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RAHOITUSVAKUUSJÄRJESTELYISTÄ ANNETUN DIREKTIIVIN TÄYTÄNTÖÖNPANOSTA  

1. Yleistä 
Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat 6. päivänä kesäkuuta 2002 direktiivin rahoitusvakuusjärjestelyistä (2002/47/EY). Direktiivi on pantava kansallisesti täytäntöön 27.12.2003 mennessä. Täytäntöönpanoon ja lainvalmisteluun käytettävä aika on siten varsin lyhyt.

Direktiivin tarkoituksena on yhdenmukaistaa rahoitusmarkkinoilla käytettäviä vakuuksia koskevaa lainsäädäntöä ja vähentää oikeudellista epävarmuutta. Tämä edistää rahoitusmarkkinoiden yhdentymistä ja kustannustehokkuutta sekä yhteisön rahoitusjärjestelmän vakautta. Nämä taas tukevat rahoituspalveluiden tarjoamisen ja pääomien liikkumisen vapautta yhteismarkkinoilla. 

Oikeudellisen riskin vähentämiseksi yhtenäistetään muun muassa rahoitusvakuuden perustamista koskevia vaatimuksia ja säädetään sovellettavasta laista. Direktiivi ei kuitenkaan rajoitu pelkästään vakuuksien oikeudellisen pätevyyden varmistamiseen, vaan se vahvistaa niiden velkojien asemaa, jotka saavat vakuudeksi direktiivin mukaisia rahoitusvälineitä eli talletuksia tai arvopapereita. Direktiivi varmistaa mm. vakuusvelkojan realisointioikeudet  maksukyvyttömyystilanteissa ja antaa suojaa takaisinsaantivaatimuksilta. Direktiivi edellyttää eräitä meille ennestään tuntemattomia tai jopa kiellettyjä oikeudellisia ratkaisuja, kuten vakuuden omaksiottamisen (art. 4), panttivelkojan määräämisoikeuden luottosuhteen aikana (art. 5) sekä vakuusluovutuksen (art. 6). 

Direktiivin tarkoituksena on helpottaa arvopapereiden ja tilirahan vakuuskäyttöä nimenomaan tukkurahoitusmarkkinoilla. Soveltamisala on kuitenkin selvästi tätä laajempi. Jollei direktiivin sallimia poissuljenta-optioita käytetä, direktiivi tulee koskemaan varsin laajasti kaikkea sellaista yritysrahoitusta, jossa ylipäänsä käytetään vakuuksia. Merkittävistä reaalivakuuksista soveltamisalan ulkopuolelle jäävät ainoastaan kiinteistövakuudet. Muutokset vakuusvelkojien oikeuksissa heijastuvat muiden velkojien asemaan ja tulevat näin vaikuttamaan yleisesti konkursseihin ja yrityssaneerauksiin.   
Rahoitusvakuusdirektiivi poikkeaa tässä olennaisesti ns. finaliteettidirektiivistä, jonka soveltamisala on tarkasti rajattu vain systeemiriskin kannalta olennaisiin  maksujärjestelmiin ja arvopapereiden selvitysjärjestelmiin sekä keskuspankeille annettaviin vakuuksiin. Direktiivi on saatettu Suomessa voimaan lailla eräistä arvopaperi- ja valuuttakaupan sekä selvitysjärjestelmän ehdoista (1084/1999, jäljempänä nettoutuslaki).

2. Yleis- vai erityislaki?

Voimassa olevassa laissa on vain vähän arvopapereiden ja tilirahan panttausta koskevia säännöksiä ja nekin ovat eri puolilla lainsäädäntöä. Säännökset koskevat lähinnä panttauksen edellyttämää julkivarmistusta sekä panttioikeuden vaikutuksia maksukyvyttömyysmenettelyissä. Panttaussitoumuksen tekemisestä ja panttioikeuden sisällöstä on vain muutama säännös. Monet kysymykset ovat oikeuskäytännön ja oikeuskirjallisuuden varassa. Vakiintuneilla rahoituskäytännöillä on erittäin suuri merkitys. 

Arvopapereiden panttaamisesta säädetään velkakirjalaissa (622/1947) ja arvo-osuuksien panttaamisesta arvo-osuustililaissa (827/1991). Nämä säännökset koskevat lähinnä sitä, millä edellytyksillä panttaus sitoo panttaajan velkojia ja muita sivullisia. Esineoikeudellisesti tehokkaan panttauksen edellytyksenä on julkivarmistus eli arvopaperin fyysisen hallinnan luovutus (VKL 14 §), denuntiaatio (KK 10:1.2 ja VKL 31 §) taikka kirjaus arvo-osuustilille (AOTL 6 ja 26 sekä AOJL 3.3 §). Tilirahasta ja sen panttaamisesta ei ole erityissäännöksiä. Panttaus tapahtuu pankille tai muulle velalliselle tehtävällä ilmoituksella tavallista velkakirjaa koskevien säännösten mukaisesti (VKL 31 §).

Panttaussitoumuksen tekemisestä tai panttausehdoista ei juurikaan ole kirjoitettuja säännöksiä. Panttaussitoumus on vapaamuotoisenakin pätevä, koska kauppakaaren 10:1 säännöstä pidetään vain ohjeellisena. Vierasvelkapanttauksesta säädetään takauksesta ja vierasvelkapanttauksesta annetussa laissa (361/1998), mutta sen säännökset voidaan syrjäyttää sopimuksella, kun pantin antajana on yritys.

Panttauksen velkojalle tuottamista oikeuksista ei kuitenkaan voida täysin vapaasti sopia velallisen ja velkojan kesken. Pätevästi ei voida sopia esimerkiksi vakuuden menettämisehdosta (OikTL 37 §). Nimenomaisten kiellettyjen ehtojen ohella vaikuttavat yleinen kohtuullistamislauseke (OikTL 36 §) samoin kuin yleiset sopimusoikeudelliset periaatteet ankarista ja yllättävistä sopimusehdoista, jotka rajoittavat tai ainakin tekevät hankalammiksi käyttää tavanomaisista poikkeavia sopimusehtoja. 

Irtaimen pantin myynnistä säädetään pääosin tahdonvaltaisessa kauppakaaren 10:2:ssä sekä laissa elinkeinonharjoittajan oikeudesta myydä noutamatta jäänyt esine (688/1988).

Tärkeimmät sopimusvapauden rajoitukset tulevat siitä, että sopimuksin ei voida heikentää kolmansien asemaa eikä siten poiketa esimerkiksi maksukyvyttömyysmenettelyä koskevista säännöksistä. Konkurssia, ulosottoa ja yrityssaneerausta koskevat säännökset ovat myös direktiivin kannalta keskeisiä. 

Yhtenäisen lainsäädännön puuttumista näin tavallisesta ja taloudellisesti merkittävästä oikeussuhteesta voi pitää epäkohtana.  Kun direktiivin johdosta ja yleensäkin rahoituksen kansainvälistymisen vuoksi nousee esiin uusia kysymyksiä ja ratkaisumalleja, lainsäädännön puutteellisuus korostuu.

Sääntelyn hajanaisuuden vuoksi ei ole tarkoituksenmukaista, että direktiivin edellyttämistä poikkeuksista säädettäisiin asianomaisten säännösten kohdalla. Direktiivin täytäntöönpano edellyttää myös uusia materiaalisia säännöksiä. Näin sääntelytavaksi on tässä yhteydessä ja aikataulussa otettava erityislaki.

3. Direktiivin soveltamisala ja optiot

Direktiivin soveltamisalan määrittely oli vaikein kohta direktiiviä valmisteltaessa. Tämän vaikeuden voittamiseksi direktiivi sisältää kolme optiota, joiden avulla kansallisesti voidaan merkittävälläkin tavalla supistaa direktiivin vaikuttavuutta. 

Optioiden salliminen ja käyttäminen heikentävät sääntelyn yhdenmukaistamista ja läpinäkyvyyttä unionin alueella. Tässä vaiheessa ei ole selvyyttä siitä, missä määrin eri jäsenvaltiot tulevat hyödyntämään optioita. 

        Rahoitusvelvoite 

Direktiiviä sovelletaan, kun direktiivin mukaiset osapuolet sopivat ja ovat toteuttaneet panttauksen, joka koskee direktiivin mukaista rahoitusvälinettä tai rahaa. Sitä velkaa, jota vakuus turvaa, ei ole mitenkään rajoitettu. Direktiivi voi siten koskea esimerkiksi tavallisia pankkiluottoja. Velvoitteen täytyy kuitenkin koskea rahaa tai arvopapereiden toimittamista.

Direktiivi ei koske vain rajat ylittäviä toimia, vaan sitä on sovellettava myös puhtaasti yhden jäsenvaltion piirissä toimiviin osapuoliin ja vakuusjärjestelyihin.   

Vaikka direktiivissä ei ole itse rahoitusvelvoitetta koskevia optioita, voidaan tätäkin koskevia erotteluja tehdä, jos pysytään kansallisten optioiden sisällä. Esimerkiksi nettoutuslaki sisältää jo nyt direktiiviä vastaavia säännöksiä, joita sovelletaan arvopaperikaupassa riippumatta osapuolten statuksesta.

         Rahoitusväline

Direktiivi koskee rahoitusvälineitä, joita lähtökohtaisesti ovat kaikki arvopaperit eli osakkeet, joukkovelkakirjat ja johdannaiset sekä talletukset ja muut tilillä olevat rahat. Edellytys, jonka mukaan osakkeiden ja joukkovelkakirjojen on oltava siirtokelpoisia pääomamarkkinoilla ja muiden arvopapereiden on oltava sellaisia, joilla käydään tavallisesesti kauppaa, ei tuo merkittäviä rajoituksia eikä johda siihen, että direktiivi koskisi vain noteerattuja arvopapereita. 

Direktiivi sisältää tässä kohdin (art. 1 kohta 4 alakohta b) option, jonka mukaan jäsenvaltiot voivat jättää direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle eräitä rahoitusvälineitä. Näin voidaan menetellä, kun kysymyksessä ovat vakuudenantajan omat tai sidosyrityksen osakkeet taikka sellaisen yrityksen osakkeet, jonka ainoa tarkoitus on omistaa vakuudenantajan liiketoiminnalle olennaisia tuotantovälineitä tai jonka ainoa tarkoitus on ylipäänsä omistaa kiinteää omaisuutta. Optiomahdollisuus koskee velallisyrityksen tuotantotoiminnan kannalta olennaista omaisuutta ja tyypillisesti sellaista omaisuutta, jossa kysymys ei ole helposti korvattavista lajiesineistä ja joita ei käytetä tukkumarkkinoilla vakuutena. Direktiivi ei edellytä tämän option käyttämisen yhteydessä erityistä ilmoittamista komissiolle.

Tarve option käyttöön perustuu siihen, että näin tuotannolle tärkeä omaisuus voidaan lyhytaikaisesti pysyttää konkurssipesän hallinnassa ja lunastettavissa sekä pysyvästikin yrityssaneerauksen yhteydessä (art. 4). Kyseisenlainen omaisuus ei myöskään ole sellaista, jonka panttivelkoja voisi välillä myydä ja hankkia takaisin hetkeä ennen luoton erääntymistä (art. 5). Tämänkaltaisia osakkeita ei yleensä käytetä vakuutena sellaisissa luotoissa, joissa velallisen maksukyvyttömyys aiheuttaisi systeemiriskin rahoitusmarkkinoilla.

         Henkilöpiiri

Direktiiviä on lähtökohtaisesti sovellettava, kun kumpikin vakuusjärjestelyn osapuoli on luottolaitos tai muu direktiivissä tarkasti määritelty yritys taikka viranomainen (laitos, art. 1 a-d alakohdat) ja kun vakuus annetaan laitoksen ja tavallisen yrityksen kesken (art. 1, alakohta e). Direktiivin henkilöpiirin ulkopuolelle on rajattu ainoastaan luonnollisten henkilöiden antamat vakuudet sekä ”tavallisten yritysten” keskinäiset vakuudet.

Direktiivissä on optio, jonka mukaan jäsenvaltio voi jättää direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle alakohdassa e tarkoitetut tapaukset, joissa ”tavallinen yritys” antaa rahoitusvakuuden laitokselle (art. 1 kohta 2). Tämän option käyttämisestä on erikseen ilmoitettava komissiolle.

Optiota voidaan käyttää täysimääräisesti, jolloin direktiivin mukaiset säännökset koskisivat vain rahoitusalan yrityksiä ja laitoksia, jotka toimivat tukkumarkkinoilla ja joilla on erityisasiantuntemusta ja usein myös huomattava taloudellinen kantokyky. Ammattitaidolla ja vakavaraisuudella on merkitystä siitä riippumatta, toimiiko osapuoli velallisena tai velkojana. 

Optiota voidaan käyttää myös rajoitetummin esimerkiksi niin, että ”tavallisten yritysten” joukosta erotetaan suuryritykset taikka niin, että tavallisiin yrityksiin sovelletaan joitakin, mutta ei kaikkia direktiivin edellyttämiä säännöksiä. Estettä ei ole myöskään sille, että soveltamisalaa näiltä osin laajennetaan koskemaan  rahoitusvakuusjärjestelyjä, joissa molempina osapuolina on tavallinen yritys. 

4. Arviointiperusteista ja vähän artikloistakin

Hyödyt ja haitat rahoituksessa

Kansallisessa harkinnassa on arvioitava direktiivin taloudellisia hyötyjä ja haittoja sekä osapuolille että yleisvelkojille. Merkitystä on myös lainsäädännön yhtenäisyydellä ja johdonmukaisuudella. Lainsäädännön tulisi lähtökohtaisesti olla mahdollisimman neutraalia. 

Pankkisektorin ja muiden rahoitusvakuusvelkojien kannalta laaja soveltamisala on sinänsä toivottava. Kaikki direktiivin mukaiset säännökset eivät kuitenkaan ole yhtä tärkeitä eivätkä ne sovellu kaikkeen yritysluototukseen. Yleinen ilmiö kuitenkin on, että luotto- ja vakuussopimuksiin otetaan varmuuden vuoksi ehtoja, jotka mahdollisimman hyvin turvaavat velkojan aseman. Kansainvälisen tukkurahoituksen erityisehdot voivat siirtyä vakioehdoiksi.

Direktiiviä valmisteltaessa esitettiin esiin, että tavallisten ja myös pk-yritysten tulisi voida nauttia direktiivin tuomista eduista. Tämä tarkoittaisi sitä, että vakuusvelkojien paremmat oikeudet lisäisivät pk-sektorilla luoton saatavuutta ja alentaisivat luoton hintaa. Vaikutuksia ei ole tarkemmin arvioitu eikä niiden  perusteeksi ole esitetty selvityksiä. Yleisesti on toki niin, että velkojan maksunsaannin turvaaminen lisää luotonantoa ja –saantia, mutta kysymyksenalaista on, onko direktiivin mukaisilla säännöksillä tällaista vaikutusta yritysrahoituksessa. Muutoinkaan ei voitane väittää, että rahoituksen saaminen olisi nykyään vaikeaa, jos vakuudeksi voidaan tarjota rahaa tai arvopapereita ja jos luotonannon yleiset edellytykset velallisen maksukyvystä täyttyvät. 

Direktiivistä tulevat säännökset muuttavat entisestään oikeudellisia eroja vakuusvelkojien kesken sekä tavallisten velkojien ja vakuusvelkojien välistä suhdetta maksukykyttömyysmenettelyissä. Toisaalta direktiivin vaikutusta ei tule yliarvioida. Voimassaoleva oikeus turvaa jo sinänsä vakuusvelkojalle vahvan etusijan ja oikeuden nopeaan realisointiin myös konkurssissa. Konkurssipesän kannalta tärkeintä on, että realisointi tapahtuu mahdollisimman hyvään hintaan. Intressiristiriita syntyy, jos uhkana on alihintaan myynti taikka se, että omaisuudesta voitaisiin kokonaisuutena saada parempi hinta. 

         Ongelmakohtia

Toimivan velallisyrityksen kannalta direktiivissä on säännöksiä, joista voi aiheutua oikeudellisia epäselvyyksiä ja uudentyyppisiä riskejä. Riskit vaihtelevat vakuusomaisuuden laadun ja myös osapuolten aseman ja ammattitaidon perusteella. Eräiden artiklojen osalta olisi myös selvitettävä, miten niihin suhtaudutaan verotuksessa ja kirjanpidossa.  

Vakuuden antajan omistusoikeus vakuusomaisuuteen voi vakuusluovutuksen (art. 6) tai panttivelkojan määrämisvallan (art. 5) kautta muuttua saamisoikeudeksi, jolloin vakuuden antajalla on (ainakin ylivakuuden osalta) vain tavallinen etuoikeudeton saatava, jos velkoja osoittautuu maksukyvyttömäksi. Tämä koskee kaikkia vakuudeksi annettuja rahoitusvälineitä. Riskiä vähentää, jos velkojana on  pankki tai muu direktiivissä tarkoitettu laitos. 

Edellä mainituissa vakuusmuodoissa velkojalle siirtyy vallinta- ja hallinnointioikeuksia vakuusomaisuuteen nähden, jolloin velkoja voi saada määräävänkin aseman esimerkiksi velallisen tuotannon kannalta tärkeässä sidosyrityksessä. On mahdollista, ettei velkoja voi tai hänen ei tarvitsekaan  palauttaa vastaavaa omaisuutta, jolloin se on pysyvästi menetetty. Nämä ongelmat koskevat lähinnä tuotannon kannalta tärkeitä osakkeita.

Velkojan oikeus nopeaan realisointiin ja omaksiottamiseen (art 4) sekä laajaan kuittaamiseen (art 7) voivat aiheuttaa taloudellisia menetyksiä. Arvopapereiden panttaussitoumuksessa voidaan jo nykyäänkin sopia välittömästä ja vapaamuotoisesta myyntitavasta. Vaikka direktiivikin sallii säännökset, joiden mukaan myynti tai arvostaminen on tehtävä taloudellisesti järkevällä tavalla, arvostamisongelmia syntyy, jollei vakuutena ole rahaa tai noteerattuja arvopapereita.

Maksukyvyttömyystilanteissa on erotettava yhtäältä yrityssaneeraus ja sitä vastaavat tervehdyttämistoimet ja toisaalta konkurssit. Kaikenlaatuisten arvopapereiden ja tilirahan välitön realisointioikeus voisi joissain tapauksissa vaikeuttaa tai estää yrityksen saneerauksen. Sekä konkurssissa että yrityssaneerauksessa on lisäksi mahdollista, että pesä voisi itse realisoida vakuuden parempaan hintaan kuin vakuusvelkoja. Nämä ongelmat ovat relevantteja lähinnä silloin, kun vakuutena olevat arvopaperit eivät ole likvidejä markkinapapereita. 

Velkojien yhdenmukaisuuden kannalta ongelmallisena voidaan pitää objektiivisten takaisinsaantisäännösten rajoittamista vain sillä perusteella, että vakuutena käytetään arvopapereita tai rahaa. Tässä ei ole eroa arvopapereiden taikka velkojatahon laadun mukaan, koska nämä seikat eivät yksin kuvaa mitenkään sitä, voidaanko vakuuden, lisävakuuden taikka korvaavan vakuuden antamista pitää tavanmukaisena tai hyväksyttävänä.  

         Rajojen asettamisesta

Soveltamisalarajauksia on tarkasteltava kokonaisuutena. Henkilöpiiriä ja rahoitusvakuuksien laatua koskevia kriteereitä voidaan yhdistellä direktiivin sallimissa rajoissa. Lainsäädännön selkeys edellyttää, etteivät soveltamiskriteerit vaihtele säännöksittäin.  

Optioiden käytöä harkittaessa huomiota on kiinnitettävä paitsi kansallisiin tarpeisiin myös siihen, miten muut jäsenmaat tulevat implementoimaan direktiivin. Suomalaisten yritysten kannalta ei ole hyvä poiketa liiaksi eurooppalaisesta yleiskäytännöstä. Näin ainakin niissä yhteyksissä, joissa rajat ylittävä toiminta on tavallista. Lainsäädäntö ei saisi johtaa arvo-osuuksien siirtoon Suomesta taikka lainvalintaa koskeviin sopimuksiin.

Jos henkilöpiiri jätetään koskemaan vain laitoksia, eivät kohteiden rajoitukset ole ainakaan välttämättömiä. Vaikka laitoksillakin voi olla niiden toiminnan kannalta merkittäviä tytär- tai sidosyrityksiä, niillä on asiantuntemusta ja neuvotteluvaltaa sopimusehtoja laadittaessa. Asunto- ja kiinteistöyhtiöiden osakkeet lienee kuitenkin syytä selvyyden vuoksi jättää kokonaan soveltamisalan ulkopuolelle. Tämä ratkaisu ei herättäne kysymyksiä myöskään kansainvälisesti. 

Kilpailuneutraliteetin vuoksi ei ole perusteltua, jos rahoituksen tukkumarkkinoilla toimivat tai kansainvälistä rahoitusta hankkivat yritykset jäisivät kokonaan lain soveltamisalan ulkopuolelle. Yrityksiä on kuitenkin vaikea jaotella järkevällä ja oikeudenmukaisella tavalla. Pääomaan tai yritystyyppiin liittyvät rajoitukset olisivat hankalia, koska ne asettaisivat velkojille selvittämisvelvoitteita. Oma-aloitteiseen ilmoittamiseen (vrt. ammattimainen sijoittaja AML 1:4.4.) perustuva järjestelmä olisi hallinnoitava eikä se suojaisi yleisvelkojia.  Jaottelun tulisi toimia kansainvälisesti.  

Direktiivin sallimat poikkeukset sidosyritysten ja tuotannollisesti välttämättömien yritysten osakkeiden osalta ovat lainsäädäntöteknisesti mahdollisia rajauksia. Sidosyrityksen käsite on kuitenkin varsin laaja ja velkojien kannalta se voi olla epämääräinen. Kansainvälisessä ja nopeassa rahoitustoiminnassa luotonantajat tuskin ovat halukkaita selvittämään toisen osapuolen tilinpäätöstä tai sitä miten se olisi voitu laatia. Yhtenä rajauskriteerinä voitaisiin harkita käytettäväksi sitä, ovatko tavallisen yrityksen vakuudeksi antamat rahoitusvälineet julkisen kaupankäynnin kohteita. Mahdollista olisi, että direktiiviä sovellettaisiin tavallisen yrityksen antamiin vakuuksiin vastapuolen statuksesta riippumatta silloin, kun vakuusomaisuutena on  julkisen kaupankäynnin kohde taikka jossakin laitoksessa pidettävä tiliraha. 

Lisäksi on huomattava, että arvopaperikaupassa käytettäviin vakuuksiin sovelletaan jo nyt laveasti nettoutuslain erityissäännöksiä, joiden yhdenmukaisuus vakuusdirektiiviin on tarkistettava. 
