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Alkusanat

Tutkielmani aiheeksi valikoitui arvopaperilainaus Kalle M&atan ehdotuksesta kesdlla
1999. Vakka taival aiheen valinnasta valmiiseen tyohon onkin ollut valilla
epatoivon savyttama, haluan vilpittdmasti kiittéd hanta tastd ehdotuksesta. Osoit-
tautui nimittéin, etté aihe on todella mielenkiintoinen siséltéen paljon myos juridisia
ongelmia niin kiinteésti kuin se arvopaperimarkkinoihin liittyykin. Matkan varrella
selvinnyt karu totuus relevantin ja kéyttokelpoisen ldhdeaineiston hyvin vahdisesta
ma&rasta osoittautui loppujen lopuksi siunaukseksi, ndin uskon. Se nimittain pakotti
minut kayttamaan omaa padatani, eika sita voi koskaan oppia liikaa. Aihe osoittautui
hyvin lagjaksi, mutta yritin kuitenkin koota arvopaperilainauksesta yleisesityksen,

vaikkakin suppean sellaisen.

Haluan myos lampimasti kiittaéa lakimies Mirjami Kajanderia kaikista vuoden mit-
taan annetuista ohjeista ja neuvoista. Alkusyksysta tavatessamme han kertoi arvopa-
perilainauksen olevan hanen “lempilapsensa’; 18pi lukuvuoden jatkuneen oman tut-

kimukseni jalkeen voin melkeinpa sanoa samaa omalta kohdaltani.

Tutkimuksen ydin on kaiken alkaa ollut oikeustaloustieteellinen ndkdkulma ai-
heeseen. Tamékin osoittautui erinomaiseksi lahtokohdaksi nimenomaan arvopa
perilainauksen tutkimisen kannalta — nékdkulma mahdollisti (siind missa lahteiden
vahyys pakotti) oman paan kayttamisen argumentoinnissa. Sen jalkeen, kun on ym-
mértényt oikeustaloustieteen idean, se antaa loputtomat mahdollisuudet uuden-
laiselle gjattelulle. Kuten Kalle Maétta aihetta antaessaan osuvasti sanoi: oikeusta

loustiede on elamantapa.

Helsingissa 2.5.2000

Hannele Korhonen



1. Johdanto

Arvopaperilainaus' on Suomessa viela melko tuore ja osin hieman tuntematonkin
arvopaperikaupan instrumentti. Kansainvalisilla markkinoilla sitd on kuitenkin kay-
tetty jo kauan — joidenkin tietojen mukaan jossain muodossa jo satoja vuosia. Tasta
johtuen on luonnollista, ettd kansainvalinen séantely ja kaytantd ovat Suomea edella.
Viime vuosina on kuitenkin myds Suomessa ollut vireill& keskustelu arvopaperi-
lainauksen sdantelysta ja erityisesti verolainséadantéa on muutettu tarkoituksena
mahdollistaa arvopaperilainauksen lagjempi kayttd. Arvopaperilainaus on olennai-
nen osa toimivia arvopaperimarkkinoita ja onkin sanottu, etta siind missé johdannai-

set ovat markkinoiden moottori, ovat lainaussopimukset markkinoiden 6ljy.

Taman tutkielman kantava kysymys koskee juuri Suomen ja kansainvéalisen arvopa-
perilainauksen eroja, niiden syita ja seurauksia. Osaltaan kirjoitus on siis vertailevaa,
mutta — kuten oikeustaloustieteellinen tutkimus usein — tutkielma on my6s osittain
de lege ferenda —tutkimus. Lahtokohtana pidan sopimusvapautta ja sitg, etta arvopa-
perilainauksen tulisi olla samaan tapaan vapaata kuin vaikkapa rahan lainaus, jossa
rahalainan kysynta ja tarjonta kohtaavat lainan koron ollessa hinta. Nain ei tilanne
ole, vaan kuten jaljempana kay ilmi arvopaperilainausta sdadell&&n monin, sen

kayttamista (tai ainakin sen kannattavuutta) heikent&vin séannoksin.

Rajoittavan séantelyn taustalla on aiemmin ollut mm. halu est&a oikeudettomien ve-
rohyotyjen hankkiminen esimerkiksi kéyttamalla vaarin osinkojen verotukseen liit-
tyvéa yhtidveron hyvitysjarjestelmaa. Voimassaoleva sdantely kuitenkin kaytannos-
sa lahes estda lainaksiottgjan taloudellisen hyétymisen arvopaperilainauksella kes-
kittyen lahinna porssikauppojen selvitystoiminnan edellytysten parantamiseen. Osa-
kelainaussopimuksia voi porssissa tehda myds muutoin kuin toimitushéirididen kat-
tamiseksi; sopimukset tehdaan taloin johdannaissopimuksing, jotka poikkeavat eh-

doiltaan kansainvélisesta kaytannostd. Suomessa arvopaperilainaus on télla hetkella

! Securities lending, virdepapperslan.
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Tutkimuksessani pohdin nykyisen lainsd&danndn perustaa ja vaikutuksia tuoden

esille samalla mahdollisia taloudellisesti tehokkaampia vaihtoehtoja.

Arvopaperilainauksen séantelyn uudistuksen kannattgjat perustelevat nékemyksidan
mm. kansainvalistymisella. Suomen Kilpailukyky kansainvlisilla arvopaperimark-
kinoilla vaatii toimivan lainaugjérjestelméan, ja toimivan jarjestelmén edellytyksena
taas on ulkomaisten osapuolten mukanaolo. Kun ulkomailla on tarjolla lainauspal-
veluja, vaativat ulkomaiset sijoittgjat myds Suomesta samoja palveluja. Kansainvé-
linen kilpailukyky edellyttéa kansainvélisen arvopaperilainausjérjestelman kanssa
yhdenmukaista jarjestelmdd myods Suomessa. Lisdksi Suomen markkinoiden pieni
koko vaatii mukautumista kansainvaliseen kehitykseen, koska vapaassa taloudessa
arvopaperien lainausmarkkinat siirtyvat edullisimmille ja joustavimmille markki-
noille. My6s yhteinen valuutta-alue on osaltaan lisddmassa yhdenmukaistamisen

paineita.

1.1 Mé&aritelmia

Arvopaperilainauksessa arvopaperien omistgja luovuttaa tilapdisesti arvopapereitaan
niita véaliaikaisesti tarvitsevalle. Lainaus tapahtuu korvausta vastaan, ja liséksi lai-
naksiantaja saa myos korvauksen mm. laina-aikana arvopapereille kertyneesta tuo-
tosta. Lainaksiottgja sitoutuu palauttamaan samanlgjiset arvopaperit lainaksiantgjalle

laina-gjan paatyttya.

Kyseessa on ns. lgjiesineen laina, koska lainaksiantgjalle ei palauteta samoja vaan
ainoastaan samanlgjisia arvopapereita. Palautusvelvollisuus el siis ole esinekohtai-
nen vaan Vvelvollisuudella on vain velvoiteoikeudellinen vaikutus. Arvo-
osuusjérjestelma mahdollistaa lainaustoiminnan kehittéamisen, koska jarjestelméssa
el erotella tai numeroida samanlgjisia arvo-osuuksia. Lainaustoiminta olisi huomat-
tavan paljon vaikeampaa, jos samanlgjiset arvopaperit eroaisivat toisistaan. Koska
luovutusoikeustoimi ja palautusvelvollisuus ovat erillisid oikeustoimia, ei lainausso-

pimusta voida pité&a purkavaehtoisena kauppana, eiké toisaalta kyseessa ole myos-

2 Suomen Pankkiyhdistyksen lainsdddantoaloite, s. 1.



3

ké&an lainasta perinteisessa mielessg, koska Kauppakaaren mukaan lainalla tarkoite-
taan vastikkeetonta oikeustointa, jossa lainansagjalla ei ole oikeutta luovuttaa laina-
esinetta edelleen vaan vain oikeus kayttaa sitéa hyvakseen.® Lainaussopimuksella lai-
naksiottgja saa kuitenkin lainaamiinsa arvopapereihin rajoittamattoman omistusoi-

keuden ja voi néin esimerkiksi luovuttaa ne kolmannelle.”

Arvopaperilainaussopimukseen liittyy vakuus, joka voi olla rahaa tai arvopapereita.
Vakuuden arvon tulisi ylittda lainattujen arvopapereiden arvo ja vaihtelee kansain-
valisessa kaytanndssé tavallisimmin 100-110 %:n valilla Vakuus turvaa lainaksian-
tgjan saamista seka estéd lisdvakuuksien tarpeen lainatun arvopaperin pienten hin-

nanmuutosten johdosta.”

Arvopaperilainaus on lainsdadannon kannalta ongelma sen vuoksi, etta se rakentuu
useammasta perinteisesta siviilioikeudellisesta oikeustoimesta, jotka on koottu so-
pimuksella yhteen. Sopimusosapuolten oikeudellinen asema méaraytyy vasta ndin
muodostuvan kokonaisuuden perusteella. Oikeustoimet ovat usein luonteeltaan toi-
sensa kumoavia, ja omistusoikeuden tila on haluttu muuttaa vain sopimusajaksi.
Omistusoikeuden siirtyessi edestakaisin joudutaan kayttamaan erilaisia omistgjan
méaritelmid. Arvopaperilainausta onkin arvioitava lainsé&dannon kannalta koko-
naisvaltaisesti, ilman keskittymista yksittéisiin kokonaisuuden osia muodostaviin
oikeustoimiin. Kokonaisvaltaisessa arvioinnissa taloudellinen tavoite ja lopputulos

ovat ratkaisevassa asemassa.®

Arvopaperilainaus muistuttaa ns. reposopimusta’ |. takaisinostosopimusta. Reposo-
pimukseen sisdityy myynnin liséksi molempia osapuolia velvoittava otolauseke, ja
takaisinostohinta sovitaan ensimmaisen luovutuksen yhteydessa. Sovitun gan ku-
luttua ostgja myy saman maarén samanlgjisia arvopapereita takaisin alkuperéiselle
myyjélle. Kuten lainauksessakin, myos reposopimuksessa ostgja saa ostamiinsa ar-
vopapereihin tdyden omistusoikeuden. Ostaja saa korvauksen myynti- ja ta

kaisinostohinnan erotuksena. Reposopimusta kdytetdan rahoituskeinona ennen kaik-

% Laji- ja erityisesineistd Kivimiaki — Ylostalo 1973, 5.222. Lainaussopimuksen oikeudellisesta luonteesta
HE 209/1997.

4+ HE 218/1997, s. 2. Rajoittamattoman omistusoikeuden siirtymisen vuoksi on nimitys “lainaus” hieman
harhaanjohtava, osuvampaa voisi olla nimittaa transaktiota esim. vuokraksi.

5 Brooks 1 1992, s. 14-15.

6 Keinonen, s. 153.

7 Repo on lyhenne ja tulee englannin kielen sanoista “repurchase agreement”.
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kea lyhytaikaisiin rahoitustarpeisiin; sopimus vastaa rahaluottosopimusta, jonka va-
kuudeksi luotonottaja antaa arvopapereita. Takaisinostosopimuksia voidaan kayttaa
myds mm. eri pituisten lainojen korkoeron hyddyntamiseen sekd myds arvopaperi-

lainauksen tapaan porssikauppojen toimitusvaikeuksien ehkaisemiseksi.®

Arvopaperilainaus eroaa takaisinostosopimuksesta siing, ettd lainaussopimuksen
yhteydessd maksetaan lainaksiantgjalle pelkastdan lainauspreemio elka varsinaista
kauppahintaa lainkaan. Reposopimuksessa kauppahinta suoritetaan kokonaan, ja t&
man liséksi ostgja saa viela korkohyvityksen sopimusgjalta. Sopimusten yhteisia
piirteitd on mm. se, ettd kummankin sopimustyypin perusehtoihin kuuluu alkuperai-

sen omistajan oikeus arvopaperin tuottoon sopimusajalta. °

Lainaussopimus vastaa takaisinostosopimusta taloudellisesti, jos lainaussopimuksen
vakuutena kaytetddn rahavakuutta, ja lainaksiottga luovuttaa sen lainaksiantgjalle.
Takaisinosto- ja lainaussopimusten kayttd on eriytynyt siten, ettd lainaussopimuksia
kaytetdan tyypillisesti osakemarkkinoilla, kun taas takaisinostosopimukset ovat ylei-
sia instrumenttgla raha- ja velkakirjamarkkinoilla, néin on myods kansainvélisilla

markkinoilla.*°

Arvopaperilainaussopimus liittyy l&heisesti my6s johdannaissopimuksiin. Yksi har-
voista Suomen lainaustuotteista L EX-osakelainaussopimus muodostuukin kahdesta
nollahintaisesta termiinisopimuksesta, joista toinen paattyy heti ja johtaa arvopape-
rin luovutukseen. Arvopaperilainausta kéytetdan sitd paitsi kiintedssa yhteydessa

johdannaisiin mm. suojautumiseen termiinien aiheuttamalta hintariskilta.

Y leisesti johdannaissopimukset voidaan mééritella ” sopimuksiksi, joiden arvo joh-
detaan sovitun varallisuusesineen, hyddyke-eran, viitekurssin tai indeksin arvosta tai
sen muutoksista’. ™ Juridisesti johdannaissopimukset ovat tulevaisuudessa toteutet-
tavia kauppa- tai luovutussopimuksia, ja niiden keskeisin merkitys sopimuksen osa-
puolten kannalta on niiden ominaisuus tulevan hinnan méarittdmisessi. Johdannais-
sopimukset elvét yleensd johda kohde-etuuksien konkreettiseen vaihtumiseen sopi-

musajan paéttyessa, vaan useimmiten riittad, etta sopimuksen pééttyessa osapuolet

8 HE 218/1997, s. 1.
9 Kemonen, s. 154.
10 HE 218/1997, s. 2.
11 Lauha 1996, s. 7.
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suorittavat vallitsevan markkinahinnan ja sopimuksessa sovitun hinnan erotuksen.
Termiinisopimus asettaa molemmille osapuolille velvollisuuden téyttda sopimuksen
sen ehtojen mukaisesti sopimuksen paéttyessa. Termiini eroaa optiosta Sing, etta
optio asettaa toiselle osapuolelle suoritusvelvollisuuden, mutta toiselle osapuolelle

ainoastaan oikeuden téytta4 sopimuksen tarkoittaman suorituksen.*?

Sijoittgja, joka el halua kayttda johdannaisia sijoitusstrategiassaan voi pidemmalla
aikavdlilla ilman arvopaperilainausta hyodyntda arvopaperin kurssinousun ostamalla
arvopapereita, joiden hinta tulee sijoittajan nékemyksen mukaan nousemaan, ennen
oletettua kurssinousua ja myymalla arvopaperit korkeampaan hintaan kurssinousun
realisoiduttua. Ns. intraday-kaupassa voidaan kuitenkin hy6tya kurssilaskusta myos
ilman lainausta myymalla aamulla osakkeita, joita el omisteta, mutta jotka ostetaan
viela saman paivan aikana toimitusta varten markkinoilta. Arvopaperilainaus mah-
dollistaa hydtymisen arvopaperin hinnan laskusta pidemmalla aikavalilla ilman joh-

dannaissopimuksia tarvitsematta omistaa kyseisia arvopapereita.'®

1.2 Taustaa

Arvopaperilainaus on kehittynyt arvopaperikaupan rinnalla ja on siis alkanut jo
1600-luvulla Amsterdamissa. Arvopaperikauppa kehittyi alunperin tarpeesta jakaa
kauppalaivojen rahoituksen riskit; osuudet kauppalaivoista olivat vaihdettavissa, ja
aluksi kauppaa kaytiin kaduilla, kunnes ensimmainen porssi perustettiin vuonna
1611. Arvopaperikauppaan liittyi jo silloin l&heisesti laskevien kurssien hyvaks-
kayttdmisen mahdollistava lyhyeksimyynti, ja tdten syntyi myos arvopaperilainaus

turvaamaan myynnista aiheutuvaa toimitusvelvollisuutta*

Arvopaperilainaus kehittyi 1so-Britanniassa 1800-luvulla, mutta Lontooseen se saa-
pui vasta 1960-luvulla. Y hdysvalloissa lainaustoiminta alkoi 1900-luvun alussa ly-

hyeksimyynnin myotd. 1960-luvulla lainausta kaytettiin p&8asiassa back officen

12 Thid.
13 Harmaan talouden projektiryhmin loppuraportti 1999, s. 117.
14 Burke — Martello 1997, s. 1.
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oheistuotteena auttamaan porssikauppojen selvitysta. ™ Kehitysta eri puolilla maail-
maa on gjan mittaan leimannut epaluuloinen suhtautuminen lyhyeksimyyntiin ja sita
myd6ta myos arvopaperilainaukseen. Lyhyeksimyynti saattaa vaaristaa hintoja, silla
myyja on pakotettu ostamaan markkinoilta myymansi osakkeet mihin hintaan hy-

vansa toimitusvelvol lisuuden tayttamiseksi.'®

Arvopaperilainaustoiminta on kuitenkin keskeinen osa markkinoiden toimivuuden ja
ennen kaikkea niiden likvidiyden turvaamisessa. Se on myos tarked véline riskien
hallinnassa ja tehostaa hinnanmuodostusta markkinoilla, koska arvopaperikauppoja
voidaan lainaussopimusten ansiosta tehda enemman. Lainaussopimukset voivat
myos lisdta vaihdantaa arvopaperimarkkinoilla, silla lyhyeksimyynti mahdollistaa
markkinaosapuolten tehokkaamman hyotymisen ndkemyksistdan laskevasta hinta-

kehityksests, eika se johda lainauksen myota valittomasti vaikeuksiin.'’

1.3 Tutkimusmenetelmasta seka tutkimuksen tavoitteista

Tutkielmani tulee olemaan de lege ferenda —tutkimus, joka onkin melko luonteva
lahtokohta oikeustaloustieteelliselle tutkimukselle. De lege ferenda —tutkimus sijoi-
tetaan yleensa oikeuspoliittisen tutkimuksen osaksi samalla kun tehddan rajanveto
voimassaolevan oikeuden tutkimuksen, |. lainopin ja oikeuspoliittisen tutkimuksen
fioivaksi oikeuspoliittiseksi tutkimukseksi."® Justifioivalla oikeuspoliittisella tutki-
muksella kartoitetaan ja systematisoidaan valittavat tavoite- ja keinovaihtoehdot

tietyn ongelman ratkaisemiseksi.

Olennaisena osana de lege ferenda —tutkimukseen kuuluu myds voimassa olevan

lainsdadannon sisallon selvittdminen. Tdma on luonnollista, silla on mahdotonta kri-

15 Ibid., s. 2-3.

16 Tbid., s. 3.

17 HE 218/1997, s. 4.

18 Timonen 1996, s. 131.

19 Linna jakaa oikeuspoliittisen tutkimuksen tehtivit kolmeen ryhmian: 1. lainsaddantdprosessin a. ku-
vaaminen, b. selittiminen; 2. lakitekstin a. vaitkutusten kuvaaminen, b. vatkutusten selvittiminen; 3. tar-
vittavan lainddannoksen justifioiminen. Linna 1987, s. 8-9. Timonen et pidd néitd tehtdvid toisiaan pois-
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tisoida normeja tai esittda niille vaihtoehtoja, ellei tieda mita lainsdaddanto talla het-
kella asiasta sanoo, ja mitk& ovat tamanhetkiset vallitsevat asenteet ja mielipiteet.
Tutkimuksessani voimassaolevan lainsé&dannon tutkiminen onkin tarkedlla sijalla
Yks syy de lege ferenda -tutkimusmenetelman valinnalle oli se, ettel t&ssa tutki-
muslajissa pddosa argumenteista tule kirjoitetusta laista, sen esitoista tai kommen-
taareista. Linna erottelee nelja erilaista argumentaatiomuotoa sen mukaan, kuinka
sidottua argumentaatio on. Eri muodot ovat: tavoite-keinosidottu -, tavoitesidottu -,
keinosidottu — ja tavoitekeinoavoin de lege ferenda —tutkimus.®® Argumentaation
sidottuisuus kartoittaa sitd, kuinka paljon tutkija voi kayttda vapaita ja sidottuja ar-
gumenttgla vapaan argumentaation salliessa kaikki sellaiset argumentit, jotka ovat
loogisesti kestavia ja relevanttgja. Linna myds aiheellisesti muistuttaa, ettel edes ta-
voite-keinoavoimessa de lege ferenda —tutkimuksessa argumentaatio voi olla téysin
vapaata, dlla lainsdddantbehdotus on sidottava lainsdadantoymparistoon, elka eh-
dotus voi olla riippumaton voimassaolevasta oikeudesta® Kuitenkin tavoitteiden ja
keinovalintojen ollessa vapaita, on normiehdotusten ja sédnnbsvaihtoehtojen seu-
raamuksiin perustuva argumentointi paremmin mahdollista de lege ferenda —tutki-
muksessa kuin perinteisessa lainopissa tai —tulkinnassa. De lege ferenda —nakokul-
man kaytolle ja argumentaation sidottuisuudelle ei oikeustaloustieteellisessa tutki-

muksessa ole olemassa mitaan kaavamaista ratkaisua. %

Omassa tutkielmassani en tule esittdmdan mitdan konkreettisia sdddosehdotuksia
nykyisen lainsdadannon tilalle. Kuten sanottu tutkielmani tulee olemaan oikeustalo-
ustieteellinen tutkimus, ja argumentit ovat suurelta osin taloustieteellisia - oikeudel-
lisia argumentteja kuitenkaan unohtamatta. Linnan luokitusta mukaellen tutkimuk-
seni tulee olemaan tavoite-keinoavointa tutkimusta, jossa ideana nimenomaan on
voimassa olevan lainsdadannon epakohtien selvittdminen seké tehokkuusargument-

tien kautta tapahtuva muutosehdotusten ja niiden tavoitteiden pohtiminen.

sulkevina vaan katsoo, ettd lainsdddinnon vaikutusten kuvaaminen voi olla osa justifikaatiota. Timonen
1996, s. 135.

20 Linna 1987, s. 21-22.

21 Thid., s. 26-27.

22 Timonen 1996, s. 136.



1.4 Tutkimuksen rgjaus

Arvopaperilainausta koskeva tutkielmani el tarkoituksellisesti rgjoitu tarkastelemaan
ainoastaan Suomen arvopaperilainausta. Esityksen rakenteella pyrin tuomaan esiin
sen, ettd Suomessa lainsdadannolla sekd kaytanndssa toteutettu malli on vain yksi
vaihtoehto monien joukossa, ja siksi esittelenkin ”Suomen mallin” vasta yleisen
esityksen jalkeen. Tutkimukseni kartoittaa aluksi arvopaperilainaussopimusta ja sen
piirteitd yleens& sen toteutustapoja ja siihen liittyvia ehtoja. Tuon esiin arvopaperi-
lainaussopimusten motiiveja lainaussopimuksen tekemiselle seka sopimukseen liit-
tyviariskegjd Oikeustieteellista esitystd ei voi kirjoittaa ilman tutkitun ilmion vaiku-
tuksia koskevaa lukua — luku esittelee lainaustoiminnan vaikutuksia rahoitusmarkki-
noihin sek& sopimuksen vaikutuksia osapuolten oikeuksiin ja velvollisuuksiin. Tut-
kielma pyrkii kasittelemaan arvopaperilainausta kokonaisuudessaan, mutta keskittyy
paikoin osakelainauksen erityispiirteiden kuvaamiseen. Suomen arvopaperilainausta
kéasittelevassa luvussa kayn 18pi lainsdadannolliset puitteet seka lainauksen kaytan-
non toteutuksen. Taman jalkeen onkin hedelmadllista esitella kansainvélinen malli,
josta Suomen lainaustoiminta poikkeaa huomattavasti eristden Suomen lainaus-
markkinat kansainvalisistd markkinoista. Esimerkkimaana kansainvalisesta mallista
olen poiminut Ruotsin, joka on usein ollut lainsé&danndn mallimaa Suomelle. Lo-
puks keskityn Suomen nykytilanteen Kriittiseen arviointiin poimien siitd esiin
muutoksia vaativia epakohtia. De lege ferenda —osuudessa tarkastelen myds arvopa-
perilainauksen keskeistd merkitystd ja sitd koskevan lainsd&dannén muuttamisen

valttamattomyytta niin yleisen kuin yksityisenkin edun turvaamiseksi.

2. Arvopaperilainaussopimus

Arvopaperilainaus on Suomessa sopimusperusteista, eika laki sindlldan aseta sopi-
mukselle mitd&n muotovaatimuksia. Kaytanndssa kuitenkin lainauksen verotukselli-
nen kohtelu johtaa sopimusten tekemiseen Ratan hyvaksyman sopimusmallin mu-
kaisesti tai kayttdmaan vakioituja ehtoja. EVL 6 8:n mukaan nimittéin sopimuksessa

on kaytettava Ratan vahvistamia sopimusehtoja tai ehdot on vakioitava optioyhtei-
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son tal arvopaperikeskuksen sédnnoissg, jotta lainaustapahtumaa el kasiteltéisi [uo-
vutuksena, eika se realisoisi luovutusvoittoveroa. Lainaussopimukset on lainkohdan
mukaan myos selvitettéava selvitys- tai optioyhteisossi. Arvopaperilainaukseen liit-
tyvét olennaisesti myOs puitesopimukset, joita kéytetddn yksittdisten sopimusten

pohjana.

2.1 Sopimus oikeustaloustieteessa

Oikeustaloustieteessa oikeutta arvioitaessa on lahtokohtana taloudellinen tehokkuus.
Teorian pohjana on rationaalinen toimija, joka pyrkii maksimoimaan hyotynsa
markkinoilla. Sopimus on tyovdline, jolla markkinoilla olevat toimijat vaihtavat
hyodykkeita Sopimuksella toimijat myds pienentavét toimintansa riskitekijoita ja
lisBdvéat osapuolten luottamusta toisiinsa — sopimus siis liséa ennakoitavuutta mark-
kinoilla toimivien osapuolten vélilla® Lahtokohtana on sopimusvapaus, joka tar-

koittaa yksiloiden autonomiaa méaréta suhteistaan toisiin markkinaosapuoliin.

Taydellinen sopimus oikeustaloustieteen kannalta on sellainen tehokas sopimus, jo-
ka edistda optimaalisella tavalla osapuoltensa paamaaria. Myos julkisen vallan inter-
ventio perustellaan tehokkaasta sopimuksesta k&sin: mikali sopimus ei toteuta osa-
puolten tavoitteita tehokkaasti, on julkisen vallan puuttuminen oikeutettua® Sopi-
mus katsotaan tehokkaaksi taloustieteen kannalta, mikali sen tayttamiskustannukset
ovat pienemma kuin tayttdmisesta saatu hyoty. Ehdon téyttyessa on osapuolten
kannattavaa tayttaa sopimus, kun taas painvastaisessa tilanteessa on tehokkaampaa
rikkoa sopimus. Tama nakokohta on lainsd&dannossa otettava huomioon sopimus-
rikkomuksen seuraamuksista séadettdesss; vain siind tapauksessa, etta vastuu ylittéa
velalliselle sopimuksen tayttamisesta aiheutuvat kustannukset, on hanella taloudelli-
nen kannustin sopimuksen tayttamiseen. Sopimusvastuun tulisi sisaistdd sopimus-
rikkomuksen kustannukset, jolloin vastuun on katettava vastapuolen menettama

hyoty. 2

2 Sopimuksesta Tolonen 1997, s. 179-183.
24 Ibid., s. 184.
25 Rudanko 1998, s. 199.
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Arvopaperilainaukseen liittyvéat sopimukset ovat tyypillisesti ns. vakiosopimuksia,
eli niiden ehtoja ei yleensa neuvotella yksityiskohtaisesti lainausosapuolten vélilla
vaan sopimuksissa kaytetdan standardoituja vakioehtoja. Suuri merkitys sopimuksia
laadittaessa on myos erilaisilla mallisopimuksilla ja puitesopimuksilla, jollaisen
Suomessa on laatinut APVY, ja jonka ehdot Rataon hyvaksynyt. Suomessa on myods
lainaussopimusten laissa sd8dettyjen vaikutusten edellytykseksi asetettu esim. Ratan
hyvaksymien sopimusehtojen kayttdminen. Vakiosopimuksia kaytettdessa tulevat
transaktiokustannukset yksittaistéa sopimusta kohti halvemmiksi kuin yksiléllisten
sopimusten kohdalla. Vakiosopimusten laadinnassa voidaan hyodyntda suurtuotan-
non etuja, mutta toisaalta asiakkaiden vaatimat erityispiirteet jd8vat vakiosopimuk-
sissa ottamatta huomioon.?® Suomen arvopaperilainausmarkkinoita hallitseva tuote
L EX-osakelainaussopimus on ehdoiltaan vakioitu HEXin séénnoissg, ja tasta johtu-
en kaikki kaupank&@ynnin kohteena olevat L EX-sopimukset ovat samanlaisia. Taman
on katsottu takaavan osakelainauksen sujuvuuden ja luotettavuuden sekd tuovan
markkinoille tarvittavaa likviditeettia Vakioiduilla sopimuksilla on my6s ko. néke-

myksen mukaan helpompi kayda kauppaa eli ne luovat toimivat jalkimarkkinat.?’

Lainaussopimuksen ehtojen vakioinnin eduista huolimatta el voida sivuuttaa kuiten-
kaan osapuolten tarvetta yksil6llisten sopimusten solmimiseen joissain tilanteissa.
Laina-alka halutaan ehk& sopia vakioehdoista poikkeavaksi tai vakiosopimuksen
tarkoittama kohde-etuuksien méara (esim. LEX-sopimuksissa yhden lainaussopi-
muksen kohde-etuutena on 100 osaketta) on osapuolten kannalta epétarkoituksen-
mukainen. Vakioidut sopimukset eivdt saisi tasta syysta olla ainoita markkinoilla
olevia vaihtoehtoja vaan myos yksilollisesti neuvoteltavien sopimusten (ns. OTC-
tuotteet) tulisi olla lainsd&dannollisesti mahdollisia. Kansainvalisilla lainausmarkki-
noilla OTC-lainat muodostavat suuremman osan markkinoista kuin vakioidut lainat.
Tamanhetkisten LEX-sopimusten hallitsemilla kotimaisilla markkinoilla osapuolet
eivét voi neuvotella haluamiaan sopimuksia ja esimerkiksi verolievennyksetkin, joi-
den perusteella lainausta el pideta verotuksessa luovutuksena, koskevat ainoastaan
elinkeinonharjoittajia EVL:n mukaan. Taoudellisesti kannattavat sopimukset jédvat

néin jopa tekemétta kokonaan.

26 Maatta 1999, s. 51.
27 LEX-osakelainaussopimukset, s. 7.
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2.2 Lainaussopimuksen vaihtoehtoiset toteutustavat

Arvopapereiden lainausta voidaan harjoittaa joko omaan lukuun tai vélittgan kautta,
jolloin lainagja delegoi koko lainausoperaation valittgélle ja antaa tadlle suhteellisen
vapaat kadet toteuttaa strategioitaan tehdyn sopimuksen puitteissa. Omaan lukuun
harjoitettavassa ns. suorassa lainauksessa lainaksiantgja hoitaa itse kaiken paétok-
senteon seka lainauksen kaytannontoimet. TalGin tietysti lainaksiantgja saa myos
koko tuoton itselleen tarvitsematta jakaa sita valittgjan kanssa, mutta toisaalta kantaa
my06s kaiken riskin lainaksiantonsa onnistumisesta ja kannattavuudesta. Néiden &&
rivaihtoehtojen valilla on olemassa vélivaihtoehtoja, joissa ainoastaan osa toimin-

nasta on delegoitu valittgjille.

Arvopaperilainausta harjoittavien vélittgjien tekemia lainaussopimuksia on kaytan-
nossa kahta eri tyyppid; principal-malli, jossa valittga tulee suoraan lainaussopi-
muksen osapuoleksi ja ndin kantaa myds suuren osan riskista, seka agentti-malli,
jossa valittga toimii vain valittgan roolissa, eika tule siis sopimuksen osapuoleksi.
Kansainvalisesti k&ytdssa on yleisemmin principal-malli, koska kansainvaliset asi-
akkaat usein haluavat sopimussuhteeseen jo aikaisemmin tuntemansa instituution
kanssa. Tama johtuu osin turvallisuussyistg, ja toisaalta nailla sopimuksia valittavilla
ingtituutioilla on myds vakavaraisuutta kantaa vastapuoliriski. Valittgien kayttd
mista suoraan sopimusosapuolena puoltaa myos se, ettd vakuustarpeen arvioimiseksi
tarvitaan usein erilaisia riskiluokituksia, jatoisaalta esim. ulkomaisille rahastoille on
saatettu asetettu rgjoituksia, joiden mukaan ne saavat lainata arvopapereitaan vain
tietyt kriteerit tayttaville yrityksille. Principal-mallissa on liséksi se etu, etta sopi-
musosapuolena toimiva instituutio voi lainata osakkeet myds pidemmaksi aikaa ja
jakaa ne edelleen lyhyempiné lainoina esim. lainaksiottgien lyhytaikaisia selvitys-
tarpeita varten. Sopimuksia tehddan principal-mallissa jokaista lainaa kohden kaksi.
Ensimméinen niista solmitaan lainaksiantgjan ja valittgan valilla ja toinen valittgan
ja lainaksiottgjan valilla. Tama mahdollistaa varsinaisten osapuolten anonymiteetin

ja valittga vastaa molemmille vastapuolille sopimuksen toteuttamisesta. %2

28 Pankkiyhdistyksen lainsaddantoaloite, s. 3.
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Agentti-mallissa puolestaan lainaksiantaja ja lainaksiottga kantavat padosan sopi-
mukseen liittyvista riskeista valittgjan toimiessa ainoastaan lainasopimuksen valit-
tgana Usein agenttina toimivan valittgan lainaussopimuksissa valittga nimenomai-
sesti rgjaa vastuunsa vain omiin laiminlyonteihinsg, joista valittga on vahingonkor-

vausvastuussa.?®

2.3 Osapuolet

Lainaksiantajat

Lainaksiantgjia ovat ennen kaikkea suuret institutionaaliset sijoittgjat, joilla on arvo-
papereita suuria maéaria salkuissaan, ja jotka haluavat saada omistuksilleen lisdtuot-
toa. Tallaisia ovat mm. eldkeyhtiot, ja —kassat seké& vakuutusyhtiot. Myos sijoitusra-
hastot lainaavat omistamiaan arvopapereita sédntdjensd puitteissa. Suomessa Sijoi-
tusrahastojen lainaksiantoa on séénnelty sijoitusrahastolain 81 8:ssa. Sen mukaan
rahastoyhtio voi tehda sijoitusrahaston arvopapereista lainaus- ja takaisinostosopi-
muksia tehokkaan omaisuudenhoidon edistamiseks. Arvopapereiden lainaksianto
kiinnostaa ennen kaikkea suurten salkkujen omistgjia siksi, etta téllaisissa salkuissa
arvopaperilainauksen tuoma pienikin lisétuotto kannattaa transaktiokustannuksista
huolimatta, kun taas pienid mééria lainattaessa voivat transaktiokustannukset syoda
koko lainauksesta saatavan hyoddyn. Toisaalta Suomen tamanhetkinen verolainséa
dantokin mahdollistaa lainaksiannon ainoastaan elinkeinonharjoittgjille siten, etta
yksityishenkildiden lainaussopimuksia kasitell&&n verotuksessa tavanomaisena luo-
vutuksena kun taas elinkeinonharjoittgien tekemia lainaussopimuksia koskee EVL:n
poikkeussdantd, jonka mukaan lainaussopimuksia ei ole tietyin edellytyksin kasitel-

tava luovutuksing, eivatka ne siis realisoi my6skaan luovutusvoittoveroa.

29 Brooks 11 1992, s. 16.
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Lainaksiottajat

Lainaksiottgiien yhteinen piirre on tarve lainata arvopapereita toimitusvelvollisuu-
den kattamiseksi. Suuri lainauksen kayttdjaryhma on markkinatakagjat. Markkinata-
kagjalla on velvollisuus antaa hinta arvopaperin myyjalle, ja mikali kauppa syntyy
siirtyy kaupan kohteena oleva arvopaperi ja sen mukana myds arvopaperin hintariski
markkinatakagjalle. Markkinatakaajalla on myos velvollisuus antaa hinta tarvittaessa
arvopaperin ostgjalle. Markkinatakagjien tehtdvand on parantaa markkinoiden toi-
mintaa; lisdtd markkinoiden likvidiytta sinne, mista sitd puuttuu. Markkinatakaaja
ostag, jos arvopapereilla on tarjontaa tai myy jos niilla on kysyntda. Tallainen kau-
pankdynti kuitenkin synnyttaa riskej, joilta on pysyttéava suojautumaan. Useissa ta-
pauksissa markkinatakagjalla ei ole myymaansa arvopaperia salkussaan, ja tassa ti-
lanteessa arvopaperilainaus auttaa markkinatakaajaa tayttdmaan toimitusvelvoitteen-

Sa.30

Toinen ryhma on arvopaperimarkkinoilla toimivat valittgat. Vaittgat tarvitsevat
arvopaperilainausta kattamaan toimitushéiriétilanteita, joissa arvopapereiden myyja
el kykene toimittamaan ajoissa myymidan arvopapereita selvitysta varten. Jos valit-
t4a el saa gjoissa kohde-etuutena olevia arvopapereita, se voi lainata ndma markki-
noilta ja valttda sanktion kauppaketjun katkeamisesta. Arvopapereita lainaavat myos
ainakin kansainvalisilla markkinoilla erilaisia sijoitusstrategioita hyddyntévat sijoit-
tgat. Arvopaperilainausta tarvitaan mm. lyhyeksimyynnissa, kun myydaan arvopa-

pereita, joita el omisteta, muttatoimitusvelvollisuus on kuitenkin taytettava.

2.4 Luovutus, omistusoikeuden siirto

Arvopaperilainaussopimukseen sisdltyy taydellinen omistusoikeuden siirtyminen
lainaksiottgjalle. Lainaksiottga voi laina-aikana kayttéa yleensa kaikkia omistagjalle
kuuluvia oikeuksia. Omistusoikeus esineeseen tarkoittaa omistgjan taydellista valtaa
siithen eli omistgjalle kuuluvat kaikki ne oikeutukset, joita siitd ei ole nimen omai-

sesti erotettu. Omistusoikeus on myos yksinomainen eli eksklusiivinen, joka tar-

%0 Schrey 1998.
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koittaa sité, ettd omistajalla on valta estdd muita kayttamasta esinetta>! Omistusoi-
keuden siirto on lainattujen arvopapereiden hyddyntamisen edellytys, ja tarkeimpana
ominaisuutena lainaustoiminnan kannalta voidaan pitéa sitd, etta lainaksiottgja voi
luovuttaa arvopaperit patevasti kolmannelle. Omistusoikeuden siirtyminen lainak-
siottgjalle asettaa kuitenkin suuria vaatimuksia vakuuksien hallinnalle, jotta lainak-

siantgjan oikeudet voidaan turvata hairiotilanteissa.

2.5 Preemio

Lainaksiottgja maksaa lainaksiantajalle lainaamistaan arvopapereista korvauksen
laina-gjalta. Verrattuna rahan lainaukseen maksettu preemio on verrattavissa raha
lainan korkoon. Preemion suuruuteen vaikuttaa yleensa arvopaperin likvidiys, ja va
hemman likvideill& arvopapereilla preemio on suurempi kuin arvopapereilla, joilla
kaydaan vilkasta kauppaa. Tama selittyy sillg, etta likvideilla arvopapereilla tarjonta
on suurempaa ja lainaksiantgjia on runsaasti markkinoilla kun taas ei-likvidien arvo-
papereiden lainaksiantgjia on toisinaan hyvinkin vaikesa |6ytéa Kansainvalisesti
preemiotasot ovat alhaisemmat kuin Suomessa — kun lainojen hinnat liikkuvat Suo-
messa 1-2 %:n valilla ovat vastaavat luvut ulkomailla n. 0,3-0,8 %, johtuen jo suu-

remmasta |ainaussopimusten vaihdosta.*

2.6 Sopimuksen kesto

Arvopaperisopimus voidaan tehda médréajaksi tai toistaiseksi, jolloin osapuolet voi-
vat irtisanoa sopimuksen haluamansa ajan kuluttua. Se, onko sopimus mééraaikai-
nen vai toistaiseksi voimassa oleva, vaikuttaa lainauksesta maksettavaan korvauk-
seen. Yleensd madardgjaks tehdystd lainaussopimuksesta maksettava korvaus on

alempi kuin maarddmattoméksi ajaks tehdystd sopimuksesta maeksettava. Tama

31 Zitting — Rautiala 1963, s. 169.
32 Arvopaperilainausseminaari 1998, Torasvirran esitys.
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johtuu siita, ettd médrdaikainen sopimus takaa lainaksiantgjalle tietynsuuruisen tu-
lon, kun taas avoimessa sopimuksessa lopullista sopimuksen tuottoa ei voi etukéteen
tietéda. Lisdksi méaraaikaisia sopimuksia k&ytetdan usein suurempien arvopaperimaé-
rien lainaukseen kuin avoimia sopimuksia. Toisaalta méardaikaiset sopimukset kui-
tenkin vahentdvét lainassa olevien arvopapereiden likvidiytta ja lainaksiantajan
mahdollisuutta saada niitd joustavasti takaisin tarvittaessa kaupankayntiin. N&in
maksettava korvaus voi olla my6s isompi médraaikaisissa lainoissa® Sopimuksen
kestoon vaikuttaa merkittévasti lainsé&danto, ja vaikka laeissa el sindnsa asetettais-
kaan esteitd osapuolten vapaalle sopimiselle saattavat esm. verosaanndkset ohjata
osapuolet kayttamaan ainoastaan tietynpituisia laina-ailkoja. Tama on tilanne Suo-
messa; varainsiirtoverolain mukaan yli 10 paivan pituisista, porssin ulkopuolisista

lainoista on maksettava varainsiirtovero.

2.7 Vakuudet

Lainaksiottgja joutuu asettamaan vakuuden turvaamaan velvoitteidensa suorittami-
sen. Vakuuden on tarkoitus vahentda lainaksiantajan riskid. Mikali lainaksiottgja ei
palauta lainaamiaan arvopapereita, lainaksiantgja voi kayttda vakuudeksi asetetun
omaisuuden vastaavien arvopaperien ostamiseen markkinoilta takaisin. Vakuus on
arvoltaan yleensa noin 100 - 110 % kohde-etuutena olevien arvopapereiden markki-
na-arvosta. Koska markkina-arvot vaihtelevat suuresti lainaussopimuksen aikana, on

jatkuva vakuudenhallinta keskeista osapuolten oikeuksien turvaamiseksi.

Arvopaperilainaussopimuksen osapuolten on seurattava pdivittain kohde-etuutena
olevan arvopaperin kurssikehitysta markkinoilla. Arvopaperin hinnan noustessa on
lainaksiottgjan asetettava lisdvakuus siten, ettd vakuuden arvo pysyy sovituissa ra-
joissa. Toisaalta kohde-etuuden hinnan laskiessa voi lainaksiottga vaatia lainak-
Siantgjaa palauttamaan osan vakuutena olevasta omaisuudesta ja ndin estda lainak-

siantajaa saamasta perusteetonta etua esim. korkotulojen muodossa.®*

33 Brooks 11992, s. 32-33.
34 Ihad., s. 19.
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Lainaksiottga voi asettaa vakuudeksi monenlaista varallisuutta. Kéteisen rahan ol-
lessa vakuutena on seurattava kohde-etuuden hinnan liséksi myos korkotasoa, jotta
varmistetaan rahan arvon riittéavyys suhteessa kohde-etuuden hintakehitykseen. Jos
vakuutena on toisia arvopapereita, on vakuudenhallinnassa luonnollisesti ndiden in-
strumenttien kurssikehitys olennaista. Omat vaatimuksensa luo myds se, jos vakuu-
tena olevat arvopaperit ovat eri valuuttamdéradisia kuin kohde-etuusarvopaperit;
esim. kohde-etuudet ovat euroméaraisia ja vakuusarvopaperit USD-mééradisia. Tal-
[6in vakuuksien turvaamiseksi on seurattava arvopaperin hintakehityksen lisaksi
valuuttakursseja. Vaikka lainaksiottgjalla onkin velvoite asettaa lisdvakuuksia kurs-
simuutosten vuoksi, el riski ko. muutoksista ole kuitenkaan taysin lainaksiottgjalla.
On muistettava, etta lainaksiantaja kantaa yksin riskin kurssien noususta siina tapa-
uksessa, ettd lainaksiottga el palauta lainaamiaan arvopapereita ja lainaksiantaja
joutuu ostamaan ne markkinoilta sen hetkiseen hintaan. Tall6in on mahdollista, etta
kurssit ehtivét nousta yli asetetun vakuuden ennen kuin lainaksiantaja ehtii ostaa ar-

vopaperit.*®

2.8 Vdittgjan rooli

Lainaussopimuksen tekemiselle suoraan lainaksiantajan ja lainaksiottgjan valilla on
vaihtoehtona valittgan kayttaminen. Arvopaperilainaussopimusten tekeminen valit-
uksessa osapuoli tekee ainoastaan yhden sopimuksen vdlittgan kanssa, ja vélittga
hoitaa kéytdnnon toimet. Lainaksiantajaa tai —ottajaa hyodyttéd myos se, etta sopi-
muksen vastapuoli on tuttu, ja ylim&&rdiset kustannukset vastapuolen arvioimiseksi
seka vastapuoliriskiin varautumiseksi jaavéat pois. Valittga voi tarjota osapuolille
monipuolisia palveluja, jotka helpottavat lainaustoiminnan ja sen aiheuttamien
tuottojen seka kustannusten seuraamista. Vaittgjien keskittyessa arvopaperilainaus-
toimintaan niill& on myds lainausosapuolia enemman ammattitaitoa arvioida vasta-
puolia, hallinnoida vakuuksia jne. Valittga voi tulla joko suoraan lainaussopimuk-

sen osapuoleksi (principal-malli) tai toimia vain sopimuksen vélittgana (agentti-

35 Thid., 5. 20-21.
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malli). Lainaussopimuksen osapuolena ollessaan on vdlittgjalla myos suurempi valta
varsinaisen osapuolen salkkuun, vaikka toisaalta ollessaan ”"vain” sopimuksen véalit-

taméssa osapuolen operaatioista.*®

2.9 Arvopaperilainauksen puitesopimukset

Arvopaperilainaussopimuksissa kaytetédn sopimuksen pohjana useimmiten jo ole-
massa olevia puitesopimuksia. Puitesopimuksella sovitaan toistuvien sopimussuh-
teiden kohdalla ehdoista, joita sovelletaan mydhempiin yksittdisiin sopimuksiin.
Puitesopimuksen kayttd helpottaa markkinaosapuolten asemaa siten, ettei jokaisen
lainaussopimuksen ehtoja tarvitse erikseen osapuolten kesken neuvotella. Puiteso-
pimukset vahentévét néin osapuolille aiheutuvia transaktiokustannuksia. Erityisesti
kansainvélisilla arvopaperimarkkinoilla puitesopimuksilla on suuri merkitys, silla
kansalliset lainsd&danntt saattavat vaihdella hyvinkin merkittévasti ja tasta aiheutu-

vaa riskid voidaan vahenta& harmonisoimalla kdytantdja puitesopimusten kautta.

Suomen arvopaperilainauksessa puitesopimusten merkitys on sd&delty jo laintasoi-
sestikin, silla Suomen verolainsd&adantd johtaa k&ytdnndssa Rahoitustarkastuksen
hyvaksyman puitesopimuksen kayttdmiseen lainaussopimuksissa, ellei lainaussopi-
muksen ehtoja ole vakioitu arvopaperikeskuksen tai optioyhteison sédnnoissa. AP-
VY onvuonna 1998 laatinut lainaus- tai takaisinostossopimuksiin kaytettavat yleiset

ehdot, jotka ovat saaneet Ratan hyvaksynnan.

Kansainvalisilla markkinoilla yleisesti kaytetty arvopaperilainauksen puitesopimus
on OSLA (Overseas Securities Lenders Agreement), jonka on laatinut ISLA (Inter-
national Securities Lenders Association. Sopimus on tosin  uudistumassa
GMSLA:ks (Global Master Securities Lending Agreement). Kun OSLA:a kaytetadan
lainaussopimuksiin eri valtioissa sita taydennetéén useimmiten kansallisella liitteel-
|4, jossa on voitu huomioida kansallisia erityispiirteitd. Uutuus puitesopimusten pii-

rissd on myds Euroopan Pankkifederaation tekema puitesopimus EMA (European

36 JOSCO 1999, 5. 22.



18

Master Agreement), jonka suhde OSLA:an el ole viela tdysin selva. Myos tdma so-

pimus vaatii soveltamiseen kansallisen liitteen. %'

Lainaksiantaja

OSLA

Lainaksiottaja

APVY:n sopimus

pitkéa sopimus Lainanvalittaja

lyhyt sopimus

Lainanvélittaja voi olla osapuoli tai ei

Kaavio OSLAN ja APV :n sopimusten kaytosta *

Kaaviosta kdy ilmi, ettd OSLA-sopimusta kaytetddn hyvéksi seka lainaksiantgjan ja

lainaksiottajan valisessa suhteessa etta lainaksiantgjan ja valittgjan valisessa suhtees-

sa

37 Back Office 2000 —seminaari, Savikon esitys.
38 Ibid.
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3. Motiivit

Lainaustoiminnan motiivit voidaan yleisesti jakaa arvopapereihin liittyviin motiivel-
hin sek& rahamotiiveihin.®® Motiivi liittyy arvopapereihin silloin, kun lainaksiottaja
tarvitsee valiaikaisesti tietyn maéran tiettyja arvopapereita. Tama voi liittya esimer-
kiksi toimitusvaikeuksien ehkdisyyn tai lyhyeksimyynnin mahdollistamiseen (ns.
shorttaus). Raha on motiivina vuorostaan silloin, kun lainaksiantgja tarvitsee arvo-
papereita vakuudeksi saadakseen lainaa. Té&ssa tilanteessa el arvopapereiden lgjilla
ole valttamétta valia vaan myos erilgjiset arvopaperit voivat muodostaa lainan va
kuuden. Markkinoilla kaytetéén téllaista lainaussopimusta rahoitusinstrumenttina,
koska lainan kustannukset ovat yleens4 tavallisen luoton kustannuksia pienemmét.*°
Lainaksiottgien ja —antajien tarpeet lainaukselle poikkeavat toisistaan, silla lainak-
Siottgjat tarvitsevat yleensi arvopapereita lainaksi lyhyemmaksi ajaksi ja lainak-
siantgjilla ei ole halua tehda kovin lyhytaikaisia lainasopimuksia kasvavien transak-

tiokustannusten vuoksi.

3.1 Syita kysynnélle

Lainaksiottgjan motiivit arvopaperilainaukselle liittyvéat usein sijoitusstrategiaan ja
tiettyyn ndkemykseen markkinoiden tulevasta kayttaytymisestd. Nékemys voi kos-
kea esimerkiksi tietyn arvopaperin hintakehitysta. Lainaksiottgja voi hyodyntda
markkinandkemyksidan ja ansaita voittoja lainaamalla arvopapereita méaaratyksi
gjaksi. Toissijaisesti lainaksiottgja voi kayttdd arvopaperilainausta uhkaavien toimi-
tusvaikeuksien estamiseen. Varsinkin isoilla markkinapaikoilla kuten Lontoon tai
New Yorkin pdrsseissd lainaksiottgjan motiivit liittyvét ensisijaisesti voitontavoit-
teluun, kun taas Suomessa lainausta kdytetéén arvopaperikauppojen selvitystoimin-

nassa.** Motiiveja ohjaa luonnollisesti kunkin markkinapaikan kaupankayntia ss&

39 “Securities-driven” ja “cash-driven”
0 TOSCO 1999, s. 4.
# LEX-osakelainausta voidaan hytdyntdd myos erilaisissa sijoitusstrategioissa.
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televa lainsdadanto, ja Suomen voimassaolevan lainsdadannon taustalla on nimen-

omaan halu rajata lainaustoiminta porssikauppojen selvitykseen.

3.1.1 Porssikauppojen selvitysvaikeuksien ehkaisy

Porssikauppojen selvitystoiminnan tarkoituksena on kaupan osapuolten velvoittei-
den ja saatavien madrittdminen seké taytantdonpano. Vaikka velvoitteiden subjek-
teina ovat myyjét ja ostgjat, kuuluu k&ytdnnon toteutus kuitenkin selvitysosapuolel-
le. Velvoitteiden sisdlténa on kauppojen kohteina olevien arvopapereiden tai —
osuuksien toimittaminen ostgjalle sekd kauppahinnan maksaminen myyijille.*?
Markkinoiden luonne ja koko vaikuttavat sihen, miten selvitystoiminta on
jarjestetty — kaupoista johtuvia velvoitteita kun el voida tayttéd kaupanteon
yhteydessd. Pienilla markkinoilla voidaan kéayttda perinteista selvitysmuotoa, jossa
jokainen kauppa selvitetéén erikseen osapuolten kesken, kun taas suurilla
markkinapaikoilla kauppojen volyymin kasvu ja kauppoihin liittyvien riskien
hallinta ovat johtaneet ns. nettoutusjarjestelmien kayttoon.*

Jos myyjalla on vaikeuksia toimittaa arvopapereita velvoitteensa tayttamiseksi, han
voi valttda toimitushairion lainaamalla tarvitsemansa arvopaperit lainaussopimuk-
sella markkinoilta. Arvopaperilainaus on myds tarkea valine markkinatakaajille ti-
lanteessa, jossa heidan antamansa myyntitarjous johtaa toimitusvelvollisuuteen ja
kyseessi on erdénlainen “tahaton lyhyeksimyynti”.** Toimitusvelvollisuuden lai-
minlyonti voi kdyda kalliiksi sanktioiden vuoksi, mutta toisaalta arvopaperilainaus-
kaan el ole ilmaista vaan aiheuttaa joskus merkittavidkin kustannuksia. Toimitushéai-
riiden aiheuttamat kustannukset arvioidaan kuitenkin suuremmiksi kuin lainaus-
kustannukset, silla toimitushéridista aiheutuvien rahallisten kustannusten liséksi

my06s valittgan tai arvopaperin myyjan maine karsii.

42 Rudanko 1998, s. 16-17.

4 Suomen Pankki 1992, s. 153. Rudanko miirittelee nettoutusjirjestelmin seuraavasti:”’Nettoutuksessa
kunkin osapuolen vastakkaissuuntaiset samaan arvopaperilajiin kohdistuvat oikeudet ja velvollisuudet
yhdistetadn yhdeksi nettomaaraiseksi saatavaksi tai velvoitteeksi, ja samoin menetellddn osapuolen ra-

hasaamisten ja —velvoitteiden suhteen.” Rudanko 1998, s. 17.
44 Brooks 111 1992, s. 1.
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Suomessa pdrssin kaupankayntisddnnosten mukaan porssissa tehty arvopaperikaup-
paon normaalisti selvitettavd T + 3 gassa. Tama tarkoittaa Sitg, etta kauppa on olta
pois lukien. Mikali toimitus viivastyy, perii Arvopaperikeskus 2000 markan sank-
tiomaksun viivastyneesta toimituksesta. Arvopaperikeskuksen kauppojen toimituk-
sia helpottava lainaustuote on kaytettévissé ainoastaan toimituspuutteiden tai uhkaa-

vien toimituspuutteiden ehkaisemiseksi.*

Lisdantyneen kansainvalisen arvopaperikaupan myota ovat myos kansainvéliset yh-
teistyOjarjestot antaneet suosituksia selvitystoiminnan menettelytapojen yhtendisté
miseksi. Mm. G30-ryhma*® on vuoden 1989 raportissaan rohkaissut markkinaosa-
puolia kayttamadan arvopaperilainausta, koska se voi tehostaa arvopapereiden toi-
mittamista. Ryhma suosittaa raportissaan myos verotuksellisten ja muiden lainausta

vaikeuttavien esteiden poistamista.*’

3.1.2 Lyhyeksimyynnin mahdollistaminen

Arvopapereiden lyhyeksimyynti on keskeisin arvopaperilainausta vaativa sijoitus-
strategia, jossa olennaista on laskevan markkinandkemyksen hyodyntaminen. Arvo-
papereiden lyhyeksimyynti (ns. short selling) tarkoittaa arvopapereiden myyntia ti-
lanteessa, jossa myyjalla niitd el syystatai toisesta ole. Syitd voivat esimerkiksi olla
1) djoittaja myy ostamansa arvopaperit, joita el ole viela toimitettu sjoittajalle; 2)
sijoittagja myy arvopapereita, joita hanella el ole (joko tahallinen tai tahaton shortta-
us) tai 3) sijoittaja myy arvopaperit, joita ei ole viela osto-optiolla ostanut.*® Lyhy-
eksimyynti voi siis liittya sijoitusstrategiaan tai shorttaus voi olla myos tahatonta.
Siin& missa arvopapereiden omistgjan (ns. long position) salkun arvo nousee, kun
arvopapereiden arvo nousee, hyotyy lyhyeksimyyja (short position) arvopapereiden
hinnan laskusta.

4 Arvopaperikeskus info 4/98, s. 1.

4 G30-ryhma on yksityisten rahalaitosten muodostama yhteistyéryhma, johon kuuluu kolmekymmenta
kansainvilisilla rahoitusmarkkinoilla toimivaa rahalaitosta.

47 Suomen Pankkt 1992, s. 155.

4 TOSCO 1999, 5. 17.
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Lyhyeksimyynnilla voi ansaita voittoa, jos sijoittgjan ndkemys siita, ettd arvopaperin
hinta tulee laskemaan on oikea. Yksinkertaistettuna: kun yleensa sijoitusstrategia
tilvistetdadn muotoon "buy low, sell high”, on lyhyeksimyynnisssé vastaava strategia
"sell high, buy low”. Sijoittajan arvioidessa tietyn arvopaperin hinnan liian korkeak-
i, ja samalla siis arvioi sen tulevan laskemaan tietylla aikavélilla, hén voi myyda
arvopaperit sen hetkiseen korkeaan hintaan. Hinnan aikanaan laskiessa sijoittgja voi
ostaa myymansa arvopaperit uuteen matalampaan hintaan ja saada véalista voittona
korkean myyntihinnan ja halvemman ostohinnan erotuksen (vahennettyna kaupan-
kayntikuluilla). Koska arvopapereiden myynnista kuitenkin seuraa toimitusvelvolli-
suus, el myyja voi viivyttéa toimitusta sithen saakka kunnes hén saa ostettua arvo-
paperit halvemmalla hinnalla markkinoilta. TallGin sijoittaja voi hyodyntda arvopa-
perilainausta ja lainata myymansa arvopaperit toimitusta varten. Mikali myyjan
saama hintapreemio ylittéa lainauksesta aiheutuvat kustannukset, on strategia ollut

onnistunut jataloudellisesti kannattava.

Sijoitusstrategiaan liittyvaa arvopaperilainausta kayttavat ns. markkinaspekulantit.
Vaikka yleensa spekulaatioihin liitetéén negatiivinen leima, on spekulanteilla mark-
kinoilla olennainen tehtéava; spekulantit pyrkivét ansaitsemaan mahdollisilla hinta-
virheilla tilanteissa, joissa markkinat ovat jostain syysta hinnoitelleet jonkin instru-
mentin varin. Spekulanttien toiminnan ansiosta talaiset virhetilanteet huomataan,
ja ne korjautuvat sitd mukaa kun niita hyddynnetdan. Spekuloinnissa on keskeista
spekuloijan odotus/nékemys arvopaperin hinnan tulevasta muuttumisesta, minka pe-
rusteella spekuloija ottaa odotukseen perustuvan ns. avoimen position — arvopaperi-
lainaustilanteessa ko. ndkemys on laskevasta hintakehityksestd, ja spekulantti ottaa

lyhyen position arvopaperiin.

Spekulantteihin, lyhyeksimyyntiin ja sitd myota myds arvopaperilainaukseen liitetty
negatiivinen leima johtuu usein kurssimanipulaation pelosta. Arvopapereiden hin-
noittelu saattaa vaaristya sen vuoksi, ettd myyjan on hankittava myymansa arvopa
perit markkinoilta mihin hintaan hyvansi. Kurssimanipulaatiolla eli arvopaperien
hintatason vaaristamiselld tarkoitetaan keinotekoista vaikuttamista arvopapereiden
hintoihin. Manipulaatio voidaan toteuttaa tekemalla arvopaperikauppoja, joilla py-
ritéén vaikuttamaan arvopaperin markkinahinnan kehitykseen. Lisdksi arvopaperei-
den hintoja voidaan véaristéa esim. antamalla vaaraa tietoa markkinoille. Hinta voi

vaaristya lyhyeksimyynnin myota sen vuoksi, etté lainaksiottgjalla on toimitusvel-
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vollisuuden vuoksi ehdoton velvollisuus ostaa lainattu arvopaperi markkinoilta, oli

sen hinta ostohetkella mika hyvansa *

Lyhyeksimyynnistd aiheutuu spekulantille rajaton riski, ellei tama suojaudu silta
millaén. Lyhyeksimyynnilla mahdollisesti ansaittava voitto on rgjallinen, mutta tap-
pio voi kasvaa rajattomasti. Tama johtuu siitg, etta lyhyeksimyynnilléa ansaitaan ra-
haa laskevien kurssien kautta, ja voitto on maksimissaan silloin, kun arvopaperin
hinta laskee nollaan, ja arvopaperin aiemmin kalliimmalla myynyt saa hankittua ko.
arvopaperin halvimmillaan ilmaiseksi markkinoilta toimitusvelvollisuuden téayttami-
seksi. Toisaalta taas lyhyeksimyynnissa tappiot aiheutuvat kurssien noususta, ja pe-
riaatteessa kurssit voivat nousta kuinka paljon tahansa. Rajatonta riskia voidaan pie-
nentda suojaamalla positiota vastakkaisen suuntaisilla markkinatoimenpiteilld, jol-
loin hintakehityksen ollessa taysin pédinvastainen spekulantin odotuksiin néhden,
voidaan pitkalla positiolla vahentaa lyhyesta myynnista aiheutuvien tappioiden méa-

réa

Kuten pitkdlla positiolla voidaan suojata lyhytta postiota tietyss arvopaperissa,
voidaan lyhyeksimyyntia kayttéa puolestaan pitk&n position suojaamiseen hinnan-
laskun aiheuttamilta riskeilta Vastakkaissuuntaisen position ottaminen hajauttaa ris-
kig, ja kompensoi vaaran nékemyksen aiheuttamia tappioita. Kun erilaisista sijoitus-
kohteista muodostetaan portfolio, se vahentda sijoituskohteiden riski&; lopullinen
portfolion koostumus riippuu luonnollisesti sijoittgan riskinottohalukkuudesta. Eri-
laiset sijoituskohteet valitaan sen mukaan, kuinka suuri taipumus niilla on liikkua
samansuuntaisesti — salkun suojaustilanteessa valitaan kaksi mahdollisimman
erisuuntaisesti kayttaytyvaa sijoituskohdetta™ Pitkan ja lyhyen position kohdalla
ndiden kahden strategian tuotot liikkuvat taysin vastakkaissuuntaisesti.

4 Kurssimanipulaatiosta Astola 1990, s. 124-127.
50 Riskin hajauttamisesta esim. Martikainen 1998, s. 74-76.
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3.1.3 Arbitraasi

Lyhyeksimyyntistrategia saattaa toisaalta usein olla osa markkinaneutraalia ndke-
mysta. Markkinaneutraalilla strategialla sijoittaja pyrkii hyotymaan tiettyjen arvopa
pereiden suhteellisista hinnanmuutoksista, elka siihen valttamétta liity yleisempaa
oletusta koko markkinoiden liikkeistd. Markkinaneutraali strategia pyrkii kerd8maan
markkinoilta voittoa riippumatta siitd, mihin markkinat kokonaisuudessaan kehitty-

Vét.S:L

Arbitraasi tarkoittaa Sitd, ettd hyddynnetéén saman instrumentin hintaeroa eri mark-
kinoiden valilla Arbitraasissa on kyse tietynlaisesta suojautumisesta markkinariskia
vastaan siten, etta sijoittgja yrittéa varmistaa tietyn suuruisen voiton. Puhdas arbit-
raasi on riskitontd, sillé se poistaa kohde-etuuksien hinnoitteluvirheitd hintamuutos-
ten ja vallitsevien hintojen hetkellisten erojen aikana. Tasta on kysymys myos joh-
dannaisissa — markkinaosapuolet haluavat jakaa ja muotoilla riskeja uudelleen. Joh-
dannaissopimuksella sijoittaja voi etukdteen méaritella tulevaisuudesta riippumatto-
man hinnan haluamalleen arvopaperille. Johdannaissopimuksessa siis méaritell&an
riskille hinta ja johdannai ssopimuksen tarkoittaman riskin kantaa se, joka uskoo ris-
kinoton kannattavan. Johdannaiset perustuvatkin nimenomaan siihen, etta sijoittajien
nakemykset tulevaisuudesta seka riskinottohalu vaihtelevat.>

Useat arbitraasistrategiat vaativat toteutukseensa arvopaperilainausta. Tavallisesti
arbitraasin hyddyntaminen arvopaperimarkkinoilla toteutetaan siten, etta tiettya ar-
vopaperia ostetaan halvalla yksilla markkinoilla ja myyd&an korkeammalla hinnalla
samaa arvopaperia toisilla markkinoilla. Tama el valttdmétta tapahdu samaan ai-
kaan, jolloin arvopaperit on lainattava toimitusta varten. Toisaalta my6s ns. veroar-
bitraasi on mahdollista arvopaperilainauksen kautta. Veroarbitraasin ideana on se,
etta ulkomaalaisten verotus on erilaista verrattuna kotimaisiin sijoittajiin. Esimerkik-
si suomalaisten yritysten jakamiin osinkoihin liittyvaan yhtidveron hyvitysoikeuteen

on oikeus vain Suomessa yleisesti verovelvollisilla sijoittgjilla. Veroséannosten

51IOSCO s 17.
52 Lauha 1996, s. 9-10.
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harmonisointi on tosin vahentanyt mahdollisuuksia hy6tya eri valtioiden valilla val-

litsevista verolainsaadantoeroista.>®

3.1.4 Arvopapereiden kaytto lainan vakuutena

Arvopaperivarallisuutta — kuten muutakin omaisuutta - voidaan kayttéa lainan va-
kuutena. Vakka sijoittgjalla olisikin suuria mééria padomaa saattaa paivittéinen ra-
hoitustarve ylittéa taman pddoman maaran moninkertaisesti. Jatkuvan rahoitustar-
peen suuruus myds vaihtelee merkittévasti paivittain riippuen suoritetuista markki-
naoperaatioista. Tasta johtuen sijoittgjat joutuvat lainaamaan varoja rahoittaakseen
ns. pitké&n positionsa eli arvopapereiden hankinnan aiheuttamat kustannukset. Ra-
hoitusvajeen kattamiseen kéytetdan yleensa takaisinostosopimuksia, mutta myos ar-
vopaperilainaussopimukset ovat kayttokelpoisia instrumentteja. > Esimerkiksi Alan-
komaissa on ollut jo kauan ké&ytdssa jarjestelmd, jossa arvopapereita omistavat yri-
tykset lainaavat ne pankille, joka kayttada arvopapereita omien vastuidensa vakuute-
na.>® Arvopapereiden lainaaminen lainaksiottajalle tamén vastuiden vakuudeksi tul-
lee kyseeseen ainoastaan luotettavien, mahdollisimman riskittdmien lainaksiottajien
kanssa, silla mikali lainaamisessa jouduttaisiin tssakin tilanteessa kayttdmaan suu-

riavakuuksia esim. arvopapereiden muodossa ei transaktiosta olisi juuri hyotya.

3.1.5 Yhtiéveron hyvitysjarjestelman hyvaksikaytto

Suomessa, kuten joissain muissakin maissa, on kaytdssa yhtioveron hyvitysjérjes-
telmd, joka tarkoittaa Stg, ettd osinkoa maksava yritys maksaa osingosta veron
osakkaan puolesta, eikd hanen tarvitse maksaa veroa lainkaan, koska yhtion maksa-

ma vero luetaan osakkaan hyvaksi.”® Arvopaperilainaussopimuksen ehtojen mukaan

5 1OSCO, s. 18.

54 Ibid., s. 19.

55 Wilson, s. 17. Jarjestelysta kiytetddn termid “lending deposi?’ tai hollanniksi “Zendepor’”’.
56 Martikainen, s. 42-43.
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sopimuksen voimassaoloaikana osakkeenomistagjalle maksettu osinko kuuluu lainak-
siantgjalle. Koska osinko kuitenkin maksetaan lainaksiottgalle hanen omistusoi-

keutensa perusteella, joutuu han hyvittdmaan osingon méaran lainaksiantajalle.”’

Kaikki osakkeenomistgjat eivét ole oikeutettuja hyvitykseen. Hyvitys on ragjattu vain
Suomessa yleisesti verovelvollisiin, ja lisdksi mm. verovapaat yhteisot on suljettu
jarjestelman ulkopuolelle.® Osakelainauksen kautta voidaan hyvitysjarjestelmaa
kuitenkin kayttda oikeudettomasti hyvaksi ns. veroarbitraasin kautta. Veroarbitraa-
sissa sellainen yhteisd, joka ei ole hyvitykseen oikeutettu lainaa osakkeensa osin-
gonmaksun gjaksi hyvitykseen oikeutetulle taholle. Lainaksiottgja nostaa osingon ja
kayttdd hyvityksen seké maksaa lainaksiantajalle korvauksen menetetysta osinkotu-
losta seké& osan yhtidveron hyvityksesta. Jos lainaksiottgja voi vahentéd maksamansa
korvauksen verotuksessa, on lainaksiottgjalle loppujen lopuksi hyvitetty osinkoa ja-
kavan yrityksen vero kokonaan, vaikka hanen verotettava tulonsa ei ole samaan ai-

kaan lisaantynyt.>

Suomessa tuloverolain 31 8:n mukaan sopimusaikana kertynytta osinkoa kutsutaan
sjaisosingoks. Sita kasitelléan seka lainaksiantajan etta lainaksiottajan verotuksessa
kuten oikeaa osinkoa, eli lainaksiantaja on oikeutettu sijaisosinkojen perusteella yh-
tibveron hyvitykseen, mutta lainaksiottgja ei saa vaéhentd4 osinkoa omassa verotuk-
sessaan.® Taloudellisen omistajan késite seké |&péisyperiaatteen tulo sopimussuhtei-
siin johtuu sijaisosingon rinnastamisesta tavalliseen osinkoon. L&paisyperiaate tar-
koittaa Sitd, ettd sijaisosingon sagjaa verotetaan samaan tapaan kuin, jos lainatuista

osakkeista maksettu osinko olisi maksettu suoraan hanelle.®*
Esimerkki havainnollistaa asiaa:

Yhtion maksama osinko erééntyy laina-aikana ja lainaksiottaja, jolla osakkeet
ovat, on oikeutettu sekd osinkoihin etté yhtiéveron hyvitykseen. Oletetaan osin-
gon suuruudeksi 100 ja yhtidveron hyvitys (vuonna 1999) 100 * 7/18 = 39. Lai-
naksiottaja on velvollinen maksamaan lainaksantajalle sijaisosingon di 100 ja
lainaksiottajan tuloks j&& 39. Koska maksettua sijaisosinkoa e saa vahentda

menona verotuksessa lainaksi ottajaa kuitenkin verotetaan summasta 139 eli vero

57 Keinonen, s. 171.

58 HE 218/1997, s. 5.

59 Tbid.

60 Thid.

¢ Kainonen, s. 172 ja HE 218/1997, s. 7.



27
(1999) on 139 * 28 %= 39. Lopputulos on sama kuin jos osakkeita e olisikaan

lainattu, €li lainaksantgja saa sijaisosinkona hénelle kuuluvan osingon ja yhtio-
veron hyvitys, jonka lainaksottgja sais muuten oikeudettomasti, poistetaan lai-
naksiottajalta sijai sosingon véhentamiskiellolla.

Sijaisosinkomalli on kehitetty veroarbitraasin estdmiseksi. Kuten edella todettiin,
séantelyn myotad lainaksiottagjan maksama sijaisosinko on télle vahennyskelvoton
meno, eika tama voi vahent&a sijaisosinkoa silloinkaan, kun hén myy osakkeet laina-
aikana kolmannelle ja saa ndin mahdollisesti verotettavaa myyntivoittoa® Si-
jaisosingon vahennyskelvottomuus el kuitenkaan tallaisessa tilanteessa valttamétta
ole perusteltua, silla lainaksiottagja joutuu maksamaan sijaisosingon lainaksiantajalle,
vaikka hén ei itse ole osinkoa saanutkaan myytyaan osakkeet eteenpéin (esim. lyhy-
eksimyyntitilanteet). Tall6in vahennyskelvottomuus itse asiassa aiheuttaa sen, etta
lainaksiottaja karsii tappiota lainaussopimuksen tekemisesta yhtidveron hyvityksen

suuruisen summan.
Esi merkki

Markkinatakagja on myynyt osakkeita, joita ei omista ja kattanut toimitusvel-
vollisuuden lainasopimuksella. Osinko irtoaa jélleen laina-aikana, mutta lainak-
siottaja el saa osinkoa, koska osakkeet on luovutettu eteenpédin. Lainaksiottgja
joutuu téstd huolimatta maksamaan lainaksiantajalle sijaisosingon, jota hén e
saa vahentda kuluna verotuksessa. Osinko on tassakin tapauksessa 100 ja yhtio-
veron hyvitys 39. Kun lainaksiottajaa verotetaan samalla tavalla kuin edellises-
sakin esimerkissa 39 verran, han jaa tdman verran tappiolle jaétydan ilman yh-
tibveron hyvitysta.

Ongelmaa ei tosin hyvin toimivilla markkinoilla ainakaan teoriassa ole, silla téllai-
silla markkinoilla osakkeen hinta nousee ennen osingon irtoamista laskeakseen taas
osingon verran irtoamisen jalkeen. Tassa tapauksessa lainaksiottgja saa maksamas-
taan sijaisosingosta kompensaation sitd kautta, ettda maksamaton osinko nakyy
myynnin osalta luovutushinnassa ja han voi hankkia osakkeet osingon irtoamisen

jalkeen markkinoilta osingon verran halvempaan hintaan.®®

Ennen verolakien muuttamista vuonna 1998, verottgjan tekemissa tutkimuksissa tuli

esille tapauksia, joissa verovapaat yhteisot olivat lainanneet osakkeita palkkiota

62 HE 218/1997, s. 8.
63 Osingon irtoamisen vaikutuksesta osakkeen hintaan esim. Brealey — Myers 1996, s. 422-427.
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vastaan verovelvolliselle, joka sai kéayttda hyvakseen yhtidveron hyvityksen. Taman
lis8ksi verovelvolliset saivat vahentda toimintaan liittyvét kulut ja osakelainauspalk-
kiot. Tallaisessa tilanteessa yhdenkertainen verotus e toteutunut, eik& tilanteeseen
voitu puuttua myoskaan jalkiverotuksella, koska lainaus ei sinansa ollut lainvastai-
nen teko, jolla olisi pyritty vapautumaan suoritettavasta verosta. Y htidveron hyvi-
tysarjestelman vaarinkaytosepéilyjen jalkeen tehty esitys lainsé&danndn muuttami-

seksi johti lainmuutoksiin.®

3.2 Syitatarjonnalle

Sijoittgjan ty6 e suinkaan lopu arvopapereiden ostoon, vaan ostotransaktion jalkeen
arvopapereita omistavan tahon huomio kiinnittyy ostetun omaisuuden mahdollisim-
man tehokkaaseen hyodyntdmiseen. Kaksi huomioitavaa seikkaa ovat taloin ns.
corporate governance ja arvopaperilainaus. Corporate governance tarkoittaa osak-
keenomistgjien etujen valvomista yhtion asioista paétettéessd, silla osakeyhtidissa

omistus ja yrityksen johtaminen ovat eriytyneet.

Arvopaperilainauksella kyetéédn hyodyntamadan omistettuja arvopapereita ja ansait-
semaan niilla lisdtuottoa tarvitsematta kuitenkaan myyda niita. Lainauksesta saatu
tuotto e riipu markkinoiden kehityksesta vaan on ns. markkinaneutraalia tuottoa, ja
lainaksiantaja usein hakeekin pieniriskista tuottoa mahdollisimman pienell& vaival-
la®® Arvopaperilainaus tarjoaa pitkaaikaiselle sijoittgjalle mahdollisuuden ansaita
yliméaréista tuottoa salkussaan olevilla arvopapereilla. Arvopapereiden arvonnou-
susta koitunut voitto on mahdollista realisoida vasta arvopaperin myynnin yhteydes-
S8, ja omistussuhteen aikana omistaja voi saada tuottona ainoastaan yhtion maksa-
mat osingot (seka muut omistusoikeuteen liittyvét edut esim. rahastoanti). Varsinkin
suuret institutionaaliset sijoittajat, joilla on salkuissaan suuria méaria arvopapereita,
eivatka kay niilla aktiivisesti kauppaa tavoittellessaan pitkan aikavalin tuottoja, voi-

vat parantaa merkittavasti salkkunsa tuottoa lainauksen kautta.

64 Harmaan talouden projektiryhmin loppuraportti 1999, s. 118-119.
6 Back office 2000 —seminaari, Ollikaisen esitys ja Kuusiston esitys.
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Pitkaaikaista omistusta ilman aktiivista kaupankéyntia kutsutaan ns. passiiviseksi
strategiaksi. Suuren omistusosuuden sdilyttadmisen motiivina voi olla esimerkiksi
tietyn suuruisen @niosuuden turvaaminen yhtiossd. Vaikka lainauksen tuotto on
markkinoiden liikkeista riippumatonta ja sindnsa riskitontd, on kuitenkin itse sopi-

muksen aiheuttamat riskit mm. vastapuoliriski huomioitava.

Lainaksiantgjille arvopapereiden lainaksianto voidaan néhda lisdksi keinona alentaa
sdilytysmaksuja. Séilyttgdyhteisdt perivét tarjoamistaan arvo-osuuksien séilytyspal-
veluista korvauksen, joka pienentda salkun omistajalleen tuomaa vuosittaista tuottoa
Kun arvopaperit ovat lainassa lainaksiottgjalla, lainaksiantagjan ei tarvitse maksaa
sdilytyskuluja laina-gjalta, jonka ailkana omistetut arvopaperit ovat pois arvo-

osuustililta

4. Arvopaperilainaukseen liittyvat riskit

Arvopaperisijoituksiin liittyy aina riski sijoituksen arvon alenemisesta. Arvopaperi-
vaihdantaan liittyy lisdksi muita taloudellisia riskejd johtuen siitd, etta itse arvopape-
rikauppa, kaupan kohteena olevan arvopaperin luovutus seké kauppahinnan maksu
tapahtuvat eri aikoina. Riskit johtuvat joko sopimuskumppanista tai toisaalta jarjes-
telman teknisesta toimintakyvysta tai oikeudellisesta perustasta. Myo6s arvopaperi-
lainaukseen liittyy sopimuksen luonteen vuoksi monia riskeja. Riski tarkoittaa epé-
varmuutta tulevaisuuden tapahtumista, ja téta riskia pyritéan hallitsemaan joko suo-
jautumalla silta erilaisten johdannaissopimusten kautta tai kayttamalla esim. va
kuuksia sopimuksen tayttamisen varmistamiseksi. Se, etta lainaussopimuksen myoéta
arvopapereiden omistusoikeus, mukaan luettuna oikeus siirtéa arvopaperi kolman-
nelle, siirtyy lainaksiottgalle aiheuttaa lainaksiantgjalle riskin arvopapereiden pa-
lauttamatta jd&misesta. Mikéli sopimus on kansainvalinen, eli osapuolet ovat eri val-
tioista, saattavat erilaiset kansalliset lainsdadanntt seka valuuttavaihtelut myos lisdta
omalta osaltaan riskia sijoituksen kannattamattomuudesta. Riskeja pyritdan pienen-
tamaan mm. riittavien vakuuksien asettamisella; vakuudet ovat olennaisia jo sSiita

syysta, ettel tuomioistuimessa kyeté sopimuksen perusteella velvoittamaan luontais-
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suoritukseen eli arvopapereiden palauttamiseen vaan ainoastaan rahalliseen korva

ukseen sopimusrikkomuksesta.

4.1 Vastapuoliriski

Vastapuoliriski® tarkoittaa yleisesti sopimuksen osapuolen riskia siité, ettei sopi-
muksen vastapuoli kykene suoriutumaan sopimuksen mukaisista velvoitteistaan joko
lainkaan tal suorittaa ne vain osittain. Tyypillisesti riski toteutuu vastapuolen kon-
kurssin yhteydessi. Arvopaperilainauksessa vastapuoliriski liittyy kahteen vasta
puolen suoritukseen. Lainaksiantajan on hallittava sek& kohde-etuutena olevien ar-
vopapereiden palauttamisen seké laina-ailkana omistusoikeuteen perustuvien etuuk-
sien (esim. osinko) korvaamisen synnyttama epavarmuus. Arvopaperilainaussopi-
muksella omistusoikeus siirtyy lainaksiottgjalle kokonaisuudessaan sopimuksen si-
siltéessa "alnoastaan” velvoitteen lainaksiottgalle palauttaa laina-gjan jalkeen sa-
man méaran samanlgjisia arvopapereita lainaksiantgjalle. Koska omistusoikeus siir-
tyy tdysin el lainaksiantgjalla ole vaatia lainaamiaan arvopapereita takaisin (ns.
luontaissuoritus) vaan hénen on tyydyttéva nostamaan sopimusrikkomuskanne tuo-
mioistuimessa ja téta kautta vaadittava korvausta vastapuolelta velvoitteiden rikko-

misesta. Tilanne on sama omistusoikeuteen perustuvien etuuksien kohdalla.

Sopimusrikkomuskanteen menestyminen on epavarmaa ja vie resursseja seka aikaa;
nopeatempoisille arvopaperimarkkinoille téllainen menettely sopii huonosti. Taman
vuoks se, ettd lainaksiantgjalla on mahdollisuus saada korvausta menetyksistéan
kanneteitse el poista vastapuoliriskin merkitysta Vastapuoliriski sisdltda liséksi ris-
kin vastapuolen maksukyvysta. Jos lainaksiottaja menee konkurssiin tai on muuten
maksukyvyton tilanteessa, jossa lainaksiantgja vaatii korvausta velvoitteiden rikko-
misesta, e edes kanteen menestyminen tuo valttamétta lainaksiantgjaa tyydyttavaa
ratkaisua. Vaikka lainaksiottgja palauttaisikin lainaamansa arvopaperit viivastynee-
nd, saattaa lainaksiantgjalle aiheutua vahinkoa viivastyksesta. Tama on tilanne esim.

silloin, jos lainaksiantaja on jo tehnyt jatkosopimuksen lainatuista arvopapereista, ja

6 Vastapuoliriskista kdytetddn myos nimitystd luottoriski, esim. HE 209/1997 yleisperustelujen luvussa
“Arvopaperiluovutuksiin ja selvitystoimintaan littyvat riskit”.



31

suorituksen viivastyminen saattaa johtaa myos lainaksiantajan sopimusrikkomuk-
seen jatkosopimuksessa. Sopimusrikkomus voi aiheuttaa seuraamuksena mm. sopi-
mussakkoja.®’

Arvopaperilainauksesta aiheutuvia riskeja pyritéédn vahentdméaan tai ainakin hallit-
semaan eri tavoin. Arvopaperilainaussopimuksen osapuolilla saattaa olla useita eri
lainaussopimuksia samanaikaisesti. Talaisessa tilanteessa osapuolet voivat kayttda
nettoutusmenettelyd, jossa osapuolten valiset kaikki oikeudet ja velvoitteet yhdiste-
téén. Vastapuoliriskid hallitaan myos riittavilla vakuuksilla. Vaikka lainaksiottga
kantaa suurimman osan arvopaperin hintakehityksen aiheuttamasta riskistg, on kui-
tenkin lainaksiantgjalla hintariski silloin, jos lainaksiottgja laiminly6 palauttaa lai-
naamansa arvopaperit, ja lainaksiantgja joutuu esim. oman sopimusvelvoitteensa
tayttdmiseksi ostamaan arvopaperit markkinoilta sen hetkiseen hintaan. Olennaista
vastapuoliriskin hallitsemisen kannalta on luonnollisesti varmistua ennen sopimuk-
sen tekoa vastapuolen luotettavuudesta. Toinen keino on hajauttaa lainaustoimin-
taansa useiden eri osapuolten kesken, jolloin yhden sopimuskumppanin laiminlydn-

tien merkitys kokonaisuuden kannalta pienenee.®

Suomen lains8&dannossa on pyritty vahentdmaan vastapuoliriskid séétamalla osa
puolten oikeuksista ja velvollisuuksista insolvenssitilanteissa.® Lain perusteella lai-
naussopimuksen osapuolten ennen konkurssia tehtyyn lainaussopimukseen liittyvét
oikeudet ja velvollisuudet ovat konkurssin ulkopuolella, mikéli sopimus selvitetéan
méadritellyssa selvitys- tal optioyhteisbssa Saannos antaa turvaa lainaussopimuksen
osapuolelle mahdollista vastapuolen konkurssia vastaan sddtamallg, etta ”ennen
konkurssin alkamista syntyneet velvoitteet saadaan nettouttaa konkurssin estamétta
ja nettoutus sitoo sopijapuolen ja selvitysjarjestelmén osapuolen konkurssissa’.”
Myos talla sdnnoksellé asetetaan méarétyt selvitys- ja optioyhteistt muita mahdol-

lisia sopimusten selvittajia parempaan asemaan.”

67 Vastapuoliriskista ibid.

8 Yleisesti kiytetty ohje kansainvilisesti onkin “Know your counterparty”, Brooks 1 1992, s. 47.

@ Laki erdistd arvopaperi- ja valuuttakaupan seki selvitysjitjestelmin ehdoista 1084/1999.

70 HE 99/1999 kohdassa “Esityksen tavoitteet ja ehdotetut muutokset”.

71 Vrt. esim EVL:n asettamat edellytykset, joiden perusteella lainaussopimusta ei kisitelld luovutuksena
verotuksessa, jalj. kohta 6.1.2.
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4.2 Vakuusriski

Vakuuden tarkoituksena on turvata lainaksiantajan saatava lainaksiottajan jattéessa
toimittamatta lainaamansa arvopaperit sopimuksen mukaisesti. Itse vakuuteenkin

liittyy riskejd, ja lainaksiantaja saa saatavalleen téyden turvan mikali
1) vakuusonriittava
2) vakuudenhallinta lainaksiantajan puolelta on tehokasta

Vakuuden riittévyyden turvatakseen on lainanantgjan seurattava jatkuvasti vakuute-
na olevan omaisuuden arvon kehitysta silta varalta, etta sen arvon pudotessa se ei
valttdmétta kata koko lainauksen kohteena olevaa arvopaperimaéraé. Toisaalta myos
lainaksiottajan on syyta varmistaa, ettei vakuuden arvo ylita sovittua arvoa verratta-
kohde-etuusarvopapereihin, silla muuten lainaksiantgja saa perusteetonta etua
ylivakuuksista. Vaikka vakuusomaisuus olisikin riittéva takaamaan lainaksiottagjan
velvoitteen, on lainaksiantgjan kannalta tarkeda varmistaa myods vakuuden kaytto-
kelpoisuus realisointiin velvoitteiden laiminlyontitilanteessa. Arvopaperilainausso-
pimusta tehtdessa onkin Kiinnitettdva huomiota siihen, ettd vakuusomaisuus siirtyy
taysin lainaksiantgjalle ja sita kautta siirtyy myos kiistaton oikeus realisoida vakuu-

tena oleva omaisuus lainaksiottgjan sopimusrikkomustilanteessa.

4.3 Jarjestelmériski

Jarjestelmériski johtuu siitd, ettd kaikki saman jarjestelman sisdlla tapahtuvat arvo-
paperikaupat ovat jossain méarin yhteydessa toisiinsa. Y hta osapuolta koskevat ris-
kit vaikuttavat koko jarjestelméan ja kaikkiin osapuoliin. Kun yksi osapuoli ei sel-
viydy velvoitteistaa, voi muillekin osapuolille tulla vaikeuksia tayttéa omat toimi-
tusvelvollisuutensa. Hairididen leviaminen eri markkinoille voi vaarantaa koko ra-

hoitusjérjestelman toiminnan.”

72 Riskeistd ibid.
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4.4 Operationaaliset riskit kansainvalisessa lainaustoiminnassa

Kansainvalisessa arvopaperilainauksessa on otettava huomioon kunkin maan erityi-
set lainséadanndlliset ja verotukselliset ym. ominaispiirteet. Myos riskit ovat kan-
sainvalisessi lainauksessa sikali erilaiset, etta erilaiset toimintaymparistot asettavat
uusia riskeja totuttujen riskien liséksi. Kansainvdlisilla markkinoilla on aina vahin-
taén kaksi potentiaalisesti soveltuvaa kansallista lainsdadant6a osapuolten ollessa eri
valtioista. Lisdksi jos eri valtioista olevien sopimuskumppaneiden lainaussopimuk-
sen kohde-etuutena on jostain kolmannesta valtiosta oleva arvopaperi, sagttavat t&

mankin valtion lainsdadanndlliset ja verotukselliset piirteet olla relevantteja.

4.4.1 Lainsdadanto- ja verotusriskit

Vaikka kansainvalinen arvopaperilainaus onkin globaalia, on otettava huomioon,
etta lainaussopimukset pannaan kuitenkin taytantdon kansallisten lainsdadantojen
puitteissa. Eri valtioiden sdadoksissa saattaa olla eroja esim. siind, kohdellaanko lai-
naussopimuksesta aiheutuvaa arvopaperin luovutusta tavanomaisena mahdollisen
luovutusvoittoveron realisoivana tapahtumana vaiko lainauksena. Lisaksi osinkojen
verokohtelu vaihtelee valtioittain. Siina missd kansainvdlisilla puitesopimuksilla py-
ritédn yhdenmukaistamaan lainaussopimuksia, el kansallisia pakottavia lainsdadan-
toja valttamatta kyeta tala tavoin harmonisoimaan.” Lainaksiantajalle saattaakin
olla ikava yllétys edessd, jos lainaksiottgjan sopimusrikkomustilanteessa kaykin il-
mi, ettei lainaksiottgjan kotivaltion lainsdaddanté mahdollista korvausten maksamista

lainkaan.

Y htend erityiskysymyksend kansainvalisessi arvopaperilainauksessa on nettoutuk-
sen mahdollisuus (sopimusten ns. set off —klausuuli). Nettoutus tarkoittaa yksinker-

taistettuna osapuolten eri oikeuksien ja velvollisuuksien netottamista keskenaan.

73 Vrt. kuitenkin nettoutuslaki.
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Nettoutusta koskevien lainsdadantdjen erilaisuudesta johtuen, eivat sopimuskump-
panit aina pysty luottamaan edes sopimukseen otetun nettoutusehdon turvaan esi-
merkiksi vastapuolen konkurssitilanteessa — sopimuksellakaan osapuolet elvat vélt-
tamatta pysty pienentdméddn kansallisten lainsé&dantojen aiheuttamaa riskid. Tasta
syysta lainaussopimuksen osapuolille olisi térkedé olla selvilla kunkin maan lainséé-
dannon sisdllostd; usein tdma on kuitenkin kéytanndssd mahdotonta ja vaikka se oli-
sikin mahdollista, selvitystyd saattaisi lisdantyvind transaktiokustannuksina syoda
lainauksen tuoman tuoton kokonaan.”* Lains&&dannén eroista johtuvia riskeja on
pyritty pienentdmadn ETA-maiden piirissd Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivilla selvityksen lopullisuudesta.” Taman perusteella Suomessakin on muu-
tettu nettoutuslakia vuonna 1999 (kts. edelld kohta 4.1).

4.4.2 Vauuttariski

Kansainvalisten lainaussopimusten my6ta tulee huomioon otettavaksi vield erés ris-
kitekija esimerkiksi sen vuoksi, etta lainaussopimuksen kohteena oleva arvopaperi
noteerataan lainausosapuolten kotivaluutasta poikkeavassa valuutassa. Valuuttakurs-
sien vaihtelut on tdloin otettava huomioon esimerkiksi vakuudenhallinnassa yhtena
sen arvoon vaikuttavana muuttujana. Myos valuuttariskin kohdalla on mainittava,
etta vaikka lainaksiottgjalla on suurin osa valuuttakurssien aiheuttamasta riskista sita
kautta, ettd han joutuu asettamaan lisdvakuuksia valuuttakurssien heilahtelun aihe-
uttaman vakuuden arvon vahenemisen vuoksi, on lainaksiantgjalla myds osa kurssi-
riskistd kuten arvopaperin hintariskistékin. Lainaksiantgjan riski toteutuu lainak-
siottgjan taydellisen sopimusrikkomuksen tilanteessa lainaksiantgjan joutuessa
hankkimaan kohde-etuudet markkinoilta. Valuuttariskin merkitys poistuu Euroopas-
sa yhteisen valuutta-alueen myota siihen liittyneiden valtioiden kesken. Valuuttaris-

kin poistuessa voi valtioiden rajat ylittava lainaustoiminta liséantya entisestaan.

74 Hsim. Wilson, s. 6.
75 Neuvoston direktiivi 98/26/EY; EYVL N:o L 166, 11.6.1998, 5.45.
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5. Arvopaperilainauksen taloudelliset ja oikeudelliset vaikutukset

5.1 Vaikutus rahoitusmarkkinoihin

Arvopaperimarkkinat ovat yksi osa rahoitusmarkkinoita, joten niiden toiminta ja
tehtavét on kasiteltava lagjemmassa, koko rahoitusmarkkinat kasittéavassa yhteydes-
s Rahoitusmarkkinoiden tehtéavand on kohdentaa rahoitusylijéamaisen sektorin va
roja alijgamaiselle sektorille. Rahoitusylijgdmaisella sektorilla tarkoitetaan kotitalo-
uksia ja sellaisia yrityksig, joiden tulot ovat suuremmat kuin menot. Té&a kautta yli-
jéé@maiselle sektorille syntyy sijoitettavaa omaisuutta, joka voidaan allokoida alijé&
maiselle sektorille eli kotitalouksille ja yrityksille, joiden tulot ovat menoja pie-
nemmét. Sanotaan, etta talla sektorilla on rahoitustarve. Rahoitusmarkkinat yhdista
vat pienetkin s8a8st6t suurten rahoitustarpeiden tyydyttamiseksi. Toisekseen rahoi-
tusmarkkinat valittéavét sjoittgjien tarvitsemaa informaatiota, jonka avulla sijoittajat
pystyvét arvioimaan tuottoja ja riskejd. Rahoitusmarkkinat mahdollistavat myos ris-
kin hgjauttamisen, joten pientenkin sijoittajien on mahdollista hajauttaa sijoituksiaan
eri kohteisiin ja pienentéa néin arvopaperisalkkunsa kokonaisriskia. Lopulta keskei-
nen rahoitusmarkkinoiden tehtéava on parantaa arvopaperimarkkinoiden likvidiytta ja

néin parantaa sijoittajien mahdollisuuksia muuttaa sijoituksiaan rahaksi. ™

Likdiviys tarkoittaa toimivia jalkimarkkinoita. Arvopapereiden likvidiyden merkitys
on siing, ettel sijoittgan tarvitse sitoutua investointikohteisiin, joiden tuotot ovat
saatavissa tulevaisuudessa, vaan hanella on mahdollisuus realisoida sijoituksensa
jakimarkkinoilla milloin tahansa. Toimivat jalkimarkkinat liittyvéat sekd markki-
noilla olevaan riittdvaan informaatioon etta markkinoiden luotettavuuteen; sijoituk-
sen arvo maaréytyy uudelleen paivittéin, jatdma mahdollistaa sijoituksen realisoimi-
sen kohtuullisessa gjassa kohtuullisin kustannuksin. Likvideilll& arvopaperimarkki-
noilla on oltava riittdvd médra samaa arvopaperia, ja markkinapaikalla on oltava
mahdollisuus puuttuatilanteisiin, joissa likvidiys on menetetty tai se on ratkaisevasti

heikentynyt.”” Markkinoiden luotettavuus sisdltda seka yleisen luottamuksen etté

76 Martikainen 1998, s. 77-78.
77 Timonen 1997, s. 189-190.
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markkinaosapuolten oikeudenmukaisen kohtelun turvaamisen. Luotettavuus on kes-
keinen toimivien markkinoiden edellytys, ja oikeuskirjallisuudessa sen on katsottu
sisdltavdn markkinoiden likvidiyden lisdksi takeet asianmukaisesta informaatiosta.
Luotettavuus edellyttdd myos yleisia " fair play” —sdant6ja (esim. sisdpiiriséantely ja

kurssimanipulaatiokielto) seka markkinoiden kykya taata niiden noudattaminen. ”®

Arvopaperilainauksella on térkeé rooli markkinoiden tehokkuuden, likvidiyden sek&a
luotettavuuden liséamisessi. Ostettaessa ja myydessa pelkastéan jo omistettuja ar-
vopapereita voidaan hyotya ainoastaan arvopaperin hinnan noususta, kun taas arvo-
paperilainauksen mahdollistamalla lyhyeksi myynnilla hyddynnetd8dn myds kurssi-

laskutilanteet, kun markkinoilla menee heikommin.

Arvopaperilainaus lisdd arvopaperimarkkinoiden likvidiyttd ja on ndin ollen keskel-
sessa osassa rahoitusmarkkinoiden toiminnan tehostamisessa. Osalla arvopapereista
el ole taysin toimivia jalkimarkkinoita, ja ne muodostavat omistgjalleen riskin, silla
niita saattaa olla vain harvoin liikkeelld. Mahdollistamalla arvopapereiden lainaus-
toiminnan tehostetaan epalikvidien arvopapereiden jalkimarkkinoita ja vahennetdan
markkinahéirididen vaaraa. Lisdksi markkinatakagjien toiminta helpottuu, koska
markkinatakauksen yllgpitdminen arvopaperilainauksen kautta sitoo véhemman va-

rojakuin silloin, jos téllainen mahdollisuus puuttuu.”

5.2 Vakutus omistusoikeuteen

Kuten sanottu, nimitys arvopaperilainaus on siind mielessd hieman harhaanjohtava,
etta lainaussopimuksella arvopaperin taydellinen omistusoikeus siirtyy ja sen myéta
myo6s kaikki omistgjalle kuuluvat oikeudet. Koska sopimukseen kuuluu kuitenkin
my0s lainaksiottagjan velvoite palauttaa lainaamansa arvopaperit on kyseessa ”laina”.
Toisaalta voidaan puhua myods erddssd mielessa arvopapereiden vuokraamisesta,

silla laina-gjasta maksetaan lainaksiantgjalle korvaus.

78 Ibid., s. 190.
7 Repotydryhmin muistio. 5-6.
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Oikeuskirjallisuudessa omistusoikeus on perinteisesti néhty téydellisend valtana esi-
neeseen. Tama tarkoittaa Sitg, ettda omistgjalle kuuluvat periaatteessa kaikki ne oi-
keudet, joita silté ei ole nimenomaan erotettu.®® Téassa mielessa omistajan oikeuksia
el ole tarkadti rgjattu. Taloustieteellisesti omistusoikeus on yksilollinen eli eksklusii-
vinen varallisuusoikeus, mika tarkoittaa sitd, etta oikeus kuuluu vain tietylle henki-
I6lle muiden ollessa suljettuna pois oikeuden kohteena olevan omaisuuden kéytosta.
Eksklusiivisen varallisuusoikeuden vastakohta on kollektiivinen varallisuusoikeus,
joka kuuluu lagjalle joukolle talousyksikoita ellei jopa kaikille samanaikaisesti.®*
Varallisuusoikeuksista omistusoikeudella on erityinen asema juuri sen vuoksi, etta

se on jaannos- eli residuaalioikeus.

Arvopapereiden lainaustoiminnan kannalta omistusoikeuden taydellinen siirtyminen
on keskeistd lainattujen arvopapereiden hyvaksikayton kannalta. Mikéli omistusoi-
keus el siirtyisi, el lainagjan olisi mahdollista siirtda arvopaperia myoskaan kolman-
nelle, ja kaikki olennaiset hyodyt jaisivét lainauksesta syntyméttd. Omistuksen siir-
tymisen vastapuolena on kuitenkin lainaksiottajan velvollisuus palauttaa arvopape-
reiden omistusoikeus laina-agjan péétyttya lainaksiantajalle. Palauttamisvelvollisuus
koskee my0s kaikkia etuisuuksia (tuotto, osingot jne.), joita omistusoikeus on laina-
aikana lainaksiottgjalle tuonut. Téaa kutsutaan osuvasti termilla ”making the lender

whole” .8

Lainaksiantgja el kuitenkaan voi saada takaisin eréstd omistusoikeuteen liittyvaa oi-
keutta laina-ajalta, nimittéin osakkeeseen liittyvaa aanioikeutta® Lainaksiottaja voi
kayttéd adnioikeutta lainaussopimuksen voimassoloaikana omistgjan tavoin, ja tama
saattaakin olla yksi lainaustoimintaa motivoiva tekija lainauksenottgjille. Eri asia on
se, etta d8nioikeus voidaan ottaa huomioon korvauksesta sovittaessa. Mikali yhtio-
kokous sattuu laina-gjalle, voi lainauksesta maksettava preemio olla suurempi kuin

muina aikoina.

80 Zitting — Rautiala 1963, s. 169.
81 Maatta 1999, s. 39.

82 Brooks I 1992, s. 23.

8 Thid.
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5.3 Arvopaperin tuotto

Esineen tuottoa on kaikki se, mitd esineestd kertyy sen séénnollisessd kaytossa. Kas-
vutuotteet ja substanssituotteet ovat luonnontuotteita eli valitonta tuottoa, kun taas
valillista tuottoa on tulo, joka esineesta saadaan vastikkeen muodossa luovuttamalla
se toisen kayttoon. Tuotto voi tulla suoraan omistgjalle tai esimerkiksi vuokramie-
helle, joka jollain oikeudellisella perusteella pitaé esinetta hallussaan.®* Useimmiten
oikeuden vélilliseen tuottoon eli tuloon ratkaisee sopimus tal sopimuksen puuttuessa
velvoiteoikeudelliset periaatteet. Tuotto kuuluu yleensa omistgjalle, mutta hallinta-
oikeuden nojalla my6s oikeuden haltijalla voi olla oikeus tuottoon. Esinelainasopi-
mukseen kuuluu yleensd lainansagjan oikeus kayttda esinetta sen tarkoituksen mu-
kaisesti ja sopimusaikana kertynyt tuotto kuuluu lainansaajalle kun taas esineen tal-

teen ottajan on yleensa palautettava tuotto. *

Osake voi tuottaa kahdellatavalla: osinkoinatai osakepdaoman korottamisen kautta.
Y htion osakkeisiin sijoitetulle paédomalle saadaan vuosittain korkoa osinkoina yhtion
tuottaessa voittoa. Osakepddoman korotuksen kautta saadun tuoton maara riippuu

annin ehdoista.®

Jos laina-aika sattuu osingonirtoamisajalle, saa lainaksiottga osakkeen omistgjalle
kuuluvan osingon nimissdan olevien osakkeiden perusteella. Lyhyeksimyyntitilan-
teissa tosin osakkeet on jo myyty ennen lainausta kolmannelle, joten osingonirtoa-
mishetkell& osakkeet saattava olla jo kolmannen omistuksessa. Vaikka osakkeet oli-
sivatkin siirtyneet kolmannen omistukseen, on lainaksiottga joka tapauksessa vel-
vollinen korvaamaan lainaksiantajalle laina-aikana irronneen osingon arvon. Téllai-
sesta osingosta kaytetéén termia ”sijaisosinko”. Mahdollinen velvollisuus korvata
sijaisosinko lainaksiantajalle on otettava huomioon jo lyhyeksimyyntistrategian ja
siitda mahdollisesti saatavien voittojen suunnittelussa, koska lainaksiantajan taytyy

maksaa t&llai sessa tapauksessa sijaisosinko omasta pussistaan.®’

84 Zitting — Rautiala 1963, s. 42 sekd Kivimiki — Ylostalo 1973, s. 233-235.

85 Zitting — Rautiala 1963, s. 43. Kigjoittajat kdyttavat talteenottamisesta esimerkkin talletettua osakekir-
jaa, jonka osingot on talteenottaja velvollinen palauttamaan.

86 Kiridva — Rithimaki — Kiravi 1998, s. 303.

87 Brooks 1 1992, s. 24.
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5.4 Y htitoikeudel liset toimenpiteet

Osake tuottaa omistgjalleen osuuden osakeyhtitssa. Laissa seka yhtion yhti6jarjes-
tyksessd on mééritelty osakkeen omistajalleen tuomat oikeudet ja velvollisuudet.®®
Lainattaessa osakkeita osakkeiden omistusoikeus siirtyy téydellisesti lainaksiotta
jalle, jatéten lainaksiottaja saa siis myos kaikki omistusoikeuden sisaltamét oikeudet
ja velvollisuudet. Lainaksiantgjan oikeuksien kannalta on oleellista tietéa pelisééan-
not tilanteessa, jossa yhtion suorittamat yhtidoikeudelliset operaatiot sattuvat laina-
gjalle, osakkeiden ollessa lainaksiantgjan ulottumattomissa. Yksi vaihtoehto lainak-
siantgjalle on vaatia osakkeet lainaksiottgjalta takaisin, jotta tama pédsee itse kayt-
tamaan omistajan oikeuksia yhtiossa tal toinen vaihtoehto on sopia lainaksiottajan
kanssa yhtitoikeudellisten toimenpiteiden vaikutuksista sopimusosapuolten valisiin
oikeuksiin ja velvollisuuksiin. Peruslahtokohtana on, etta lainaksiottajan on korvat-
tava lainaksiantgjalle laina-aikana mahdollisesti osakkeen perusteella ssamansa ta-
loudellinen hyoty. Yhtidoikeudellisten oikeuksien ja velvollisuuksien muutokset
voivat liittyd arvopapereihin liittyvéan &anioikeuteen seka lainattujen arvopaperei-

den lilkkeeseenlaskijaa ja arvopapereita koskeviin muutoksiin.

Y ksinkertaisimmin lainaksiantaja varmistaa oikeutensa vaatimalla lainatut osakkeet
palautettaviksi ennen muutoksia, mutta jos sopimusta ei kuitenkaan haluta paéttéa,
on ongelmana voiko lainaksiottgjalla olla velvollisuus huolehtia omistajan oikeuksi-
en kayttamisesta " lainaksiantgjan lukuun” hanen joutuessa korvaamaan saadun hyo-
dyn lainaksiantajalle. Ratkaisevaa tass lienee se, lankeaako yhtion toimenpiteista
omistgjalle koituva hyoty hanelle automaattisesti vai vaaditaanko sen saamiseksi
omistgjan aktiivisia toimenpiteita. Paamies-agentti —teoriaa soveltaen lainaksiottga
toimii lainaksiantajan etujen valvojana eli agenttina, ja lainaksiantajan ongelmana on
saada lainaksiottgja toimimaan hanen etujensa mukaisesti, silla lainaksiottga ei
valttamétta tasta agenttina toimimisesta hyddy mitéan. Periaatteessa kysymyksessa
on sama ongelma kuin osinkojen kohdalla, jossa asia on Suomessa ratkaistu Si-
jaisosinkosdantelyn avulla — vaikka lainaksiottgja e olisikaan saanut yhtion laina-

aikana maksamaa osinkoa itselleen sen vuoksi, ettd han on luovuttanut osakkeet jo

8 Osakkeesta yleisesti Kyldkallio — lirola — Kyldkallio 1997, s. 132 — 140.
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edelleen kolmannelle, on lainaksiottgjan siitd huolimatta maksettava sijaisosinkona

lainaksiantajalle varsinaista osinkoa vastaava summa.

5.4.1 Osallistumis- ja danioikeus yhtiokokouksessa

Lahtokohtaisesti jokainen osakkeenomistaja saa osallistua osakeyhtion yhtiokokouk-
seen. Toisadlta osallistumis- ja &@nioikeus yhtiokokouksessa on |18htokohtaisesti vain
omistgjilla. Osakas voi osallistua yhtiokokoukseen henkilokohtaisesti tai asiamiehen
valityksella Y htidissg, jotka ovat mukana arvo-osuugérjestelmésss, osakkeenomis-
tga voi osalistua yhtiokokoukseen, jos hanen omistuksensa on merkitty osakas-
luetteloon viisi péivda ennen yhtiokokousta (OYL 9:1). Jos yhti6 e ole arvo-
osuusjérjestelmasss, voi osakkeenomistgja osallistua kokoukseen, mikali hénet on
osakkeenomistajana merkitty osakeluetteloon. Han voi myo6s ilmoittaa yhtidlle

saantonsa ja esittaa siita selvityksen.®

Arvopaperimarkkinoista itsendisind markkinoina voidaan nahda valtamarkkinat™,
jotka toteuttavat markkinoiden valvontatehtévad. Valtamarkkinoiden kohteena ovat
aanioikeudet eli osakkeenomistajien omistajuuteen perustuva méaardysvalta yhtiossi.
Valvonta valtamarkkinoiden kautta tapahtuu siten, etta yrityksen resurssit allokoitu-
vat tehokkaampaan kayttéon. Mikali joku on valmis maksamaan yrityksen resurs-
seista markkinahinnan ylittévan hinnan, ja mikéli osakkaat arvostavat tarjottua hin-
taa enemman kuin yrityksen sen hetkistd odotettua tuottoa, yrityksen mééraysvalta
vaihtuu ja sen seurauksena myos yrityksen markkinoilla tehottomaksi arvioitu johto
vaihtuu. Johto voi joutua vaihtoehtoisesti vaihtamaan strategiansa ostgjan vaatimaksi
strategiaksi.**

Taloudellinen tausta valtamarkkina-analyysissa on yritysjohdon tehokkuuden tal te-
hottomuuden heijastuminen yrityksen osakkeen arvoon. Johto on tehoton silloin,
kun se ei ryhdy yrityksen osakkeen arvoa maksimoiviin toimiin. Tehokkaat markki-

nat vaativat tehokasta johtoa, ja talla on vaikutuksensa osakkeen arvoon: yrityksen

8 Ibid., s. 608.
20 “market for corporate control”
91 Timonen 1997, s. 200.
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menestyessi huonosti osakkeen arvo on merkittavasti alentunut ja osakkeenomistgjat
hyvéksyvét ostotarjouksen. Valtamarkkinat suojaavat sijoittgjia tehottomalta joh-
dolta, koska ne tarjoavat sjoittgjille mahdollisuuden myyda osakkeet méaraysvallan
tavoittelijoille tai pysya yrityksen osakkeiden arvoa maksimoivan johdon johtamassa
yrityksessa. Jos tdta mahdollisuutta e olisi, voisivat johtoon tyytymattomét osak-
keenomistgjat vain myyda osakkeensa hintaan, johon johdon tehottomuus on sen

painanut.”

Valtamarkkinat parantavat markkinoiden luotettavuutta ja tukevat sijoittajan yleisia
odotuksia, koska johdolla on paine ottaa huomioon osakkaiden intressit padtoksen-
teossaan. Valtamarkkinoiden myoéta yhtion markkina-arvo asettuu ainakin hetkeksi
vastaamaan ostgjan kasitysta yhtion kayvasta arvosta, ja sijoittaja voi valita yhtion
osakkeiden myynnin osakkeiden oikean arvon perusteella, jos arvostaa ko. hintaa

enemmian kuin sijoituksen jatkamiseen liittyv&a tuotto-odotusta

Osakeyhtidlainséddannon 18htokohtana on osake ja d88ni —periaate, jonka mukaan
jokainen yhtion osake tuottaa yhtiokokouksessa yhden &nen, tosin yhtijarjestyk-
sessa voidaan perustaa osakelajeja, joihin kuuluvilla osakkeilla on useampia aania
Ainoastaan osakkeenomistagjilla on &inioikeus yhtiokokouksessa péétettavissa as-
oissa. Yleensa osakkaan |4sngolo-oikeus merkitsee myds osakkaan &nioikeutta ™
Ellei yhtiokokouksessa toisin méarata, voivat osakkeenomistajat d8nestéa edustami-
ensa osakkeiden koko &8nimaarallg, ja kukin osake tuottaa yhden 88nen kaikissa yh-
tiokokouksessa késiteltavissa asioissa. Y hden osakkeenomistagjan osakkeiden tuot-
tama danimééra el saa kuitenkaan olla suurempi kuin kaksikymmenté kertaa &ani-

maéra, joka tuottaa toisen osakkeenomistajan sama osakeméaara.

Osake ja @ni —periaatteen liséksi on suomalai sessa osakeyhtitlainsd&danndssa myos
vallalla oppi osakkeen tuottamien oikeuksien jakamattomuudesta (ns. jakamatto-
muusoppi). Tama merkitsee sitd, ettei danioikeuden ja muiden hallinnoimisoikeuksi-

en erottaminen osakkaan oikeuksista sido yhtiota*® Nykyiseen lakiin ei sisally ni-

22 Ibid., s. 201-202.

%3 Ibid., s. 202. Osakkeen arvon mairittimisestd tuottovaatimuksen perusteella esim. Martikainen 1998, s.
82-104. “Osakkeiden arvon miirityksessd keskeisena elementtini ovat sijoittajan odotukset tulevista kas-
savirroista.” s. 82.

2+ Osakkeenomistajan oikeus ddnestid saattaa kuitenkin puuttua esteellisyyden vuoksi.

5 Kyldkallio — Iirola — Kyldkallio 1997, s. 617.

% Kaisanlahti 1998, s. 83.
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menomaista sédnnbsta tagtd, toisin kuin aiempaan osakeyhtiolakiin (2.5.1895/22),
mutta sen katsotaan edelleen olevan voimassa. Perusteena jakamattomuusopille on
nadhty mm. se, etté jos osakkaan suhteellinen osuus yhtion aénivallasta on suurempi
kuin hénen osuutensa yhtioon sijoitettuun omaan pédomaan, ei hanella ole riittéavaa
insentiivia hoitaa yhtion asioita huolellisesti. Adntenenemmistén omaavan osakkaan
kannattaa kuitenkin kayttaéa hyvakseen muita kuin osakkuuteen perustuvia etuja, ei-
k& hén joudu maksamaan suhteellista osuuttaan etujen kayttamisestd, koska kustan-
nukset jakautuvat osakkaille heidan paiomasijoitustensa suhteessa.®’ Osakkuuden
tuottaman danioikeuden erottamista osakkeesta on toisaalta puollettu mm. sillg, etta
arvopaperimarkkinoilla myytéva aani tuottaisi osakkaalle markkinahinnan mukaisen
korvauksen, jolloin osakas, joka e halua pitéa &anioikeutta itselldan, voisi saada siita

markkinoilla kayvan hinnan.*®

Pastokset yhtiokokouksessa syntyvét yleensa dénestyksella tai ilman danestysta. Aé
nestamalla syntynyt pédtos voi olla joko enemmistOpaétds, maaréenemmistopaatos
tal vaali. Jotkut péatokset ovat sellaisia, ettéa ne vaativat yhtiokokouksen tietyn suu-
ruista kannatusta ja lisaksi my0s poissaolleiden osakkeenomistajien suostumusta tai
jopa kaikkien osakkeenomistajien kannatusta tal suostumusta. Lopullinen p&étos
saattaa myos edellyttaa kahden yhtivkokouksen samansisaltoista paétosta.*

Yhtion osakkuuteen liittyvd maardysvalta kiinnostaa vaikutusmahdollisuuksiensa
vuoksi luonnollisesti myods ei-osakkaita. Arvopaperilainaus saattaa tarjota keinon
hankkia tarvittava maéra yhtion osakkeita ilman, etta joudutaan ostamaan suuria
ma&rid kyseisid arvopapereita ja tété kautta sitomaan suuria méaria paéomaa joskus
hyvinkin epélikvideihin arvopapereihin. Arvopaperilainaukseen liittyva omistusoi-
keuden taydellinen siirtyminen mahdollistaa sen, ettd méérdysvaltaa vahemman ar-
vostavat osakkeenomistajat voivat lainaustoiminnan kautta ansaita lisétuottoa arvo-
papereilleen hinnoittelemalla tietyn preemion lainaukselle, ja samalla méaraysvaltaa
enemman arvostavat saavat sen haltuunsa yhtiokokouksen gjaksi. Lainaustoiminnan
kautta on mahdollista myo6s kiertééa danioikeuden erottamisen kieltavéa jakamatto-
muusoppia, koska maaréysvalta on mahdollista hankkia hankkimatta kuitenkaan ar-

vopaperia lopullisesti itselleen eli lainauksesta maksettu korvaus on korvaus mene-

o7 Ibid., s. 87.
%8 Tbid., s. 88.
9 Kylikallio — lirola — Kyldkallio 1997, s. 642.
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tetystd d8nioikeudesta. Maaraysvalta el kuitenkaan siirry lopullisesti vaan palautuu

alkuperéiselle omistajalle laina-ajan paatyttya.

Sindnsa el ole selvad, millainen vaikutus osakkeen a8nioikeuden erottamisella laina-
uksen kautta on, €li lisddko se tehokkuuta vai e, se kun vie osakkaalta viimeisetkin
mahdollisuudet vaikuttaa yhtion paétoksiin. Taman tutkimuksen puitteissa el ole

kuitenkaan mahdollista pohtia téa kysymysta lagjemmin.

5.4.2 Rahastoanti ja uusmerkinta

Osingon jakamisen liséksi my0ds erilaiset osakeyhtion toimenpiteet saattavat tuottaa
osakkeenomistajalle omistusoikeuteen perustuvaa etua. Rahastoanti ja uusmerkinta
tahtd8vét osakepddoman korotukseen. Osakepddoman korotus voidaan molemmissa
tapauksissa toteuttaa joko nostamalla osakkeiden nimellisarvoa tai antamalla uusia
osakkeita. Lisgpadoman tarve saattaa johtua Siitg, ettel lainanantgjilta ole saatavissa
rahoitusta tai ainakaan kohtuullisella korolla. Osakepd8doman korotuksen johdosta
yhtié voi my6s vahentda yhtioon liittyvaa riskid, koska osakkaiden riskinottohaluk-
kuus vahenee oman panoksen kasvaessa. Velkojien riski myos pienenee, silla osake-

pasomaa voidaan kayttéa tarvittaessa velkojen maksuun.*®

Rahastoannilla korotetaan osakeyhtion osakepédomaa siten, ettd osakkaat eivét mak-
sa yhti6lle saaduista osakkeista mitééan, vaan osakepddoman korotuksen madara mak-

setaan yhtibn muusta omasta pagomasta.'®*

Uusmerkinnassa yhtioon kerdtéén uusia
varoja. Osakeyhtion osakkaat merkitsevdt osakkeita osuuksiensa suhteessa, eika
osakkaiden omistusosuudet yhtiossa muutu, mikali kaikki kayttavéat merkintaetuoi-
keuttaan. Toisaalta uusmerkinta voidaan toteuttaa myds suunnattuna antina, jossa
korotuspdéattksessa maaritell&an ne tahot, jotka saavat merkita uusia osakkeita. Tal-

|6in merkintaetuoikeudesta poikkeaminen on perusteltava. 2

100 Ajraksinen — Jauhiainen 1997, s. 369.
101 Thid., s. 401.
102 Thid. s. 370-375.
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Rahastoanti tai uusmerkintd saatetaan panna toimeen myos osakkeiden ollessa lai-
naksiottgjalla laina-aikana. Jos lainaksiottgja on saanut hyvakseen rahastoannin tai
uusmerkinnan tuomat osakkeen varsinaiselle omistgjalle kuuluvat oikeudet, on lai-
naksiantajalla oikeus saada tasté korvaus. Suomen lain mukaan rahastoannissa osak-
keenomistgjan oikeus saada osuutensa osakepddoman korotuksesta el periaatteessa
vanhene, mutta yhtio voi kehottaa osakkeenomistgjia viiden vuoden kuluttua koro-
tuksen rekisterdimisesta ottamaan osakkeet vastaan sen menettamisen uhalla (OYL
4:14).* Periaatteessa mainittu ”vanhenemisaika’ on niin pitk&, etté lainaksiantaja
ehtinee saada osakkeet takaisin lainaksiottgjalta, ja voi itse kayttda oikeuden ellei

lainaksiottaja sité tee hanen puolestaan.'®

Uusmerkinndssa osakkeenomistajien on toimittava aktiivisesti saadakseen itselleen
yhtion uusia osakkeita. Uusmerkinnan erityismuoto on sekaemissio - siind uusia
osakkeita saadaan merkita nimellisarvoa alempaan hintaan - on edullinen osakkeen-
omistagjalle, joten erityisesti sekaemissiossa lainaksiantajan on pidettava huoli oike-
uksiensa toteutumisesta (vrt. rahastoanti). Y htion antamat merkintéoikeudet on kay-
tettava yhtion maaréddmassa méérégjassa. Tilanne dis poikkeaa rahastoannista, ja
lainaussopimuksessa kannattaakin sopia siitd, ettd lainaksiottgja on velvollinen
kayttdmadn merkintéoikeudet lainaksiantajan puolesta tai hénen tulee luovuttaa ir-

ronneet merkintéoikeudet lainaksiantajalle.’®

5.4.3 Osakkeiden yhdistaminen, jakaminen tai nimellisarvon alentaminen

Osakkeiden yhdistaminen ja jakaminen ovat toisilleen vastakkaisia toimenpiteita.
Osakeyhtion yhtiokokous voi paattdd osakkeiden vahentamisesta osakepddomaa
alentamatta, ja tama toteutetaan osakkeiden yhdistamiselld; toisaalta yhtié voi myods

suorittaa osakkeiden jakamisen eli ns. splitin séilyttéen osakepddoman kuitenkin en-

103 Kyldkallio — Iirola — Kyldkallio 1997, s. 347.

104 Suomessa APVY:n puitesopimuksessa oletetaan lainaksiottajan saaneen hyvikseen rahastoannista
saadun edun ja hanet velvoitetaan palauttamaan seki lainatut ettd rahastoannissa saadut arvopaperit laina-
ajan paittyessi. Sopimuksen kohta 9.1.

105 APVY'n puitesopimuksessa lainaksiottaja velvoitetaan siirtimadn irronneet merkintioikeudet tai niitd
vastaava rahasumma viipymittd lainaksiantajan kiyttéon, ellei muuta ole sovittu. Mikili lainaksiottaja
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nallaan. Operaatioiden johdosta osakkeen nimellisarvo muuttuu, mutta koko yhtién
osakepddoma pysyy ennallaan. Osakkeiden nimellisarvon muuttuminen voi liittya

tosin myds osakepadoman korottamiseen tai alentamiseen.'®

Osakepddoman alen-
taminen osakkeiden nimellisarvon laskemisen kautta voi tapahtua joko maksutta,
jolloin puhutaan osakkeiden mitatGimisestd, ta maksua vastaan, jolloin kyseessa on

osakkeiden lunastaminen.®’

Namékin osakeyhtion toimenpiteet vaikuttavat osakkeenomistgjan oikeuksiin, ja
osakkeiden ollessa toimenpiteen suorittamisen aikana lainaksiottgjalla ne vaikuttavat
my06s lainaussopimukseen. Sindnsd alkuperainen lainattujen osakkeiden palautus-
velvollisuus el muutu, ja lainaksiottgjan onkin (sopimuksesta riippuen) palautettava
lainaksiantajalle alkuperéisiin osakkeisiin perustuva maaré osakkeita. Jos lainattujen
osakkeiden nimellisarvoa alennetaan maksua vastaan on tdméa maksu korvattava lai-
naksiantajalle. Jos asiasta ei ole otettu mééraysta lainaussopimukseen, tilanteeseen

sovellettaneen yleista sopimusoikeutta '

5.4.4 Lunastustarjous, ostotarjous, selvitystila ja konkurssi

Arvopapereiden laina-aikana voi yhtio tehda muitakin omistajiin vaikuttavia toimia,
joista aiheutuvista vaikutuksista on lainaussopimuksen osapuolten tarpeen sopia.
Vaikka paasdantoisesti osakkeita voidaan hankkia ja saada ilman ulkopuolisten ta-
hojen oikeutta vaikuttaa siihen, voi osakeyhtio on kuitenkin pidattéd yhtiojarjestyk-
sessdan oikeuden lunastaa uudelle omistgjalle siirtyvat osakkeet. Yhti¢ saattaa lu-
nastuslausekkeella esim. pyrkia estamédan ei-toivottujen henkiléiden tulo yhtion
osakkaaksi.'® Julkinen ostotarjous puolestaan tarkoittaa sitd, etté yhtion osakkaille

esitetéan tarjous heidan omistamiensa osakkeiden ostamisesta markkinahintaa kor-

laiminly® timén velvollisuuden, lainaksiantajalla on oikeus ostaa merkintdoikeudet markkinoilta lainak-
siottajan kustannuksella. Sopimuksen kohta 9.2.

106 Osakkeiden yhdistamisestd ja jakamisesta osakepddomaa muuttamatta Kylikallio — Iirola — Kylzkallio
2000, s. 183-190.

197 Osakepiddoman alentamisesta ibid., s. 421-433.

108 Olosuhteiden muutoksiin perustuvan sopimussisdllon muuttumisesta Hemmo II 1997, s. 104-106.
APVY:n sopimuksessa velvoitetaan lainaksiantaja palauttamaan lainanantajalle alkuperiisesti lainattuihin
osakkeisiin perustuva midri osakkeita yhdistamis- tai jakamistilanteissa. Lisdksi maksullisen nimellisarvon
alentamisen tilanteessa yhtién suorittama maksu on palautettava lainaksiantajalle. Sopimuksen kohta 9.4.
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keampaan hintaan. Ostotarjous saattaa johtua esim. yhtion valtausyrityksestd kun

ostotarjouksen tehnyt taho haluaa vaihtaa yhtion johdon.**°

Lunastus- tai ostotarjouksen varalta on osapuolten sovittava menettelytavat lainaus-
sopimuksessa. Jos yhtié on varannut itselleen yhtiokokouksessa osakkeiden lunas-
tusoikeuden omistajanvaihtotilanteessa, ei lainaussopimuksen osapuolilla ole muuta
vaihtoehtoa kuin luovuttaa osakkeet lunastusoikeuttaan kayttavalle yhtiolle. Sopi-
muksen osapuolille on tall6in tarkeda tietdd etukéteen téllaisesta mahdollisuudesta.
Ostotarjouksen sattuessa toistaiseksi voimassaolevan lainaussopimuksen laina
aikana voi lainaksiantaja luonnollisesti irtisanoa sopimuksen, ja kéyttéé itse omista
jan oikeuksia. Lainaksiantgja voi myos yrittda lainata markkinoilta sellaisia osak-
keita, joiden omistaja ei halua kayttaa hyvakseen tarjousta, ja palauttaa ndma lainak-
siantgjalle; nain lainaksiantgja voi vaihtaa lainausosapuolta tarvitsematta vesittda
sijoitusstrategiaansa. Uusien arvopapereiden lainaksiantgja voi liséksi vaatia korke-
ampaa lainauspreemiota siitd hyvastg, etta han ei tule kéyttdmaan ostotarjouksen
antamaa tilaisuutta. Toisaalta myds lainaksiottgja voi yrittda estéd lainaksiantajaa
kayttdmasta hyvakseen ostotarjousta tarjoamalla télle alunperinkin korkeampaa lai-
nauspreemiota, jotta tdma sitoutuisi olemaan hyvaksymétta potentiaalista tarjous-

talll

Osakeyhtio puretaan selvitystilaan asettamisen kautta Osakeyhtion asettaminen
konkurssiin purkaa yleensa yhtion ilman selvitysmenettelydkin. Purkamisen myéta
osakeyhti® lakkaa olemasta, elka sen liikkeellelaskemia osuuksiakaan ole enéda ole-
massa.**? Arvopaperilainaussopimuksen kohde-etuuden lakatessa olemasta, on seu-
rauksena lainaussopimuksen valiton purkautuminen. Olosuhteiden muutos tekee so-
pimuksen téyttdmisen mahdottomaksi, ja ellei tilanteeseen ole varauduttu sopi-
musehdolla, kyseessd lienee yleisen sopimusoikeuden mukainen sopimuksen rau-

keaminen suoritusesteen johdosta.**®

109 Osakkeiden lunastuksesta esim. Kyldkallio — Tirola — Kyldkallio 1997, s. 250-286.

110 Brooks 1 1992, s. 27.

11 Thid., s. 28.

12 Osakeyhtion selvitystilasta esim. Kyldkallio — Iirola — Kyldkallio 1997, s. 793-844.

113 Sopimuksen raukeamisesta Hemmo I1 1997, s. 375-376. APVY:n sopimuksen mukaan lainaussopimus
lakkaa liikkeeseenlaskijan kohdatessa lunastus-, ostotarjouksen, selvitystilan tai konkurssin. Lainaksiottaja
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6. Arvopaperilainaus Suomessa

6.1 Suomen lainsdadanto

Suomen lainséadanndssa arvopaperilainauksen séantely keskittyy verolakeihin. Si-
nansa itse sopimukselle tai sen sisdlldlle el ole laissa sdadetty mitéén vaatimuksia,
vaikkakin veroseuraamukset ohjaavat tekeméan lainaussopimukset esim. hyvaksy-
tyn selvitysyhteison kautta ja kdyttden Ratan sopimusehtoja tai selvitys- tai optio-

yhteison sé8nnoissa vakioitua sopimusta.

6.1.1 Arvopaperimarkkinalaki 4.5 a

Arvopaperimarkkinalain 4:5a.3:n mukaan valittga saa tehda asiakkaan lukuun arvo-
paperilainaussopimuksen asiakkaan arvopapereiden velaksiannosta. Téllaisen sopi-
muksen tekeminen edellyttéa asiakkaalta saatua kirjallista toimeksiantosopimusta
asiakkaan arvopapereiden kayttamisesta lainaussopimuksissa. Pykalasta kay ilmi,
etta lainaussopimusta ei ole pakko tehda Ratan hyvaksymien ehtojen mukaan, eika
sité ole pakko selvittéa hyvaksytyssa selvitysyhteistssa — lainkohdassa sanotaan ni-
menomaisesti ”jollei asiakkaan kanssa toisin sovita’. Lain esitbiden mukaan Suo-
men oikeus ei, sopimusvapauden periaatteen mukaisesti, valittomasti esta arvopape-
reiden lainaussopimusten tekemistd. Samassa yhteydessa kuitenkin puhutaan laina-
ussopimusten vakioimisesta, jonka kautta niista tulisi sijoituskohteita, joilla olisi

toimivat markkinat.}'*

on velvollinen palauttamaan lainatut arvopaperit lainaksiantajalle niille laina-aikana kertyneine tuottoineen
ja mahdollisine muine oikeuksineen.
114 HE 209/1997, s. 73.
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6.1.2 Elinkeinotulon verottamisesta annettu laki 6 8

Normaalisti arvopaperikaupasta on maksettava luovutusvoittovero, mikéli arvopape-
reiden myyja saa arvopapereiden luovutuksesta luovutusvoittoa eli arvopaperista
saatu hinta on suurempi kuin sen hankintameno liséttyna kaupankayntikustannuk-
silla. Elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 6 8:n 5 momentissa s&adetéén
edellytyksistd, joiden téyttyessa arvopaperilainaussopimusta el kuitenkaan pideta
luovutusvoittoveron laukaisevana luovutuksena, vaikka lainaussopimuksella kaikki

omistajan oikeudet siirtyvét lainaksiottgjalle. Naita edellytyksia ovat

1) sopimus koskee julkisesti noteerattua porssiarvopaperia tai  markkina

arvopaperiatai arvo-osuusjarjestelmaan liitettya yleisdjoukkovelkakirjalainaa

2) arvopaperille sopimusaikana kertyva tuotto on sopimuksen mukaisesti korvatta-

va arvopapereiden alkuperéiselle omistgjalle

3) Rataon hyvaksynyt sopimusehdot tai ne on mééritelty optioyhteisdn tai arvopa

perikeskuksen sd8nnoissa

4) arvopaperit palautetaan alkuperdiselle omistgjalle sopimuksen mukaisesti vuo-

den kuluessa ensimmai sesta luovutuksesta

5) sopimusten selvitys tapahtuu arvopapereiden selvitystoimintaa Suomessa har-

joittavassa selvitysyhteisdssa tai optioyhteisossa
6) verovelvollinen ei ole kirjanpidossaan kéasitellyt tapahtumaa luovutuksena

Pykdlan mukaan myoskdan arvopapereiden palautus el synnytd lainaksiantgjalle
hankintamenoa. Tuloverotuksessa arvopapereiden katsotaan sédilyvan kaikissa suh-
teissa lainaksiantgjan varoina hankintamenon muuttumatta. Lainaksiantaja maksaa
veroa ainoastaan lainauksesta maksetusta korvauksesta, jonka taas puolestaan lai-

naksiottaja saa vahent&a verotuksessa.

Ennen EVL:n lakimuutosta 1998 korkein hallinto-oikeus p&atti tuomiossaan 1996 T
1266, etta arvopapereiden lainaksiantoa pidetéén verotuksessa luovutuksena ja ndin
ollen se realisoi voiton tai tappion. Huomioitavaa nykyisessakin lainsdadantotilan-

teessa on, ettéa luovutusta koskeva poikkeussdannds on ainoastaan EVL:ssd kun taas
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esim. TVL:n mukaisessa verotuksessa lainaksianto on edelleen KHO:n paétoksen

mukaisesti verotuksen realisoiva luovutus.

6.1.3 Varainsiirtoverolaki 15 §

Varainsiirtoverolain 15 8:n mukaan arvopaperin omistusoikeuden luovutuksesta on
maksettava varainsiirtovero, josta luovutuksensagja on verovelvollinen. Vero on
suuruudeltaan 1,6 % kauppahinnasta tai muun vastikkeen arvosta. Vaikka lainausso-
pimukseen perustuvaa osakkeen omistusoikeuden luovutusta on pidettéva lahtokoh-
taisesti varainsiirtoveron redlisoivana luovutuksena, pykadldssa sdadetddn myos
edellytyksistd, joiden mukaan lainaussopimuksen mukaisesta luovutuksesta el veroa
kuitenkaan ole maksettava. Suomalaisessa arvopaperikeskuksessa selvitettdvasta
arvopaperilainaussopimuksesta ei ole maksettava varainsiirtoveroa, mikali arvopa-
perit palautetaan alkuperéiselle omistajalle 10 selvityspéivan kuluessa (15.5 8n 3
kohta). Varainsiirtoveroa e peritd myoskaan silloin, kun arvopaperin luovutus ta-
pahtuu arvopaperiporssin tai optioyhteison kautta. Jajempéana esiteltavéat LEX-
lainaussopimukset ovat johdannaissopimuksina varainsiirtoverosta vapaita (15.5 8:n
2 kohta).

Lain esitdiden mukaan s&8nnds on tarkoitettu ennen kaikkea toimitushéirion valtté
miseksi tapahtuvaan lainaukseen. Verovapautta el kuitenkaan ole asetettu riippuvai-
seksi toimitushéirion syystg, eikd mééraaika toisaalta myosk&dn esta osapuolia te-
kemasta uutta lainaussopimusta aina 10 péivan lainasopimuksen paattymisen jal-
keen. Esit6issa kuitenkin todetaan myos tdman aiheuttavan siind médarin kustannuk-
Sia, ettd se rgjoittaisi kuitenkin lainauksen kdyttdmisen sdanndsten tarkoitusten vas-
taisesti. '

15 HE 31/1998, s. 3.
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6.1.4 Sijoitusrahastolaki 11-12 luvut

Sijoitusrahastolain 81 8:n mukaan sijoitusrahasto voi tehda varoihinsa kuuluvista
arvopapereista lainaus- ja takaisinostosopimuksia tehokkaan omaisuudenhoidon
edistdmiseksi. Edellytyksiksi lainaussopimusten tekemiselle tassékin laissa asetetaan
selvittdminen selvitys- tai optioyhteisdssa seka Ratan hyvaksyméat sopimusehdot;
néilla keinoilla halutaan ohjata rahastojen vakuudenhallintaa. Liséksi rahastoyhtiolta
edellytetddn vakuuden arvon valvontaa péivittéin, jotta se pysyy riittdvana koko so-
pimuksen voimassaologjan. Rahastojen asettamien vakuuksien tulee lain mukaan
olla esim. selvitys- tai optioyhteison séilytyksessd. Sijoitusrahaston tekemien laina-
ussopimusten yhteismaaréa on rajoitettu, eikd se saa ylittda yhta neljasosaa sijoitus-
rahaston arvopaperisijoitusten arvosta. Tama rgjoitus ei tosin koske sellaisia lainaus-
sopimuksia, jotka voidaan irtisanoa ja joiden kohde-etuutena olevat arvopaperit ovat
saatavissa valittbmasti vaadittaessa takaisin. Jotta Sjoitusrahasto voi antaa omista
miaan arvopapereita lainaksi, tulee sen sédnnoissa olla tastd maininta. Lisaksi saan-
noissa on asetettava katto samanaikaisesti lainassaolevalle arvopaperisijoitusten tai
varallisuuden méérdlle. Sijoitusrahastolaki erottaa ns. tavallisen sijoitusrahaston se-
ka erikoissijoitusrahaston toisistaan siten, etté tavallisella sijoitusrahastolla on oike-
us ainoastaan antaa lainaksi arvopapereita— el sen sijaan ottaa lainaksi, kun taas eri-

koissijoitusrahaston séénndissa voidaan tasta poiketa (87 8).

6.1.5 Lainsaadantohankkeet

Arvopaperilainauksen verokohtelun muuttamiseen téhtdava lainsé&danttaloite an-
nettiin Suomen Pankkiyhdistyksen toimesta Valtiovarainministeritlle 26.10.1998.
Suomen Pankkiyhdistys gjaa lakimuutosta yhteistyossa APVY:n kanssa. Aloitteen
taugtalla on ollut halu turvata Suomen arvopaperilainausmarkkinoiden kilpailukyky
seka niiden toimivuus. Veronlainsd&ddantton tehdyt muutokset eivét aloitteen mu-
kaan ole tayttaneet naita tehtavia halutulla tavalla, vaikka ovatkin selkiinnytténeet
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verotussadnnoksia ja parantaneet lainaustoiminnan edellytyksia etenkin ajatellen
116

toimitushairioita
Lakialoitteessa kritisoidaan sita, ettd nykyinen arvopaperilainauksen sdantely pai-
nottuu toimitushéirididen estdmiseen sen kuitenkin ollessa vain yksi arvopaperi-
lainauksen kayttotarkoituksista. Varsinkin lainaksiantajien asemaa korostetaan
muistuttaen siit, ettd naiden motiivina lainaussopimusten solmimisessa on pidempi-
aikainen sijoituksen tuoton parantaminen eika suinkaan toimituspuutteisiin varautu-
minen. Lyhyet laina-gjat ja t&ta kautta lisdantyneet transaktiokustannukset jatkuvien
uusien sopimusten solmimisesta syovét lainaksiantajien tuottoa niin, etteivat monet
arvopapereiden omistgjat varsinkaan kansainvélisilla markkinoilla tee lainkaan ly-

hyita selvityshairididen ehké&isemiseen tarkoitettuja lainasopimuksia.*’

Suomen Pankkiyhdistys esittéa Valtiovarainministeritlle osoitetun aloitteen myota,
etta ministerio ryhtyisi toimenpiteisiin lainaustoiminnan edellytysten parantamiseksi
Suomessa kansainvéliselle tasolle. Muutosehdotuksessa ehdotetaan muutettavaksi
EVL:n 6 8n5 momentin 5 kohtaa siten, etta” sd8nnoksessa asetettuja edellytyksia el
sidottaisi yksinomaan siihen, ettd sopimukset selvitetdan suomalaisessa selvitysyh-
teisbssa. Riittavada tulisi olla, etté sopimuksen osapuolena tai valittgana on sijoitus-
palveluyritys tai luottolaitos seké etta sopimus selvitetddn selvitysyhteisossa tai ra-
portoidaan selvitysyhteisolle.” Toiseksi VSVL:n 15 8:44 muutettaisiin ehdotuksessa
siten, etta laissa sé&detty "aika, jonka kuluessa arvopaperit on palautettava alkupe-
raselle omistagjalle tulisi pidentédd yhdeksi vuodeks”. Aikargjan pidentdmisella
mahdollistettaisiin  markkinatakagjien osallistuminen arvopaperilainaustoimintaan
kansainvalisen kaytannon mukaisesti.**® Nyttemmin Pankkiyhdistyksen ja APVY:n
muutosehdotuksiin on otettu mukaan myds luovutusvoittoverosdannosten ulottami-

nen yksityishenkildihin elinkeinonharjoittajien lisaksi.™®

Lains8adantoaloitteesta annetuista lausunnoista kay ilmi, etta mm. HEX Oy on otta
nut myonteisen kannan laina-gjan pidentamiseen. HEX katsoo lausunnossaan kui-
tenkin, ettd lainojen selvitys tulisi muutoksen jalkeenkin tapahtua arvopaperikeskuk-

sessa viranomaisten hyvaksymassa menettelyssa ja valvonnassa. Myds Rahoitustar-

116 Suomen Pankkiyhdistyksen lainsdddantdaloite 1998, s. 1.
17 Ibid., s. 2.
118 Ibid., s. 6.
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kastus kannattaa lausunnossaan lakialoitetta Vaikka lainaustoiminnan olisi Ratan
mukaan oltava mahdollista muutenkin kuin markkinapaikalla tai selvitysyhteisissa,
se haluaa kuitenkin lisétd, etta tallaisessakin tilanteessa olisi lainaussopimuksissa
noudatettava Ratan vahvistamia arvopaperilainauksen yleisia ehtoja. Téalla kriteerilla

halutaan est& porssin ulkopuolisten kauppojen leimaverosaanndsten kiertaminen.*?

Valtiovarainministerion vero-osasto kuitenkin suhtautui aloitteeseen nihkesasti.
Aloitteelle ei VM:n mukaan ole toistaiseksi [6ytynyt riittvia perusteita, mutta mi-

nisterio ei kuitenkaan ole kieltaytynyt lopullisesti hankkeen eteenpain viemisesta *?!

6.2 Suomen arvopaperilainaus kaytanntssa

Arvopapereiden lainausmarkkinat, kuten rahoitusmarkkinat muutenkin, ovat Suo-
messa vield kansainvalisesti katsoen kehittyméttomét. On arvioitu, etta jopa 70 % -

90 % suomalaisten arvopapereiden lainauksesta tapahtuu ulkomailla. *??

HEXin markkinakatsauksen'® mukaan osakelainoja Suomessa kayttavat lahinna
suuret ammattimaiset sijoittgjat. Lainaksiottajat ovat padsaantdisesti markkinatakaa-
jia, joiden arvioitu likim&arainen markkinaosuus on 90 %. Kaksi muuta lainaksiot-
tgaryhmaa ovat osakevalittgjat seka ulkomaiset investointipankit molemmat 5 %:n
markkinaosuudella. Lainaksiantgjia ovat puolestaan eldkeyhtitt, -kassat ja —saatiot
seka vakuutusyhtitt 50 %:n markkinaosuudella seka sijoitusrahastot, joiden osuus
lainausmarkkinoista on 30 %. Pienempana ryhmana katsauksessa mainitaan ulko-

maiset sjoittajat, joiden osuuden arvioidaan olevan 10 %.

Markkinakatsauksen mukaan lainaksiottgjat ovat kayttaneet lainaussopimuksia lyhy-
eksi myyntiin sek& osakeselvityksen toimitushairididen paikkaamiseen. Markkinata-
kagjat ovat liséksi suojanneet johdannaispositiotaan lyhyeksimyynnin kautta. Lai-

119 Savikko 23.3.2000.

120 Kts. lainsdadantdaloitteen lausuntoliitteet.

121 Taloussanomat 17.9.99.

122 Arvopaperilatnausseminaari 1998, Torasvirran esitys.
123 Back office —2000 seminaari, Torasvirran esitys.
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naksiantajat ovat hankkineet arvopaperilainauksella lisétuottoa passiiviselle salkun

osalle seké kayttaneet lainaksiantoa johdannaissuojauksen yhteydessa.

Vaihto Suomen arvopaperilainausmarkkinoilla on pientd, ja varsinkin selvitystoi-
mintaa helpottaviin lainaussopimuksiin on vaikeaa |6ytéa lainaksiantgjia. Lyhytai-
kaisista lainoista lainaksiantajat eivéat katso vélttamétta saavansa transaktiokustan-
nuksia kompensoivaa hyttya tai saattavat pitéa lyhytaikaisia lainoja liian ty6léina
ylipddnsd. Muutenkin Suomen lainséadantd on aiheuttanut sen, etta sekin vaihto,
joka todellisuudessa suomalaisilla arvopaperilainaussopimuksilla on, tapahtuu pda-
osin ulkomailla. Toinen piirre suomalaisilla lainausmarkkinoilla on lainaustuotteiden
vahyys. Kun kansainvalisilla markkinoilla suurin osa lainaussopimuksista tehddan
ns. OTC-lainoina (over the counter) el-vakiotuina lainoina, on Suomessa ainoa toi-
miva pitk&aikainen tuote vakioitu LEX-osakelainaus. Varainsiirtoverolainsdddannon
myéta HEXille on syntynyt monopoliasema, elkd muita kilpailevia tuotteita ole

syntynyt LEXinrinnalle.

6.2.1 LEX-osakelainaus

Yksi harvoista Suomessa tarjolla olevista lainaustuotteista on LEX-lainaussopimus,
josta onkin muodostunut ylivoimaisesti suosituin lainaustuote. LEX-sopimukset
eivat varsinaisesti ole osakelainaussopimuksia, vaan vakioituja johdannai ssopimuk-
sia, jotka kdytdnnossd muodostuvat kahdesta nollahintaisesta termiinistd, joista en-
simméinen paéttyy heti ja johtaa arvopaperin lainaksiottamiseen. LEX-tuote on osa
organisoitua, viranomaisvalvonnassa olevaa osakelainausjarjestelmaa, ja sen luomi-
sessa on tavoitteena ollut tarjota sjoittgjille instrumentti, joka liséd markkinoiden

likviditeetti&, hinnanmuodostusta ja kaupankaynnin luotettavuutta.*?*

LEX-osakelainaussopimukset ovat HEX Oy:n (aikoinaan SOM Oy:n) markkinoille
tuoma tuote. LEX-sopimukset ovat ehdoiltaan vakioituja; télla on haluttu varmistaa
tuotteelle toimivat jalkimarkkinat. Vakioidut ehdot merkitsevét sitd, etta lainausso-
pimukset ovat voimassa méaragjan, ja niiden toteutus tapahtuu automaattisesti nii-

124 L EX-osakelainaussopimukset s. 3-5.
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den pé&attymispéaivana. HEX asettuu jokaisen lainaustapahtuman selvitysosapuoleksi,
joten varsinaisilla lainaksiantajalla ja —ottajalla ei ole toimitushairiihin liittyvia ris-
kegjd Riskien poistamiseksi HEXill& on k&ytdssdan vakuusjarjestely, joka turvaa si-
joittajien oikeudet silloin, kun lainaksiottgja el kykene tayttamaan alkuperéista vel-

voitettaan.'?®

HEX valitsee LEX-lainaussopimusten kohde-etuuksina olevat osakesarjat ja sopi-
musten kohde-etuutena olevien osakkeiden méara (ns. kohde-etuusvakio) on méa
ratty 100 osakkeeseen. MyoOs voimassaoloaika on vakioitu; sopimusten p&dttymis-
paiva on maaritelty joka kuukauden kolmanneksi torstaiksi. Lainaussopimusten
preemio maaréytyy kuitenkin kysynnan ja tarjonnan mukaan, ja tarjouksia tehddan

nimenomaan preemion suuruudesta.*?°

LEX-osakelainaus on tehty lainaksiantgjalle mahdollisimman riskittoméaksi. Tama
osaltaan edistda sitg, ettd markkinoilla on lainattavia osakkeita lainaksiottagjien arvi-
oidessa lainauksesta saadun hyodyn suuremmaksi kuin silla otetun riskin. Kun on
epavarmaa, palauttaako lainaksiottga todella lainaamiaan osakkeita vastaavat osak-
keet ja maksaako tama lainauksesta vield korvauksen, on HEX asettanut tdmén epa
varmuuden poistamiseksi lainaksiottgjalle velvollisuuden asettamaan riittavat va
kuudet HEXille. Taméan lisdksi siis, kuten edell& mainittiin, HEX on lainaksiantajan
selvitysosapuoli ja sitoutuu ndin viimekadessa toimittamaan uupuvat osakkeet lai-

naksiantajalle.*?’

LEX-osakelainauksen kaytannon toteutus tapahtuu ns. lainaksiantajien poolin avul-
la: lainaksiantgjien arvo-osuustilit muodostavat poolin, josta tarjotaan osakkeita lai-
nattavaksi. HEX hallinnoi arvo-osuugtileja erityisen hoitosopimuksen nojalla ta ar-
vo-osuudileistd on  solmittu  panttaussitoumus.  Né&iden  hoitosopimus-
ten/panttaussitoumusten nojalla HEX huolehtii arvo-osuugtilien hallinnoinnin lisaksi
my06s poolin hallinnasta kuitenkin niin, etta jokaisella pooliin osakkeita luovutta
neella osapuolella on oma valittga ja selvitystili muita toimia varten. Lainaksiantaja

antaa tarjouksensa siis vain valittgjalle tai valittajan kautta pooliin.*?®

125 Thid. s. 7.
126 Thyd.

127 Thyd.

128 Thid., s. 10.
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Lainaksiottga on velvollinen asettamaan vakuuden sopimusvelvoitteidensa suorit-
tamisen varmistamiseksi. HEX vaatii lainaksiottgjaa asettamaan markkamaaréisen
vakuuden potentiaalisten tappioiden varalta, ja vakuus on suuruudeltaan noin 125 %
kohde-etuutena olevan osakkeen markkina-arvosta. Nain suuri vakuus riittaa katta-
maan mahdollisen tappion siina tilanteessa, etta lainaksiottgja laiminlyd velvoitteen-
sa, kunnes lisdtappioiden syntyminen kyetéan estdmaan tiliaseman sulkemisella
Hyvéksyttavia varoja vakuuksiksi ovat mm. rahataletus, pankkitakaus HEXin hy-
vaksi, porssinoteeratut osakkeet tai sijoitusrahasto-osuudet. LEX-osakelainauksessa
lainaksiottgjalta vaaditaan lisdksi erityisvakuus juuri ennen lainaussopimuksen
padttymistd. Tama tarkoittaa sitd, etté lainaussopimuksen kohteena olevat osakkeet
pantataan HEXille.?°

Sopimukset toteutetaan luovuttamalla osakkeet ja niille mahdollisesti kertynyt tuotto
takaisin lainaksiantgjalle. Jos lainaksiottaja haluaa palauttaa lainaamansa osakkeet
lainaksiantajalle ennen lainaussopimuksen padttymistd, han voi tehdd sen joutumatta
suorittamaan preemiohyvitystd. Tdlainen tilanne saattaa tulla eteen esimerkiksi sil-
loin, kun lainaustarve on ollut ainoastaan lyhytaikainen toimitushairion vuoksi. Lai-
naksiantajalla el ole oikeutta irtisanoa sopimaansa sopimusta osakkeiden lainauk-
sesta, mutta voi kyseisia osakkeita tarvitessaan lainata vastaavat osakkeet itse laina

usmarkkinoilta.

LEX-osakelainaukseen liittyvat myos LEX-poolit, joissa vdlittgien on mahdollista
tehda asiakkaidensa kanssa erityinen laarisopimus asiakkaiden arvo-osuuksien luo-
vuttamisesta vdittgjan lainauskayttoon. Valittgille muodostuu néin asiakkaiden
omistamista arvo-osuuksista laari, josta se voi tarvittaessa lainata osakkeita, tarvit-
sematta joka kerran lahtea etssmaan markkinoilta sopivaa lainaksiantajaa. Mikali
valittgja ei ole tehnyt asiakkaidensa kanssa laarisopimusta, lainaus toimii tavallisena
LEX-lainauksena HEXin kautta, ja lainaksiantgjat ovat antaneet arvo-osuutensa

HEXin hallinnoimaan laariin.

129 Thid., 5. 13.
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6.2.2 HETI X-osakelainaus

Toinen  osakelainaustuote on  sekin HEXin  lanseeraama HETIX-
osakelainaussopimus. HETIX-osakelaina on lyhytaikainen kéteislaina, jossa va
kuuksia ei tarvita osapuolten valilla lainkaan. V akuudettomuus on mahdollista aino-
astaan lyhytkestoisissa lainoissa ja silloin kun osapuolet ovat kutakuinkin ”tuttuja”
eli kun vastapuoliriski on kyettu minimoimaan vastapuolen tunnettuudella. Pidem-
pikestoisissa lainoissa vakuuden asettaminen on vdattamaontd Kun LEX-
osakelainaus koostui varsinaisesti kahden johdannaissopimuksen kokonaisuudesta,
muodostuu HETIX-lainaussopimus kahdesta erottamattomasta vastakkaissuuntai-
sesta porssikaupasta. HET 1 X-osakelainaus tapahtuu porssikaupan tekemisella mark-
kinahintaan, ja maérdaikaisen lainan ollessa kyseessa sovitaan myos lainan palau-
tuksesta pdinvastaisella samanhintaisella porssikaupalla. Tala vastakkaisella kau-
palla on kuitenkin eri selvityspéiva, ja sen tulee olla ensimmaisen kaupan selvitys-

paivan jalkeen. 1

Kaytannossd HETIX-osakelainaus toteutetaan siten, ettd sama porssivalittgja toimii
molempien osapuolten edustajana; se siis muistuttaa sisdista porssikauppaa. Valittga
huolehtii myds lainausta varten tarvittavista arvo-osuugérjestelman Kirjaushake-
muksista ja lainauskorvauksen suorittamisesta osapuolten valilla Lainaussopimuk-
sen kohde-etuutena ovat kaikki porssinoteeratut osakkeet. Lainausjérjestely perustuu
lainaksiantaja- tai lainaksiottgja-asiakkaan ja valittgan valiseen toimeksiantosopi-
mukseen. HETIX-sopimuksia kéytetdan |ahinnd varmistamaan arvopaperikaupan
selvityksen sujuvuutta sen lyhytaikaisuuden vuoks, ja sopimusosapuolina ovat vé&
littg)id 18hella olevat tahot. Lainaksiantajille sopimukset tuottavat hieman lisétuottoa
— HETIX & ole kovin houkutteleva lainaksiantajille, silla laina-gjat ovat lyhyité ja

lainasopimuksen koko on usein pieni.***

Toisin kuin vakioidussa L EX-osakelainauksessa, HETIX-lainauksessa niin lainauk-
sesta maksettava korvaus kuin vakuudenasettaminenkin ovat sopimuksenvaraisia

asioita. Vdlittga voi kuitenkin luonnollisesti auttaa transaktiossa. HETIX-lainauksen

130 Arvopaperilainausseminaari 1998, HEX-kalvot.
131 Thid.



57
etuina voidaan ndhda juuri nama kahdenvaliset vakuusjérjestelyt; tdman lisaksi osa
kelainaustransaktioon sovelletaan muutenkin sopimuskaupan sdant6ja (soveltuvan
lainsdadannon rajoissa tietysti). Markkinainformaatio on hyvin julkista, koska tiedot
tehdyista osakelainaussopimuksista ovat porssivalittgjien kaytossa jatkuvasti. Naista
sopimuksista on myds yleison saatavilla vastaavia tietoja ja sopimuksista yll&pide-

téén myos vaihtotilastoja.

6.2.3 Arvopaperikeskuksen osakelainaus

Myds Suomen Arvopaperikeskus on tuonut markkinoille oman lainaustuotteensa.
Arvopaperikeskus toimii Suomen kansallisena arvopaperikeskuksena ja tarjoaa mm.

kauppojen selvityspalveluja.**

APK:n osakelainaussopimus on tarkoitettu ainoas-
taan toimitushéirididen ehkéisemiseen ja laina-gjan pituus on rgjoitettu 10 pavaan.
Lahtokohtana lainaustuotteen kehittelyssd APK:lla oli pdrssikauppojen toimitus-
puutteet ja tarkoituksena oli luoda lainauskaytantd, joka "hyvin onnistuessaan syo
itse omat markkinansa’. APK:n osakelainauksessa pohjana kaytetéén Ratan ja
APK:n hyvaksymia vakioehtoisia sopimuksia, joihin APK ei itse asetu sopimusosa-
puoleksi. Varsinaiset lainaussopimukset tehdddn APK:n selvitysjarjestelman ulko-
puolella, mutta lainaus- ja palautustapahtumat selvitetdan APK:ssa. Tuotteen kayton
rajaaminen pelkastdan toimitushairittilanteisiin ndkyy siing, ettd APK:n selvitysjar-
jestelmassé on oltava toimituspuutteellinen kauppa ennen lainatapahtuman sy6tté

mista sinne, myos palautustapahtuma luodaan automaattisesti.

7. Kansainvalinen arvopaperilainaus

Rahoitusmarkkinoiden globaalistumisen my6ta luonnollisesti my6s arvopaperi-
lainaustoiminta kansainvalistyy. Siind miss ulkomaalainen sijoittgja kédy kauppaa

suomalaisilla arvopapereilla, kehittyy myds tarve lainata niita vaikkapa lyhyeks-

132 Esim. www.apk.fi
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myyntistrategian toteuttamiseksi. Arvopaperilainaus on kansainvalist, jos lainaus-
osapuolet ovat eri maista. Kansainvalista lainaus on myds arvopaperin ollessa eri
maasta kuin sopimusosapuolet. Lainaus tapahtuu yli maiden rajojen, ja tama nakyy
luonnollisesti my6s lainaustoiminnassa, silla osapuolten on otettava huomioon erot

eri maiden lainsaédannoissg, valuutoissa ja rahoitusmarkkinoissa.

7.1 Kansainvélisen lainaustoiminnan erityispiirteet

Kansainvédlinen arvopaperilainaus poikkeaa maan sisdisesta arvopaperilainauksesta.
Valtion rgjat ylittéavassa lainaustoiminnassa tuotot saattavat olla suurempia, mutta
vastaavasti riskitkin kasvavat; lainaksiottgjalle tama merkitsee korkeampia kustan-
nuksia. Sopimuksessa on varauduttava valuuttariskeihin seka erilaisten lainsdadan-

t6jen aiheuttamiin riskeihin.

Kansainvdliselle arvopaperilainaukselle on kysyntéd esimerkiksi tilanteessa, jossa
kotimaisilla lainausmarkkinoilla arvopapereiden tarjonta on liian pienta tai, kuten
Suomessa on tilanne, lainséadanto on liian jaykkaa Talloin tilaisuus tehda lainaus-
sopimuksia ulkomaisten osapuolten kanssa mahdollistaa kotimaisten ongelmien
valttdmisen. Varsinkin aikaisemmin, kun eri maiden lainséédannot poikkesivat toi-
sistaan huomattavasti olivat kansainvalinen arvopaperilainaus ja kotimainen arvopa-
perilainaus hyvinkin erilaisia. Erojen vahentymisen kautta myo6s arbitraasimahdolli-
suudet vahenevét, silla instrumentin hintaeroja eri maissa ei enda helposti 16yda.
Toimijoiden maéran arvopaperilainausmarkkinoilla kasvaessa, ja téa kautta tarjon-
nan kasvaessa kilpailu kiristyy ja tuotot yksittaisista sopimuksista pienenevét. Toi-

saalta myos kysynté on kasvanut.**

Euroopan yhdentyminen tuo omat muutoksensa arvopaperilainaustoimintaan. Var-
sinkin rahaliitto EMUIlla on merkittévia vaikutuksia kansainvaliseen arvopaperi-
lainaukseen, silla EMUun liittyneilla valtioilla ei enda ole omia kansallisia valuut-
tojaan. Optimistisimmat tahot ennustavat arvopaperilainausmarkkinoiden kasvavan

yhdentymisen myo6td, kun valuuttariski ja sen tuomat ongelmat poistuvat. Télla het-

133 Brooks artikkeli.
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kella el kuitenkaan ole selvaa kuinka EMU tulee kokonaisuudessaan vaikuttamaan
arvopaperilainausmarkkinoihin. Jo nyt tiedetdan, etta valuuttaerojen mahdollistamat
arbitraasistrategiat haviavét ja samalla kun markkinat tehostuvat lainaustoiminnasta
saadut tuotot pienenevét. Toisaalta EMUn kautta avautuu uusia mahdollisuuksia lai-
naustoiminnalle valtion rajojen yli rahoitusmarkkinoita séantelevien normien har-

monisoinnin kautta. **

7.2 Vertailukohtana Ruots

Puhuttaessa Suomen arvopaperilainaussdantelyn kehittamisesta on havainnollista
tarkastella Ruotsin arvopaperilainausta koskevaa séantelya ja sen kehitystd, ovathan
Suomen ja Ruotsin véliset lainséadannot monilta osin samankaltaisia elleivét peréti
samanlaisia (esim. shekkilaki). Ruotsin, kuten muidenkin pohjoismaiden, lainsda
danté on myos usein ollut esikuvana Suomen lainsdadantda valmisteltaessa. Vaikka
maailmalta on varmasti |6ydettavissa suurempia, pidemman historian omaavia arvo-
paperilainausmarkkinoita, on Suomen lainsé&danndn vertaaminen Ruotsin normis-
toon perustellumpaa, silla oikeuskulttuurit ovat ko. naapurimaissa |éhella toisiaan.
Lisdksi arvopaperilainausta sdadeltédessd Ruotsin normisto on Suomeen verrattuna
edistyneempdd, lainaussopimuksilla on toimivat markkinat eikd verotuksellisia es-
teité lainauksen hyddyntamiseen muuhunkin kuin toimitushéirididen estamiseen ole.
Ruotsin lainaustuotteet ovat myos merkittavasti kehittyneempita kuin suomalaiset

harvat lainaussopimukset.

Ruotsissa arvopaperilainausta sddnteleva lainsd&danto liittyy kiintedsti lyhyeks-
myyntid koskevaan lainsdadantéon. Ennen vuoden 1991 lainmuutosta oli Ruotsin
lainsdadanndssa voimassa ns. ylimyynnin kielto, eli lyhyeksimyynti oli siella ni-
menomaisesti kielletty. Vuoden 1991 lailla rahoitusvalineiden kaupasta (lag om
handel med finansiella instrument 1991:80) kielto kuitenkin kumottiin, kun lakiin
lisdttiin kappale toiselle osapuolelle kuuluvien rahoitusinstrumenttien kaytostg, ja

134 TOSCO, s. 15.
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ylimyynti sallittiin Ruotsin rahoitustarkastuksen valvonnassa oleville yhteisdille.*®

Samassa yhteydessd muutettiin arvopaperilainauksen verotuskohtelua neutraalik-
si.”*® Vuodesta 1979 Ruotsissa vallinnut ylimyynnin kielto johtui lain perustelujen
mukaan siitg, etta Tukholman porssi oli liian pieni ja siella kaupankdynnin kohteena
olevien arvopaperimaara oli liian suppea tarkoituksenmukaisen ylimyynnin toteut-
tamiseksi. Ylimyynti olisi perustelujen mukaan noissa oloissa saanut spekulatiivisia
piirteitd, ja ammattimaisilla, kokeneilla sijoittgjilla oli suhteettoman suuri ylivoima

vastapuoliin verrattuna.**’

Sittemmin katsottiin olosuhteiden muuttuneen merkittavasti. Spekulatiiviset piirteet
liittyvét nykydan olennaisesti arvopaperikauppaan, eivétka siten ole mitenk&an tun-
nusomaisia lyhyeksimyynnille. Kun lyhyeksimyynnilla yritetéan hyotya laskevasta
markkinatilanteesta, ei té&a voida ehdotuksen mukaan pitéa sen enempaa spekulatii-
visena kuin nousevasta markkinatilanteesta hyotymistdkaan. Toisaalta myoskaan
jonkun markkinaosapuolen suurta tietdmysta markkinoista ei voida pitéa pelkéastaén
lyhyeksimyynnin ongelmana. Lisdksi lainmuutoksen perusteluissa viitataan kan-
sainvélisen kilpailun merkitykseen seka siihen, ettei Ruotsi voi kilpailukykynsa
kustannuksella pitéa ylla kansainvalisesta kaytannostd poikkeavaa lainsdadantoa
koskien lyhyeksimyyntia. **®

Rahoitusvalineiden kaupasta annetun lain esitoissa korostetaan arvopaperilainauksen
merkitysta toimivien ja tehokkaiden markkinoiden yll&pitamisessa ja kehittamisessa.
Ilman mahdollisuutta arvopaperilainaukseen olisi arvopaperimarkkinoiden luotetta-
vuus vaarassa markkinaosapuolten ollessa estyneita tdyttdmaan sopimusvelvoitteen-
sa. Markkinoiden toimivuus edellyttda sitd, ettéa toimijat pystyvét luottamaan tehty-
jen sopimusten toteutumiseen. Myytyjen arvopapereiden toimituksen viivastyessa tai
puuttuessa kokonaan on vaarana myos erdanlainen ”"dominoefekti”, kun arvopape-

reita lainaksi antanut osapuoli el saa lainaamiaan arvopapereita takaisin, jotta voisi

135 3:1 §: “Forfoganden 6ver finansiella instrument som tillhér nagon annan: Om ett foretag som star
under tillsyn av bankinspektionen eller forsdkringsinspektionen vill inga avtal med édgaren tille ett finansi-
ellt instrument om att foretaget skall ha ritt att forfoga 6ver det finansiella instrumentet f6r egen rikning,
skall avtalet slutas skriftligen 1 en handling som upprittats sirskilt f6r indamalet.”

136 HE, 209/1997, yleisperustelut luvussa “Arvopaperien lainaustoiminta”.

137 Regerings Proposition 1990/91:142, s. 100.

138 Thid., s. 101 ja Naringsutskottets betinkande 1990/91:NU37, kohdassa Lag om handel med finansiella
instrument.
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puolestaan tayttéd omat mahdollisesta jatkosopimuksesta aiheutuvat velvoitteen-

139
Sa

Ruotsissa arvopaperilainaussopimukset on jaettavissa kahteen tyyppiin: standardoi-
tuihin sopimuksiin ja ei-standardoituihin sopimuksiin. Arvopaperilainaukseen liitty-
van lains88danndn muuttuessa vuonna 1991 arvioitiin, etta standardoiduilla sopi-
sopimuksilla, joiden puitteissa sopimusosapuolten on mahdollista sopia joustavasti
tarpeidensa mukaisista ehdoista. Lainaussopimuksesta voi myos kayda ilmi se, mi-
hin lainaksiottgja tarvitsee lainaamansa arvopaperit, vaikka omistusoikeus siirtyykin
lainaksiottajalle.'*® Arvopaperilainaussopimuksista ei tarvitse maksaa varainsiirtove-
roa, eika myoskdan lyhyeksimyynnin yhteydessa tapahtuvan lainauksen katsota rea
lisoivan luovutusvoittoa (eika siis luovutusvoittoverovelvollisuutta). *** Veroedun
saavien arvopaperilainaussopimusten laina-aika on rajattu yhteen vuoteen siten, etta
mikali lainatut arvopaperit palautetaan mydhemmin, lasketaan luovutusvoitto O

kruunun hankintahinnan mukaan — veroseuraamus on siis talldin hyvin ankara.

Kuten edellisesta kdy ilmi, on Ruotsin arvopaperilainaussopimuksia séanteleva lain-
sé&dant6 paljon vapaampaa kuin Suomessa. Vaikka Suomessakin on lainaussopimus
mahdollista tehda enintd8n yhdeksi vuodeksi ilman luovutusvoittoveroa, on kuiten-
kin varainsiirtoveroetu on rajattu enintéén 10 paivaa kestaviin lainoihin, kun Ruot-
sissa veroseuraamukset realisoituvat ainoastaan vuotta pidempien laina-aikojen koh-
dalla. Vuoden laina-aika mahdollistaa jo muutkin lainausmotiivit kuin pelkét toimi-
tusvaikeuksien ehkaisemiseksi tehdyt lainat. Toisaalta jos sopimusosapuolilla on
tarvetta pidemmalle laina-gjalle, voivat naméa tehda laina-gjan jalkeen uuden sopi-
mahdollista, se e ole taloudellisesti kannattavaa korkeiden transaktiokustannusten

VvUoksi.

Lainsd&danndn muutosten myota Ruotsin arvopaperilainausmarkkinat ovat kasva
neet voimakkaasti ja erdiden arvioiden mukaan talé hetkelld ainoastaan noin 10 %

arvopaperilainaussopimuksista tehdddn kauppojen selvityksen avuksi ja noin 90 %

139 Thid.
140 FEFS 1991:2, 5. 2.
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lainaussopimuksista on tarkoitettu pidemmaksi gjaksi ja ne ovat osa sijoitusstrategi-
aa'* Markkinat ovat myds kehittyneet niilla ollessa paljon erilaisiin tarpeisiin so-
veltuvia lainaustuotteita. Huomattavaa on myos, etta jayka monopolituotteet, kuten
Suomen LEX-osakelainaussopimus, ovat menettdneet merkityksensd monipuoli-

sempien jakilpailukykyisempien tuotteiden markkinoilletulon jalkeen.

7.3 Kansainvéliset puitesopimukset

Kansainvalisessa arvopaperilainauksessa kéaytetdan lainaussopimusten pohjana pui-
tesopimuksia, joiden tarkoituksena on korvata kansalliset arvopaperilainausta kos-
kevat sopimukset. Puitesopimuksilla pyritddn harmonisoimaan lainausmarkkinoilla
liikkuvia sopimuksia, ja yleisesti puitesopimusten merkitys onkin juuri siing, etta
niilla voidaan ns. toistuvissa sopimuksissa sopia my6hempien yksittaisten sopimus-
ten ehdot. Puitesopimus ei siis korvaa mydhempien sopimusten tekemistd, mutta sen

ehtoja sovelletaan niihin.**®

7.3.1 Overseas Securities Lending Agreement OSLA

Kansainvalisessa arvopaperilainauksessa puitesopimuksena kaytetdan talla hetkella
yleisesti OSLAa. Sopimus tulee sovellettavaksi silloin, kun toinen osapuoli on ul-
komainen. OSL A-sopimus on ldhiaikoina uudistumassa GMSLAKksI, tdlla uudistuk-
sella yhdistetéén kolme sopimusta yhdeksi sopimukseksi: GESLA (The Gilt edged
Securities Lending Agreement), MEFISLA (The Master Equity and Fixed Income
Securities Lending Agreement) sek& OSLA. Sopimuksen uudistamisen taustalla on
ollut vahentdd markkinoilla olevien erilaisten sopimusten kirjoa sekd yhdistéa néi-

den kolmen sopimuksen kattamat transaktiot yhteen sopimukseen. Toisekseen uu-

14 Svenska Fondhandlareféreningen 1991, s. 3. Lagen om skatt pa omsittningen av vissa virdepapper
(LVP) ja Lagen om statlig inkomstskatt 24 § 2 mom.

142 Back Office 2000 —seminaari, Gosta Patzeltin esitys.

143 Puitesopimuksista Hemmo I 1997, s. 105.
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dessa sopimuksessa el ole haluttu keskittya ainoastaan |so-Britannian lainausmark-
kinoihin ja sen erityispiirteisiin, kuten tilanne on aiemmin ollut. Luonnollisesti so-
pimuksen laatimisessa on otettu viimeisimmat lakien muutokset huomioon ja pyritty
paivittdmaan sitd myos eri markkinaosapuolten ja jarjestojen julkilausumien mukai-
segti, '

OSLAan (ja myohemmin myés GMSLAhankin) liitetéén eri valtioissa kansallinen
liite, jossa otetaan huomioon kansalliset erityispiirteet ja lainsd&danndn vaatimukset.
Suomessa APVY on laatimassa kansallista liitettd, ja ailkoo hakea puitesopimukselle
liitteineen Ratan hyvaksymisen.*®

7.3.2 European Master Agreement EMA

Uusin puitesopimus on Euroopan Pankkifederaation (European Banking Federation)
yhteisty6ssa Euroopan S&astbpankkien ryhman (European Savings Banks Group)
kanssa vuoden 1999 syyskuussa julkistama European Master Agreement EMA. Eu-
roopan Pankkifederaatio markkinoi uutta sopimusta termeilla ” multi-jurisdictional”
ja” multi-product”; sopimusta voidaan toisin sanoen kéytt&a erilaisissa kansallisissa
lainsdadantoympéristoissa sekd lainaus- ettd takaisiostosopimuksiin. Sopimuksen
etuna mainostetaan olevan se, etta sitd voidaan kayttda koko euroaueella, ja kuiten-
kin sité kaytettdessd on mahdollista huomioida paikalliset erityistarpeet. Puitesopi-
muksen tarkoituksena on korvata kansalliset arvopapereiden takaisiosto ja lainaus-
sopimukset, mutta tavoitteena on sen soveltuminen myo6s optioihin, swappeihin
jne.*® EMA-sopimuksen ollessa téysin uusi tuote, siita e ole viela kaytannon ko-
kemuksia. Vield el ole myoskdan selvaa, mikd EMA-sopimuksen suhde tulee ole-

maan OSLAan, eli tuleeko sopimuksesta kilpailija sille.**’

144 ISILA News 6.2.2000.

145 Back Office 2000 —seminaari, Savikon esitys.
146 Master Agreement, explanatory memorandum.
147 Savikko 23.3.2000.
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8. Delegeferenda

Arvopaperilainauksen merkityksen toimiville arvopaperimarkkinoille huomioon ot-
taen, olisi suomalaista lainsdadantéa muutettava tehokkaampaan suuntaan. Edelld on
pyritty tuomaan esiin arvopaperilainauksen vaikutuksia rahoitusmarkkinoilla ja pe-
rusteltu sitd, miksi sille asetetuille rgjoituksille tulisi 16ytaa taloudellisesti kestavét
perusteet. Markkinatakaus- ja selvitystoiminta helpottuvat lainaussopimusten kautta,
eivéatka ko. toiminnat sido niin paljon paéomaa, jos on mahdollista turvautua laina-
ussopimuksiin. Lainaussopimukset ovat myds keskeisia riskienhallinnan valineita.
Kansainvalisen mallin mukainen arvopaperilainaus olisi téarkeda myos Suomen Kil-

pailukyvyn parantamiseksi.

8.1 Syita lainausmarkkinoiden kehitykselle

Suomessa arvopaperilainaustoiminta on vahaistd etenkin verrattuna merkittéviin
kansainvalisiin markkinapaikkoihin. Tarkeimpana syyna tahan on pidettava kansal-
lista lainsaadant6d Suomen rahoitusmarkkinat ovat luonnollisesti muutenkin kan-
sainvalisesti katsoen kovin pienet, joten siind mielessa lainaustoiminnan vahéisyys
on ymmarrettavad. Kuitenkin pddomien vapaan liikkumisen toteutumisen myota on
Suomessakin tullut eteen uhka téydellisesta eristaytymisesta kehityksen ulkopuolelle
ilman kilpailukykyisid rahoituspalveluja. Vaarana on jopa suomalaisten arvopape-
reiden kaupankdynnin siirtyminen ulkomaille, mikali arvopaperikauppaa e kyeta
t48ll4 jarjestamaan riittavan tehokkaasti.**

Suomen rahoitusmarkkinoiden kehittyméttomyydelle on I6ydettavissa useita syita
Vield 1980-luvun puolivalissa rahoitusmarkkinat olivat pienet, ja valtio s&iteli ko-
ronmuodostusta sekd pddomanliikkeita tiukasti. Markkinat olivat myos hyvin pank-
kikeskeiset, silla pankkien tarjoamat rahoituspalvelut kattoivat miltei koko rahoi-
tustoiminnan, ja sdastamis- seké sijoittamistoiminta oli 18hes kokonaan pankkitalle-

tusten varassa. Huolimatta julkisen sdantelyn purkamisesta ja rahoitusinnovaatioiden
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tulosta Suomenkin markkinoille ovat arvopaperimarkkinat yha pienet verrattuna ke-

destd. Rahoitusinnovaatioilla tai osakemarkkinoilla ei ole takanaan pitk&a historiaa,

jarahastosijoittaminen on ollut vahaista verrattuna kansainvaliseen kehitykseen. *°

Pankkien asema rahoitusmarkkinoilla on edelleen huomattava huolimatta rahoitus-
markkinoiden uusista tuulista. Pankkikilpailu on kuitenkin Kiristynyt ulkomaisten
pankkien Suomeen tulon myo6td, ja vaikka aluksi ulkomaiset pankit keskittyvét 1&
hinna tukkupankkitoimintaan ja valuuttakauppaan, ovat ne véahitellen lagjentaneet
toimintaansa myds rahoituksenvalitykseen ja johdannaiskauppaan. Toisaalta kilpai-

lua on lisannyt myds pankkiiriliikkeiden toiminnan kasvu.**

Arvopaperilainaustoiminnan kehitys on luonnollisesti yhteydessa arvopaperimarkki-
noiden kehitykseen kokonaisuudessaan, ja tasta johtuen lainausmarkkinat ovat ra-
hoitusmarkkinoiden tapaan pienet. Suomessa kehitystd on jarruttanut kansainvali-
sesta mallista poikkeava lainsd&dant6, joka on siirtényt suuren osan suomalaisten
arvopapereiden lainausmarkkinoista ulkomaille. Viime vuosina toteutetut lainséd-
dannon uudistukset ovat helpottaneet tilannetta hieman, mutta muutokset eivét ole
olleet riittévia mahdollistamaan suomalaisten markkinaosapuolten tdysipainoista
kilpailukykya kansainvélisten kilpailijoiden kanssa. Suomessa on ollut ongelmana
my0s lainaksiantajien vahyys, lainaksiantajien piirissa ei ole nahty lainaustoiminnan
tuomia mahdollisuuksia riskittomaan lisdtuottoon, vaikka mahdollisuudet téhan on

jo nykylainsdadannoll&kin luotul.

Tiukan lainsdadannon taustalla on ollut halu verosddnnoksin ohjailla arvopaperi-
lainausmarkkinoita juuri niiden pienuuden ja kehittyméttomyyden vuoksi. Ohjauk-
Sessa on otettu huomioon se, ettd Suomessa on aikaisemmin ollut kovin vahan sel-
laisia suuria toimijoita, joilla on ollut edellytyksia pydrittéa arvopaperilainaustoi-
mintaa seka hallita sen aiheuttamia riskeja. Lainséétgjan ndkokulmasta tiukalla lain-
séddanndlla (esim. sitomalla lainasopimusten selvitys selvitys- tai optioyhteisoon)

on haluttu turvata kaikkien halukkaiden osapuolten, joilla el ehka itselldan olisi re-

148 Kansainvilisen kilpailun vaikutuksista HE 209/1997, s. 73.
149 Malkamiki — Vesala 1996, s. 15-16.
150 Thid., s. 25.
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sursseja toimia yksin, pdasy lainausmarkkinoille. Lainaussopimusten selvitys on
haluttu keskittéa turvalliselle ja tarpeeksi suurelle toimijalle, jolla resurssit riittavét
luotettavan lainaustoiminnan jérjestamiseen. On muistettava, ettd Suomessa HEX
optioyhteisdond on myds johdannaissopimuksissa vastapuoli sopimuksen molemmille
osapuolille, ja osapuolet ovat sidoksissa ainoastaan HEXiin. Tama el vastaa kan-
+ 151

sainvalista kaytantod. - HEX toimii siis monilla tavoin kansainvalisesta kaytannosta

poikkeavasti, ja taustalla on nimenomaan ollut halu mahdollistaa esim. johdannais-

sopimusten ja téssa tapauksessa siis lainaussopimusten tekeminen kaikille.>?

Toisaalta verolainséédant®, joka ohjaa lainaustoiminnan selvitys- ja optioyhteisbon
seka kayttdamadan Ratan hyvaksymia tai selvitys-/optioyhteisdon séanndissa vakoituja
ehtoja, on my6s mahdollistanut valtion valvonnan. Valtion veronsagjana haluaa val-
VOa, etta sen madrddmét verot maksetaan. Valtion halu valvoa arvopaperimarkkinoi-
den toimintaa liittyy myos julkisen, kaikkien saatavilla olevan, markkinainformaati-
on turvaamiseen. Taustalla on arvopaperimarkkinalansdddannon sisdpiiritietosdan-
telyn noudattamisen turvaaminen myds arvopaperilainauksessa, silla lainauksella voi
usein olla sama taloudellinen lopputulos kuin suurilla arvopaperikaupoilla — lainauk-
sessa voi yhta lailla hyotyd oikeudettomasti sisdpiiritiedosta. Valtion kannalta siis
olennainen kysymys lainausmarkkinoiden vapauttamisessa on verotulojen turvaami-

sen lisaksi my®s riittavan markkinainformaation tuottamisen varmistaminen.™>

8.2 Lainsdadannon kritiikki

Arvopaperilainauksen séantely keskittyy melkein pelkastéan verolakeihin, elka ar-
vopaperilainauksen sallittavuudesta sindnsa ole séadetty laissa. Lainaustoiminta on
siten sopimusvapauden piirissg, eikd mikéan estd esimerkiksi arvopapereita omista
vaa yksityishenkil6a lainaamasta omistamiaan arvopapereita niita tarvitsevalle. Ta-
lainen lainaussopimus ei kuitenkaan ole taloudellisesti kannattava verolakien valos-

sa, elvatka rationaaliset toimijat solmi taloudellisesti kannattamatonta lainaussopi-

151 Kts. esim. www.hex.fi.
152 Katjalainen 18.4.2000.
153 Thid.
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musta. Sopimuksen jd8dessd syntymétta menettda arvopapereita omistava taho lai-
nauksen kautta saatavan lisétuoton, eikd arvopapereita tarvitseva taho kykene hyo-
dyntdm&an esim. nakemystéan laskevista kursseista. Tama aiheuttaa myds hyvin-

vointitappioita yhteiskunnalle, kun resursseja ei saada tehokkaaseen kayttoon.

Taloudellisesti tehokkaana voidaan pitéé sellaista lainsdadantda, joka johtaa voimar
varojan tehokkaaseen allokaatioon. Julkisen vallan véliintulo vapaaehtoisissa sopi-
mussuhteissa olisi voitava perustella esimerkiksi sillg, etta sopimuksesta syntyy ul-
koishaittoja, joita osapuolet eivét ilman lainsdadantda joudu ottamaan toiminnassaan
huomioon. Toisaalta taas verotus olisi hyvaksyttévaa ns. vapaamatkustajaongelman
kohdalla, jos sopimuksen ulkopuolinen osapuoli hyotyisi sopimuksesta, eikéd siita
kuitenkaan aiheudu t&lle mit&an kustannuksia.*>* Ajateltaessa lainauksen vaikutuksia
rahoitusmarkkinoille olisi sille asetettavat veroseuraamukset kyettéva perustelemaan
sillg, ettd lainauksen vahaisyys (johon nykyinen jarjestelma johtaa) olisi yhteiskun-
nallisesti tehokkaampi vaihtoehto kuin kehittyneet lainausmarkkinat.

On myds julkisen vallan intressien mukaista pyrkié turvaamaan rahoitusmarkkinoi-
den toimintaedellytykset. 1990-luvun alun kaltainen pankkikriisi 0soitti toimivien ja
tehokkaiden, mutta ennen kaikkea luotettavien markkinoiden valttamattomyyden.
Tiukat, kaupankayntia rajoittavat normit johtavat seka kaupank&ynnin siirtymiseen
ulkomaille ettd mahdollisten porsaanreikien etsimiseen ja hyvaksikéyttéon koti-
maassa. Tama ei kuitenkaan saisi olla séételyn seuraus vaan lainsd&dannon tulisi pa-

rantaa markkinoiden toimivuutta ja edistda sijoitustoimintaa.

8.2.1 Epakohdat

Varaingirtovero

Suuri este kannattavan arvopaperilainauksen toteuttamiselle Suomessa on varain-
siirtoverotus. Arvopaperilainaussopimuksen teko e ole sopimusosapuolille kannat-
tavaa, jos nama joutuvat varainsiirtoveron valttddkseen solmimaan useita perakkai-

sia 10 péaivan sopimuksia, joista yhteensa muodostuu koko osapuolten tarvitsema
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laina-aika. Transaktiokustannukset nousevat kohtuuttomiksi verrattuna sopimuksista
saatavaan hyotyyn ja sopimus jéa usein tekemétta Varsinkin agjateltaessa lainak-
siantgjaa, jonka motiivi lainaukselle on useimmiten lisdtuoton saaminen passiiviselle
salkulle, el transaktiokustannusten sydma tuotto houkuttele lainaamaan arvopape-

reita ainakaan Suomessa.

Koska kansainvalisilla markkinoilla el varainsiirtovero ole samaan tapaan rasitta-
massa lainaussopimuksia™, eivét kansainvéliset sijoittajat ole valmiita hyvaksy-
m&an Suomen lainsdadannon mukaista lainaussopimuksen verottomuudel le asetettua
10 paivan vaatimusta. Eika sijoittgjien sitd tarvitsekaan hyvaksyd, silla Suomen ra-
jojen ulkopuolella on 18ydettavissa toimivampia ja tehokkaampia markkinoita, jotka
pystyvét tarjoamaan toivotut puitteet kannattavalle lainaukselle. Verrattuna suoma-
laisten sijoittajien saamaan tuottoon arvopapereidensa lainaamisesta Suomen laina-
usmarkkinoilla, saavat esimerkiksi ruotsalaiset sijoittgjat oleellisesti parempia tuot-

toja lainaamalla samoja suomalaisia arvopapereita omilla markkinoillaan.

Varainsiirtovero vaaristda markkinoita, silla lainan enimmaispituus on rajattu 10
paivaan, kun lainaussopimus solmitaan porssin ulkopuolella. 10 pdivéa pidemmét
lainaussopimukset on tehtéva porssissi esim. LEX-lainaussopimuksing, mikali halu-
aa valttya veroseuraamuksilta — LEX-sopimukset kun ovat johdannaissopimuksina
vapautettu varainsiirtoverosta. Ulkomaiset osapuolet voivat kuitenkin ulkomailla
lainata ja antaa lainaksi suomalaisia osakkeita joustavasti ja ilman porssikuluja.*®
Lains8adanndlla turvataan ndin HEXin médraava markkina-asema, ja se voi pitéa
tarjoamansa palvelun hinnan korkealla tarvitsematta ottaa huomioon kilpailijoiden
edesottamuksia kansallisilla markkinoilla. Kansainvaliset markkinat vaativat verot-
tomuuden ulottamista my6s porssin ulkopuolella tehtaviin pitkiin lainasopimuksiin —
eihan esimerkiks lainaussopimuksen vélittava osapuoli ole vélttamétta lainkaan
porssivalitystoimintaa aktiivisesti harjoittava yritys. Muutenkin kansainvélisesti ovat
yleisesti kdytdssa ns. OTC-lainat.

154 Esim. Miatta 1999, s. 29-38.

155 Hsim. Ruotsi: varainsiirtovero maksetaan yli vuoden pituisista lamnoista kts. kohta 7.2.

156 On tosin huomattava, etta varainsiirtovero koskee vain Suomessa yleisesti verovelvollisia (VSVL 16 §),
ulkomaisia osapuolia varainsiirtoveroseuraamus haittaa vilillisesti esim. principal-mallissa, jossa suo-
malainen vilittdja, jonka kanssa ulkomainen lainausosapuoli on tehnyt sopimuksen, joutuu maksamaan
varainsiirtoveron ja vero siirtyy palvelun hintaan.
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Varainsiirtoveron vaikuttaessa lainaksiantajien halukkuuteen lainata omistamiaan
arvopapereita el voi unohtaa myoskdan tadmanhetkista ulkomaalaisomistuksen suu-
ruutta suomalaisyrityksissi. Jos suomalaiset sijoittajat pieniin tuottoihin ja tiukkaan
verolainsaadantoon tyytyisivatkin, eivat ulkomaalaiset omistgjat sité tee, ja tastd
johtuukin Suomen markkinoilla vallitsevat lainaksiantagjien ja lainattavien arvopape-

reiden puute. Lainausmarkkinat olisivat vilkkaammat, jos tarjontaa olisi enemman.

Lopuksi varainsiirtovero vaikuttaa vahingollisesti suomalaisten arvopaperimarkki-
noiden uskottavuuteen. Y ha tiivistyvilla rahoitusmarkkinoilla ympéri maailman véa
littgat kilpailevat keskenddn samoista asiakkaista. Ulkomailla toimivat, kilpailevat
arvopaperivalittgjét, jotka valittavét lainaussopimuksia hyotyva Suomen heikoista
markkinoista ja saavat kilpailuedun puolelleen. Arvopaperilainaustoiminnan siirty-
minen ulkomaille myds suomalaisten arvopapereiden kohdalla heikenté&a luotta

musta Suomen markkinoiden uskottavuutta kansainvalisesti.

Arvopaperilainausta rasittava varainsiirtovero on rinnastettavissa valuutan vaihdan-

taan kohdistuvaan Tobin-veroon.™’

Alunperin kyseisella verolla ei ollut fiskaalista
tavoitetta vaan sillé oli ehkéiseva tehtava Veron tarkoituksena oli ehkéaista valuutta-
kurssien heilahteluja, jotka johtuvat Tobinin mielesta valuuttaan kohdistuvasta spe-
kuloinnista. Vauuttakurssien heilahtelut, jotka eivéa johtuneet markkinoiden
"normaalista’ toiminnasta haluttiin estda asettamalla valuutan vaihdolle alhainen
verokanta. Ajatuksena oli, etta alhainen verokanta rasittaisi hyvin vahéan taloudelli-
Sista tekijoista johtuvaa valuuttakauppaa, mutta olisi raskas lyhytaikaiselle valuutta-
keinottelulle. Verorasituksen oli tarkoitus olla sitd suurempi, mit& nopeasyklisempaa
valuuttakauppa olisi. Kaytanndssa Tobin-veron kayttoonottamiseksi tarvittaisiin
kansainvalinen konsensus sen vuoksi, ettd merkittavien valuutta-alueiden jéadessa

jérjestelman ulkopuolelle, voisi valuuttakauppa siirtya néille alueille.*™®

Kuten Tobin-vero, pyrkii Suomen varainsiirtovero ehkéisemaan spekulatiivista ar-
vopaperikauppaa. Ongelmana sdantelyssa on kuitenkin kansainvélisen yhtendisen
varainsiirtoverok&ytanndn puuttuminen — kansainvélisesti Suomen varainsiirtovero

luo suomalaisten markkinaosapuolten kansainvdlisille kilpailijoille kilpailuedun.

157 JTames Tobin voitti taloustieteiden Nobel-palkinnon 1981, hén kehitti Tobin-veron jo 1970-luvun alk-
upuolella.
158 Penttild, kohdassa 8.3 “T'obin-vero”. Tobin-verosta yleisestt esim. Patomiki 1999, s. 6-9.
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Taman tutkimuksen puitteissa el ole mahdollista pohtia lagjemmin esim. Tobin-
veron perustelujen kestavyyttd, mutta oletus, jonka mukaan valuuttakurssien romah-
dus johtuu valuuttakeinottelusta, eik& esimerkiksi rahanméaarén kasvattamisesta kes-
kuspankkien toimesta, ei valttamétta ole oikea. Valuuttakeinottelijat hoitavat mark-
kinoilla spekuloijan térkeda tehtévad, eli poistavat hinnoitteluvirheitd. Samasta

syysta spekulanttien pelosta asetettu varainsiirtovero kaipaisi uudelleenharkintaa.

Luovutusvoittoverotus

Arvopaperilainaussopimusta el késitella luovutuksena elinkeinotulon verottamisesta
annetussa laissa séadetyin edellytyksin. Kyseinen laki soveltuu elinkeinonharjoittgji-
en verotettavan tulon laskemiseen (EVL 1 §), eika tuloverolaista ole |0ydettavissa
vastaavaa sddnnostd, joka ulottaisi verovapauden myds yksityishenkiloihin, Téta on
pidettava kiistdmétta epdkohtana, jonka perustelut eivét tunnu kestavilta. Pankkital-
letusten vahentéessa pikkuhiljaa merkitystdan yksityishenkildiden ainoina sijoitus-
kohteina, on myds yksityishenkil6illa nykyddn omistuksessaan sellaisia méaria ar-
vopapereita, ettd niiden lainaaminen olisi kannattavaa. Vaikka yksityisten omistus-
méaarét eivét olisikaan kovin suuria, voisi lainaussopimusten valittga hyddyntda pie-
nikokoisetkin arvopaperisalkut kokoamalla niistd yhdessa isomman arvopaperiméaa

ran eteenpain lainattavaksi.

EVL:n esitissa™ mainitaan perusteluina vain, etti ”ehdoton valtaosa lainaus- tai
repotoiminnasta tulisi ilmeisesti kuulumaan elinkeinoverotuksen piiriin elinkeinon-
harjoittgjien lainatessa tal ostaessa liiketoimiansa varten arvopapereita tai luovutta
arvopapereita salkustaan saadakseen lisdtuottoa’. Kysymykseen, miksei laina
uksen vahaisyydestd huolimatta etua voisi ulottaa yhtd hyvin yksityishenkilGiden
lainaukseen, el t&ssa anneta vastausta. Pienten elinkeinonharjoittgjien omistamat ar-
vopaperisalkut ovat tuskin suurempia kuin yksityishenkildidenk&&n omistukset, ja
on toisaalta kyseenalaista pitda varallisuuden suuruutta hyvéksyttavana perusteena

lainsadadannon erilaiselle kohtelulle.

159 HE 218/1997.
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Veroedun rgjaamisen EVL:n soveltamisalaan taustalla on EVL:n sekd TVL:n erot:
EVL lahtee suoriteperusteisuudesta ja TVL maksuperusteisuudesta; ainoastaan
EVL:n soveltamisalaan kuuluvilla tahoilla on kirjanpitovelvollisuus. Valtion kan-
nalta Kkirjanpitovelvollisuuden tayttaminen on edellytys arvopaperilainauksen val-
vomiselle seka valtion etujen turvaamiselle veronsagjana. Toisaalta yksityishenki-

|6it& halutaan suojata lainauksen aiheuttamilta riskeilta '

L uovutusvoittoverovapauden puuttuessa yksityishenkildilta jéavat yksityishenkilt
kokonaan lainausmarkkinoiden ulkopuolelle. Vaikka elinkeinonharjoittgienkin lai-
naustoiminnalle on asetettu esteité varainsiirtoverotuksen muodossa, on yksityishen-
kiloiden mahdotonta tehd& kannattavia lainaussopimuksia, kun joka kerta arvopape-
rin omistusoikeuden siirtyessa lainaussopimuksen myoéta se realisoisi luovutusvoiton
ja sité kautta luovutusvoittoveron. Kokonaistaloudellisesti gjateltuna ndiden lainaus-
sopimusten tekemétta jaéaminen aiheuttaa hyvinvointitappioita, silléa lainaussopimus
tuottaisi hyotya kaikille, puhumattakaan lainaustoiminnan yleisista hyodyista arvo-
paperimarkkinoiden tehostajana. Myos valtio menettda verotuloja, silla lainaksian-
tgjan lainaussopimuksesta saama korvaus on veronalaista tuloa, ja nama tulot jaavat

tassa tilanteessa kokonaan syntymétta.

Perustelu, jonka mukaan yksityishenkilot eivét ole elinkeinonharjoittajia huonom-
massa asemassa sill& perusteella, ettd yksityisilla on mahdollisuus perustaa yritys, on
vahintdankin erikoinen. Jos taugtalla on ollutkin halu ”suojella’ yksityishenkiloita
kohtuuttomalta kirjanpitovelvollisuudelta, on vaikea ndhda kuinka ylima&araisten si-
joitustuottojen estaminen olisi yksityishenkil6ille hyvaksi. Kaytanntssa EVL:n so-
veltamisalaan rgjattu veroetu gaa yksityishenkilét perustamaan yrityksen silléa pe-
rusteella, etta paésisivét lainaamaan omistamiaan arvopapereita, jonka jalkeen arvo-
papereiden omistuksen siirto yritykselle alheuttaisi omat veroseuraamuksensa. Aina
voidaan vedota siihen, ettd jokin on mahdollista, mutta veroseuraamukset saattavat

tehda toiminnan kuitenkin k&ytanndssa mahdottomaksi.

160 [Carjalainen 18.4.2000, Karjalaisen mukaan yksityishenkil6iti ei kohdella kaltoin verokysymyksessa,
silld lainsadddntd antaa heille kuitenkin mahdollisuuden perustaa yritys, jonka kautta veroetu on saata-
vissa.
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LEX-o0sakelainaus

Ainoa toimiva pitkdaikainen osakelainaustuote Suomessa on talla hetkella LEX-
osakelainaussopimus. LEX-sopimuksen ollessa varsinaisesti johdannaistuote sita
eivat koske verolainsaadannon rajoitukset. LEX-osakelainaussopimukset ovat vaki-
oituja sopimuksia, joissa ainoa markkinoiden maaraama piirre on lainaussopimuk-

sesta lainaksiantgjalle maksettava preemio.

Varainsiirtoveroa koskeva lainsdadanto turvaa HEXille monopolin Suomen arvopa-
perimarkkinoilla. Helsingin Porssille suoma monopoliasema on mahdollistanut ai-
noan markkinoilla olevan tuotteen korkean hinnoittelun. LEX-lainaus on lainaksiot-
tgan kannalta erittéin kallis, silla HEX vaatii lainaksiottgalta korkeat vakuudet —
125 % - turvaamaan lainaksiantgjan oikeuksia. Lisaksi HEX veloittaa palveluistaan
suuret palkkiot, elka lainaksiottgalla ole juuri muuta mahdollisuutta kilpailun puut-

tuessa kuin maksaa HEXin vaatiman hinnan.

Lainaksiantgjan kannalta LEX on turvallinen tuote, silla HEX asettuu lainaussopi-
musten vastapuoleksi, eli lainaksiantgjalta puuttuu kéytannossa vastapuoliriski ko-
konaan. Toisaalta HEXin lainaksiottgjia melkoisesti rokottava hinnoittelu haittaa
my06s lainaksiantajia, silla korkeat kustannukset vahentavét ylipdansa arvopaperi-
lainauksen volyymia. Vaikka lainaksiantajien oikeudet on otettu huomioon teke-
mall& lainaustuotteesta 8&rimmaisen turvallinen, on unohdettu tehokkaiden markki-
noiden vaatimukset. Suomalaista kaytantdéa muutettaessa lainaksiantajien on lisatté

va resurssejariskien hallintaan.***

LEX-osakelainaussopimusten houkuttelevuutta vahentéa myos sen kompelyys. Ta
mé& alheutuu hitaasta mahdollisuudesta saada osakkeet palautusta vaadittaessa takai-
sin. Kun kansainvadlisen mallin mukaisessa arvopaperilainauksessa arvopaperit on
mahdollista saada takaisin kahden arvopéivan jalkeen takaisin, ja normaalissakin
osakekaupassa kolmen paivan kuluttua, on kyseinen periodi LEX-sopimusten koh-
dalla viisi arvopéaivadd. Tama heikentdd lainaksiantgjan mahdollisuuksia pikaisesti
varautua muuttuviin tilanteisiin ja saattaa vahentda myos lainaksiantajan halukkuutta
antaa osakkeitaan lainaksi LEX-sopimuksen kautta. Tala hetkella, mikali lainak-

siantgjalle tulee tarve myyda lainassaoleva osake, on tahén varauduttava jo kaksi

161 Karkkamen 27.3.2000.
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paivaa ennen myyntid vaatimalla lainassa olevien osakkeiden palautusta, jotta ne

ovat normaalin selvitysajan — T+3 — kuluttua toimitettavissa ostgjalle.**

Ulkomaalaiset markkinaosapuolet eivdt nde L EX-sopimusta houkuttelevana tuottee-
na, silla se poikkeaa heidan kaytannostéan. LEX-lainauksessa kéytetdan hyvaksi va-
kuusvaateiden netotusta, joka tarkoittaa Sitg, ettd yhden lainaosapuolen kaikki trans-
aktiot kasitellédn yhdessa ja lopputulos méadraa tarvitaanko lisdvakuuksia vai ei.
Osakelainaus ei siis vaadi vélttamétta vakuuksiin varattua paéomaa, vaan saldo voi
olla joskus jopa positiivinen riippuen markkinoiden liikkeista. Netotusta e kuiten-

kaan ulkomailla kaytets, vaan siella vakuuksien hallinta on jérjestetty erikseen.*®

Sjaisosinkosaantely

Sijaisosinkoséantelyn lainaustoiminnalle aiheuttamat epékohdat liittyvat suomalais-
ten markkinaosapuolten kilpailulliseen asemaan suhteessa ulkomaisiin kilpailijoihin.
Sijaisosingon vahennyskelvottomuus antaa ulkomaisille lainaksiottgjille kilpai-
luedun, sill& useissa muissa maissa sijaisosinko on vahennyskel poinen meno lainak-
siottgjan verotuksessa. Suomessa lainaksiottgjat, jotka joutuvat maksamaan g-
jaisosingon lainattuaan osakkeita lyhyeksimyynnin vuoksi, eivatka voi vahentda sita
kuluna, joutuvat ottamaan ko. menon huomioon hinnoittelussaan (kts. edella 3.1.5).
Nan ulkomaalaiset pystyvét tarjoamaan lainauksesta paremman hinnan lainaksian-
tajille kuin suomalaiset lainaksiottajat. Tamé& on ongelma esimerkiksi markkinata-

kaajille, joille lyhyeksimyynti on keskeinen osa toimintaa markkinoilla.***

Parannus t&han sijaisosinkosaantelyn aiheuttamaan epakohtaan olisi sellainen jar-
jestelmd, jossa verottgja ottaisi huomioon lainaksiottgjan todellisen omistustilanteen
osinkojen irtoamispaivana. Paasaant6 ei muuttuisi eli 1&8htokohtaisesti sijaisosinkojen
maksaminen ei muodostaisi vahennyskelpoista menoa, mutta lainaksiottajan kyetes-
sa verifioimaan todellisen salkkutilanteensa osingon irtoamispéivang, voisi verottaja

ottaa sen huomioon. Lainaksiottaja voisi vahentda verotuksessaan sellaiset maksa

162 Ibid.
163 Jousimies 31.3.2000.
164 Ibid.



74

mansa sijaisosingot, joita vastaavia osinkoja yhtiéveronhyvityksineen han ei ole to-

dellisuudessa edes saanut.®°

Esimerkki

Markkinatakaajalla on lainassa osingon irtoamispéivana 100 kpl osinkoja mak-
savan yhtion osakkeita. Todellisuudessa 40 ko. osakkeista on luovutettu eteen-
péin ja osinkoa + yhtidveronhyvitystd markkinatakaaja saa vain 60 osakkeesta.
Oletetaan, ettd osinko on arvoltaan & 100 mk. Nykyisen lainséddannon mukaan
lainaksiottgja joutuu maksamaan sijaisosinkoa 100 osakkeesta 100 * 100 mk =
10 000 mk ja hanta verotetaan 10 000 + (10 000 * 7/18 )= 13 900 mk:sta, vaik-
ka hénen todellinen tulonsa on ollut 6000 + (6000 * 7/18) = 8 300 mk. Veroa
markkinatakagja joutuu maksamaan nyt 13 900 * 28 % = 3 900 mk, vaikka oi-
keaveroolis 8 300 * 28 % = 2 300 mk. Markkinatakagja kérsii 1 600 mk:n tap-

pion, joka siirtyy kustannuksina lainaussopi muksen hintaan.

Kuten aiemmin on todettu, sijaisosinkosdantely ei véalttamétta ole aina ongelma. Hy-
vin toimivilla markkinoilla osakkeen hinta laskee osingon irtoamisen jalkeen osin-
gon verran, ja lainaksiottga saa kompensaation maksamastaan sijaisosingosta télla

tavoin.

HEXin maaraava markkina-asema

Varainsiirtoveroa koskeva sdantely turvaa HEXille méarddvan markkina-aseman
pitkissa lainoissa Suomen arvopaperilainausmarkkinoilla. Maarédva markkina-
asema mahdollistaa yrityksen toimimisen vailla kilpailun luomia paineita tehostaa
omaa toimintaa. T&ssa asemassa oleva yritys tuottaa lilan vahan tuotteita liian kor-
keaan hintaan aiheuttaen samalla hyvinvointitappioita. Lain suojaama monopoli es-
téa kilpailijoiden tulon markkinoille, tosin rahoitusmarkkinoiden globaalistuessa
osapuolten on mahdollista hakeutua ulkomaisille markkinoille ja vélttéa Suomen

kompel6iden markkinoiden ongelmat sita kautta.

HEXille on luotu monopoliasema muutenkin arvopaperimarkkinoilla, silla arvopa
perikauppojen varainsiirtoverottomuus on Yyleisestikin sidottu porssikauppoihin.

VSVL 15 8:n mukaan varainsiirtoveroa el ole suoritettava myytaessa tai vaihdettaes-

165 Thid.
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sa porssiarvopapereita julkisessa kaupassa. Lainkohdan vaikutuksia arvopaperi-

markkinoihin yleisesti el ole mahdollistatéman tyon puitteissa tutkia.

S vitysvelvollisuus suomal aisessa selvitysyhtei sossa

EVL 6 8n 6 momentin 5 kohdan mukainen luovutusvoittoveroa koskeva poikkeus
edellyttéd lainaussopimusten selvittamista suomalaisessa selvitysyhteisdossa. Saan-
nosta on perusteltu lain esit6issa julkisen valvonnan tarpeellisuudella, koska lainaus-
sopimuksen vapauttaminen luovutusvoittoverosta merkitsee merkittéavaa poikkeusta
luovutusvoittoveroa koskevaan sédntelyyn ja saattaa aiheuttaa ”houkutuksia lain
vastaisten veroetujen tavoitteluun”. Kyseinen sédnnos kuitenkin poikkeaa kansain-
valisesta mallista ja antaa suomalaisille selvitysyhteisoille lain takaaman kilpai-
luedun lainaussopimusten selvityksessa. Esimerkiksi Englannissa arvopaperilainaus-
sopimus voidaan joko selvittéd porssissa tai ainoastaan raportoida porssille. Val-
vonta on turvattu raportointivelvollisuuden kautta, ja Suomen Pankkiyhdistys on la-
kialoitteessaan ehdottanut samanlaista mallia suomalaiseen arvopaperilainausta kos-
kevaan lainséddantoon. Kuten APK:n lakialoitteesta antamassa lausunnossa tode-
taan: ” Arvopaperikeskuksen kannalta ei ole vélttamatonta pyrkid keskittdmaan kaik-
kien lainaustapahtumien selvitysta tai tekeman lainauksesta yksinoikeutta. Arvopa
perikaupan selvityksen sujuvuus on Arvopaperikeskuksen kannalta verrattomasti
tarkedmpi tavoite kuin lainaustapahtumien selvityksesta mahdollisesti kertyva tulo-
virta” APK uskoo myos, ettd uudistamalla lainséadantda Pankkiyhdistyksen ehdot-
tamalla tavalla on mahdollista liséta lainattavaksi annettavien arvopapereiden méa-
réd. Toisaalta APK ehdottaa, ettd osapuolten olisi raportoitava lainaustransaktioista

suoraan verottgjalle selvitysjérjestelman ulkopuolisissa lainoissa.*®

Lainsdatgjan ndkemys giitg, ettd lainaussopimusten selvitys on ollut keskitettéva
luotettavaan selvitysyhteisdon, e ole enda tarpeen. Riittavét resurssit selvitystoi-
mintaan omaavia markkinaosapuolia on olemassa, ja se nékokulma, etta selvitystoi-
minnan keskittyminen on tehnyt lainauksen mahdolliseksi my6s pienille toimijoille,
el mydskaan vaarannu. Voivathan pienet toimijat jatkossakin selvittéa sopimuksensa

selvitys- tai optioyhteisossa, mikali heilld ei ole resursseja selvittda niitéd itse.

166 T ainsaadantoaloitteen lausuntoliitteet: APK:n lausunto.
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8.2.2 Kansainvaliset paineet

V erolainsé&danndssa viime vuosina toteutetut uudistukset ovat parantaneet Suomen
tilannetta alkaisemmasta, mutta elvat tarpeeks. Kilpailu rahoitusmarkkinoilla on
maailmanlagjuista ja arvopaperimarkkinoidenkin kansainvalistyminen luo paineita
my6s suomalaisille markkinaosapuolille. Kun ulkomaisilla arvopapereilla on mah-
dollista kdyda kauppaa Suomessa ja suomalaisilla arvopapereilla taas ulkomailla,
joutuvat suomalaiset toimijat ottamaan huomioon kotimaisten kilpailijoiden edesot-
tamusten lisdksi myos ulkomaiset paineet. Euroopan yhdentymisen myota pyritdan
Euroopan lagjuisiin sisdmarkkinoihin ja sen vuoksi myds pagomamarkkinat on va-
pautettu. My0ds tama kehitys luo kiristyvaa kilpailua eri maiden markkinaosapuolten
vdlille. Arvopaperien lainausmarkkinat siirtyvét sinne, missa kansallinen jérjestelma
mahdollistaa edullisimmin ja tehokkaimmin toimivat markkinat. Viime aikoina on
Euroopassa nékynyt pyrkimys rakentaa vahvoja, keskittyneita finanssikeskuksia
maailmanlagjuisesti merkittaville markkinapaikoille, jonka vuoksi pienet ja syrjéiset

187 syoma-

markkinapaikat, kuten Suomi, ovat vaarassa jaada syrjdan kehityksesta.
laisten arvopaperimarkkinoiden on kyettava tarjoamaan Kilpailukykyisia palveluita

jatuotteita turvatakseen markkina-asemansa.

Kansainvalisesti lainaussopimuksissa kaytetdan yleisesti ns. principal-mallia, jossa
lainaussopimuksen valittga tulee sopimuksen osapuoleksi. Kéytannon edut ovat v&
littgan asiakkaille kiistattomat: asiakkaiden on mahdollista solmia sopimus tutun
instituution kanssa, ja asiakkaan kannalta merkityksellista on myos valittgjilta vaa
dittava vakavaraisuus. Valittga, joka toimii principalina lainaussopimuksessa voi
lainata suuremman maarén arvopapereita pidemmaksi aikaa ja jakaa ne edelleen ly-
hyempiin lainoihin esimerkiksi juuri selvitysvaikeuksien estamiseen. Suomen vero-
lainséadantd e mahdollista téllaisen mallin kdyttéa, ja mm. tésta syysta ulkomaiset

markkinaosapuolet eivét ole halukkaita tekeméén lainaussopimuksia Suomessa.*®®

Y hdentyva Eurooppa vaatii kansallisilta lainsdddannoilta kilpailuoikeudellisten es-

teiden poistamista, jotta mink&n maan markkinoita el keinotekoisesti yritettéisi

167 HE, 209/1997 yleisperustelut kohdassa “Kansainvalisen kilpailun vaikutus”.
168 Pankkiyhdistyksen lakialoite 1998, s. 3.
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eristdd EU:n sisimarkkinoista. Suomen lainsdadant® eristda tala hetkella Suomen

lainausmarkkinat kansainvalisista markkinoista

Sijoittgjien liikkuessa nopeasti maasta toiseen etsien itselleen parasta vaihtoehtoa
sijoitustensa kannalta, on valittgjien maine avainasemassa. Toistuvat ongelmat vali-
tettyjen kauppojen toteuttamisessa toimitushéirididen vuoksi heikentévat vélittgjien
mainetta ja saavat asiakkaat vaihtamaan valittdaa Arvopaperikaupat kun muodos-
tavat pitkia ketjuja, ja yhden ketjun lenkin hairiét saattava vaikuttaa koko jérjestel-
mé&an vahingollisesti (ns. domino-efekti). Suomalaisten valittgjien ongelmana on lai-
naksiantajien vahyys. Vaikka verotuksellisesti Suomessa onkin mahdollistettu lyhyt-
aikaiset selvityslainat, poikkeaa arvopaperilainaus kansainvalisesta kaytannosta niin
paljon, etteivat ulkomaiset lainaksiantajat ole valmiita lainamaan arvopapereitaan
Suomeen. Lainaksiantagjan kannalta lyhyet laina-agjat pienine tuottoineen eivét ole
kovin houkuttelevia. Kun suomalaiset valittgét eivat kykene joustavasti lainaamaan
arvopapereita estadkseen uhkaavat toimitushairiot, toimitukset takkuilevat, ja suo-
malaisten maine kansainvalisilla markkinoilla heikkenee vahentéen markkinaosa-
puolten halukkuutta tulla Suomen markkinoille entisestéan. Kansainvalisilla mark-
kinoilla on kéytdssd myds ns. pakkolainaus, jossa arvopapereiden myyjan laimin-
lyodessa toimitusvelvollisuutensa on valittgjl1a oikeus lainata tarvittavat arvopaperit
markkinoilta velvollisuutensa laiminlyoneen myyjan kustannuksella. Suomessa pak-

kolainausta ei ole.

8.3 Julkisesta edusta

Arvopaperilainausta koskevan lainsdddannon muuttamiselle on I6ydettavissa myos
julkisen edun mukaiset perusteet. Voimassaolevan lainsd&dannon esitoista on luetta
vissa verottgjan halu estéd oikeudettomat verohyddyt arvopaperilainauksen kautta.
Verottgan intressissd on maksimoida verotulot, mutta verotulojen maksimointi ei
aina toteudu kaupankayntia mahdollissmman paljon ragjoittavin séannoksin, silla
vaikka kaupankayntié rajoittavat verosddnnokset pyrkivatkin estaméan veronkierron,
ne saattavat samalla myds estda koko kaupankdynnin tai ainakin siirtda sen ulko-

maille — tuottamaan verotulojatoisiin valtioihin.
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Eri valtioiden poikkeava verolainsd&dantd on suurille kansainvélisille sijoittgjille
tarkea tekija sijoitusten kohteista péétettdessi. Tasta syysta kansainvalistyminen luo
valtioiden vélille verokilpailua niiden yrittéessa houkutella sijoittgiia pd&omineen
omaan maahansa. Verokilpailussa menestyminen edellyttas, etté valtio on pddomalle
kansainvalisesti kilpailukykyinen sijoittumiskohde.’®® Perinteisesti hyvalla verojér-
jestelmalla on tarkoitettu verotusta, joka jakaa verorasituksen oikeudenmukaisesti
verovelvollisten kesken ja aiheuttaa verohallinnolle seka verovelvollisille mahdolli-
simman véhan kustannuksia. Globaalistumisen my6té on hyvélle verojérjestelmélle
asetettava tavoitteeksi kuitenkin myos kansainvélinen kilpailukyky. Vaikka verokil-
pailu tarkoittaakin useimmiten sitg, ettd valtiot pyrkivét tarjoamaan muita valtioita
lievempad verotusta verovelvollisilleen ei verokilpailu kuitenkaan vélttamétta tar-
koita valtion verotulojen kautta ssamien rahavirtojen pienenemisté: edullinen vero-
tus houkuttelee enemman verovelvollisia. Siksi kansainvélisesti kilpailukykyisen

verotuksen kehittdminen on myos julkisen edun mukaista.

Arvopaperilainaussopimuksiin liittyvia verosdadoksia uudistettaessa on otettava
huomioon kansainvalinen verokilpailu. Kun nykyisen lainsd&danndn vaikutus on
Suomen arvopaperilainaukseen ollut toimivien markkinoiden puuttuminen seka lai-
naustoiminnan siirtyminen ulkomaisille markkinoille, tulisi lainsd&dantéuudistusten
painvastoin johtaa lainaussopimusten volyymin lisdantymiseen Suomen markki-

noilla.

NyKyisiin lainsdadannon epakohtiin on valtion nédkokulmasta I0ydettavissa muitakin
|aakkeita kuin pelkké sen vapauttaminen. Keskeinen ongelma, joka lainsdétdjan olisi
ratkaistava, on sopimusosapuolten erilaisten tarpeiden tyydyttaminen: lainaksiotta
jan kannalta lyhyetkin laina-gjat ovat usein riittavid, mutta lainaksiantagjat haluavat
tehda lainaussopimuksia pidemmaksi aikaa. Talla hetkella lainaksiantgjia on liian
vahan, ja lainsdadant6a olisikin kehitettédva lainaksiantgjia houkuttelevampaan
suuntaan. Y leisen edun kannalta arvopaperilainaus on joustavan selvityksen apuvé-
ling; koska kauppojen selvitys ei tapahdu valittomésti kaupan tekemisen jalkeen,
tama luo luontaisen tarpeen lainaukselle viivastysten ehkadisemiseksi. Ratkaisu téhan

ongelmaan olisi reaaliaikaisen selvityksen kehittaminen, jossa selvitysaika olisi T+0.

162 Penttild, kohdassa “verokilpailusta ja veropolititkan rajoitteista”.
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Vaikka téhan pyrittaisiinkin, taydellinen toimiva reaaliaikainen selvitys on utopiaa,

joten selvityslainausta ei kyeté helpottamaan téll4 tavalla.*”

Toinen mahdollisuus lainaksiantgjien houkuttelemiselle lainausmarkkinoille olisi
toimitushairidistd seuraavien sanktiomaksujen nostaminen. Tama tekisi lainauksen
houkuttelevammaksi lainaksiantajille, silla lainatuista arvopapereista olisi mahdol-
lista saada suurempi tuotto — lainaksiottgjat olisivat valmiita maksamaan korkeitakin
preemioita, kunhan vain valttaisivét korkeat sanktiomaksut.'” Kolmas vaihtoehto
nykykaytannon parantamiselle olisi valtionkin kannalta varainsiirtoverottoman lai-
na-ajan pidentaminen nykyisesta "? Kaksi ensimmaista vaihtoehtoa eivét poistaisi
verokilpailunékokohtaa tai sitg, ettéd suomalainen lainauskaytantd vakiotuotteineen
poikkeaisi edelleen kansainvalisesta kéytannostd. Kansainvdlisille lainaksiantgjille
on nimenomaan olennaista saada arvopaperit lainattua pitkaksi gjaksi; kaytanndssa
tama tapahtuu principal-mallin kautta, jossa pitka sopimus tehdaan valittgjan kanssa,

javdlittga jakaa lainan edelleen lyhyisiin lainoihin lainaksiottgille.

Toimivien arvopaperilainausmarkkinoiden puuttuminen aiheuttaa kokonaistalouden
kannalta tehokkuustappioita. Edella esitettyjen lainauksen seka lainausosapuolille
etta rahoitusmarkkinoille tuomien etujen liséksi arvopaperilainauksella saadaan sai-
Iytyksessd olevat arvopaperit tuottamaan. Luonnollisesti pitkaaikaisille sijoituksille
saatava lisdtuotto hyodyttda ennen kaikkea lainaksiantgjaa, mutta kysymysta voi-
daan tarkastella myds makrotalouden kannalta. Arvopapereiden sdilytys on verratta-
vissa pankkitalletuksiin: pankki saa ottolainauksen kautta keréttya tallettgjilta pdd
omaa, jonka se sijoittaa eteenpéin tuottavasti. Pankki sitoutuu maksamaan talletta-
jalle korkoa korvauksena talletettujen varojen kayttamisesta” Pankit kanavoivat
rahoitusta rahoitusylijgamaiselta sektorilta rahoitusalijd@maiselle sektorille, ja re-
surssit saadaan tehokkaaseen kayttéon. Kun téta verrataan arvopapereiden séilytyk-
seen ndhddan, ettd suuri maard arvopapereita "makaa’ sdilytystileilla tuottamatta
mahdollisia osinkoja lukuunottamatta mitdan vaan painvastoin aiheuttaen sdilytys-
kustannuksia omistgjilleen. Arvopaperilainauksen kautta arvopaperit saataisiin tuot-

tamaan — myos verotuloja valtiolle.

170 Karjalainen 18.4.2000.

171 Tbid. Karjalainen ei nde titd kuitenkaan kovin realistisena vaihtoehtona.

172 Tbid. Karjalaisen mielestd laina-ajan pidentiminen tuntuu tilld hetkelld todenndkéisimmalti
vathtoehdolta.
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Kolehmainen on kehittényt mallia, jonka mukaan arvopapereiden sailytysyhteisille
annettaisiin mahdollisuus luovuttaa omaan lukuunsa séilyttamansa arvopaperit uu-
delle omistagjalle samalla kun sdilytykseen jéisi ainoastaan rekisterimerkintd pors-
siosakkeen tallettgjan nimissa. Arvopaperinvalittgjan asiakassailytyksessa pitamista
arvopaperista, arvo-osuudesta, tehtaisiin edelleenluovuttamiskelpoinen jalkimarkki-
nainstrumentti porssinoteerattujen osakkeiden rinnalle.'* Tall4 hetkella AML 4:5 :n
mukaan arvopaperinvalittgd ei saa luovuttaa omaan lukuunsa asiakkaalle kuuluvaa
arvopaperia ilman asiakkaan antamaa erillista kirjallista suostumusta. Kolehmainen
tutkii mahdollisuutta perustaa séilytysyhteisolle osittaisluovutusoikeus sdilyttamiin-
s4 arvopapereihin, silla nykyisen jarjestelman haittoina han nékee mm. sen, etta ar-
vopapereiden makaaminen sdilytyksessa aiheuttaa liike- ja makrotaloudellisia te-
hokkuustappioita ja toisaalta arvopapereiden talletusgérjestelmalla on yliturvattu

tallettgjansuoja valuuttatalletuksiin verrattuna.'”

Arvopaperilainaukseen verrattuna,
Kolehmaisen mallissa j8a itse sopimus lainaksiottgjan ja lainaksiantgjan valilla pois,
kun arvopapereiden sdilytysyhteisolle annettaisiin oikeus kayttéa tileilla olevia arvo-
papereita ilman omistgjan kirjallista suostumusta. Tavoite on silti sama, eli sailytyk-

sessa olevien arvo-osuuksien saaminen tehokkaaseen kayttoon.

8.4 Sopimusvapaudesta

Lopuksi on tuotava esiin viela periaatteellinen, sopimusvapautta puoltava kannan-
otto lainaussopimusten sdantelysta. Vaikka edella olen pyrkinyt perustelemaan lain-
sd&danndn muutostarpeet taloudellisin argumentein, voidaan lainsdadannolle asettaa
vaatimuksia my6s sopimusvapauden nékokulmasta. Lahtokohtaisesti lainsdadannon
on tarjottava osapuolten sopimuksille sellaiset puitteet, etta osapuolten vapaa sopi-
mustahto pystyy toteutumaan. Julkisen intervention kayttamiselle yksityisiin sopi-
muksiin on aina |0ydyttava kestavét perusteet.

173 Pankkitalletuksista estm. Kirdva — Rithimiki — Kirdva 1998, s. 248-249.
174 Kolehmainen 2000, s. 81.
175 Ibid, s. 84-92 ja 191-194.
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Tarkastellaan sopimusvapauden toteutumista Suomen arvopaperilainauksessa kay-
tannon esimerkin kautta: yksityishenkild A on yhtion X suuromistaja, pankkiiriliike
B haluaa lainata X:n osakkeita A:lta. Jotta A voisi tehda kannattavan lainaussopi-
muksen B:n kanssa, A joutuisi ensin perustamaan yhtion jolle han luovuttaisi osak-
keet maksaen luovutuksesta veroseuraamukset ja laina-aika voisi olla maksimissaan
10 péaivaa. Osapuolten vapaalla sopimustahdolla ei tilanteessa ole juurikaan merki-
tystd, vaan lainsd&dant6 tekee lainaamisen kdytanndssa mahdottomaksi ja estéa so-

pimuksen tekemisen.

Vaihtoehto olisi ns. vapaiden lainojen salliminen. Vapailla lainoilla voidaan tarkoit-
taa eri asioita, mutta &rimmill&an ne tarkoittavat arvopaperilainaussopimuksia, joita
ketk& tahansa arvopapereita omistavat seka arvopapereita tilapaisesti tarvitsevat ta
hot voivat keskendan solmia. Tahan tilanteescen on Suomessa vield matkaa, ja
pientenkin muutosten vaikutukset halutaan varmasti selvittda perinpohjaisesti ennen
mahdollisia lakimuutoksia. Kuten sanottu, lainsddtdja on kiinnostunut ennen kaikkea
markkinainformaation tasapuolisen saatavuuden varmistamisesta seka riittavan val-
vonnan turvaamisesta. Markkinaosapuolten halutessa vaikuttaa lainséadannon kehi-
tyksen suuntaan niiden on kyettava tarjoamaan riittavat selvitykset muutosten posi-
tilvisesta vaikutuksesta kaikille arvopaperimarkkinoiden osapuolille. Markkinoiden
paras mahdollinen toimivuus ja tehokkuus mielessd el kuitenkaan lainsdatdjank&an

ole syyta jattaytya selvitystyosta syrjaan.
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