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Hallituksen

esitys eduskunnalle laeiksi

arvo-

osuusjirjestelmiistii ja selvitystoiminnasta annetun lain,
rahoitusvakuuslain ja erdistii arvopaperi- ja valuuttakau-
pan sekii selvitysjirjestelmén ehdoista annetun lain muut-

tamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi arvo-
osuusjérjestelméstd ja selvitystoiminnasta
annettua lakia, rahoitusvakuuslakia ja erdisté
arvopaperi- ja valuuttakaupan seki selvitys-
jarjestelmidn ehdoista annettua lakia. Ehdote-
tut muutokset liittyvit péddasiassa keskusvas-
tapuolimaarityksessd edellytettyjen vakuuk-
sien antajien ja saajien oikeusasemien enna-
koitavuuden tdsmentimiseen Euroopan par-
lamentin ja neuvoston OTC-johdannaisia,
keskusvastapuolia ja kauppatietorekistereitd
koskevassa asetuksessa tarkoitetun johdan-
naisten keskusvastapuolimidarityksen yhtey-
dessd. Ehdotetuilla muutoksilla selvennettii-
siin  erityisesti keskusvastapuolen miéri-
tysosapuolen asiakkaille kuuluvan omaisuu-
den suojaa médritysosapuolen maksukyvyt-
tomyysmenettelyn alkamisen varalta. Samas-
sa tarkoituksessa rahoitusvakuuslain sovel-
tamisalaa laajennettaisiin nykyisestd koske-
maan myds muuta mainitussa asetuksessa
tarkoitettua vakuudeksi annettavaa omaisuut-
ta.

297228

Erdistd arvopaperi- ja valuuttakaupan sekd
selvitysjédrjestelmin ehdoista annettua lakia
ehdotetaan tarkistettavaksi lisddmalld laissa
tarkoitetun selvitysjéirjestelmédn médritelméain
kuuluvaksi myos keskusvastapuoli. Lisdksi
lakiin ehdotetaan selvityksen lopullisuudesta
maksujirjestelmissd ja arvopaperien selvitys-
jirjestelmissd annetun Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin muutoksen asianmu-
kaisen tdytintoonpanon varmistamiseksi uut-
ta sddnnostd, joka koskisi niin sanottujen yh-
teentoimivien selvitysjérjestelmien ylldpitdji-
en toisilleen antamia vakuuksia. Ehdotetun
sddnnoksen mukaan tillaisten vakuuksien ol-
lessa kyseessd ei vakuudensaajaa koskeva
maksukyvyttdmyysmenettely vaikuttaisi va-
kuudenantajan oikeuksiin kyseiseen va-
kuusomaisuuteen ndhden.

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan
1 paivéni lokakuuta 2014.
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YLEISPERUSTELUT

1 Johdanto

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus
(EU) N:o 648/2012 OTC-johdannaisista,
keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereis-
td, jdljempand  markkinarakennetoimija-
asetus, tuli voimaan 16 pidivind elokuuta
2012. Markkinarakennetoimija-asetuksessa
sdddetddn OTC-johdannaissopimuksia kos-
kevista  keskusvastapuolimdiritykseen ja
kahdenviliseen riskienhallintaan liittyvisti
vaatimuksista, johdannaissopimuksia koske-
vasta raportointivaatimuksesta sekd keskus-
vastapuoliyhteisdjen ja kauppatietorekisteri-
en toiminnan harjoittamista koskevista vaa-
timuksista. Mainitun asetuksen edellyttimien
lainsdddéntdmuutosten toimeenpanemiseksi
Suomessa annettiin eduskunnalle hallituksen
esitys HE 4/2013 vp, johon sisiltyneet lait tu-
livat voimaan 15 pidivdand huhtikuuta 2013.
Esitykseen sisdltyneiden ehdotusten johdosta
muutettiin Finanssivalvonnasta annettua la-
kia, Finanssivalvonnan valvontamaksusta
annettua lakia, arvo-osuusjérjestelmistd ja
selvitystoiminnasta annettua lakia, valtion
vakuusrahastosta annettua lakia ja kaupan-
kdynnistd rahoitusvilineilld annettua lakia.
Mainitulla esitykselld tehtiin ne vihimmadis-
muutokset, joita markkinarakennetoimija-
asetus edellytti erityisesti viranomaistoimi-
valtuuksien tismentédmisen osalta.

Markkinarakennetoimija-asetus siséltaa
muun ohella uusia velvollisuuksia johdannai-
sia ja OTC-johdannaisia kayttéville finans-
sialalla toimiville sekd muille finanssialan
ulkopuolisille johdannaissopimuksen osapuo-
lille. Asetuksen soveltamisen tosiasiallisesti
alkaessa tdménhetkisen tiedon mukaan vuo-
den 2014 loppupuoliskolla on OTC-
johdannaissopimuksista johtuvat velvoitteet
méiiritettivi asetuksessa tarkoitetuissa kes-
kusvastapuolissa. Keskusvastapuoliméérityk-
seen siirtymisesti OTC-
johdannaiskaupankdynnin osalta seuraa osit-
tain merkittdvidkin muutoksia sekd markki-
nainfrastruktuurien toimintojen jirjestdmi-
seen ja riskienhallinnan edellyttimiin kéytin-

teisiin ettd johdannaisia kdyttdvien osapuo-
lien johdannaisia koskeviin menettelytapoi-
hin. Erityisesti johdannaissopimusten osa-
puolten kannalta merkitykselliseksi ovat
muodostumassa ndiltd keskusvastapuolien ja
niiden méiiritysosapuolien edellyttimit va-
kuudet.

Markkinarakennetoimijoina, maksujérjes-
telmien ja arvopaperikeskusten ohella, kes-
kusvastapuolet toimivat rahoitusjirjestelmin
ytimessd. Toisaalta keskusvastapuolen teht-
vand on vilittdd ja vdhentdd sopimusosapuo-
len vastapuoliriskid ottamalla sitd vastatta-
vakseen tulemalla myyjiksi jokaiselle osta-
jalle ja ostajaksi jokaiselle myyjélle. Samalla
kuitenkin keskusvastapuolen itsensd toimin-
taan liittyy rahoitusmarkkinoiden vakauden
kannalta merkittdvad jérjestelmériskid sen
muodostuessa  erddnlaiseksi  riskikeskitty-
miksi. Toisaalta keskusvastapuolilla on tér-
ked rooli taloudellisen tehokkuuden ja rahoi-
tusmarkkinoiden toiminnan edistéjini.

Keskusvastapuolien toiminnan vakautta ja
riskienhallintaa koskevaa sdintelyd on pa-
rannettu nimenomaisesti markkinarakenne-
toimija-asetuksella. Osana keskusvastapuo-
lien riskienhallintaa ovat mainitun asetuksen
mukaiset vakuusvaatimukset, jotka vaikutta-
vat keskusvastapuolen méiéritysosapuolien
sekd ndiden asiakkaiden eli johdannaisia
kdyttdvien sopimusosapuolien oikeusasemiin
monin eri tavoin. Vakuusvaatimusten ohella
médritysosapuolien ja ndiden asiakkaiden
riskiasemien kannalta merkityksellisid ovat
niin ikdin asiakkaan lukuun ylldpidettyjen
mééritettidvistd johdannaissopimuksista joh-
tuvista velvoitteista muodostuvien niin sanot-
tujen positioiden ja asiakasvarojen erottelua
sekd asiakasvarojen tehokasta siirrettdvyyttéd
koskevat keskusvastapuolta ja sen mééri-
tysosapuolta velvoittavat asetuksen sddannok-
set.

Johdannaissopimuksen, joka on erikseen
asetusta alemman asteisella sdéntelylld ase-
tettavan maédritysvelvollisuuden kohteena,
osapuolen on asetettava velvoitteidensa téyt-
tdmisen turvaksi tehokkaat vakuudet. Kysei-
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set vakuusasemat ja mairityspositiot on ase-
tuksen mukaan voitava siirtdd midritysosa-
puolen insolvenssi- ja muussa vastaavassa
maksukyvyttdmyys- tai héirittilanteessa kes-
kusvastapuolen jollekin muulle toimintaky-
kyiselle méidritysosapuolelle, joka on halukas
ne vastaanottamaan siten, ettd hallinnansiirto
on sivullisia sitovalla tavalla tehokas ja tédy-
tdntoonpanokelpoinen. Médritysosapuolen ja
keskusvastapuolen sopimusjérjestelyt mééri-
tysosapuolen mahdollista maksukyvytto-
myyttd silmélld pitden onkin tarpeen ottaa
huomioon lainsdéddnnon tasolla. Myds eriai-
set esinevakuusmuodot ja niitd koskevat eril-
liskysymykset, erityisesti rahoitusvakuuslain
soveltamisalan kannalta, edellyttidvit keskus-
vastapuolimééritykseen osallistuvien tahojen
perusteltujen tarpeiden huomioonottamista
johtuen Euroopassa toimivien keskusvasta-
puolten soveltamista nykyisistd vakuuskiy-
tdnnoistd. Nykyisellddn ndma kdytinnot eivit
pddsdintdisesti mahdollista rasitusvakuuksi-
en Kkaltaisten esinevakuuksien, kuten Suo-
messa vakiintuneesti kdyttdvdn panttioikeu-
den, hyddyntdmistd riittdvdssd miadrin kes-
kusvastapuolimairityksessé.

Keskusvastapuoliméiritykseen siirtymisen
johdosta on tarpeen tehdd vilttimittomid
tarkistuksia lainsd4adant6dn sen sovittamisek-
si aiempaa paremmin markkinarakennetoimi-
ja-asetuksen erdisiin sd@anndéksiin  ndhden.
Ehdotetut muutokset ovat perusteltuja, jotta
suomalaiset toimijat, jotka ovat méiritysosa-
puolina keskusvastapuolissa, sekd nididen
asiakkaat voisivat tehokkaasti hyodyntis
keskusvastapuoliméidrityksen tarjoamat hyo-
dyt ja toisaalta varmistaa johdannaissopimus-
ten osapuolien sekd keskusvastapuolen m#i-
ritysosapuolien toimintaedellytysten oikeus-
varmuus ja ennakoitavuus myds Suomessa
tulevaa oletettua markkinakehitysti enna-
koivasti.

2 Nykytila
2.1 Voimassa oleva lainsaadianto

Arvo-osuusjirjestelmaistd ja selvitystoimin-
nasta annettu laki

Arvo-osuusjdrjestelmistd ja  selvitystoi-
minnasta annettu laki (749/2012) sisdltda

keskusvastapuolitoimintaa koskevia, lghinnd
informatiivisia s@innoksid. Lain 1 luvun
médritelmid koskevan 3 §:n 5 kohdan mu-
kaan keskusvastapuolella tarkoitetaan mark-
kinarakennetoimija-asetuksen 2  artiklan
1 kohdassa tarkoitettua yhteis6d. Lain kes-
kusvastapuolia koskevan 4 luvun 1 § siséltad
sdadnndksen keskusvastapuolen toimiluvasta
ja valvonnasta. Sddnntksen mukaan suoma-
laisen keskusvastapuolen markkinarakenne-
toimija-asetuksen 22 artiklan 1 kohdassa tar-
koitettu toimilupaviranomainen on valtiova-
rainministerié. Finanssivalvonnan asemasta
keskusvastapuolen toimintaa valvovana toi-
mivaltaisena viranomaisena sédfdetiédn lisdksi
Finanssivalvonnasta annetun lain 50 d §:ssi.
Sadnnds sisdltdd my6s informatiivisen viitta-
uksen keskusvastapuolen toimiluvan myo&n-
tdmisedellytyksiin ja — menettelyihin, joista
sdddetdin markkinarakennetoimija-asetuksen
14—21 artiklassa.

Arvo-osuusjdrjestelmistd ja  selvitystoi-
minnasta annettu laki ei sisélld keskusvasta-
puolen tai médritysosapuolen toimintaa kos-
kevia aineellisia sddnndksid, koska lain 4 lu-
vun 2 §:n mukaan keskusvastapuolen toi-
minnasta séddetisin markkinarakennetoimija-
asetuksessa. Myoskddn muualla laissa ei ny-
kyisellddn ole sdddetty nimenomaisesti kes-
kusvastapuolitoimintaa koskevista aineelli-
sista seikoista.

Rahoitusvakuuslaki

Rahoitusvakuuslaki (11/2004) koskee lain
1 §:n mukaan rahoitusmarkkinoilla sekd yri-
tysrahoituksessa kiytettdvid vakuusoikeuksia
silloin, kun velan vakuudeksi on annettu ar-
vopapereita, tilirahaa tai lainasaamisia. Lain
2 §:std ilmenevan soveltamisalasddnntksen
mukaan lain sdfinndkset tulevat sovelletta-
vaksi, kun vakuudenantajana on lain 3 §:ssd
madritelty laitos. Téllaisia laitoksia ovat esi-
merkiksi luottolaitokset ja selvitysyhteisot tai
muut nditd vastaavat ulkomaiset yhteisot.
Laissa tarkemmin médriteltyjen laitosten
ohella laki tulee sovellettavaksi erdin rajauk-
sin my0s niissd tilanteissa, joissa vakuuden-
saajana on laissa médritelty laitos.

Rahoitusvakuuslaki siséltdd erityisesti ra-
hoitusmarkkinoilla kiytettivien vakuusmuo-
tojen kéyttod tehostavaan rahoitusvakuusjér-
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jestelyistd annettuun Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiiviin (2002/47/EY), jal-
jempénd rahoitusvakuusdirektiivi, perustuvia
erityissdinndksid omistusoikeuden siirtoon
perustuvista vakuuksista, pantinsaajan m#i-
rdysoikeuden sisdltavdstd panttioikeudesta
sekd ndiden toteuttamisesta ja nettouttamises-
ta, kun vakuudeksi on annettu joko arvopape-
reita, tilirahaa tai saamisia. Laki ei koske
muuta mahdollisesti vakuudeksi hyviksytti-
vad omaisuutta, eikd myoskéddn tilanteita,
joissa vakuudensaaja tai vakuudenantaja ei
ole laissa médritelty laitos.

Rahoitusvakuuslain 3 §:n 2 momentin
4 kohdan mukaan laitoksena pidetdfin arvo-
osuusjérjestelméstd ja selvitystoiminnasta
annetun lain 1 luvun 3 §:n 7 kohdassa tarkoi-
tettua selvitysosapuolta ja 9 kohdassa tarkoi-
tettua selvitysyhteisod. Kyseisen kohdan sel-
vitysosapuolta ja selvitysyhteiséd koskevat
viittaukset ovat kuitenkin virheellisid ja nii-
den tulisi kohdistua mainitun lain 1 luvun
38§n 6 ja 8 kohtaan. Rahoitusvakuuslain
3 §:n 2 momentin 5 kohdan mukaan laitok-
sena pidetddn myds muuta kotimaista ja ul-
komaista oikeushenkildd, joka harjoittaa vas-
taavaa toimintaa kuin edelld kyseisessd mo-
mentissa mainitut laitokset, tai muuta sellais-
ta tahoa, joka on rahoitusvakuusjirjestelyista
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2002/47/EY 1 artiklan 2 kohdan
a—d alakohdassa médritelty laitos. Nykyisin
keskusvastapuoliyhteisjen voidaan katsoa
lukeutuvan my6s viimeksi mainitun méiri-
telmén alaisuuteen.

Erdistd arvopaperi- ja valuuttakaupan sekd
selvitysjédrjestelmin ehdoista annettu laki

Eridistd arvopaperi- ja valuuttakaupan seké
selvitysjérjestelmidn ehdoista annettu laki
(1084/1999), jdljempand nettoutuslaki, kos-
kee selvitysjdrjestelmissd toteutettavaa mak-
su- ja toimitusvelvoitteiden nettouttamista
sekd selvittimistd. Laki koskee soveltuvin
osin myds selvitysjirjestelmien ulkopuolella
toteutettavaa velvoitteiden nettouttamista.
Lain 2 §n 1 momentin 1 kohdan mukaan
selvitysjdrjestelmdnd pidetddn muiden koh-
dassa mainittujen liséksi arvo-
osuusjérjestelméstd ja selvitystoiminnasta
annetun lain 1 luvun 3 §:n 8 kohdassa tarkoi-

tettua selvitysyhteisdd. Mainittu nettoutuslain
pykéld ei nykyisin sisdlld viittausta arvo-
osuusjérjestelméstd ja selvitystoiminnasta
annetun lain 1 luvun 3 §:n 5 kohdassa tarkoi-
tettuun keskusvastapuoleen.

Nettoutuslain 10 §:n mukaan keskuspank-
kitoimintojen yhteydessd keskuspankille an-
nettuihin vakuuksiin liittyvét oikeudet voi-
daan toteuttaa vakuudenantajan maksukyvyt-
tomyysmenettelyn tai muun siihen verratta-
van menettelyn alkamisesta huolimatta.
Sadnnoksen mukaan my&skddn annettu va-
kuus ei perdydy takaisinsaannista konkurssi-
pesddn annetun lain (758/1991) 14 §:n perus-
teella.

Nettoutuslaki nimenomaisesti soveltuu ar-
vopapereiden, mukaan lukien johdannaisten,
kaupasta johtuvien maksu- ja toimitusvel-
voitteiden nettouttamiseen selvitysjarjestel-
missi ja selvitysjdrjestelmén ulkopuolella.

2.2 Euroopan unionin lainsaéidinto
Markkinarakennetoimija-asetus

Markkinarakennetoimija-asetuksessa  sdi-
detd@n muun ohella keskusvastapuoliyhteiso-
jen toiminnan harjoittamista koskevista vaa-
timuksista sekd OTC-johdannaissopimuksia
koskevista keskusvastapuolimiiritykseen ja
kahdenvilisiin riskienvihentimismenettelyi-
hin sovellettavista vaatimuksista. Asetuksen
sisdltamit sddnnokset ovat suoraan sovellet-
tavaa oikeutta kaikissa jasenvaltioissa.

Asetuksen 39 artiklan mukaan keskusvas-
tapuolen on pidettivi erillisid kirjausluette-
loita ja tilejd, joiden perusteella se voi mil-
loin tahansa viipymiittd tunnistaa yll4pitimis-
sadn tileissd yhden maédritysosapuolen tiliin
ylldpidetyt omaisuuserdt ja positiot toisen
médritysosapuolen tiliin ylldpidetyistd omai-
suuseristd ja positioista sekd omista omai-
suuseristdin. Mainitun artiklan mukaan kes-
kusvastapuolen on tarjottava lisdksi myds
niin sanottua yhteisasiakaserottelua sekd yk-
silollistd  asiakaserottelua, jolloin médri-
tysosapuoli voi tunnistaa ja erotella sen ja
asiakkaidensa tilit muista tileistd. My6s mia-
ritysosapuolen on mahdollistettava asiakkail-
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leen vastaava asiakasvarojen ja asiakasposi-
tioiden eroteltavuus muista médritysosapuo-
len varoista. Sddnnokset eivit ole tahdonval-
taisia.

Artiklan 39 kohdan 8 mukaan keskusvasta-
puolella on oltava kdyttéoikeus rahoitusva-
kuusdirektiivin 2 artiklan 1 kohdan ¢ alakoh-
dassa tarkoitetun rahoitusvakuusjérjestelyn
kautta kerfittyihin vakuuksiin tai maksuky-
vyttdmyysrahastoon suoritettaviin maksuihin
edellyttden, ettd tillaisten jirjestelyjen kéy-
tOstd médratddn sen toimintasddnndissa. Kes-
kusvastapuolen ja sen méiritysosapuolen vi-
lilld on ndin ollen sopimussuhde, ja kyseessd
on sopimusoikeudellinen relaatio.

Asetuksen 41 artiklan mukaan keskusvas-
tapuolen on vaadittava miaritysosapuoliltaan
vakuuksia kattamaan keskusvastapuolen ris-
kiasemia. Vakuudet on vaadittava ja ker#tta-
va péivinsisdisesti, jolloin osapuolten ja kes-
kusvastapuolen viliset vakuusasemat vaihte-
levat kaupankéyntipdivén aikana. Hyviksy-
tyille vakuuksille asetetuista vaatimuksista
sdddetddn asetuksen 46 artiklassa ja sen no-
jalla annetussa teknisessd sdéntelystandardis-
sa (erityisesti komission delegoitu asetus
153/2013).

Asetuksen 45 artiklan mukaan keskusvas-
tapuolen on médritysosapuolen insolvenssi-
tai muussa maksukyvyttdmyystilanteessa
kdytettdavd ensisijaisesti kyseessd olevan
maksukyvyttdman maédritysosapuolen aset-
tamat vakuudet tappioiden kattamiseen ennen
asetuksessa  tarkoitettuun  maksukyvytto-
myysrahastoon tehtyjen suoritusten kéyttd-
misti.

Asetuksen 48 artiklan 4 kohdan mukaan
keskusvastapuolen on varmistettava asetuk-
sen mukaisten maksukyvyttdmyysmenettely-
jen tayténtdonpanokelpoisuus voidakseen oi-
keudellisesti sitovalla tavalla realisoida mak-
sukyvyttdman  mdaéritysosapuolen  positi-
ot/vakuudet seki voidakseen tarvittaessa siir-
tdd tai realisoida maksukyvyttomén maéri-
tysosapuolen asiakkaiden positiot kolmansia
osapuolia sitovalla tavalla.

Mainitun artiklan mukaan keskusvastapuo-
lella on pédsddntoisesti oltava sopimusperus-
teisten sddntdjensd nojalla varsin laajat val-
tuudet oikeudellisesti sitovalla tavalla maara-
td miiritysosapuolten ja nididen asiakkaiden
vakuuksien siirroista ja realisoinnista. Esi-

merkiksi jos omaisuuserit ja positiot on kir-
jattu keskusvastapuolen kirjausluetteloissa ja
tileissd maksukyvyttomén méiritysosapuolen
asiakkaiden tiliin ylldpidetyiksi 39 artiklan
2 kohdan mukaisesti eli asiakkaiden yhtei-
seen lukuun eroteltuina, keskusvastapuolen
on sopimuksella sitouduttava ainakin k#yn-
nistimddn  menettelyt  maksukyvyttémin
mééritysosapuolen asiakkaiden tiliin yll4pi-
tdmien omaisuuserien ja positioiden siirtdmi-
seksi kaikkien ndiden asiakkaiden nimedmal-
le toiselle toimintakykyiselle ja omaisuuden
ja positioiden vastaanottoon suostuvalle m#i-
ritysosapuolelle heiddn pyynn&stdédn ja ilman
maksukyvyttdmén mééritysosapuolen suos-
tumusta. Jos siirtoa kyseiselle toiselle méaéri-
tysosapuolelle ei ole jostain syystd tapahtu-
nut keskusvastapuolen toimintasddnndissd
yksilidyn ennalta maérityn siirtokauden ku-
luessa, keskusvastapuoli voi ryhtyéd kaikkiin
sddnndissddn sallittuihin toimenpiteisiin ky-
seisiin positioihin liittyvien riskiensd hallit-
semiseksi aktiivisesti, mukaan lukien maksu-
kyvyttdmédn médritysosapuolen asiakkaiden-
sa tiliin yll&pitdmien omaisuuserien ja positi-
oiden realisointi.

Asetuksen 48 artiklan 6 kohdan mukaan
vastaava oikeus on keskusvastapuolella, jos
omaisuuserit ja positiot on kirjattu keskus-
vastapuolen kirjausluetteloissa ja tileissd
maksukyvyttémidn mééritysosapuolen asiak-
kaan tiliin ylldpidetyiksi 39 artiklan 3 kohdan
mukaisesti, jolloin kyseessd on yksilollinen
asiakaserottelu. Keskusvastapuolen on ryh-
dyttdvd kidynnistimiin menettelyt maksuky-
vyttémén méiritysosapuolen asiakkaan tiliin
ylldpitdimien omaisuuserien ja positioiden
siirtdimiseksi asiakkaan nimedmille toiselle
toimintakykyiselle méiritysosapuolelle asi-
akkaan pyynnosti ja ilman maksukyvytto-
min méidritysosapuolen suostumusta. Myds
ndissd tilanteissa maksukyvyttdméin maéri-
tysosapuolen asiakkaan tiliin ylldpidettyjen
omaisuuserien ja positioiden realisointi on
mahdollista.

Asetuksen 48 artiklan 7 kohdan mukaan
mdiéritysosapuolen asiakkaiden 39 artiklan
2 ja 3 kohdan mukaisesti tunnistettua vakuut-
ta on kiytettdvd yksinomaan kattamaan hei-
dén tiliinsd ylldpidetyt positiot. Keskusvasta-
puolen suorittaman médritysosapuolen mak-
sukyvyttémyyden hallinnointimenettelyn
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paattamisen  jilkeen  keskusvastapuolelle
mahdollisesti jaava ylijaidma on palautettava
valittomésti niille asiakkaille, jos ne ovat
keskusvastapuolen tiedossa, tai muussa tapa-
uksessa madritysosapuolelle sen asiakkaiden
tiliin.

Selvitysdirektiivi

Selvityksen lopullisuudesta maksujirjes-
telmissi ja arvopaperien selvitysjérjestelmis-
sd annetun Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivin, jaljempéand selvitysdirektiivi,
(98/26/EY) 9 artiklan, jota on sittemmin
muutettu 6 piivini toukokuuta annetulla Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld
2009/44/EY, mukaan maksukyvyttomyys-
menettely ei vaikuta jirjestelmén ylldpitdjan
tai osallistujan oikeuksiin niille jérjestelmén
tai jonkin yhteentoimivan jérjestelmin yh-
teydessd annettuun vakuuteen eiki jdsenval-
tioiden keskuspankkien tai Euroopan keskus-
pankin oikeuksiin niille annettuun vakuuteen,
kun maksukyvyttdmyysmenettely koskee
osallistujaa kyseisessd jirjestelmissd tai yh-
teentoimivassa jirjestelmissd, yhteentoimi-
van jirjestelmén yllapitdjas, joka ei ole osal-
listuja, jdsenvaltioiden keskuspankkien tai
Euroopan keskuspankin vastapuolta, tai va-
kuuden antanutta kolmatta osapuolta. Maini-
tun artiklan mukaan tillainen vakuus voidaan
muuttaa rahaksi kyseisten oikeuksien tur-
vaamiseksi. Selvitysdirektiivin 9 artiklaa on
lisdksi muutettu 16 p#ivana elokuuta 2012
voimaantulleella  markkinarakennetoimija-
asetuksen 87 artiklalla lisdamalld selvitysdi-
rektiivin 9 artiklan 1 kohtaan uusi alakohta,
jonka mukaan yhteentoimivien jirjestelmien
ollessa kyseessd, vakuuden saaneen jirjes-
telmén yllépitdjdn maksukyvyttdmyysmenet-
tely ei vaikuta vakuuden antaneen jérjestel-
min ylldpitdjan kyseistd vakuutta koskeviin
oikeuksiin.

23 Nykytilan arviointi

Suomen voimassa olevan oikeuden on voi-
tu katsoa vuonna 2013 voimaantulleiden
lainmuutosten jilkeen tdyttineen sindnséd
markkinarakennetoimija-asetuksen vaati-

mukset. Asetuksen edellyttimien lainsdddén-
t6d koskevien muutosten toimeenpanon yh-
teydessd sekéd rahoitusmarkkinoilla vallitse-
vien uusien kdytdntdjen selkiytyessd on kui-
tenkin kdynyt ilmi, ettd erditd jiljempéna il-
menevid lakiehdotuksia voidaan pitdd tar-
peellisina ja oikeustilaa asianosaisten kannal-
ta selventdvind, vaikkakaan ei nimenomai-
sesti edellytettyind muutoksina.

Voimassa olevassa konkurssilaissa
(120/2004) ilmaistun periaatteen mukaan si-
vullisen omaisuus ei paddsddntGisesti missddn
tilanteessa kuulu velallisen konkurssipesién,
eikd tdllaista omaisuutta voida realisoida vel-
kojien hyviksi edellyttden, etti omaisuus on
erotettavissa. Sddntd on merkityksellinen
keskusvastapuolimiirityksessd noudatettujen
kéytanteiden kannalta erityisesti keskusvas-
tapuolen ja sen madritysosapuolen hallinnas-
saan pitdmien asiakasvarojen osalta. Tillaisia
asiakasvaroja voivat olla esimerkiksi johdan-
naiskaupoista johtuviin velvoitteisiin liittyvét
positiot ja sitoumusten tdyttimisen vakuutena
oleva varsinainen vakuusomaisuus.

Oikeustila koskien ennen konkurssia tai
muuta maksukyvyttémyysmenettelyd tehtyja
hallinnansiirtoja on nykyisin selvd. Takaisin-
saannista konkurssipesidfin annetun lain sisél-
timin oikeusohjeen mukaan tillaiset siirto-
toimet eivdt perdydy, koska asiakasvarao-
maisuus, johon hallinnanluovutus tai muu
médrdamistoimi kohdistuisi, esimerkiksi kes-
kusvastapuolen mééritysosapuolen maksuky-
vyttdmyystilanteen yhteydessi ei tulisi muu-
tenkaan miiritysosapuolen yleisen velkoja-
tahon hyviksi.

Voimassa olevasta oikeudesta ei voida kat-
soa johtuvan estettd sille markkinarakenne-
toimija-asetuksessa tarkoitetulle tilanteelle,
jossa asiakkaalle kuuluvat positiot ja omai-
suus siirretddn maksukyvyttomiltd miéri-
tysosapuolelta toiselle toimintakykyiselle
maéritysosapuolelle. Oikeustilan selventdmi-
nen tiltd osin on kuitenkin perusteltua sen
vuoksi, ettd johdannaisten keskusvastapuoli-
miiritykseen liittyvit eri osapuolten ja nii-
den asiakkaiden oikeusasemat ovat erittdin
monitahoisia ja monimutkaisia. Tyypillisesti
keskusvastapuolimdiritettdvien johdannais-
positioiden nimellisarvot edustavat varsin
merkittdvid taloudellisia intresseji, joten oi-
keusvarmuuden lisdiminen jérjestelyjen si-
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vullissitovuutta sekd oikeudellista patevyyttd
kohtaan on perusteltua.

Keskusvastapuoliselvityksessd ~ kéytetdin
vakuutena tyypillisesti tili- tai muita rahava-
roja ja esimerkiksi sijoituspalvelulain
(747/2012) 1 luvun 10 §:ssé tarkoitettuja ra-
hoitusvilineitd. Kansainvilisessd keskusvas-
tapuolitoiminnassa Suomen lainsddddnnon
kannalta my0s erdit epétyypilliset vakuusob-
jektit, kuten kulta tai muut fyysiset jalometal-
lit saattavat tulla markkinarakennetoimija-
asetuksen nojalla annetuissa teknisissd sdén-
telystandardeissa sdddetyin edellytyksin ky-
seeseen. Rahoitusvakuuslain soveltamisalaa
onkin perusteltua laajentaa koskemaan kaik-
kia téllaisia vakuuksia, joita keskusvastapuo-
let hyviksyvit vakuudeksi asetuksen mukai-
sesti. Muutoksen tarvetta ei poista se, ettd
nykyisin keskusvastapuolimadrityksessa
noudatettaviin vakuusjérjestelyihin ei p#s-
sddntoisesti sovelleta Suomen lakia. Téltd
osin markkinakehitykseen on kuitenkin syytid
varautua, ja tdllainen lainvalintavaihtoehto
on syytd mahdollistaa ennakoivasti.

Hallitus katsoo, ettd arvo-
osuusjérjestelméstd ja selvitystoiminnasta
annetun lain seké rahoitusvakuuslain ehdote-
tut muutoslait ovat tarpeellisia oikeustilan
selventimiseksi  keskusvastapuolitoimintaa
koskien.

Suomen voimassa olevan oikeuden voidaan
katsoa tdyttavin selvitysdirektiivin 9 artiklan
1 kohtaan lisdtyn uuden alakohdan vaatimuk-
set, mutta nettoutuslakia on kuitenkin perus-
teltua selvyyden vuoksi tiydentés direktiiviin
lisattyd sd@anndstd vastaavalla nimenomaisel-
la sdannoksella.

3 Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset

Esityksen tavoitteena on ehdotetulla tavalla
selventdd  oikeustilaa  keskusvastapuolen
mééritysosapuolen maksukyvyttémyyden va-
ralta arvo-osuusjirjestelmistd ja selvitystoi-
minnasta annetun lain ehdotetulla muutoksel-
la, tdsmentdmalld rahoitusvakuuslain ja net-
toutuslain soveltamisalaa keskusvastapuoli-
toiminnan osalta ja laajentamalla rahoitusva-
kuuslain soveltamisalaa erdiden muiden va-
kuuksien osalta.

Esityksen tavoitteena on lisdksi markkina-
rakennetoimija-asetuksen 87 artiklan sisil-
tdmén selvitysdirektiivin 9 artiklan muutok-
sen asianmukaisen tdytdntoGnpanon varmis-
taminen nettoutuslakia esitetylld tavalla tar-
kistamalla.

4 Esityksen vaikutukset

Esitykselld ei arvioida olevan suoria vaiku-
tuksia julkiseen talouteen tai viranomaisten
toimintaan, eikd myG6skédn kotitalouksiin.

Esityksen tavoitteena on parantaa keskus-
vastapuolimédiritettdvien johdannaissopimus-
ten osapuolten seki keskusvastapuolien mii-
ritysosapuolten mahdollisuuksia arvioida esi-
tyksessé tarkoitettuihin jérjestelyihin sisélty-
vid vakuusoikeuksiin ja vastapuolen mahdol-
liseen insolvenssitilanteeseen siséltyvid ris-
kiasemia. Suomalaisten johdannaisia kaytta-
vien finanssialan toimijoiden ja yritysten
mahdollisuudet mukautua ja varautua tule-
vaan markkinakehitykseen paranevat esityk-
sen myd&td. Esityksessd kuvattuihin vakuus-
jarjestelyihin liittyvien epdvarmuustekijéiden
vahentdmiselld voidaan arvioida olevan myds
kustannuksia véhentidvi vaikutus eri osapuo-
lille. Hallitus katsoo, ettd esitykselld ediste-
tddn rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta ja
toimintaa.

5 Asian valmistelu

Esitys on valmisteltu virkatyond valtiova-
rainministeriéssd yhteistydssd oikeusministe-
rion kanssa. Lakiluonnokset yksityiskohtaisi-
ne perusteluineen ldhetettiin julkiselle lau-
sunnolle 24.4.2014 (Valtioneuvoston hanke-
rekisteri ' VMO051:00/2014). Lausuntoaika
pédttyi 23.5.2014.

Lausuntoa pyydettiin Suomen Pankilta, Fi-
nanssivalvonnalta, Konkurssiasiamichen
toimistolta, Finanssialan keskusliitto ry:lti,
Elinkeinoeldmén keskusliitto EXK ry:Itd, Tyo-
elikevakuuttajat TELA ry:1td, Suomen Asi-
anajajaliitolta ja Kuntarahoitus Oyj:It4.

Saadusta lausuntopalautteesta kdy ilmi, ettd
suhtautuminen esityksen sisdltéon ja tavoit-
teisiin on myonteinen. Yhdessdkddn lausun-
nossa ei vastustettu esityksen lihtSkohtia tai
sithen sisdltyvid lakiehdotuksia. Lausun-



HE 114/2014 vp 9

nonantajista Suomen Asianajajaliitto, Kon-
kurssiasiamiehen toimisto sekd Finanssialan
keskusliitto ry esittivit erditd yksityiskohtai-
sia huomioita palautteessaan. Lausunnoista
ilmenneitd nikokohtia on huomioitu esityk-
sen jatkovalmistelussa.

Finanssialan keskusliitto on lausunnossaan
erdiden muiden esittimiensd nikokohtien li-
siksi katsonut, ettd esitykseen tulisi sisdllyt-
td4 nimenomainen s#innds, jonka mukaan
vakuudellisen méérityssopimuksen mukai-
sesti médritysosapuolelle tai keskusvastapuo-
lelle annettu vakuus ei perdytyisi takaisin-
saannista konkurssipesddn annetun lain mu-
kaisesti. Téllaista sd&nnosti ei kuitenkaan ole
tarpeen s#dtdi, koska asia seuraa jo nykyises-
td nettoutuslain 4 §:n 2 momentista.

Finanssialan keskusliitto on lausunnossaan
niin ikddn pitdnyt tarpeellisena rahoitusva-
kuuslakiin ehdotetun uuden 12 a §:n sovel-

tamisalan laajentamista koskemaan my®&s sel-
laisten johdannaissopimusten vakuuksia, joi-
ta ei midritetd keskusvastapuolessa. Tillai-
set, markkinarakennetoimija-asetuksen 11 ar-
tiklassa tarkoitetut, OTC-
johdannaissopimukset  jadvdt  varsinaisen
keskusvastapuoliméirityksen ulkopuolelle ja
niihin sovelletaan mainitun artiklan mukaisia
velvoitteita keskusvastapuoliméiritysvelvol-
lisuuden sijasta. Niin sanottuja kahdenvilisi
riskienvihentdmistekniikoita koskien, joita
mainitussa asetuksen artiklassa tarkoitetaan,
on eurooppalaisten valvontaviranomaisten
valmisteltava tekniset sdédntelystandardit,
joissa muun ohella tullaan mé&érittiméaén hy-
vaksyttdvien vakuuksien lajit ja mé#drit. Ra-
hoitusvakuuslain laajentaminen nyt esitettyé
enemmaén edellyttdisi riittdvdn tarkkaa tietoa
hyvaksyttavistd vakuusjéarjestelyistd, joten si-
tid ei tissd vaiheessa esiteti.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1 Lakiehdotusten perustelut

1.1 Laki arvo-osuusjérjestelmiisti ja sel-
vitystoiminnasta
4 luku Keskusvastapuoli

3 §. Sopimukset mdcdiritysosapuolen maksu-
kyvyttomyyden varalta. Markkinarakenne-
toimija-asetuksen 48 artiklan 5 ja 6 kohdassa
edellytetdin keskusvastapuolen varautuvan
sopimuksella méiritysosapuolen maksuky-
vyttdmyyteen siten, etti se voi kéynnistdd
menettelyt maksukyvyttomélld midritysosa-
puolella tdiméan asiakkaiden tiliin ylldpidetty-
jen omaisuuserien ja positioiden siirtdmiseksi
toiselle maédritysosapuolelle. Méiiritysosa-
puoli méidritelldsin asetuksen 2 artiklan
14 kohdassa. Markkinarakennetoimija-
asetuksessa ei médritelld, mitd positioilla tar-
koitetaan, mutta positiot muodostuvat joh-
dannaissopimuksiin perustuvista oikeuksista
ja velvoitteista. Asiakkaiden tiliin yll&pide-
tyissd muissa omaisuuserissd voi puolestaan
olla kysymys esimerkiksi asiakkaille kuulu-
vista vakuuksista.

Omaisuuseristd ja positioista on pidettdva
tileja siten kuin markkinarakennetoimija-
asetuksen 39 artiklassa sdddetddn. Omai-
suuserit ja positiot, jotka mééritysosapuolella
on aslakkaidensa lukuun, voidaan artiklan
mukaan erotella miiritysosapuolen omista
positioista kdyttden joko yhteistilid (2 kohta,
“yhteisasiakaserottelu™) tai asiakaskohtaisia
tileji (3 kohta, yksildllinen asiakaserotte-
lu™).

Muun muassa konkurssilain 5 luvun 6 §:std
ja arvopaperitileistd annetun lain (750/2012)
11 §:std ilmenevien periaatteiden mukaisesti
sellaiset omaisuuserit ja positiot, joita madri-
tysosapuolella on asiakkaidensa lukuun, eivit
tule mééritysosapuolen velkojien hyvéksi. Si-
ten ei ole estettd myoOskéddn sopia markkina-
rakennetoimija-asetuksen 48 artiklassa tar-
koitetuista siirtojarjestelyistd siten, ettd ne
voidaan toteuttaa midritysosapuolen kon-
kurssin ja muun maksukyvyttomyysmenette-
lyn estamittd. Selvyyden vuoksi asiasta eh-

dotetaan kuitenkin otettavaksi lakiin nimen-
omainen saannds.

Pykélin mukaan markkinarakennetoimija-
asetuksen 48 artiklan mukaiset sopimukset
méiéritysosapuolen  asiakkaille  kuuluvan
omaisuuden ja sopimusten siirtimisestd toi-
selle médritysosapuolelle voitaisiin toteuttaa
ensiksi mainitun médritysosapuolen konkurs-
sin ja muun maksukyvyttdmyysmenettelyn,
kuten yrityksen saneerausmenettelyn ja talle-
tuspankin toiminnan viliaikaisen keskeyttd-
misen, estiméttd. Ennen konkurssia tai muu-
ta maksukyvyttomyysmenettelyd tehdyt siir-
tojérjestelyt eivit mydskddn voi perdytyd ta-
kaisinsaannista konkurssipesédén annetun lain
(758/1991) nojalla, koska siirtojarjestelyt
kohdistuvat mééritysosapuolen asiakkaille
kuuluvaan omaisuuteen, joka ei tule mééri-
tysosapuolen velkojien hyvéksi, eivétkd jér-
jestelyt siten ylipddtdén voi olla méiritysosa-
puolen velkojille vahingollisia. Viimeksi
mainitusta ei katsota tarpeelliseksi ehdottaa
erityisti sddnnosté.

1.2 Rahoitusvakuuslaki

1 §. Lain tarkoitus. Pykilin I momentti
vastaisi pykilin nykyistd sisdltod. Pykéldan
2 momenttiin ehdotetaan viittausta uuteen
12 a §:din, jolla lain soveltamista laajennet-
taisiin  koskemaan erditd muitakin kuin
1 momentissa tarkoitettuja vakuuksia.

3 §. Mddritelmic. Pykilan 2 momenttia,
jossa maédritellddn, mitd laissa tarkoitetaan
laitoksella, ehdotetaan tarkistettavaksi siten,
ettd momentin 4 kohdassa mainittaisiin sel-
vyyden  vuoksi nimenomaisesti  arvo-
osuusjérjestelméstd ja selvitystoiminnasta
annetun lain 1 luvun 3 §:n 5 kohdassa tarkoi-
tettu keskusvastapuoli. Tdmi ei merkitse asi-
allista muutosta, koska keskusvastapuolet
ovat nykyisinkin rahoitusvakuuslaissa tarkoi-
tettuja laitoksia ainakin kisilld olevan mo-
mentin 5 kohdan nojalla. Samalla 4 kohdan
nykyisid viittauksia arvo-osuusjérjestelmésti
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ja selvitystoiminnasta annetun lain 1 luvun
3 §:44n oikaistaisiin.

12 a §. Erdcdt muut vakuudet. Markkinara-
kennetoimija-asetuksessa sidfdetdin keskus-
vastapuolen velvollisuudesta vaatia vakuuk-
sia midritysosapuoliltaan ja erdissd tapauk-
sissa toisilta keskusvastapuolilta. Vakuuksien
on asetuksen mukaan oltava erittdin likvide-
ji. Kyseeseen voivat toisaalta tulla muutkin
vakuustyypit kuin rahoitusvakuuslain sovel-
tamisalaan nykyisin kuuluvat arvopaperit, ti-
liraha ja lainasaamiset. Tdm& ilmenee ni-
menomaisesti muun muassa asetuksen 46 ar-
tiklan 3 kohdasta.

Vaikka asetuksessa tarkoitetussa keskus-
vastapuolimérityksessd kdytettdviin vakuus-
jérjestelyihin ei nykyiselldédn yleensa sovelle-
ta Suomen lakia, on mygs tillainen mahdolli-
suus erityisesti tulevaisuutta ajatellen syytd
ottaa huomioon. Ne rahoitusmarkkinoiden
toimintaedellytysten lisdéimistd ja jérjestel-
miriskien vihentimisti koskevat perusteet,
jotka aikanaan ovat johtaneet rahoitusva-
kuuslain ja sen taustalla olevan rahoitusva-
kuusdirektiivin sddtdmiseen, soveltuvat myos
markkinarakennetoimija-asetuksen  edellyt-
tdmiin vakuusjérjestelyihin. Asetuksessa tar-
koitetun keskusvastapuolimiirityksen mah-
dollisimman h&iriéttomén toiminnan kannal-
ta on esimerkiksi tirkeidtd, ettd keskusvasta-
puolella on mahdollisuus realisoida panttiva-
kuus vilittomasti, kun velka on erddntynyt.
Samoin on tirkeits, ettei vallitse epdselvyyt-
td siitd, ettd markkinarakennetoimija-
asetuksen edellyttimii vakuuksia annettaessa
voidaan kdyttdd omistusoikeuden siirtoon pe-
rustuvaa vakuutta tai — asetuksen 53 artiklas-
sa tarkoitettuja erityistilanteita lukuun otta-
matta — sellaista panttioikeutta, johon liittyy
pantinsaajan méirddmisoikeus. Edelleen on
esimerkiksi tirkedtd olla selvyys siitd, etté li-
sdvakuuden tai korvaavan vakuuden antamis-
ta tarkoittavat jdrjestelyt ovat suojassa ta-
kaisinsaannista konkurssipesédén annetun lain
mukaiselta perdytymiseltd samassa laajuu-
dessa kuin jo nykyisin rahoitusvakuuslain
soveltamisalaan kuuluvia vakuusjirjestelyja
kéaytettdessd, ja ettd vakuudensaajan vilpiton-
td mieltd suojataan vakuuden antajan joudut-
tua maksukyvyttémyysmenettelyn kohteeksi.
Koska markkinarakennetoimija-asetuksessa
sdddetddn, ettd vakuuksien on oltava erittdin

likvidejd, ei soveltamisalan laajentamiseen
muihin  kuin rahoitusvakuuslain sovelta-
misalaan nykyisin kuuluviin vakuustyyppei-
hin toisaalta liity erityisid ongelmia esimer-
kiksi vakuusomaisuuden arvostamista tai
korvaavaa vakuutta koskevien rahoitusva-
kuuslain sdénndsten soveltamisen kannalta.
Pykildn mukaan rahoitusvakuuslain sdén-
noksid arvopapereista, tilirahasta ja lai-
nasaamisista sovellettaisiin vastaavasti muu-
hun omaisuuteen, jonka arvo-
osuusjérjestelméstd ja selvitystoiminnasta
annetun lain 1 luvun 3 §:n 5 kohdassa tarkoi-
tettu keskusvastapuoli hyviksyy vakuudeksi
markkinarakennetoimija-asetuksen  mukai-
sesti. Ehdotettava pykéld ulottaa lain sovel-
tamisalan arvopaperien, tilirahan ja lai-
nasaamisten ohella kysymyksessd oleviin eri-
tyistapauksiin eli sellaisiin  muihin va-
kuusomaisuuden lajeihin, jotka keskusvasta-
puoli asetusta noudattaen ottaa vakuudeksi.
Kyseeseen tulevat vakuudet méadrdytyvit
markkinarakennetoimija-asetuksen 46 artik-
lan ja sen nojalla annetun alemmantasoisen
sddntelyn perusteella. Pykdld ei laajentaisi
rahoitusvakuuslain  henkil6llistd ~ sovelta-
misalaa siitd, mitd lain 2 §:ssd sdddetésin. Py-
kdldin mukainen soveltamisalan laajennus
koskisi  markkinarakennetoimija-asetuksen
46 artiklan ja sen nojalla annetun séintelyn
mukaisia vakuusomaisuuden lajeja vain kes-
kusvastapuolen ollessa vakuuden saajana.

1.3 Laki eridiisti arvopaperi- ja valuutta-
kaupan seki selvitysjirjestelmiin eh-
doista

2 §. Muddritelmia. Pykilin 1 momentin

1 kohtaan  lisittdisiin  maininta  arvo-
osuusjérjestelméstd ja selvitystoiminnasta
annetun lain 1 luvun 3 §:n 5 kohdassa tarkoi-
tettuun yhteisd6n eli keskusvastapuoleen sel-
vitysjirjestelmén ylldpitdjand. Lisdykselld
selvennettiisiin, ettd keskusvastapuolten yl-
ldpitdmit jirjestelmét tulevat aina selvitysjér-
jestelmédn maédritelmén piiriin jo kasilla ole-
van pykidldn 1 momentin 1 kohdan eivitka
ainoastaan sen 3 kohdan mukaisesti.

10 §. Vakuuksia koskevat erityiset sdicin-
nokset. Pykidldn I momenttiin otettaisiin py-
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kédlan nykyiset sddnnokset keskuspankille
annetuista vakuuksista sellaisinaan.

Pykdlin 2 momenttiin ehdotetaan uutta
sddnnostd, joka koskee yhteentoimivien sel-
vitysjirjestelmien yllédpitdjien, mukaan lukien
keskusvastapuolet, toisilleen antamia va-
kuuksia.

Selvitysdirektiivin 9 artiklan 1 kohtaan
markkinarakennetoimija-asetuksen 87 artik-
lalla lisétyssd uudessa alakohdassa sééddetéén,
ettd téllaisten vakuuksien ollessa kysymyk-
sessd vakuudensaajaa koskeva maksukyvyt-
tomyysmenettely ei vaikuta vakuuden anta-
jan oikeuksiin kyseiseen vakuuteen. Sainnds
liittyy osaltaan  markkinarakennetoimija-
asetuksen 53 artiklaan, joka koskee keskus-
vastapuolten toisilleen antamia, niiden vili-
seen yhteentoimivuusjérjestelyyn liittyvid
vakuuksia. Viimeksi mainitussa paitsi sddde-
tddn vakuuden palauttamisesta vakuudensaa-
jan ollessa maksukyvyton, pyritddn lisiksi
muun muassa vakuuden kayttdmisti ja siilyt-
tdmistd koskevalla sdéntelylld varmistamaan,
ettei vakuudenantaja menetd oikeuttaan va-
kuuteen.  Selvitysdirektiivissd  puolestaan
sdddetddn, ettd vakuudenantajan vakuuteen
kohdistuva oikeus on tehokas maksukyvyt-
tomyysmenettelystd huolimatta, mikd osal-
taan varmistaa, ettd vakuus voidaan palauttaa
markkinarakennetoimija-asetuksen 53 artik-
lassa edellytetylld tavalla. Selvitysdirektiivin
sddnnds ei kuitenkaan koske pelkistddn kes-
kusvastapuolten vilisid vaan muidenkin sel-
vitysjirjestelmien ylldpitdjien toisilleen an-
tamia, ndiden viliseen yhteentoimivuusjér-
jestelyyn liittyvid vakuuksia.

Selvitysdirektiivin sd@nnds, joka koskee
oikeutta “kyseiseen vakuuteen”, tarkoittaa
sanamuotonsa mukaan tilanteita, joissa va-
kuudenantajalla on esinekohtaisesti tai siihen
rinnastuvalla tavalla yksildity oikeus va-
kuusomaisuuteen. Néin on ainakin, kun kiy-
tettdessd panttioikeutta, johon ei liity rahoi-
tusvakuuslain 5 §:ssd tarkoitettua pantinsaa-
jan méirdysoikeutta, omistusoikeus tai vas-
taava oikeus alkuperdiseen panttiomaisuu-
teen sdilyy pantinantajalla. Vastaavasti direk-
tiivin sd@nnoksen soveltamisalaan kuuluvaksi
on perusteltua arvioida tilanne, jossa pantti-
oikeuteen tosin liittyy mddrdysoikeus, mutta
pantinsaaja ei ole kdyttinyt sitd. Edelleen di-
rektiivin sddnndksen soveltamisalaan kuulu-

vaksi on syytd katsoa tilanteet, joissa pantin-
saaja on madrdysoikeutta kdytettyddn palaut-
tanut pantinantajalle vastaavan omaisuuden,
joka télldin on vakuutena alkuperidisen pant-
tiomaisuuden tavoin. My6s muodollisesti
omistusoikeuden siirtoon perustuvia vakuuk-
sia kéytettdessd on poikkeuksellisesti mah-
dollista, ettd vakuudenantajan oikeus va-
kuusomaisuuteen on esinekohtaisesti tai sii-
hen rinnastuvalla tavalla yksil6ity. Néin voi
olla esimerkiksi kiytettdessd vakuutena tili-
rahaa, joka siirretdén vakuudensaajan nimiin
mutta pidetddn vakuudensaajan varoista eril-
ladan vakuudenantajan lukuun,

Suomen voimassa olevan oikeuden mukaan
edelld mainituissa tilanteissa, joissa vakuu-
denantajalla on esinekohtaisesti tai siihen
rinnastuvalla tavalla yksildity oikeus va-
kuusomaisuuteen, vakuudenantajan asema on
sdagnndnmukaisesti suojattu silld perusteella,
etti kyse katsotaan olevan sivullisen omai-
suudesta, joka ei kuulu vakuudensaajan kon-
kurssipesédin eikd muutenkaan tule tdmin
velkojien hyviksi. Selvyyden vuoksi on kui-
tenkin perusteltua, ettd lakiin otetaan direk-
tilvin  s#innOstd vastaava nimenomainen
sddnnos. Siksi késilld olevassa momentissa
sdddettdisiin nimenomaisesti, ettd jos selvi-
tysjarjestelmin yllapitdja on antanut vakuu-
den toiselle selvitysjérjestelmén ylldpitdjille
liittyen ndiden viliseen jérjestelyyn, joka
koskee velvoitteiden selvittamistd jérjestel-
mien viilld (direktiivisséd tarkoitettu “yhteen-
toimivuusjérjestely”), vakuudensaajan kon-
kurssi tai muu maksukyvyttémyysmenettely
ei vaikuta oikeuteen, joka vakuudenantajalla
on kyseiseen vakuuteen.

Direktiivin sddnnds ei sanamuotonsa perus-
teella koske tilanteita, joissa vakuudenanta-
jalla ei ole esinekohtaisesti tai siihen rinnas-
tuvalla tavalla vksildityd oikeutta va-
kuusomaisuuteen. Téllainen on tilanne esi-
merkiksi yleensd silloin, kun on kéytetty
omistusoikeuden siirtoon perustuvaa vakuut-
ta tai kun pantinsaaja on middrdnnyt pant-
tiomaisuudesta, eiki tilalle ole palautettu vas-
taavaa omaisuutta. Direktiivistid ei seuraa, et-
td vakuudenantajalla olisi tdllsin etuoikeus
tai muu erityisasema vakuudensaajan kon-
kurssissa tai muussa maksukyvyttémyysme-
nettelyssd, eikd ehdotettava sdidnnds koske
nditd tilanteita. Vakuudenantaja on tilldin
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maksukyvyttémyysmenettelyssd ~ sd@nnon-
mukaisesti tavallisen velkojan asemassa, jos-
kin hinen saatavaansa yleensi turvaavat osit-
tain tai kokonaan mahdollisuus kuittaukseen
tai nettoutukseen.

2 Voimaantulo

Lait arvo-osuusjérjestelmésti ja selvitys-
toiminnasta annetun lain sekd rahoitusva-
kuuslain muuttamisesta ehdotetaan tulemaan
voimaan viimeistddn 1 pdivand lokakuuta
2014. Ehdotetuilla muutoksilla selvennetdén
erditi keskusvastapuolen miiritysosapuolen
maksukyvyttdmyystilanteisiin  liittyvid ky-
symyksid ja edistetddn erilaisten vakuusjir-
jestelyjen kiyttod keskusvastapuolimédrityk-
sen yhteydessd. Ehdotettujen muutosten ei
ole arvioitu edellyttdvidn erityisid siirtyma-
sddnnoksid.

Markkinarakennetoimija-asetuksen 87 ar-
tiklan 2 kohdan mukaan artiklan 1 kohdassa
tarkoitetun  selvitysdirektiivin 9 artiklan
1 kohdan muutoksen edellyttimit kansalliset
sdddokset on annettava viimeistddn 17 pdivi-
nd elokuuta 2014. Suomen voimassa olevan
oikeuden voidaan katsoa tiyttdvin muutetun
direktiivin vaatimukset, mutta nettoutuslakia
chdotetaan kuitenkin tdydennettdviksi asiaa
koskevalla selventdvilld sddnnokselld, joka
tulisi niin ikdin voimaan viimeistddn 1 péi-
véani lokakuuta 2014.

3 Suhde perustuslakiin ja sdéti-
misjirjestys

Esityksen 1. lakiehdotuksen 3 §:4én sisil-
tyy sopimussuhteita koskeva sdénnds. Perus-
tuslaissa turvattu omaisuuden suoja kattaa
vakiintuneen kisityksen mukaan my0s sopi-
musten pysyvyyden ja siten sopimuksen osa-

puolien taloudelliset intressit. Sddnnokselld
vahvistetaan olemassa oleva oikeustila. Ny-
kyisinkin on selvii, ettd esimerkiksi velalli-
sen konkurssipesén varoista ei saa ulosmitata
toiselle kuuluvaa omaisuutta. Mainittu ylei-
nen sddntd selvyyden vuoksi vahvistetaan
ehdotetulla sddnndkselld lainkohdassa tarkoi-
tettuja erityistilanteita silmilld pitden. Ehdo-
tetulla sddinndkselld ei rajoiteta osapuolten
mahdollisuuksia sopia sopimusosapuolelle
kuuluvan, keskusvastapuolimiirityksessé
kdytettdvdn omaisuuden ja sopimusten te-
hokkaasta siirtdimisestd haluamallaan tavalla.
Ehdotettu sddnnds ei myodskddn vaikuta mak-
sukyvyttdmyysmenettelyn alkamisen jdlkeen
esimerkiksi muiden konkurssivelkojien ase-
maan, koska ehdotetussa sddnnoksessd tar-
koitettu omaisuus ei muutenkaan kuuluisi
konkurssivelallisen omaisuuteen.

Hallitus katsoo, ettd ehdotetut lait voidaan
kasitelld tavallisessa lainsddtimisjérjestyk-
sessd.

4 Muut esitykseen vaikuttavat sei-
kat

Lakiehdotuksilla ei ole yhtymikohtia mui-
hin eduskunnassa jo késiteltidving oleviin la-
kiehdotuksiin. Valtiovarainministeridssd on
valmisteltavana  tyoryhmédmuistion VM
033:00/2014 siséltamien ehdotusten pohjalta
hallituksen esitys, joka tulee sisdltdmé&dn
muutosehdotuksia muun muassa arvo-
osuusjérjestelméstd ja selvitystoiminnasta
annettuun lakiin. Mikili esitykset ovat sa-
manaikaisesti eduskunnan kisiteltaving syys-
istuntokaudella 2014, saattaa lakiehdotusten
yhteensovittaminen olla tarpeen.

Edelld esitetyn perusteella annetaan edus-
kunnan hyvaksyttiviksi seuraavat lakiehdo-
tukset:
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Lakiehdotukset

Laki

arvo-osuusjirjestelmiisti ja selvitystoiminnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan p#itoksen mukaisesti

lisditdicin arvo-osuusjérjestelmistd ja selvitystoiminnasta annetun lain (749/2012) 4 lukuun
siitd lailla 256/2013 kumotun 3 §:n tilalle uusi 3 § seuraavasti:

4 luku
Keskusvastapuoli
3%

Sopimukset keskusvastapuolen mddritysosa-
puolen maksukyvyttomyyden varalta

Markkinarakennetoimija-asetuksen 48 ar-
tiklan mukaiset sopimukset keskusvastapuo-
len madritysosapuolen asiakkaille kuuluvan

omaisuuden ja sopimusten siirtimisestd toi-
selle médritysosapuolelle voidaan toteuttaa
ensiksi mainittua midritysosapuolta koske-
van konkurssin, yrityksen saneerausmenette-
lyn, talletuspankin toiminnan viliaikaisen
keskeyttimisen ja muun n#ihin verrattavan
menettelyn estdmétta.

Tamai laki tulee voimaan pdivdnd kuuta
20 .
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Laki

rahoitusvakuuslain muuttamisesta

Eduskunnan p#itoksen mukaisesti

muutetaan rahoitusvakuuslain (11/2004) 1 § ja 3 §:n 2 momentin 4 kohta, sellaisina kuin ne
ovat, 1 § laissa 888/2010 ja 3 §:n 2 momentin 4 kohta laissa 769/2012, seki

liscitddn lakiin uusi 12 a § seuraavasti:

1§
Lain tarkoitus

Tamé laki koskee rahoitusmarkkinoilla ja
yritysrahoituksessa kaytettivid vakuusoike-
uksia silloin kun velan vakuudeksi on annettu
arvopapereita, tilirahaa tai lainasaamisia.

Laki koskee myds erditd muita rahoitus-
markkinoilla kiytettdviad vakuuksia siten kuin
12 a §:ssé sdddetddn.

38
Midiritelmici

4) arvo-osuusjdrjestelmistd ja selvitystoi-
minnasta annetun lain (749/2012) 1 luvun
3§:n 5 kohdassa tarkoitettua keskusvasta-
puolta, 6 kohdassa tarkoitettua selvi-

tysosapuolta ja 8 kohdassa tarkoitettua selvi-
tysyhteisod;

12a§
Ercicit muut vakuudet

Tamén lain sd@nnoksid arvopapereista, tili-
rahasta ja lainasaamisista sovelletaan vastaa-
vasti muuhun omaisuuteen, jonka arvo-
osuusjérjestelméstd ja selvitystoiminnasta
annetun lain 1 luvun 3 §:n 5 kohdassa tarkoi-
tettu keskusvastapuoli hyviksyy vakuudeksi
OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja
kauppatietorekistereistd annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
648/2012 mukaisesti.

Tamai laki tulee voimaan
20 .

pdivdanid kuuta



16 HE 114/2014 vp

Laki

eriistii arvopaperi- ja valuuttakaupan seki selvitysjirjestelmiin ehdoista annetun lain 2 ja
10 §:n muuttamisesta

Eduskunnan p#itoksen mukaisesti

muutetaan erdistd arvopaperi- ja valuuttakaupan sekd selvitysjarjestelmin ehdoista annetun
lain (1084/1999) 2 §:n 1 momentin 1 kohta ja 10 §, sellaisena kuin niistd on 2 §:n 1 momentin

1 kohta laissa 639/2014 seuraavasti:

238
Midiritelmici

Selvitysjdrjestelmdlld  tarkoitetaan  tAssé
laissa sédnt6ihin perustuvaa jirjestelmai:

1) jota keskuspankki, luottolaitostoimin-
nasta annetun lain (610/2014) 1 luvun 7 §:n
1 momentissa tarkoitettu luottolaitos, arvo-
osuusjérjestelméstd ja selvitystoiminnasta
annetun lain (749/2012) 1 luvun 3 §:n 5 tai
8 kohdassa tarkoitettu yhteis6 taikka edellad
mainittuja vastaava ulkomainen yhteis6 yll4-
pitdd yksin tai yhdessd muiden tdssd kohdas-
sa tarkoitettujen yhteistjen kanssa; tai

Helsingissd 4 pdivini syyskuuta 2014

10§
Vakuuksia koskevat erityiset sdcdnndkset

Keskuspankkitoimintojen yhteydessd kes-
kuspankille annettuihin vakuuksiin liittyvét
oikeudet voidaan toteuttaa vakuudenantajan
maksukyvyttémyysmenettelyn tai muun sii-
hen verrattavan menettelyn alkamisesta huo-
limatta. Vakuus ei perdydy takaisinsaannista
konkurssipesdin annetun lain 14 §:n perus-
teella.

Jos selvitysjérjestelmén yllidpitdjd on anta-
nut vakuuden toiselle selvitysjarjestelmén yl-
lapitdjalle liittyen ndiden viliseen jérjeste-
lyyn, joka koskee velvoitteiden selvittamista
jirjestelmien wvélilla, vakuudensaajan kon-
kurssi tai muu maksukyvyttémyysmenettely
ei vaikuta oikeuteen, joka vakuudenantajalla
on kyseiseen vakuuteen.

Tamai laki tulee voimaan pdivdnd kuuta
20 .

Paaministeri

ALEXANDER STUBB

Elinkeinoministeri Jan Vapaavuori
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Liite

Rinnakkaistekstit

Laki

arvo-osuusjirjestelmiisti ja selvitystoiminnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péitéksen mukaisesti
lisditdicn arvo-osuusjérjestelmistd ja selvitystoiminnasta annetun lain (749/2012) 4 lukuun
siitd lailla 256/2013 kumotun 3 §:n tilalle uusi 3 § seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
4 luku

Keskusvastapuoli

38

Sopimukset keskusvastapuolen mddritysosa-
puolen maksukyvyttomyyden varalta

Markkinarakennetoimija-asetuksen 48 ar-
tiklan mukaiset sopimukset keskusvastapuo-
len mddritysosapuolen asiakkaille kuuluvan
omaisuuden ja sopimusten siirtdmisestd toi-
selle mdcdritysosapuolelle voidaan toteuttaa
ensiksi mainittua mddritysosapuolta koske-
van konkurssin, yrityksen saneerausmenette-
Iyn, talletuspankin toiminnan vdliaikaisen
keskeyttimisen ja muun ndihin verrattavan
menettelyn estimdttd.

Téimd laki tulee voimaan  pdivind  kuuta
20 .
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Laki

rahoitusvakuuslain muuttamisesta

Eduskunnan p#itoksen mukaisesti

muutetaan rahoitusvakuuslain (11/2004) 1 § ja 3 §:n 2 momentin 4 kohta, sellaisina kuin ne
ovat, 1 § laissa 888/2010 ja 3 §:n 2 momentin 4 kohta laissa 769/2012, seki

liscitéidin lakiin uusi 12 a § seuraavasti:

Voimassa oleva laki

1§
Lain tarkoitus

Tdmé laki koskee rahoitusmarkkinoilla ja
yritysrahoituksessa kéytettdvid vakuusoike-
uksia silloin, kun velan vakuudeksi on annet-
tu arvopapereita, tilirahaa tai lainasaamisia.

38
Mcddritelmici

4) arvo-osuusjirjestelmistd ja selvitystoi-
minnasta annetun lain (749/2012) 1 luvun
3 §:n 7 kohdassa tarkoitettua selvitysosapuol-
ta ja 9 kohdassa tarkoitettua selvitysyhteisdd;

Ehdotus
13§

Lain tarkoitus

Taméd laki koskee rahoitusmarkkinoilla ja
yritysrahoituksessa kaytettdvid vakuusoike-
uksia silloin kun velan vakuudeksi on annettu
arvopapereita, tilirahaa tai lainasaamisia.

Laki koskee myds erditd muita rahoitus-
markkinoilla kaytettavida vakuuksia siten kuin
12 a §:ssd sciddetdidn.

38
Mciciritelmic

4) arvo-osuusjdrjestelmisti ja selvitystoi-
minnasta annetun lain (749/2012) 1 luvun
3&:n 5 kohdassa tarkoitettua keskusvasta-
puolta, 6 kohdassa tarkoitettua selvi-
tysosapuolta ja 8 kohdassa tarkoitettua selvi-
tysyhteisod;

12a§

Erddt muut vakuudet

Téimdn lain sddnnoksid arvopapereista, ti-
lirahasta ja lainasaamisista sovelletaan vas-
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taavasti muuhun omaisuuteen, jonka arvo-
osuusjdrjestelmdstd  ja selvitystoiminnasta
annetun lain 1 luvun 3 §:n 5 kohdassa tarkoi-
tettu keskusvastapuoli hyviksyy vakuudeksi
OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja
kauppatietorekisteristd annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
N:0 648/2012 mukaisesti.

Téimdi laki tulee voimaan pdivdnd kuuta 20
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Laki

eriistii arvopaperi- ja valuuttakaupan seki selvitysjirjestelmiin ehdoista annetun lain 2 ja
10 §:n muuttamisesta

Eduskunnan p#itoksen mukaisesti

muutetaan erdistd arvopaperi- ja valuuttakaupan sekd selvitysjarjestelmin ehdoista annetun
lain (1084/1991) 2 §:n 1 momentin 1 kohta ja 10 §, sellaisena kuin niistd on 2 §:n 1 momentin

1 kohta laissa 639/2014 seuraavasti:

Voimassa oleva laki

28
Mcidritelmid
Selvitysjcrjestelmdlld  tarkoitetaan  téssé
laissa s@dntoihin perustuvaa jarjestelmaa:

1) jota keskuspankki, luottolaitostoiminnas-
ta annetun lain (610/2014) 1 luvun 7 §n
1 momentissa tarkoitettu luottolaitos, arvo-
osuusjérjestelmésti ja selvitystoiminnasta an-
netun lain (749/2012) 1 luvun 3 §:n 8 kohdas-
sa tarkoitettu selvitysyhteiso tai edelld mainit-
tuja vastaava ulkomainen yhteisd yllapitda
yksin tai yhdessd muiden tdssd kohdassa tar-
koitettujen yhteistjen kanssa; tai

10§
Keskuspankille annettu vakuus

Keskuspankkitoimintojen yhteydessd kes-
kuspankille annettuihin vakuuksiin liittyvat
oikeudet voidaan toteuttaa vakuudenantajan
maksukyvyttdmyysmenettelyn tai muun sii-
hen verrattavan menettelyn alkamisesta huo-
limatta. Vakuus ei perdydy takaisinsaannista
konkurssipesddn annetun lain 14 §:n perus-
teella.

Ehdotus
23§

Mciciritelmic

Selvitysjcrjestelmdllc  tarkoitetaan  téssd
laissa sddntoihin perustuvaa jarjestelmas:

1) jota keskuspankki, luottolaitostoimin-
nasta annetun lain (610/2014) 1 luvun 7 §:n
1 momentissa tarkoitettu luottolaitos, arvo-
osuusjirjestelméstd ja selvitystoiminnasta
annetun lain (749/2012) 1 luvun 3 §:n 5 fai
8 kohdassa tarkoitettu vhreiso taikka edelld
mainittuja vastaava ulkomainen yhteis6 ylla-
pitdd vksin tai yhdessd muiden téssd kohdas-
sa tarkoitettujen yhteisdjen kanssa; tai

10§
Vakuuksia koskevat erityiset sdinnokset

Keskuspankkitoimintojen yhteydessd kes-
kuspankille annettuihin vakuuksiin liittyvat
oikeudet voidaan toteuttaa vakuudenantajan
maksukyvyttémyysmenettelyn tai muun sii-
hen verrattavan menettelyn alkamisesta huo-
limatta. Vakuus ei perdydy takaisinsaannista
konkurssipesddn annetun lain 14 §:n perus-
teella.

Jos selvitysjdrjestelmdn ylldpitdji on anta-
nut vakuuden toiselle selvitysjdrjestelmdn yl-
lapitgjdlle liittyen ndiden viliseen jdrjeste-
lyyn, joka koskee velvoitteiden selvittimistd

Jjarjestelmien vdlilld, vakuudensaajan kon-
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kurssi tai muu maksukyvyttomyysmenettely ei
vaikuta oikeuteen, joka vakuudenantajalla on
kyseiseen vakuuteen.

Tamd laki tulee voimaan  pdivindg  kuuta
20 .
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