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Regeringens proposition till Riksdagen med forslag till lagar
om indring av lagen angiende stiimpelskatt och viirdepappers-

marknadslagen

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I pro;l)ositionen foreslas att lagen angaende
stimpelskatt skall dndras sé att aterkopsavtal
som giller sidana masskuldebrevslan som
bjuds ut till allm#nheten for teckning eller
sadana géldendrsforbindelser som dr jamf{or-
bara med masskuldebrevsldn och som emit-
teras av finska staten, Finlands Bank, en
finsk kommun, forsdkringsanstalt, ett kre-
ditinstitut eller nidgon annan virdepappers-
férmedlare skall vara fritagna fran stimpel-
skatt. Lagen skall tillimpas pa avtal som
ingétts med en marknadsgarant och som cle-

aras i en clearingorganisation. Finansinspek-
tionen skall godkinna villkoren for sidana
avtal som é&r fria fran stimpelskatt.

Det foreslas att till virdepappersmarknads-
lagen temporirt skall fogas ett stadgande om
finansinspektionens ritt att faststilla villko-
ren for de i lagen angdende stimpelskatt
avsedda aterkOpsavtal som &r fritagna fran
stampelskatt.

Lagarna foreslds trida i kraft si snart de
har antagits och blivit stadfista.

MOTIVERING

1. Nulige
1.1. Lagstiftning och praxis
Aterkopsavtal och avtal om virdepapperslin

Aterkdpsavtal. Med en repa, dvs. ett iter-
kopsavtal, (eng. repurchase agreement) avses
ett avtal om Sverlatelse av vardepapper, som
innebidr att koparen och sidljaren ingar ett
avtal om forsiljning av vardepapper och
dessutom ett bindande avtal om att képaren
efter en Overenskommen tid siljer motsva-
rande méngd virdepapper av samma slag till
den ursprungliga sédljaren. I samband med
den forsta 6verlatelsen faststills ett fast ater-
kopspris. Koparen far full dganderitt till vér-
depapperen och kan utdva alla forvaltnings-
befogenheter som &r forenade med virde-
papperen samt dven overlata dem vidare.

Ett dterkOpsavtal inkluderar tva giltiga vir-
depapperskOp i motsatt riktning. I vartdera
kopet Overgar dganderitten mellan parterna
och kopeskillingen motsvarar det kapital
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som 4r bundet till virdepapperen. Aterkop-
spriset Gverstiger i allménhet det pris som
koparen betalar. Skillnaden mellan prisen
utgdr koparens ersittning for att forsiljaren
far disponera &ver penningbeloppet under
avtalstiden. Di ett fast aterkOpspris avtalas i
samband med den forsta Overlatelsen kvar-
star risken f6r fordndringar i virdepapperens
marknadspris under avtalets giltighetstid hos
forséljaren.

P4 den internationella marknaden deltar
ofta en tredje oberoende part i avvecklingen
av aterkopsavtal. Denna part férvarar virde-
papperen for kdparens och forséljarens rik-
ning. Dylika avtal kallas trepartsrepor. De
virdepapperscentraler eller clearingorganisa-
tioner som fungerar som oberoende parter
skoter i allménhet avvecklingen och formed-
lingen av aterkopsavtal.

Avtal om vdrdepappersldn. Ett avtal om
véardepappersldn paminner om ett aterkop-
savtal. Vid 1an av virdepapper Gverlater vir-
depappersigaren temporirt och mot ersétt-
ning sina virdepapper till den som ir i be-
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hov av lén, som i sin tur far obegransad
dganderitt till virdepapperen. Léntagaren
kan t.ex. overlata virdepapperen vidare och
pa detta sitt fullgora sina forpliktelser i na-
got annat avtalsforhdllande. Léntagaren for-
binder sig a sin sida att vid lanetidens ut-
géng aterldimna i alla avseenden likvirdiga
virdepapper till langivaren. Som sikerhet
for sin forpliktelse pantsétter ldntagaren i
allminhet annan egendom, t.ex. andra virde-
papper eller kontanter. Om pengar anvinds
som sdkerhet motsvarar laneavtalet i ekono-
miskt hédnseende langt en repa. Dessutom
kommer parterna O6verens om hur avkast-
ningen av virdepapperen under lanetiden
skall ersittas. Avtal om viardepapperslan kan
jdmforas med en varuskuld, som innebér att
gildendren far kredit i form av ett visst antal
virdepapper.

Avtalen om virdepapperslan giller i all-
ménhet aktier och andra virdepapper i eget
kapital.

Aterkops- och laneavtalens betydelse pa
virdepappersmarknaden

Avtalens betydelse for olika marknadspar-
ter. Parternas motiv for att ingd aterkopsav—
tal varierar. F6rst och frimst erbjuder ater-
kopsavtalen ett finansieringsmedel for sada-
na marknadsparter som &r aktiva pa virde-
pappersmarknaden. T.ex. en marknadsgarant
eller virdepappersféormedlare kan finansiera
sin vérdepappersportfolj genom att ur den
sdlja vérdepapper i form av aterkopsavtal.

Mojligheten att ingd aterkopsavtal dr viktig
speciellt for marknadsgaranter som har for-
bundit sig att ge kope- och séljanbud och
idka handel med virdepapper. Mark-
nadsgaranten kan minska sin tradingsportflj
om den har mdjlighet att vid behov snabbt
forvarva virdepapper pd marknaden for att
fullg6ra sina marknadsgarantiférpliktelser.

Foretagen kan anvinda aterkopsavtal som
ett redskap for penninghanteringen. Foretag
som innehar skuldebrev som giller 1dngfris-
tiga lan kan tillfredsstélla ett kortfristigt fi-
nansieringsbehov genom att sélja dessa vir-
depapper i form av aterkopsavtal. Ett dylikt
aterkOpsavtal motsvarar i mnga avseenden
ett penningkreditavtal for vilket kredittaga-
ren ger virdepapper som sikerhet. Fordelen
med dterkopsavtal i jamforelse med kre-
ditavtal som &r bundna till en sikerhet &r att
koparen (kreditgivaren) fritt kan overldta de
virdepapper som han fatt som siékerhet vid-

are. Detta dr inte mdjligt om vérdepapperen
har getts som sékerhet 1 form av en hand-
pant. Kreditgivarens risk ér sdledes mindre i
fraga om aterkOpsavtal dn i frdga om tradi-
tionella penningskreditforhallanden. 1 all-
minhet dr dven skillnaden mellan k&p- och
forsdljningspriset lidgre &n rintan vid sedvan-
liga bankkrediter.

En repamarknad forbéttrar mdjligheterna
att delta pa skuldebrevsmarknaden for sada-
na utlindska investerare som vill investera i
rénteintikter av olika lénders valutor dock
utan att vilja ta pa sig valutakursrisker i an-
slutning till investeringen. Ett vanligt sdtt att
undvika valutakursrisker som &r férknippade
med langfristiga 1an dr att sélja dem i form
av kortfristiga repor i samma valuta. Den
skuld som uppstar ticker di den valutarisk
som dr forknippad med den ursprungliga
investeringen.

Virdepapperslan liksom ocksa repor kan
anvindas for att sidkra att leveransforpliktel-
serna till f6ljd av handel med vardepapper
fullgdrs. Genom lane- eller aterkopsavtal
kan lantagaren forsoka undvika en hotande
leveransstorning till f6ljd av blankning av
virdepapperen. Vid blankning handlar t.ex.
en viardepappersformedlare med sadana vir-
depapper som han vid avslutstidpunkten &n-
nu inte dger. Genom dylika avslut kan for-
medlaren t.ex. forsoka dra nytta av snabba
forandringar i priset. Passiva investerare som
inte vill sdlja de virdepapper de &ger kan
oka avkastningen av sin vérdepappersportfolj
genom att 1ana ut sina vérdepapper.

terkdpsavtal med tanke pd verksamheten
pd vardepappersmarknaden i Finland. Ater-
kopsavtal kan ingds med alla omsittnings-
bara virdepapper. Storsta delen av repaverk-
samheten 1 Finland sker pad penningmarkna-
den och giller statens benchmarklan.

I jamforelse med ménga andra ldnder har
penningmarknaden i Finland kommit igang
ritt sent och védrdepapper som kan anvindas
vid repor har inte tidigare varit i omséttning
i nagon betydande grad. Den penningmar-
knad som baserar sig pa omsittningsbara
virdepapper kom igang 1 Finland i slutet av
1980-talet och bankcertifikaten blev di det
viktigaste virdepapperet pa marknaden i
Finland. Bankcertifikaten &r kortfristiga pen-
ningmarknadsskuldebrev och dérfor har det i
sig inte funnits nagot betydande behov av en
repamarknad som baserar sig pa dem.

Behovet av och mdjligheterna for en repa-
marknad har blivit aktuella forst pa 1990-
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talet da antalet benchmarkldn som staten
emitterar borjade 6ka och andrahandsmark-
naden for dem utvecklas. Statens benchmar-
klan dr langfristiga masskuldebrevslan och
Finlands repamarknad har, i enlighet med
den internationella utvecklingen, uppstatt
utgéende frin handeln med just langfristiga
lan.

Statens kraftiga skuldséttning har funnits i
bakgrunden till utvecklingen av marknaden
for statens benchmarklén. Staten har varit
tvungen att inom en kort tid emittera ett be-
tydande antal masslan i mark for att ticka
budgetsunderskottet. Den okade aktiviteten
pa marknaden har frimjats av inforandet av
ett system for benchmarklan och ett primary
dealer-system.

Internationellt sett fungerar marknaden for
statens benchmarklén for ndrvarande ritt bra
i Finland. En betydande skillnad i jimférelse
med andra linder &r att repamarknaden i
Finland dr mycket icke-likvid.

terkopsavtal anvinds dock i ndgon mén
dven pa den finska penningmarknaden. T.ex.
Finlands Bank har 1 flera ar genomfort sina
enningpolitiska interventioner med hjilp av
aterkOpsavtal. Statskontoret inledde i april
1995 en egen investeringsverksamhet for
statskassan som genomfors i form av repor.
Statskontoret har dven infort ett linesystem
for statens benchmarkldn dér antingen andra
virdepapper eller pengar anvéinds som séker-
het. I och med de funktioner som statskonto-
ret igéngsatt har man dven skapat forutsitt-
ningar for repaverksamhet mellan formedlare
och investerare.

Den stimpelskatteméssiga behandlingen av
aterkopsavtal

Enligt 47 § lagen angiende stimpelskatt
skall stimpelskatt betalas d& ett skuldebrev
och ett checkridknings- eller annat l&neavtal
inlimnas till statskontoret, ett kreditinstitut
som avses i kreditinstitutslagen, en forsik-
ringsanstalt, en pensionsanstalt, ett virdepap-
persférmedlingsforetag, ett utlindskt kredit-
instituts filial i Finland eller nagon annan
inrittning eller kassa som idkar lanerorelse.
Stampelskatten dr 1,5 procent av lanekapita-
let eller, om avtalet har ingatts pd hogst 9
maénader, 1,5 procent om Aret.

Friagan om den stimpelskattemassiga be-
handlingen av aterkopsavtal blev aktuell pa
virdepappersmarknaden &r 1993 dé finansin-
spektionen meddelade nya bokslutsforeskrif-

ter for kreditinstitut och virdepappersfor-
medlingsforetag, i vilka dterkpsavtalen jam-
stélls med kreditgivning mot sdkerhet. Fore-
skrifterna grundar sig pa radets direktiv av
den 8 december 1986 om &rsbokslut och
sammanstillt redovisning fér banker och
andra finansiella institut 86/635/EEG. Fore-
skrifterna om bokslut ledde till att férhéllan-
det mellan aterkopsavtal och stimpelbeskatt-
ningen av fordringsbevis blev oklart pé
marknaden.

Det finns ingen rittspraxis i friga om den
stimpelskattemissiga behandlingen av ater-
kopsavtal. Med tanke pa skyldigheten att
betala stimpelskatt dr det avgorande om
aterkopsavtalet skall betraktas som ett lane-
avtal eller som ett annat fordringsbevis. En-
ligt rittspraxis dr inte enbart rubriceringen
av handlingen avgorande vid tolkningen av
huruvida den handling som getts i samband
med kreditgivningen skall betraktas som ett
laneavtal i stimpelbeskattningen. P4 grund
av de olika ekonomiska mojligheterna att
anvinda aterkopsavtal kan den skattemissiga
behandlingen av dem generellt inte avgoéras
enbart pa basis av avtalstypen. Sadana atgir-
der som enligt sitt ekonomiska innehall skall
betraktas som kreditgivning mot sédkerhet
kan rittsligt formuleras som ett &terkdpsav-
tal. Fore kapitalbeskattningsreformen var
anvindningen av kortfristiga aterkopsavtal
som Overskred tidpunkten for bokslutet en
sddan skatteplaneringsmetod i inkomstbe-
skattningen som man med stéd av general-
klausulen om kringgdende av skatt kunde
ingripa i vid beskattningen.

Alla &terk6psavtal kan dock inte betraktas
som laneavtal i stdmpelskattehinseende.
Bl.a. avtalsparterna, syftet med avtalet, av-
talsvillkoren samt hur rintefaktorn har beak-
tats har betydelse. Parternas avsikt kan ocksa
vara en annan én kreditgivning t.ex. om in-
itiativtagaren 4r en person som idkar handel
med virdepapper och som behover virde-
papperen for att fullgéra sina egna avtalsfor-
pliktelser och som betalar ersittning till den
som Overlater virdepapperen.

Eftersom langivning mellan siddana anstal-
ter och kassor som avses i 47 § lagen anga-
ende stimpelskatt och som bedriver laneror-
else ir fritagen fran stimpelskatt enligt 50 §
3 punkten, giller tolkningsfragan endast si-
dana situationer dir koparen dr en sadan
sammanslutning som avses i nimnda lagrum
och forsdljaren en annan part. T.ex. stats-
kontorets repaverksamhet #r inte oklar i
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stimpelskattehdnseende i sddana fall da
statskontoret dr forsiljare eller da statskonto-
ret dr kopare och en kreditanstalt forsiljare.
Stampelskatt behover inte heller betalas om
vardera avtalsparten &r en annan én en sddan
som namns i 47 §.

1.2, Stiampelbeskattningen i friga om
aterkopsavtal i Danmark

I de flesta andra ldnder finns inte nagot
sddant system for betalning av stémpelskatt
for fordringsbevis som motsvarar systemet i
Finland. De nationella skillnaderna &r stora
nir det giéller stimpelbeskattningen. Vid be-
domningen av vilken betydelse stampelbe-
skattningen har med tanke pa virdepappers-
marknaden och repaverksamheten bor man
ocksa kinna till det ifrdgavarande landets
Ovriga skattelagstiftning och stimpelbeskatt-
ningens forhallande till den. Mojligheten att
jamfora stimpelskattesystemet i olika linder
minskar ocksa till foljd av att skillnader i
annan lagstiftning och i marknadsomgiv-
ningen kan ha stérre betydelse #n en lig
staimpelskatt.

Av de nordiska linderna, som #r nérmast
jamforbara med Finland i friga om virde-
pappersmarknaden och skattesystemet, finns
gillande lagstiftning om stimpelbeskattning
vid kreditgivning endast i Danmark.

Stampelskattelagen i Danmark (lov om
stempelafgift) utgar fran en dokumentbase-
rad stimpelbeskattning. Stdmpelskatt skall
betalas bl.a. for skuldebrev, olika sikerhets-
dokument och vixlar. Den stimpelskatt som
skall betalas for orderskuldebrev ér 0,3-3 %.
For innehavarskuldebrev skall 1 % betalas i
stimpelskatt. Liksom i Finland, finns det
dven i Danmark ett otal undantag frén skyl-
digheten att betala stémpelskatt.

I Danmark finns fér nérvarande inte gil-
lande repor ndgon sirskild reglering i stim-
pelbeskattningen eller annan skattelagstift-
ning. En allmin utgédngspunkt vid beskatt-
ningen &r att en repa anses bestd av kop och
forsdljning av virdepapper. Om det dock i
sjdlva verket idr friga om ett 1dn mot sdker-
het, skall situationen omvérderas. Ar 1992
togs i rittspraxis stillning till den inkomst-
skattemassiga behandlingen av sddana repor
som géller statliga skuldebrev och som fi-
nansiella institut ingatt. I avgorandet av
drendet, som anhingiggjordes som ett for-
handsbesked, konstaterades att repor i in-
komstbeskattningen behandlas i enlighet

med de foreskrifter om bokforingen som det
dmbetsverk som motsvarar finansinspektio-
nen, dvs. Finanstilsynet, meddelat. En repa
som en bank ingétt skall sdledes betraktas
som ett lan.

Ett forslag till dndring av stimpelskattela-
gen, som syftar till att frimja repaverksam-
heten, gavs den 5 mars 1995 i samband med
forslaget till folketinget om en lag om viir-
depappershandel (lov om vaerdipapirhandel).
Avsikten dr att i den sistnimnda lagen samla
den viktigaste regleringen av virdepappers-
marknaden. Ut6ver forslagen om éndring av
stimpelbeskattningen innehdller forslaget
flera andra dndringar av det nuvarande ritt-
sldget. Bl.a. skall i lagen stadgas om clea-
ringsverksamhet for vardepapper, om vilket
det for nérvarande inte finns nigon special-
lagstiftning.

Enligt 62 § 6 mom. i den gillande stim-

pelskattelagen dr dokument om 1an mot
handpant som en bank, sparkassa eller bors-
formedlare for sin verksamhet upptagit i en
bank eller sparkassa fria fran stimpelskatt.
Enligt forslaget skall skattefriheten utvidgas
sa att den dven giller 1an som upptas mellan
penninginstitut, borsformedlare, kreditinsti-
tut, Danmarks centralbank och Danmarks
hypoteksbank. Lan i anslutning till vérde-
pappershandel skall ocksa vara skattefria om
den ena parten &r ett av de sistndmnda sam-
funden och den andra parten ett i lagen av-
sett livforsdkringsbolag eller en pensions-
fond eller pensionskassa. Andringsforslaget
motiveras med behovet av att 6ka likvidite-
ten och omsittningen pa kapitalmarknaden
med hjilp av den repaverksamhet som sker
mellan nimnda parters virdepappersportfo-
ljer.
JDessutom har foreslagits att dokument om
uppstillande av sikerhet i den ordning som
avses i lagen om virdepappershandel skall
bli fria fran stimpelskatt nir krediten bevil-
jats for hogst tre dygn av ovan nimnda bo-
lag, av clearingcentraler eller clearingmed-
lemmar och ndr uppstillandet av sikerhet
giller clearing av k6p av virdepapper dir en
clearingcentral medverkar. Forslaget ansluter
sig till stadgandena i lagen om vérdepap-
pershandel om clearingmedlemmars och cle-
aringscentralers ritt att i anslutning till clea-
ringverksamhet erbjuda kortfristig finansie-
ring. Skattefriheten giller endast sikerhets-
dokument. Enligt motiveringen &r det, med
beaktande av lanens kortfristighet, inte fraga
om egentlig kreditgivning.
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1.3. Bedomning av nuliget

En organiserad repamarknad underléttar
saddana aktorers stdllning som pé ett eller
annat sétt har forbundit sig att idka handel
och leverera virdepapper. Manga marknads-
parter och clearingcentraler behdver aterkops-
och laneavtal for riskhanteringens skull.
Mojligheten att temporirt forvirva virdepap-
per dr viktig bl.a. for sdidana marknadsgaran-
ter som i allménhet dr aktiva pa repamarkna-
den. Marknadsgaranti- och clearingverksam-
het medfor mindre risker om aktbrerna har
mojlighet att inga repor och laneavtal.

Om det dr mojligt att lana virdepapper pa
marknaden minskar ocksd de risker som dr
forenade med blankning. Mojligheten att
l8na ocksd sddana vérdepapper som i all-
minhet finns i omlopp endast i begrinsad
utstrickning forbéttrar marknadens likviditet
och minskar risken for marknadsstorningar. I
och med att man kan gora ett strre antal
virdepappersavslut i form av aterk6ps- och
laneavtal blir ocksad prisbildningen pa mark-
naden effektivare. Marknadsparterna kan
dven fungera effektivare eftersom blankning
inte leder till direkta svarigheter fér dem.
Ingéendet av aterkops- och laneavtal kan pd
sd sdtt 6ka omsittningen pa virdepappers-
marknaden.

Flera internationella samarbetsorgan re-

kommenderar i sina rapporter att marknaden
for aterkops- och laneavtal for vérdepapper
skall gynnas. En sadan rekommendation in-
gar t.ex. i den rapport som en grupp av in-
ternationella finansiella institut (G-30) publi-
cerade 1989. Virdepappersmarknaden i olika
linder jimfors med varandra utgaende ifran
hur rekommendationerna i rapporten har
forverkligats.

Ovissheten om den stimpelskattmissiga
behandlingen av aterkopsavtal &r en central
orsak till att utvecklingen av repamarknaden
fordrojs. Efter att finansinspektionens fore-
skrifter tridde i kraft har repor i allménhet
inte ingatts pa den finska marknaden mellan
sddana parter, vars forhallande kunde inne-
bdra en skyldighet att betala stimpelskatt.
Marknadsparterna har inte heller ansdkt om
sddana forhandsbesked av centralskatte-
nimnden som kunde klargora situationen.

En aktiv och vilfungerande repamarknad
lockar nya utlindska investerare. Detta har
bl.a. skett i Sverige. I och med att Finlands
ekonomiska situation och statens kreditvir-
dighet forbittras berdknas utlindska investe-

rares intresse for 1an i finska mark 6ka. Till
foljd av att vi inte har en fungerande repa-
marknad kan det hidnda att utliindska inve-
sterare undviker investeringar i statens
benchmarklan och i andra 1an i mark.

2. Foreslagna indringar
2.1. Lagen angiende stimpelskatt

I syfte att forbidttra verksamhetsforutsitt-
ningarna for repamarknaden foreslds i pro-
positionen att i lagen anglende stimpelskatt
skall intas ett stadgande om stampelskattefri-
het for aterkopsavtal som giller skuldebrev
som ir centrala med tanke pa verksamheten
pé kapitalmarknaden.

Problemen med stimpelskatten i anslut-
ning till aterkopsavtal pa penning- och kapi-
talmarknaden kan inte undanrojas pa ett helt
neutralt sitt. Det 4r svart att inrikta skattefri-
heten sa att man med den endast undanrGjer
de hinder och begrinsningar som stdmpelbe-
skattningen for nidrvarande medfor for verk-
samheten i fraga. Skattefriheten kan &ven
gora det mojligt att ersitta stimpelskatteplik-
tig kreditgivning med aterkopsavtal. I anshut-
ning till beredningen av propositionen har
man Svervigt mojligheten att sérskilja sada-
na aterkopsavtal som kan jamstillas med
traditionell kreditgivning fran avtal som det
pa marknaden finns ett verkligt behov av,
oberoende av mojligheten att utnyttja avtalen
i skattehidnseende. Det skulle dock vara svart
att tillimpa sddana avgrinsningar i vilka
man forsokte beakta parternas mal och syf-
ten med avtalet. I samband med beredningen
av propositionen har man #dven Overvigt
mdjligheten att begriinsa skattefriheten till
kortfristiga aterkGpsavtal. En dylik begréns-
ning skulle dock vara ldtt att kringg3.

I propositionen foreslas att tillampnings-
omradet for stadgandet om skattefrihet for
aterkopsavtal skall vara begriansat med hén-
syn till virdepappersslaget, emittenten, av-
talsparternas stillning samt clearingsittet for
avtalet. Dessutom forutsitts att avtalsvillko-
ren skall vara faststéllda av finansinspektio-
nen. Stadgandet intas i en ny 47 b § som
foreslds bli fogad till lagen angéende stim-
pelskatt.

Skattefriheten skall gilla sddana avtal som
det redan nu finns eller som det inom en
snar framtid berdknas finnas ett stort behov
av pa andrahandsmarknaden for sddana skul-
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debrev som avtalen avser. Dylika ar forst
och frimst avtal som giller masskuldeb-
revslan som bjuds ut till allminheten for
teckning och som forfaller efter att ett ar
forflutit sedan emissionen. Avtal som giller
1an for andra dn allménheten och som inte &r
avsedda att bjudas ut pa andrahandsmarkna-
den skall dock inte omfattas av regleringen.
Stadgandet skall séledes tillimpas pa avtal
som giller statens benchmarklan och dess-
utom pa avtal som géller 1an for allménheten
som emitterats av bl.a. kommuner, finans-
iella institut och foretag.

Stadgandets tillampningsomrdde omfattar
for det andra avtal gillande géldenirsforbin-
delser som 4r jamforbara med masskuldeb-
revslan och som emitterats av finska staten,
Finlands Bank, en finsk kommun, samkom-
mun, forsdkringsanstalt, ett kreditinstitut
eller ndgon annan virdepappersformedlare
som avses 1 virdepappersmarknadslagen.
Hir avses i synnerhet kortfristiga penning-
marknadsskuldebrev. De mest betydelsefulla
av dessa #dr depositionsbankernas och Fin-
lands Banks bankcertifikat samt statens
skuldférbindelser. Det dr motiverat att jim-
stilla ocksd kommunernas, forsidkringsantal-
ternas och virdepappersformedlarnas mot-
svarande skuldebrev med dem. Enligt lagen

om virdepappersmarknadslagen kan utdver -

depositionsbanker dven andra kreditinstitut
och virdepappersféormedlare som erhallit
koncession vara virdepappersférmediare.
Den mest betydelsefulla gruppen av skuldeb-
rev som stadgandets tillimpningsomrade inte
omfattar &r de s.k. foretagscertifikaten, som i
frdga om risken #r klart mera varierande &n
de skuldebrev som ovan namnda parter har
emitterat. Dessa kan heller inte lika létt an-
vindas for repor och det finns inget bety-
dande behov av en repamarknad for dem.
Eftersom deltagandet i repaverksamheten
ir nodvindigt speciellt for marknadsgaranter
forutsitts i den foreslagna 2 punkten att den
andra parten i ett aterkopsavtal skall vara en
marknadsgarant for virdepapperen i fraga,
dvs. en organisation som kontinuerligt eller
pa begdran ger och offentliggér bindande
kope- och siljanbud gillande virdepapper
med stod av ett avtal med fondborsen, ett
optionsforetag, en viardepappersemittent eller
Finlands Bank samt som f6r egen rikning
idkar pa dylika anbud baserad handel. Defi-
nitionen motsvarar i huvudsak definitionen
pa marknadsgaranti som ingér i den lagstift-
ning om foretag som tillhandahaller investe-

ringstjanster som #r under beredning vid
finansministeriet. Kravet uppmuntrar flera
parter att binda sig som marknadsgaranter
och uppritthilla marknadsgarantiforpliktel-
ser, vilket dven Overensstimmer med malen
for utvecklandet av virdepappersmarknaden.

Dessutom foéreslds att clearingen av av-
talen skall ske i en clearingorganisation, dvs.
i ett aktiebolag som yrkesméssigt och regel-
bundet bedriver clearingverksamhet med
aterkOpsavtalen i frdga. Kravet innebir att
dvervakningsmdjligheterna kar och att moj-
ligheten att anvinda aterkopsavtal for tradi-
tionell kreditgivning minskar. Till denna del
ansluter sig forslaget till den lagstiftning om
clearingverksamhet inom virdepappershan-
deln som bereds vid finansministeriet och
som har som mal att forbittra mojligheterna
att utveckla verksamheten pa virdepappers-
marknaden sa att den blir effektivare, sikra-
re och tillforlitligare. Yrkesmdssigt och re-
gelbundet bedriven clearingverksamhet med
virdepapper far endast bedrivas av en orga-
nisation som erhallit koncession dirtill. Sar-
skilda stadganden om aterkops- och laneav-
tal for virdepapper skall intas i lagen. I
stadgandena faststills bl.a. pa vilket sitt vir-
depapper hos kunder till vardepappersfor-
medlare kan anviindas i dylika avtal. Organi-
sering av clearing av aterkdps- och laneavtal
dr endast tillatet for sddana clearingorganisa-
tioner och optionsforetag som erhallit kon-
cession dirtill. Med clearingsverksamhet
avses bestimmande och avveckling for par-
ters rikning av forpliktelser som har upp-
kommit genom avslut vid offentlig virde-
pappershandel eller genom annan Gverlatelse
av virdepapper. Med en clearingorganisation
avses ett aktiebolag som yrkesmissigt och
regelbundet bedriver clearingverksamhet for
sadana foretags rikning, vilka har beviljats
ritt att Overldmna virdepappersavslut eller
andra transaktioner till clearing hos en clea-
ringorganisation (clearingmedlemmar).

I jimforelse med clearing av sedvanliga
vérdepappersavslut kan till clearingen av
repor sasom en tilliggsatgird fogas hante-
ring av sdkerheter samt uppféljning av ge-
nomférandet av omviénda Overlatelser.

For ndrvarande finns det inga organisa-
tioner som yrkesméssigt och regelbundet
bedriver clearing av &terkopsavtal, men det
overensstimmer med mélen for forslaget att
en dylik verksamhet kunde inledas sa snart
som mojligt. Nér lagéndringen om clearing-
organisationer har tritt i kraft forutsitter cle-
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aringen av aterkopsavtal att clearingorgani-
sationen har beviljats koncession. Innan la-
gen triader i kraft skall finansinspektionen
vid provandet av godkidnnandet av villkoren
for aterkopsavtal underséka om clearingen
bedrivs enligt villkoren i ett i lagen avsett
bolag som bedriver clearingverksamhet.

Utover ovan namnda villkor dr det 4nda-
malsenligt att siddana aterkopsavtal som om-
fattas av specialreglering skall vara sa lika
som mdjligt i fraga om villkoren. Detta re-
ducerar risken for ett allminnare bruk av
olika konstgjorda avtalsarrangemang som
snedvrider praxisen pd marknaden och som
har formen av aterkopsavtal endast i syfte
att erhalla fordelar i frdga om stidmpelbe-
skattningen. Det ir dndamalsenligast att upp-
na standardvillkor genom en ansdkan om att
myndigheten skall faststilla avtalen. I propo-
sitionen foéreslds att aterkopsavtal for vilka
finansinspektionen har godként villkoren
skall vara befriade fran staimpelskatt.

Aven till denna del ansluter sig proposi-
tionen till lagstiftningen om clearingverk-
samhet. Enligt det forslag till dndring av
virdepappersmarknadslagen som giller clea-
ringverksamhet far clearingorganisationerna
ordna clearingsforfarande endast for sadana
aterkopsavtal for vilka finansinspektionen
har godként villkoren. Finansinspektionen
prévar och godkinner de standardvillkor f6r
avtalen som man vid vid avslutstilifillet i
allménhet inte sérskilt kommer dverens om.

Genom forfarandet for godkdnnande skall
man stridva efter att villkoren ar &ndamaélsen-
liga i synnerhet med tanke pd utvecklandet
av den repamarknad som giller sadana skul-
debrev som omfattas av den foreslagna reg-
leringen. Man bor striva efter att det endast
finns en uppsittning avtalsvillkor som an-
vinds allmint pa marknaden.

Avsikten med forslagen 4r att undanrgja
den oklarhet som finansinspektionens bok-
foringsforeskrifter for sin del gett upphov till
i fraga om tolkningen av den stampelskatte-
missiga behandlingen av sddana repor som
ar centrala med tanke pad verksamheten pi
kapitalmarknaden. Den foreslagna 47 b § i
lagen angdende stimpelskatt paverkar inte
bedomningen i stdmpelskattehlinseende av
andra repor dn saddana som avses ndmnda
paragraf. I friga om andra repor f6rblir tolk-
ningen saledes 6ppen och det blir avgorande
om det #r friga om ett sadant laneavtal som
avses i 47 § eller inte. Parterna kan ocksa
ansdka om forhandsbesked som sikerstiller

den skattemissiga behandlingen av avtalen.

Pa basis av de erfarenheter som fis av den
foreslagna regleringen och pa basis av even-
tuella stédllningstaganden i olika réttsinstan-
ser kan man senare bedoma om villkoren i
det foreslagna stadgandet &r &ndamaélsenliga
med tanke pd verksamheten pa virdepap-
persmarknaden.

2.2. Virdepappersmarknadslagen

De stadganden i lagen angdende stimpel-
skatt som géller aterkopsavtal skall trida i
kraft sa snart som mojligt redan innan lag-
stiftningen om clearingverksamhet trider i
kraft. I lagstiftningen om clearingverksamhet
uppstills bl.a. krav pé aktiekapitalets storlek
for organisationer som bedriver clearing-
verksamhet och darfér bor en tillrdcklig
overgangstid for ikrafttridandet av lagstift-
ningen reserveras med tanke pa marknads-
parterna.

For att finansinspektionen skall kunna fast-
stilla villkoren for aterkopsavtal redan innan
de planerade dndringarna i virdepappersmar-
knadslagen trdder i kraft foreslas 1 proposi-
tionen att en temporér 5 a § skall fogas till 4
kap. virdepappersmarknadslagen. Paragrafen
ger finansinspektionen befogenhet att fast-
stdlla villkoren for de aterkopsavtal som av-
ses i den foreslagna 47 b § lagen angdende
stimpelskatt.

Enligt forslaget kan godkinnande endast
sokas av ett sadant tillsynsobjekt som avses
i 2 § lagen om finansinspektionen (503/93).
Genom detta krav sidkerstills att finansin-
spektionen har tillrdckliga Overvakningsbe-
fogenheter och ritt att fa uppgifter om verk-
samheten i anslutning till aterkSpsavtal.

Fondborsens och optionsforetagens regle-

mente faststills enligt gillande lag av fi-
nansministeriet. Vid faststéllandet begir mi-
nisteriet i enlighet med lag och hidvdvunnen
sed utlatande av finansinspektionen och Fin-
lands Bank. Av denna orsak kan kravet pa
ett sarskilt godkdnnande av finansinspektio-
nen anses onddigt i sddana fall da avtalsvill-
koren har faststillts som en del av fond-
borsens reglemente eller optionsfdretagets
reglemente.
Avsikten dr att det stadgande som intas i
vérdepappersmarknadslagen skall vara i kraft
temporirt tills lagstiftningen om clearing-
verksamhet triader 1 kraft nasta ar.



8 RP 167/1995 d

3. Propositionens verkningar

Mojligheten att pa ett flexibelt sitt idka
repahandel pad marknaden okar marknadens
likviditet och effektiverar prisbildningen pa
vérdepapper. Pa en effektiv marknad styrs
kapitalet bist med tanke pa hela samhiillse-
konomin.

Det géar inte att ge ndgra exakta bedom-
ningar av i vilken grad klargérandet av den
skattemissiga behandlingen av aterkOpsavtal
Okar likviditeten for 1&n 1 mark eller i vilken
mén det lockar nya investerare till markna-
den. I Finland finns det kanske inte Iingre
nya investerare eller ny vilja till investering-
ar i ndgon namnvird grad. Investerarnas in-
tresse for att dra nytta av rénteskillnaderna
mellan kort- och langfristiga 1an héller dock
pa att oka dven i Finland.

Den viktigaste fordelen av effektiveringen
av repamarknaden &r att den troligen skulle
locka nya utlindska investerare.

Propositionen har inte nagon nidmnvérd
inverkan pa avkastningen av stimpelskatten.

4. Beredningen av propositionen

Propositionen baserar sig pa forslag som
lagts fram av en arbetsgrupp som tillsatts av
finansministeriets skatteavdelning (Repaar-
betsgruppens promemoria 12.10.1995). I ar-
betsgruppen fanns foretridare for finansmi-
nisteriet, Finlands Bank, skattestyrelsen och
statskontoret.

5. Andra omstindigheter som inverkar
pa propositionens innehall

5.1. Samband med andra propositioner

Organiseringen av behandlingen av ater-
kopsavtal och av en centraliserad clearing
skulle betydligt underlitta overforingen av
sadana virdepapper som avtalen avser till
virdeandelssystemet. For ndrvarande emitte-
ras dock bl.a. statens benchmarklédn i form
av fysiska dokument och virdeandelar for
vilka ett skuldebrev eller ett annat liknande
fordringsbevis har utfirdats far enligt lagen
om virdeandelssystemet (826/91) inte dver-
foras till virdeandelssystemet.

Regeringen har den 22 september denna
host avlatit en proposition till riksdagen med
forslag till lagar om &dndring av lagen om
virdeandelssystemet och lagen om virdean-
delskonton (RP 98/1995 rd). Genom propo-

sitionen skapas en lagstiftningsméssig grund
for overforingen av ldn som har formen av
handling till virdeandelssystemet. Samtidigt
forbittras mojligheterna for utlandska inves-
terare att forvidrva masskuldebrev som over-
fors till virdeandelssystemet.

Kravet pa att terkopsavtal skall clearas i
en clearingorganisation innebdr innan statens
benchmarklén och andra skuldebrev som har
formen av handling 6verfors till virdean-
delssystemet att det inte r sannolikt att re-
paverksamhet inleds i nagon storre omfatt-
ning. Overforingen av benchmarklan till vér-
deandelssystemet forutsitter utéver ovan-
nidmnda lagéndringar dessutom att marknad-
sparterna och statskontoret vidtar vissa prak-
tiska atgidrder. Det foreslas att den tid som
dessa forutsitter skall beaktas i ikrafttridel-
sestadgandet sa, att kravet pa att aterkGpsav-
tal skall clearas i en clearingorganisation
tillimpas forst efter att en viss tid forflutit
sedan lagen tritt i kraft.

5.2. Samband med internationella fordrag

Enligt artikel 104a.1 i Maastrichtfordraget
ir varje atgird som ger medlemsstaterna en
positiv sdrbehandling hos finansinstitut for-
bjuden i den mén atgirden inte 4r baserad
pa tillsynsmiassiga hidnsyn. Bestimmelsen
syftar till att 6ka disciplinen i medlemssta-
ternas finanspolitik genom att man foérbjuder
sddana forpliktelser att finansiera offentlig
skuldséttning som uppstills f6r banksektorn
genom beslut av myndigheterna.

Detta avsnitt i fordraget preciseras av en
forordning som Europeiska gemenskapernas
rad utfardat den 13 december 1993
(3604/93). Enligt forsta strecksatsen i artikel
1.1 avses med atgirder som ger den offent-
liga sektorn positiv sirbehandling (eng. pri-
viliged access) hos finansinstitut alla lagar,
forordningar och andra bindande foéreskrifter
som ges vid utdvande av offentlig makt och
som forpliktar finansinstituten att finansiera
upptagning av lan inom den offentliga sek-
torn. Enligt andra strecksatsen i artikel 1.1 i
forordningen &r saddana étgirder forbjudna
med vilka man beviljar skattefordelar endast
at finansinstitut eller med vilka man genom
att bevilja ekonomiska fordelar som inte &r
limpliga i enlighet med principerna f{or
marknadsekonomin forsoker framja finansin-
stitutens kreditgivning till den offentliga sek-
torn.

Den foreslagna 47 b § lagen angéende
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stimpelskatt forpliktar inte de finansiella
instituten att finansiera upptagningen av lan
inom den offentliga sektorn och den syftar
inte heller till att frimja de finansiella insti-
tutens kreditgivning till den offentliga sek-
torn. Undantaget giller inte heller, pa det
sitt som avses i andra strecksatsen i artikel
1.1 i forordningen, endast finansiella institut.
Trots att den andra parten i ett dterkGpsavtal
maiste vara en marknadsgarant, begrinsar
forslaget dock inte marknadsgarantens pa
avtalsfrihet baserade ritt att vilja avtalspart.
Av denna orsak och eftersom den kostnads-
borda som stimpelskatten ger up hov till i
praktiken har Overforts pa kreditgivarens
avtalspart, giller skattefordelen inte enbart
ett finansiellt institut som fungerar som
marknadsgarant, utan avtalets bada parter i
lika hog grad.

Enligt sjatte strecksatsen i artikel 4 i for-
ordningen betraktas alla foretag som bedri-
ver investeringsverksamhet som sin huvud-
sakliga affarsverksamhet som finansinstitut.
Eftersom forslaget inte begrinsar marknads-
garantens ritt att vilja avtalspart kan dven
t.ex. foretag inom industri och handel, vars
huvudsakliga affirsverksamhet inte dr inve-
steringsverksambhet, vara avtalsparter. Skatte-
fordelen ber6r saledes inte enbart finansin-
stitut som fungerar som marknadsgaranter.

I artikel 2 i forordningen definieras de at-
girder som &r baserade pa tillsynsméssiga
hénsyn (eng. prudential considerations) som
avses i artikel 104a.1 i Maastrichtfordraget.
Med dessa avses siddana atgirder som den
nationella lagstiftningen baserar sig pad och
som Overensstimmer med Europeiska ge-
menskapens lagstiftning och med vilka man
forsoker utéka forutsittningarna for finansin-
stitutens affarsverksamhet (eng. soundness
of financial institutions) genom att stéirka

2 351364H

finanssystemets stabilitet och déirigenom
stéllningen for kunderna hos finansinstituten.
Den foreslagna lagéndringen syftar i synner-
het till att oka effektiviteten och funktions-
dugligheten hos den snabbt vixande andra-
handsmarknaden for statens benchmarklédn
som ér viktig med tanke pé utvecklingen av
viirdepappersmarknaden. Andrahandsmark-
nadens indirekta effekter avspeglas i stor
omfattning pd finansmarknaden i Finland.
Marknaden for statens benchmarklan #r for
ndrvarande den Overlédgset viktigaste mark-
naden for masskuldebrev i Finland.

Forslaget forbéttrar forutsittningarna for
marknadsgaranterna att prissitta och handla
med masskuldebrev och kortfristiga penning-
marknadsskuldebrev och stirker pa sa sitt
investerarnas stdllning. P4 marknaden for
kortfristiga penningmarknadsskuldebrev dr
bankcertifikaten den storsta gruppen av vir-
depapper. Propositionen frimjar séledes
dven medelsanskaffningen i mark i synner-
het for kreditanstalter. Av dessa orsaker bor
forslaget anses som en atgidrd som ir base-
rad pa tillsynsmaéssiga hénsyn i enlighet med
vad som avses i artikel 104a.1 i Maastricht-
fordraget.

6. Ikrafttridande

Lagarna foreslds trida i kraft sd snart som
mojligt efter att de har antagits och blivit
stadfdsta. Enligt forslaget skall den nya
47b § 1 mom. 3 punkten lagen angéende
stampelskatt dock tillimpas pa avtal som
ingas forst 3 manader efter det att lagen tritt
i kraft.

Med stéd av vad som anférts ovan fore-
laggs Riksdagen f6ljande lagforslag:
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Lag

om iindring av lagen angiende stimpelskatt

I enlighet med riksdagens forslag

_ fogas till lagen den 6 augusti 1943 angdende stdmpelskatt (662/43) en ny 47 b § som fol-

jer:

47b §

Ovan i 47 § stadgad stiémpelskatt skall inte
betalas for avtal som giller Gverlatelse av
viirdepapper i forening med aterkopsvillkor,
om:

1) avtalet giller ett i 1 kap. 2 § 1 mom. 2
punkten virdepappersmarknadslagen avsett
masskuldebrevslan som bjuds ut till allmin-
heten for teckning och som forefaller efter
att ett ar forflutit sedan emissionen eller en
med masskuldebrevslan jamforbar gildenérs-
forbindelse som emitterats av finska staten,
Finlands Bank, finsk kommun, samkom-
mun, forsdkringsanstalt, kreditinstitut eller
nagon annan viardepappersformedlare som
avses 1 virdepappersmarknadslagen,

2) avtalet har ingétts med en sadan organi-
sation som kontinuerligt eller p& begéran ger
och offentliggér bindande kdpe- och siljan-
bud gillande sadana virdepapper som av-
talet avser med stdd av avtal med fondbor-

sen, optionsforetag, v'zirdepafpersemittent
eller Finlands Bank och som for egen rik-
ning idkar pa dylika anbud baserad handel
med i 1 punkten avsedda virdepapper,

3) clearingen av avtalet sker i ett finskt
aktiebolag som yrkesmissigt och regelbun-
det bedriver clearingverksamhet med 1 denna
paragraf avsedda avtal, och

4) finansinspektionen har godkint avtals-
villkoren.

Med clearingverksamhet avses bestimman-
de och avveckling for 1;()arters rikning av
forpliktelser som har uppkommit genom vir-
depappersavslut.

Denna lag trider i kraft den
9

P4 avtal som har ingatts inom tre ménader
efter det att lagen tritt i kraft tillimpas dock
inte 47 b § 1 mom. 3 punkten.
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Lag

om éindring av viirdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 4 kap. virdepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/89) en ny 5 a § som

foljer:

5a8§

Finansinspektionen godkénner villkoren
for sddana aterkGpsavtal som avses i 47 b §
lagen angaende stimpelskatt. Godkinnande
kan sokas av ett sddant tillsynsobjekt som
avses 1 2 § lagen om finansinspektionen
(503/93). Sirskilt godkinnande skall dock
inte sokas om villkoren for aterkopsavtalet i
enlighet med 3 kap. 4 § har faststdllts som

Helsingfors den 27 oktober 1995

en del av fondborsens reglemente eller i en-
lighet med 3 kap. 1 § 2 mom. lagen om
handel med optioner och terminer har fast-
stillts som en del av optionsforetagets regle-
mente.

Denna lag trider i kraft den
199 .

Republikens President

MARTTI AHTISAARI

Minister A rja Alho






