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Viite: Lausuntopyynténne 17.6.2003
Rahoitusvakuustydéryhmén mietintd

Oikeusministerid on pyytanyt Valtiokonttorilta lausuntoa Rahoitusvakuustydryhman
mietinndsta. Tyéryhma on valmistellut ehdotuksen rahoitusvakuusjarjestelyistd
annetun direktiivin 2002/47/EY taytantédnpanemiseksi tarvittavasta lainsdadanndsta.
Direktiivin tarkoituksena on yhdenmukaistaa rahoitusmarkkinoilla kaytettavia
vakuuksia koskevaa lainsdadantéa ja vahentaa oikeudellista epavarmuutta.
Tarkoituksena on vahvistaa erityisesti velkojan asemaa ja helpottaa arvopapereiden
ja tilirahan kaytt6a vakuutena nimenomaan tukkumarkkinoilla. Direktiivi varmistaa
mm. vakuusvelkojan realisointioikeudet maksukyvyttdmyystilanteissa ja antaa suojaa
takaisinsaantivaatimuksilta.

Lausuntonaan Valtiokonttori esittda seuraavaa:

Yleista

Rahoitusvakuusjarjestelyistad annetun direktiivin voimaansaattamista kansallisilla
lainsdadanndéilla on pidettava erittdin tirkedna ja tarpeellisena, koska se poistaa
oikeudellista epavarmuutta ja mahdollisia ristiriitaisuuksia, joita rahoitusmarkkinoilla
on saattanut esiintyd vakuuskysymyksissa. Toiseksi tdma lainsaadantd poistamalla
sulkeutuvaa nettoutusta koskevan epavarmuuden vahentaa vakuuksien kaytdn
tarvetta.

Valtio on kayttanyt tassa tarkoitettuja vakuuksia velanhoitotoiminnassaan suojaamaan
mm. johdannaispositioita. Vakuuksia on kaytetty my&s repotoiminnassa
(arvopapereiden myynti takaisinostoehdoin). Valtiokonttori tukeekin osaltaan
pyrkimyksia saada kansalliset erot Euroopan Unionin valtioissa kokonaan poistettua.
Tama yhdenmukaistaa vakuuskaytantdja yhtenaisten rahoitusmarkkinoiden ja
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yhteisen valuutan hy&tyjen vahvistamiseksi. Tama on myds omiaan lisddmaan
rahoitusmarkkinoiden vakautta ja kayttdkelpoisuutta vakuusoikeuksien kaytén
lisdantyessa. Luottoriskin vahentyminen vaikuttaa myds suoraan rahan hintaan ja
saatavuuteen.

Nykyinen menettely erdissa tapauksissa

Kansainvélisessd sopimuskaytanndssa esiintyy vakiintuneita menettelyita, joita on
voitu soveltaa useissa valtioissa, joiden oikeusjarjestykset ovat sindnsa toisistaan
poikkeavia. Menettelyt ovat saattaneet liittyéd vakuusmuotoihin, joita ei kaikkialla
tunnusteta. Esimerkiksi omistusoikeuksin siirrettédva vakuus (Title Transfer), vakuuden
omaksiottaminen sekéa vakuusluovutus ovat toistaiseksi Suomen kirjoitetussa
lainsaadanndssa tuntemattomia tai kiellettyja. Naita on kuitenkin voitu tarpeellisin osin
soveltaa osapuolten sovittua tdman sallivan lainsdadanndn (yleensa Englannin)
soveltamisesta esim. johdannaissopimukseen. Tadméa on ollut 1&hes valttamaténta
nimenomaan kansainvalisissd johdannaissopimuksissa.

Kansainvélisessa sopimuskaytdnndssé on saattanut esiintya tulkinnanvaraisuutta tai
epaselvyyttd myds nettoutuksen patevyydesta vastapuolen selvitysmenettelyssa.
Toistaiseksi nettoutukseen ja vakuuksien kayttéon liittyvia riskeja on voitu hallita
tukeutumalla mm. ISDA:n (International Swaps and Derivatives Association)
oikeudellisiin lausuntoihin (Legal Opinion). Niiden perusteella on voitu pitda
todennékdisend, etta sulkeutuva nettoutus (Close Out Netting) hyvaksytaan selvitys-
tai konkurssimenettelyn kestéessa ja vakuus voidaan lopulta kéyttda luottoriskin
kattamiseen. Riskeja on voitu vdhentda myds aktiivisella salkunhallinnalla.

Ehdotetun lainsdaadanndn vaikutukset

Nyt ehdotetulla lainsdadanndlia vahvistetaan niiden velkojien asemaa, jotka saavat
vakuudeksi direktiivin mukaisia rahoitusvalineitd. Kéytdnndssa tasta hyétyvat ennen
muuta luottolaitokset, rahoitusyritykset ja mm. Valtiokonttori.

Lainsdadanndlla tunnustetaan erityisesti kansallisella tasolla kansainvélisessd
vakiosopimustoiminnassa jo vakiintuneet menettelyt ja védhennetaan erilaisista
sdadoksista ja sopimuskéytanndista aiheutuvaa oikeudellista epdvarmuutta.
Lainsdadanndllia vakiinnutetaan mm. omistusoikeuksin siirrettava vakuus ja
vakuusluovutus osaksi kansallista lainsaadantéamme. Myds vakuuden
omaksiottaminen tulee mahdolliseksi, mikd merkitsee uuden vakuuskaytanndn
sallimista rahoitusmarkkinoillamme.

Lainsaadantd poistaa myds sulkeutuvaa nettoutusta koskevan oikeudellisen
epavarmuuden Euroopan Unionin valtioissa ja mahdollistaa vakuuksien nopean
realisoinnin selvitysmenettelysta huolimatta. Sulkeutuvaa nettoutusta koskevia
saanndksia Valtiokonttori pitda osaltaan erityisen tarkeina, koska niiden avulla on
mahdollista patevasti hallita kaikkiin sopimuskokonaisuuksiin liittyvia riskeja ja
vaéhentaa jarjestelmariskia. Toisaalta sulkeutuvan nettoutuksen ehdoton
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tunnustaminen vahentaa vakuuksien k&yton tarvetta ja vahentaa siten kustannuksia.

Valtiokonttori pitda osaltaan erityisen hyvana sita, ettei olemassaolevia sopimuksia
ole tarpeen muuttaa uuden lainsdadanndn voimaantulon my6ta. Valtion
johdannaissopimusten (kehyssopimukset) lukumé&éré on noin 50 kpl.

Mahdollisia ongelma-alueita

Johdannaissopimuksen osapuolet voivat sopia vakuustilanteen sdanndllisesta
arvioinnista ja vakuussiirtojen tekemisesta ennalta sovittujen muuttujien (mm.
vakuudettoman velan méaara sidottuna luottoluokitukseen, vakuuden siirron
minimikoko) puitteissa. Valtiokonttori pitdisi toivottavana, ettd namé voitaisiin
tunnustaa vakioehdoiksi ja esim. uuden vakuuden pyytdminen ja ylivakuuden
palauttaminen voitaisiin tunnustaa sellaisiksi myés muutoin, kun arvioidaan toimen
perdytymista takaisinsaantitilanteissa. Erityisesti tilanteet, joissa toimitettavan
vakuuden tarve ja maara on sidottu vastapuolen luottoluokitukseen (joka voi
sopimussuhteen aikana laskea tai nousta), tulisi ottaa huomioon niin, ettei velkojan
asema huonone sopimuksenmukaisessa menettelyssa tarpeettomasti. Objektiiviset
pelkastdan ajan kulumiseen perustuvat takaisinsaantiperusteet muodostavat siten sita
suuremman ongelman mita pitempi takaisinsaantiaika on. Kolmen kuukauden aikavali
voi olla joissakin tapauksissa liian pitka.

Lakiehdotus edellyttda myds, etté lisdvakuus tai korvaava vakuus toimitetaan ilman
aiheetonta viivytysta. Valtiokonttori kiinnittdd huomiota siihen, etta tallaisen termin
sisdllyttdminen lakiin saattaa aiheuttaa arviointiongelmia.

Ongelmia voi aiheutua myds siita, ettei velallisen maksukyvyn alenemista pideta
syyna, joka estaisi lisdvakuuden takaisinsaannin. Kuitenkin juuri luottoluokituksen
aleneminen merkitsee myds velallisen takaisinmaksukykyyn kohdistuvaa kasvanutta
riskia.

Vakiintuneiden sopimusehtojen mukaan télldin ryhdytaan soveltamaan tiukempia
ehtoja vakuuden toimittamiseen. Lain sanamuotoa tulisi talta osin tarkentaa niin, etta
kansainvélisessa johdannaistoiminnassa noudatettavat sopimukset ja kaytantd
vakuushallinnassa otettaisiin siind huomioon.

Voimassaoleva kirjanpitolakimme ei pidé vakuustransaktioita tilitapahtumina
kirjanpidollisesti. Uudet kirjanpitostandardit (IAS) puolestaan edellyttavat, etta myds
vakuudet kirjataan. Ristiriitatilanteen vélttdmiseksi sdanndksia tulisi selventaa.

Myés arvopapereiden luovutuksen késittely verotuksessa tulisi saannella niin, ettei
arvopaperivakuuden siirtdminen omistusoikeuksien aiheuttaisi tarpeettomia
veroseuraamuksia. Arvopapereiden myynti takaisinostoehdoin on jo verolaeissa otettu
huomioon. Verolakeja tulisikin selventaa niin, etta direktiivin mukaisia
omistusoikeuksin siirrettavid vakuuksia kohdeltaisiin verotuksessa kuten ns. repoja.
Mikali nain ei tehda, se voisi rajoittaa suomalaisten arvopapereiden ja/tai
suomalaisten vastapuolien mahdollisuuksia kayttéda arvopapereita vakuutena ja
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saattaa ndma eriarvoiseen asemaan muihin markkinatoimijoihin nédhden.
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