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LAUSUNTOPYYNTÖ LUONNOKSESTA HALLITUKSEN ESITYKSEKSI LAIKSI ARVO­
OSUUSJÄRJESTELMÄSTÄ JA SELVITYSTOIMINNASTA SEKÄ ERÄIKSI SIIHEN 
LIITTYVIKSI LAEIKSI 

Kilpailu- ja kuluttajavirasto 

Valtiovarainministeriö on pyytänyt Kilpailu- ja kuluttajavirastolta lausuntoa 
luonnoksesta hallituksen esitykseksi laiksi arvo-osuusjärjestelmästä ja sel­
vitystoiminnasta sekä eräiksi siihen liittyviksi laeiksi. Lausuntopyynnössä 
pyydetään arvioimaan hallintarekisteröintikieltoa koskevaa nykytilaa erityi­
sesti pääomien vapaan liikkuvuuden näkökulmasta. 

Hallintarekisteröinnin salliminen olisi omiaan edistämään suomalaisten yh­
tiöiden rahoituksen hankintaa suomalaisilta sijoittajilta arvopaperipörssin 
välityksellä Suomessa. Pääomamarkkinoiden toimivuus luo osaltaan edelly­
tyksiä talouskasvulle, investoinneille ja uusille työpaikoille. 

Kotimaisiin pörssiosakkeisiin liittyvät selvitystoiminnan kustannukset Suo­
messa ovat suomalaisille aktiivisille sijoittajille selvästi korkeammat kuin ul­
komaisille toimijoille. Kustannustaso vaikuttaa olevan myös korkeampi kuin 
Euroopassa keskimäärin. Hallintarekisteröinnin salliminen alentaisi transak­
tiokustannuksia esimerkiksi mahdollistamalla myös suomalaisille sijoittajille 
keskusvastapuolen (CCP) markkinoille tuomien tehokkuusetujen täysimää­
räisen hyödyntämisen Suomessa. 

Hallintarekisteröintiin siirtyminen mahdollistaisi myös kilpailun lisääntymisen 
säilytyksen markkinoilla Suomessa, mikä olisi myös omiaan laskemaan si­
joittajien transaktiokustannuksia Suomessa. Sijoittajan osakkeesta saama 
nettotuotto on osakkeen tuoton ja siihen liittyvien transaktiokustannusten 
erotus. Alhaisemmat transaktiokustannukset kasvattavat sijoittajien netto­
tuottoja, eli laskevat sijoittajien osakkeille asettamia tuottovaatimuksia. Al­
haisemmat tuottovaatimukset edistäisivät suomalaisten yritysten mahdolli­
suuksia saada osakerahoitusta. 

Transaktiokustannusten pienentyessä kaupankäynnin volyymien ja markki­
noiden likviditeetin voidaan olettaa kasvavan. Likviditeetin kasvu markki­
noilla alentaisi sijoittajien likviditeettipreemiota, joka on yritysten näkökul­
masta pääomakustannus. Likviditeettipreemion aleneminen yhdessä muun 
tuottovaatimuksen alenemisen kanssa pienentävät yritysten pääomakus­
tannuksia. 

Yritysten pääomakustannusten aleneminen lisää yritysten investointeja. 
Hallintarekisteröintiin siirtyminen lisäisi todennäköisesti suomalaisten rahoi­
tusmarkkinoiden likviditeettiä ja tehokkuutta. Yleisen talousteorian ja empii­
risten tutkimusten mukaan yritysten investoinneilla sekä tehokkaasti toimi-
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villa rahoitusmarkkinoilla on positiivinen vaikutus talouskasvuun ja työllisyy­
teen. 

On todennäköistä, että pörssiosakkeiden selvitystoimintaan liittyvät transak­
tiokustannukset laskevat koko EU-alueella uudistuksen myötä entisestään 
kilpailun lisääntyessä. Suoran omistuksen pakon ylläpitäminen jättäisi suo­
malaisten kotimaisiin pörssiosakkeisiin tekemät sijoitukset Suomessa tä­
mänkin kehityksen ulkopuolelle. 

Mitä kalliimpaa suomalaisten on sijoittaa kotimaisiin pörssiosakkeisiin 
Suomessa, sitä enemmän sijoitukset ovat omiaan siirtymään muihin sijoi­
tusinstrumentteihin kuten ulkomaisiin pörssiosakkeisiin. Suomessa sijoitta­
jat suosivat muita EU-maita vähemmän kotimaisia pörssiosakkeita jo tällä 
hetkellä, mahdollisesti osittain johtuen ulkomaisia toimijoita korkeammista 
kustannuksista. 

Hyvin toimivat pääomamarkkinat Suomessa houkuttelevat suomalaisia si­
joittajia ja yrityksiä toimimaan Suomessa, mikä on omiaan helpottamaan 
suomalaisten viranomaisten mahdollisuutta valvoa harmaata taloutta. Jo 
nykyään suomalaisella sijoittajalla on mahdollisuus avata säilytystili ulko­
mailla ja sitä kautta kotimaisten osakkeiden hallintarekisteröintiin. Jos kil­
pailua ei avata Suomessa, on mahdollista, että suomalaiset sijoittajat käyt­
tävät yhä enemmän ulkomaisia säilyttäjiä suomalaisten pörssiosakkeiden 
hankintaan ja sijoittavat yhä enemmän ulkomaisiin pörssiosakkeisiin. 
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