clearingorganisationsverksam-
het, forutsatt att en sdrskild koncession ut-
verkas for varje verksamhetsform. P4 en och
samma bolagsstimma kan séledes samtidigt
tillimpas inflytandebegrinsningar enligt tre
olika stadganden. Enbart fondbdors- eller op-
tionsforetagsverksamhet forutsitter inte na-
gon mojlighet att avvika frdn inflytandebeg-
rdnsningen. Om en sammanslutning diremot
bedriver ocksd clearingorganisationsverk-
samhet, kan pd denna tillimpas de ovan be-
skrivna grunderna f6r avvikelse fran infly-
tandebegridnsningen. 1 paragrafens 3 mom.
stadgas darfor att pd en clearingorganisation
skall tillampas den i paragrafen angivna in-
flytandebegransningen oberoende av organi-
sationens 6vriga koncessioner. Nagot undan-
tag frin inflytandebegransningen kan saledes
inte gdras om samma organisation samtidigt
bedriver fondbdrs- eller optionsfsretagsverk-
samhet. Enligt stadgandet #r koncessionen
for clearingorganisationsverksamheten hirvid
av avgorande betydelse.

7 §. Tryggande av clearingorganisation-
sverksamheten. 1 kapitlets 2 § 3 mom. och
4 § forutsitts att en clearingorganisation ge-
nom forhandsétgérder tryggar sin likviditet i
stérningssituationer. Likviditeten kan tryggas
genom finansierings- och kreditarrangemang.
Dirutdver maste clearingorganisationen tryg-
ga kontinuiteten i sin verksamhet ockséa un-
der lingre storningar, t.ex. d4 en clearing-
medlem blir varaktigt insolvent. I sidana
situationer kan clearingorganisationen dsam-
kas slutgiltiga forluster som &dventyrar dess
verksamhetsformaga. | den foreslagna para-
grafen stadgas om atgidrder genom vilka sé-
kerheten och tillforlitligheten i en clearingor-
ganisations verksamhet skall tryggas. Stad-
gandet anger endast de allménna principerna
1 detta avseende. Ndrmare bestimmelser om
saken utfirdas enligt 12 § av finansminis-
teriet och samt ramen for den sjilvreglering
som avses i 4 §.

En clearingorganisation kan enligt paragra-
fens I mom. avtala med clearingmedlem-
marna om delning av de forluster som even-
tuellt  uppkommer  inom  clearingor-
ganisationsverksamheten. Didrmed forbinder
sig avtalsparterna att ticka clearingorganisa-
tionens ansvarsforbindelser och trygga clea-
ringorganisationens fortsatta verksamhet i en
situation ddr den har drabbats av forluster
som dventyrar verksamheten. Syftet med

avtalet dr att 6ka fortroendet for clearingor-
ganisationen. Forlustdelningssystemet moti-
verar clearingmedlemmarna att ge akt pa
varandra och clearingorganisationen i sddana
fall da en part tar overstora risker kan leda
till forluster for alla parter. Clearingorgani-
sationen och clearingmedlemmarna kan av-
tala om ansvarsdelningsprinciperna pa det
sdtt som de finner for gott. Inom en clea-
ringorganisations verksamhet clearas eventu-
ellt vardepappersaffirer fran flera olika del-
marknader. Virdet av affdrerna och den risk
som &r forenad med clearingorganisationens
verksamhet kan variera avsevirt pd olika
marknader. Risken for obehdrigt utnyttjande
av systemet och for Overstor risktagning
okar 1 det fall att samtliga clearingmed-
lemmar blir tvungna att bdra lika stort an-
svar for eventuella risker, oberoende av pa
vilken marknad de verkar. Det foreslds dar-
for att en clearingmedlems ansvar avtalsen-
ligt skall kunna begrinsas till endast en del
av clearingorganisationens verksamhet. Av-
talet kan ocksa begrinsas t.ex. si att det gil-
ler clearingorganisationens #gare, som har
stérre intresse att skydda organisationens
funktionskraft &n andra intressegrupper. Pa
detta sdtt har man farits i Finlands Virde-
papperscentral Ab. Alternativet att clearing-
medlemmarna dr obegrinsat ansvariga for
forluster inom clearingverksamheten o©kar
inte dennas trovirdighet, om dessa parter
inte har nagra reella mojligheter att ansvara
for sina forlustdelningsférbindelser. Det
foreslds dérfor att parternas ansvar skall
kunna begrinsas till en maximisumma. Av-
talet méste emellertid ovillkorligen vara bin-
dande for alla parter och det far inte grund-
16st forsdtta nagon i en sdmre stillning #n
andra. Forbindelserna skall vara tillrackligt
omfattande for att ticka de forluster som det
ar meningen att forlustdelningsavtalet skall
tdcka inom clearingorganisationens riskhan-
teringssystem. Darfor {6reslas att vederbor-
ande ministeriets faststillelse av avtalet skall
utverkas. Vid prévningen av om ett forlust-
delningsavtal dr godtagbart skall ministeriet
beakta clearingorganisationens sammantagna
riskhanteringssystem. Om avtalet skall inbe-
giras utlatanden frén Finlands Bank och fi-
nansinspektionen, som &vervakar finans-
marknadens stabilitet och risker. Till avtalet
kan ocksa ansluta sig sddana virdeandelsre-
gister som Overvakas av vérd-
papperscentralen. Eftersom avtalet kan leda
till att det uppkommer ansvarsférbindelser
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som inverkar pad ett virdeandelsregisters
funktion, dr det motiverat att ocksd virde-
papperscentralen vid behov ges tillfélle att
uttala sig om avtalet fore faststillelse-
beslutet. Sjdlva avtalet &r emellertid en sepa-
rat, privatrittslig rattshandling. Det berors
saledes inte av den ritt att dndra sjélvregle-
ringen som vederbérande ministeriet har en-
ligt 4 § 4 mom.

Om clearingorganisationen anvénder sin i
momentet angivna mojlighet att inga forlust-
delningsavtal, maste clearingmedlemmarna
binda sig till det pd samma sétt som till cle-
aringorganisationens &vriga sjédlvreglering.
Alla sammanslutningar som vill bli clearing-
medlemmar kan p& grund av respektive spe-
ciallagstiftning inte nddvéandigtvis direkt bin-
da sig till ett fortustdelningsavtal. En obliga-
torisk férlustdelningsférbindelse kunde even-
tuellt ocksd forsamra utlindska sammanslut-
ningars mdjligheter att anstka om clearing-
medlemskap. For att underlétta de praktiska
sdkerhetsarrangemangen foreslas dérfor att
forfarandet med f6rlustdelningsavtal helt
eller delvis skall kunna ersittas med betryg-
gande sikerhets- eller borgensarrangemang,.
Enligt stadgandet har clearingmedlemmarna
ritt att vilja om de vill ersétta en forlustdel-
ningsforbindelse med andra arrangemang.
Med tanke pé flexibiliteten foreslas det inte
att forlustdelningsavtalet skall utgora en del
av clearingreglerna. Eftersom systemet med
forlustdelningsavtal ar valbart for clearingor-
ganisationen, kan det t.ex. inforas i ett sena-
re skede &n regierna. Clearingorganisationen
kan genom avtalsarrangemang forsdka pa-
verka en sddan clearingorganisations verk-
samhet, som inte frivilligt gar med pa att
iaktta normer som Ovriga clearingorganisa-
tioner redan foljer. Med tanke pa flexibilite-
ten ndmns systemet med forlustdelningsavtal
inte i 8 §. Finska staten och Finlands Bank
kan inte tvingas ingd sddana avtal.

I paragrafens 2 mom. stadgas om en clea-
ringorganisations skyldighet att se till att de
inom clearingverksamheten uppkommande
riskerna ticks av sdkerheter. Det &r i forsta
hand clearingmedlemmarna som skall svara
for att sikerheter stills. Inom vérdeandels-
miljon dr det #ndamaélsenligast att sdsom
pant anvdnda de virdeandelar som #r fore-
mal for clearing. Ocksa inom den virdepap-
persbaserade clearingen kan de vérdepapper
som o6verlats anvindas som s#kerhet. For
underlittande av clearingorganisationens och
clearingmedlemmarnas sdkerhetsforvaltning

foreslas i 11 § att sdkerhetsrétt i virdepapper
som &dr foremal for clearing uppkommer di-
rekt med st6d av lag. Dessa sékerheter utgér
emellertid endast en del av de s#kerheter
som clearingorganisationen behover. T.ex.
principerna f6r virdering av sidkerheterna
kan forutsitta att ocksd andra sidkerheter
skaffas. Clearingorganisationen kan bl.a.
forutsitta att clearingmedlemmarna till den
Gverlamnar en fast och snabbt omsittnings-
bar grundsidkerhet som skall trygga fordring-
ar som hdrror fran clearingen. Sikerhetsbe-
hovet &dr visentligen beroende av clearingor-
ganisationens verksamhetsform och av dess
ansvarsforbindelser inom verksamheten.
Med tanke pa verksamhetens tillforlitlighet
dr det av en synnerligen stor betydelse att
sékerheterna ar tillrickliga och betryggande i
sadana fall d& clearingorganisationen tar an-
svar for forpliktelser som ansluter sig till
transaktionerna. S#kerhetskraven och forfa-
randet nir sdkerheterna stills anges detalje-
rat i clearingorganisationens regler, vilka
med stéd av 4 § skall faststillas av veder-
borande ministeriet. Det kan t.ex. bestimmas
i reglerna att lindrigare sékerhetskrav stills
pa staten och centralbanken #n pa andra cle-
aringmedlemmar.

Paragrafens 3 mom. skall underlatta av-
séttningen av medel som tryggar clearing-
verksamheten. I clearingorganisationens bok-
foring kan clearingfonden upptas som sir-
skild post under det egna kapitalet. Fonden
kan ocksa fungera som en sjdlvstindig juri-
disk person t.ex. i anslutning till virdepap-
perscentralens fond, i enlighet med 19 § la-
gen om virdeandelssystemet. Foreskrifter
om avsittningarna till fonden skall tas in i
clearingorganisationens bolagsordning eller i
reglerna for clearingorganisationen och den
sjdlvstindiga fonden. Dessutom kan clea-
ringorganisationens bolagsstimma besluta att
ett visst belopp av det egna kapitalet skall
overforas till clearingfonden. Denna bestim-
melse om clearingfonden Gverensstimmer
séledes delvis med vad som i 12 kap. 3 §
lagen om aktiebolag bestims om reservfond.
Dessutom kan clearingorganisationen i sina
regler ta in en féreskrift om clearingmed-
lemmarnas skyldighet att avsitta medel till
clearingfonden. Clearingmedlemmarna kan
forutsattas ingd ett forlustdelningsavtal om
tackning av clearingorganisationens forlus-
ter. Genom clearingfonden 4r det mojligt att
péd forhand reducera de av ett forlustdel-
ningsavtal eventuellt f6ljande forpliktelserna.
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Skyldigheten att avsdtta medel till fonden
kan sammankopplas t.ex. med beloppet av
en clearingmedlems ansvarsférbindelser. De
till clearingfonden &verforda medlen far en-
ligt momentet i forsta hand anvéndas for
tackning av férluster och ansvarsforbindelse
som har uppkommit i samband med clea-
ringverksamheten. Aterbetaining av fondens
medel till clearingmedlemmarna eller utdel-
ning av medlen som vinst till clearingmed-
lemmarna fir ske med finansinspektionens
uttryckliga tillstdnd eller i det fall att clea-
ringorganisationen upploses. Finansinspek-
tionen far inte ge tillstdnd till aterbetalning
eller vinstutdelning ifall fértroendet for clea-
ringorganisationens verksamhet ddrmed kan
dventyras.

I paragrafens 4 mom. anges den allménna
grunden for vidtagande av sékerhetsékande
atgarder. En clearingorganisation skall ge-
nom sina egna tillgangar, forlustdelningsav-
tal och clearingfonden samt genom siker-
heter, forsdkringar och borgensférbindelser
trygga tillforlitligheten i sin verksamhet un-
der hela sin aktiva tid. De sdkerhetsatgérder
som anges i paragrafen dr dispositiva, med
undantag av sidkerhetskraven. I samband
med att clearingorganisationen utformar sin
verksamhet kan den vilja de lampligaste
forfarandena och arrangemangen. Syftet med
stadgandet 4r att sdkerstdlla att de &tgéarder
som clearingorganisationen och clearing-
medlemmarna har bestdmt sig for, tillsam-
mans ricker for att trygga clearingorganisa-
tionens fortsatta verksamhet. Overvaknings-
myndigheterna skall kontinuerligt ge akt pa
att clearingorganisationens verksamhet be-
drivs under trygga former. Om en clearing-
organisations riskhanteringsférmaga f6rsam-
ras, maste den vidta atgérder for att forbéttra
tillforlitligheten. Clearingorganisationen kan
harvid vilja mellan de alternativ som ndmns
i 4 mom.

I stadgandet uppstills inget sérskilt solven-
skrav pa clearingorganisationer. Med solvens
avses forhéllandet mellan & ena sidan clea-
ringorganisationens eget kapital och & andra
sidan sddana utanfor balansrikningen stien-
de fordringar och poster som &r forenade
med varierande risker. Clearingorganisatio-
nens verksamhet och ansvar kan ordnas en-
ligt s& ménga olika alternativ att det &r svért
att definiera nigot enhetligt solvenskrav. En
clearingorganisations solvens kan tillfélligt
forsamras t.ex. i en situation dir organisa-
tionen medan sdkerheterna realiseras méste
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finansiera en insolvent clearingmedlems
transaktioner. Vardet av dessa kan uppgé till
méngdubbelt storre belopp #n organisa-
tionens balansrdkning och egna kapital. Om
det uppstills ett sdrskilt solvenskrav for cle-
aringorganisationen, kan den bli tvungen att
temporirt 6ka sitt eget kapital till dess att
sdkerheterna har realiserats. Det dr inte 4n-
damidlsenligt att 6ka kapitalet pa grund av en
tillfallig finansieringssituation, ifall organisa-
tionen pa forhand har tryggat sin likviditet
och vidtagit i det féreslagna stadgandet an-
givna atgirder for att ticka den slutgiltiga
forlusten. Inte heller EU-lagstiftningen stél-
ler nagra sérskilda krav pa en clearingorga-
nisations solvens.

8 §. Clearingmedlemmar. 1 paragrafen
stadgas om grunderna for beviljande och
aterkallande av clearingmedlemskap samt
om férhallandet mellan clearingmedlemmar
och vérdepappersformedlare. Merparten av
de krav som stills pa clearingmedlemmarna
beror enligt den foreslagna lagen pa de be-
stimmelser som myndigheterna utfirdar och
framforallt pa clearingorganisationens regler.
De viktigaste principerna for beviljande av
clearingmedlemskap skrivs emellertid in i
lagen. Avsikten med det foreslagna stadgan-
det 4r att frimja clearingverksamhetens till-
forlitlighet. Clearingverksamhet skall bedri-
vas endast mellan parter som har forméaga
att pa ett tillforlitligt sétt klara av de 4tagan-
den som hor till verksamheten. Av denna
orsak uppstills for clearingmedlemmar sér-
skilda kapitalkrav.

I paragrafens I mom. anges de forutsitt-
ningar under vilka en clearingorganisation
skall bevilja clearingmedlemskap. Sadant
skall f6r det forsta beviljas finska staten och
Finlands Bank samt fondbdérsen och op-
tionsforetaget. Till f6ljd av sitt vixande kre-
ditbehov &r staten for nérvarande den vikti-
gaste emittenten av masskuldebrev. Till f6ljd
av den partiella privatiseringen av aktiebo-
lagen med statlig majoritet upptrader staten
ocksd som en betydande investerare pa ak-
tiemarknaden. Den offentliga maktens verk-
samhet pa virdepappersmarknaden kan moti-
veras med allménnyttiga synpunkter. Av
dessa orsaker maste staten fa tilltrdde till
clearingsystemen, utan att en privat clearing-
organisation i princip kan uppstilla villkor
for deltagandet eller forsoka forhindra det.
Finlands Bank gor f6r sin del affarer pa pen-
ningmarknaden och driver didrigenom sina
penningpolitiska intressen. Centralbanken
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svarar ocksd i stor utstrickning for stabilite-
ten i landets finansieringssystem. Central-
banken madste ddrfér godkinnas som part i
clearingsystemen. Avsikten med forslaget ar
att sikra att det finns tillforlitliga legislativa
forutsdttningar for att bedriva centralbank-
spolitik. T.ex. de rittigheter som investe-
ringstjanstdirektivet ger skall inte omfatta
tillhandahallande av tjénster som motpart till
staten eller centralbanken (artikel 2.4). beg-
rdnsningen har stadgats i 1 § 4 mom. lagen
om virdepappersforetag Medlemsstaterna
bir saledes fortfarande det fulla ansvaret for
genomforandet av sina egna penningpolitiska
atgidrder. Av de orsaker som nidmns ovan
kan staten och Finlands Bank for nidrvarande
fora viardeandelsregister utan att ha konces-
sion.

Enligt artikel 15.1 i investeringstjanstdi-
rektivet skall sadana virdepappersforetag
som &r auktoriserade att bedriva handel for
sin egen rdkning och verkstélla order for an-
nans rikning, direkt eller indirekt 3 tilltrdde
till marknadernas system f6r clearing och
avveckling. Enligt artikel 15.3 skall vérdlan-
derna erbjuda vardepappersforetagen valet
att bli medlemmar i eller ha tillgang till
medlemsstaternas reglerade marknader antin-
gen direkt, genom att etablera filialer i vird-
lainderna eller indirekt, genom att grunda
dotterbolag i virdlanderna. Om virdlandets
reglerade marknad fungerar sa att det inte
finns nagot krav pé fysisk nédrvaro, skall var-
depappersforetagen enligt artikel 15.4 bli
medlemmar i eller 4 tilltrdde till denna reg-
lerade marknad p4 samma grunder, utan att
behdva vara etablerade 1 virdlandet. Kraven
har stadgats i 3 kap 6 a §. Enligt direktivets
ingress skall hénvisningar som géller till-
tride till en reglerad marknad tillimpas pa
organisationer som bedriver clearing och
avveckling, om dessa i en medlemsstat fun-
gerar fristaende fran marknaden.

Beslut om beviljande av clearingmedlem-
skap fattas av clearingorganisationen, som &r
ett privatrittsligt aktiebolag. De forpliktelser
som investeringstjinstdirektivet uppstiller
giller ocksd finska staten, som skall garante-
ra de i direktivet angivna réttigheterna for
utlindska investeringstjinstforetag och kre-
ditinstitut med hemort inom EES. En kon-
cession som beviljats i en medlemsstat be-
rittigar investeringstjdnstforetag och kredi-
tinstitut att verka ocksd i de Ovriga med-
lemsstaterna. Av denna anledning #r det mo-
tiverat att begrinsa clearingorganisationens

beslutsfattande i sddana fall da rittigheterna
berér foretag som avses i investeringstjanst-
direktivet. Enligt den féreslagna paragrafen
skall clearingorganisationen bevilja en vir-
depappersformedlare  clearingmedlemskap,
om denna uppfyller de krav som stills pa en
clearingmedlem. Forslaget motsvarar stad-
ganden i 3 kap 6 a och 12 a § till auktorisa-
tion av fondkommissiondrer och andra som
verkar pa fondbérsen samt till auktorisation
som innebdr att virdepappersformedlare far
bedriva annan offentlig handel. Enligt defi-
nitionen i 1 kap. 4 § 1 mom. avses med vir-
depappersférmedlare utdver virdepappers-
foretag ocksd bl.a. kreditinstitut, utlindska
kreditinstituts filialkontor i Finland samt
Ovriga foretag med koncession att tillhanda-
halla investeringstjdnster, liksom utldndska
virdepappersforetag.

I momentet anges de allminna minimifér-
utsittningar under vilka en stkande kan be-
viljas tilltrdde till en clearingorganisations
system. Enligt 1 punkten forutsitts virde-
pappersférmedlaren ha fast verksamhetsstilie
1 Finland. Detta krav dverensstimmer med
artikel 15.2 i investeringstjanstdirektivet.
Saledes kan endast finléndska eller i Finland
etablerade virdepappersférmedlare beviljas
clearingmedlemskap. Enligt 2 punkten forut-
sétts det att sékande uppfyller de krav som
stélls i lagen, myndigheternas bestimmelser
och clearingorganisationens regler. Med be-
stimmelser avses sddana normer som veder-
borande ministeriet utfirdar med stéd av be-
myndigandet i 13 §. Kravet ar pakallat for
att tillforlitligheten i clearingmediemmens
verksamhet skall kunna tryggas, men ocksa
av den anledningen att de virdepappersfor-
medlare som ansSker om clearingmedlem-
skap maste behandlas som likstdllda. Enligt
artikel 28 i investeringstjanstdirektivet skall
medlemsstaterna sikerstilla att tillimpningen
av direktivet sker pa ett icke-diskrimineran-
de sitt. Myndigheternas bestimmelser far
darfoér inte innehélla diskriminerande krav
och myndigheterna skall dvervaka att sjdlv-
regleringen inte inbegriper diskriminerande
villkor.

Enligt momentets 3 punkt skall den som
anstker om clearingmedlemskap forbinda
sig att iaktta clearingorganisations regler.
Detta krav stimmer overens med tredje
stycket i investeringsdirektivets artikel 15.2
och utgdr i sjdlva verket grunden for sjélv-
regleringens bindande verkan. Sanktioner i
samband med sjdlvregleringen kan t.ex. sit-
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tas i kraft av en domstol endast i det fall att
clearingmedlemmarna uttryckligen har for-
bundit sig att iaktta bestimmelserna.

Clearingorganisationen och tillsynsmyn-
digheten skall bedéma en sammanslutning
som ansoker om clearingmedlemskap utga-
ende frdn hela clearingverksamhetens syn-
punkt. Om sammanslutningen veterligen har
dalig likviditet eller om den har tagit avse-
virda 6ppna risker i sin dvriga verksambhet,
skall clearingorganisationen noga overviga
om sokandens deltagande eventuellt kan
dventyra clearingverksamhetens tillf6rlitlig-
het. Om ett medlemskap kan vara dgnat att
dventyra clearingsystemet eller den verksam-
het som clearingorganisationen bedriver med
stod av 5 §, skall ansdkan avslas (4 punk-
ten).

I momentets sista punkt uppstélis f6ér clea-
ringmedlemmarna kravet att de skall ha ett
aktiekapital om fem miljoner mk. Kravet ar
hogre dn det hogsta kapitalkrav som stills i
marknadsriskdirektivet (730 000 ecu, dvs. ca
4,3 miljoner mk enligt medelkursen i augusti
1997). Enligt artikel 15.2 i investering-
stjdnstdirektivet far vérdlinderna uppstilla
ytterligare kapitalkrav endast i sidana avse-
enden som inte omfattas av det direktivet.
Marknadsriskdirektivet giller inte clearing-
medlemmarnas verksamhet och riskhante-
ring, dven om begreppet clearingmedlem
definieras i artikel 2.19. Clearingtjinster ir
enligt investeringstjinstdirektivet inte tjins-
ter f6r vilka auktorisation kan beviljas enligt
direktivet. Investeringstjdnstdirektivet hin-
drar séledes inte att det f6r en clearingmed-
lem uppstills krav pa tilldggskapital, obero-
ende av tillimpningsomradet for marknads-
riskdirektivet. Det hoga kapitalkravet skall
gora det klart att endast sddana foretag kan
delta i clearingverksamheten, som har férut-
séttningar att pa ett trovdrdigt sétt skota de
uppgifter som clearingverksamheten medfor.
Den punkt som giller kapitalkravet 4r sé
utformad att en privatrittslig sammanslut-
ning som anstéker om clearingmedlemskap
skall vara ett aktiebolag, ett andelslag eller
en jimférbar sammanslutning. Utdver fi-
nansinspektionen skall ocksé clearingorgani-
sationen &vervaka att kapitalkravet uppfylls
och iakttas. A andra sidan kan clearingorga-
nisationen i sina regler uppstilla ocksa hégre
kapitalkrav. Avsikten med att kravet pa ak-
tiekapital anges i lagen &r att ¢ka clearing-
verksamhetens allmédnna trovidrdighet. Det
kan ndmnas att inte alla borsférmedlare for

ndrvarande har ett aktiekapital som nar upp
till detta krav. Syftet med lagen skall saledes
inte anses vara att samtliga virdepappersfor-
medlare oundgingligen maéste delta i clea-
ringverksamheten som clearingmedlemmar.
Ett virdepappersforetag kan t.ex. inrikta sig
enbart pd handel och lita clea-
ringmedlemmar som uppfyller de i paragra-
fen angivna kraven skota clearingen av affi-
rerna. Detta innebir att viardepappersformed-
laren inte nodvindigtvis behdver satsa kapi-
tal pa att bygga upp systemkontakter. For att
det skall vara mojligt att i tillracklig ut-
strickning utnyttja de adb-investeringar som
virdepappersformedlarna redan gjort, ar det
skal att i samband med lagens ikrafttridande
sdkerstidlla en tillrickligt flexibel anpass-
ningstid, under vilken investeringarna kan
avskrivas 1 bokféringen.

I paragrafens 2 mom. stadgas om foretag
som en clearingorganisation enligt prévning
kan bevilja clearingmedlemskap. Dessa fore-
tag har ingen subjektiv ritt att bli clearing-
medlemmar. Clearingorganisationen  har
ndmligen ocksa ritt att avsld en ansékan
fran en sokande som uppfyller de stadgade
kraven. For det forsta kan clearingmedlem-
skap beviljas en sokande som inte har fast
verksamhetsstille 1 Finland men som inom
EES har beviljats auktorisation, motsvarade
koncession, att verka som vérdepappersfor-
medlare. Forslaget grundar sig pa artikel
15.4 i investeringstjanstdirektivet, enligt vil-
ken en i Finland icke etablerad vidrdepap-
persférmedlare kan beviljas ritt att verka
inom clearingsystemet, om detta fungerar
utan ndgot krav pa fysisk nérvaro. Enligt
direktivet har ett virdland ingen ovillkorlig
skyldighet att fér utlindska virdepappersfor-
medlare garantera tilltrdde till clearingsyste-
met, om inte formedlaren har etablerat sig i
virdlandet. Virdlandet har emellertid inte
rdtt att forvigra auktoriserade vardepappers-
formedlare tilltrdde till andra linders han-
dels- och clearingsystem. Finska staten har
inte heller rétt att férbjuda en finldndsk clea-
ringorganisation att tillhandahélla utlindska
virdepappersférmedlare arbetsstationforbin-
delser. Dessa formedlare skall emellertid,
med undantag av kravet pa ett fast verksam-
hetsstille, uppfylla de ovriga krav som an-
ges i 1 mom. Andra viardepappersformedlare
in de som ndmns ovan kan beviljas clea-
ringmedlemskap endast pad de villkor som
vederbdrande ministeriet bestdmmer.
S6kanden, som i sd fall vara antingen en
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finldndsk eller en utlindsk sammanslutning,
skall uppfylla de krav som ndmns i 2—5
punkterna. Det anses vara nd&dvindigt att
offentliga maktens mdojligheter att paverka
garanteras av den anledningen det riskhante-
ringssystem som avses i marknadsriskdirek-
tivet inte giller andra sammanslutningar #n
kreditinstitut och vardepappersforetag. Det
ar darfor skl att alltid sadrskilt ta stdllning
till frigan om andra sammanslutningar skall
ges tilltrade till clearingsystemet. Uppfyllan-
det av de villkor som vederb6rande minis-
teriet bestimmer 4r en f6rutsdttning for be-
viljande av clearingmedlemskap, men av av-
gorande betydelse 4dr dock vad clearingorga-
nisationen beslutar om anstkan. Stadgandet
innebdr inte i sig att vissa grupper av sam-
manslutningar utestdngs fran clearingverk-
samheten. Saledes kan t.ex. en fondbérs, en
annan clearingorganisation, ett optionsfore-
tag och en virdeandelsregisterforare anstka
om clearingmedlemskap. En fOrutsittning
for att clearingorganisationens verksamhet
skall kunna ordnas s att den &r effektiv och
trygg &dr eventuellt att dessa sammanslut-
ningar direkt har tilltride till clearingsyste-
met. Som clearingmedlemmar kan dessutom
godkinnas sddana betydande investerare som
sjdlva vill ha direkt tilltrdde till clea-
ringsystemet. | och med marknadens utveck-
ling kan sammanslutningar som forfogar
Over betydande investeringstillgangar, t.ex.
forsikringsbolag, pensionsanstalter och fond-
bolag, forstka skéta clearingen av sina egna
affdrer direkt med en clearingorganisation.
Det #r inte skil att hindra en siddan utveck-
ling genom lagstiftningen om virdepappers-
marknaden. De myndigheter som enligt for-
slaget kan reglera till godkdnnande av nya
typer av clearingmedlemmar i clearingsyste-
met, kan genom sitt stdllningstagande skapa
konkurrens i forhallande till de 6vriga mark-
nadsparterna. Det maste emellertid observe-
ras, att i och med att en betydande investe-
rare beviljas clearingmedlemskap blir denna
understilld finansinspektionens 6vervakning.
Clearingmedlemskap kan s6kas av t.ex. ut-
landska virdeandelsregister, clearing- och
forvaringsinstitut av typen Euroclear och
Cedel samt av s&dana nationella foretag som
Sveriges Virdepapperscentral VPC AB.

Det dr clearingorganisationen som avgér
ansOkningar om clearingmedlemskap. Den
skall ta reda pd om stkanden uppfyller de
krav som stills i 1 och 2 mom. Denna un-
dersokningsskyldighet 4dr oberoende av om

clearingmedlemskap skall beviljas vissa viir-
depappersformedlare eller om uppfyllandet
av de villkor som vederbérande ministeriet
bestdimmer kriavs for godkidnnande av vissa
ansékningar.

Enligt paragrafens 3 mom. skall clearing-
medlemskapet 4terkallas om parten inte
langre uppfyller de stadgade kraven. Hirmed
avses likavil de krav som hirrér fran sjilva
lagstadgandet som de krav som foljer av
vederborande ministeriets beslut och clea-
ringorganisationens regler. Det 4r i forsta
hand clearingorganisationen som #dr skyldig
att se till att medlemskapet 4terkallas. Vidare
foreslas att finansinspektionen for att stirka
fortroendet f6ér viardepappersmarknaden eller
av annan sirskild vigande skil skall kunna
aterkalla medlemskap. En sddan &tgird kan
motiveras t.ex. med att medlemmen har &si-
dosatt sina uppgifter eller gjort sig skyldig
till missbruk. Réttigheter kan ocksa aterkal-
las som en f6ljd av en pd finansmarknaden
uppkommen krissituation. Det f6reslagna
momentet motsvarar till sin ordalydelse op-
tionshandelslagens 2 kap. 10 § 2 mom. och
12 § 2 mom., 1 vilka stadgas om &terkallan-
de av formedlares och mé#klares rittigheter.

Enligt artikel 15 i investeringstjinstdirekti-
vet skall investeringstjdnstforetag och kredi-
tinstitut ges tilltrdde till de clearingsystem
som erbjuds medlemmarna pa en reglerad
marknad. Denna princip skall iakttas utan att
ndgon diskrimineras. Finska staten &r for sin
del skyldig att garantera tilltradet tili mark-
naden. Enligt direktivets artikel 26 skall be-
slut som berér virdepappersforetag kunna
prévas av domstol. Dirfér kan enligt den
foreslagna paragrafens 4 mom. ett beslut
som en clearingorganisation har fattat roran-
de en clearingmedlems stillning hanskjutas
till finansinspektionen inom 30 dagar. Clea-
ringorganisationen dr ingen myndighet och i
dess beslut kan sédledes inte s6kas dndring
enligt lagen om &4ndringsstkande i férvalt-
ningsdrenden (154/1950). Ett beslut som in-
nebdr att en clearingmedlems ansékan avslas
eller att ett clearingmedlemskap éaterkallas
kan likvdl strida mot finska statens interna-
tionella forpliktelser. Av denna anledning
maéste drendet kunna hinskjutas till offent-
ligrattsligt dndringssokande.

Finansinspektionen kan efter att en
s6kande har hidnskjutit ett besvérsarende till
den #4ndra clearingorganisationens beslut,
lata det forbli i kraft, aterforvisa drendet till
clearingorganisationen eller fatta ett helt nytt
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beslut i drendet. Finansinspektionens beslut
kan enligt 24 § lagen om finansinspektionen
overklagas till hégsta férvaltningsdomstolen.
P4 detta sétt kan en formellt privat angela-
genhet mellan clearingorganisationen och
sokanden hinskjutas till det forfarande som
giller dndring av forvaltningsbeslut. Finans-
inspektionen behandlar emellertid &rendet
endast i det fall att den som anstker om
clearingmedlemskap 6verklagar clearingor-
ganisationens beslut.

For att finansinspektionen vederborligen
skall kunna 6vervaka clearingorganisationens
beslutsforfarande, skall organisationen pé
eget initiativ omedelbart séinda alla sina be-
slut som berdr en clearingmedlems stéllning
till finansinspektionen for kinnedom. Clea-
ringorganisationens informationsskyldighet
motsvarar den skyldighet som borsstyrelsen
enligt 3 kap. 6 § 1 mom. 8 punkten vérde-
pappersmarknadslagen har alagts att under-
ritta finansinspektionen om vissa av sina
beslut.

Ett sdrskilt, mot denna paragrafs 4 mom.
svarande stadgande om saken ingér i 3 kap.
11 § 4 mom. (740/1993) om upptagande av
vérdepapper pa borslistan. Enligt det sist-
nimnda stadgandet kan fondborsens beslut
om att inte ta upp virdepapper pd borslistan
overklagas. Stadgandet togs in i virdepap-
persmarknadslagen med st6d av bestimmel-
serna i fondborsdirektivet.

Enligt den foreslagna paragrafens 5 mom.
skall pa clearingmedlemmar tilldmpas vissa
normer som ocksd géller vérdepappersfor-
medlare. For det foérsta dr det meningen att
clearingmedlemmarna skall ha mgjlighet att
p& marknaden inga s&dana lane- och repoav-
tal som avses i 4 kap. 5 a § 3 mom. och lata
en clearingorganisation skéta clearingen utan
medverkan av virdepappersférmedlaren. For
det andra skall en clearingmedlem hélla
kundmedlen atskils i enlighet med 4 kap.
5 a §. Denna skyldighet giller naturligtvis
framforallt i frdga om clearingmedlemmens
egna kunder. P4 grund av de krav som stills
pa en clearingmedlem kommer en del av
virdepappersférmedlarna sannolikt att képa
clearingtjdnster av nagon clearingmedlem.
Stadgandet forpliktar clearingmedlemmen att
halla for clearing 6verlimnade medel som
tilthor férmedlarens kunder &tskils pd samma
sitt som clearingmedlemmen maste halla
sina egna kunders medel &tskils. Om atskilj-
ning av kundmedel samt om kundskyddet
inom clearingverksamheten stadgas dess-

utom i 11 § samt delvis i lagrummet om
kommissionskonton i 16 § lagen om vir-
deandelskonton.

9 §. Tryggande av clearingmedlemmars
stdllning. En part som i samband med clea-
ringverksamhet fullgér sin egen prestation
utan att f& nidgon omedelbar motprestation,
stélls infor risken att forlora hela prestation
(kapitalrisk). Clearingmedlemmarna kan i
allminhet inte godta en sadan risk ens inom
ett system dér en clearingorganisation svarar
for clearingen. Av denna anledning ir de
internationella clearingsystemen s& uppbygg-
da att en prestation omedelbart skall atf6ljas
av en motprestation. Leverans mot likvid -
principen (eng. delivery versus payment) har
tagits med i flera internationella rekommen-
dationer. Sasom likvirdiga med egentliga
kontant- eller kontobetalningar godtas i all-
minhet ocksd borgensférbindelser av vilre-
nommerade penninginrittningar samt en cle-
aringorganisations forbindelse att svara for
betalningen. Clearingmedlemmarna méste
emellertid mot sin leverans fa en tillrackligt
sdker, odterkallelig och snabbt omsittnings-
bar forbindelse om en motprestation (eng.
guaranteed and irrevocable payment).

Enligt andra meningen i gillande 16 § 1
mom, lagen om virdeandelskonton far en
virdeandel 6verféras mot betalning f6r an-
delen frdn kommissionskontot till fSrvirva-
rens virdeandelskonto. Stadgandet innehaller
séledes leverans mot likvid -regeln som skall
tillampas pé clearing med hjilp av kommis-
sionskonton. 1 den foreslagna paragrafen ges
leverans mot likvid -regeln en mera allmin
utformning. Stadgandet giller ocksa clearing
med hjdlp av kommissionskonton. Med tan-
ke pa clearingverksamhetens tillforlitlighet
far myndigheterna inte godkénna system dér
denna princip inte foljs. Det skall framga av
clearingorganisationens regler, hur parternas
kapitalrisk undviks i de system som organi-
sationen uppritthaller. Enligt marknadsrisk-
direktivet kommer en prestation som ett vir-
depappersforetag eller ett kreditinstitut har
fullgjort utan omedelbar motprestation att
belasta foretagets eller institutets solvens. Av
denna anledning kommer det krav som f6ljer
av paragrafen att underlédtta uppritthallandet
av virdepappersforetagens och kreditinsti-
tutens solvens. Inom Finlands Virdepapper-
scentral Ab:s clearingsystem sker leveranser-
na ungeféar samtidigt som likviderna.

Enligt stadgandet fir en clearingorganisa-
tion inte fullgéra sin skyldighet mot en clea-
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ringmedlem utan att forvissa sig om att mot-
prestationen har gjorts pa ett oaterkalleligt
sétt. Leverans av virdepapper som dr i om-
lopp som fysiska dokument fullgérs genom
att virdepapperens besittning 6verldts. Inom
virdeandelssystemet &stadkoms motsvarande
rittsverkan genom kontonoteringen. Skyldig-
heten kan uppfyllas ocksé sé att de virdean-
delar som dr foremal for clearing odterkalle-
ligen overfors till motpartens kommission-
skonto, fran vilket clearingorganisationen
skall 6verfora prestationerna till de Gvriga
clearingmedlemmarna. Organisationens rétt
att forfoga 6ver parternas kommissionskon-
ton kan garanteras t.ex. genom clearingreg-
lerna.

Leverans mot likvid -principen kan forut-
sétta att clearingorganisationen stir i direkt
forbindelse med betalningsférmedlingssyste-
met. Betalningarna kan fullgéras ocksa med
likvida betalningsmedel, t.ex. checkar. Om
samtliga clearingmedlemmar har direkt eller
odirekt tilltrade till det betalningsférmed-
lingssystem som centralbanken uppritthéller,
kan betalningarna inom detta fullgbras pé
det sitt som stadgandet forutsdtter. Harvid
forutsitts emellertid att betalningarna &r slut-
giltiga och oéterkalleliga.

Stadgandet skall iakttas oberoende av om
clearingen ordnas enligt nettoprincipen eller
affir for affdr. Stadgandet forutsitter saledes
inte att varje enskild transaktion fullgors
enligt leverans mot likvid -principen. Stad-
gandet hindrar naturligtvis inte att clearing-
medlemmar ocksd i fortséttningen clearar
transaktioner utan att betalningen blir ver-
vakad (free of payment), om detta har dver-
enskommits mellan parterna. Clearingen kan
verkstillas ocksd periodvis och genom att
forpliktelserna avriknas mot varandra. [ ett
multilateralt nettningssystem motsvaras varje
leverans inte n6dvéndigtvis av en likvid. Om
affirerna t.ex. clearas dagligen si att de
sammanstills till en enda datorkdrning, kan
det vara mgjligt att per clearingmedlem och
virdepappersslag samtidigt faststidlla bade ett
virdepappers- och ett penningtillgodohavan-
de. Detta & mojligt av den anledningen att
prisnivén péa affirerna i ett visst virdepap-
persslag dagligen kan variera avsevért. En
virdepappersférmedlare som verkar som
clearingmedlem kan t.ex. pd formiddagen
silja en viss mingd vérdepapper for sin
kunds rikning och pa eftermiddagen koépa en
stérre midngd motsvarande virdepapper till
ett ldgre pris dn pa formiddagen. Pa grund-

val av dessa affdrer borde clearingmedlem-
men efter nettningen fa bade virdepapper
och pengar. Inom det multilaterala nettnings-
systemet fullgérs déarfor en sddan forpliktelse
som avses i paragrafen i det fall att clearing-
en har ordnats sa att clearingmedlemmarna
inte inom systemet utsitts for risken att for-
lora sin prestation. Inom clearingverksam-
heten 4r det sdledes mdojligt att utan hinder
av stadgandet ordna med avrikning mellan
forpliktelserna och betala endast nettobe-
lopp. Systemet forutsitter emellertid att net-
toprestationerna fullgdrs Omsesidigt. Om
clearingorganisationens verksamhet har tryg-
gats genom tillrackliga sdkerhets-, likviditets-
och férlusttdckningsarrangemang, kan par-
terna i stéllet for egentliga motprestationer
godkdnna ett sddant forfarande att clearing-
organisationen ikldr sig hemulansvar gent-
emot parterna.

Leverans mot likvid -principen giller en-
ligt lagen endast i relationerna mellan clea-
ringmedlemmarna och clearingorganisatio-
nen. Diremot tilldmpas paragrafen inte pa
forhallandet mellan clearingmedlemmen och
den egentliga kunden. For att principen om
Omsesidiga och samtidiga leveranser och
likvider skall kunna utstrickas dnda till de
slutliga kunderna borde forvaringen av vér-
deandelar och virdepapper ske centralt, in-
om ett enda forvaringssystem. Dérutdver
borde det bli m&jligt att inom betalningsfor-
medlingssystemet Sverféra betalningar mel-
lan konton i olika banker samtidigt och 6m-
sesidigt. Dessa centraliserade forvaringssys-
tem och betalningsférmedlingssystem borde
dessutom genom datanitet sta 1 realtidsfor-
bindelse med varandra. Den i paragrafen
stadgade principen kan séledes i praktiken
inom ramen for de nuvarande systemen inte
utstrickas till samtliga kunder. Andi maéste
virdepappersférmedlarna troligen avveckla
sina storkunders affdrer enligt leverans mot
likvid -principen och eventuellt sjdlva ordna
den behdvliga finansieringen. God férmed-
larsed f6rutsitter dessutom att formedlarna
inte i onddan har hand om kundmedel. 1 de
uppdragsavtal som férmedlarna ingdr med
sina kunder brukar det i enlighet med de
allmidnna kommissionsvillkor som styrelsen
for Helsingfors Fondbdrs Ab har utfirdat
t.ex. foreskrivas att kopesumman for salda
virdepapper skall sta till sdljarkundens for-
fogande pa likviddagen. Behandlingen av
kundmedel regleras dessutom i de bestim-
melser som finansinspektionen skall utfirda
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enligt forlaget till 4 kap. 5 a §.

Det féreslagna stadgandet géller clearings-
ystem dar en clearingorganisation uppfyller
parternas foérpliktelser. I sddana system &r
det clearingmedlemmarna som bér risken for
clearingorganisationens verksamhet och det
ar darfor skl att trygga clearingmedlemmar-
nas stillning genom den i stadgandet an-
givna principen. Om clearingmedlemmarna
emellertid uppfyller f6rpliktelserna bilateralt,
kan de kontrollera den risk som &r férenad
med o6verldtelserna. Clearingmedlemmarna
kan hirvid medvetet ta risken att motpresta-
tionen uteblir. Det solvenskrav som foljer av
marknadsriskdirektivet begrénsar emellertid
clearingmedlemmarnas risktagning.

Om en clearingorganisation asidositter sin
i paragrafen stadgade forpliktelse skall den
ersétta den ddrav orsakade skadan i enlighet
med skadestandsstadgandet i 9 kap. 2 §.

1 paragrafens 2 mom. foreslds en be-
stimmelse om den med clearingverksam-
heten férknippade betalningsrorelsen, som
vid sidan av vérdepappersleveransen #r det
andra viktiga elementet i avvecklingen. Frén
clearingmedlemmarnas och dessas kunders
synpunkt dr det viktigt att det inte finns na-
gon risk for att medlen som de 6verldmnat
till clearingorganisationen berdrs av ett
eventuellt konkursforfarande. Denna risk har
beaktats i de nuvarande systemen, vilket
innebir att vederborligen separerade medel
enligt konkursstadgan eller utsdkningslagen
inte kan anvindas till formén f6r borgeni-
rerna. Eftersom mdjligheterna till insyn i
clearingen och avvecklingen kommer att
spela en allt viktigare roll vid organiseringen
av det internationella samarbetet &r det 4n-
damélsenligt att for klarhetens skull i detta
moment ocksa ta in en bestimmelse om cle-
aringorganisationens konton for férmedling
av betalningar. Enligt den f6reslagna be-
stimmelsen far organisationen i sitt eget
namn Oppna ett £6r clearingen avsett konto i
Finlands Bank, i en depositionsbank eller i
ett filialkontor till ett utlandskt kreditinstitut
som tar emot depositioner, for att genom
kontot skota betalningsrérelsen i samband
clearingmedlemmarnas och dessas kunders
transaktioner. De medel som finns pa ett
saddant konto tillhér inte clearingorganisatio-
nen och denna skall i sin bokf6éring separera
dem fran sina egna medel. Clearingorganisa-
tionen skall i realtid registrera vem de medel
som finns pa kontot tillhér. Finansinspektio-
nen kan i syfte att forstirka fortroendet for

virdepappersmarknaden meddela clearingor-
ganisationen ndrmare foreskrifter om separa-
tionen av kundmedlen pa de av clearingor-
ganisationen enligt detta moment &ppnade
kontona samt om tryggandet av kundernas
stdllning inom clearingen.

10 §. Clearingmedlemmars kontrollskyl-
dighet. Forutom att clearingorganisationen
skall eliminera parternas risk att férlora sina
prestationer, skall den genom sin verksamhet
ocksd minska den enskilda partens risk i
héndelse av motparternas avtalsbrott. 1 stad-
gandet forutsitts att en clearingmedlem till-
rackligt noggrant kontrollerar férutsittning-
arna for fullbordande av de avslut eller and-
ra verlatelser som skall clearas. I stadgan-
det rdknas upp olika sitt pa vilka en clea-
ringmedlem kan kontrollera f6érutséttningar-
na.

Det &ar skil att inom samtliga clearingsys-
tem forsoka forkorta kredit- eller motparts-
risktiden. Mellan avslutsdagen och leveran-
stidpunkten hinner det i allminhet f6rflyta
flera dagar. Om den virdepappersformedlare
som har gjort avslutet inte kontrollerar sin
kunds faktiska likviditet forrdn strax fore
leveransen, kan kundens eventuella avtals-
brott #ventyra avvecklingen. Aven om for-
medlaren sjdlv #r skyldig att betala for den
6verlatelse som han ldmnat till clearing, kan
formedlarens likviditet vara otillricklig for
fullbordandet av kopet. Framforallt stora
transaktioner dr forenade med den mojlig-
heten. Inom clearingsystemen beddms ofta
bristande likvider respektive leveranser pa
olika sitt. En virdepappersleverans kan bli
fordrsjd av tekniska orsaker. Av denna an-
ledning brukar man pd den internationella
marknaden inte férhalla sig lika stréngt till
leveransforseningar som till betalningsfor-
seningar. Betalningsférseningar férekommer
mera séllan och anses ofta tyda pé& insol-
vens. En insolvent part kan i flera dagar
handla utan tickning, innan den f6rsta un-
derskottet uppdagas i clearingsystemet. En
ohederlig part kan sdledes #ventyra hela sys-
temet, om inte parternas &ppna risker Sver-
vakas tillrdckligt noggrant.

Motpartsrisken blir mindre om clearing-
medlemmarna i tid kontrollerar att uppdrags-
givarna inom leveranstiden férmér fullgéra
sin prestationsskyldighet. Clearingmedlem-
marna kan sékra sina egna prestationer t.ex.
genom att med tanke pa avvecklingen inne-
halla clearingkundens egendom. 1 flera sys-
tem skall clearingorganisationen for sin del
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kontrollera clearingmedlemmarnas betal-
ningsforméga senast i det skedet dd organi-
sationen Overtar ansvaret for kopet. 1 regel
brukar clearingorganisationen trygga sin
egen stillning genom att krdva sidkerheter.
Ju snabbare efter avslutet godkénnadet sker,
desto snabbare minskar clearingmed-
lemmarnas motpartsrisker och desto tillforlit-
ligare fungerar clearingsystemet. En fram-
flyttning av likviddagen skall enligt mark-
nadsriskdirektivet belasta virdepappersfore-
tagets solvens. D& de av direktivet f6ljande
forpliktelserna har sitts i kraft i lagstiftning-
en, blir det allt viktigare att kontrollera av-
vecklingsforutsittningarna.

P4 grund av skillnaderna mellan vérdepap-
persmarknaden och olika delmarknader samt
som en f6ljd av den kontinuerliga utveckling
som systemen undergdr, &r det inte #nda-
malsenligt att bestimma sirskilda tidtabeller
for sdkerhetsatgirderna. I lagen anges ingen
tid inom vilken en clearingmedlem skall
godkidnna eller forkasta ett avslut som har
Overldmnats till clearing. Dessa krav kan i
tillrdcklig utstrickning beaktas inom ramen
for sjdlvregleringen. D#remot foreslas att
clearingmedlemmarna i lagen uttryckligen
skall aliggas att omsorgsfullt kontrollera
parternas forutsdttningar att fullgbra sina
prestationer. I stadgandet ndmns ett antal
sitt pd vilka en clearingorganisation kan
fullgéra sin skyldighet. For det forsta kan en
clearingmedlem s#kerstidlla fullgérandet av
leveransskyldigheter genom att sjalv ta vir-
depapperen i besittning eller genom att §ver-
fora dem i négon annan av siljarkunden
oberoende mottagares besittning. For att si-
kerstilla att koparkunden uppfyller sin betal-
ningsskyldighet kan kdpesumman &verforas
till ett kundmedelskonto. Inom virdeandels-
systemet dr det méjligt att vidta atgérder for
att virdeandelar skall 6verlatas i ritt tid pé
s& sétt att det pd kundens virdeandelskonto
noteras en sadan verlatelsebegrinsning som
avses 1 9 § lagen om virdeandelskonton el-
ler genom att viardeandelarna &verfors till ett
kommissionskonto. Stadgandets forteckning
ir inte avsedd att vara fullstindig, eftersom
sikerstillandet av forutséttningarna for full-
gorande av leveranser inom olika typer av
clearingsystem kan skotas pa olika godtag-
bara sitt.

En part skall kontrollera forutséttningarna
for genomférande av sddana virdepapperso-
verlatelser som &verldmnas till clearing.
Denna skyldighet giller f6r det forsta clea-

ringmedlemmens egna och kundernas for-
pliktelser. P4 partens ansvar vilar emellertid
att kontrollera ocksd sidana avslut som en
virdepappersférmedlare som inte 4r mediem
i clearingsystemet har 6verldmnat till en cle-
aringmedlem for att clearas. Clearingmed-
lemmen och virdepappersférmedlaren skall i
s& fall avtala om ett tillrickligt effektivt
kontrollforfarande.

Den centrala inneb6rden av omsorgsplik-
ten ansluter sig till verkningarna av att en
forpliktelse &sidositts. P4 clearingverksam-
het tillimpas skadestdndsstadgandet i 9 kap.
2 § 1 mom. Enligt stadgandet skall saddan
skada erséttas, som har orsakats genom for-
farande som strider mot virdepappersmar-
knadslagen eller normer som har utfardats
med stéd av den. Skadestandsskyldigheten
stracker sig till skador som har orsakats
utanfor avtalsforhallandet samt till s.k. rena
formogenhetsskador. Skador som uppkom-
mer pa viardepappersmarknaden dr i allmin-
het uttryckligen sddana som inte ansluter sig
till sak- eller personskador. Brott mot den
omsorgsplikt som giller sdkerstdllande av
transaktioner kan sdledes leda till ersétt-
ningsansvar sivil inom som utanfér ett av-
talsforhallande. Enligt den foreslagna para-
grafens 2 mom. &r clearingmedlemmarna
skyldiga att till varandra eller till clearingor-
ganisationen betala enligt vad som stadgas i
clearingorganisationens regler en erséttning
om clearingen av ett virdepappersavslut el-
ler ndgon annan &verlatelse férsenas av den
anledningen att en part vésentligt &sidosétter
sina forpliktelser i samband med clea-
ringverksamheten. Erséttningsskyldigheten
giller sddana avslut och andra &verlatelser
som har &verldmnats till clearing. Fore dver-
lamnandet till clearing bestims ersdttnings-
skyldigheten pd grundval av allminna stad-
ganden samt parternas inbordes avtalsforhal-
landen. Ersdttningens storlek stadgas i clea-
ringorganisations regler. T.ex. enligt Hel-
singfors Fondbors Ab:s clearingregler, som
var i kraft tidigare, var forseningsersittning-
en fo6r virdepapper 0,1 % och erséttningen
for virdeandelar 0,2 % av prestationens vir-
de. F6r en forsenad betalningsprestation
skall ha betalats en dréjsmélsrénta om minst
16 %. Denna bestimdes s att 10 % laggs
pé Finlands Banks likviditetskreditrinta.

Avsikten med drojsmalspéfoljderna ar dels
att ersitta skador, dels att forhindra att ohe-
derliga parter drar nytta av sina férsummel-
ser. De utlindska investerare som &r verk-
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samma pa den finldndska marknaden vet att
det i samband med clearing av aktieaffirer
ofta blir nédvindigt att flytta fram likvidda-
gen inom OM-clearingen pé Finlands Vérde-
papperscentral Ab. Framflyttningen av lik-
viddagen gor det i princip mgjligt att pa ett
otillbérligt sétt utnyttja clearingsystemet pd
motpartens bekostnad. Sddana risker méste i
maén av mdjlighet elimineras, for att den na-
tionella marknadens tillforlitlighet och at-
traktivitet skall kunna uppritthallas.

Den i stadgandet angivna ersittningen an-
ses motivera parterna att sikerstdlla forut-
sittningarna for avveckling av avsluten och
Overlatelserna. Ersittningen skall betalas till
den som &4r motpart vid clearingen av avslu-
tet eller overldtelsen. Denne &r antingen en
annan clearingmedlem eller en clearingorga-
nisation. Clearingorganisationen far ersitt-
ning d& den inom sin egen verksamhet Gver-
tar ansvaret for fullbordandet av kop och
Overldtelser. 1 s& fall lider clearingmed-
lemmen ingen skada pa grund av drojsmalet,
eftersom den far prestationen fran clearing-
organisationen. Parten eller clearingorganisa-
tionen skall pavisa att det faktum att avslutet
eller dverlatelsen inte har clearats beror pa
den andra clearingmedlemmen. Den fore-
slagna ersattningsskyldigheten begrénsar
emellertid inte den skadelidande clearing-
medlemmens ritt till full ersittning enligt 9
kap. 2 §. Avsikten &r sdledes inte att ersdtta
det sistnimnda stadgandet med det som nu
foreslas.

Den foreslagna ersittningsskyldigheten dr i
den bemirkelsen dispositiv, att det i clea-
ringorganisationens regler kan dven bestdm-
mas andra pafoljder for &sidosittande av
omsorgsplikten. En part som enligt stadgan-
det #r berittigad till ersittning kan givetvis
avstd fran den. Det kan sdledes avtalas av-
vikande om ersdttningsskyldigheten. Om en
part inte avstér fran erséttningen och om den
ersittningsskyldiga parten vagrar att betala,
kan erséttningen liksom 6vriga skadestand i
sista hand drivas in domstolsvigen.

De ekonomiska péfoljderna motiverar cle-
aringmedlemmarna att skéta prestationsskyl-
digheterna omsorgsfullt. Om en clearing-
medlem t.ex. forlitar sig pa en utlindsk in-
vesterares betalningsférmaga, utan nigra
sikerhetsatgirder, bir medlemmen ansvaret
for eventuella negativa pafoljder. Clearing-
organisationen skall for sin del 6vervaka att
inte parternas oavslutade affirer och andra
dverlatelser dventyrar clearingverksamheten.

370372

11 §. Clearingorganisationers och clearing-
medlemmars pantrdtt. For att forbittra clea-
ringverksamhetens effektivitet och tillforlit-
lighet foreslas att i paragrafen stadgas om
clearingorganisationens och clearingmedlem-
marnas pantritt i vdrdepapper som &r fore-
mal for clearing. Stadgandet klarldgger ritts-
forhdllandena mellan marknaden och parter-
na samt underldttar sdkerhetsférvaltningen.

I den foreslagna paragrafens I mom. stad-
gas om clearingorganisationens pantritt i
virdeandelar som har noterats pd dess eget,
pa en clearingmedlems eller pa en virdepap-
persférmedlares kommissionskonto. I 16 §
lagen om virdeandelskonton foreslas en 4nd-
ring i syfte att frimja anvéndningen av kom-
missionskonton inom clearingverksamheten.
Dessa konton betjanar ocksa sikerhetsfor-
valtningen, eftersom de kan vara féremal f6r
pantritter. Enligt momentets ordalydelse far
en clearingorganisation pantritt endast pa
grundval av virdepappersaffirer, inte pé
grundval av andra transaktioner. Till ett vir-
depappersavslut ansluter sig en skyldighet
att betala en kOpesumma. Pantritten upp-
kommer som s#kerhet for denna. Stadgandet
giller inte vdrdeandelar som har bytt dgare
pa annat sitt. Till stadgandet om kommis-
sionskonton foreslds bli fogat ett bemyndi-
gande att utfirda i virdepapperscentralens
regler om ritt att féra och anvdnda kommis-
sionskonton. Genom reglerna kan bestim-
mas ndrmare t.ex. om atskiljning av kom-
missionskonton. Dessutom kan clearingmed-
lemmarna sjédlva ordna kommissionskonto-
foringen s& att endast vissa kommission-
skonton kan vara foremal for pantritt av det
slag som foreslds. Av 16 § lagen om vir-
deandelskonton fo6ljer att de foreslagna pant-
rdtterna inte kan bli tillimpade f6rrin det i
virdepapperscentralens regler har utfirdats
nidrmare stadganden om anvindningen av
kommissionskonton. Om virdepappersfor-
medlares ritt att sétta in kunders virdepap-
per pa ett kommissionskonto som utgér lag-
stadgad pant eller att eljest §verlamna virde-
papper som pant inom clearingverksamhet
stadgas i 4 kap. 5 a § 2 mom.

Behovet av pantrétt dr en f6ljd av kom-
missionshandelns struktur. Aven om vérde-
pappersformedlare som representerar kunder-
na gor avsluten i sitt eget namn Overgar
dganderitten till vdrdepapperen i princip di-
rekt mellan kunderna. Virdepappersformed-
larna 6vertar inte dganderitten till virdepap-
peren ens tillfilligt, eftersom de vill undvika
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den med virdepapperen forenade prisrisken.
De som mellanhénder fungerande vérdepap-
persférmedlarnas,  clearingmedlemmarnas
och clearingorganisationens réttigheter kan
tryggas genom den pantritt som hinfor sig
till overlatbara vérdepapper. Pantritten &r
givetvis onddig i ett sddant handelssystem
dédr virdepapperen forvérvas i virdepappers-
formedlarens 4go och siljs vidare for f6r-
medlarens egen rikning.
Clearingorganisationen far pantritt som
vederlag for den betalning som den har er-
lagt f6r virdeandelarna. Som jamforbart med
betalning anses ocksé att organisationen tar
ansvar for betalningen. 1 dessa situationer
madste clearingorganisationen bdra de med
avslutet foérenade riskerna. Pantritten for-
verkligar for sin del den av 9 § framgdende
principen, eftersom clearingorganisationen
far ratt att realisera vidrdeandelarna endast
mot betalning eller en betalningsforbindelse.
Om de virdeandelar som dr foremél for ett
avslut inte kunde anvindas som sikerhet,
skulle clearingorganisationen i enlighet med
7 § trygga sin fordran pa négot annat sétt. 1
det fallet skulle clearingverksamheten binda
storre belopp av clearingorganisationens och
clearingmedlemmarnas kapital.
Clearingorganisationens ritt intrdder van-
ligen fran det gonblick d& den godkénner
ett avslut for clearing. Virdeandelarna finns
d& pa siljarpartens kommissionskonto. Tack
vare pantritten kan clearingorganisationen
erligga betalningen for vdrdeandelarna till
den siljande clearingmedlemmen, dven om
koparparten inte &nnu har erlagt sin egen
betalning. Kapitlets 9 § forpliktar organisa-
tionen att leverera virdeandelarna till kopar-
parten endast mot betalning. Clearingorgani-
sationen kan saledes fortsitta clearingen péd
normalt sétt med de dvriga parterna, trots att
nigon av parterna eventuellt visar sig vara
insolvent. I syfte att trygga clearingorganisa-
tionens riéttigheter kan virdeandelarna 6ver-
foras till clearingorganisationens kommis-
sionskonto. Rittigheterna kan skyddas ocksa
pa sa sitt att endast clearingorganisationen
ges mojlighet att anstka om noteringar pé
en clearingmedlems eller clearingorganisa-
tionens kommissionskonton si linge clea-
ringen pagar. Mojligheten att gbra andra
noteringar hindras tekniskt. Clearingorgani-
sationens pantritt stricker sig endast till de
kommissionskonton som ridknas upp i mo-
mentet. | och med att en virdeandel Sverfors
till ett sddant kommissionskonto utvidgas

pantritten till att gélla ocksa denna virdean-
del. Clearingorganisationen kan pd motsva-
rande sétt inte aberopa den stadgade pantrit-
ten efter att vdrdeandelen har flyttats bort
fran kommissionskontot.

De forpliktelser f6r vilka virdeandelarna
p&d kommissionskontot utgdr pant forutsitts
vara forpliktelser som #dr faststillda enligt
clearingorganisationens reglemente. Dessa
kan i sin tur vara antingen avrdknade for-
pliktelser eller forpliktelser som faststills
affdr for affir. Stadgandet lampar sig saledes
dven for det clearingsystem, dér clearing-
medlemmarnas f6rpliktelser avriknas mot
varandra s att de ursprungliga forpliktelser-
na upphor att existera.

Dé en clearingorganisation har betalat vir-
deandelar eller Gvertagit ansvaret fér betal-
ningen, maste organisationen béra den pris-
risk som é&r forenad med vérdepapperen. En
sédan effektiv realisationsritt som stadgas i
4 mom. minskar clearingorganisationens for-
lustrisk i en s&dan situation. Clearingorgani-
sationen har enligt stadgandets ordalydelse
inte ritt att omvandla en pd kommission-
skontot insatt virdeandel i pengar efter det
att de betalnings- och ovriga forpliktelser
som ansluter sig till virdepappersaffiren har
uppfyllts vid clearingen. Harvid har clea-
ringorganisationen inte heller l&ingre nagra
fordringar som ansluter sig till virdepapper-
saffaren. Betalningen kan erldggas tex. i
anslutning till nettoforpliktelsen.

Av momentets ordalydelse f6ljer att det
uppkommer pantritt for clearingorganisatio-
nen endast inom ett system dér clearingorga-
nisationen tar pa sig ansvaret fér de avslut
som skall clearas. Virdepappersformedlare
ndmns i stadgandet av den anledningen att
det inte dr nddvindigt for alla férmedlare att
direkt delta i clearingsystemet. De kan 6ver-
lamna sina avslut till clearing hos né&gon
clearingmedlem som har godkénts for clea-
ringverksamhet. For att det i en sddan situa-
tion inte skall vara nédvindigt att géra extra
noteringar, har clearingorganisationen enligt
stadgandet pantritt ocksd i de vidrdeandelar
som finns pa férmedlarens kommissionskon-
to. Clearingen kan ordnas t.ex. sd att avslu-
ten gors mellan formedlarnas kommis-
sionskonton, trots att samtliga férmedlare
inte dr clearingmedlemmar.

Motsvarande ritt som en clearingorganisa-
tion har enligt 2 mom. ocksd en clearing-
medlem, nar det giller en védrdeandel som
har noterats pd medlemmens egna kommis-
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sionskonto. Dessutom har en clearingmed-
lem pantritt i virdeandelar som har noterats
pa en virdepappersformedlares kommission-
skonto, i det fall att clearingmedlemmen
skoter clearingen av férmedlarens avslut. En
clearingmedlem kan fa pantrétt endast ge-
nom att betala virdeandelarna. Eftersom en
clearingmedlems likviditet enligt lagen inte
kontrolleras pd samma sétt som en clearing-
organisations likviditet, rdcker det f6r att
pantritt skall uppkomma inte att medlem-
men tar pd sig ansvaret for betalningen. Ba-
de en siljande och en képande clearingmed-
lem kan fi pantrdtt enligt stadgandet. Den
siljande clearingmedlem kan t.ex. till séljar-
kunden mot pantritt betala képesumman for
virdeandelar som har 6verforts till hans
kommissionskonto, om s#ljarkunden kriver
omedelbar motprestation av den andra par-
ten. D4 virdeandelarna overfors till képarens
clearingmedlems kommissionskonto, kan
denne fa pantritt i vardeandelarna genom att
betala dem. Denna rdtt samt den dirmed
forenade mdojligheten att snabbt realisera
panten, skyddar clearingmedlemmen mot
avtalsbrott fran den slutliga kundens sida
eller fran den virdepappersformedlares sida
som representerar den slutliga kunden. Den
pantritt som stadgas i den fOreslagna para-
grafens 2 mom. ir inte beroende av om cle-
aringorganisationen i sin verksamhet tar an-
svar for de avslut som skall clearas eller ej.
Clearingmedlemmens rétt upphér i och med
att clearingmedlemmen tar emot motpresta-
tionen for vardeandelarna, dvs. d& motparts-
risken for avslutet upphor. Harvid skall t.ex.
den kopande clearingmedlemmen Gverfora
virdeandelarna till képarkundens vidrdean-
delskonto, till vilket den av stadgandet {o5-
ljande pant- och realisationsritten inte
stricker sig. Clearingmedlemmen far inte
heller efter motprestationen utnyttja den i 4
mom. angivna realisationsrétten.

De pantritter som avses i den foreslagna
paragrafens 1 och 2 mom, uppkommer di-
rekt med stéd av lag. Sadan till en viss sak
relaterad, prioriterad och av dgarbyten obe-
roende ritt till betalning kallas vanligen le-
gal pantritt. Pantens avkastning kan liknas
vid kapitalavkastning och hor enligt den re-
gel som framglr av 6 § 2 mom. lagen om
virdeandelskonton ihop med pantegendo-
men, om annat inte har 6verenskommits.
Enligt de sidkerhetsprinciper som giller vir-
deandelskonton kan endast ett helt virdean-
delskonto vara foremél for pantrdtt. Varje pé

kontot noterad virdeandel svarar emellertid
endast for de forpliktelser som hérrér frén
avslutet rérande den. En virdepappersfor-
medlare som fungerar som clearingmedlem
far med stod av paragrafen t.ex. inte realise-
ra virdepapper som kunden 6verlatit, for att
trygga betalningen av fordringar som hirrér
frdn egendomsférvaltning eller kundens tidi-
gare avslut. Om inte en kdpande clearing-
medlem far betalning f6r kopesumman av
sin k6éparkund, kan clearingmedlemmen om-
vandla endast de pa sitt konto befintliga vér-
deandelar i pengar, som clearingmedlemmen
normalt skulle ha dverfort till kunden. Den-
na férutséttning tryggar den slutliga kundens
stillning, eftersom denne inte utan sin
vetskap behover ta pad sig risken for clea-
ringmedlemmen eller dennas 6vriga kunder.

Lagstadgade pantritter har tidigare fore-
kommit framférallt inom fastighetsritten.
Det anses vara ett osunt drag att dessa pan-
tritter ofta inte syns utdt. Eftersom lagstad-
gad pantritt uppkommer direkt med stdd av
lag, behover den i allménhet inte registreras
eller offentliggdras pd annat sitt. De lag-
stadgade pantritterna g6r det sakrittsliga
sikerhetssystemet svarGverskadligt. Legala
sdkerhetsrétter brukar darfor tas in i lagstift-
ningen endast d& det finns négot s#rskilt be-
hov att skydda nagon typ av atkomst. I re-
form av jordabalk och vissa lagar i samband
med den reparerades de inom fastighetsrét-
ten féorekommande missforhallandena nir det
giller lagstadgade pantritter.

En vérdepappersférmedlare som handlar
for en kunds rakning har enligt géllande ritt,
ocksd utan nagra sédrskilda avtal om saken,
retentionsritt i kundens virdepapper for att
trygga sin fordran i anslutning till uppdraget.
Inom vérdepappershandeln utgor emellertid
retentionsritten inte ett tillrdcklig skydd for
rittsinnehavaren, eftersom vérdet pd under-
liggande virdepapperen stindigt fdréndras.
Den som har retentionsrétt maste bdra pris-
risken for vérdepapperen, utan att kunna
reducera den genom realisation av panten.
Enligt géllande ritt skall retentionsrittshava-
ren dessutom &verlamna egendomen i kon-
kursboets besittning i det fall att motparten
forsitts 1 konkurs. Harvid far emellertid ratt-
sinnehavaren enligt 3 § lagen om den ord-
ning i vilken borgendrer skall fi betalning
(1578/1992) en fordran med god for-
mansrétt. Sdkerhetshavaren maste pd grund
av prisrisken kunna realisera den f6r snabba
virdeforindringar utsatta pantegendomen sa



84 RP 209/1997 d

snabbt som mdjligt efter att avtalsbrottet har
uppdagats. 1 kommissionsvillkoren forbehéal-
ler sig virdepappersformedlarna ofta inte
bara retentionsrédtt utan ocksé ritt att om-
vandla virdepapperen i pengar for att fa be-
talning for de fordringar som uppdragen or-
sakar.

Enligt 16 § 2 mom. i den gillande lagen
om virdeandelskonton fir en vérdepappers-
formedlare utan hinder av pantséttningsfor-
budet pantsdtta ett kommissionskonto, om
arrangemanget bygger pd ett clearingforfa-
rande som virdepapperscentralen har god-
kidnt. Vardepapperscentralen har inte god-
kdnt sddana clearingarrangemang som avses
i momentet. Stadgandet visar emellertid att
kommissionskonton enligt den géllande la-
gen 4r avsedda att i vissa fall anvindas som
sikerhet. Avsikten med det foreslagna stad-
gandet ir siledes inte att avsevért férdndra
rittsldget i forhdllande till vad som vore
mdojligt redan enligt den géllande lagen. Vir-
depappersformedlarna skall i enlighet med
god férmedlarsed underritta sina kunder om
pantritter av det slag som avses i paragra-
fen. Dessutom skall en formedlare enligt
géllande praxis ta i en omndmnande om des-
sa réttigheter i uppdragsvillkoren.

Clearingorganisationens och clearingmed-
lemmarnas riskhantering forutsétter att med-
lemmarna far sdkerheter som tryggar de vid
clearingen uppkommande fordringarna. Fran
sdkerhetsférvaltningens synpunkt 4r det av
storsta vikt att sdkerheterna ar giltiga. Inom
clearingsystemet skall parterna avkrévas till-
rickliga sidkerheter, &ven om det inte stadgas
i lagen hur de skall stillas. D& sdkerhetsbe-
hovet dr en f6ljd av ett uppdrag frdn en
kund, 4r det motiverat att kundens egendom
ges som pant. Om denna mdjlighet inte
skulle finnas vore virdepappersformedlarna
tvungna att ge annan egendom som sdkerhet.
Detta vore dgnat att 6ka kostnaderna for var-
depappersférmedlingen. Som  s#@kerheter
kommer sannolikt i varje fall att anvindas
kundernas virdeandelar. 1 avsaknad av ut-
trycklig lagstiftning om saken skall ett sér-
skilt avtal upprittas om varje pantsittning.
Inom ett clearingsystem med ménga nivaer
dr pantritter som maste ordnas sirskilt dgna-
de att 6ka systemets risker, eftersom s#ker-
heternas giltighet 4r beroende av avtalens
giltighet. Uppréttandet av sddana forbindel-
ser komplicerar clearingverksamheten och
Okar systemets kostnader. Ett lagstadgat pan-
trattsforfarande dr ddremot dgnat att forbéttra

clearingsystemets tillforlitlighet och effekti-
vitet. Det finns sdledes goda penningmar-
knadspolitiska skl att inf6éra lagstadgad pan-
tritt.

Den ritt som stadgas i paragrafens 1 och
2 mom. har inte nédvindigtvis nigra sidana
negativa drag som i allminhet sammanhin-
ger med legala pantritter. Pantritten blir inte
dold, eftersom den giller virdeandelar som
finns pa ett kommissionskonto. Mojligheter-
na att anvénda sddana konton ir noga av-
grénsad i 16 § lagen om vérdeandelskonton
samt i de bestimmelser som har utfdrdats
med stod av den. Overforingen till ett kom-
missionskonto motsvarar en sddan offentlig-
hetsskapande atgird som behovs for att
grunda en sakrittslig sidkerhet. Kunden kan
for sin del inte ldngre anvidnda virdeandelar-
na for annat dn leverans eller pantséttning.
Den legala pantritten hianfor sig endast till
ordnandet av clearingverksamhet, vilket in-
nebdr att den knappast kan anses stilla till
med oreda i det sakridttsliga sdkerhetssyste-
met.

1 paragrafens 3 mom. stadgas om f6rméns-
rattsordningen mellan pantritter i vardeande-
lar. Enligt 7 § 2 mom. lagen om vérdeandel-
skonton har den registeransvarige ritt att till
virdet av de kontoférda virdeandelarna fa
betalning for de fordringar som hérrér frén
skétseln av virdeandelskontot, om inte mer
4n ett ar har forflutit sedan fordringarna for-
foll till betalning. Denna ritt framgér inte
nodvindigtvis av virdeandelskontot, efter-
som den som for virdeandelsregistret skall
fa betalning utan hinder av 26 § lagen om
virdeandelskonton. Enligt det sistnimnda
stadgandet har en rattighet som noterats pé
ett virdeandelskonto foretride framfor rét-
tigheter som inte har noterats, och en tidiga-
re noterad réttighet har foretride framfor en
senare noterad. Nir lagen om vérdeandel-
skonton stiftades beréknades en registeran-
svarigs under ett ar forfallande fordringar
vara relativt sma i férhallande till virdet av
de forvarade virdeandelarna. De fordringar
som orsakas av kontoféringen kan knappast
heller vixa till sdrskilt stora belopp jamfort
med de fordringar som uppkommer inom
clearingverksamheten. Kommissionskontona
och pantritterna rérande de pd dem noterade
virdeandelarna betjinar omséttningen. For
att den till férvaringen av virdeandelar an-
slutna prisséttningen och férvaringsavgifter-
na inte skall kunna #ventyra clearingen,
maste den registeransvariges lagstadgade
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siikerhet komma i andra hand. Det vore inte
heller lampligt att den registeransvarige som
den forste kunde fa betalning ur kundens
virdeandelar, da den registeransvariges for-
dran orsakas av att kommissionskontoinne-
havarens, dvs. clearingorganisationens, en
clearingmedlems eller en virdepappersfor-
medlares skyldigheter har férsummats. Om
den registeransvarige ddremot har en sidan
fordran pa en kund som avses i 7 § 2 mom.
lagen om virdeandelskonton, méste den re-
gisteransvarige reagera innan virdeandelarna
overfors fran kundens virdeandelskonto.
Déarfor stadgas att de pantrétter som avses i
forslaget har foretrdde framfor den registe-
ransvariges ritt. Clearingorganisationen och
en clearingmedlem har enligt stadgandet bit-
tre ritt att fi betalning for sin fordran &n
den registeransvarige, som inte behdver no-
tera sin pantritt. Inte heller de rittigheter
som clearingorganisationen eller en clearing-
medlem har enligt det foreslagna stadgandet
behdver noteras pd kommissionskontot, utan
denna ritt dr i kraft direkt med stod av la-
gen. D& det gors skillnad mellan olika kom-
missionskonton i enlighet med 16 § lagen
om virdeandelskonton och med stéd dirav
utfirdade regler, uppnds samma offentlig-
hetsgrad som med en pantnotering redan
genom att virdeandelar &verfors till ett kom-
missionskonto som utgdr pant.

I det fall att en clearingorganisation tar pa
sig ansvaret for avslut som skall clearas,
skall systemrisken minskas genom att clea-
ringorganisationens ritt ges foretride fram-
for clearingmedlemmens ritt. Om en clea-
ringorganisations och en clearingmedlems
pantritt enligt stadgandet hanfor sig till sam-
ma virdeandelar, skall clearingorganisatio-
nen fér betalning fore clearingmedlemmen.
Overlappande pantrétt kan undvikas genom
ett arrangemang dér virdeandelarna 6verfors
fran den siljande clearingmedlemmens kom-
missionskonto till clearingorganisationens
konto och fran detta konto mot betalning till
den kopande clearingmedlemmens kommis-
sionskonto.

De pantritter som avses i stadgandets 1
och 2 mom. padminner om den registeransva-
riges pantritt satillvida, att pantfordran i en-
lighet med 6 § 2 mom. lagen om vérdean-
delskonton inte behéver noteras pa det kom-
missionskonto som utgdr pant.

Det centrala innebdrden av den lagstadga-
de pantritten dr att borgenérens ritt att rea-
lisera panten skall tryggas. Om denna réttig-

het stadgas i den foreslagna paragrafens 4
mom. Enligt stadgandet kan panthavaren
realisera panten omedelbart om den motpres-
tation som sammanhinger med den pantsatta
egendomen uteblir. Denna ritt skyddar for
det forsta clearingorganisationen i en situa-
tion dar den betalningsskyldiga clearingmed-
lemmen inte betalar i tid. Om clearingorga-
nisationen inte tar ansvaret f6r 6verforingar-
na utgdr stadgandet en garanti for clearing-
medlemmens realisationsrétt i det fall att de
Ovriga clearingmedlemmarna &sidositter sina
forpliktelser. En clearingmedlem kan dess-
utom omvandla panten till pengar i det fall
att kundens betalningar dréjer. En sddan si-
tuation uppkommer da en képande clearing-
medlem har tagit emot pantegendomen pa
sitt kommissionskonto, men den kund som
har givit kopuppdraget inte férméar betala
képesumman. En clearingmedlem har sadan
realisationsritt som avses i stadgandet endast
dd medlemmen sjdlv har erlagt betalningen
for virdeandelarna. Eftersom i clearingverk-
samheten kan delta virdepappersférmedlare
som inte verkar som clearingmedlemmar,
méste ocksd de for foérmedlares ridkning
verksamma clearingmedlemmarnas rattighe-
ter tryggas. Av denna anledning stadgas i
sista meningen i paragrafens 4 mom. om
clearingmedlemmens realisationsritt i det
fall att en virdepappersformedlare &sidosit-
ter sina forpliktelser mot sin clearingmed-
lem.

P4 virdepappersmarknaden bestdms priser-
na pa vérdepapper som ir féremél for kon-
tinuerlig handel. P& en effektivt fungerande
marknad 4r det oméjligt att med nagon stor-
re noggrannhet forutsiga prisfériandringar,
hur stora de blir eller ens 1 vilken riktning
de kommer att gd. Parter som ofrivilligt in-
nehar vidrdepapper kan lida betydande foér-
luster till f6ljd av den prisrisk som #r f6re-
nad med virdepapperen. Nidr en kund inte
betalar i tid, nédgas férmedlaren ofrivilligt
biara den risk som &dr forenad med prisut-
vecklingen pd viardepapperen. 1 syfte att
minska prisrisken miste den foreslagna rea-
lisationsrétten kunna utnyttjas snabbt och
effektivt, Darfor foreslds att den som inne-
har sddan pantritt som avses i paragrafen
kan &sidositta lagstadgandena som begrin-
sar realisationen av panten. Lagstadganden
som avses i forslaget 4r t.ex. 10 kap. 2 §
(687/1988) handelsbalken, 76 § konkursstad-
gan, 5 kap. utsokningslagen, 12 och 13 §§
lagen om skuldsanering f6r privatpersoner
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(57/1993) samt 17 och 19 §§ lagen om fore-
tagssanering (47/1993). Panthavarna skall
kunna begridnsa uppkomsten av foriuster ge-
nom att silja obetalda virdepapper direkt pa
marknaden. Uttryckligen den forlustmojlig-
het som &r foérenad med virdepappersmar-
knaden berittigar forfarandet att avvika fran
principen om lika behandling av borgenirer-
na vid omvandlingen till pengar. Med tanke
pd clearingverksamhetens tillforlitlighet &r
det ohallbart att pantrittshavaren maste vin-
ta t.ex. pa att ett foretags saneringsprogram
faststédlls. En snabb realisation i syfte att
minimera foérlusterna kan i sjélva verket for-
béttra ocksa 6vriga borgenirers stillning, om
det senare framgar att betalningen skall de-
las mellan borgendrerna eller erldggas till en
enda borgenir.

Det naturligaste séttet att omvandla virde-
papper till pengar &r att silja dem till géngse
marknadspris. Ett avslut inom den offentliga
handeln &r ofta det sdkraste sittet att realise-
ra vdrdepapper, eftersom det stills sérskilda
tillforlitlighetskrav pé& prisbildningen inom
den offentliga handeln. Forséljning av virde-
papper vid offentlig handel maste sdledes
enligt férsiaget undantagslost anses vara en
tillditen metod att omvandla en pant till
pengar. Enligt vad som stadgas dr detta
emellertid inte det enda mojliga realisations-
sittet. Genom att flera alternativ star till
buds kan bista mdéjliga pris fas ur panten.
Panthavaren kan emellertid enligt stadgandet
silja virdepapperen vid offentlig handel,
ocksd i det fall att ett bittre pris kunde fas
genom ett avslut utanf6ér den offentliga han-
deln. Om panthavaren omvandlar egendo-
men till pengar pé ett sétt som klart krinker
#garens, gildendrens eller andra borgenirers
intressen, blir panthavaren enligt 9 kap. 2 §
skyldig att ersdtta den skada han &samkat.
De accentuerade tillforlitlighetskrav  som
stills pa clearingorganisationen och clearing-
medlemmarna samt deras stabila formégen-
hetsstdllning utgér garantier for att de ersitt-
ningsberéttigade parternas krav blir tillgodo-
sedda.

1 frdga om virdepapper som har verldm-
nats till clearing giller enligt den foreslagna
paragrafens 5 mom. motsvarande ritt som i
fraga om virdeandelar som har dverforts till
ett virdeandelskonto. I enlighet med de prin-
ciper som framgér av 1 och 2 mom. kan
pantritten gilla endast salda och kopta vér-
depapper, ddremot inte virdepapper som har
Overlatits pd nagot annat sdtt. Inte heller

denna typ av pantritt forblir dold, eftersom
virdepapperet kan éverlatas i clearingorgani-
sationens eller en clearingmedlems besitt-
ning. Virdepapperens #gare kan siledes inte
ohederligt anvinda virdepapperen f6r ndgon
annan Overldtelse eller pantsittning, vars
motpart kunde dsamkas skada av den rittig-
het som avses i paragrafen. Vid realisation
av virdepapper skall samma principer iakttas
som vid realisation av vérdepapper pa ett
kommissionskonto.

12 §. Bemyndigande att utfdrda bestim-
melser.Vederborande ministeriet har ritt att
utfirda ndrmare bestimmelser om de om-
stindigheter som regleras i paragrafen. Be-
myndigandet giller f6r det forsta innehéllet i
clearingorganisationens koncessionsansékan
samt de utredningar som skall fogas till den
(1 punkten). En organisation som ansoker
om koncession skall i sin anstkan beskriva
hur clearingverksamheten skall bedrivas.
Denna beskrivning i férening med en nog-
grann utredning av riskhanteringen dr avgor-
ande for de kostnader som ansékan medfor.
En tillracklig noggrannhet dr 4 andra sidan
nddvindig med tanke pa att den utredning
som sdkanden ldmnar in ldggs till grund f6r
bedémningen av verksamheten med avseen-
de p& marknadens tillforlitlighet och investe-
rarskyddet. Det dr av denna anledning pékal-
lat att bereda vederbdrande ministeriet moj-
lighet att utfirda detaljerade bestimmelser
om vilka utredningar samtliga som sékt kon-
cession av clearingorganisationen skall [dm-
na in och pé vilken niva anstkningarna skall
vara uppgjorda. Bestdmmelserna kan gilla
t.ex. utformningen av datasystembeskriv-
ningen. Férhandsinformation om kraven for-
battrar koncessionsforfarandets opartiskhet
och forutsdgbarhet. Myndigheterna har gi-
vetvis dessutom rétt att avkrdva skanden de
tilldggsutredningar som den anser vara ndd-
vindiga.

Fér det andra kan ministeriet utfirda be-
stimmelser om hur clearingverksamheten
skall tryggas (2 punkten). Forlustrisken vari-
erar inom olika clearingsystem. Ocksa data-
teknikens utveckling inverkar pad clearings-
ystemens trygghet. Det dr svirt att i lagen
stdlla nagra exakta krav pd omstindigheter
av denna typ. Med tanke p& marknadens
trygghet och tillférlitlighet dr det likvil vik-
tigt att den offentliga makten kan uppstilla
ytterligare villkor ndr det géller tryggandet
av systemens funktionsférméaga. Ministeriet
kan t.ex. stilla krav péd innehallet i ett for-
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lustutjimningsavtal, forsdkringarnas art och
sikerhetsmarginalerna.

Den foljande punkten i paragrafen om be-
myndigande att utfdrda bestimmelser giller
de krav som stélls pd en clearingmedlem
(3 punkten). Syftet med bemyndigandet &r
tudelat. Dels 4r avsikten med bestimmelsen
att trygga clearingverksamhetens tillforlitlig-
het. Endast sddana sammanslutningar skall
godtas som clearingmedlemmar, vilkas verk-
samhet ldmpar sig for det systemalternativ
som valts samt for de krav som stélls pa
tillf6rlitligheten. Eftersom till clearingmed-
lemmar enligt 8 § kan antas ocksd andra
sammanslutningar &n sddana som &r verk-
samma pd vardepappersmarknaden och stér
under tillsyn enligt den géllande lagen, kan
det pd grund av de risker som &r forenade
med clearingsystemet vara motiverat att stil-
la sdrskilda s#kerhetskrav pd clearingmed-
lemmarna. A andra sidan #r det med tanke
péd konkurrensneutraliteten nddviandigt att
clearingsystemen &r sd Oppna som mojligt.
Finska statens internationella forpliktelser
forutsitter dvervakning av att parterna inom
clearingsystemen inte obefogat behandlas
olika. For att dessa mélsittningar skall kun-
na forverkligas pad det mest #indamalsenliga
sittet kan det forutsittas detaljerade myndig-
hetsbestimmelser.

Vederbsrande ministeriet foreslas bli be-
myndigat att utfirda normer ocksé enligt 2 §
4 mom., 3 § 3 mom. och i 4 § 4 mom. Des-
sa bemyndiganden avviker frdn vad som
stagdas 1 paragrafen sétillvida, att de hénfor
sig till en enskild situation eller organisa-
tion. De bestdmmelser som avses i den fore-
slagna paragrafen dr ddremot av en mera
allmin karaktir. De skall omfatta samtliga
clearingorganisationer eller alla de clearing-
organisationer som fungerar pd en viss del-
marknad.
7 kap.  Tillsyn dver virdepappersmarkna-
den

1 §. Tillsynsmyndighet. Till 2 mom. i den-
na paragraf som giller finansinspektionens
ratt att inhimta information och granska
verksamhet forslas bli fogat ett onimnande
om féretag som dgs av en clearingorganisa-
tion eller skoter uppgifter i samband med en
clearingorganisations verksamhet. En clea-
ringorganisation och clearingmedlemmarna
ar enligt 2 § lagen om finansinspektionen
tillsynsobjekt p& vilka skall tillimpas lagen

om finansinspektionen, Sddana av en clea-
ringorganisation dgda féretag som avses i
lagforslagets 4 a kap. 5 § 2 mom. och sada-
na foretag som for en clearingorganisations
rakning skéter uppgifter i anslutning till cle-
aringverksamhet hor diremot inte till kate-
gorin tillsynsobjekt. Det dr dock nddvandigt
for finansinspektionen att fi uppgifter om
dessa bolag, for att de risker som de &sam-
kar clearingverksamheten skall kunna be-
domas tillrackligt noggrant. Genom att den i
paragrafen stadgade informations- och
granskningsritten utstricks ocksa till servi-
ceféretagen kan clearingverksamhetens
trygghet forbittras. Finansinspektionen har
med stdd av 11 § lagen om finansinspektio-
nen ritt att f& information av féretag som
hor till den krets inom vilket ett tillsynso-
bjekt utévar bestimmanderitt. Ritten att fa
information inskrénker sig emellertid till
séddana upplysningar som behévs for Gver-
vakningen av vederborande. Finansin-
spektionens uppgift bestdr enligt kapitlets 1
§ 1 att overvaka iakttagandet av virdepap-
persmarknadsiagen, vilket innebér att finans-
inspektionen utéver de foretag som deltar i
clearingorganisationens verksamhet skall
overvaka ocksd clearingverksamheten som
en helhet. Enligt det tilligg som féreslas bli
gjort till paragrafen kan finansinspektionen
inhdmta upplysningar av foéretag som avses i
foreslagna 4 a kap. 5 § 2 mom., dven om
upplysningarna inte direkt ansluter sig till
Overvakningen av clearingorganisationen
eller en clearingmedlem.

3 §. Tystnadsplikt. Den tystnadsplikt som
avses i I mom. foreslads bli utstrickt till
fortroendevalda och anstdillda hos en clea-
ringorganisation och en clearingmedlem
samt hos sidana fretag som avses i fore-
slagna 4 a kap. 5 § 2 mom. Tystnadsplikten
omfattar enligt den gillande lagen andra pa
vérdepappersmarknaden verksamma sam-
manslutningar. I flera lagar som giller fi-
nansmarknaden stadgas om verksamhetens
konfidentiella karaktdr. De som &r anstilida
hos en clearingorganisation, en clearingmed-
lem och hos bitrddande féretag kan redan pa
grund av foretagens 6vriga verksamhet hora
till tillimpningsomréadet for stadganden av
detta slag. Eftersom fOretagen ocksa kan
inskrénka sig till enbart clearingverksamhet,
ar det nédvindigt att till stadgandet om tyst-
nadsplikten foga ett omnidmnande om dem.

Till paragrafen foreslds inte i detta sam-
manhang i enlighet med artikel 25.7 i inve-
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steringstjanstdirektivet bli fogat nigot stad-
gande om tillsynsmyndighetens rétt att vid-
arebefordra upplysningar till en clearingor-
ganisation. Rétten att ldmna upplysningar
maste anses kunna gilla en sammanslutning
som fungerar som en nationell central och
betjinar marknaden pd bred basis. Frigan
redgéras sirskilt, ndr ikraftsdttandet av in-
vesteringstjanstdirektivet fortsittas. Varje
medlemsstat som s Onskar fir beakta den
ndmnda artikeln i sin nationella lagstiftning.
Inte heller foéreslas nigon utvidgning av den
i 19 § 2 mom. lagen om finansinspektionen
stadgade rétten for en myndighet att ldmna
upplysningar till sina tillsynsobjekt.

8 kap.  Straffstadganden

2 a §. Olovligt bedrivande av clearingor-
ganisationsverksamhet. For clearingorganisa-
tionsverksamhet skall enligt forslaget upp-
stillas liknande koncessionskrav och verk-
samheten skall understillas samma 6vervak-
ningssystem som fondbérsverksamheten och
optionsforetagsverksamheten enligt gillande
lag. Enligt kapitlets 2 § 4r det straffbart att
bedriva offentlig handel i strid med kravet
pa fondborskoncession. P4 motsvarande sétt
kriminaliseras ocksad bedrivande av options-
foretagsverksamhet utan lagstadgad konces-
sion (5 kap. 3 § optionshandelslagen). Rege-
ringen torde i nédrtid avladta en proposition
med forslag till lag om komplettering av
strafflagen med stadganden om vérdepap-
persmarknadsbrott. Enligt propositionen
skall stadgandena om virdepappersmar-
knadsbrott férnyas och de stadganden som
ir férenade med hot om féngelsestraff skall
Sverforas till strafflagen. Ett stadgande om
olovligt bedrivande av fondborsverksamhet
skall enligt forslaget dock alltjimt finnas i
kapitlets 2 § och ett motsvarande stadgande
om optionsféretag i 5 kap. 3 § optionshan-
deislagen.

For att trygga iakttagandet av koncession-
skraven foreslas att till kapitlet fogas ett mot
stadgandena om olovlig fondbérsverksamhet
och optionsforetagsverksamhet svarande
straffstadgande om clearingorganisation-
sverksamhet. Enligt stadgandet skall det vara
straffbart att bedriva verksamhet i strid med
vad som i foreslagna 4 a kap. 1 § stadgas
om koncession. Till sin ordalydelse motsva-
rar stadgandet det i 2 § i den ovan nimnda
propositionen intagna stadgandet om olovligt
bedrivande av offentlig handel.

10 kap. Sérskilda stadganden

3 §. Andringssokande. Till I mom. i vir-
depappersmarknadslagens stadgande om
andringssokande féreslas bli fogat ett férbud
mot att soka #ndring i statsradets och veder-
borande ministeriets beslut om clearingorga-
nisationers koncession och faststillande av
deras regler. Motsvarande forbud mot
dndringss6kande giller enligt den gillande
lagen ministeriets beslut om koncession och
regler fér fondborser samt koncession och
reglemente f6r optionsforetag. Forbudet kan
motiveras p4 samma grunder som det forbud
som giller fondborser. En clearingorganisa-
tions verksamhet och regler betjanar uttryck-
ligen virdepappersmarknaden och allmént
intresse. Det ar darfér inte motiverat att till-
ata ordindrt #ndringssokande i beslut som
géller en clearingorganisations ansékan om
koncession och faststillelse av reglerna. Ing-
en kan anses ha nagon enskild ritt att fa
koncession eller att fa sina regler faststdllda
med ett visst innehéll. Ett beslut om aterkal-
lande av en clearingorganisations konces-
sion, begransning av verksamheten, avbry-
tande av verksamheten, dndring av reglerna
eller faststillelse av forlustdelningsavtal be-
ror didremot direkt clearingorganisationens
ritt. Darfor begrinsas inte mdgjligheten att
sbka dndring i dessa beslut av vederborande
ministeriet.

1.2. Lag om éiindring av 52 § lagen om
virdepappersforetag

52 §. Forvaring av kundmedel. Skyldighe-
ten att halla kundmedel atskils utstracks i 4
kap. 5 a § vardepappersmarknadslagen till
samtliga viardepappersformedlare. Andra kre-
ditinstitut #n depositionsbanker och filial-
kontor till utlindska kreditinstitut som har
ritt att ta emot depositioner far inte heller
langre i sin egen bokforing notera kundme-
del i bokslutet. De i virdepappersmarknads-
lagen stadgade forpliktelserna géller véirde-
pappersforetag pd samma sitt som andra
vérdepappersférmedlare. Den forenhetligade
regleringen ticker den gillande regleringen
som ber6r endast virdepappersféretag. Av
denna anledning féreslas att det i lagen om
virdepappersforetag ingédende stadgandet om
skyldigheten att halla kundmedel atskils
skall ersittas med en hinvisning till 4 kap.
5 a § i viardepappersmarknadslagen.
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1.3. Lag om éindring av 2 kap. 4 § lagen
om handel med standardiserade
optioner och terminer

2 kap.  Optionsforetaget och marknad-

sparterna

4 §. Optionsforetagets verksamhet. Ett op-
tionsforetag far enligt 2 kap. 4 § 1 mom.
optionshandelslagen inom de grédnser som
vederborande ministeriet stiller tillhandahal-
la clearing vid védrdepappershandel och lane-
avtal. Riitten att cleara vérdepappersavslut
foreslas bli sd begrinsad att ett optionsfore-
tag kan bedriva endast sddan clearingverk-
samhet som forutsitts for avveckling av de-
rivatinstrument. Om optionsforetaget har f6r
avsikt att tillhandahélla andra clearingtjén-
ster rérande vérdepapper, skall det anstka
om koncession enligt foreslagna 4 a kap.
virdepappersmarknadslagen. For nérvarande
tillhandahaller optionsforetagen inte clearing
av virdepappersavslut och vederborande mi-
nisteriet har inte utfirdat sddana bestimmel-
ser som avses i det gillande stadgandet. Ef-
tersom fondbdrsen inte lidngre automatiskt
kommer att ha rétt att utan koncession be-
driva clearingverksambhet, forutsitter jaimvik-
ten att ocksa optionsféretagen frantas denna
ritt. Avgdrandet innebdr att de sammanslut-
ningar som drar f6rsorg om marknadens
funktion ges lika verksamhetsforutsdttningar.
Dessutom preciseras den ritt som options-
foretagen enligt den géllande lagen har att
tillhandahélla tjanster 1 anslutning till vérde-
papperslan. Optionsféretagens rittigheter i
detta avseende foreslas bli s& dndrade att de
motsvarar en clearingorganisations rittighe-
ter. Stadgandet pdverkar inte den ritt som
optionsforetagen enligt de dvriga stadgande-
na har att cleara standardiserade derivatin-
strument. De instrument som avses i 4 kap.
5 a § virdepappersmarknadslagen standardi-
seras inte i enlighet med optionshandelsla-
gen, utan finansinspektionens godk#nnande
skall utverkas for avtalsvillkoren, eller vill-
koren skall faststillas som en del av op-
tionsforetagets regler. For att en clearingor-
ganisation i ftillrdckligt ménga avseenden
skall ha motsvarande verksamhetsfSrutsétt-
ningar som ett optionsforetag, foreslas vid-
are att optionsforetag i likhet med clearing-
organisationer skall fa fora virdeandelsregis-
ter enligt vad som stadgas i lagen om vir-
deandelssystemet.

370372

1.4. Lag om #indring av 28 § lagen om
viirdeandelssystemet

28 §. Forvaltarregistrering. Forslaget inne-
bdr att man genom forvaltarregistrering av
virdeandelar som finns pad ett kommission-
skonto i samband med clearingverksamheten
slipper att vid avvecklingen av aktietransak-
tioner infora dessa i aktiebolagets vintefor-
teckning. Hérigenom kan det undvikas att
marknadens funktion #ventyras genom att
kop- eller forsédljningsavsikter offentliggors.
Samtidigt kan det undvikas att eventuella
betalningsdréjsmal frdn kundernas sida i o-
nddan blir offentliga. Genom att kommis-
sionskontot pd detta sétt anknyts till forval-
tarregistreringen samt genom att virdeande-
larna inte lingre infors i vénteforteckningen,
blir avvecklingsforfarandet effektivare och
vissa brister i virdeandelsleveranserna elimi-
neras.

1.5. Lag om findring av 16 § lagen om
virdeandelskonton

16 §. Kommissionskonto. Vardeandelssys-
temets betydelse pa vdrdepappersmarknaden
vixer fortsdtiningsvis, i och med att allt fle-
ra emittenter ansluter sina vérdepapper till
vérdeandelssystemet. Samtidigt maste stérre
uppmirksamhet fistas vid clearingen av vér-
deandelsaffdrer. Avsikten med forslaget dr
att skapa forutsittningar bl.a. for att clea-
ringforfarandet skall kunna skétas sa effek-
tivt, flexibelt och tillforlitligt som mdéjligt.
Om de tillatna tillvigagangssitten anges allt-
for sndvt i lagen, kan vissa effektivitetsfor-
delar gi forlorade pd marknaden. Ett med
tanke pad marknadens funktion betydligt bét-
tre alternativ dr att lagstiftaren ndjer sig med
att i lagstiftningen skapa mojligheter att vil-
ja mellan olika verksamhetsmodeller. Lagen
maéste emellertid frén den offentliga maktens
synpunkt stilla upp vissa villkor som giller
tillforlitligheten, tryggheten och kostnadsef-
fektiviteten. Dessa malséttningar ligger till
grund ocksd for forslaget till #ndring av
kommissionskontostadgandet i lagen om
virdeandelskonton.

I sina propositioner med forslag till lag-
stiftning om vérdeandelssystemet drog rege-
ringen upp riktlinjerna for ett clearingsystem
for vidrdeandelar. Kommissionskontona an-
sdgs vara ett centralt element i detta. I sin
proposition med férslag till lag om inféran-
de av lagen om virdeandelssystemet samt
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den lagstiftning som har samband med den
(RP 8/1991 rd.) konstaterade regeringen att
stadgandet om kommissionskonton maste
utvecklas i samband med att det clearingsys-
tem som grundar sig pa lagen tas i bruk.
Enligt motiveringen till 5 § ikrafttradelsela-
gen (1069/91), som giller kommissionskon-
ton, var avsikten med den i paragrafen stad-
gade begrinsningen att forebygga missbruk
av dessa konton medan lagstiftningen om
clearingverksamhet bereddes. Den i paragra-
fen angivna noteringsbegrinsningen géller
till dess att det stadgas ndrmare om anvind-
ningen av kommissionskonton. Regeringens
avsikt var att kommissionskontot skulle bli
ett dkta clearingkonto, i samband med att
lagstiftningen om clearingverksamhet tradde
i kraft.

Samtidigt som det foreslas att clearing-
verksamheten skall regleras p& lagnivd har
det ocksd ansetts nddvindigt att féresld de
ursprungligen planerade #ndringarna i
kommissionskontostadgandena. Regleringen
foreslds bli genomford i tva etapper. Lag-
stadgandet innebdr en utvidgning av den
krets som har ritt att anvdnda kommission-
skonton. Om foérfarandena vid anvidndning
av kommissionskonton samt om s&ker-
hetskraven stadgas n#rmare genom vir-
depapperscentralens regler, som skall utfir-
das innan kommissionskontona tas i bruk
enligt forslaget. D& den i 4 a kap. 12 §
ndmnda lagstadgade pantritten hianfor sig till
de foreslagna kommissionskontona, tréder
inte heller pantritten i kraft forréin reglerna
har faststallts.

Enligt den gillande lagen kan kommis-
sionskonton foras endast fér védrdepappers-
formedlares rikning. Avsikten med forslaget
ir att det i samband med virdeandelsaffirer
skall bli mojligt att utnyttja kommission-
skonton effektivt och tryggt. Valet av de
systemalternativ som clearingverksamheten
forutsitter 6verldmnas & andra sidan avsikt-
ligt till marknaden. Lagstiftningen tillater
varierande typer av clearingsystem, som par-
terna kan sta i olika relationer till. Ocksa
andra marknadsparter 4n virdepappersf6r-
medlare kan enligt forslaget vara clearing-
medlemmar. A andra sidan behover inte alla
som kommer i kontakt med clearingsystemet
nédvindigtvis vara clearingmedlemmar. Cle-
aringkonton kan vara behovliga t.ex. for vir-
deandelsregister som forvarar virdeandelar
samt for finska staten och Finlands Bank i
samband med emission av vérdeandelar i

frimmande kapital. For att fraimja mojligast
effektiva utnyttjande av clearingsystemet
foreslas i I mom. att ocksd andra samman-
slutningar 4n virdepappersférmedlare skall
tilldtas anvdnda kommissionskonton. Kom-
missionskonton kan &ppnas for en fondbérs,
en clearingorganisation, en clearingmedlem,
ett optionsf6retag, en registeransvarig samt
for staten och Finlands Bank. Om ocksa s.k.
institutionella investerare tillats bli clearing-
medlemmar, utvidgas rdtten att anvinda
kommissionskonton till flera olika samman-
slutningstyper. Vilket system som viljs blir
emellertid avgorande for om alla dessa skall
kunna utnyttja kommissionskonton.

Den noteringsbegrinsning som stadgas i
ikrafttriadelselagens 5 § 2 mom. skall tillim-
pas till dess att ndrmare stadganden om an-
viandningen av kommissionskonton har ut-
fardats. Enligt regeringens proposition kan
narmare stadganden utfardas genom lag eller
forordning. I och med att clearingverksam-
hetens systemavgéranden oOverldmnas till
marknaden, &dr det inte heller andamalsenligt
att i lagen uppstilla snédva regler for anvidnd-
ningen av kommissionskonton. Om dessa
foreslas darfor bli stadgat genom vardepap-
perscentralens regler. Enligt den géllande la-
gen kan pa kontot noteras endast en till for-
sdljning ldmnad véirdeandel, ndr avslutet om
den ar klart. Dessutom kan en sddan vir-
deandel 6verforas till kdparkundens vérde-
pappersformedlares kommissionskonto. Foér
att kommissionskontot skall kunna anvindas
som ett #kta clearingkonto, kan det vara
nédvéndigt att slopa det nuvarande kravet pa
forsdljningsavsikt. I reglerna kan de till an-
viandningen av kommissionskonton anslutna
sdkerhetskraven regleras tillrackligt detalje-
rat. Det kan t.ex. forutsdttas att andra vir-
deandelar dn de som dr foremal foér handel
skall sdrskiljas fran de viardeandelar som har
bundits till leveranserna efter avsluten. Det
kan likasd vara motiverat att halla kopta re-
spektive sélda virdeandelar pa olika kom-
missionskonton. Clearingsystemet kan t.ex.
utformas sa att virdeandelarna i clearingens
avvecklingsskede endast for nagra sekunder
noteras pa kommissionskontot. Inom ett sé-
dant system avviker parternas stillning vi-
sentligt frén ett system dir virdeandelarna
overfors till ett kommissionskonto for flera
dagar. I regierna 4r det mojligt att tillrdckligt
flexibelt beakta dels investerarskyddet, dels
kraven att marknaden skall fungera effektivt.

Kommissionskontona &r inte avsedda for
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ndgon ldngre forvaring av virdeandelar, utan
de skall i forsta hand underlétta avveckling-
en. De pa kundernas kommissionskonto no-
terade vérdeandelarnas dgarforhdllanden spe-
cificeras inte inom vdrdeandelssystemet. Det
av dirfor viktigt att virdeandelarna ir note-
rade pa dessa konton endast sd ldnge att av-
vecklingen blir klar. Eftersom clearingtiden
kan variera i olika system, &dr det inte moj-
ligt att tillrackligt noggrant bestimma for-
varingstiden i lagen. I reglerna kan emeller-
tid tas in bestimmelser ocksd om forvaring-
stidens lingd. Sadana stadganden behovs
ocksd av den anledningen att aktievirdean-
delar som har Gverforts till ett kommission-
skonto enligt foérslaget kan f6rvaltarregistre-
rats. I reglerna kan det ocksad bestimmas pa
vilket konto sddana virdeandelar skall note-
ras, som inte langre kan fbrvaras pé ett
kommissionskonto.

Genom att anvindningsmojligheterna for
kommissionskonton blir mangsidigare kan
dessa konton ockséd utnyttjas effektivare vid
clearingen. En clearingmedlem kan for clea-
ringen samla s#ljarkundernas vérdeandelar
pé ett kommissionskonto. Dérefter kan kon-
tot anvédndas for att fullgéra den vid clea-
ringen eventuellt faststdllda nettoforpliktel-
sen samt for den interna clearingen mellan
kunderna. Kontots underlittar clearingverk-
samheten ockséd i det fall att virdeandelsle-
veranserna fullgérs affar for affar. De sdlda
och képta virdeandelarna kan i sé fall héllas
p& kommissionskontona till dess att betal-
ningarna for dem har erlagts. Kommission-
skontona ansluter sig séledes inte langre en-
bart till handelskommissioner. Aven om
kommissionskontot till sin karaktdr snarare
blir ett clearingkonto, foreslds den vedertag-
na benimningen kommissionskonto inte bli
dndrad.

Kommissionskontona férs for deras rik-
ning som inom forvaringssystemet, dvs. in-
om virdeandelsregistren, har rétt att anvéinda
kontona. Eftersom samma stadganden géller
for kommissionskonton som for dvriga vir-
deandelskonton, kan anvindningen av kon-
tona och nyttjanderétten till dem ordnas pa
det sdtt som bast lampar sig for clearing-
verksamheten. Det dr t.ex. inte nédvéndigt
att en clearingmedlem har ritt att forfoga
over de virdeandelar som har noterats pé ett
kommissionskonto. S&dan ritt kan i enlighet
med lagen om vérdeandelskonton ges ocksd
den clearingorganisation som skdter leveran-
serna. Den flexibla lagstiftningen méjliggor

alternativa 16sningar.

I paragrafens 2 mom. stadgas en begrins-
ning f6ér anvindningen av kommissionskon-
ton. Avsikten dr framfOrallt att forbittra in-
vesterarskyddet, samtidigt som kommission-
skontots anvéndningsmdjligheter blir mangs-
idigare. De clearingmedlemmar som #r be-
rittigade att innecha kundmedel kan fa ritt att
disponera kommissionskonton som kunder-
nas vardeandelar noteras pd. Rétten att han-
tera kundmedel sammanhénger inte med den
foreslagna lagstiftningen. For nérvarande
kan endast auktoriserade kreditinstitut och
virdepappersforetag forfoga 6ver kundmedel
inom virdepappershandeln. Dessa clearing-
medlemmar 4r enligt momentet skyldiga att
halla kundernas respektive kontoinnehava-
rens egna virdeandelar i eget kapital pa skil-
da kommissionskonton. T.ex. en virdepap-
persformedlare kan sdledes vara tvungen att
O6ppna tvda kommissionskonton fér sin verk-
samhet. Dérigenom blir det lattare att i en-
lighet med 4 kap. 5 a § vidrdepappersmar-
knadslagen héalla kundmedlen atskils. I vir-
depapperscentralens regler stadgas om de
dvriga sidkerhetskraven.

Nagon #ndring foreslds inte i friga om
kommissionskontonas sakréttsliga status.
Kontona dr fortfarande virdeandelskonton
och de pa dem noterade virdeandelarna kan
inte samtidigt vara noterade p& nagot annat
virdeandelskonto. Noteringen av en vir-
deandel pa ett kommissionskonto innebér att
kunden inte langre kan forfoga dver den. De
virdeandelar som har noterats p&d kundernas
kommissionskonto ingdr emellertid inte i
kontoinnehavarens konkursbo och de kan
saledes inte utmétas fér kontoinnehavarens
skuld. De pé& kontot noterade virdeandelar-
nas dgarforhallanden framgér av kontoinne-
havarens kundfiler. Kontoinnehavaren skall
omsorgsfullt féra bok 6ver for vems rikning
virdeandelarna p& kommissionskontot for-
varas. | regler som skall faststidllas med stéd
av det foreslagna stadgandet kan det bestdm-
mas om den interna bokforingen av kom-
missionskontot samt om dateringen av upp-
gifterna om kontot. Stadganden kan utfirdas
dven 1 forordningen med stdd av 1 §
2 mom.

De virdeandelar som har noterats pd de i
paragrafen ndmnda kommissionskontona
kommer sannolikt att anvidndas som sdker-
heter inom clearingsystemen. 1 paragrafens 3
mom. hinvisas av denna orsak till vardepap-
persmarknadslagens sikerhetsstadgande ro-
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rande clearingverksambhet.

De stadganden som anges ovan skall stif-
tas pa lagniva, eftersom de innebidr att an-
viandningen av kommissionskonton utvidgas
i forhallande till den praxis som f6ljer av
gillande lag. Stadgandet i ikrafttridelselagen
behtver emellertid inte upphivas sirskilt,
eftersom det upphor att gilla automatiskt i
och med att den foreslagna #ndringen av
stadgandet om kommissionskonton tréder i
kraft.

1.6. Lag om upphédvande av 3 a kap. 7 §
2 mom. lagen om aktiebolag

Bestimmelsen som underldttar anvind-
ningen av kommissionskontot f{orutsitter
upphivande av bestimmelsen om att aktier
som har noterats pd ett kommissionskonto
skall inforas i vinteforteckningen. Harige-
nom blir det mojligt att i enlighet med vér-
deandelslagstiftningens ursprungliga syfte
skapa ett system som innebér att anviandning
av kommissionskonton for forsiljningsupp-
drag i offentlighetshdnseende jamstills med
forséljningsreserveringssystemet.

2. Nirmare stadganden och
bestimmelser

Statsradet gav den 17 juni 1993 ett prin-
cipbeslut om f6rnyande av centralforvalt-
ningen och regionférvaltningen. Beslutet
innehiller bl.a. allménna principer om myn-
digheternas normgivning. Enligt dem skall
normstyrningen fran ligre myndigheter foras
upp till ministerienivan. Ministerierna skall
for sin del fatta normbeslut som preciserar
lagar och f6rordningar, d& det inte 4r fraga
om #renden som pa grund av sin sambhdlle-
liga eller ekonomiska betydelse ankommer
pa statsradets allmidnna sammantride.

Det &r typiskt for lagstiftningen om finans-
ieringsmarknaden att tillsynsmyndigheten
ges ritt att utfarda bindande och preciseran-
de bestammelser om tillsynsobjektens lag-
stadgade forpliktelser. T.ex. i kreditinstituts-
lagen ingar flera stadganden som géller fi-
nansinspektionens bemyndigande att utfirda
bestimmelser. En omstidndighet som talar
for att tillsynsmyndigheten skall ges méjlig-
het att utfirda nirmare bestimmelser om de
krav som lagen stiller dr att myndigheten
har ritt att av tillsynsobjekten direkt fa in-
formation om den ifrdgavarande verksam-
heten. Ocksa enligt forslaget till 4 kap. 5 a §

virdepappersmarknadslagen bemyndigas fi-
nansinspektionen att utfirda bestimmelser
bl.a. om véardepappersformedlares interna
clearing. Med tanke pa enhetligheten i lag-
stiftningen om vérdepappersmarknaden samt
tryggheten i hanteringen av kundmedel har
det ansetts nodvindigt att avvika fran de
allménna atgirdsbestimmelserna i statsradets
principbeslut. Finansinspektionens bestim-
melser skall utfirdas i samband med lagens
ikrafttrdadande. Den 6vriga normgivningen
skall i enlighet med principbeslutet centrali-
seras till vederbdérande ministeriet eller ock-
sé foreslas den bli hanf6rd till en férordning.

De beslut som vederbérande ministeriet
skall fatta enligt foreslagna 4 a kap. 12 §
virdepappersmarknadsiagen 4r avsedda att
bli anpassade till clearingsystemens utveck-
ling. Bestdimmelserna kan vid behov sam-
manstéllas antingen till ett eller flera beslut.
Stadgandets ordalydelse forutsitter inte ndd-
vindigtvis att bestimmelserna utfirdas i
samband med att lagen stiftas.

3. Ikrafttridande

De lagar som ansluter sig till proposi-
tionen foreslds trida i kraft genom i bérjan
av ar 1998. De foreslagna stadgandena reg-
lerar clearingverksamheten i réttsligt hinse-
ende.

Vidare foreslés att en sammanslutning som
bedriver saddan clearingorganisationsverk-
samhet som avses i lagen skall anstka om
koncession och faststéllelse av sina regler
inom sex méanader efter att lagen tritt i
kraft. Ikrafttridelsestadgandena motsvarar
t.ex. det avgorande som omfattades i sam-
band med att virdepappersmarknadslagen
stiftades. Om en sammanslutning inte har
fatt koncession eller om dess regler inte har
faststillts, skall den avsluta sin verksamhet
inom ett ar efter lagens ikrafttridande, om
inte vederborande ministeriet har beviljat
uppskov.

Finland & medlem i Europeiska unionen
sedan borjan av 1995. I enlighet med anslut-
ningsavtalet blev EU-fordragets bestammel-
ser dirmed bindande for finska staten. Ge-
nom fordraget dndrades bl.a. EEG-fordragets
bestimmelser om forverkligande av den eko-
nomiska och monetira unionen. Enligt arti-
kel 109 fi fordraget har Europeiska moneté-
ra institutet inrdttats d4 den andra etappen
for att forverkliga den ekonomiska och mo-
netéira unionen borjade. Institutet skall bl.a.
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forbereda den ekonomiska och monetira
unionens tredje etapp. Institutet skall ocksa
samrada om fragor som ligger inom de na-
tionella centralbankernas kompetens och
som inverkar pa finansinstitutets och de fi-
nansiella marknadernas stabilitet. Enligt arti-
kelns 6 punkt skall medlemsstaternas myn-
digheter pa de villkor som radet bestimmer
hora institutet om varje forslag till rattsregler
inom dess kompetensomrdde. P4 grundval
hdarav gav radet 22.11.1993 sitt beslut
93/717/EG om medlemsstaternas samrad
med Europeiska monetira institutet om for-
slag till rattsregler. Till de projekt som in-
stitutet sirskilt skall horas om hor enligt be-
slutets artikel 1 férslag till lagstiftning om
clearing- och betalningssystem. Institutet

behdver emellertid inte horas da avsikten #r
att nationellt séitta i kraft bestimmelser i
EG-direktiv. Institutet skall omedelbart med-
dela den myndighet som begir utldtande om
bestimmelserna i ett lagférslag hor till in-
stitutets kompetens eller ej. Enligt artikel 3
skall Europeiska monetira institutet horas i
ett lampligt skede si att dess yttrande kan
beaktas innan myndigheten fattar beslut om
innehéallet. Enligt artikel 4 kan de nationella
myndigheterna dock vid behov sitta en tids-
frist inom vilken Europeiska monetéra insti-
tutet maste avge sitt yttrande, dock ej korta-
re 4n en manad.

Propositionen med forslag till lagstiftning
om clearingverksamhet innehéller vissa for-
slag till stadganden som har samband med
bestimmelsernai investeringstjénstdirektivet.
Propositionen dr emellertid 1 egentlig bemir-
kelse ett nationellt lagstiftningsprojekt, som
Europeiska monetéra institutet méste horas
om. Institutets stidllningstaganden kan i er-
forderlig utstrickning beaktas under riks-
dagsbehandlingen.

Med stéd av vad som anfors ovan fore-
laggs riksdagen foljande lagférslag:
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Lag

om #ndring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i véirdepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/1989) 1 kap. 1 § 1 mom.,
3kap. 3 § 1 mom., 4 kap. 5 a §, 7 kap. 1 § 2 mom. och 3 § 1 mom. samt 10 kap. 3 §

1 mom.,

av dessa lagrum 3 kap. 3 § 1 mom., 7 kap. 1 § 2 mom. och 10 kap. 3 § 1 mom. sddana de
lyder i lagen (581/1996) och 4 kap. 5 a § sddant det lyder i lagen (1537/1995), samt

foguas till 1 kap. 4 §, sddant det lyder &ndrat i lagen (740/1993 och 581/1996), ny 2 mom.,
varvid det nuvarande 5 mom. blir 3 mom., till lagen ett nytt 4 a kap. samt till 8 kap. en ny 2

a §, som foljer:
1 kap.
Allménna stadganden

1§
Tillimpningsomrdde

Denna lag giller séttande av virdepapper i
omlopp bland allménheten, omsittning av
virdepapper som har satts i omlopp och cle-
aringverksamhet samt offentlig handel med
virdepapper.

48
Definitioner

I denna lag avses med:

1) clearingverksamhet bestimmande och
avveckling pd parters vignar av forpliktelser
som har uppkommit genom avslut vid of-
fentlig vidrdepappershandel. Med clearing-
verksamhet avses #ven bestimmande och
avveckling av forpliktelser vilka har upp-
kommit genom avslut eller dverlatelser utan
samband med offentlig handel och avser
viardepapper som har anslutits till vér-
deandelssystemet eller dr féremél for offent-
lig handel, samt

2) clearingorganisation ett aktiebolag som

yrkesmissigt och regelbundet bedriver clea-
ringverksamhet for sddana foretags rikning,
vilka har beviljats ritt att Gverlimna vérde-
pappersavslut eller andra transaktioner till
clearing hos en clearingorganisation (clea-
ringmedlemmar).

3 kap.
Offentlig handel med virdepapper
38

Fondbdorsens verksamhet

En fondbors far utver sin fondborsverk-
samhet ordna annan offentlig handel, i an-
slutning till omséttningen och férvaringen av
virdepapper tilthandahélla databehandling-
stjdnster samt utbildnings- och information-
stjdnster i samband med utvecklandet av
virdepappers- och finansmarknaden. Fond-
borsen far verka som clearingmedlem och
bedriva clearingorganisationsverksamhet i
enlighet med vad som stadgas i 4 a kap.
samt fora virdeandelsregister i enlighet med
vad som stadgas i lagen om vérdeandelssys-
temet (826/1991). Fondbérsen far dessutom i
enlighet med lagen om handel med standar-
diserade optioner och terminer (772/1988)
bedriva optionsforetagsverksamhet.
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4 kap.

Viirdepappershandel och
viirdepappersférmedling

5a§
Vérdepappersformedlarnas verksamhet

En virdepappersféormedlare skall organise-
ra forvaringen, hanteringen och clearingen
av kunders penningmedel och annan egen-
dom (kundmedel) som har anfértrotts for-
medlaren s att det inte finns risk for att de
sammanblandas med férmedlarens egna me-
del och egendom. Kundmedel skall uppbe-
varas pa ett sikert sdtt och kunders penning-
medel skall sittas in pa konto i en deposi-
tionsbank eller i ett utlindskt kreditinstituts
filialkontor, om inte skriftligen avtalas om
annan placering. En virdepappersformedlare
som inte dr en depositionsbank eller filial-
kontor till ett utlindskt kreditinstitut som har
ritt att ta emot depositioner, skall i sin bok-
foring halla kunders penningmedel atskils
fran sina egna tillgédngar.

En vérdepappersférmedlare far utan hinder
av 5 § 1 mom. pantsétta en kunds vérdepap-
per hos en clearingorganisation eller clea-
ringmedlem, som s#kerhet fér uppfyllandet
av forpliktelser som kunden har adragit sig
genom en virdepapperstransaktion.

En virdepappersformedlare far for en
kunds rdkning avtala om ldn (vdrdepapper-
slan) och om o&verforing av virdepapper i
forening med aterkopsvillkor (repa), ifall
formedlaren och kunden pa férhand har in-
gétt ett skriftligt uppdragsavtal om anvind-
ning av kundens virdepapper for virdepap-
perslan och repor. Om annat inte avtalas
med kunden kan for dennes rikning ingés
endast sddana avtal om virdepapperslén eller
repor, vilkas villkor finansinspektionen har
godkant och vilka i enlighet med 4 a kap.
overlimnas till clearing hos en clea-
ringorganisation.

Finansinspektionen godkénner villkoren
for sadana aterkdpsavtal som avses i 47 b §
lagen angéende stimpelskatt och for sddana
laneavtal som avses i 45 § inkomstskattela-
gen. Godkdnnande kan s6kas av ett sddant
tilisynsobjekt som avses i 2 § lagen om fi-
nansinspektionen (503/1993). Sirskilt god-
kdnnande skall dock inte sékas om villkoren
for aterkopsavtalet enligt 3 kap. 4 § har fast-
stillts som en del av fondbérsens regler eller

enligt 3 kap. 1 § 2 mom. lagen om hindel
med optioner och terminer har faststillts
som en del av optionsf6retagets reglemente.
Finansinspektionen kan for att stirka for-
troendet for vérdepappersmarknaden utfirda
nérmare bestimmelser om férmedlares skyl-
digheter nér det géller atskiljning, férvaring
och hantering av kundmedel, pantsittning av
kunders virdepapper samt tryggande av kun-
dernas stdllning vid clearingverksamhet.

4 a kap.

Clearingverksamhet
1§

Koncessionstving

Clearingorganisationsverksamhet far inte
bedrivas utan vederb6rande ministeriets till-
stand.

Om clearing av standardiserade derivatin-
strument giller vad som stadgas i lagen om
handel med standardiserade optioner och
terminer.

23§
Koncession

Koncession fér bedrivande av clearingor-
ganisationsverksamhet skall pd ansékan be-
viljas ett finlindskt aktiebolag vars ekono-
miska verksamhetsbetingelser uppfyller de
krav som kan stillas péd en tillforlitlig clea-
ringorganisationsverksamhet och som i sin
verksambhet iakttar regler som ger investerare
och clearingmedlemmar tillrickligt skydd.
Dessutom skall det pd grundvalen av till-
ginglig utredning om organisationens 4gare,
forvaltning och verksamhet kunna sikerstil-
las att clearingverksamheten bedrivs pa ett
tillforlitligt sdtt och att clearingorganisatio-
nen leds med yrkesskicklighet samt enligt
fornuftiga och trygga affirsprinciper. Kon-
cession far emellertid inte beviljas om det
strider mot allm#nt intresse att organisa-
tionen inleder sin verksamhet.

Koncession kan beviljas sokande vars i sin
hethet inbetalda aktiekapital uppgar till
minst 30 miljoner mark. Om organisationen
till f6ljd av sin 6vriga verksamhet maste
uppfylla annorstddes i lag stadgade kapital-
krav, skall det krav som anges i detta mo-
ment uppfyllas utdver de kraven.
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Till ansokan skall fogas en detaljerad ut-
redning om organiseringen av clearingverk-
samheten, om den dirmed sammanhingande
riskhanteringen samt om tryggandet av clea-
ringorganisationens likviditet. Vederbsrande
ministerium kan pa stkandens bekostnad in-
himta sérskild utredning for bedémning av
sédana till anstkan eller clearingorganisatio-
nens regler anslutna omstindigheter som
forutsdtter  specialsakkunskap.  Finlands
Banks och finansinspektionens utlatande
skall inhdmtas om anstkan. Om organisa-
tionens verksamhet kommer att omfatta cle-
aring av virdepapper som har anslutits till
virdeandelssystemet, skall utlatande inham-
tas vid behov ocks& fran vérdepapperscen-
tralen,

Vederborande ministerium har ritt att, se-
dan det hort s6kanden, bevilja koncession i
forening med begrinsningar och villkor som
giéller clearingorganisationens verksambhet.

3¢

Aterkallande av koncession samt begrains-
ning och avbrytande av clearingverksamhet

Vederborande ministerium kan aterkalla en
clearingorganisations koncession, om organi-
sationen i sin verksamhet vésentligt har asi-
dosatt lag eller forordning eller sddana be-
stimmelser som en myndighet har utfirdat
med stéd ddrav. Koncessionen kan ocksd
aterkallas om organisationen i sin verksam-
het har brutit mot sin bolagsordning, sina
regler eller till koncessionen fogade villkor
eller begrinsningar eller om forutséttningar
for beviljande av koncession inte lingre &r
for handen. I stillet for att aterkalla konces-
sionen kan vederbSrande ministerium be-
grinsa clearingorganisationens verksamhet i
enlighet med 2 mom., om detta kan anses
vara en tillrdcklig atgérd.

Vederbodrande ministerium kan for viss tid
begrinsa en clearingorganisations konces-
sionsenliga verksamhet om det i verksam-
heten har konstaterats oskicklighet eller
of6rsiktighet eller om det &r uppenbart att
organisationens verksamhet &ventyrar stabili-
teten pa finansmarknaden eller investerarnas
eller clearingmedlemmarnas fordel.

Vederbérande ministerium kan pa fram-
stéllning av finansinspektionen bestimma att
en clearingorganisation skall avbryta sin cle-
aringverksamhet f6r viss tid eller tills vidare,
om det forekommer sddana stdrningar i clea-

ringverksamheten att dess fortsittning kan
skada investerarnas eller clearingmedlem-
marnas intressen. Vederboérande ministerium
har ritt att utfirda bestimmelser om hur cle-
aringverksamheten skall ordnas under av-
brott i clearingorganisationens verksamhet.

4§
Clearingorganisationens regler

En clearingorganisation skall ha regler
som kompletterar vad som i denna lag stad-
gas om clearingorganisationsverksamhet.
Reglerna och dndringar i dem skall faststil-
las av vederbdrande ministeriet. Innan reg-
lerna eller dndringar av dem faststills skall
ministeriet inhdmta Finlands Banks och fi-
nansinspektionens utldtanden. Om organisa-
tionens verksamhet omfattar clearing av vir-
depapper som har anslutits till virdeandels-
systemet, skall ocksd vdrdepapperscentralens

utlatande inhdmtas vid behov.

Reglerna kan faststillas om de innehaller
med tanke pd skyddet av investerarna och
clearingmedlemmarna tillrdckliga féreskrifter
om

1) vilka typer av virdepappersavslut eller
andra Overlatelser som clearingorganisatio-
nens verksamhet omfattar, '

2) hur och nir clearingverksamheten ord-
nas,

3) hur och pa vilka grunder clearingmed-
lemskap beviljas och aterkallas,

4) hur de av ett virdepappersavslut eller
en annan Overlatelse foljande forpliktelserna
skall definieras vid clearingverksamheten,

5) hur forpliktelserna skall faststillas som
bindande for handelsparterna och clearing-
medlemmarna,

6) hur clearingorganisationen ansvarar for
att forpliktelserna fullgors,

7) hur snabbt och pa vilket sitt forpliktel-
serna skall fullgoras,

8) hur clearingorganisationens likviditet
skall tryggas,

9) hur de i 7 § angivna sdkerheterna for
clearingverksamheten skall stillas,

10) hur forlustrisken i samband med clea-
ringverksamheten skall tickas,

11) hur clearingverksamheten skall ordnas
i stdrningssituationer eller i det fall att en
clearingmedlem &sidositter sina till clearing-
verksamheten hérande forpliktelser,

12) hur clearingmedlemmarna ansvarar for
clearingverksamheten, samt
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13) hur beslutsfattandet om att komplettera
regler har delats mellan styrelsen och verk-
stdllande direktoren.

Om en clearingorganisation i enlighet med
5 § 1 mom. 1 punkten bedriver clearing av
avtal om virdepapperslan och repor eller om
clearingorganisationen gor avriakning av par-
ternas forpliktelser mot varandra i enlighet
med lagen om vissa villkor vid virdepappers-

och valutahandel (588/1997), skall fore-
skrifter om denna verksamhet tas in i clea-
ringorganisationens regler.

Vederborande ministerium kan bestdmma
att reglerna skall #ndras eller kompletteras.
Om ett viktigt allmént intresse forutsétter att
det ordnas clearingverksamhet och om en
clearingorganisations regler eller en &ndring
av dem inte har faststillts pd grund av att
ansdkan har avslagits eller av nadgon annan
orsak, kan vederbtérande ministeriet bestim-
ma hur clearingverksamheten skall ordnas.

58§
Clearingorganisationens affdrsverksamhet

En clearingorganisation far utdver sadan
clearingorganisationsverksamhet som avses i
1 kap. 4 § 2 mom., under de forutséttningar
som anges i koncessionen,

1) cleara avtal om vérdepapperslan och
repor som giller i 4 kap. 5 a § 3 mom. defi-
nierade virdepapper, om finansinspektionen
har godkint avtalsvillkoren,

2) tillhandahalla databehandlingstjénster i
samband med omsittning och forvaring av
virdepapper samt utbildnings-, informations-
och databehandlingstjinster i samband med
utvecklande av vérdepappers- och finans-
marknaden,

3) bedriva virdepapperscentralens verk-
samhet och féra vidrdeandelsregister enligt
vad som stadgas i lagen om virdeandelssys-
temet,

4) bedriva fondbérsverksamhet och ordna
annan offentlig handel med virdepapper
samt fungera som clearingmediem enligt vad
som stadgas i denna lag, samt

5) bedriva optionsforetagsverksamhet en-
ligt vad som stadgas i lagen om handel med
standardiserade optioner och terminer.

En clearingorganisation fér inte dga aktier
eller andelar i andra f6retag &n sddana som
producerar tjdnster som avses i denna para-
graf, om inte finansinspektionen av nagon
sirskild anledning beviljar undantag frén

370372

denna begransning. Clearingorganisationen
fér lata ett annat foretag skota uppgifter som
hor till den i reglerna angivna clearingverk-
samheten. Foér verksamhet som bedrivs av
foretag som skoter till clearingverksamheten
horande uppgifter ansvarar clearingorganisa-
tionen gentemot clearingmedlemmarna sa-
som for sin egen verksamhet, om inte annat
foljer av lagen om virdeandelssystemet eller
lagen om viardeandelskonton (827/1991).
Clearingorganisationens tillgdngar skall pla-
ceras pi ett sékert och med tanke pé organi-
sationens likviditet betryggande siitt.

En clearingorganisation far inte bedriva
annan verksamhet 4n sddan som avses i den-
na paragraf. Affdrsverksamhet av det slag
som avses i denna paragraf far inte &ventyra
clearingverksamheten.

6§
Begransning av inflytande

P4 en clearingorganisations stimma far
ingen rosta med mera n en tjugondedel av
det r6stetal som dr foretritt pd stimman, om
inte statsrddet av sdrskilda skdl medger un-
dantag frdn denna begrénsning.

D4 det for att ett beslut vid stimman skall
vara giltigt krdvs kvalificerad rostmajoritet,
beddms majoriteten pa grundval av de roster
som har berdknats enligt 1 mom.

Om en clearingorganisation har saddan kon-
cession som avses i 3 kap. 2 § denna lag
eller 2 kap. 2 § lagen om handel med stan-
dardiserade optioner och terminer, skall pa
organisationen tillimpas begrédnsningen som
foljer av denna paragraf, i stillet for 3 kap.
8 § denna lag eller 2 kap. 7 § lagen om han-
del med standardiserade optioner och termi-
ner.

78

Tryggande av
clearingorganisationsverksamheten

En clearingorganisation kan for att trygga
sin verksamhet avtala med clearingmedlem-
marna om delning av eventuella férluster
inom clearingorganisationsverksamheten. En
clearingmedlems ansvar kan avtalas inskran-
ka sig till endast en del av clearingorganisa-
tionens verksamhet och dessutom kan en
6vre grins bestimmas f6r ansvaret. For av-
talet skall utverkas vederbérande ministeriets



98 RP 209/1997 rd

faststédllelse. Innan avtalet faststills skall mi-
nisteriet inhdmta utlatanden fran Finlands
Bank och finansinspektionen. Om organisa-
tionens verksamhet omfattar clearing av vir-
depapper som har anslutits till virdeandels-
systemet, skall vid behov ocksi vérdepap-
perscentralens utldtande inhimtas. En clea-
ringmediem kan i stillet f6r forlustdelnings-
avtal skaffa en forsdkring eller garanti som
helt eller delvis tryggar clearingorganisatio-
nens verksambhet.

En clearingorganisation skall kontinuerligt
ticka sina inom clearingverksamheten upp-
kommande ansvarsforbindelser genom att
avkriva clearingmedlemmarna sikerheter.

En clearingorganisation skall ha en clea-
ringfond, som i en clearingorganisations ba-
lansridkning far noteras som en sirskild post
av det egna kapitalet. En clearingfonds till-
gangar skall avsittas enligt vad som fore-
skrivs i fondens och clearingorganisationens
regler eller, om fonden noteras som en sér-
skild post i clearingorganisationens ba-
lansrdkning, i bolagsordningen. Clearingor-
ganisationens bolagsstimma kan besluta att
ett visst belopp av det fria egna kapital som
balansrakningen utvisar skall overforas till
clearingfonden. 1 clearingorganisationens
regler kan dessutom bestimmas att clearing-
medlemmarna 4r skyldiga att avsitta medel
till clearingfonden. Clearingfonden féar an-
vindas for tickning av i samband med clea-
ringverksamheten uppkomna férluster. Clea-
ringfonden fir aterbetalas till clearingmed-
lemmarna eller anvindas f6r vinstutdelning
endast med finansinspektionens tillstdnd el-
ler nir clearingorganisationen upploses.

Clearingorganisationens egna tillgangar,
forlustdelningsavtal, clearingfond samt de
for clearingorganisationen stéllda sékerheter-
na, tagna forsidkringarna och givna garantier-
na skall vara tillrickliga med tanke pa clea-
ringverksamhetens tillférlitlighet.

88§
Clearingmedlemmar

Clearingmedlemskap i en clearingorganisa-
tion skall beviljas finska staten, Finlands
Bank, fondbérsen, optionsforetaget samt vér-
depappersformedlare

1) som har fast verksamhetsstille i Fin-
land,

2) som uppfyller de krav som i denna lag,
med stéd ddrav utfirdade bestimmelser och

i clearingorganisationens regler stills pa en
clearingpart,

3) som férbinder sig att iaktta clearingor-
ganisationens regler,

4) vars deltagande i clearingorganisatio-
nens verksamhet inte dr dgnat att dventyra
tillforlitligheten i clearingverksamheten eller
clearingorganisationens ovriga verksamhet
och

5) vars aktiekapital uppgér till minst fem
miljoner mark.

Clearingmedlemskap i en clearingorganisa-
tion far dessutom beviljas sddana utlindska
virdepappersformedlare som av en myndig-
het inom Europeiska ekonomiska samarbets-
omradet har fitt verksamhetstillstind mot-
svarande i Finland beviljad koncession for
virdepappersformedlare, som inte har fast
verksamhetsstélle i Finland och som uppfyl-
ler de krav som stélls i 1 mom. 2—5 punk-
terna. P4 de villkor som vederbdrande mi-
nisteriet bestimmer kan clearingmedlemskap
beviljas ocksd andra finldndska och utldnd-
ska foretag som uppfyller forutsittningarna i
1 mom. 2—5 punkterna.

Clearingmedlemskapet skall aterkallas om
medlemmen inte ldngre uppfyller de krav
som anges i denna paragraf eller om finans-
inspektionen for att stirka fortroendet for
viardepappersmarknaden eller av ndgot annat
sérskilt vigande skl s beslutar.

Clearingsorganisationen skall underritta
finansinspektionen om beslut som berér en
clearingmedlems stéllning. Féretag som an-
sbker om clearingmedlemskap samt féretag
vars medlemskap &terkallats har ritt att han-
skjuta clearingorganisationens beslut som
avses 1 1, 2 och 3 mom. till finansinspektio-
nen inom 30 dagar efter att beslutet fattades.
Finansinspektionen skall underritta clearing-
organisationen om att drendet har hinskjutits
till finansinspektionen.

Vad som i 4 kap. 5 § stadgas om virde-
pappersformedlares skyldighet att halla
kundmedel atskils och om formedlarens av-
tal om virdepapperslan och repor skall till-
lampas ocksa pa clearingmedlemmar.

98§
Tryggande av clearingmedlemmars stillning

En clearingorganisation skall se till att cle-
aringmedlemmarna inte i samband med or-
ganisationens verksamhet 16per risk att for-
lora vad de har fullgjort utan att fi nagon
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motprestation. En -clearingorganisation far
inte uppfylla en av ett avslut eller en dver-
latelse foljande forpliktelse gentemot en cle-
aringmedlem utan att forvissa sig om att
denne har uppfyllt sina egna forpliktelser i
samband med avslutet eller dverlatelsen.

En clearingorganisation far i sitt eget
namn Jppna ett for clearingen avsett konto i
Finlands Bank, i en depositionsbank eller i
ett filialkontor till ett utlindskt kreditinstitut
som tar emot depositioner, for att genom
kontot skota betalningsrérelsen i samband
clearingmedlemmarnas och dessas kunders
transaktioner, De medel som finns pa ett
sadant konto tillhor inte clearingorganisatio-
nen och denna skall i sin bokforing separera
dem frén sina egna medel. Clearingorganisa-
tionen skall i realtid registrera vem de medel
som finns p4 kontot tillhor. Finansinspektio-
nen kan i syfte att fOrstirka fSrtroendet for
virdepappersmarknaden meddela clearingor-
ganisationen ndrmare foreskrifter om separa-
tionen av kundmedlen pd de av clearingor-
ganisationen enligt detta moment Oppnade
kontona samt om tryggandet av kundernas
stillning inom clearingen.

10 §
Clearingmedlemmars kontrollskyldighet

Clearingmedlemmen skall genom 6verfo-
ring av besittningen till vardepapperen, ge-
nom insittning av kundens penningmedel pa
etti 4 kap. 5a § 1 mom. angivet konto i en
depositionsbank eller ett utldndskt kreditin-
stituts filialkontor, genom s&dan notering
som avses i 9 eller 16 § lagen om virdean-
delskonton eller annars tillrdckligt omsorgs-
fullt f6rvissa sig om att de av avslutet eller
overlatelsen foljande betalnings- eller leve-
ransforpliktelserna kan uppfyllas i enlighet
med clearingsorganisationens regler.

Om ett virdepappersavsiut eller en annan
overldtelse som har lamnats till clearing inte
kan clearas i enlighet med de avtalade vill-
koren eller clearingorganisationens regler av
den anledningen att clearingmedlemmen har
viasentligt dsidosatt sina forpliktelser enligt 1
mom. eller andra f6rpliktelser som foljer av
lag, myndighetsbestimmelser eller clearing-
organisationens regler, och clearingen av
avslutet eller dverlatelsen av denna anled-
ning drar ut pd tiden, blir clearingmedlem-
men om sd kridvs skyldig att till den clea-
ringmedlem som &r oskyldig till forsummel-

sen eller drgjsmalet eller, nir clearingorgani-
sationen enligt sina regler 6vertar ansvaret
for att avslutet eller Sverlatelsen genomfors,
till clearingorganisationen enligt vad som
stadgas i clearingorganisationens regler be-
tala en ersittning pa grund av dréjsmalet. 1
friga om ersittningen giller dessutom vad
som stadgas i 9 kap. 2 §.

11§

Clearingorganisationers och
clearingmedlemmars pantrdtt

Till sikerhet for fullgbrandet av forpliktel-
ser som ansluter sig till virdepappersavslut
som en clearingmedlem har ldmnat till clea-
ring har clearingorganisationen pantritt i en
virdeandel som till f6ljd av avslutet har no-
terats pa ett sddant i 16 § lagen om vérdean-
delskonton angivet kommissionskonto som
fors for clearingorganisationens, clearing-
medlemmens eller virdepappersformedlarens
rikning. Clearingorganisationen far pantritt i
det fall att den har betalat virdeandelarna
eller Gvertagit ansvaret f6r betalningen.

En clearingmedlem har pantritt i egna var-
deandelar eller i en kunds vdrdeandelar som
har noterats pa ett kommissionskonto som
fors for den virdepappersformedlares rik-
ning som clearingmedlemmen fGretrader, till
sékerhet for de forpliktelser som f6ljer av
uppdraget rorande virdeandelarna, forutsatt
att clearingmedlemmen har betalat for dem.

Om det i samma virdeandelar samtidigt
giller pantritt som avses i 1 och 2 mom.
samt sidan ratt som avses i 7 § 2 mom. la-
gen om virdeandelskonton, fir den som in-
nehar en réttighet som avses i 1 mom. sin
fordran betald fére den som innehar en s&-
dan réttighet som avses 1 7 § 2 mom. lagen
om virdeandelskonton. En clearingmediem
som har pantrdtt som avses i 2 mom. far sin
fordran betald fore den som innchar en sa-
dan rittighet som avses i 7 § 2 mom. lagen
om virdeandelskonton.

Om en i 1 eller 2 mom. ndimnd forpliktel-
se rgrande pantsatt egendom &sidositts, far
panthavaren omvandla egendomen till peng-
ar for att clearingen skall kunna verkstillas.
Om den pantsatta egendomen &r ett virde-
papper som &r foremal for offentlig handel,
kan virdepapperet omvandlas till pengar vid
offentlig handel. Vid omvandlingen till
pengar dr det ocksd annars mdjligt att avvika
fran lagstadganden som begransar panthava-
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rens ritt, om inte avvikelsen oskiligt dventy-
rar pantdgarens, gildendrens eller de 6vriga
borgendrernas ritt. En clearingmediem har
ritt att omvandla pantsatt egendom till peng-
ar ocksad i det fall att en virdepappersfor-
medlare som inte dr clearingmedlem Aasido-
sédtter sina forpliktelser till f6ljd av det av-
slut som skall clearas.

Vad som i denna paragraf stadgas om vér-
deandelar som har noterats pd kommission-
skonton skall pd motsvarande sitt tilldmpas i
friga om salda och képta virdepapper som
har 1dmnats till en clearingorganisation eller
en clearingmedlem for clearing.

12 §
Bemyndigande att utfdrda bestimmelser

Vederbsrande ministerium kan utfdrda nér-
mare bestimmelser om

1) innehdllet i en sddan ans6kan som avses
i3 § 1 mom. samt om de utredningar som
skall fogas till ansokan,

2) de stadganden som skall iakttas vid
tryggande av clearingverksamhet enligt 7 §
samt om tdckande av forlustrisk och om

3) de krav som enligt 8 § skall stidllas pa
en clearingmedlem.

7 kap.
Tillsyn éver virdepappersmarknaden

1§
Tillsynsmyndighet

Finansinspektionen har rétt att av den som
emitterat virdepapper som dr f6remél for
offentlig handel, den som &r skyldig att of-
fentliggtra prospekt som avses 1 2 kap. 3 §,
den som #r informationsskyldig i enlighet
med 2 kap. 9 och 10 §§, foretag som enligt
4 a kap. 5 § 2 mom. dgs av en clearingsor-
ganisation eller skoter uppgifter i samband
med clearingverksamhet, sammanslutningar
och stiftelser som avses i 5 kap. 2, 3 och
4 §§ samt av anbudsgivare som avses i
6 kap. 1 § och aktiedgare som avses i 6 kap.
6 § och av andra inlosningsskyldiga f4 de
upplysningar som tillsynen forutsitter och
kopior av handlingar som finansinspektionen
anser vara nédvindiga f6r tillsynen. Finans-
inspektionen har #dven ritt att forritta for
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tilisynen nédvindiga inspektioner hos de i
lagrummen angivna sammanslutningarna och
stiftelserna.

3§
Tystnadsplikt

Den som vid fullgdrande av uppdrag som
avses i denna lag eller som medlem eller
suppleant i ett organ eller som anstélld hos
en fondbors, virdepappersformedlare, clea-
ringorganisation, clearingmedlem, ett foretag
som avses i 4 a kap. 5 § 2 mom. eller en
sammanslutning av virdepappersformedlare
som avses i 3 kap. 13 § 3 mom. har fatt
kidnnedom om en icke offentliggjord uppgift
om en emittents eller ndgon annans ekono-
miska stédllning eller om en omstindighet
som giller deras enskilda férhallanden eller
en affdrs- eller yrkeshemlighet, far inte yppa
eller pd nagot annat sitt roja eller utnyttja
uppgifterna, om det inte har stadgats eller
vederborligen bestimts att de skall yppas
eller om inte den till vars forman tystnads-
plikten giller ger sitt samtycke.

8 kap.
Straffstadganden
2a§

Olovligt bedrivande av
clearingorganisationsverksamhet

Den som uppsatligen eller av grov oakt-
samhet bedriver clearingorganisationsverk-
samhet i strid med 4 a kap. 1 § skall, om
inte gérningen ar ringa eller strdngare straff
stadgas i ndgon annan lag, f6r olovligt be-
drivande av clearingorganisationsverksamhet
domas till béter eller fingelse i hogst ett ar.

10 kap.
Sérskilda stadganden
38
Andringssckande

Andring i beslut som statsradet eller ve-
derbdrande ministeriet har meddelat med
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stod av 3 kap. 2 § 1 mom., 4 § 2 mom.,
13 § 3 mom. och 14 § 1 mom. samt 4 a
kap. 2 § och 4 § 1 mom. fir inte s6kas ge-
nom besvér.

Denna lag trader i kraft den
199 .

Ansodkan om koncession for en clearingor-
ganisation, om faststillande av clearingorga-
nisationens regler och forlustdelningsavtal,
om undantag fran begrdnsning av inflytande
samit om clearingmedlemskap kan tas till
behandling redan innan lagen trider i kraft.
Fore lagens ikrafttridande kan ocksa fattas
beslut om sadana anstékningar och vidtas
andra atgdrder som verkstélligheten av lagen
forutsétter.

101

Den som nédr denna lag trader i kraft be-
driver clearingorganisationsverksamhet, skall
ans6ka om koncession och faststillelse av
regler eller upphéra med verksamheten inom
sex manader fran lagens ikrafttridande. Om
koncession och faststillelse av regler har
sokts inom utsatt tid, men koncession inte
beviljats eller regler inte faststillts inom ett
ar frdn denna lagens ikrafttridande, skall
clearingorganisationsverksamheten avslutas
om inte vederbdrande ministeriet av ndgon
sdrskild orsak beviljar f6érlingning av verk-
samhetstiden.

En sidan clearingmedlem, som inte n#r
denna lag trdder i kraft uppfyller villkoren
enligt 4 a kap. 8 § 1 mom., skall inom ett ar
frén det att denna lag har trétt i kraft se till
att villkoren blir uppfyllda eller inom ndmn-
da tid upphtra med clearingmedlemmens
verksambhet.

Lag

om indring av 52 § lagen om virdepappersforetag

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen av den 26 juli 1996 om virdepappersféretag (579/1996) 52 § 1 mom., som

foljer:
52§
Forvaring av kundmedel
Om forvaring av medel som har éverlam-

nats till ett vdrdepappersforetag for forvar-
ing, placering eller annan fo6rvaltning eller

som har influtit vid férséljning av egendom,
giller vad som stadgas i 4 kap. 5 a § virde-
pappersmarknadslagen.

Denna lag trider i kraft den
199 .
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3.
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Lag

om findring av 2 kap. 4 § lagen om handel med standardiserade optioner och terminer

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen av den 26 augusti 1988 om handel med standardiserade optioner och termi-
ner (772/1988) 2 kap. 4 § 1 mom., sddant det lyder dndrat i lagen (599/1997), som fGljer:

2 kap.
Optionsforetaget och marknadsparterna
4§
Optionsforetagets verksamhet

Ett optionsforetag far utdver den verksam-
het som idkas i foretaget tillhandahélla sada-
na data-, informations- och databehandling-
stjanster som hanfor sig till utvecklandet av
options- och terminsmarknaden eller kredit-
och virdepappersmarknaden samt clearing
av avtal om vérdepappersldn och repor ro-
rande vdrdepapper som avses i 4 kap. 5 a §
3 och 4 mom. virdepappersmarknadslagen,
om finansinspektionen har godként avtals-
villkoren eller om villkoren har faststillts

som en del av optionsféretagets regler. Ett
optionsforetag far ocksa tillhandahalla till
clearingverksamhet anslutna tjinster som
avses 1 vardepappersmarknadslagen, i en
sddan utstrickning som options- och termin-
savtalen forutsitter. Ett optionsforetag far
verka som clearingmedlem och bedriva clea-
ringorganisationsverksamhet enligt vad som
stadgas i 4 a kap. vdrdepappersmarknadsla-
gen. Ett optionsforetag far fora virdeandels-
register enligt vad som stadgas i lagen om
virdeandelssystemet (826/1991). Om op-
tionsforetagets rétt att idka borsverksamhet
med virdepapper stadgas sérskilt.

Denna lag trader i kraft den
199 .

Lag

om iindring av 28 § lagen om viirdeandelssystemet

1 enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen av den 17 maj 1991 om véirdeandelssystemet (826/1991) 28 § 1 mom., sé-
dant det lyder 4dndrat i lagen (1386/1995 och 1073/1996), som foljer:

28 §
Forvaltarregistrering

Om en virdeandel har noterats pa ett s&-
dant forvaltningskonto som avses i 5 a §
lagen om virdeandelskonton eller pa ett
kommissionskonto som avses i 16 § ndmnda
lagen eller om ett internationellt depébevis
har utfirdats for vidrdeandelen, skall i den
forteckning som avses i 4 § i stéllet for dga-
ren antecknas den som skoter forvaltarre-
gistreringen. I forteckningen kan ocksd an-
nars i stillet for dgaren antecknas den som

skoter forvaltarregistreringen, om en utlén-
ning eller en utldndsk sammanslutning eller
stiftelse dger virdeandelen. Forvaltarregiste-
ringen kan skétas av innehavaren av ett for-
valtningskonto eller ett kommissionskonto
eller en registeransvarig eller en virde-
pappersférmedlare som avses i 1 kap. 4 §
virdepappersmarknadslagen. For uppgiften
att skoéta forvaltarregistreringen kan vérde-
papperscentralen ocksd godkdnna en ut-
landsk virdepapperscentral eller ndgon an-
nan sddan utlindsk sammanslutning som star
under tillrdcklig offentlig tillsyn och vars
ekonomiska verksamhetsbetingelser och for-
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valtning uppfyller kraven pa en tillférlitlig
skotsel av uppgifterna. Vederbérande minis-
terium kan begrénsa rétten att férvaltarregi-
strera vidrdeandelar som avses i 4 § 1 mom.
och som inte dr foremal for offentlig handel
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i utlandet.

Denna lag tréder i kraft den
199 .

Lag

om iindring av 16 § lagen om viirdeandelskonton

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen av den 17 maj 1991 om vérdeandelskonton (827/1991) 16 §, sadant det ly-

der dndrat i lagen (1074/1996), som foljer:
16 §
Kommissionskonto

Over registeransvarigas, i 1 kap. 4 § vér-
depappersmarknadslagen (495/1989) nimnda
fondborsers, virdepappersférmedlares, clea-
ringorganisationers och clearingmedlemmars,
i 3 § lagen om handel med standardiserade
optioner och terminer (772/1988) nidmnda
optionsforetags, finska statens och Finlands
Banks vérdeandelar samt ver vérdeandelar
som tillhér dessas kunder kan f6r samman-
slutningarnas  rdkning, enligt vad som
nidrmare utfirdas i vardepapperscentralens
regler, foras sdrskilda vérdeandelskonton
(kommissionskonton) i syfte att ordna verk-
samheten hos en sddan clearingorganisation
som ndmns i 4 a kap. virdepappersmar-
knadslagen. Virdepapperscentralen kan

godkinna som kontoinnehavare av ett
kommissionskonto ockséd en utlindsk virde-
papperscentral eller ndgon annan sidan ut-
landsk sammanslutning som star under till-
racklig offentlig tillsyn och vars ekonomiska
verksamhetsbetingelser och forvaltning upp-
fyller kraven pa en tillférlitlig skotsel av
uppgifterna.

Kontoinnehavarens och kundernas vir-
deandelar som avses i 4 § 1 mom. lagen
om virdeandelssystemet far inte noteras pa
samma kommissionskonto.

Om pantritt som hinfér sig till sadana
kommissionskonton som avses i denna para-
graf stadgas i 4 a kap. 11 §.

Denna lag trider i kraft den
199 .
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Lag
om upphiivande av 3 a kap. 7 § 2 mom. lagen om aktiebolag
I enlighet med riksdagens beslut stadgas:
1§ 28
Hirmed upphédvs 3 a kap. 7 § 2 mom. la- Denna lag trader i kraft den

gen den 29 september 1978 om aktiebolag 199 .
(734/1978).

Helsingfors den 31 oktober 1997

Republikens President

MARTTI AHTISAARI

Minister Jouko Skinnari
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Bilaga

Lag

om fndring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i vardepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/1989) 1 kap. 1 § 1 mom.,
3kap. 3 § 1 mom., 4 kap. 5a §, 7 kap. 1 § 2 mom. och 3 § 1 mom. samt 10 kap. 3 §

1 mom.,

av dessa lagrum 3 kap. 3 § 1 mom., 7 kap. 1 § 2 mom. och 10 kap. 3 § 1 mom. sddana de
lyder i lagen (581/1996) och 4 kap. 5 a § sddant det lyder i lagen (1537/1995), samt

fogas till 1 kap. 4 §, saddant det lyder &ndrat i lagen (740/1993 och 581/1996), ny 2 mom.,
varvid det nuvarande 5 mom. blir 3 mom,, till lagen ett nytt 4 a kap. samt till 8 kap. en ny 2

a §, som foljer:

Gadllande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.

Allménna stadganden

1§
Tillampningsomrade
Denna lag giller sittande av virdepapper i
omlopp bland allminheten och omsé&tining

av virdepapper som har satts i omlopp samt
offentlig handel med véirdepapper.

48
Definitioner

370372

1§
Tillampningsomrade

Denna lag giller sittande av vardepapper i
omlopp bland allm&nheten, omséttning av
virdepapper som har satts i omlopp och cle-
aringverksamhet samt offentlig handel med
vérdepapper.

4§
Definitioner

I denna lag avses med:

1) clearingverksamhet bestimmande och
avveckling pd parters vagnar av forpliktelser
som har uppkommit genom avslut vid of-
fentlig vdrdepappershandel. Med clearing-
verksamhet avses dven bestammande och
avveckling av forpliktelser vilka har upp-
kommit genom avslut eller overldtelser utan
samband med offentlig handel och avser
vdrdepapper som har anslutits till vdr-
deandelssystemet eller dar foremdl for offent-
lig handel, samt

2) clearingorganisation ett aktiebolag som
yrkesmdssigt och regelbundet bedriver clea-
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Gadllande lydelse
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Foreslagen lydelse

ringverksamhet for sddana féretags rakning,
vilka har beviljats rdtt att dverldmna vdrde-
pappersavslut eller andra transaktioner till
clearing hos en clearingorganisation (clea-
ringmedlemmar).

3 kap.

Offentlig handel med viirdepapper

38
Fondborsens verksamhet

En fondbérs far utdver sin fondborsverk-
samhet ordna annan offentlig handel samt
tillhandahalla clearing-, databehandlings-
och hemulsgarantitjinster i samband med
omsiéttningen och forvaringen av virdepap-
per samt utbildnings- och informationstjin-
ster i samband med utvecklandet av virde-
pappers- och finansmarknaden. Fondbdrsen
far dessutom enligt lagen om handel med
standardiserade optioner och terminer
(772/1988) bedriva optionsféretagsverksam-
het.

38
Fondbdrsens verksamhet

En fondbors far utéver sin fondborsverk-
samhet ordna annan offentlig handel, i an-
slutning till omsdttningen och forvaringen av
vardepapper tillhandahdlla databehandling-
stjdnster samt utbildnings- och information-
stjdnster i samband med utvecklandet av
virdepappers- och finansmarknaden. Fond-
borsen far verka som clearingmedlem och
bedriva clearingorganisationsverksamhet i
enlighet med vad som stadgas i 4 a kap.
samt fora vardeandelsregister i enlighet med
vad som stadgas i lagen om vdrdeandelssys-
temet (826/1991). Fondborsen far dessutom i
enlighet med lagen om handel med standar-
diserade optioner och terminer (772/1988)
bedriva optionsforetagsverksamhet.

4 kap.

Virdepappershandel och viirdepappersformedling

5a$§

Vdrdepappersformedlarnas verksamhet

5a§
V drdepappersformedlarnas verksamhet

En vardepappersformediare skall organise-
ra forvaringen, hanteringen och clearingen
av kunders penningmedel och annan egen-
dom (kundmedel) som har anfortrotts for-
medlaren sa att det inte finns risk for att de
sammanblandas med formedlarens egna me-
del och egendom. Kundmedel skall uppbe-
varas pd ett sdkert sdtt och kunders penning-
medel skall sdttas in pa konto i en deposi-
tionsbank eller i ett utlandskt kreditinstituts
filialkontor, om inte skriftligen avtalas om
annan placering. En vdrdepappersformediare
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Finansinspektionen godkénner villkoren
for sddana aterkdpsavtal som avses i 47 b §
lagen angdende stdmpelskatt. Godkdnnande
kan sokas av ett sddant tillsynsobjekt som
avses 1 2 § lagen om finansinspektionen
(503/93). Sarskilt godkdnnande skall dock
inte stkas om villkoren for aterképsavtalet
enligt 3 kap. 4 § har faststallts som en del
av fondborsens reglemente eller enligt 3
kap. 1 § 2 mom. lagen om handel med op-
tioner och terminer har faststéllts som en del
av optionsforetagets reglemente.

107
Foreslagen lydelse

som inte dr en depositionsbank eller filial-
kontor till ett utlindskt kreditinstitut som har
rdtt att ta emot depositioner, skall i sin bok-
foring hdlla kunders penningmedel dtskils
fram sina egna tillgangar.

En vardepappersformedlare far utan hinder
av 5 § 1 mom. pantsdtta en kunds vdrdepap-
per hos en clearingorganisation eller clea-
ringmedlem, som sdkerhet for uppfyllandet
av forpliktelser som kunden har adragit sig
genom en vdrdepapperstransaktion.

En vardepappersformedlare far for en
kunds rakning avtala om ldn (virdepapper-
slan) och om overforing av vardepapper i
forening med dterkopsvillkor (repa), ifall
formedlaren och kunden pa forhand har in-
gatt ett skriftligt uppdragsavtal om anvdind-
ning av kundens vdrdepapper for virdepap-
persian och repor. Om annat inte avialas
med kunden kan for dennes rdkning ingds
endast sadana avtal om vdrdepapperslan eller
repor, vilkas villkor finansinspektionen har
godkant och vilka i enlighet med 4 a kap.
overlamnas till clearing hos en clea-
ringorganisation.

Finansinspektionen godkénner villkoren
for sddana aterkdpsavtal som avses i 47 b §
lagen angéende stampelskatt och for sadana
léneavtal som avses i 45 § inkomstskattela-
gen. Godkdnnande kan stkas av ett siddant
tillsynsobjekt som avses i 2 § lagen om fi-
nansinspektionen (503/7993). Sarskilt god-
kannande skall dock inte sékas om villkoren
for aterkopsavtalet enligt 3 kap. 4 § har fast-
stillts som en del av fondbérsens regler eller
enligt 3 kap. 1 § 2 mom. lagen om handel
med optioner och terminer har faststillts
som en del av optionsforetagets reglemente.

Finansinspektionen kan for att stdirka for-
troendet for virdepappersmarknaden utfdirda
ndrmare bestammelser om formedlares skyl-
digheter ndr det gdller dtskiljning, forvaring
och hantering av kundmedel, pantsdttning av
kunders vdrdepapper samt tryggande av kun-
demas stdllning vid clearingverksamhet.
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4 a kap.
Clearingverksamhet

1§
Koncessionstving

Clearingorganisationsverksamhet far inte
bedrivas utan vederborande ministeriets till-
stand.

Om clearing av standardiserade derivatin-
strument gdller vad som stadgas i lagen om
handel med standardiserade optioner och
terminer.

2§
Koncession

Koncession for bedrivande av clearingor-
ganisationsverksamhet skall pa ansékan be-
viljas ett finlindskt aktiebolag vars ekono-
miska verksamhetsbetingelser uppfyller de
krav som kan stdllas pd en tillforlitlig clea-
ringorganisationsverksamhet och som i sin
verksamhet iakttar regler som ger investerare
och clearingmedlemmar tillrackligt skydd.
Dessutom skall det pa grundvalen av till-
ganglig utredning om organisationens dgare,
fowvaltning och verksamhet kunna sdkerstdl-
las att clearingverksamheten bedrivs pa eftt
tillforlitligt sdtt och att clearingorganisatio-
nen leds med yrkesskicklighet samt enligt
fornuftiga och trygga affdrsprinciper. Kon-
cession far emellertid inte beviljas om det
strider mot allmdnt intresse att orgamisa-
tionen inleder sin verksamhet.

Koncession kan beviljas sokande vars i sin
helhet inbetalda aktiekapital uppgar till
minst 30 miljoner mark. Om organisationen
till foljd av sin ovriga verksamhet mdste
uppfylla annorstades i lag stadgade kapital-
krav, skall det krav som anges i detta mo-
ment uppfyllas utéver de kraven.

Till ansckan skall fogas en detaljerad ut-
redning om organiseringen av clearingverk-
samheten, om den dirmed sammanhdngande
riskhanteringen samt om tryggandet av clea-
ringorganisationens likviditet. Vederbérande
ministerium kan pd sokandens bekostnad in-
hdamta sdrskild utredning for bedomning av
sddana till ansckan eller clearingorganisatio-
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nens regler anslutna omstindigheter som
Sforutsitter  specialsakkunskap.  Finlands
Banks och finansinspektionens utldtande
skall inhamtas om ansckan. Om organisa-
tionens verksamhet kommer att omfatta cle-
aring av vdrdepapper som har anslutits till
vdrdeandelssystemet, skall utldtande inhdm-
tas vid behov ocksa fran vdrdepapperscen-
tralen.

Vederborande ministerium har ritt ait, se-
dan det hort sokanden, bevilja koncession i
forening med begrdnsningar och villkor som
gdller clearingorganisationens verksambhet.

3

Aterkallande av koncession samt begrins-
ning och avbrytande av clearingverksamhet

Vederborande ministerium kan dterkalla en
clearingorganisations koncession, om organi-
sationen i sin verksamhet vdsentligt har dsi-
dosatt lag eller forordning eller sadana be-
stammelser som en myndighet har utfdrdat
med stod ddarav. Koncessionen kan ocksd
dterkallas om organisationen i sin verksam-
het har brutit mot sin bolagsordning, sina
regler eller till koncessionen fogade villkor
eller begrinsningar eller om forutsdtiningar
for beviljande av koncession inte ldngre dr
for handen. I stdllet for att dterkalla konces-
sionen kan vederborande ministerium be-
gransa clearingorganisationens verksamhet i
enlighet med 2 mom., om detta kan anses
vara en tillrdcklig dtgard.

Vederborande ministerium kan for viss tid
begrinsa en clearingorganisations konces-
sionsenliga verksamhet om det i verksam-
heten har konstaterats oskicklighet eller
oforsiktighet eller om det dr uppenbart att
organisationens verksamhet dventyrar stabili-
teten pd finansmarknaden eller investerarnas
eller clearingmedlemmarnas fordel.

Vederborande ministerium kan pa fram-
stallning av finansinspektionen bestdmma att
en clearingorganisation skall avbryta sin cle-
aringverksamhet for viss tid eller tills vidare,
om det férekommer sddana storningar i clea-
ringverksamheten att dess fortsdttning kan
skada investerarnas eller clearingmedlem-
marnas intressen. Vederborande ministerium
har rdtt att utfarda bestémmelser om hur cle-
aringverksamheten skall ordnas under av-
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brott i clearingorganisationens verksamhet.

4§
Clearingorganisationens regler

En clearingorganisation skall ha regler
som kompletterar vad som i denna lag stad-
gas om clearingorganisationsverksamhet.
Reglerna och dndringar i dem skall faststil-
las av vederborande ministeriet. Innan reg-
lema eller andringar av dem faststdlls skall
ministeriet inhdmta Finlands Banks och fi-
nansinspektionens utldtanden. Om organisa-
tionens verksamhet omfattar clearing av vdr-
depapper som har anslutits till virdeandels-
systemet, skall ocksa vardepapperscentralens
utldtande inhdmtas vid behov.

Reglerna kan faststillas om de innehdller
med tanke pd skyddet av investerarna och
clearingmediemmarna tillrickligaforeskrifter
om

1) vilka typer av vdrdepappersavsiut eller
andra dverlatelser som clearingorganisatio-
nens verksamhet omfattar,

2) hur och ndr clearingverksamheten ord-
nas,

3) hur och pa vilka grunder clearingmed-
lemskap beviljas och dterkallas,

4) hur de av ett vdrdepappersavsiut eller
en annan Gverldtelse foljande forpliktelserna
skall definieras vid clearingverksamheten,

5) hur forpliktelserna skall faststdllas som
bindande for handelsparterna och clearing-
medlemmarna,

6) hur clearingorganisationen ansvarar for
att forpliktelserna fullgors,

7) hur snabbt och pa vilket sdtt forpliktel-
serna skall fullgoras,

8) hur clearingorganisationens likviditet
skall tryggas,

9) hur de i 7 § angivna sdkerheterna for
clearingverksamheten skall stdllas,

10) hur forlustrisken i samband med clea-
ringverksamheten skall tdckas,

11) hur clearingverksamheten skall ordnas
i storningssituationer eller i det fall att en
clearingmedlem dsidosditter sina till clearing-
verksamheten horande forpliktelser,

12) hur clearingmedlemmarna ansvarar for
clearingverksamheten, samt

13) hur beslutsfattandet om att komplettera
regler har delats mellan styrelsen och verk-
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stallande direktoren.

Om en clearingorganisation i enlighet med
5 § 1 mom. 1 punkten bedriver clearing av
avtal om vdrdepapperslin och repor eller om
clearingorganisationen gor avrdkning av par-
ternas forpliktelser mot varandra i enlighet
med lagen om vissavillkor vid vdrdepappers-
och valutahandel (588/1997), skall fore-
skrifter om denna verksamhet tas in i clea-
ringorganisationens regler.

Vederborande ministerium kan bestimma
att reglerna skall dndras eller kompletteras.
Om ett viktigt allmdnt intresse forutsdtter att
det ordnas clearingverksamhet och om en
clearingorganisations regler eller en dndring
av dem inte har faststallts pa grund av att
ansokan har avslagits eller av ndagon annan
orsak, kan vederborande ministeriet bestim-
ma hur clearingverksamheten skall ordnas.

5§
Clearingorganisationens affdrsverksamhet

En clearingorganisation far utover sdadan
clearingorganisationsverksamhet som avses i
1 kap. 4 § 2 mom., under de forutsdtiningar
som anges i koncessionen,

1) cleara avtal om vdrdepappersian och
repor som gadller i 4 kap. 5 a § 3 mom. defi-
nierade vdrdepapper, om finansinspektionen
har godkint avtalsvillkoren,

2) tillhandahdlla databehandlingstjinster i
samband med omsdttning och forvaring av
vdrdepapper samt utbildnings-, informations-
och databehandlingstjdnster i samband med
utvecklande av vdrdepappers- och finans-
marknaden,

3) bedriva vdrdepapperscentralens verk-
samhet och fora vdrdeandelsregister enligt
vad som stadgas i lagen om vdrdeandelssys-
temet,

4) bedriva fondborsverksamhet och ordna
annan offentlig handel med vdrdepapper
samt fungera som clearingmedlem enligt vad
som stadgas i denna lag, samt

5) bedriva optionsforetagsverksamhet en-
ligt vad som stadgas i lagen om handel med
standardiserade optioner och terminer.

En clearingorganisation far inte dga aktier
eller andelar i andra foretag dn sddana som
producerar tjidnster som avses i denna para-
graf, om inte finansinspektionen av ndgon
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sdrskild anledning beviljar undantag fran
denna begransning. Clearingorganisationen
far lata ett annat foretag skéta uppgifter som
hor till den i reglerna angivna clearingverk-
samheten. For verksamhet som bedrivs av
foretag som skoter till clearingverksamheten
horande uppgifter ansvarar clearingorganisa-
tionen gentemot clearingmedlemmarna sa-
som for sin egen verksamhet, om inte annat
foljer av lagen om vdrdeandelssystemet eller
lagen om vdrdeandelskonton (827/1991).
Clearingorganisationens tillgangar skall pla-
ceras pa ett sdkert och med tanke pa organi-
sationens likviditet betryggande siitt.

En clearingorganisation far inte bedriva
annan verksamhet dn sadan som avses i den-
na paragraf. Affdrsverksamhet av det slag
som avses i denna paragraf far inte dventyra
clearingverksamheten.

6§
Begransning av inflytande

Pa en clearingorganisations stimma far
ingen rosta med mera dn en tjugondedel av
det rostetal som dr foretrdtt pa stamman, om
inte statsridet av sdrskilda skal medger un-
dantag fran denna begrdinsning.

Da det for att ett beslut vid stimman skall
vara giltigt kravs kvalificerad réstmajoritet,
bedoms majoriteten pa grundval av de roster
som har berdknats enligt 1 mom.

Om en clearingorganisation har sddan kon-
cession som avses i 3 kap. 2 § denna lag
eller 2 kap. 2 § lagen om handel med stan-
dardiserade optioner och terminer, skall pa
organisationen tillimpas begrdnsningen som
foljer av denna paragraf, i stdllet for 3 kap.
8 § denna lag eller 2 kap. 7 § lagen om han-
del med standardiserade optioner och termi-
ner.

78

Tryggande av
clearingorganisationsverksamheten

En clearingorganisation kan for att trygga
sin verksamhet avtala med clearingmedlem-
marna om delning av eventuella forluster
inom clearingorganisationsverksamheten. En
clearingmedlems ansvar kan avtalas inskrdin-
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ka sig till endast en del av clearingorganisa-
tionens verksamhet och dessutom kan en
ovre grans bestimmas for ansvaret., For av-
talet skall utverkas vederborande ministeriets
faststdllelse. Innan avtalet faststdlls skall mi-
nisteriet inhamta utldtanden frim Finlands
Bank och finansinspektionen. Om organisa-
tionens verksamhet omfattar clearing av vdr-
depapper som har anslutits till virdeandels-
systemet, skall vid behov ocksd vdrdepap-
perscentralens utldtande inhdmtas. En clea-
ringmedlem kan i stdllet for forlustdelnings-
avtal skaffa en forsdkring eller garanti som
helt eller delvis tryggar clearingorganisatio-
nens verksamhet.

En clearingorganisation skall kontinuerligt
ticka sina inom clearingverksamheten upp-
kommande ansvarsforbindelser genom att
avkrava clearingmedlemmarna sdkerheter.

En clearingorganisation skall ha en clea-
ringfond, som i en clearingorganisations ba-
lansrdkning far noteras som en sdrskild post
av det egna kapitalet. En clearingfonds till-
gangar skall avsdttas enligt vad som fore-
skrivs i fondens och clearingorganisationens
regler eller, om fonden noteras som en sdr-
skild post i clearingorganisationens ba-
lansrdkning, i bolagsordningen. Clearingor-
ganmisationens bolagsstamma kan besluta att
ett visst belopp av det fria egna kapital som
balansrdkningen utvisar skall éverforas till
clearingfonden. 1 clearingorganisationens
regler kan dessutom bestdmmas att clearing-
medlemmarna dr skyldiga att avsdtta medel
till clearingfonden. Clearingfonden far an-
vdndas for tdckning av i samband med clea-
ringverksamheten uppkomna forluster. Clea-
ringfonden far dterbetalas till clearingmed-
lemmarna eller anvdndas for vinstutdelning
endast med finansinspektionens tillstand el-
ler nar clearingorganisationen uppldses.

Clearingorganisationens egna tillgangar,
forlustdelningsavtal, clearingfond samt de
for clearingorganisationen stdllda sckerheter-
na, tagna forsdkringarna och givna garantier-
na skall vara tillrdackliga med tanke pa clea-
ringverksamhetens tillforlitlighet.
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88§
Clearingmedlemmar

Clearingmedlemskap i en clearingorganisa-
tion skall beviljas finska staten, Finlands
Bank, fondborsen, optionsforetaget samt vér-
depappersformedlare

1} som har fast verksamhetsstille i Fin-
land,

2) som uppfyller de krav som i denna lag,
med stod ddarav utfirdade bestimmelser och
i clearingorganisationens regler stdlls pd en
clearingpart,

3) som forbinder sig att iaktta clearingor-
ganisationens regler,

4) vars deltagande i clearingorganisatio-
nens verksamhet inte dr dgnat att dventyra
tillforlitligheten i clearingverksamheten eller
clearingorganisationens dvriga verksamhet
och

5) vars aktiekapital uppgadr till minst fem
miljoner mark.

Clearingmedlemskap i en clearingorganisa-
tion far dessutom beviljas sadana utldndska
vardepappersformediare som av en myndig-
het inom Europeiska ekonomiska samarbets-
omradet har fatt verksamhetstillstand mot-
svarande i Finland beviljad koncession for
vdrdepappersformedlare, som inte har fast
verksamhetsstdlle i Finland och som uppfyl-
ler de krav som stdlls i 1 mom. 2—5 punk-
terna. Pa de villkor som vederborande mi-
nisteriet bestammer kan clearingmedlemskap
beviljas ocksa andra finldndska och utland-
ska foretag som uppfyller forutsdttningarna i
I mom. 2—5 punkterna.

Clearingmedilemskapet skall dterkallas om
medlemmen inte ldngre uppfyller de krav
som anges i denna paragraf eller om finans-
inspektionen for att starka fortroendet for
vdrdepappersmarknaden eller av ndgot annat
sarskilt vagande skdl sa beslutar.

Clearingsorganisationen skall underritta
finansinspektionen om beslut som bercr en
clearingmedlems stdllning. Foretag som an-
séker om clearingmedlemskap samt foretag
vars medlemskap dterkallats har rdtt att han-
skjuta clearingorgamisationens beslut som
avses i 1, 2 och 3 mom. till finansinspektio-
nen inom 30 dagar efter att beslutet fattades.
Finansinspektionen skall underrdtta clearing-
organisationen om att drendet har hanskjutits
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till finansinspektionen.

Vad som i 4 kap. 5 § stadgas om vdrde-
pappersformedlares  skyldighet att  hdlla
kundmedel datskils och om formedlarens av-
tal om vdrdepappersidan och repor skall till-
lampas ocksa pa clearingmedlemmar.

98§
Tryggande av clearingmedlemmars stdillning

En clearingorganisation skall se till att cle-
aringmedlemmarna inte i samband med or-
ganisationens verksamhet Ioper risk att for-
lora vad de har fullgjort utan att fa nagon
motprestation. En clearingorganisation far
inte uppfylla en av ett avsiut eller en over-
latelse foljande forpliktelse gentemot en cle-
aringmedlem wutan att forvissa sig om att
denne har uppfyllt sina egna forpliktelser i
samband med avslutet eller overldtelsen.

En clearingorganisation far i sitt eget
namn dppna ett for clearingen avsett konto i
Finlands Bank, i en depositionsbank eller i
ett filialkontor till ett utlandskt kreditinstitut
som tar emot depositioner, for att genom
kontot skdta betalningsrirelsen i samband
clearingmedlemmarnas och dessas kunders
transaktioner. De medel som finns pa ett
sadant konto tillhor inte clearingorganisatio-
nen och denna skall i sin bokforing separera
dem fran sina egna medel. Clearingorganisa-
tionen skall i realtid registrera vem de medel
som finns pa kontot tillhor. Finansinspektio-
nen kan i syfte att forstdrka fortroendet for
vdrdepappersmarknaden meddela clearingor-
ganisationen nérmare foreskrifter om separa-
tionen av kundmedlen pa de av clearingor-
ganisationen enligt detta moment Oppnade
kontona samt om tryggandet av kundernas
stdllning inom clearingen.

10 §
Clearingmedlemmars kontrollskyldighet

Clearingmedlemmen skall genom d&verfo-
ring av besittningen till virdepapperen, ge-
nom insdttning av kundens penningmedel pd
etti4 kap. 5a¢ 1 mom. angivet konto i en
depositionsbank eller ett utldndskt kreditin-
stituts filialkontor, genom sadan notering
som avses i 9 eller 16 § lagen om vdrdean-
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delskonton eller annars tillrdckligt omsorgs-
fullt forvissa sig om att de av avslutet eller
overldtelsen foljande betalnings- eller leve-
ransforpliktelserna kan uppfyllas i enlighet
med clearingsorganisationens regler.

Om ett vardepappersavslut eller en annan
overldtelse som har lamnats till clearing inte
kan clearas i enlighet med de avtalade vill-
koren eller clearingorganisationens regler av
den anledningen att clearingmedlemmen har
vasentligt asidosatt sina forpliktelser enligt 1
mom. eller andra forpliktelser som foljer av
lag, myndighetsbestammelser eller clearing-
organisationens regler, och clearingen av
avslutet eller overldtelsen av denna anled-
ning drar ut pa tiden, blir clearingmediem-
men om sa kravs skyldig att till den clea-
ringmedlem som dr oskyldig till forsummel-
sen eller drojsmdlet eller, nar clearingorgani-
sationen enligt sina regler Overtar ansvaret
for att avslutet eller 6verldtelsen genomfors,
till clearingorganisationen enligt vad som
stadgas i clearingorganisationens regler be-
tala en ersdttning pa grund av drdjsmdlet. 1
fraga om ersdttningen gdller dessutom vad
som stadgas i 9 kap. 2 §.

11§

Clearingorganisationers och
clearingmedlemmars pantrdtt

Till sakerhet for fullgorandet av forpliktel-
ser som ansluter sig till virdepappersavsiut
som en clearingmedlem har ldmnat till clea-
ring har clearingorganisationen pantrdtt i en
virdeandel som till foljd av avslutet har no-
terats pa ett sadant i 16 § lagen om vdrdean-
delskonton angivet kommissionskonto som
fors for clearingorganisationens, clearing-
medlemmens eller virdepappersformedlarens
rakning. Clearingorganisationen far pantrdtt i
det fall att den har betalat vdrdeandelarna
eller overtagit ansvaret for betalningen.

En clearingmedlem har pantrdtt i egna vdr-
deandelar eller i en kunds vdrdeandelar som
har noterats pad ett kommissionskonto som
fors for den vdrdepappersformedlares rdik-
ning som clearingmedlemmen féretrdder, till
sdkerhet for de forpliktelser som foljer av
uppdraget rorande virdeandelarna, forutsatt
att clearingmedlemmen har betalat for dem.

Om det [ samma vdrdeandelar samtidigt
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gdller pantrdtt som avses i 1 och 2 mom.
samt sdadan rditt som avses i 7 § 2 mom. la-
gen om vdrdeandelskonton, far den som in-
nehar en rittighet som avses i 1 mom. sin
Sfordran betald fére den som innehar en sd-
dan rdttighet som avses i 7 § 2 mom. lagen
om vardeandelskonton. En clearingmedlem
som har pantrdtt som avses i 2 mom. far sin
fordran betald fore den som innehar en sa-
dan rdttighet som avses i 7 § 2 mom. lagen
om vdrdeandelskonton.

Om en il eller 2 mom. ndmnd forpliktel-
se rorande pantsatt egendom dsidosditts, far
panthavaren omvandla egendomen till peng-
ar for att clearingen skall kunna verkstdllas.
Om den pantsatta egendomen dr ett vdrde-
papper som dr foremdl for offentlig handel,
kan vdardepapperet omvandlas till pengar vid
offentlig handel. Vid omvandlingen till
pengar dr det ocksa annars mdjligt att avvika
Jfran lagstadganden som begrdnsar panthava-
rens rdtt, om inte avvikelsen oskdligt dventy-
rar pantdgarens, galdendrens eller de ovriga
borgendrernas rdtt. En clearingmedlem har
ratt att omvandla pantsatt egendom till peng-
ar ocksa i det fall att en virdepappersfor-
medlare som inte dr clearingmedlem dsido-
sdtter sina forpliktelser till folid av det av-
slut som skall clearas.

Vad som i denna paragraf stadgas om vdr-
deandelar som har noterats pd kommission-
skonton skall pa motsvarande sdtt tillampas i
fraga om sdlda och kopta virdepapper som
har lamnats till en clearingorganisation eller
en clearingmedlem for clearing.

12 §
Bemyndigande att utfarda bestammelser

Vederborande ministerium kan utfdarda ndr-
mare bestdmmelser om

1) innehdllet i en sadan ansokan som avses
i 3§ 1 mom. samt om de utredningar som
skall fogas till ansokan,

2) de stadganden som skall iakttas vid
tryggande av clearingverksamhet enligt 7 §
samt om tdckande av forlustrisk och om

3) de krav som enligt 8 § skall stdllas pa
en clearingmediem.
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7 kap.

Tillsyn 6ver virdepappersmarknaden

1§
Tillsynsmyndighet

Finansinspektionen har rétt att av den som
emitterat virdepapper som ar foremdal for
offentlig handel, den som é&r skyldig att of-
fentliggéra prospekt som avses 1 2 kap. 3 §,
den som dr informationsskyldig enligt 2 kap.
9 och 10 §§, av sadana anméalningsskyldiga,
sammanslutningar och stiftelser som avses i
5 kap. 2, 3 och 4 §§ samt av saddana anbuds-
givare som avses i 6 kap. 1 § och aktiedgare
och av andra inlosningsskyldiga som avses i
6 kap. 6 § fa de upplysningar som tillsynen
forutsdtter och kopior av handlingar som
finansinspektionen anser vara nddvindiga
for tillsynen. Finansinspektionen har &ven
rdtt att forrétta for tillsynen nddvindiga in-
spektioner hos de i lagrummen angivna sam-
manslutningarna och stiftelserna.

3§
Tystnadsplikt

Den som vid fullgérande av uppdrag som
avses i denna lag eller som medlem eller
suppleant i ett organ eller som anstélld hos
en fondbors, virdepappersférmedlare eller
sammanslutning av virdepappersférmedlare
som avses i 3 kap. 13 § har fatt kdnnedom
om en icke offentliggjord uppgift om en
emittents eller nagon annans ekonomiska
stdllning eller om en omsténdighet som gil-
ler deras enskilda forhdlianden eller en af-
fars- eller yrkeshemlighet, far inte yppa eller
pa ndgot annat sitt rdja eller utnyttja uppgif-
terna, om det inte har stadgats eller behori-
gen bestdmts att de skall yppas eller om inte
den till vars férméan tystnadsplikten géller
ger sitt samtycke.

1§
Tillsynsmyndighet

Finansinspektionen har ritt att av den som
emitterat vardepapper som ir foremal for
offentlig handel, den som é&r skyldig att of-
fentliggora prospekt som avses 1 2 kap. 3 §,
den som #r informationsskyldig i enlighet
med 2 kap. 9 och 10 §§, foretag som enligt
4 akap. 5§ 2 mom. dgs av en clearingsor-
ganisation eller skoter uppgifter i samband
med clearingverksamhet, sammanslutningar
och stiftelser som avses i 5 kap. 2, 3 och
4 §§ samt av anbudsgivare som avses i
6 kap. 1 § och aktiedigare som avses i 6 kap.
6 § och av andra inlosningsskyldiga fa de
upplysningar som tillsynen férutsitter och
kopior av handlingar som finansinspektionen
anser vara nddvandiga for tillsynen. Finans-
inspektionen har dven ritt att forritta for
tillsynen nddvindiga inspektioner hos de i
lagrummen angivna sammanslutningarna och
stiftelserna.

38
Tystnadsplikt

Den som vid fullgérande av uppdrag som
avses 1 denna lag eller som medlem eller
suppleant i ett organ eller som anstélld hos
en fondbors, virdepappersformedlare, clea-
ringorganisation, clearingmedlem, ett foretag
som avses i 4 a kap. 5 § 2 mom. eller en
sammanslutning av virdepappersformedlare
som avses i 3 kap. 13 § 3 mom. har fatt
kdnnedom om en icke offentliggjord uppgift
om en emittents eller ndgon annans ekono-
miska stillning eller om en omstindighet
som giller deras enskilda férhéallanden eller
en affirs- eller yrkeshemlighet, far inte yppa
eller p4 ndgot annat sétt rdja eller utnyttja
uppgifterna, om det inte har stadgats eller
behorigen bestdmts att de skall yppas eller
om inte den till vars forméan tystnadsplikten
giller ger sitt samtycke.
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8 kap.

Straffstadganden

2a§

Olovligt bedrivande av
clearingorganisationsverksamhet

Den som uppsatligen eller av grov oakt-
samhet bedriver clearingorganisationsverk-
samhet i strid med 4 a kap. 1 § skall, om
inte gdrningen &r ringa eller stringare straff
stadgas i nagon annan lag, for olovligt be-
drivande av clearingorganisationsverksamhet
domas till boter eller fangelse i hogst ett ar.

10 kap.

Sarskilda stadganden

38
A ndringssckande

Andring i beslut om statsradet eller veder-
borande ministerium har meddelat med stéd
av 3 kap. 2 § 1 mom., 4 § 2 mom. och 13 §
3 mom. samt i beslut som de har meddelat
med stod av 14 § 1 mom. fér inte stkas ge-
nom besvir.

3%
Andringssokande

Andring i beslut som statsradet eller ve-
derbsérande ministeriet har meddelat med
stod av 3 kap. 2 § 1 mom., 4 § 2 mom.,
13§ 3 mom. och 14 § 1 mom. samt 4 a
kap. 2 § och 4 § 1 mom. far inte sdkas ge-
nom besvir.

Denna lag trader i kraft den
199 .

Ansékan om koncession for en clearingor-
ganisation, om faststdllande av clearingorga-
nisationens regler och forlustdelningsavtal,
om undantag fran begrdansning av inflytande
samt om clearingmedlemskap kan tas till
behandling redan innan lagen trider i kraft.
Fore lagens ikrafttradande kan ocksa fattas
beslut om sddana ansokningar och vidtas
andra dtgdrder som verkstdlligheten av lagen
Sforutsdtter.

Den som ndr denna lag trider i kraft be-
driver clearingorganisationsverksamhet, skall
ansoka om koncession och faststdllelse av
regler eller upphora med verksamheten inom
sex mdnader fran lagens ikrafttridande. Om
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koncession och faststillelse av regler har
sCkts inom utsatt tid, men koncession inte
beviljats eller regler inte faststdllts inom ett
ar fran denna lagens ikrafttridande, skall
clearingorganisationsverksamheten avslutas
om inte vederborande ministeriet av ndgon
sdrskild orsak beviljar forldngning av verk-
samhetstiden.

En sddan clearingmedlem, som inte ndr
denna lag trader i kraft uppfyller villkoren
enligt 4 akap. 8 § 1 mom., skall inom ett ar
fran det att denna lag har tritt i kraft se till
att villkoren blir uppfyllda eller inom ndmn-
da tid upphora med clearingmedlemmens
verksamhet.

Lag

om iindring av 52 § lagen om virdepappersforetag

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen av den 26 juli 1996 om virdepappersforetag (579/1996) 52 § 1 mom., som

foljer:
Gdllande lydelse
52 §
Férvaring av kundmedel

Medel som har dverldmnats till ett virde-
pappersforetag for forvaring, investering el-
ler annan f6rvaltning eller medel som har
influtit genom f6rséljning av egendom skall
séttas in pa konto i en depositionsbank eller
ett utlandskt kreditinstituts filial, om det inte
skriftligen avtalas om négon annan place-
ring.

Foreslagen lydelse
52§
Forvaring av kundmedel

Om forvaring av medel som har verldm-
nats till ett virdepappersforetag for férvar-
ing, placering eller annan forvaltning eller
som har influtit vid forsdljning av egendom,
gdller vad som stadgas i 4 kap. 5 a § varde-
pappersmarknadslagen.

Denna lag trader i kraft den
199 .
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Lag

om indring av 2 kap. 4 § lagen om handel med standardiserade optioner och terminer

1 enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen av den 26 augusti 1988 om handel med standardiserade optioner och termi-
ner (772/1988) 2 kap. 4 § 1 mom., sddant det lyder &ndrat i lagen (599/1997), som f6ljer:

Gdllande lydelse

Foreslagen lydelse

2 kap.

Optionsforetaget och marknadsparterna

4§
Optionsforetagets verksamhet

Ett optionsforetag far utéver den verksam-
het som idkas i foretaget tillhandahélla sada-
na data-, informations- och databehandling-
stjanster som hanfor sig till utvecklandet av
options- eller terminsmarknaden eller kredit-
och virdepappersmarknaden samt, inom de
granser som vederborande ministerium fast-
stiller, clearing vid vérdepappershandel och
laneavtal. Om optionsféretagets ritt att idka
borsverksamhet med vérdepapper bestims i
vérdepappersmarknadslagen.

370372

4§
Optionsforetagets verksamhet

Ett optionsforetag far utdver den verksam-
het som idkas i foretaget tillhandahéalla sada-
na data-, informations- och databehandling-
stjdnster som hdnfor sig till utvecklandet av
options- och terminsmarknaden eller kredit-
och virdepappersmarknaden samt clearing
av avtal om vardepappersién och repor ro-
rande vdrdepapper som avses i 4 kap. 5 a §
3 och 4 mom. vdrdepappersmarknadslagen,
om finansinspektionen har godkdnt avtals-
villkoren eller om villkoren har faststdllts
som en del av optionsféretagets regler. Ett
optionsforetag far ocksa tillhandahdlla till
clearingverksamhet anslutna tjdnster som
avses 1 vdrdepappersmarknadslagen, i en
sddan utstrdckning som options- och termin-
savtalen forutsdtter. Ett optionsféretag far
verka som clearingmedlem och bedriva clea-
ringorganisationsverksamhet enligt vad som
stadgas i 4 a kap. vardepappersmarknadsla-
gen. Ett optionsforetag far fora vardeandels-
register enligt vad som stadgas i lagen om
vardeandelssystemet (826/1991). Om op-
tionsforetagets ritt att idka borsverksamhet
med vardepapper stadgas sarskilt.

Denna lag trader i kraft den
199 .
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Lag

om iindring av 28 § lagen om viirdeandelssystemet

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen av den 17 maj 1991 om virdeandelssystemet (826/1991) 28 § 1 mom., sé-
dant det lyder dndrat i lagen (1386/1995 och 1073/1996), som foljer:

Gallande lydelse
28 §
Forvaltarregistrering

Om en virdeandel har noterats pa ett sa-
dant f6rvaltningskonto som avses i 5 a §
lagen om virdeandelskonton eller om ett
internationellt depabevis har utfirdats for
virdeandelen, skall i den foérteckning som
avses i 4 § 1 stédllet for dgaren antecknas den
som skoter forvaltarregistreringen. | forteck-
ningen kan ocksé annars i stéllet for 4garen
antecknas den som skoter forvaltarregistre-
ringen, om en utlinning eller en utlindsk
sammanslutning eller stiftelse dger virdean-
delen. Foérvaltarregistreringen kan skodtas av
innehavaren av ett forvaltningskonto eller en
registeransvarig eller en virdepappersfor-
medlare som avses i 1 kap. 4 § virdepap-
persmarknadslagen. For uppgiften att skéta
forvaltarregistreringen kan virdepapperscen-
tralen ockséd godkinna en utldndsk virdepap-
perscentral eller ndgon annan sadan utldndsk
sammanslutning som star under tillricklig
offentlig tillsyn och vars ekonomiska verk-
samhetsbetingelser och forvaltning uppfyller
kraven pa en tillforlitlig skotsel av uppgif-
terna. Vederbdrande ministerium kan be-
grinsa ritten att forvaltarregistrera virdean-
delar som avses i 4 § 1 mom. och som inte
dr foremal for offentlig handel i utlandet.

Foreslagen lydelse
28 §
Forvaltarregistrering

Om en virdeandel har noterats péd ett sa-
dant forvaltningskonto som avses i 5 a §
lagen om virdeandelskonton eller pd ett
kommissionskonto som avses i 16 § nimnda
lagen eller om ett internationellt depabevis
har utfirdats for virdeandelen, skall i den
forteckning som avses i 4 § i stillet for dga-
ren antecknas den som skoter forvaltarre-
gistreringen. I forteckningen kan ocksa an-
nars i stéllet for dgaren antecknas den som
skoter forvaltarregistreringen, om en utldn-
ning eller en utlindsk sammanslutning eller
stiftelse dger viardeandelen. Forvaltarregiste-
ringen kan skétas av innehavaren av ett for-
valtningskonto eller ett kommissionskonto
eller en registeransvarig eller en virde-
pappersférmedlare som avses i 1 kap. 4 §
virdepappersmarknadslagen. For uppgiften
att skota forvaltarregistreringen kan vérde-
papperscentralen ocksd godkidnna en ut-
landsk vérdepapperscentral eller ndgon an-
nan sadan utlindsk sammanslutning som stér
under tillricklig offentlig tillsyn och vars
ekonomiska verksamhetsbetingelser och for-
valtning uppfyller kraven pa en tillfsrlitlig
skotsel av uppgifierna. Vederbdrande minis-
terium kan begrinsa ritten att forvaltarregi-
strera virdeandelar som avses i 4 § 1 mom.
och som inte 4r foremal for offentlig handel
i utlandet.

Denna lag trider i kraft den
199 .
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Lag

om indring av 16 § lagen om viirdeandelskonton

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen av den 17 maj 1991 om viardeandelskonton (827/1991) 16 §, sadant det ly-

der dndrat i lagen (1074/1996), som foljer:
Gallande lydelse
16 §
Kommissionskonto

For de virdepappersférmedlare som avses
i 1 kap. 4 § vdardepappersmarknadslagen kan
ett sarskilt vdrdeandelskonto (kommission-
skonto) foras 6ver virdepappersformedlarens
och hans kunders virdeandelar, pa vilket de
viardeandelar fir noteras som har 1&mnats till
forsiljning. En dverlaten virdeandel 6verfors
mot betalning for andelen fran kommission-
skontot till forvdrvarens vérdeandelskonto
eller till hans vardepappersformedlares kom-
missionskonto.

Foreslagen lydelse
16 §
Kommissionskonto

Over registeransvarigas, i 1 kap. 4 § var-
depappersmarknadslagen (495/1989) nimnda
fondborsers, vardepappersformedlares, clea-
ringorganisationers och clearingmedlemmars,
i 3¢ lagen om handel med standardiserade
optioner och terminer (772/1988) ndmnda
optionsforetags, finska statens och Finlands
Banks vardeandelar samt over vdrdeandelar
som tillhor dessas kunder kan for samman-
slutningarnas  rdkning,  enligt vad som
ndrmare utfardas i vdrdepapperscentralens
regler, foras sdrskilda vdrdeandelskonton
(kommissionskonton) i syfte att ordna verk-
samheten hos en sadan clearingorganisation
som ndmns i 4 a kap. vdrdepappersmar-
knadslagen. Vdardepapperscentralen kan god-
kdnna som kontoinnehavare av ett kommis-
sionskonto ocksa en utlandsk vdrdepapper-
scentral eller ndagon annan sddan utlindsk
sammanslutning som star under tillricklig
offentlig tillsyn och vars ekonomiska verk-
samhetsbetingelser och forvaltning uppfyller
kraven pa en tillforlitlig skotsel av uppgif-
terna.

Kontoinnehavarens och kundernas vdr-
deandelar som avses i 4 § 1 mom. lagen
om virdeandelssystemet far inte noteras pad
samma kommissionskonto.

Om pantrdtt som hanfér sig till sadana
kommissionskonton som avses i denna para-
graf stadgas i 4 a kap. 11 §.

Denna lag trider i kraft den
199 .






