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Jukka Mahonen

Uusi rahoitusvakuuksia koskeva lainsaadanto
— eraita nakokohtia vakuusdirektiivin
taytantoonpanosta Suomessa

1. Johdanto

Taman artikkelin tarkoituksena on esitelld Euroopan parlamentin ja neuvoston

kesakuussa 2002 antamaa direktiivia rahoitusvakuusjarjestelyista (jaljempéna

vakuusdirektiivi)* ja direktiivin voimaan saattamista Suomessa. Direktiivi

koskee arvopapereiden ja tilirahan kdyttod vakuutena rahoitusmarkkinoilla.

Direktiivissa on sdannoksia muun muassa rahoitusvakuuksien realisoinnista,

omistusoikeuden siirtoon perustuvista vakuuksista, velvoitteiden nettouttami—
sesta, takaisinsaannista ja sovellettavasta laista.

Oikeusministeri0 asetti joulukuussa 2002 ty6ryhman valmistelemaan
vakuusdirektiivin tdytdntoonpanoa Suomessa. Tydryhma (rahoitusvakuustyo—
ryhma) antoi mietintonsa kesakuussa 2003.2 Mietint66n sisaltyi ehdotus
uudeksi rahoitusvakuuslaiksi seka laeiksi arvopaperimarkkinalain (495/1989,
AML) ja arvo-esuustileistd annetun lain (827/1991, AOTL) muuttamisesta.
Ministerio pyysi ehdotuksesta lausunnot 29.8.2003 mennessa.® Lausuntokier—
roksen jéalkeen asiasta valmisteltiin virkamiestyona hallituksen esitys, joka
annettiin eduskunnalle 14.11.2003.* Talousvaliokunta ehdotti ehdotusten
hyvaksymistd lausumalla, jonka mukaan eduskunta edellyttad, ettd hallitus
pikaisesti valmistelee tarvittavat muutokset verolainsaadantoon ja antaa ne

! Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2002/47/EY rahoitusvakuusjarjestelyistd,
6.6.2002, EYVL L 168, 27.6.2002, s. 43.
2 Rahoitusvakuustydryhma 2003.

3 Ks. oikeusministerién lausuntotiivistelmd rahoitusvakuustyéryhmén mietinndsté

3.10.2003, saatavilla http://mmw.om.fi/uploads/3sv74zo6jolvx.pdf (viitattu 20.1.2004).
4 HE 133/2003 vp.
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eduskunnan kasiteltavaksi, jotta rahoitusvakuuslain tarkoitusta voidaan
tehokkaasti hyodyntad.> Eduskunta hyvaksyi lakiehdotukset ja talousvaliokun—
nan ehdottaman lausuman 15.12.2003.° Tasavallan presidentti vahvisti lait
20.1.2004. Uusi rahoitusvakuuslaki (11/2004, RahVakL) seka AML:n ja
AOTL:n muutokset (12 ja 13/2004) tulivat voimaan 1.2.2004.

Vakuusdirektiivin voimaan saattamiseen liittyy eréité periaatteellisesti
merkittavié ja mielenkiintoisia kysymyksié, jotka kiinnostanevat myos laa—
jempaa lukijakuntaa kuin rahoitusvakuuksien kanssa ammatikseen tydskente—
levien varsin pientd piirid. Artikkelissa annetaan paapiirteittdinen kuvaus
vakuusdirektiivista ja uudesta sen voimaan saattamiseksi saadetystd lainsaa—
dannosta. Erityinen huomio kiinnitetdan kahteen yksityiskohtaan: RahVakL
6.2 8:n omaksiotto-eikeutta koskevien sdédnndsten suhteeseen varallisuusoi—
keudellisista oikeustoimista annetun lain (228/1929, OikTL) 37 8:4&n ja
rahoitusvakuuksien tilinpaatdéskohteluun erityisesti kansainvalisten tilinpda—
tosstandardien kannalta.’

2. Vakuusdirektiivi
2.1. Direktiivin tavoitteet ja tarkoitus

Vakuusdirektiivin keskeisend tavoitteena on yhdenmukaistaa ja yksinkertais—
taa rahoitusvalineiden ja tilirahan vakuuskaytéantod kansainvélisessé rahoitus—
toiminnassa ja arvopapereiden sdilytyksessa sekd varmistaa vakuuksien
pysyvyys maksukyvyttomyysmenettelyissa. Direktiivin taustalla on pyrkimys
parantaa vakuuksien kdyton oikeusvarmuutta ja edistaa néin yleensa rahoitus—
markkinoiden yhdentymisté ja kustannustehokkuutta seké yhteison rahoitus—
jarjestelman vakautta.?

Direktiivi koskee ensisijaisesti kahdenvélisia vakuusjarjestelyja, joissa
vakuutena on rahoitusvaline tai raha.® Direktiivin tarkoituksena ei nain ole
harmonisoida muiden hyddykkeiden vakuuskaytantod. Direktiivi ei myoskaan

5 TaVvM 9/2003 vp.

6 EV 121/2003 vp.

! Olen toiminut Suomen edustajana valmisteltaessa vakuusdirektiivid Euroopan unionin

neuvoston tydryhméssa, rahoitusvakuustydéryhmén pysyvana asiantuntijana ja |AS-sééntely—
ryhman sihteerind. Artikkelissa esitetyt mielipiteet edustavat kuitenkin yksinomaan omia

kantojani.
8 Ehdotus neuvoston perusteluiksi 20.2.2002, 2 001/0086 (COD), 5530/02 ADD 1 EF 6
ECOFIN 30 JUSTCIV 9 CODEC 78, s. 2-3.

o Vakuusdirektiivin 3 johdantokappale ja 4 artiklan a kohta.
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koske yksityishenkil6ité tai yritysten vélisid vakuusjarjestelyjé ja sen sovelta—
misalaa voidaan kansallisesti muutoinkin rajoittaa mm. niin, etta direktiivia ei
sovelleta asunto—a kiinteistbosakeyhtion osakkeisiin tai vakuudenantajan
tuotantotoimintaan liittyviin arvopapereihin.’® Direktiivin ensisijaisena sovel—
tamisalana on siind lueteltujen ”laitosten”, toisin sanoen viranomaisten,
keskuspankkien, rahoituslaitosten seka selvityksen lopullisuudesta maksujar—
jestelmissa ja arvopaperien selvitysjarjestelmissa annetussa direktiivissa
98/26/EY (jaljempana selvitysdirektiivi)'* tarkoitettujen keskuksena toimivien
vastapuolien, selvitysosapuolten tai selvitysyhteisojen, valiset vakuusjarjeste—
Iyt.*? Direktiivia voidaan kuitenkin kansallisesti laajentaa koskemaan laitosten
ja tavallisten yritysten valisia vakuusjarjestelyja.*®

Direktiivi on selkeaa jatkoa selvitysdirektiiville, joka on saatettu Suo—
messa voimaan erdisté arvopaperi—ja valuuttakaupan seké selvitysjarjestelméan
ehdoista annetulla lailla (1084/1999, NetL). Selvitysdirektiivin ensisijaisena
tarkoituksena on turvata arvopapereiden selvitysjarjestelmia silloin, kun
selvitysjarjestelman osapuoli joutuu maksukyvyttdmyysmenettelyn kohteeksi.
Tassa tarkoituksessa direktiivissé sdadetadn sellaisten vakuuksien sitovuudes—
ta, jotka on annettu maksu—tai selvitysjarjestelméan osallistumisen yhteydessa
taikka Euroopan keskuspankille tai jasenvaltioiden keskuspankeille.

Komission ehdotuksessa vakuusdirektiiviksi jatkettiin talla tiell4 endot—
tamalla direktiivid, jolla harmonisoitaisiin jasenvaltioiden rahoitusvakuuksien
perustamista ja erilaisten vakuusmuotojen tunnustamista koskevat sdannokset.
Direktiivin tarkoituksena oli kuitenkin selvitysdirektiivin tapaan keskittya
rahoituksen tukkumarkkinoiden tehostamiseen.** Direktiivin neuvosto—ja
parlamenttikasittelyn aikana direktiivin tavoitteita kuitenkin laajennettiin
koskemaan myds vahittdismarkkinoita, laajimmillaan siis rahoituslaitosten
yritysluototusta.’ Tasta syysta direktiivin henkil6llinen soveltamisala on
varsin laaja.

10 Vakuusdirektiivin 1 artiklan 2 kohdan e alakohta ja 4 artiklan b kohta.

1 EYVL L 166, 11.6.1998, s. 45.

12 Vakuusdirektiivin 1 artiklan 2 kohdan a—d alakohdat.

13 Vakuusdirektiivin 1 artiklan 2 kohdan e alakohta ja 3 kohta.

1 KOM(2001) 168 lopull. s. 26.

15 Ks. myds Euroopan keskuspankin lausunto, annettu 13 péivanad kesékuuta 2001,
Euroopan unionin neuvoston pyynndstd, joka koskee ehdotusta Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiiviksi rahoitusvakuusjarjestelyistd (EKP/2001/13), EYVL C 196, 12.7.2001,
s. 10 ja Talous—ja sosiaalikomitean lausunto aiheesta ”Ehdotus Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi rahoitusvakuusjérjestelyistd”, EYVL C 48, 21.2.2002, s. 1.
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2.2. Direktiivin paapiirteet

Kéytettavissa oleva rajoitettu tila huomioon ottaen ei ole tarkoituksenmukaista
késitella direktiivin sisaltod yksityiskohtaisesti. Jonkinlainen paapiirteittdinen
kuva direktiivista on kuitenkin tarpeen antaa.'

Kuten edelld on todettu, direktiivissé tarkoitettu rahoitusvakuus on joko
’rahaa” (cash) tai rahoitusvaline. Rahalla ymmarretaan talloin tilirahaa, ei
kateista tai kolikkoja.'” Rahoitusvalineen maaritelma perustuu puolestaan
sijoituspalveluista arvopaperimarkkinoilla annetun direktiivin 93/22/ETY
(jaljempana sijoituspalveludirektiivi)*® 1 artiklan 4 kohtaan. Maaritelma on
kuitenkin laajempi kuin sijoituspalveludirektiivissé.

Erds direktiivin tarkeimpid sddnnoksia on maarays, jonka mukaan
rahoitusvakuusjérjestelyn luominen, patevyys, julkivarmistus, taytantoon—
panokelpoisuus, todistekelpoisuus tai rahoitusvakuuden antaminen rahoitusva—
kuusjarjestelyn ei ole riippuvainen mink&an “muodollisen toimen” (formal
act) suorittamisesta.'® Esimerkkeina tallaisista kielletyistd muodollisista
toimista ovat asiakirjan laatiminen maardmuodossa tai erityiselld tavalla,
asiakirjan tallettaminen viralliseen tai julkiseen elimeen taikka rekisteréimi—
nen julkiseen rekisteriin, ilmoittaminen sanoma—tai aikakauslehdessg, viralli—
sessa rekisterissa tai julkaisussa taikka muulla tavoin, ilmoittaminen julkiselle
viranomaiselle tai formaalisti madritellyn ndyton esittamisesta koskien asia—
kirjan tai valineen laatimispaivaa, rahoitusvelvoitteiden maaraa tai jotain
muuta seikkaa.?

Muodollisten seikkojen asemasta huomio on kiinnitettdvakin vakuuden
perustamisen aineelliseen patevyyteen. Vakuusdirektiivia sovelletaan vain, jos
direktiivin julkivarmistusta koskevat saédnnokset on taytetty, ts. vakuus on
”annettu” (provided) ja antaminen “’voidaan todentaa kirjallisesti” (can be
evidenced in writing).? *’Voidaan todentaa” -Hmaisu on formuloitu direktiivis—
sd mahdollisimman valjéksi, jottei syntyisi kasitystd, ettd siind vaadittaisiin
jonkinlaista kirjallisuusvaatimusta, joka siis on direktiivissa nimenomaisesti
kielletty.

16 Ks. tarkemmin Rahoitusvakuustyéryhma 2003 s. 12—14, HE 133/2003 vp s. 10-12.
v Vakuusdirektiivin 18 johdantokappale ja 2 artiklan 1 kohdan d alakohta. Direktiivin
rahaa voidaan siis kuvata englanninkieliselld ilmaisulla ’cash that is not cash”.

18 EYVL L 141, 11.6.1993, s. 27.

19 Vakuusdirektiivin 3 artiklan 1 kohta.

20 Ks. vakuusdirektiivin 10 johdantokappale.

Vakuusdirektiivin 1 artiklan 5 kohdan ensimmaéinen kappale.
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Direktiivissa edellytetadn, ettd rahoitusvakuuden tdytantédnpanon on
voitava tapahtua tehokkaasti.? Taman toteuttamiseksi jasenvaltioiden on
varmistettava, ettd rahoitusvakuusjarjestely voidaan panna taytantoon ehtojen—
sa mukaisesti vakuuden antajaa tai vakuuden saajaa koskevan likvidaa—
tiomenettelyn tai koskevien tervehdyttdmistoimenpiteiden aloittamisesta tai
jatkamisesta riippumatta.®

Direktiivilla suojataan my0ds ”sulkeutuvaa nettoutusta” koskevia
ehtoja.* Tallaisilla ehdoilla tarkoitetaan direktiivin mukaan rahoitusvakuus—
jarjestelyn tai sellaisen jarjestelyn, johon rahoitusvakuusjérjestely kuuluu,
sdannosta tai, jos téllaista ei ole, mit4 tahansa lain saannosté, jonka nojalla
taytdntoonpanoon oikeuttavan tapahtuman tapahduttua joko nettoutus—tai
kuittaustoimen avulla taikka muutoin osapuolten velvoitteet erddnnytetéén
heti ja ilmaistaan velvoitteena maksaa niiden arvioitua kdypéaa arvoa vastaava
madra tai lakkautetaan ja korvataan velvoitteella maksaa sellainen maara ja/tai
selvitetddn, mitd kumpikin osapuoli on velkaa toiselle téllaisten velvoitteiden
nojalla, ja se osapuoli, joka on enemman velkaa toiselle osapuolelle, maksaa
erotusta vastaavan nettosumman.”

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd tallainen sulkeutuvaa nettoutusta
koskeva ehto voi tulla voimaan ehtojensa mukaisesti vakuuden antajaa tai
vakuuden saajaa tai kumpaakin koskevan likvidaatiomenettelyn tai niitéa
koskevien tervehdyttdmistoimien aloittamisesta tai jatkumisesta taikka vallin—
nanrajoituksesta tai muusta luovuttamisesta huolimatta.”® Direktiivi ei kuiten—
kaan suojaa sellaisilta kansallisen maksukyvyttomyyslainsdaddéannén mukaisil—
ta kuittausrajoituksilta ja kielloilta, jotka perustuvat esim. saatavien vastavuo—
roisuuteen tai vakuuden saajan vilpittdmaan tai vilpilliseen mieleen.”

Mita tulee erityisesti pantteihin, pantiksi annettu rahoitusvaline realisoi—
daan myyméll& ja raha kuittaamalla se ao. rahoitusvelvoitteita vastaan tai
kayttamalla se niiden suorittamiseen. Direktiivissa introdusoidaan tdman
lisdksi pantiksi annetun rahoitusvalineen realisointitapana “omaksiotto”
(appropriation). Niilla jasenvaltioilla, joiden lainsdéddanndssa ei tunnusteta
direktiivin voimaantulohetkelld omaksiottamisoikeutta vakuuden realisoimis—
muotona, ei ole kuitenkaan velvollisuutta sita tunnustaa.?® Mikali jasenvaltio

2 Ks. vakuusdirektiivin 4 artikla.

2z Vakuusdirektiivin 4 artiklan 5 kohta.

2 Vakuusdirektiivin 7 artikla.

% Vakuusdirektiivin 2 artiklan 1 kohdan n alakohta.
2% Vakuusdirektiivin 7 artiklan 1 kohta.

z Vakuusdirektiivin 15 johdantokappale.

2 Vakuusdirektiivin 4 artiklan 3 kohta.
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saataa omaksiottamisoikeudesta sallittuna realisointitapana, sit4 koskevan
ehdon patevyyden edellytyksend on oltava, ettd osapuolet ovat sopineet siita
ja rahoitusvalineiden arvostamisesta.?®

Toisena monien jasenvaltioiden esineoikeudessa ennestéén vieraana
instituutiona direktiivissa sdadetddn pantin “maardédmisoikeudesta” (right of
use).® Jasenvaltioiden on sallittava sellaiset rahoitusvakuusjarjestelyjen ehdot,
joiden mukaan pantinsaajalla on oikeus kéayttad maardamisoikeuttaan panttiin.
Méaaraédmisoikeudella tarkoitetaan oikeutta maarata pantista kuten omasta
omaisuudestaan esimerkiksi myymalla tai panttaamalla se.*

Jos vakuuden saaja kayttad maaradmisoikeutta, hanelle syntyy velvoite
siirtdd “vastaava vakuus” alkuperaisen rahoitusvakuuden korvaamiseksi
viimeistdédn panttioikeuteen perustuvan rahoitusvakuusjarjestelyn piiriin
kuuluvien asiaankuuluvien rahoitusvelvoitteiden suorittamista koskevana
erapéivand. Vakuuden saajan on vaihtoehtoisesti asiaankuuluvien rahoitusvel —
voitteiden suorittamisen erapéivana joko siirrettdva vastaava vakuus tai, jos
panttioikeuteen perustuvan rahoitusvakuusjarjestelyn endoissa niin maarataan,
kuitattava vastaavan vakuuden arvo asiaankuuluvia rahoitusvelvoitteita
vastaan tai kayttamalla se niiden suorittamiseen.® Siirrettyd vastaavaa vakuut—
ta koskee sama panttioikeuteen perustuva rahoitusvakuussopimus kuin alku—
perdisté rahoitusvakuutta, ja sité kasitellaan kuin se olisi annettu panttioikeu—
teen perustuvan rahoitusvakuusjérjestelyn nojalla samaan aikaan kuin alkupe—
rainen rahoitusvakuus annettiin ensimmaisen kerran.*

N&ma sdannokset ovat olennaisia esimerkiksi kansallisten takaisinsaan—
tisadnnosten soveltamisen kannalta. Kuten direktiivissd on nimenomaisesti
todettu, jasenvaltioiden on varmistettava, ettd maaradmisoikeuden kaytto ei
mitatoi pantinsaajan oikeuksia vakuuden saajan siirtdman rahoitusvakuuden
osalta tai esta niiden toimeenpanoa.®* Jos taytantoonpanoon oikeuttava tapah—
tuma sattuu vastaavan vakuuden palautusvelvoitteen ollessa suorittamatta,

2 Vakuusdirektiivin 4 artiklan 2 kohta. Omaksiottamista, kuten muutakin realisointia,

séantelee liséksi direktiivin 4 artiklan 6 kohta, jonka mukaan direktiivin 4 sekd 5, 6 ja 7
artiklan (ks. jaljempénd) sddnndkset eivat rajoita sellaisen kansallisessa lainsd&ddanndssa
s&adetyn vaatimuksen soveltamista, jonka mukaan rahoitusvakuuden realisointi tai arvostami—
nen ja asiaankuuluvien rahoitusvelvoitteiden laskeminen suoritetaan taloudellisesti jarkevalla
tavalla.
%0 Vakuusdirektiivin 5 artikla.

3 Ks. vakuusdirektiivin 2 artiklan 1 kohdan m alakohta ja 5 artiklan 1 kohta.
s Vakuusdirektiivin 5 artiklan 2 kohta.

8 Vakuusdirektiivin 5 artiklan 3 kohta.

8 Vakuusdirektiivin 5 artiklan 4 kohta.
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velvoitetta voi koskea edella mainittu sulkeutuvaa nettoutusta koskeva ehto.*
Tama tarkoittaa esimerkiksi kuittausoikeutta konkurssissa tai muussa maksu—
kyvyttomyysmenettelyssa. Mikali téllaisesta ehdosta ei ole sovittu, riippuu
kansallisesta maksukyvyttomyyslainsaadédnnosté, millaista suojaa pantinantaja
saa pantinsaajan maksukyvyttomyysmenettelyssa. Voi olla, ettd tdméan saatava
katsotaan tavalliseksi saatavaksi eiké pantinantajalle anneta separatistin
asemaa.

Jasenvaltioiden on my0ds varmistettava, ettd omistusoikeuden siirtava
rahoitusvakuusjarjestely, suomalaisessa kielenkayttssé vakuusluovutus”, voi
tulla voimaan ehtojensa mukaisesti.*® Saannos ei koske pelkastaan takaisinos—
toehtoja (repoja) vaan kaikkia sellaisia rahoitusvakuusjérjestelyjd, joissa
vakuus siirtyy vakuudensaajan omistukseen.®” Direktiivin eréds paatarkoitus on
kieltaa tallaisten jarjestelyjen luonnehtimisen panteiksi ja sellaisina mahdolli—
sesti patemattomiksi.*

On kuitenkin huomattava, etté vakuusdirektiivi koskee kokonaisuudes—
saan myos vakuusluovutuksia. Vakuusluovutuksiin sovelletaan néin esimer—
kiksi direktiivin julkivarmistusvaatimuksia (ks. edelld). Direktiivissa on sen
sijaan nimenomainen s&&nnos siitd, ettd omistusoikeuden siirtéva jarjestely
voidaan paattaa sulkeutuvalla nettoutuksella, jos taytantéénpanoon oikeuttava
tapahtuma tulee esille.*

Direktiivilld suojataan liséksi rahoitusvakuusjarjestelya seké rahoitusva—
kuuden antamista jarjestelyn mukaisesti sellaisilta automaattisilta perdyttamis—
sdannoiltd, jotka tekevat jarjestelyn ja vakuuden antamisen patemattomaksi
pelkastaan silla perusteella, ettd vakuus annettiin maksukyvyttomyysmenette —
lyn aloituspdivand, mutta ennen sen aloittamista, tai sdadetyll& ajanjaksolla
ennen naiden menettelyjen aloittamista.*’ Direktiivilla ei ole kuitenkaan
tarkoitus antaa tdydellista takaisinsaantisuojaa. Jasenvaltioilla on oikeus
sdilyttad takaisinsaantisaédnnoksensd, kunhan ”lisdvakuutta” ja korvaavaa
vakuutta” sinénsa suojataan. Direktiivin tavoitteena on néet suojata markkina—
kéaytantod, jossa rahoitusmarkkinatoimijat kayttavat tdydentavad rahoitusva—
kuusjarjestelya hallitakseen ja rajoittaakseen luottoriskia suhteessa toinen
toisiinsa kayttamalla luottoriskin kdyvan markkina-arvon ja rahoitusvakuuden
arvon markkina-arvoon arvostamiseen perustuvia laskelmia ja pyytamalla

3 Vakuusdirektiivin 5 artiklan 5 kohta.

% Vakuusdirektiivin 6 artiklan 1 kohta.

3 Ks. vakuusdirektiivin 3 johdantokappale.
8 Ks. vakuusdirektiivin 13 johdantokappale.
3 Vakuusdirektiivin 6 artiklan 2 kohta.

40 Vakuusdirektiivin 8 artiklan 1 kohta.
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niiden mukaisesti tdydentavaa rahoitusvakuutta tai palauttamalla rahoitusva—
kuuden ylijadma. Sama koskee markkinakaytanttd, jossa korvataan rahoitus—
vakuudeksi annetut varat muilla samanarvoisilla varoilla.**

Lisdvakuus ja korvaava vakuus eivét saa nek&an tdydellisté takaisinsaan—
tisuojaa. Vaikka niité ei direktiivin mukaan saakaan perayttaa pelkéstaan silla
perusteella, ettd vakuus on annettu maksukyvyttoémyysmenettelyn aloituspéiva—
n&, mutta ennen sen aloittamista, tai laissa sdadetyn ajanjakson aikana ennen
tallaisten menettelyjen aloittamista, tai pelkastaan silla perusteella, ettd rahoi—
tusvakuutusjarjestelyyn liittyvat rahoitusvelvoitteet ovat syntyneet ennen
tdydentdvan rahoitusvakuuden tai lisarahoitusvakuuden antamista, direktiivill&
el kuitenkaan rajoiteta mahdollisuutta asettaa rahoitusvakuusjarjestely ja
rahoitusvakuuden antaminen (joko osana rahoitusvakuuden alkuperaista
antamista, tdydentavaa rahoitusvakuutta tai lisdvakuutta), kyseenalaiseksi
muista syista. Esimerkkina direktiivissd mainitaan tahallinen muiden velkojien
vahingoittaminen tai petoksellinen toiminta. Ndihin perustuvat perayttamis—
saannot ovat sallittuja, vaikka ne perustuvat maarattyyn ajanjaksoon.*? Jasen—
valtiolla on lisdksi aina oikeus vaatia, ettd lisdvakuus luovutetaan vélittomasti.

Direktiiviin sisaltyy lopuksi ”vélillisesti hallittuja” arvo-esuuksia
koskeva lainvalintasaannos, jonka mukaan niit4 koskeviin esineoikeudellisiin
kysymyksiin sovelletaan sen maan lakia, jossa asiaan kuuluvaa tilia yllapide—
tadan.** Saannos poikkeaa Haagin kansainvalisessa yksityisoikeuden konfe—
renssissa joulukuussa 2002 tehdyn valittjan hallinnassa oleviin tiettyihin
arvopapereihin liittyviin tiettyihin oikeuksiin sovellettavaa lakia koskevan
yleissopimuksen* ns. PRIMA-saannosta*, jonka mukaan sovellettava laki on
sen valtion laki, josta sijoittaja ja valittdja ovat séilytyssopimuksessa nimen—

“ Vakuusdirektiivin 16 johdantokappale.

42 Vakuusdirektiivin 16 johdantokappale ja 8 artiklan 3 kohta.

4 Vakuusdirektiivin 9 artikla.

4 Hague Convention No. 36 on the Law Applicable to Certain Rights in respect of
Securities held with an Intermediary, adopted by the Nineteenth Diplomatic Session on 13
December 2002, saatavilla http://www.hcch.net/e/conventions/text36e.html (viitattu
20.1.2004); ks. Rahoitusvakuustydéryhma 2003 s. 16-17, HE 133/2003 vp s. 13-14. Yleissopi—
mus kuuluu EY:n toimivaltaan. Komissio on ehdottanut joulukuussa 2003, etté yhteisd
allekirjoittaa sopimuksen, ks. KOM(2003) 783 lopull. Komission ehdotuksen liitteené on
yleissopimuksen suomenkielinen kdannos.

® ”Place of the Relevant Intermediary Approach” = valittajan laki; ks. KOM(2003) 783
lopull. s. 2.
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omaisesti sopineet.*® Sopimusvapautta rajoittaa ns. realiteettitesti, jonka
mukaan sovitulla lailla tulee olla todellinen liitynta vélittajan toimintaan.*’

Toinen merkittava ero direktiivin ja yleissopimuksen valilld on, ett
vakuusdirektiivin lainvalintasddnnds koskee vain vélittdjien yllapitamid arvo—
osuustilejg, ei ”suoraan hallittuja arvopapereita” (directly-held securities).
Erééna esimerkkin tallaisesta suorasta hallinnasta on perinteisesti pidetty
arvopaperikeskusten yllapitamié tileja (esimerkkind Suomen Arvopaperikeskus
Oy:n arvo-esuustilit pl. hallintatilit, jotka saattavat olla epasuoran hallinnan
kohteena jossakin toisessa valtiossa). Direktiivié ei néin ollen sovelleta poh—
joismaisten arvopaperikeskusten kaltaisten omistajakohtaisia tilejé pitavien
tilinpitajien tileihin toisin kuin on laita yleissopimuksessa.*®

3. Direktiivin voimaan saattaminen Suomessa

Vakuusdirektiivi tuli voimaan julkaisupaivanaan 27.6.2002.*° Direktiivin
taytantoonpano asetettiin 18 kuukauden p&&hén direktiivin voimaantulosta eli
27.12.2003.*° Kuten edella 1. jaksossa on todettu, asiaa valmisteltiin oikeus—
ministerion tydryhmaéssa, jonka mietinndn perusteella laadittu hallituksen
esitys (HE 133/2003 vp) annettiin eduskunnalle marraskuussa 2003. Eduskun—
ta hyvaksyi ehdotuksen joulukuussa 2003 ja tasavallan presidentti vahvisti
uuden rahoitusvakuuslainsaadannon tammikuussa 2004. Uusi lainsdadanto tuli
voimaan helmikuun alusta 2004. Keskityn tassa esityksessé ainoastaan eraisiin
uuden RahVakL:n sdannoksiin. Uusi lainsé&dantd on kuitenkin syyta esitella
sitd ennen muutamalla sanalla.

RahVakL koskee luotto—a rahoituslaitosten, sijoituspalveluyritysten ja
julkisyhteistjen seka eraiden muiden raha—a arvopaperimarkkinoilla toimivien
laitosten antamia vakuuksia (2.1 8). Lakia sovelletaan myds, kun yritys antaa

6 Yleissopimuksen 4 artikla. Vakuusdirektiivin 9 artiklaan liittyy neuvoston ja komission

yhteinen julistus, jonka mukaan yleissopimuksen viimeistelyn jalkeen olisi tarkasteltava,
olisiko direktiivin 9 artiklaa tarkistettava yleissopimuksen tulosten perusteella. Komissio on
ilmoittanut antavansa ehdotuksen sekd vakuusdirektiivin etté selvitysdirektiivin, joka sisaltdé
myos lainvalintasdédnnoksid, muuttamiseksi sen jalkeen, kun yleissopimus on EY:n puolesta
allekirjoitettu. Samalla se ehdottaa yleissopimuksen ratifiointia tai siihen liittymisté. Ks.
KOM(2003) 783 lopull. s. 4.

“ Ks. Rahoitusvakuustyoryhméa 2003 s. 16, HE 133/2003 vp s. 13, KOM(2003) 783
lopull. s. 2-3.

8 Vakuusdirektiivin 8 johdantokappaleen mukaan suoraan hallittuihin arvopapereihin
sovelletaan ao. rekisterin, vakuustilin tai keskitetyn talletusjarjestelmén lakia.

49 Vakuusdirektiivin 12 artikla.

% Vakuusdirektiivin 11 artiklan 1 kohta.
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edell4 tarkoitetulle laitokselle vakuudeksi arvopapereita, jotka ovat julkisen

kaupankadynnin kohteena, esimerkiksi joukkovelkakirjoja tai noteerattuja

osakkeita (2.2 8). Yksityishenkil6iden antamia vakuuksia laki ei koske lain—
kaan (2.3 8). Laki on siis direktiivin laajimman henkil6llisen soveltamisalan

mukainen mutta kaytettavien vakuuksien alaa on rajoitettu sulkemalla mm.

direktiivin mukaisesti asunto—ja kiinteistbosakeyhtididen osakkeet sovelta—
misalan ulkopuolelle: arvopaperin tulee olla sellainen, johon AML 1 luvun

2 8:n 2 momentin mukaan sovelletaan AML:a (3.1 §:n 1 kohta).

RahVakL sisaltdd vakuusdirektiivin mukaiset sddnnokset omistusoikeu—
den siirtoon (vakuusluovutukseen) perustuvasta vakuudesta (4 8), pantinsaa—
jan maaraysoikeudesta (5 §),” pantin realisoimisesta, mukaan luettuna
omaksiotto-eikeus ja sité seuraava kuittaus (6 8), sulkeutuvasta nettoutuksesta
(7 8), vakuuden arvostamisesta realisoinnissa ja kuittauksessa (8 8), nettou—
tuksesta ja kuittauksesta velkojan vaihtuessa (9 8), ulosmittauksesta (10 §),
lisdvakuutta ja korvaavaa vakuutta koskevista takaisinsaantirajoituksista
(11 8) seka vilpittdman mielen suojasta maksukyvyttdmyysmenettelyn alettua
(12 8). AML 4 luvun 5 8:43 on muutettu lis&ksi siten, etta arvopaperinvalittaja
saa pantata tai luovuttaa sellaisen asiakkaalta pantiksi saamansa arvopaperin,
josta pantinsaaja saa maaratd RahVakL:n mukaan, ja AOTL:iin on lisatty uusi
7 8, joka sisaltad maaraysoikeusehdon kirjaamiseen liittyvia saannoksia.

Uusi lains&dadénto ei sisalla sddnnoksia vakuusdirektiivin 9 artiklan
lainvalintasddnnoksen voimaansaattamiseksi, koska rahoitusvakuustyoryhman
ja hallituksen esityksen mukaan voimassa oleva, selvitysdirektiivin lainvalin—
tasdannoksen voimaan saattamiseksi séédetty AOTL 5 a §:n 4 momentin
(1085/1999) lainvalintasaanndos kattaa direktiivin saannoksen ollen jopa sita
soveltamisalaltaan edelleen laajempi.>* Rahoitusvakuustyoryhman maaraajan
lyhyyden vuoksi mietinngssa ei voitu enemmalti ottaa kantaa RahVakL:n ja
NetL:n véliseen suhteeseen. Tydryhman mukaan tarve tarkistaa NetL:a
selvitetaan jatkovalmistelussa.>® Hallitukseen esitykseen ei sisaltynyt asiaa
koskevia mainintoja.

5 Huom. terminologinen ero vakuusdirektiivin 5 artiklassa (”maéraédmisoikeus”) ja
RahVakL 5 §:ss& ("mééraysoikeus”).

52 Rahoitusvakuustyoryhma 2003 s. 27, HE 133/2003 vp s. 22.

5 Rahoitusvakuustyoryhméa 2003 s. 30.
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4.  Rahoitusvakuuslaki ja oikeustoimilain 37 §

RahVakL 6.2 §:n mukaan pantinantaja ja pantinsaaja voivat sopia ehdosta,
jonka mukaan myymisen sijasta pantinsaaja saa omistusoikeuden pantiksi
annettuihin arvopapereihin ja niiden arvo kuitataan erdéntynytta velkaa
vastaan. Sdannoksen perustelujen mukaan saédnndkselld pannaan taytantoon
rahoitusvakuusdirektiivin omaksiotto-eikeutta ja sen toteuttamista koskevat
saannokset.>*

Perusteluissa viitataan OikTL 37 §:n pantin menettdmisehtoa koskeva
kieltoon, jonka mukaan sellaiset ehdot ovat tehottomia, joiden mukaan si—
toumuksen vakuudeksi annettu pantti tai muu vakuus on menetetty, jos
sitoumusta ei taytetd.>® Tama saannds on nykyisessa sanamuodossaan vuodel—
ta 1982, jolloin sovittelua koskeva OikTL 36 § muutettiin nykyiseen muo—
toonsa (L 956/1982). Saannoksen perustelujen mukaan aiemman lain 37 8:n
2 momentin s&annos sdilytettiin laissa OIKTL 36 8:n sovittelusddnnoksesta
huolimatta, koska velallisen menetyksen maara muuten riippuisi siité sattu—
manvaraisesta seikasta, kuinka paljon osapuoli on ehtinyt velvollisuuksistaan
suorittaa ennen sopimuksen purkautumista.*®

RahVakL:n perusteluissa todetaan, ettd on esitetty erilaisia kasityksié
siitd, merkitseekd OikTL 37 8:n sddnnos sitg, ettei panttivelkoja voi koskaan
ottaa panttiesinettd itselleen, jollei pantinomistaja ole velan erdantymisen
jéalkeen antanut siihen suostumustaan, vai kieltddko sadnnos ainoastaan sen,
ettei panttivelkoja saa ottaa pantista enempaa kuin hanen velkansa arvon.*’
Perusteluista voi kuitenkin saada tahattomasti sen kuvan, ettd tydryhman
mukaan omaksiotto-eikeutta ei yksiselitteisesti hyvaksyttaisi Suomen oikeu—
dessa. Perusteluissa viitataan néet rahoitusdirektiivin sddnndkseen, jonka
mukaan jasenvaltioita, jotka eivét ole sallineet omaksiottamista 27.6.2002, ei
velvoiteta sitd tunnustamaan.®® Niissa perustellaan myéskin suhteellisen
laajasti omaksiottoa koskevien sddanngdsten tarvetta sekd vakuusdirektiivin
tarkoituksella etté taloudellisilla argumenteilla.

Tilanne ei ole kuitenkaan niin epéselva kuin rahoitusvakuustyéryhman ja
hallituksen esityksen perusteluista voisi ymmartad. Oikeuskaytant6 on toki

5 Vakuusdirektiivin 4 artiklan 2 ja 3 kohdat; ks. Rahoitusvakuustyéryhma 2003 s. 51,
HE 133/2003 vp s. 42.

% Rahoitusvakuustyoryhméa 2003 s. 51, HE 133/2003 vp s. 42.

% HE 247/1981 vp s. 18. Vanhan lain 1 momentin kohtuuttomia menettdmisehtoja
sopimuksen purkamistilanteissa koskenut sédnnés kumottiin 36 8:n uuden sovittelusdanndk —
sen johdosta.

5 Rahoitusvakuustyoryhma 2003 s. 51, HE 133/2003 vp s. 42.

%8 Vakuusdirektiivin 4 artiklan 3 kohta.
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olematonta; OikTL 37 §:4a koskeva oikeuskaytantd™ koskee edella mainittua
vuoden 1982 lainmuutosta edeltanyttd 1 momenttia, ei entistd 2 momenttia, ts.
nykyistd 37 §:44. Saanndstd on liséksi kasitelty varsin niukasti suomalaisessa
oikeuskirjallisuudessa. L&hinnd asiaa ovat kasitelleet Havansi ja jonkin verran
Kaisto, Tammi-Salminen ja Tuomisto. Heidan kannanottonsa ovat kuitenkin
varsin yksimieliset.

Tammi-Salmisen ja Tuomiston mukaan OIKTL 37 §:n sdannoksen
ensisijainen merkitys on siind, ettd panttivelkojalla on oikeus saada pantin
arvosta ainoastaan suoritus saatavalleen. Pantista saatu ylijadma (ylihypoteek —
ki) kuuluu pantinantajalle.®® Kuten Havansi toteaa, OikTL 37 § ei kuitenkaan
rajoita sopimasta panttivelkojan oikeudesta ottaa pantti omakseen, jos sita
koskevan ehdon lisdksi sovitaan, ettd panttivelkojan on maksettava pantinan—
tajalle korvaus, kun pantin arvo ylittd4 saatavan maaran, jos pantin arvo
voidaan maarittaa objektiivisesti.®* Olennaista tarkasteltaessa omaksiottoeh—
don péatevyyttd suhteessa OIKTL 37 8:&an siis on, onko realisointihinta hyvak—
syttava.®” Velkoja ei siis saa taysin yksipuolisesti maaritelld vakuuden arvoa.

Toinen tilanne, jossa OIKTL 37 §:n soveltamisalaa on tarkasteltu, ovat
vakuusluovutukset. S&&nnoksessa mainitulla ”muulla vakuudella” voidaan
ymmartaa juuri vakuusluovutusta.®® OikTL 37 §:n sdannds on suunnattu
ylip&ataan sellaisiin vakuusjéarjestelyihin, joiden tarkoituksena on vakuuskoh—
teen palautuminen vakuudenantajalle. Velallinen ei saa kérsid menettdmisen
muodossa haittaa, mikali han ei tee sitoumuksensa mukaista suoritusta.®*

OIKTL 37 8§ ei kuitenkaan (luonnollisestikaan) tee vakuusluovutuksista
aina patemattomia; olennaista kuitenkin on, ettd se velvoittaa sopimaan
(patemattémyyden uhalla) vakuutusluovutuksen ehdoissa tilityksesta, jonka
jalkeen mahdollinen arvoylijddma tulee vakuudenantajan hyvéksi vaikka itse
objekti tulisikin velkojan hyvéksi.

Yleisesti voidaankin todeta, ettd OikTL 37 8§:n sadnndksen ratio on
siind, ettd vakuudenantaja ei saa ottaa pantista tai omistusoikeuksin siirretysta
vakuudesta enemman kuin velkansa arvon. Tdma on juuri rahoitusvakuustyo—

5 Ks. KKO 1935 Il 35, KKO 1948 11 381 ja KKO 1976 11 82.

60 Ks. esim. Tammi-Salminen-Tuomisto 2001 s. 1095.

61 Havansi 1992 s. 393. OikTL 37 § rajoittaa vield vdhemman sopimasta pantin siirtymi—
sestd suoraan velkojalle jalkikateen eli tilanteessa, jossa pantinantaja on jo laiminlyonyt
maksuvelvollisuutensa ja joutunut suoritushairioon.

6 Havansi 1992 s. 408.

63 Havansi 1992 s. 511.

o Ks. Kaisto 2001 s. 1047.
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ryhman ja hallituksen esityksen lahtokohta.®® RahVakL 8 §:n 1 momentin
mukaan pantinsaajan on maksun saamista varten myytavé pantatut arvopaperit
kaypadn hintaan. Kuittauksessa tai nettoutuksessa osapuolten velvoitteet seké
palauttamatta jadvat arvopaperit ja tiliraha on arvostettava niin ikaan kaypaan
hintaan. Sama koskee korvaavan vakuuden arvostamista. S&annds koskee siis
seké pantteja ettd vakuusluovutuksia. 2 momentin mukaan vakuudenantajan ja
vakuudensaajan sopimaa myyntitapaa tai arvostamisperusteita on noudatetta—
va, jollei osoiteta, ettd menettely loukkaa toisen osapuolen etuja. S&annoksia
sovelletaan my6s RahVakL 4 §:n mukaisiin vakuusluovutuksiin.

Nama kriteerit tayttavat oikeuskirjallisuuden sallitulle jéarjestelylle
asettamat ehdot. Kun OikTL 37 § ja& kuitenkin edelleen voimaan, lain vaati—
mukset tayttavasta nettoutus/kuittausehdosta sopimisen laiminlydnnin uhkana
saattaa olla rahoitusvakuusjarjestelyn patemattomyys. Olennaisinta ndet on,
ettd tilitysvelvollisuuden poistava sopimusmaarays on menettdmisehtona
patematon, jos sen katsotaan liittyvan vakuusjarjestelyyn.® Kun nettoutukses—
ta on RahVakL:n mukaisesti sovittu, vakuusvelallista suojaa myos lain vaati—
mus vakuuksien ja velvoitteiden jarkevasta arvostamisesta.

Olennaista ei néin olekaan tarkastella omaksiotto-eikeutta, sitd muistut—
tavaa maaraysoikeutta (RahVakL 5 8)* tai omistusoikeuden siirtoon perustu—
vaa vakuusjarjestelya sellaisenaan suhteessa OikTL 37 §8:44n vaan sit4, minka—
laisesta kuittaus/nettoutusehdosta on niistd sovittaessa sovittu. Tahan jalkim—
maéiseen ehtoon liittyvéat puutteet, ennen kaikkea tilitysvelvollisuuden poissul—
keva ehto, saattavat laukaista OikTL 37 §:n soveltamisen, ei edelld mainittu
’péé&ehto” sindnsa.

Tama kanta voidaan yleistaa kaikkiin irtaimen panttauksiin, joihin on
liitetty omaksiotto—tai maaraysoikeusehto samoin kuin vakuusluovutuksiin.
RahVakL ei siis muodosta liberaalia sfaarig, jossa sopimusvapaus vakuusjar—
jestelyn ehdoista olisi laajempi kuin silloin, kun vakuuskohteena on muu
irtain hyodyke. RahVakL:ssa kuvattuja periaatteita voidaan ja patemattomyy—
den uhalla tulee soveltaa myds muihin vakuusjarjestelyihin kuin sellaisiin,
jotka kuuluvat suoranaisesti RahVakL:n soveltamisalaan.

& Rahoitusvakuustyoryhma 2003 s. 51, HE 133/2003 vp s. 42.

66 Ks. Tuomisto 2002 s. 418.

& Maardysoikeus, ts. pantinsaajan oikeus méératd pantista kuten omastaan, on sekin
tunnustettu pohjoismaisessa oikeudessa juuri vakuusdirektiivissd méaritellyin ehdoin, ts.
velvollisuudella palauttaa vastaava vakuus; ks Hastad 2003 s. 347-348, Ds 2003:38 s. 63.
Téllaista vakuusjarjestelyd ei kuitenkaan kutsuta pantiksi, vaan nimitykselld pignus irregulare.
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5. Rahoitusvakuuksien tilinpaatoskasittely

Samanaikaisesti vakuusdirektiivin voimaan saattamisen valmistelun kanssa on
valmisteltu EY:n tilinp4atossdantelyn uudistamista. Euroopan parlamentti ja
neuvosto antoivat heindkuussa 2002 asetuksen kansainvélisten tilinpaatosstan—
dardien soveltamisesta (jaljempana 1AS-asetus)®. IAS-asetuksella velvoite—
taan jésenvaltioiden listautuneet yritykset laatimaan konsernitilinpaatoksensa
1.1.2005 ja sen jalkeen alkavilta tilikausilta kansainvalisten tilinpaatosstandar—
dien (IAS/IFRS-standardien) mukaisesti.®® Taman pakollisen soveltamisalan
liséksi jasenvaltiot voivat sallia tai vaatia, etta listautuneet yritykset laativat
myos erillistilinpaatoksensa IAS/IFRS-standardeja kayttden. Jasenvaltiot
voivat myos sallia ja vaatia, ettd muut kuin listautuneet yritykset laativat
konsernitilinpaatoksensa ja/tai erillistilinpaatoksensa IAS/IFRS-standardeja
kayttaen.™

IAS-asetuksen voimaansaattamista pohtinut kauppa—a teollisuusminis—
terion 1AS-séantelyryhma on antanut loppuraporttinsa kesékuussa 2003. IAS—
saantelyryhma ehdottaa, ettd IAS/IFRS-standardien pakollista kdyttoalaa ei
asetukseen néhden laajennettaisi muiden kuin luottolaitosten ja sijoituspalve—
luyritysten osalta, joille standardien kayttda ehdotetaan pakolliseksi. Muut
yritykset saisivat kayttaa standardeja, jos niill& on hyvéksytty tilintarkastaja,
ts. KHT —tai HTMilintarkastaja tai -tilintarkastusyhteiso.™

IAS/IFRS-standardien mukainen vakuuksien kirjanpitokasittely poikkeaa
olennaisesti kirjanpitolain (1337/1997, KPL) mukaisesta kasittelystd. KPL:n
mukaan vakuuden antaminen ja saaminen eivét ole liiketapahtumia eivétka ne
nain aiheuta kirjauksia tilinpaatokseen. Pantti sailyy pantinantajan taseessa
eikd pantinsaajan taseeseen tule kirjauksia. Kirjanpitoasetuksen (1339/1997,
KPA) 2 luvun 7 §8:n 1 momentin mukaan tilinp&atoksen liitetiedoissa on
kuitenkin annettava tiedot vakuusveloista ja vakuuksista sddnnoksessé tarkem—
min vaadituin tavoin vakuuslajeittain eriteltyind. KPA:n liitetietovaatimukset
perustuvat toisen yhtidoikeudellisen direktiivin (jaljempana tilinpaatosdirek—

68 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1606/2002 kansainvalisten

t|||npaatosstandard|en soveltamisesta, 19.7.2002, EYVL L 243, 11.9.2002, s. 1.
IAS-asetuksen 4 artikla. Yrityksille, joilla on listattuna vain velkalnstrumentteja
(joukkovelkakirjoja) ja yrityksille, jotka ovat listautuneet EU-alueen ulkopuolelle (kaytdnnds—
sé& Yhdysvalloissa) ja jotka ovat laatineet tilinp&&tdksensd muita kansainvalisesti hyvaksyttyja
tilinpaatdsstandardeja kuin IAS/IFRS-standardeja (kdytdnndssa Yhdysvaltain hyvaa kirjanpi—
totapaa, U.S. GAAPIa) kayttden sellaisesta tilikaudesta alkaen, joka alkoi ennen asetuksen
voimaan tuloa, jasenvaltiot voivat antaa kuitenkin siirtyméaaikaa 1.1.2007 asti (IAS-asetuksen
9 artikla).
IAS-asetuksen 5 artikla.
n IAS-saéntelyryhma 2003 s. 5-6.
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tiivi)’? 43 artiklan 1 kohdan 6 ja 7 alakohtiin. Sadnnokset koskevat kuitenkin
vain vakuuden antajaa, ei sen saajaa. Vakuuden saajalle ei ole asetettu vastaa—
via liitetietovaatimuksia.

Kirjanpitolautakunnan mukaan arvopapereiden takaisinostosopimuksia
(repoja) on puolestaan kasiteltava tilinpadtoksessa lainanantona eika arvopa—
perikauppana.” Ostaja ei talloin aktivoi repo-sopimuksella ostamiaan arvopa—
pereita taseeseensa, vaan merkitsee maksamansa hinnan taseeseen saamiseksi
myyjaltd. Myyjé pitdd repo-sopimuksella myymansé arvopaperit omassa
taseessaan ja ilmoittaa vakuutena olevista arvopapereista ainoastaan tuloslas—
kelmansa ja taseensa liitteend KPA 2 luvun 7 8:n mukaisena liitetietona.
Repo-sopimuksen olemassaolo ei vaikuta mydsk&én arvopapereiden arvosta—
miseen myyjan taseessa.

Kun repo-sopimusta késitelldan luottosuhteena, repo-kaupalla myytyjen
arvopapereiden osto—ja myyntihinnan valinen erotus kasitell4an korkona.
Korko jaksotetaan sekd myyjén ettd ostajan kirjanpidossa sopimuksen voimas—
saoloajalle. Jos tilinpaatdsajankohta on ennen takaisinmyyntiajankohtaa, osto—
ja myyntihinnan vélisesta erotuksesta kirjataan kulunutta sopimusaikaa
vastaava osa ostajan tuloslaskelmaan korkotuotoksi ja taseeseen siirtosaami—
seksi sekd myyjan tuloslaskelmaan korkokuluksi ja taseeseen siirtovelaksi.

My0s osakelainauksen kasittelyé lainaksiantajan ja lainaksiottajan
kirjanpidossa ja tilinpaatoksessa koskevan kirjanpitolautakunnan lausunnon
lahtokohtana on, ettd osakkeet séilyvat lainaksiantajan kirjanpidossa ja tilin—
paatoksessa.’ Siita, etta osakkeet on annettu lainaksi, tehdaan selkoa tilinpaa—
toksen liitetietona. Lainaksiottaja ei merkitse osakkeita omaan tilinpaatok —
seensd. Silloin kun h&n myy ne edelleen, hanelle syntyy velka. Velka Kirjataan
pois Kirjanpidosta siind vaiheessa, kun lainaksiottaja ostaa osakkeet myymien—
sé tilalle palauttaakseen ne lainanantajalle.

IAS/IFRS-standardien lahestymistapa on taysin erilainen. IAS 39
(Rahoitusinstrumenttien kirjaaminen ja arvostaminen) -standardin 35 kohdan
mukaan yrityksen tulee kirjata rahoitusvaroihin kuuluva eré tai sen osa pois
taseesta silloin ja vain silloin, kun yritys menettdd maaraysvallan sopimukseen
perustuviin oikeuksiin, jotka liittyvat kyseiseen rahoitusvaroihin kuuluvaan

2 Neljéas neuvoston direktiivi 78/660/ETY, annettu 25 péivana kesakuuta 1978, perusta—

missopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla, yhtiémuodoltaan tietynlaisten
yhtididen tilinpaatoksistd, EYVL L 222, 14.8.1978, s. 11.

3 KILA 1377/1996.

“ KILA 1345/1995.
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eraan (tai osaan rahoitusvaroihin kuuluvasta erésta).” Standardin 41 kohdassa
puolestaan maarataan, ettd siirtjéd yleenséd menettad maaraysvallan vain, jos
siirron saaja pystyy saamaan siirrettyyn omaisuuteen perustuvan hyddyn
hyvékseen. Tamén toteutuminen tulee osoitetuksi esimerkiksi, jos siirron saaja
voi vapaasti joko myyda tai pantata siirretyn omaisuuseran suunnilleen sen
taydestd arvosta. Tastd voidaan péatella, ettd puhdas panttaus ilman maarays—
oikeutta koskevaa ehtoa ei aiheuta pantin kirjaamista pois pantinantajan
taseesta.

Takaisinostosopimukset tai arvopaperilainaus eivét aiheuta vélttamatta
nek&an vakuuden kirjaamista pois vakuudenantajan taseesta. IAS 39 standar—
din 38 kohdan mukaan siirtdja ei ole menettanyt méaréaysvaltaa siirrettyihin
rahoitusvaroihin eik& se ndin kirjaa rahoitusvaroihin kuuluvaa eraa pois
taseesta, jos esimerkiksi: a) siirtajalla on oikeus ostaa siirretty omaisuusera
takaisin lukuun ottamatta tilannetta, jossa joko i) omaisuuserd on helposti
saatavissa markkinoilta tai ii) takaisinostohinta vastaa takaisinostoajankohdan
kdypad arvoa, b) siirtdjalla on seké oikeus ettéd velvollisuus siirretyn omai—
suuseran takaisinostoon tai lunastamiseen ehdoilla, joiden mukaan siirron
saaja tosiasiallisesti saa lainanantajalle kuuluvan tuoton niille varoille, jotka
siirtaja on saanut siirretyn omaisuuseran vastikkeena™ tai c) siirretty omai—
suuserd ei ole helposti saatavissa markkinoilta, ja siirtdja on pitdnyt omistami—
seen liittyvat riskit ja tuotot olennaisilta osin itselldan siirron saajan kanssa
tehdylla total return swap -sopimuksella tai siirtdja on pitdnyt omistukseen
liittyvat riskit olennaisilta osin itsellaan siirron saajalla olevalla siirretyn
omaisuuseran myyntioptiolla, johon ei liity ehtoja.”” Standardin soveltamisoh—
jeiden mukaan siirtaja ei kirjaa pois taseestaan sellaista omaisuuserad, joka on
helposti saatavissa markkinoilta ja joka on siirretty myynti—tai takaisinos—
tosopimuksella (reposopimus) tai arvopaperilainauksella, jos siirron saajalla

& IAS 39 -standardista tarkemmin ks. Raty—Virkkunen 2002 s. 198-240. Komissio tosin

jatti syyskuussa 2003 IAS 39-standardin hyvaksymattd; ks. komission asetus (EY) N:o

1725/2003, annettu 29 péivana syyskuuta 2003, tiettyjen kansainvalisten tilinp&atdsstandardi—
en hyvaksymisestd Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen N:o (EY) 1606/2002

mukaisesti, EUVL L 261, 13.10.2003 s. 1. Komission perustelujen mukaan syyna hyvéksy—
matta jattdmiselle oli, ettd standardiin oli tuolloin suunnitteilla muutoksia; ks. komission

asetuksen 4 johdantokappale. IAS 39 -standardin muutokset hyvaksyttiin 17.12.2003, joten on

oletettavaa, ettd komissio hyvéaksyy uudistetun standardin pikimmiten, varsinkin kun muiste—
taan, ettd IAS/IFRS-standardien pakollisen kdyttédnoton hetki lahestyy vadjaamatta.

76 Lainanantajalle kuuluva tuotto on tuotto, joka ei poikkea olennaisesti tuotosta, joka

saataisiin siirtdjalle mydnnetysté lainasta, jonka tdysimaardisend vakuutena on siirretty

omaisuusera.

n Total return swap sopimuksessa toiselle osapuolelle kuuluu markkinoiden mukainen

tuotto ja luottoriskit toiselle osapuolelle maksettavaa korkosidonnaista korvausta, kuten

LIBOR-perusteista maksua, vastaan.
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on oikeus korvata siirretyt omaisuuserat reposopimuksen ajankohtana yhta
suuren kayvan arvon omaavilla vastaavilla omaisuuserilla.

IAS/IFRS-standardeissa vakuuksien tilinp&atoskasittely perustuu siis
sithen, kenelld on mé&&raysvalta. Nain esimerkiksi takaisinostosopimusten
tilinp&atoskasittely ei ole yksiselitteistd. Joissakin tilanteissa vakuus on
kirjattava pois vakuudenantajan taseesta, joissakin tilanteissa ei. Toisaalta
myos sellaisten panttaukseen perustuvien rahoitusvakuusjarjestelyjen tilinpdad—
toskasittely, joiden ehdot antavat vakuudensaajalle oikeuden myyda pantti
(omaksiotto—tai madraysoikeus), vaatii vakuusjarjestelyn tarkkaa analysointia.
Mikali 1AS 39 -standardin edellytykset tayttyvat, myods pantti on Kirjattava
pois pantinantajan taseesta.

Riippumatta siitd, onko vakuus kirjattava pois vakuudenantajan taseesta,
sekd vakuudenantajaa ettd saajaa sitovat IAS 39 -standardin 170 kohdan
liitetietovaatimukset. velallisen tulee esittdd 170 kohdan g alakohdan mukaan
tilinpaatoksessaan velkojen vakuudeksi pantattujen rahoitusvarojen kirjanpito—
arvo sekd pantattuihin omaisuuseriin liittyvat keskeiset ehdot ja velkojan h
alakohdan mukaan sellaisen vakuuden ké&ypa arvo, jonka se on hyvéksynyt ja
joka sill& on oikeus myyda4 tai pantata edelleen vaikka laiminlyontia ei tapah—
tuisi, myymansé tai edelleen panttaamansa vakuuden kdypa arvo ja keskeiset
ehdot, jotka liittyvat sen oikeuteen kayttaa vakuutta.’

IAS-sdantelyryhma katsoi loppuraportissaan, ettd vaikka KPL:n voimas—
sa oleva tulkinta poikkeaa |AS/IFRS standardeista, RahVakL:n mukaiset
rahoitusvakuusjérjestelyt eivat vaadi nimenomaista kansallista sdantelya.
KPL-yrityksen antama vakuus sailyisi ndin vakuudenantajan taseessa, vaikka
méaéaraysvalta vakuusjarjestelylla onkin siirretty vakuudensaajalle. Téllaisesta
maaraysvallan siirtdvasta vakuusjarjestelyn endosta on kuitenkin annettava
tiedot tilinpaatoksen liitetiedoissa. Ne kirjanpitovelvolliset, jotka laativat

e Alkuperdisessd 1AS 39 -standardissa oli nimenomaiset sadnnokset (44-46 kohdat)
sellaisten panttien kirjaamisesta, joihin liittyy pantinsaajan oikeus myyda tai edelleen pantata
pantti. Tallaiset pantit tuli yksiselitteisesti kirjata pois pantinantajan taseesta ja kirjata pantin—
saajan taseeseen. Téllaisia kategorisia sdannoksia pidettiin kuitenkin problemaattisena, joten
ne kumottiin standardin vuoden 2000 uudistuksessa ja standardiin lisattiin 170 kohdan g ja h
alakohdan uudet liitetietovaatimukset. Vakuuksien Kirjaaminen taseesta ja taseeseen méaaray —
tyy siis talla hetkelld edelld kuvattujen yleisten sddnndsten mukaisesti. Ks. Exposure Draft
E66: Financial Instruments: Recognition and Measurement and other related standards,
International Accounting Standards Committee 2000.

IAS 39 -standardin joulukuussa 2003 hyvéksytyill4 ja vuoden 2005 alusta voimaan
tulevilla muutoksilla on tarkennettu edelld esitettyja sdannoksid. Naihin muutoksiin ei tassé
yhteydessa ole kuitenkaan mahdollista paneutua.
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tilinpaatoksensa IAS/IFRS-standardien mukaan, kirjaisivat vakuudet luonnol—
lisesti standardien mukaan riippuen siitd, onko maardysvalta siirtynyt vai ei.”
IAS sééntelyryhman ratkaisu on varsin problemaattinen. VVoidaan
kuvitella tilanne, jossa KPL -velallinen antaa rahoitusvakuuden pantiksi IAS—
velkojalle RahVakL 5 §:n mukaisin maaraysoikeuksin. Pantinantaja pitaa
KPL:n voimassa olevan tulkinnan mukaan pantin taseessaan, mutta koska
madradmisvalta on siirtynyt, pantinsaajan on kirjattava saamansa pantti omaan
taseeseensa. Tilannetta ei voi pitad teoreettisena, koska RahVakL 2.2 §:n
mukaan lakia sovelletaan oikeushenkildiden "laitokselle”, esimerkiksi juuri
pankille, antamaan rahoitusvakuuteen. Pankit tulevat suuremmalta osaltaan
laatimaan konsernitilinpaatoksensé IAS/IFRS-standardien mukaan ja on myos
luultavaa, ettd pankkikonsernit laativat laskentajérjestelménsa sellaisiksi, etta
konserniyritykset laativat myos erillistilinpdatoksensa standardien mukaan.

6. Lopuksi

Esitetyt kaksi esimerkkid RahVakL:n seurannaisvaikutuksista kuvaavat hyvin
niitd ongelmia, joita uuden EY -nstrumentin kansalliseen voimaan saattami—
seen saattaa liittyd. Esimerkit ovat tietyll& tavalla toisiinsa ndhden painvastai—
sia. Vakuusdirektiivissa sdadetyt pantin omaksiottoa ja maaraysoikeutta ja
vakuusluovutuksen patevyyden edellytyksia koskevat maaraykset eivéat ole
niin vieraita suomalaiselle oikeusjarjestykselle kuin paaltdpain nayttéa. Itse
asiassa vaikuttaa siltd, ettd ne ovat hyvin linjassa suomalaisen doktriinin
kanssa ja jopa vahvistavat sita.

Rahoitusvakuuksien Kirjanpitokasittelyd koskeva pintapuolinenkin
analyysi paljastaa puolestaan ne heikkoudet, jotka suomalaisessa kirjanpi—
tosddntelyssa on. Se ei kykene tunnistamaan niitd uusia vakuusjarjestelyjen
muotoja, jotka, paradoksaalista kyll&, ovat jo nyt laillisia. Kirjanpitolainsaa—
dant6 edustaa mennyttd aikaa, jolloin vain pantattiin ilman sellaisia erityisia
ehtoja, joita edelld on késitelty. Samalla paljastuu olennaisia eroja suomalai—
sen ja kansainvalisen kirjanpitonormiston valill4. Naill& eroilla ei ole pelkés—
tdan akateemista merkitystd vaan niilld on olennainen merkitys yritysten
taloudellisesta tilanteestaan antamaan informaatioon. Ei liene erityisen toivot—
tava tilanne, ettd sama arvopaperi on kirjattu kahden eri yrityksen omaisuu—
deksi tdydestd arvostaan, vaikka liitetietoja tasta nurinkurisesta kirjaustavasta
annetaankin.

™ IAS-saéntelyryhma 2003 s. 61.
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