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Tutkimus tarkastelee tilirahan vakuuskayttéon liittyvdd Euroopan unionin (EU) sdéntelyd sdhkon
johdannaismarkkinoiden keskusvastapuoliselvityksessd ja tarjoaa kattavan yleiskuvan aihepiiriin
liittyvéstd voimassa olevasta sddntelystd. Tutkimus keskittyy erityisesti késitteleméén tilirahan rajat
ylittdvddn vakuuskédyttoon liittyvid oikeudellisia kysymyksid koskien saatavan siirrosta kolmansille
aiheutuvia vaikutuksia, sekéd ndihin liittyvid oikeudellisia riskeja keskusvastapuoliselvityksessd. Nama
oikeudelliset riskit ovat seurausta kansallisten esineoikeusjarjestelmien eroista,
rahoitusvakuusdirektiivin tulkinnallisesta ja tiytdntoonpanollisesta epdvarmuudesta ja puuttuvista
lainvalintasdédnndistd koskien saatavien siirrosta kolmansille aiheutuvia esineoikeudellisia vaikutuksia.

Tutkimus on lainopillinen, silld se pyrkii hahmottamaan tilirahan vakuuskéyttoon liittyvén siédntelyn
jisentymistd osana sdhkon johdannaismarkkinoiden sédntelykokonaisuutta. Tutkimuksen tarkoituksena
on selvittdd, minkélaiseksi keskusvastapuolen, sekd madritysosapuolten ja nédiden asiakkaiden
johdannaissopimuksiin liittyvd vastapuoliriski muodostuu voimassa olevan oikeuden mukaan sihkon
johdannaismarkkinoiden keskusvastapuoliselvityksessd, kun vakuutena kéytetddn tilirahaa verrattuna
sithen, ettd vakuutena kéytetidn vakuudettomia pankkitakauksia. Tavallisesti tilirahaa pidetédén
varsinkin vakuudensaajan vastapuoliriskin kannalta ldhes poikkeuksetta parempana vakuusmuotona
kuin vakuudettomia pankkitakauksia. Téstd syystd, vaikka tutkimuksen painopiste on tilirahan
vakuuskdytossd, on vakuudettomien pankkitakausten vakuuskdyton tarkastelu tutkimuksessa
perusteltua, silld vakuusmuotojen vertailun tarkoituksena on suhteuttaa vallitsevaa késitysti tilirahasta
vakuusmuotona.

Yhteenvetona tutkimustuloksista voidaan todeta, ettd tiliraha vaikuttaisi tarjoavan vakuusmuotona
keskusvastapuolelle  odotetusti paremman suojan  vastapuoliriskiltd kuin  vakuudettomat
pankkitakaukset. Sen sijaan tilirahan vakuuskayttoon néyttdisi liittyvdn enemméin riskejd
madritysosapuolien ja nididen asiakkaiden vastapuoliriskin kannalta kuin vakuudettomien
pankkitakausten kayttoon. Témé johtuu siitd, ettd keskusvastapuolet edellyttivét tavallisesti, ettd
maédritysosapuolet luovuttavat johdannaissopimuksien vakuutena toimivan tilirahan joko
omistusoikeuden siirron tai vakuusjérjestelyn perusteella, joita molempia kdytettiessd méaritysosapuoli
altistuu vastapuoliriskille keskusvastapuolta kohtaan. Suurimman vastapuoliriskin tilirahan
vakuuskdytostd keskusvastapuoliselvityksessd vaikuttaisi kantavan kuitenkin maéritysosapuolien
asiakkaat. Tadmin havaittiin tutkimuksessa olevan seurausta EU:n esineoikeudellisen sddntelyn
oikeusvarmuuden puutteesta ja tistd aiheutuvista oikeudellisista riskeistd keskusvastapuoliselvityksessa
kdytettyjen omnibustilien yhteisasiakaserottelussa. Koska osassa oikeusjérjestelmia tilirahojen
yksiloitdvyydeltd edellytetdéin, ettd tilirahat on erotettu erillisille tileille, saattaa omnibustilien
yhteisasiakaserottelua kiytettdessd mééritysosapuolien asiakkaiden kannalta olla riskind, ettd niiden
johdannaissopimuksien vakuudeksi luovuttamien tilirahojen katsotaan sekoittuvan méiritysosapuolen
varoihin ja siten esimerkiksi osaksi maksukyvyttoméan méiritysosapuolen konkurssipesia.

Avainsanat: esineoikeus, johdannaiset, vakuudet, saatava, tiliraha, lainvalintasdannot.
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https://vm.fi/documents/10623/101263054/Ohje+s%C3%A4hk%C3%B6n+johdannaismarkkinoilla+toimivien+yhti%C3%B6iden+maksuvalmiutta+tukevan+valtion+lainan+hakemiseksi.pdf/6a99f864-d209-a52d-91f7-6064bd1367b9/Ohje+s%C3%A4hk%C3%B6n+johdannaismarkkinoilla+toimivien+yhti%C3%B6iden+maksuvalmiutta+tukevan+valtion+lainan+hakemiseksi.pdf?t=1663740872124
https://vm.fi/documents/10623/101263054/Ohje+s%C3%A4hk%C3%B6n+johdannaismarkkinoilla+toimivien+yhti%C3%B6iden+maksuvalmiutta+tukevan+valtion+lainan+hakemiseksi.pdf/6a99f864-d209-a52d-91f7-6064bd1367b9/Ohje+s%C3%A4hk%C3%B6n+johdannaismarkkinoilla+toimivien+yhti%C3%B6iden+maksuvalmiutta+tukevan+valtion+lainan+hakemiseksi.pdf?t=1663740872124
https://vm.fi/documents/10623/101263054/Ohje+s%C3%A4hk%C3%B6n+johdannaismarkkinoilla+toimivien+yhti%C3%B6iden+maksuvalmiutta+tukevan+valtion+lainan+hakemiseksi.pdf/6a99f864-d209-a52d-91f7-6064bd1367b9/Ohje+s%C3%A4hk%C3%B6n+johdannaismarkkinoilla+toimivien+yhti%C3%B6iden+maksuvalmiutta+tukevan+valtion+lainan+hakemiseksi.pdf?t=1663740872124
https://vm.fi/documents/10623/101263054/Ohje+s%C3%A4hk%C3%B6n+johdannaismarkkinoilla+toimivien+yhti%C3%B6iden+maksuvalmiutta+tukevan+valtion+lainan+hakemiseksi.pdf/6a99f864-d209-a52d-91f7-6064bd1367b9/Ohje+s%C3%A4hk%C3%B6n+johdannaismarkkinoilla+toimivien+yhti%C3%B6iden+maksuvalmiutta+tukevan+valtion+lainan+hakemiseksi.pdf?t=1663740872124
https://vm.fi/documents/10623/101263054/Ohje+s%C3%A4hk%C3%B6n+johdannaismarkkinoilla+toimivien+yhti%C3%B6iden+maksuvalmiutta+tukevan+valtion+lainan+hakemiseksi.pdf/6a99f864-d209-a52d-91f7-6064bd1367b9/Ohje+s%C3%A4hk%C3%B6n+johdannaismarkkinoilla+toimivien+yhti%C3%B6iden+maksuvalmiutta+tukevan+valtion+lainan+hakemiseksi.pdf?t=1663740872124
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1 Johdanto
1.1 Aihepiirin esittely

Viime vuosina maailmaa ravisuttaneet ongelmat ovat vaikeuttaneet merkittdvasti
energiateollisuuden toimintaa. Taustalla hdimottdvda ilmastonmuutos, maailmanlaajuinen
koronapandemia ja tuoreimpana Vendjdn hyokkdyssota Ukrainaan, sekd toimitusketjujen
héiriot ja inflaatio nostivat kaasun ja Oljyn hinnat pilviin.! Varsinkin Vendjdn hyokkays
Ukrainaan ja kaasun kdyttdminen aseena ldnsimaita vastaan laukaisi energiakriisin, minkd
seurauksena myos sdhkon hinnat, sekd sdhkomarkkinoiden spot-hintoja seuraavat sdhkon

johdannaismarkkinoiden vakuusvaatimukset nousivat erittdin korkeiksi.?

1egawattitunnilta
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Kuva 1.”Vuoden 2023 séihkéfutuurien hinnat pohjoismaissa (systeemihinta), euroas/MWh”.?

! Talus 2022, 5.449; COM(2022)0160, s.1.

2 Esim. elokuussa 2022, kun Veniji ilmoitti, etti se katkaisee Nordstream 1 -putken kaasutoimitukset Eurooppaan,
niin Pohjoismaiden sdhkdn johdannaismarkkinoiden futuurihinnat nousivat kesikuun puolivdlin 100 euron
megawattitunti hinnasta melkein 270 euron hintaan megawattitunnilta. Ks. Talus 2022, s.499. Fortumin mukaan
séhkon johdannaisporssin vakuusvaatimukset olivat sen kohdalla korkeimmillaan 5 miljardissa eurossa 26.8.2022
paatoshintojen perusteella. Ks. Fortum - sdhkon johdannaismarkkinat 2022. Suomen sdhkdomarkkinat ovat osa
Euroopan sdahkon sisdmarkkinoita, jossa voidaan kdydad kauppaa koko markkina-alueella sihkdverkon siirtokyvyn
rajoitteet huomioiden. Téstd syystd sdhkon sisdmarkkina-alueella tapahtuvat muutokset sdhkon tuotannossa
heijastuvat siten koko markkina-alueen hintatasoon. Pohjoismaissa sdhkdkauppaa kdyddén Norjassa sijaitsevassa
Nord-Pool-sdahkoporssissd, joka on kaikista kehittynein ja likvidein sé@hkoporssi Euroopassa. Norjan lisdksi
sdahkokauppaa kiyddan myds Pariisissa EPEX Spot -séhkoporssissd, mutta Pohjoismaissa, kuten Suomessa
tapahtuva kaupankédynti keskittyy kuitenkin Nord-Pool-sahkoporssiin. Ks. HE 320/2022 vp, s.10. Spot-
markkinoiden vuorokausimarkkinoilla sahkon hinta vaihtelee tunneittain seuraavan paivén kysynnén ja tarjonnan
perusteella, jolloin kauppaa kutsutaan (eng. day-ahead-markkinoiksi) tai (eng. day-ahead spot-kaupankaynniksi).
Ks. Talus 2016, s.42-23; Ks. HE 320/2022 vp, s.11.

3HE 320/2022 vp, s.14.



1.1.1 Johdannaisten maaritelma

Tavallisimmin johdannaiset (eng.derivatives) mééritelldén yksinkertaisesti rahoitusvilineiksi,
jotka johtavat arvonsa jostakin kohde-etuudesta.* Méiiritelmd havainnollistaa sitd, miten
johdannaisten arvon kehitys markkinoilla on riippuvainen sellaisen kohde-etuuden arvosta,
josta johdannainen saa arvonsa.’ Kuitenkin Schuyler K. Henderson on esittinyt johdannaisille

myos toisenlaisen madritelman:

” A derivative is a contract for the exchange of cash or delivery flows between two parties each
of which flows is, in the eyes of the respective parties, equal to the other at the start of the
agreement: a financial arrangement involving mutuality and valued by reference to current

market rates, prices or levels.”®

Hendersonin mukaan tdima mééritelma ilmaisee paremmin johdannaisten tarkoituksen ytimen,
mikd on hinen mukaansa nimenomaan sitoutua sopimuksella nykyhetken kohde-etuuden
arvoon. Johdannaisten ominaisuuksista tdrkeimpid ovatkin oikea arvonmdiiritys nykyhetken
arvoon (eng. current valuation) ja luottoriski (eng. credit risk).” Mikili esimerkiksi
sdhkontuottaja on halukas suojaamaan sdhkotuotantonsa hintariskid johdannaismarkkinoilla,
niin johdannaissopimuksen teko hetkelld vallitseva sdhkon markkinahinta on se hinta, joka

mairittid perustan sille tekeekd myyji tulevaisuudessa voittoa vai tappiota.® Johdannaiset ovat

4 Kritzman — Pirie 2017, s.2-3.

5 Kohde-etuus: Jokaisella johdannaisella on kohde-etuus, kuten korko, hinta, valuutta indeksi, arvopaperi,
hy6dyke tai muu taloudellinen muuttuja, johon sen arvo pédasiallisesti perustuu”. Ks. Henderson 2010, s.8.

¢ Ks. Henderson 2010, s.5. Johdannaisten on kuvailtu muistuttavan myds vakuutusta, silli seké johdannaiset etti
vakuutukset ovat kayttokelpoisia instrumentteja riskin siirtdimisessd osapuolelta toiselle. Samalla tavalla, kun
vakuutussopimuksessa on méadriteltdva vakuutuksen kohteena oleva riski, kuten omaisuus, terveys- tai henki, niin
johdannaisella voidaan suojata sdhkon hintaa tai jotakin muuta kohde-etuutta. Vaikka johdannaiset ovat
analogisesti lahelld vakuutuksia tai takuita, tulee ne kuitenkin oikeudellisesti pitda erillddn niistd. Ks. Wood 2007,
s 211; Kritzman — Pirie 2017, s. 2-3. Nimenomaan riskiltd suojautuminen on silti johdannaisten tirkein
kayttotarkoitus, johon myos sahkdyhtiot johdannaisia kiyttavét. Suojauksen lisdksi johdannaisia voidaan kéyttad
kuitenkin my6s kaupankayntiin, arbitraasi kaupankdyntiin ja transaktiokustannusten vdhentdmiseen. Ks.Wood
2007, s.211.

7 Vastapuoli- tai luottoriski, on riski siité, ettd vastapuoli ei suorita maksuvelvoitettaan tiyttd vastiketta vastaan.
Talloin koko velalliselta saatavana ole pddoma voi olla vaarassa. Ks. Bank of Finland 2004, s.22.

8 Ks. Henderson 2010, s.10. Hendersonin nikemyksen mukaan johdannaiset eivit ole vain rahoitustuotteita, vaan
ne ovat pikemminkin teknologia, joka monin tavoin ohjaa kansainvélistd rahoitusta ja on vaikuttanut enemmén
kuin mikdin muu rahoitusmuoto nykyisten globaalien markkinoiden syntyyn. Ks. Henderson 2010, s.5.
Johdannaisilla onkin kdyty kauppaa ainakin jo 1600-luvun Hollannin tulppaanimarkkinoilta saakka. Ks. Puttonen-
Valtonen 1996, 5.20. Johdannaisten avulla tulppaaninviljelijit pyrkivdt varmistumaan siité, ettd markkinahintojen
laskusta huolimatta, he saisivat kohtuullisen korvauksen sadostaan. Aivan samalla tavalla nykypaivana esimerkiksi



siis rahoitusvilineitd, joilla eri markkinatoimijat, kuten yritykset ja sijoittajat kéyvit
johdannaiskauppaa erilaisilla johdannaistuotteilla, kuten futuureilla, optioilla ja termiineilla.
Téassd tutkielmassa keskitytdén kuitenkin péddosin sdhkon johdannaisporssien futuureiden
vakuuksiin, joita koskevat vaatimukset nousivat muun muassa Pohjoismaiden Nasdag OMX
Commodities -pOrssissd vuoden 2022 energiakriisin seurauksena ennétyskorkeiksi.” Korkeaksi
nousseet vakuusvaatimukset asettivat esimerkiksi Suomessa toimivat sdhkon tuottajat ja
sahkoyhtiot vaikeuksiin, koska ne olivat suojanneet tuotantoaan etukiteen kuten tavallisesti,
eikd niilld rahoitusalan ulkopuolisina toimijoina ollut yhtd paljon likvideji varoja

kiteisvakuuksien tiyttimiseksi kuin pankeilla- ja rahoituslaitoksilla.'®
1.1.2 Futuurit

Sopimus, jolla ostaja sitoutuu ostamaan séhkoa sdhkon tuottajalta vuoden 2023 ajan hintaan 25
euroa/MWh on esimerkiksi futuurisopimus. Télldin séhkon tuottaja voi luottaa sithen, ettd se
saa tuottamastaan sdhkdstd vahintddn 25 euroa/MWh niiltd asiakkailta, joiden kanssa se on
solminut futuurisopimuksen, eli siltd osin, kun se on ”suojannut” tuotantoaan. Vastaavasti
sdhkon ostaja voi luottaa sithen, ettd se saa ostettua sdhkod 25 euron/MWh hintaan, vaikka

sihkon hinta nousisi markkinoilla korkeammaksi.!!
1.1.3 Podrssi- ja OTC-johdannaiset

Johdannaiset voidaan jakaa porssijohdannaisiin (eng. enxchange-trated derivatives) ja OTC-
johdannaisiin (eng. over-the-counter). Molemmilla johdannaisilla kdydddn kauppaa omilla
markkinoillaan, ja ndméd markkinat eroavat toisistaan muun muassa sopimusten vakiointiin,

kaupankdynnin kohteena oleviin instrumentteihin, vakuusjirjestelyihin ja markkinoiden

juuri sdhkontuottajat pyrkivdt varmistumaan siitd, ettd ne saavat tulevaisuudessa jiarkevdn korvauksen
tuottamastaan sdhkdstd, vaikka sdhkon markkinahinta &killisesti jostain syystéd laskisi. Ks. Puttonen-Valtonen
1996, s5.20.

° Futuurit (eng. futures) ovat sopimuksia, joiden mukaan sopimuksen toinen osapuoli sitoutuu toimittamaan
toiselle osapuolelle méérdttynd péivénad (erdpdivand) tietyn kohde-etuuden sopimuksen tekohetkelld sovittuun
hintaan, joka maksetaan erdpdivéni. Sopimuksen kohteena oleva kohde-etuus (eng. asset) voi olla hyddyke, kuten
(vilja, kaasu, dljy, metalli tai sdhko), mutta se voi olla myds esimerkiksi valuutta-, velka- tai osakepaperi tai
suurempi mééri téllaisia arvopapereita. Ks. Wood. 2007. s.201; HE 320/2022 vp. s.11.

10 Fortum 7.12.2022, 5.2(7).

"Wood. 2007, 5.201.



saantelyyn liittyviltd osin.!> OTC-johdannaiset ovat niin sanottuja vakioimattomia
johdannaissopimuksia, joiden sopimusehdot laaditaan lihes aina ISDA Master Agreement -
yleissopimuksen perusteella, joka sisdltdd sekd vakioehdot ettd sivukirjeen, jossa osapuolet
voivat sopia tiettyjd poikkeuksia yleissopimuksen vakioehtoihin, joita sovelletaan heidén
vilillddn.'> Sen sijaan porssijohdannaiset ovat johdannaissopimuksia, joiden ehdot ovat
saannellyt ja vakioidut. Tdssd tutkielmassa keskitytddn kuitenkin edelld mainitusti sdhkon
johdannaisporssin  vakioitujen johdannaissopimuksien ja péédasiassa futuurisopimuksien
vakuuksiin. Tutkielman kannalta on kuitenkin paikoin tarve kasitelld OTC- johdannaisia, silld
niilld on tirked asema osana johdannaisten sddntelyyn liittyvéad lainsdadannollistd kehitysta,

tistd mainitaan kuitenkin aina erikseen. !
1.1.4 Tiliraha

Tilirahan syntyminen muutti merkittivésti rahan oikeudellista luonnetta. Lahes poikkeuksetta
oikeusjérjestyksestd riippumatta katsotaan, ettd henkilon tallettacssa tietyt rahakappaleet
pankkiin, lakkaa hidnen omistusoikeutensa niihin rahakappaleisiin ja omistusoikeus vaihtuu
pankkiin kohdistuvaksi saamisoikeudeksi.’s Kdteiselli'® tarkoitetaan tilille hyvitettyé rahaa tai
vastaavaa rahan takaisinmaksua koskevaa saatavaa. Saatavalla tarkoitetaan puolestaan
velkojan oikeutta saada velalliselta maksuna tietty rahasumma, kuten laskusaatava, tai tietyn
velvoitteen suoritus, kuten johdannaissopimukseen perustuva kohde-etuus.!” Kéteisen ja siten
myoOs saatavan mééritelméain kuuluvat myos tilirahat, jotka osapuolet ovat saaneet toisiltaan

rahoitusvakuusjarjestelyn tai sulkeutuvan nettoutuksen yhteydessa.'®

12 Puttonen-Valtonen 1996, s.33.

13 Haentjens 2020, s.123.

14 Maalouf — Roberts, 2014 5.354; Ks. HE 320/2022 vp, s.11.
15 Marjosola 2012, s. 311.

16 Kiteinen raha on omaisuuskohteena kaikkialla ja sitd my®s kiytetifin rahoitusvakuuksien, kuten arvopaperien
ohella vakuutena rahoitusjérjestelyissd, sekd luottoriskid aiheuttavien liiketoimien vakuutena. Se on erittdin
suosittu vakuuskohde etenkin silloin, kun velvoite, jonka vakuudeksi vakuuskohde on asetettu, koskee
arvopapereita tai johdannaisia. EU:n maksupalveludirektiivi II sidéntelee tietylld tasolla EU:n kéteistapahtumia,
mutta suurimmaksi osaksi sekd kéteissaatavat ovat edelleen kansallisesti harmonisoimattomia. Ks. Haentjens
2020, s.75.

17 COM(2018) 96 final, s.7.

18 Yeowart — Parsons — Murray — Patrick 2016, s. 50.



1.1.5 Nettoutus ja sulkeutuva nettoutus

Nettoutus on ldhelld kuittausta, silli molemmissa on kyse vastakkaisten velvoitteiden
tdyttdmisestd pienemman velvoitteen verran. Nettoutuksessa keskenddn on erotettava ainakin
Jjatkuva nettoutus ja sulkeutuva nettoutus (eng. close-out netting). Jatkuvassa nettoutuksessa
maksut- ja velvoitteet tdytetddn yhdistetysti velvoitteiden erddntymispdivin mukaan.
Johdannaisporssin  keskusvastapuoliselvityksessd on kyseessd pddasiallisesti jatkuvasta
nettoutuksesta, jossa keskusvastapuolten maédritysosapuolten'® vastakkaiset maksu- ja

toimitusvelvoitteet yhdistetdin erdantymispdivin mukaan yhdeksi maksuvelvollisuudeksi.?°

Sulkeutuvalla nettoutuksella tarkoitetaan tilannetta, jossa kahden osapuolen viliset avoimet
tdytdntdonpanosopimukset (johdannaiset ovat taytdntdonpanosopimuksia)
suljetaan/irtisanotaan toisen vastapuolen maksukyvyttomyyden vuoksi. Téllainen tilanne on
esimerkiksi kyseessd silloin, kun keskusvastapuolen maksukyvyttomdn miiritysosapuolen
kaikki avoimet johdannaispositiot suljetaan/irtisanotaan sen vastapuolien kanssa. Sulkeutuvan
nettoutuksen on oikeuskirjallisuudessa katsottu edellyttivén vastapuolen
maksukyvyttomyystilanteessa kolmea vaihetta: kaikki avoimet sopimukset ovat suljettava,
jonka jdlkeen kunkin sopimuksen voitot ja tappiot kuitataan siten, ettd saadaan yksi ainoa
nettomdirdinen saldo, jonka velka kuitataan tappiolla olevalta vastapuolelta. Sulkeutuva
nettoutus on tdmin tutkielman kannalta olennaisempi kuin jatkuva nettoutus, joten
sulkeutuvaan nettoutukseen palataan tutkielmassa aika ajoin, kun se on kunkin asian kasittelyn

kannalta tarkoituksenmukaista.?!

Johdannaissopimuksien nettosaatavalla tarkoitetaan saatavaa, joka johdannaissopimuksen
osapuolella on toista osapuolta vastaan sen jilkeen, kun johdannaissopimus on irtisanottu ja

jiljelld olevat keskindiset saatavat on kuitattu.?

19 Miidiritysosapuolet ovat johdannaispdrssissd johdannaiskauppaa kdyvid rahoituslaitoksia ja yrityksid, jotka
selvittivit johdannaissopimuksensa keskusvastapuolessa. Ks. Wood 2007, s.214.

20 Ks. HE 59/1997 vp, s5.13; Wood 2007, s.4.
21 Ks. HE 59/1997 vp, s.13; Wood 2007, s.4.

22 Kieninger 2019, s. 653.



1.1.6 First demand -ehtoinen pankkitakaus

First demand -ehtoiset pankkitakaukset ovat oikeastaan vakuustakuita?®, eiviitkd ne virallisesti
ole ’takauksia” siind mielessd, kun me kotimaisessa oikeudessa hahmotamme takauksen. Tédssa
tutkielmassa niitd kutsutaan kuitenkin pankkitakauksiksi. First demand -ehtoinen pankkitakaus,
on sitoumus, jonka perusteella pankki sitoutuu heti velkojan ensimmaisestd vaatimuksesta, eli
vaadittaessa maksamaan sitoumuksen kohteena olevan velallisen velan pédasitoumukseen, eli
pidvelkaan nidhden.”* Vaikka First demand -ehtoisia pankkitakauksia on kiytetty
kansainvilisessd kaupassa tilirahan vakuuskéyton sijaan, niin juridisesti arvioituna first demand
-chtoiset pankkitakaukset ovat kuitenkin henkilovakuuksia eikd niitd tule sekoittaa

esinevakuuksiin.?’

Pankkitakauksia kiytettiin aikaisemmin vakuutena myds sdhkon johdannaismarkkinoilla, ja
niiden suosio perustui erityisesti sithen, ettd johdannaiskauppaa kiyvilld rahoitusalan
ulkopuolisilla toimijoilla, kuten séhkoyhtidilld on tavallisesti paljon vihemmaén likvidejd varoja
kdytossddn vakuusvaatimuksien tdyttdmiseksi. Kuitenkin vuoden 2008 maailmanlaajuisen
finanssikriisin seurauksena lainsdétdjat tulivat tietoisemmiksi vastapuolien luottoriskien
aiheuttamista vaaroista, mikd johti niiden tiukentuneeseen suhtautumiseen vakuudetonta
luotonantoa kohtaan ja useiden uusien lakien sddtdmiseen.?® Niistd sdddetyisté laeista sahkon
johdannaismarkkinoiden kannalta keskeisid olivat EU:ssa Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetus (EU) N:0 648/2012, OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistad
(jiljempand EMIR-asetus).?’

3 »Vakuustakuut ovat henkilovakuuksia, jossa henkildvakuuden antaja ottaa vastatakseen riskin siitd, ettd
vakuuden saaja esittdd takuun ehtojen mukaisen maksuvaatimuksen. Vakuustakuiden antaja on yleensd
rahoituslaitos, mutta kansainvilisessd kaupassa my0s emoyhtiét antavat vakuustakuita tytdryhtididensi
velvoitteiden turvaamiseksi” Ks. Lehtinen 2007, s.243.

24 Annola — Huhtamiki — Saarnilehto — Ammald 1995, s.4; Lehtinen 2007, s.243.
25 Lehtinen 2007, 5.243.
26 Haentjens 2020, s.2.

Y’Samoihin aikoihin, kun finanssikriisin jilkeen lainsdddénnolld tiukennettiin  johdannaismarkkinoiden
vakuusvaatimuksia, niin Basel III -sopimuksella asetettiin pankeille- ja rahoituslaitoksille tiukempia padoma- ja
likviditeetti vaatimuksia, mikd on korostanut niiden tarvetta pitdd hallussaan suurempia méadrid korkealaatuisia
vakuuksia, sekd saanut pankit entisestddn vahentdiméaén luottoriskejdan ja sitd kautta vahentényt niiden halukkuutta
tarjota vakuudetonta luotonantoa. Ks. Tdhdn liittyen muun muassa Matthias Haentjens on oikeuskirjallisuudessa
todennut, ecttd maailmanlaajuisen finanssikriisin jilkeiset sdédntelytoimet ovat vaikuttaneet siihen, ettd
rahoitusvakuuksien kysyntd on merkittavasti kasvanut samalla kun niiden saatavuus on heikentynyt. Ks. Haentjens
2020, s.3.



1.1.7 EMIR-asetus (EU) N:o 648/2012

EMIR-asetuksen 46 artiklan mukaan keskusvastapuoli saa hyvéksyd vain erittdin likvideja
vakuuksia, joihin liittyy mahdollisimman pieni luotto- ja markkinariski, jotta ndilld vakuuksilla
on mahdollisimman hyvit edellytykset kattaa méiritysosapuoliinsa liittyvat alkuperdiset ja
voimassa olevat vastuut.?® Sen sijaan komission delegoidussa asetuksessa (EU) N:o 153/2013
vahvistetaan tekniset sddntelystandardit ndille erittdin likvideille vakuusvaatimuksille, joita
keskusvastapuoli saa hyviksyé. Alun perin komission delegoidun asetuksen (EU) N:o 153/2013
mukaan keskusvastapuoli pystyi hyvidksyméédn pankkitakaukset vain, jos kyseisen takauksen
kattoi kokonaan vakuus, joka on konkurssioikeudellisesti erillinen, jos médritysosapuoli ja
takaaja tulevat samanaikaisesti maksukyvyttoméksi. Tdma on tarkoittanut kdytdnnossa sitd, ettd
vakuudettomat pankkitakaukset eivét ole olleet EMIR-asetuksen voimaan tulon myd&td enéda

hyviéksyttdjd vakuuksia.

Vastauksena energiakriisiin Euroopan komissio antoi kuitenkin osana Euroopan unionin (EU)
energiapakettia esityksen delegoitujen asetustensa viliaikaisesta muuttamisesta liittyen
keskusvastapuolien hyvéksymiin vakuusvaihtoehtoihin. Muutos tuli voimaan 28.11.2022, kun
se julkaistiin Euroopan unionin virallisessa lehdessd. Muutoksella laajennettiin
keskusvastapuolten hyviaksymien vakuuksien valikoimaa 12 kuukauden ajaksi pOrssissé
toimivien  finanssialan  ulkopuolisten = méiéritysosapuolten  osalta  vakuudettomiin
pankkitakauksiin.?® Lisdksi Euroopan komissio antoi 7.12.2022 asetusehdotuksen, jossa monen
muun asian ohella ehdotettiin, ettd pankkitakaukset ja julkiset takaukset olisivat kaypdd
vakuusmateriaalia myos tulevaisuudessa, edellyttden ettd ne olisivat ehdoitta saatavilla
pyydettiessi, eli first demand -ehtoisia.’® Tdmid esitys on kuitenkin edelleen Euroopan

parlamentin ja neuvoston késiteltdvani unionin tavallista lainsddtdmisjérjestystd noudattaen. 3!

8 EU/418/2022-VM-9, s.2(5). Hallituksen esityksessi (HE 212/2022) on miiritelty keskusvastapuoli seuraavasti:
”Keskusvastapuoli toimii rahoitusmarkkinoiden osapuolten vililla tiettyjen sopimuksien osalta ostajana jokaiseen
myyjddn ndhden ja myyjénd jokaiseen ostajaan ndhden. Keskusvastapuolet toteuttavat rahoitusliiketoimia eri
omaisuusluokilla, kuten osakkeilla, johdannaisilla ja takaisinostosopimuksilla. Keskusvastapuolet kasittelevit
keskitetysti vastapuolten transaktiot ja positiot, huolehtivat transaktioiden seurauksena syntyvistd velvoitteista ja
vaativat jdseniltddn riittdvdt vakuudet marginaalina ja maksuina maksukyvyttomyysrahastoihin”. Ks. HE
212/2022, s.4.

¥ EU/418/2022-VM-9, 5.2(5); Ks. HE 212/2022, s.4.

30 COM(2022) 697 final, s.17; U 121/2022 vp, s.10.

31 COM(2022) 697 final, s.17; U 121/2022 vp, s.2.



1.2 Tutkimuskysymykset, metodit ja aiheen rajaus
1.2.1 Tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd, minkélaiseksi keskusvastapuolen, sekd
madritysosapuolten ja nididen asiakkaiden johdannaissopimuksiin liittyvd vastapuoliriski
muodostuu  voimassa olevan oikeuden mukaan sdhkén johdannaismarkkinoiden
keskusvastapuoliselvityksessd, kun vakuutena kidytetdén tilirahaa verrattuna siihen, etté
vakuutena kéytetddn vakuudettomia pankkitakauksia. Jotta edelld esitettyyn tutkimuksen
varsinaiseen paidkysymykseen numero 1) voidaan vastata, tulee ensin vastata tutkimuksen

alakysymyksiin 1. ja ii.
Edelld esitetyn perusteella tutkimuskysymykset voidaan esittdd seuraavasti:

1) Minkélaiseksi keskusvastapuolen, sekd madritysosapuolten ja nididen asiakkaiden
johdannaissopimuksiin liittyvéd vastapuoliriski muodostuu voimassa olevan oikeuden
mukaan sdhkon johdannaismarkkinoiden keskusvastapuoliselvityksessid, kun vakuutena
kdytetdan tilirahaa verrattuna siihen, ettd vakuutena kéytetddn vakuudettomia

pankkitakauksia;

i.  Minkélaiseksi keskusvastapuolen, sekd maééritysosapuolten ja ndiden
asiakkaiden johdannaissopimuksiin liittyva vastapuoliriski muodostuu voimassa
olevan oikeuden mukaan, kun keskusvastapuoliselvityksen vakuutena kdytetdén

vakuudettomia pankkitakauksia;

1.  Minkilaiseksi keskusvastapuolen, sekd maééritysosapuolten ja ndiden
asiakkaiden johdannaissopimuksiin liittyva vastapuoliriski muodostuu voimassa
olevan oikeuden mukaan, kun keskusvastapuoliselvityksen vakuutena kaytetdan

tilirahaa?
1.2.2 Metodit ja aiheen rajaus

Tutkimus on lainopillinen, eli oikeusdogmaattinen silld se pyrkii hahmottamaan tilirahan

vakuuskadyttoon  liittyvdd EU:n  sddntelyd osana sdhkon johdannaismarkkinoiden



sddntelykokonaisuutta.’> Tutkimus sijoittuu esineoikeuden puolelle, koska tutkimuksessa
keskitytddn tarkastelemaan tilirahan rajat ylittivddn vakuuskdyttoon liittyvid oikeudellisia
kysymyksiéd koskien saatavan siirrosta kolmansille aiheutuvia vaikutuksia. Saatavien siirrosta
kolmansille osapuolille aiheutuvilla vaikutuksilla tarkoitetaan kysymyksid siitd, kenelle
saatavan omistusoikeudet kuuluvat, sekd mitd vaatimuksia siirronsaajan on tdytettdva
varmistaakseen, ettd hanelld on laillinen omistusoikeus saatavaan siirron jélkeen.*? Toisaalta
samalla tavalla saatavan siirrosta kolmansille aiheutuvilla vaikutuksilla voidaan tarkoittaa
kysymystd siitd, miten vakuudenantaja voi varmistua siitd, ettd se pystyy tarvittaessa
todistamaan luovutuksensaajan maksukyvyttomyys tilanteessa vakuutena luovuttamansa

tilirahan kuuluvan itselleen, eikd esimerkiksi luovutuksensaajan velkojille.

Kolmannen osapuolen vaikutuksilla onkin merkitysti erityisesti silloin, kun vakuudenantaja tai
vakuudensaaja on maksukyvyton, jolloin kysymykseksi nousee, miten ratkaistaan
esineoikeudelliset ensisijaisuuskonfliktit, eli tilanteet, joissa useampi velkoja kilpailee samasta
esinevakuudesta. Téllaisessa tilanteessa ensisijaisuuskonfliktin osapuolia voivat olla
esimerkiksi kaksi siirronsaajaa, mikili sama saatava on siirretty kaksi kertaa, tai siirronsaaja ja
siirtdjin velkoja/velkojat taikka siirtdjd ja siirronsaajan velkoja/velkojat.’* Mikili tillainen
siirto tapahtuu yhden valtion rajojen sisdlld, niin on selkedd, ettd minka lain mukaan saatavien
siirrosta atheutuvat vaikutukset ja ensisijaisuuskonfliktit ratkaistaan. T&lloin siirronsaaja
esimerkiksi tietdd, mitkd vaatimukset sen tulee tiyttdd, jotta se saa omistusoikeuden siirrettyyn

saatavaan.?’

Euroopan  parlamentin  ja  neuvoston  direktiivin  2002/47/EY  (jéljempénd
rahoitusvakuusdirektiivin) tarkoituksena on muun muassa varmistaa vakuuksien kdyton
sujuvuus rajat ylittdvien vakuusjirjestelyiden maksuhéirio- ja insolvenssitilanteissa. Tahin
direktiivilld pyritddn varmistamalla, etti esinevakuuksien vakuuskdyttd ja niihin liittyvit
julkivarmistusvaatimukset olisivat mahdollisimman joustavia ja yhdenmukaisia sekd eri

jésenvaltioiden ettd esinevakuustyyppien vélilla.*¢ Toisaalta, vaikka rahoitusvakuusdirektiivilld

32 Poyhonen 1981, s.19; Ervasti 1998, 5.366.

33 Heinze — Warmuth 2019, 5.665; COM(2018) 96 final, s.10.
34 Heinze — Warmuth 2019, 5.665; COM(2018) 96 final, s.10.
35 COM (2018)096 final, s.4.

36 Tuomisto 2013, s. 2/21.
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on péddosin esimerkiksi kielletty jdsenvaltioiden vililld muodolliset vaatimukset pétevin
vakuusoikeuden saamiseksi, liittyy rahoitusvakuusdirektiiviin soveltamiseen tilla hetkella silti
seka tulkinnallista ettd taytdntoonpanollista epavarmuutta. Esimerkiksi
rahoitusvakuusdirektiivin 3 artiklan mukaan EU:n jasenvaltiot voivat asettaa rahoitusvakuuksia
koskevia muodollisia vaatimuksia siltd osin kuin ndmé toimet ovat vélttimattomié ja riittdvia
hallussapidon tai valvontaa koskevan vaatimuksen tdyttdmiseksi. Epdvarmuutta kuitenkin
aiheuttaa se, ettei rahoitusvakuusdirektiivissd erikseen mainita, mitkd toimet ovat

vilttimattomia ja riittdvid vaatimuksen tiyttdmiseksi.?’

Esimerkiksi Pohjoismaiden lainsdddidnnossd edellytetddn tavallisesti, ettd pankkien ja
rahoituslaitoksien on siilytettéivi asiakkaiden tilivarat eroteltuna erillisille asiakastileille.3®
Mikéli Pohjoismaissa tulkitaan rahoitusvakuusdirektiivid siten, ettd tilivarojen erottelu
erillisille tileille on vilttdmatontd tilirahojen hallussapidon tai valvonnan vaatimuksen
tayttdmiseksi, voi oikeudellisena riskind olla, ettd vakuudenantajan varojen katsotaan
sekoittuvan vakuudensaajan varoihin, mikéli varoja ei ole eroteltu erillisille tileille.** Tdméa on
erityisen  ongelmallista  esimerkiksi  johdannaismarkkinoilla  yleisesti  kiytettyjen
omnibustilien® kdyton kannalta. Oikeuskirjallisuudessa on esimerkiksi katsottu, ettd
omnibustilit tarjoavat oikeussuojan riittdvind tilirahojen erottelun tasona ainoastaan niilld
lainkdyttoalueilla, joissa oikeussuojan taso on sama riippumatta siitd, sdilytetdanko tilirahoja

omnibustileilld vai erillisilli tileilld.*!

Kéaytinndssd vallitsevasta oikeusvarmuuden puutteesta johtuu, ettd omnibustilien kdyttoon
sdhkon  johdannaismarkkinoiden  keskusvastapuoliselvityksessd  liittyy  huomattavia
oikeudellisia riskejd. Esimerkiksi, mikéli saatavan (johdannaissopimuksen nettosaatavan) rajat
ylittdvdn siirron jélkeen nousee omistusoikeutta koskeva riita vakuudenantajan ja
vakuudensaajan velkojien kesken, voi sen ratkaisu olla riippuvainen siité, mité kansallista lakia

asian késittelevd jdsenvaltion tuomioistuin tai viranomainen soveltaa. Toisin sanoen, se

37 Ks. Haentjens 2020, s.197.
38 Haentjens 2020, s.25.
3 Haentjens 2020, s.25.

40 Omnibustilit ovat yhteistilejd, joilla tilinhoitajat sdilyttévit asiakkaidensa tilivaroja- ja arvopapereita omissa
nimissiédn. Ks. Marjosola Lakimies 2/2012, s. 305.

41 Priem 2020, s. 944.
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tuottaako rajat ylittdvd saatavan siirto kantajalle odotetun omistusoikeuden vai ei, riippuu
sovellettavasta kansallisesta laista.*? Liséksi oikeusvarmuuden puutetta ja siten oikeudellisia
riskejd lisdd entisestddn se, ettei tdlld hetkelld ole voimassa olevaa EU:n lainvalintasdidntod

koskien saatavien siirrosta kolmansille aiheutuvia vaikutuksia.*?

Edelld esitetystd huolimatta tilirahaa pidetddn tyypillisesti huomattavasti turvallisempana
vakuutena vakuudensaajan kannalta kuin vakuudettomia pankkitakauksia. Tdmé johtuu
ensinnékin siitd, ettd vakuudettomia pankkitakauksia vakuutena kiytettdessd, takaus ei ole
konkurssioikeudellisesti erillinen, mikéli sekd velallinen ettd takaaja tulevat yhtd aikaa
maksukyvyttoméksi. Toisin sanoen, pankkitakausten vakuutena ei ole tdlloin vakuutta, jota
keskusvastapuoli voi kéyttdd nopeasti, mikédli takaajana oleva pankki ei tdytd takausta
ajallaan.** Vakuudettomiin pankkitakauksiin ei kuitenkaan liity samanlaisia oikeusvarmuuteen
liittyvid ongelmia, eikd siten mydskddan samalla tavoin oikeudellisia riskejd kuin tilirahan

vakuuskéyttoon rajat ylittdvissa tilanteissa.

Oikeuskirjallisuudessa on yleinen kisitys siitd, ettd tiliraha on ikd4n kuin automaattisesti
turvallisempi vakuusvaihtoehto kuin vakuudeton pankkitakaus ainakin vakuudensaajan
kannalta. Téstid syystd tutkimuksen kannalta tekee houkuttelevaksi tarkastella, minkélaisen
oikeudellisen suojan voimassa oleva oikeus todellisuudessa mahdollistaa keskusvastapuolelle,
maédritysosapuolille ja ndiden asiakkaille, kun vakuutena kdytetdén tilirahaa, verrattuna siihen,
ettd vakuutena kéytetddn vakuudettomia pankkitakauksia. Koska velvoiteoikeuteen katsotaan
kuuluvaksi henkilovakuudet, kuten pankkitakaukset, sijoittuu tutkimus tiltd osin myos
velvoiteoikeuden puolelle. Téssd tutkimuksessa ei ole kuitenkaan tarkoitus esittdd kattavasti
vakuudettomia pankkitakauksia henkilovakuutena. Tutkimuksessa keskitytdén ainoastaan
vakuudettomiin pankkitakauksiin, jotka ovat first demand -ehtoisia ja nididenkin osalta
pelkdstddn tilanteisiin, joissa niitd kdytetddn vakuutena keskusvastapuolessa. Myods First
demand -ehtoisiin pankkitakauksiin liittyvdt sopimusoikeudelliset kysymykset jdtetdan

suuremmaksi osaksi tutkimuksen ulkopuolelle.

2 COM(2018)96 final, s.5.
43 Heinze — Warmuth 2019, 5.665; COM(2018) 96 final, s.10.

4 ESMA - Final Report 14 October 2022, s. 18-19.
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Lainopillisen tutkimuksen yksi perustehtidvistd on oikeussdannosten siséllon selvittiminen.*
Téssa tutkimuksessa keskitytddn hahmottamaan ja selvittdméén tutkimusaiheen rajat ylittdvin
luonteen vuoksi EU-oikeuden sdinnoksid. Tutkimuksen kannalta merkityksellisid
oikeusldhteitd ovat sidddosteksti, sekd Euroopan unionin tuomioistuimen (jiljempénid EUT)
ennakkoratkaisut, joiden avulla EUT harjoittaa teleologista tulkintaa ja luo samalla unionin
oikeuteen koherenssia ja ennakoitavuutta.*® Yksi tutkimuksen kannalta merkittdvimpid
sdddoksid on EMIR-asetus, joka on suoraan sovellettavaa oikeutta kaikissa unionin
jasenmaissa. EMIR-asetus asettaa johdannaismarkkinoiden keskusvastapuolille ja
madritysosapuolille velvoitteita muun muassa vakuusvaatimuksiin liittyen. EMIR-asetuksen
vakuusvaatimukset koskevat péddosin esinevakuuksia, kuten tilirahaa. Esinevakuuksien
sivullissitovuutta  sddnnellddn  esineoikeuden puolella, joka on EU:n tasolla
rahoitusvakuusdirektiivid lukuun ottamatta ldhes harmonisoimaton oikeudenala. Téstd syysta
tutkimuksen tukena ei ole ollut kdytettavissd kovin paljon EUT:n oikeuskdytdntdd tutkimuksen
kannalta merkittdvien oikeuskysymyksien osalta, vaan tutkimuksen oikeuslidhteet keskittyvét
pddosin sdddostekstin tulkintaan sekd ulkomaiseen ettd kotimaiseen oikeuskirjallisuuteen.
Lisdksi edelld mainittujen oikeusldhteiden tukena on kéytetty EU-oikeuden yleisid
oikeusperiaatteita, sekd EU:n lainvalmisteluaineistoa, kuten EU:n komission esityksid ja

ESMA :n lausuntoja.*’

EU:n aineellisen esineoikeuden harmonisoimattomuus sekd riittdvien lainvalintaséddntdjen
puuttuminen ja niistd markkinatoimijoille seuraava oikeudellinen riski (eng. legal risk) unionin
rajat ylittdvissd vakuustransaktioissa on yksi tutkimuksen keskeinen havainto. Tdmén
havainnon avulla tutkimuksessa de lege ferenda esitetddn, ettei tiliraha valttiméttd ole
todellisuudessa johdannaismarkkinoiden keskusvastapuoliselvityksessd niin turvallinen
vakuuskohde kuin on ajateltu. ¥ Tutkimus ei kuitenkaan ole de lege ferenda- tutkimus, silld
tutkimuksessa vastataan itse tutkimuskysymyksiin perinteisen lainopillisen tutkimuksen de lege

lata keinoin. Sen sijaan de lege ferenda tyyppistd kannanottoa on tarkoitus kayttdd ainoastaan

4 Aarnio 1989, s.288.
46 Hakala 2022, 5.292
47 Koulu 2006, s.60.

48 Leskinen 2022, s.1161.
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perinteisen voimassa olevaan oikeuteen keskittyvin lainopillisen tutkimuksen de lege lata

tukena.*’

Antti Salonen on viitoskirjassaan todennut, etti “oikeudellinen riski ohjaa rahoitukseen
liittyvdd kansainvélistymistd”, ndin voidaan todeta tapahtuvan myos EU-oikeuden puolella.>
Myo6s Christian Joerges on esittinyt, ettd Euroopan integraation oikeudellisesta ilmentymisesti
yksityisoikeudessa  seuraavasti: ~ “Eurooppalaistuminen on oikeuden muuttumista
markkinaintegraation logiikan ja kansallisen oikeuden sisdltéjen muodostumista ohjaavan
logiikan jannitteisessd vuorovaikutuksessa”.’! Lisdksi Alaistair Hudson on esittinyt
ndkemyksen, jonka mukaan johdannaisten kanssa tyoskentelevan juristin térkein tehtdva on
hallita oikeudellisia riskejd. Hudsonin mukaan juristin ei tule asettaa itsedédn lain yldpuolelle,
vaan pikemminkin ymmirtid rahoituksen ja oikeuden vuorovaikutusta.’? Myods tissd
tutkimuksessa tarkastellaan EU:n markkinaintegraation ja talouden asettamia muutospaineita
kansallisille oikeusjirjestelmille, sekd integraation yhteydessd esiin nousevia oikeudellisia
riskejd. Naiitd oikeudellisia riskejd tarkastellaan tutkimuksessa erityisesti EU:n sdhkon
johdannaismarkkinoiden keskusvastapuoliselvityksessd eri intressitahojen vastapuoliriskin

jakautumisen kannalta.>?

Koska tutkimusaihe sijoittuu EU:n sdhko- ja rahoitusmarkkinoiden leikkauspisteeseen, sdéhkon
johdannaismarkkinoiden keskusvastapuoliselvitykseen, sivuaa tutkimus paikoin myds
energiaoikeutta ja energiapoliittisia kysymyksid. Vuoden 2022 energiakriisin tapahtumat ja
niiden seurauksena sdddetty komission delegoidun asetuksen (EU) N:o 153/2013 poikkeus,
jonka osalta vakuudettomat pankkitakaukset hyvéksytdan vakuudeksi
keskusvastapuoliselvityksessd ainoastaan sdhko- ja energiayhtidille. Vaikuttivat sithen, ettd
sdhkon johdannaismarkkinoiden keskusvastapuoliselvitys, seké tilirahan ja vakuudettomien

pankkitakauksien vakuuskéyttd valikoituivat tutkimusaiheeksi.

4 Ojanen 2016, s.41; Leskinen 2022, 5.1158.
30 Salonen 2019, s.31-32.
51 Ks. Christian Joerges 2004, s.149-196; Juutilainen 2011, s.19.

52 Hudson 2013, 5.40-42; Salonen 2019, s.31-32. My®ds Juha Karhun uuden varallisuusoikeuden teorian mukaan
”Varallisuusoikeus on osa nykyistd modernia oikeutta, josta voidaan erottaa kolme sisdistd ulottuvuutta:
kansallisvaltion oikeus, markkinoiden oikeus ja yhteiskunnan oikeus”. Karhun mukaan moderni oikeutemme
muodostuu jatkuvasta vuorovaikutuksesta ndiden kolmen ulottuvuuden kanssa. Ks. Karhu 2022, s.1089.

33 Tutkimuksen eri “intressitahoja” ovat keskusvastapuoli, méiritysosapuolet ja méiritysosapuolien asiakkaat.
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2 Sahkon johdannaismarkkinat
2.1 Keskusvastapuoliselvitys
2.1.1 Vastapuoli- ja luottoriski

Vastapuoli- tai luottoriski, on riski siitd, ettd vastapuoli ei suorita maksuvelvoitettaan tayttd
vastiketta vastaan, jolloin koko velalliselta saatavana ole pddoma voi olla vaarassa.>*
Porssijohdannaisten kuten Nasdaq OMX Commodities- sdhkon johdannaisporssin
vastapuoliriski on minimoitu, silli porssissd kauppaa kédyvien rahoituslaitosten ja
sdhkoyhtididen (jiljempdnd médritysosapuolten) ei tarvitse tehdd itse vastapuolen
luottoluokituksia, koska keskusvastapuoli (eng. Central Counterparty, CCP) kantaa riskin
jokaisen mééritysosapuolen puolesta. Mééritysosapuolten olisi mahdotonta tehdé luottoarviota

vastapuolista, silli kaupat tehdddn porssissd nopeasti.>’

Tama tapahtuu siten, etti
keskusvastapuoli toimii sdhkén johdannaisporssissd kauppaa kdyvien mdidritysosapuolten,
kuten sdhkon tuottajien- ja myyjien, sekd sijoittajien vililld sdhkon johdannaissopimuksien
osalta ostajana jokaiseen myyjddn ndhden ja myyjdnd jokaiseen ostajaan néhden.
Keskusvastapuolet kisittelevit keskitetysti vastapuolten transaktiot ja positiot>®, huolehtivat
transaktioiden seurauksena syntyvistd velvoitteista ja vaativat jiseniltddn riittdvét vakuudet

marginaalina ja maksuina maksukyvyttdmyysrahastoihin.>’

Keskusvastapuolet tarjoavat palvelujaan sekd mdiéritysosapuolien asiakkaille ettd
maédritysosapuolille, jotka ovat suorassa sopimussuhteessa keskusvastapuolen kanssa.
Liiketoimien syntyessd johdannaissopimuksien positiot, keskitetdin keskusvastapuolille,

jolloin positiot voidaan nettouttaa nopeasti, mikd védhentdd huomattavasti sekd

54 Bank of Finland 2004, s. 22.

55 Keskusvastapuolet toteuttavat rahoitusliiketoimia eri omaisuusluokilla, kuten osakkeilla, johdannaisilla ja
takaisinostosopimuksilla. Ks. Wood 2007, s.214. Suomessa ei ole keskusvastapuolia, joten suomalaiset yritykset
kayttavat ulkomaisten keskusvastapuolten palveluita. Ks. HE 212/2022 vp, s.4.

%6 Hallituksen esityksen mukaan EMIR-asetuksessa ei médritelld, miti positioilla tarkoitetaan, mutta positiot
muodostuvat johdannaissopimuksiin perustuvista oikeuksista ja velvoitteista. Asiakkaiden tiliin yll&pidetyissd
muissa omaisuuserissd voi puolestaan olla kysymys esimerkiksi asiakkaille kuuluvista vakuuksista”. Ks. HE
114/2014 vp, s.10.

57 Jokainen porsseissi tehty kauppa tarkastetaan ensin joko sihkoisesti tai keskusvastapuolen toimesta, jonka
jilkeen tdmid kauppa korvataan kahdella uudella kaupalla 1) kauppa alkuperdisen kaupan osapuolen ja
keskusvastapuolen kanssa ja 2) peilikaupalla (eng. mirror trade) keskusvastapuolen ja alkuperdisen kaupan
osapuolen kanssa. Ks. Wood 2007, s.214; HE 212/2022 vp, s.3.
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médritysosapuolten ettd niiden asiakkaiden riskejd ja kustannuksia.”® Koska keskusvastapuoli
kantaa luottoriskin mééritysosapuoltensa puolesta, niin EMIR-asetuksen 40 artiklassa asetetaan
keskusvastapuolille velvollisuus arvioida ja mitata ldhes reaaliaikaisesti sen jokaiseen
méadritysosapuoleen liittyvid luotto- ja likviditeettiriskejd. Néitd luottoriskejdédn rajoittaakseen
EMIR-asetuksen 41 artikla asettaa keskusvastapuolille velvoitteen vaatia, maariti ja kerdti
vakuuksia (eng. ie collateral) sen kultakin méritysosapuolelta, niin riittdvasti, ettd ne kattavat
mahdolliset riskit, joita keskusvastapuoli arvioi silld olevan kyseisten positioiden realisointiin
saakka.>® Lisidksi EMIR-asetuksen 42 artiklassa asetetaan keskusvastapuolille velvoite ylldpitad
madritysosapuolistaan johtuvien luottoriskiensd rajoittamiseksi maksukyvyttodmyysrahastoa
kattaakseen sellaiset tappiot, jotka ylittdvét tappiot, jotka voidaan kattaa asetuksen 41 artiklan
mukaisilla vakuusvaatimuksilla, ja jotka johtuvat yhden tai useamman mdiéritysosapuolen

maksukyvyttomyydestd.
2.1.2 Alku- ja vaihteluvakuudet

Keskusvastapuolet ~ edellyttivdt  johdannaispOrssissd ~ johdannaiskauppaa  kéyviltd
madritysosapuolilta sekd alkuvakuuksia (eng. Initial Margin) ettd vaihteluvakuuksia
(eng.Variation Margin).®! Alkuvakuus on tavallisesti ennalta maiéritelty, kiintedarvioinen
kiteisvakuus, jonka  tarkoituksena ~on  suojata  sopimusosapuolia  vastapuolen
maksukyvyttomyydeltd. Kaytdnnossd alkuvakuuksia on alun perin kerdtty yleisesti
keskusvastapuolissa selvitettdvissd johdannaistransaktioissa, mutta vuoden 2008 finanssikriisin
ja sitd seuranneen Lehman Brothers pankin maksukyvyttdomyyden jdlkeen lainsddddntd on
ohjannut alkuvakuuksien kiaytt6d myods yhd enemmén kahdenvilisesti selvitetyille OTC-
markkinoille.> Koska keskusvastapuoli toimii johdannaisporssissi kauppaa kiyvien
madritysosapuolten vililld ja kantaa ndiden puolesta luottoriskin toisiinsa ndhden, niin tésti
syystd ne tavallisesti edellyttivit, ettd maéritysosapuolet asettavat alkuvakuuden sen riskin

huomioon ottamiseksi, jonka kyseinen méaritysosapuoli keskusvastapuolelle luo selvittiessdin

SSHE 212/2022 vp, s.3.
3 Wood 2007, s.214.
%0 Yeowart— Parsons 2016, s.558.

61 Ks. Haentjens 2020, s 130; EBA response to Comission request on energy derivatives markets 29 September
2022.s.8.

62 Haentjens 2020, s.130.
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johdannaisensa  keskusvastapuolessa.®®  Alkuvakuuksia ei  mydskddn  nettouteta
keskusvastapuolessa eri mairitysosapuolten vélill4, vaan niiden tarkoituksena on ainoastaan

toimia vakuutena maksukyvyttdmyyden varalta.%*

Vaihteluvakuuden tarkoituksena on puolestaan hallita arvonmuutoksia, jotka saattavat atheutua
vakuuden  markkina-arvon  laskemisesta  tai  johdannaissopimuksen  vastapuolen
luottokelpoisuuden laskemisesta. Keskusvastapuoli tekee johdannaissopimuksien kohde-
etuuden arvonvaihteluriskin varalta sddannoéllisid kohde-etuuden markkina-arvostuksia, jotta se
pienentdd sopimusosapuolina toimivien maéritysosapuolten vilistd riskid. Téhadn
keskusvastapuolen kohde-etuuden markkina-arvostukseen perustuen maééritysosapuolet
suorittavat  keskusvastapuolelle  vaihteluvakuuden, joka vastaa kyseisen hetken

markkinariskii.®

Vaihteluvakuudet ovat kédytdnndssd  kaikista  yleisimmin  kédytettyji  vakuuksia
johdannaistransaktioissa, silld niiden avulla voidaan varmistaa, ettd kummallakin
johdannaissopimuksen vastapuolella on riittdvét likvidit vakuudet. Johdannaissopimuksen
osalta on tyypillistd, ettd vaihteluvakuuksien arvo vaihtelee piivittdin (tai jopa pédivén
sisdisesti), jolloin molemmat sopimuksen osapuolet voivat sopimuksen kestoaikana olla valilla
velkojana, eli (in the money) osapuolia ja vililli velallisia (out of the money).°® Sen
johdannaissopimuksen osapuolen ja/tai johdannaisporssin mééritysosapuolen, joka on
johdannaissopimuksen arvostushetkelld velallisen asemassa, eli (out of the money), tulee
suorittaa (in the money) olevalle osapuolelle/keskusvastapuolelle vaihteluvakuus, joka vastaa
kyseistd markkina-arvoa. Vaihteluvakuuksien vaihto sdénnollisesti johdannaissopimuksen
voimassaolon aikana on tirked toiminto johdannaissopimuksen osapuolten vililld, silld se
viahentdd osapuolten vélistd luottoriskid ja sitd kautta myos keskusvastapuolen luottoriskia.

Lisdksi vaihteluvakuuksien nettoutus samojen madritysosapuolten johdannaissopimus

63 Haentjens 2020, s.130.
% Haentjens 2020, s 332.
%5 Haentjens 2020, s.131.

% Ks. Salonen 2019, s.197—198; Heinonen 2022, s. 716.
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positioiden vililld vdhentdd niiden tarvitsemaa pddomaa johdannaissopimusten velvoitteiden

tdyttimiseksi.®’
2.1.3 Vakuudet ja vakuusvaatimukset

Vakuuksien kaytolld on tarkoitus siis suojautua vastapuolen maksukyvyttomyydesti
aiheutuvilta luottotappioilta, sekd korjata velallisen mahdollisesta maksuviivéstyksesté
aiheutuvat vaikutukset. Lisdksi kuten mainittua, vakuuksilla voidaan estdd taloudellisten
ongelmien laajeneminen muihin rahoitustoimijoihin ja rahoitusjirjestelmiin.®® Vakuudella
onkin lahes poikkeuksetta sama tarkoitus, oli kyseessé sitten luotonantajan ja velallisen vélinen
sopimussuhde tai keskusvastapuolen ja sen maééritysosapuolen vélinen sopimussuhde. Sen
sijaan mielipiteet ja suhtautuminen sithen, mikd on riittdvd turvaava vakuus vaihtelevat
aikakausittain ja eri maittain.® Kotimaisessa oikeusjirjestelmidssimme vakuudet jaetaan
perinteisesti esine- ja henkilovakuuksiin. Ero esine- ja henkildvakuuksien vilille tehddén
Suomen oikeusjarjestelmén lisdksi my0Os sekd englantilaisessa siviilioikeudessa ettd Manner-
Euroopan oikeusjarjestelmissd.’’ Esine- ja henkilovakuudet eroavat toisistaan siind, ettd
henkilévakuudet kohdistuvat henkilokohtaiseen suorituksensaantioikeuteen, kun taas
esineoikeudet kohdistuvat yhteen tai useampaan omaisuuskohteeseen.”! Yleisesti ajatellaan,
ettd esinevakuudet tarjoavat luotonantajalle paremman suojan kuin henkilévakuudet, silld
mikdli esimerkiksi. luotonantaja tai johdannaismarkkinoiden keskusvastapuoli saa
oikeudellisesti pétevdn vakuusoikeuden esinevakuuteen, niin sithen ei katsota liittyvédn

samanlaista riskid vakuudensaajan kannalta kuin henkilovakuuteen, kuten takaukseen.”

Tamain on oikeuskirjallisuudessa esitetty johtuvan siiti, ettd velkojan saadessa vakuusoikeuden
esinevakuuteen, muodostuu télle objektiivinen suorituksensaantioikeus  kyseiseen
vakuusobjektiin. Tamé tarkoittaa muun muassa sitd, ettd vaikka esinevakuuden antajan

varallisuusasemassa tapahtuisi muutoksia, niin vakuudensaajalla on kdytinndssé loukkaamaton

7 Guinn — Harvey 2002, s.1139.
8 KHO 2012:112.

% Annola — Huhtamiki — Saarnilehto — Ammald 1995, s.1; Kaisto — Tepora - Hakkola 2016, s.32; Lehtonen -
Mokkonen -Toyryla-Seulu - Tammenkoski 2022.

"0 Haentjens 2020, s.4-5.
"I Haentjens 2020, s.5.

72 Kaisto — Tepora - Hakkola 2016, s.23.
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oikeus saada saatavansa suoritetuksi esinevakuuden arvosta. Sen sijaan, mikéli velkoja luottaa
velallisen henkilokohtaiseen maksuvelvollisuuteen tai henkilokohtaiseen
suorituksensaantioikeuteen takaajaa kohtaan, niin se ottaa samalla riskin siitd, ettd téllaisen
velallisen ja/tai takaajan maksukyvyssd tapahtuu odottamattomia muutoksia.”®> Takaukseen
vakuustyyppind liittyy siis samoja ongelmia kuin paavelallisen maksuvelvollisuuteen, silld se
keskittyy samalla tavalla itse saamisoikeuteen. Kuitenkin tiettyjen henkilotahojen tarjoamia
henkilovakuuksia ja takauksia pidetdédn ja on pidetty erittdin vakaina ja turvaavina vakuuksina
myos luotonantajan kannalta. Téllaisia on katsottu olevan ainakin valtion ja pankkien tarjoamat
takaukset, joihin ei yleisesti katsota liittyvin takaajan maksukykyyn liittyvid ongelmia.” Tisti
huolimatta vakuudettomien pankkitakausten vakuuskéyttoon on etenkin
johdannaismarkkinoilla suhtauduttu finanssikriisin jélkeen varsin kielteisesti, eikd niiden
vakuuskdyttd johdannaismarkkinoilla, kuten mainittua, ole ollut endd mahdollista EMIR-

asetuksen voimaan tulon jilkeen.”

Johdannaissopimuksia pidetdén luonteeltaan riskialttiina 1&hinnd sen vuoksi, ettid niiden arvo
saattaa vaihdella suuresti, koska ne ovat rahoitusvilineitd, jotka “johtavat” (eng. derive)
arvonsa kohde-etuuden arvosta, kuten sdhkoén spot-markkinoilla myydyn sahkon hinnasta.’®
Lisdksi sdhkdjohdannaisten hintojen epdvakautta lisdd vield erikseen se, ettd sdhkd on
hinnaltaan tyypillisesti hyvin epédvakaa ja vaikeasti mallinnettavissa oleva hyddyke. Tastd
syystd sdhkokauppaan ja siten myds sdhkon johdannaiskauppaan liittyy merkittdvid
hintariskejd.”” Tahén sdhkon hintaepdvarmuuteen on useita syitd, mutta epdvarmuutta aiheuttaa
ennen kaikkea esimerkiksi sdhkon fyysiset ominaisuudet, kuten sen varastoitavuuden
rajallisuus, joka puolestaan edellyttid, ettd kysynnédn on kdytinndssi aina vastattava tarjontaa,
mikd voi aiheuttaa jopa negatiivisia hintoja. SAhké on my0s riippuvaista siirtoverkoista, jotka
yhdistévit toimittajan ja kuluttajan.”® Lisdksi, kuten myods vuoden 2022 energiakriisi osoitti,
energiamarkkinoiden hintoihin yleisesti ja sitd kautta myos sahkon hintaan saattavat vaikuttaa

monenlaiset vaikeasti etukiteen mallinnettavat ja ennustettavat tekijat, kuten poliittiset

3 Kaisto — Tepora - Hakkola 2016, 5.23.
% Kaisto — Tepora - Hakkola 2016, s.24.
75 Haentjens 2020, s.2.

76 Talus 2016, s.43.

77 Nijman 2012, 5.469.

8 Nijman 2012, 5.469.
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levottomuudet ja yleiset poliittiset muutokset, joista voi seurata energian toimitushdirioitd ja
sdhkokatkoja.” Lisdksi sdhkon spot-hinnat vaihtelevat tavallisestikin vuorokauden aikana
useampia kymmenid prosentteja, mikd on erittdin paljon verrattuna esimerkiksi valtionlainojen

ja osakkeiden pdivittdiseen hintavaihteluun, joka on normaalisti noin 0,5-1,5 prosenttia.*

Sdhkon fyysisistd ominaisuuksista johtuva sidhkon rajallinen varastoitavuus, sekd tastd
aiheutuvat paineet kysynnin ja tarjonnan kohtaamiselle ja séhkén hinnan epdvakaus ovatkin
erityisesti syy sille, miksi sdhkon tuottajat suojaavat sdhkdtuotantoaan johdannaisilla. Samalla
kuitenkin, ne siirtdvit sdéhkon johdannaissopimuksiinsa liittyvad luottoriskid edelld esitetylld
tavalla keskusvastapuolille, joiden luottoriskin méérdén puolestaan johdannaissopimuksiin
liittyvdn  hintariskin ~ ma&édrd  vaikuttaa.’! = Johdannaissopimuksiin liittyvien riskien
pienentdmiseksi keskusvastapuolet kerddvit vain erittdin likvidejd vakuuksia, kuten kéteista
rahaa.’> EMIR-asetuksen 46 artiklan 3 kohdan a) alakohdassa kiteisen rahan lisdksi
keskusvastapuolen kannalta erittdin likvideitd vakuuksia mainitaan olevan ainakin kulta,

valtionlainat ja korkealaatuiset yrityslainat seka katetut joukkolainat.
2.1.4 Vakuuden maksamisen laiminlyonti

EMIR-asetuksen 48 artikla asettaa  keskusvastapuolelle velvollisuuden ylldpitda
yksityiskohtaisia menettelyitd, joita se voi toteuttaa, mikdli médritysosapuoli ei noudata
velvoitteitaan. Lisdksi artiklan 2 kohdan mukaan keskusvastapuolen on toteutettava viipymaétta
toimenpiteitd, joilla se pyrkii rajoittamaan maksukyvyttdméstd maéritysosapuolesta aiheutuvia
tappioita ja likviditeettipaineita. Keskusvastapuolen on esimerkiksi varmistettava, ettei
madritysosapuolen positioiden sulkeminen héiritse sen toimintaa, eikd altista maksukykyisid
madritysosapuolia tappioille hallitsemattomasti tai ennakoimattomasti. Maéritysosapuoli, joka
ei maksa keskusvastapuolen vakuusvaatimuksia ajallaan, katsotaan esimerkiksi Nasdaq
Clearing AB:n sdantdjen mukaan syyllistyvén olennaiseen sopimusrikkomukseen. Tastd
olennaisesta sopimusrikkomuksesta seuraa Nasdaq Clearing AB:n sdintdjen mukaan, ettd

kyseisen méairitysosapuolen, kaikki velvollisuudet erddntyvét, avoimet positiot joko myydain

7 Nijman 2012, 5.469.
80 Nijman 2012, 5.468-469.
81 Talus 2016, s.43.

82 Haentjens 2020, s.127.
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tai suljetaan, vakuudet realisoidaan ja lopuksi sopimussuhde Nasdaqin kanssa paittyy.*
Maidritysosapuolien maksukyvyttomyyksien varalta sekd EMIR-asetus ettd pdrssien sdanndt

sisdltdvat madrayksid maksukyvyttomyysrahastosta ja tappioiden allokoimisesta.®

Kuten edelld alaluvussa 2.1.2 on tuotu esille, velvoittaa EMIR-asetus keskusvastapuolet
keradaméan mairitysosapuoliltaan alku- ja vaihteluvakuuksia, joista ensiksi mainittu vakuus
kerdtddn nimenomaan siltd varalta, ettd vakuuden antanut maééritysosapuoli tulee
maksukyvyttoméksi. EMIR-asetuksen 45 artiklan 1 kohdan mukaan keskusvastapuolen onkin
kaytettdivd maksukyvyttomén madritysosapuolen asettamat vakuudet ennen kuin kyseisen
méadritysosapuolen tappioiden kattamiseen kéytetddn muita varoja. Tdstd huolimatta, on
kuitenkin olemassa vaara, ettei maksukyvyttomin mééritysosapuolen asettamat vakuudet riitd
kattamaan tdmédn vastuita. Siitd syystd EMIR-asetuksen 42 artiklassa asetetaan
keskusvastapuolille velvollisuus yllépitdd ennalta rahoitettua maksukyvyttomyysrahastoa.
Asetuksen 42 artiklan 3 kohdassa edellytetién, ettd maksukyvyttdmyysrahaston on kestettdva
ja annettava keskusvastapuolelle mahdollisuus selvitd &arimmaisissd, mutta mahdollisissa
markkinaolosuhteissa, sen médiritysosapuolen maksukyvyttomyys, johon liittyy sen kannalta
suurimmat  vastuut, tai toiseksi ja kolmanneksi suurimman mééritysosapuolen
maksukyvyttomyys, mikdli nithin liittyvien vastuiden kokonaismddrd keskusvastapuolen
kannalta on suurempi. Toisin sanoen, mikdli maksukyvyttdmin médritysosapuolen asettamat
vakuudet eivdt riitd kattamaan keskusvastapuolelle aiheutuneita tappioita, tulee
keskusvastapuolen kiyttdd kyseisen maééritysosapuolen maksukyvyttdmyysrahastoon

suorittamaa maksua tappioiden kattamiseen.

EMIR-asetuksen 43 artiklassa edellytetdin liséksi, ettd keskusvastapuolella on kéytettdvissddn
riittdvasti ennalta keréttyjd rahoitusvaroja kattamaan mahdolliset tappiot, jotka ylittavét seké 41
artiklan mukaiset madritysosapuolilta kerdtyt alkuvakuudet ettd 42 artiklan mukaisella
maksukyvyttomyysrahastolla katettavat tappiot. Ndihin ennalta kerdttyihin rahoitusvaroihin on
asetuksen 43 artiklan mukaan sisdllytettdva tdhdn tarkoitukseen varatut keskusvastapuolen
varat ja ndiden varojen on oltava vapaasti kiytettivissd, eikd keskusvastapuoli saa kayttai niitd

omien péddomavaatimuksiensa kattamiseen. Asetuksen 43 artiklan 2 kohdan mukaan

8 Fortum Oyj — Vakuusoikeuspiivi 21.3.2023 — Juristiliiton koulutus. Ks. Nasdaq Clearing AB — General Terms
— Clearing Rules — Commodity Derivatives — 1 May 2023, s. 32(44).

8 Fortum Oyj — Vakuusoikeuspdivi 21.3.2023 — Juristiliiton koulutus.
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keskusvastapuolen edellytetdén, ettd tilli on sekd riittdvit varat, ettd timéd kestdd sekd 42
artiklassa tarkoitetun maksukyvyttomyysrahaston ja 43 artiklan 1 kohdassa mainittujen muiden
rahoitusvarojen avulla véhintdin sen kahden mééaritysosapuolen maksukyvyttdémyyden, joihin
liittyy sen kannalta suurimmat vastuut &ddrimmdisissd, mutta mahdollisissa

markkinaolosuhteissa.

Lisédksi viimeisend vaihtoehtona, mikdli maksukyvyttoméan mairitysosapuolen alkuvakuudet,
maksukyvyttomyysrahasto, tai keskusvastapuolen méiéritysosapuolien maksukyvyttomyyden
varalta varaamat varat eivit riitd tappioiden kattamiseen. EMIR-asetuksen 43 artiklan 3
kohdassa todetaan, ettd “Keskusvastapuoli voi vaatia méadritysosapuolia, jotka eivit ole
maksukyvyttomid antamaan lisdvaroja, jonkin toisen mdidritysosapuolen ollessa
maksukyvyton”. Tédmidn jilkeen artiklan 3 kohdassa kuitenkin mainitaan, ettd
keskusvastapuolten mairitysosapuolten vastuiden on oltava rajalliset keskusvastapuolta
kohtaan. Téllainen tilanne, jossa maksukykyiset médritysosapuolet joutuivat tarjoamaan
lisdrahoitusta keskusvastapuolelle, oli kasilld 10. syyskuuta 2018. Kyseessd oli tapaus, jossa
norjalainen varakas yksityishenkild Einar Aas oli tehnyt hyddykekauppaa futuureilla ja jatti
vastaamatta ruotsalaisen Nasdaq Clearing AB:n vakuusvaatimuksiin. Einar Aas oli kdynyt
kauppaa futuureilla suurella voiton tavoittelu motiivilla ja odottanut, ettdi pohjoismaiset ja
saksalaiset sdhkohinnat ldhenisivit toisiaan. Kuitenkin sddolosuhteista ja Saksan poliittisista
muutoksista johtuen ndmé kaksi hintaa poikkesivat toisistaan entisestién, miké laski kyseisen
yksityishenkilon position arvoa voimakkaasti. Téstd seurasi, ettei Aas pysynyt vastaamaan
tdysimadraisesti Nasdaqin vakuusvaatimukseen, misté syysti hinen katsottiin olevan Nasdaqin

sddntdjen mukaan maksukyvyton.®

Kyseinen maksukyvyttdmyys tapahtuma aiheutti Nasdaq Clearingin maiéritysosapuolille
merkittdvid tappioita. Tappioita kérsineet madritysosapuolet olivat sekd rahoitusalan- ettd
rahoitusalan ulkopuolisia yrityksid, joiden oli osallistuttava maksukyvyttdmyysturvan
tdydentdmiseen sen jdlkeen, kun osa siitd oli kdytetty. Jalkikédteen Nasdaq Clearing AB korvasi
tappioita kérsineille médritysosapuolilleen noin 20 miljoonaa euroa, mutta miiritysosapuolten

mukaan niiden lopulliset tappiot olivat silti n. 250350 miljoonaa Ruotsin kruunua.?® Ruotsin

85 Bell - Holden 2018, s.75.

8 Finansinpektionen’s decision 27 January 2021, s. 21-22. Ruotsin finanssivalvonta havaitsi my®s, ettd Nasdaq
Clearing AB:lla oli ollut vakavia puutteita siind, miten se oli valvonut mééaritysosapuolten soveltuvuutta ja
vaatimuksien tdyttdmistd. Liséksi tutkimukset osoittivat, ettd Nasdaq Clearing AB oli rikkonut mm. EMIR-
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finanssivalvonta  tutki ~ Nasdaq  Clearing AB:n  toimintaa  mééritysosapuolen
maksukyvyttomyyteen liittyen, jossa se havaitsi Nasdaq Clearing AB:n soveltaneen virheellisia
laskelmia vakuusvaatimuksiin liittyen, minkd vuoksi se oli esittdnyt lilan matalia
vakuusvaatimuksia. Ruotsin finanssivalvonta katsoi tdstd syystd ja useista muista havaituista
puutteista johtuen, ettd Nasdaq Clearing AB:n toiminta oli siséltényt riskejé, joita ei voitu pitdd
hyviksyttdvind, ja jotka olisivat voineet aiheuttaa erittdin vakavia seurauksia
rahoitusjdrjestelmélle. Edelld esitettyyn perustuen ja ettei rikkomus toistuisi, Ruotsin
finanssivalvonta péddtyi antamaan Nasdaq Clearing AB:lle varoituksen, sekd 300 000 000

miljoonan Ruotsin kruunun sakon.®’
2.2 Pankkitakausten vakuuskaytto
2.2.1 Pankkitakausten vakuuskayton edellytykset

Energiakriisi asetti sdhkon johdannaisporssien keskusvastapuolille, kuten Nasdaq Clearing
AB:lle, jossa suurin osa my0s suomalaisista sdhkdyhtidistd selvittdd johdannaissopimuksensa,
paineita nostaa vakuusvaatimuksiaan, jotta ndimai kattaisivat selvitystoimintaansa liittyvit riskit.
Vakuusvaatimusten madrd ylitti merkittdvasti sen, mitd maééritysosapuolilta ja heidédn
asiakkailtaan oli aiemmin vaadittu.®® Nousseet vakuusvaatimukset puolestaan aiheuttivat
ongelmia erityisesti sdhkon tuottajille ja sdhkoyhtidille, silld niilld on tavallisesti paljon
vihemmaén likvideja varoja kuin rahoitusalan toimijoilla. Tdmén seurauksena sdhkon tuottajat
ja sdhkoyhtiot joutuivat muun muassa vdahentimééin positioitaan johdannaismarkkinoilla, tai
jattimadn ne kokonaan suojaamatta ja  alttiiksi lisdhinnanvaihteluille.®®  Liséksi
johdannaisporssien korkeiden vakuusvaateiden vuoksi sdhkdn johdannaiskauppaa havaittiin

siirtyvén etenkin Pohjoismaissa OTC-johdannaismarkkinoille.”

Energiakriisin seurauksena Euroopan komissio pyysi Euroopan

arvopaperimarkkinaviranomaista (jdljempédnd ESMA) harkitsemaan, olisiko voimassa olevia

asetuksen sijoituskieltoa, silld se oli sijoittanut itse johdannaisiin liian pitkd&n Aasin maksukyvyttdmyyden
jélkeen. Ks. Finansinpektionen’s decision 27 January 2021, s. 1-2.

87 K. Finansinpektionen’s decision 27 January 2021, s. 1-2.

88 EBA response to the European Comission on the current level of margins and of excessive volatility in energy
derivatives markets. 29 September 2022, s.8.

8 ESMA/Final Report 14 October 2022, s.2.

% HE 320/2022 vp, s.11.
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tason 2 sddnnoksid, kuten komission delegoitua asetusta (EU) N:o 153/2013 viéliaikaisesti
mukautettava vallitsevaan tilanteeseen sopivaksi.’! Pyynndssdin, jonka komissio esitti
ESMA:lle, se katsoi tarpeelliseksi muun muassa tarkistaa mahdollisuutta helpottaa
pankkitakauksiin sovellettavaa sdantelyd, jotta niiden vakuuskdyttd olisi helpompaa ja
laajempaa. ESMA:n ehdotuksen pohjalta komissio antoi osana EU:n energiapakettia
18.10.2022 esityksen delegoitujen asetustensa viliaikaisesta muuttamisesta liittyen
keskusvastapuolien hyviaksymiin vakuusvaihtoehtoihin. Muutos tuli voimaan 28.11.2022, kun
se julkaistiin Euroopan unionin virallisessa lehdessd. Muutoksella laajennettiin
keskusvastapuolten hyvidksymien vakuuksien valikoimaa 12 kuukauden ajaksi poOrssissd
toimivien rahoitusalan  ulkopuolisten = madritysosapuolten  osalta  vakuudettomiin

pankkitakauksiin. >

Komissiolle antamassaan vastauksessa ESMA korosti, ettd vakuusvaatimukset ovat
ensisijainen tapa suojata keskusvastapuolia EMIR-asetuksen mukaisesti, joten vakuuksien
asianmukainen laskeminen, laatu ja oikea-aikainen kerd@minen ovat keskeisid tekijoitd
keskusvastapuolien héirionsietokyvyn ja rahoitusvakauden kannalta. Tamin vuoksi ESMA:n
mukaan vakuusvaatimuksiin tehtdvid muutoksia olisi harkittava huolellisesti, niiden olisi oltava
sekd ajallisesti ja laadullisesti rajattuja ja nithin tulisi soveltaa tiukkoja ehtoja, jotta
ennaltaechkiistdin jérjestelmériskin syntyminen, eli riskin siirtyminen keskusvastapuolille ja

levidminen sitd kautta muuhun rahoitusjérjestelméin.®?

Lisdksi vastauksessaan ESMA mainitsi, ettd vakuudettomia pankkitakauksia ei ole hyvéksytty
delegoidussa asetuksessa (EU) N:o 153/2013 vakuudeksi, koska asetuksessa edellytetdin, ettd
pankkien on tdytettdva vaatimukset, joiden mukaan takauksien on ensinnékin oltava tiysin
turvattuja vakuuksilla, joihin ei itsessdén kohdistu vairédnlaista riskid. Lisdksi vakuuksien on
oltava keskusvastapuolten saatavilla ja konkurssioikeudellisesti erillisid. ESMA totesi, ettd

ndma delegoidun asetuksen vaatimukset vastaavat kansainvélisid standardeja, joiden mukaan

%1 ESMA/Final Report 14 October 2022, s.2.

92 EU/418/2022-VM-9, 5.2(5).

%3 ESMA/Final Report 14 October 2022, s. 11. Ks. Jérjestelmdriski syntyy usein esimerkiksi sen seurauksena, etti
pankit- ja muut rahoituslaitokset kokevat houkuttelevaksi alimitoittaa mydntdméaansa rahoitukseen liittyvén riskin,
eli rahoitusriskin, mika voi johtaa liialliseen riskien kertautumiseen rahoitusjarjestelmassé. Rahoitusriskin korkea
taso voi johtaa pankkien konkursseihin, jotka voivat levitd nopeasti pankkienvélisten jarjestelmien kautta eri
rahoitusjérjestelmien vililld, ja aiheuttaa siten pankki- tai rahoituskriisin. Ks. Kern — Dhubale — Eatwell 2005,
s.12-13.
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takaukset eivdt ole hyvéksyttdvid vakuuksia, elleivdt ne ole tdysin vakuudellisia tai
keskuspankkien liikkeelle laskemia.”* Edelld mainitusta huolimatta ESMA kuitenkin myonsi
havainneensa, ettd esimerkiksi Yhdysvalloissa hyvéksytddn vakuudettomat pankkitakaukset
(ns. remburssit®®) tietyin tiukoin ehdoin rahoitusalan ulkopuolisille toimijoille.?® Lisiksi ESMA
mainitsi olevansa tietoinen, ettd tietyissd jdsenvaltioissa pankkitakaukset hyvéksyttiin
vakuudeksi ennen EMIR-asetuksen kayttoonottoa, sekd siitd, ettd vakuudettomat

pankkitakaukset hyviksytiin vakuuksiksi edelleen muun muassa energian spot-markkinoilla.®’

Vakuudettomia pankkitakauksia kiytettiin sdhkon johdannaismarkkinoilla vakuutena ennen
EMIR-asetuksen voimaantuloa esimerkiksi Suomessa. Eduskunnan talousvaliokunnan
kannanotossa liittyen hallituksen esitykseen (HE 4/2013 vp) EMIR-asetuksen edellyttimien
lainsdaddntdmuutosten toimeenpanemiseksi onkin todettu, ettdi EMIR-asetuksen séddntelyn
myoOtéd yritysten vakuuskelpoinen omaisuus vdhenee, minkd vuoksi rahoituksen saatavuuden
kannalta on térkedd, ettei turvaavien vakuuksien kdyttod rajoiteta aiheettomasti. Lisdksi
kyseisessd talousvaliokunnan kannanotossa mainitaan, ettd asiantuntijakuulemisissa on
kiinnitetty erityistd huomiota tarpeeseen voida jatkossakin kdyttdd pankkitakauksia

vakuuksina.”®

Myo6s vuonna 2013 kansainvélisessd energiakonferenssissa (International Conference on the
European Energy Market) julkaistussa selvityksessd on tuotu esiin teoreettisia ja empiirisii
havaintoja siitd, ettd EU:n EMIR-asetuksessa asetetut velvoitteet voivat nostaa kaasu- ja
sdahkoyhtididen suojauskustannuksia, kun niiden tekemiin transaktioihin sovelletaan pakollista
marginaalia, mutta eivdt kuitenkaan vélttimatta poista jarjestelmiriskid tai edistd

jérjestelmairiskin hallintaa sdadoksillé tavoitellulla tehokkuudella. Tdmén riskin olemassaolon

% ESMA/Final Report 14 October 2022, s. 17.

95 Remburssi on kansainvilisessi kaupassa kiytettdvi erityinen maksuviline, jossa myyjin ja ostajan vilissi on
kaksi pankkia, ostajan pankki ja myyjan pankki. Kyseinen maksujirjestely toteutetaan siten, ettd ostaja antaa
pankilleen toimeksiannon, jonka perusteella ostajan pankki avaa remburssin myyjén kotimaan pankissa. Timéin
jilkeen myyjdn pankki ilmoittaa remburssista myyjélle, joka saa maksun pankilta esittdessddn tille
remburssiehtojen mukaiset asiakirjat. Ks. Wuolijoki 2023, s.337-338.

% Yhdysvalloissa remburssit hyviksytiin rahoitusalan ulkopuolisille toimijoille siten, ettd niiden enimmaismésrd
on 25 prosenttia kaikista alkuvakuuksista tai enintddn 500 miljoonaa Yhdysvaltain dollaria méaritysosapuolta
kohti, mikéli timd summa on pienempi kuin 25 prosenttia kaikista alkuvakuuksista. Ks. ESMA/Final Report 14
October 2022, s.10.

97 ESMA/Final Report 14 October 2022, s. 17.

% TaVM 5/2013 vp; HE 4/2013 vp.
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katsottiin olevan ilmassa selvityksen mukaan etenkin markkinahiirididen aikana.®® On siis
selviad, ettd EMIR-asetuksen mahdolliset kielteiset vaikutukset varsinkin sdhko- ja
energiayhtididen kannalta tiedostettiin jo ennen EMIR-asetuksen voimaan tuloa, mutta vasta
energiakriisin aiheuttama markkinahairio sdéhkon johdannaismarkkinoilla sai EU:n lainsddtdjian

kiinnostumaan asiasta.

Sen jilkeen, kun ESMA oli komissiolle antamassaan vastauksessa aluksi esittanyt, miksei
vakuudettomia pankkitakauksia ole aikaisemmin hyvéksytty vakuudeksi komission
delegoidussa asetuksen (EU) No 153/2013 perusteella, paityi se kuitenkin edelld esitettyjen
esimerkkien kaltaiseen padidtelmdian. ESMA katsoi, ettd keskusvastapuolissa hyviksyttivien
vakuuksien laajentaminen alkuvakuuksien osalta vakuudettomiin pankkitakauksiin helpottaisi
rahoitusalan ulkopuolisten toimijoiden likviditeettipuskurien ylldpidosta aiheutuvaa taakkaa
stressaavissa markkinatilanteissa. Liséksi tdstd syystd se edistdisi ESMA:n mukaan néiden
suojautumista avoimilla ja sddnnellyilld markkinoilla ja samalla ehkéisi niitd siirtymisti

kaupankéyntiin OTC-johdannaismarkkinoille, kuten energiakriisin aikana oli havaittu.'%

ESMA kuitenkin totesi, ettei laajennus koske vaihteluvakuuksia, jotka muutoksen jilkeenkin
olisi maksettava kéteisend markkinakdytdnnon mukaisesti. Lisdksi ESMA myo0s korosti, ettd
kyseinen laajennus tulee aiheuttamaan lisdd maksukyvyttomyys-, likviditeetti-, oikeudellisia ja
operatiivisia riskejd, koska pankkitakausten vakuutena ei endd olisi vakuutta, jota
keskusvastapuoli voi kdyttdd nopeasti, mikali takaajana oleva pankki ei tdytd takausta ajallaan.
Téstd syysti ESMA katsoi ottaessaan huomioon vakuudettomiin pankkitakauksiin liittyvét
riskit ja niiden kayttoon liittyvét epdvarmuustekijit, ettd vakuudettomat pankkitakaukset olisi
sallittava vakuuksiksi vain, mikéli niilld autetaan erityisesti maéritysosapuolina olevia
finanssialan ulkopuolisia toimijoita, joilla on likviditeettiongelmia

energiajohdannaismarkkinoilla.'%!

ESMA myos katsoi, ettd koska rahoitusalan ulkopuolisille toimijoille tarjottava luotonanto
tyypillisesti on keskittynyt muutamiin pankkeihin, sovellettaisiin nédihin pankkeihin
delegoidussa asetuksessa (EU) No 153/2013 séidettyjd keskittymirajoja, jotta voidaan

riittdvisti hajauttaa luottoa tarjoaviin pankkeihin liittyvid maksukyvyttomyysriskejd, seké

% Gentzoglanis 2013, s.1.
100 ESMA/Final Report 14 October 2022, s. 17.

10 ESMA/Final Report 14 October 2022, s. 18-19.



26

luottoluokituksen alentumiseen liittyvid riskejd. Télld varmistutaan ESMA:n mukaan silté, ettd
vakuudet voidaan realisoida nopeasti ilman, ettd merkittdvd markkinariski vaikuttaa tdllaisen

vakuuden arvoon.!02

ESMA:n mukaan viliaikaisen —muutoksen aikana myoOnnettdviin vakuudettomiin
pankkitakauksiin noudatettaisiin lisdksi kaikkia muita delegoidun asetuksen (EU) N:o 153/2013
liitteen I jakson 2 kohdan 1 edellytyksid. Erityisesti ESMA korosti kuitenkin, ettd
myoOnnettdvien vakuudettomien pankkitakausten olisi oltava komission delegoidun asetuksen
(EU) N:o 153/2013 liitteen I jakson 2 kohdan 1 alakohdan d) mukaisesti ensinnikin
peruuttamaton ja varaukseton, eikd takauksenantaja voi vedota mihinkddn poikkeukseen tai
muuhun oikeudelliseen tai sopimusperusteiseen keinoon vastustaakseen takauksen maksamista.
Lisdksi ESMA totesi, ettd saman sdddoksen e) alakohdan mukaisesti tdllainen takaus tulee voida
lunastaa  pyynnoOstd  takauksen  asettaneen  maksukyvyttomdn — mdiéritysosapuolen
maksukyvyttdmyysmenettelyn aikana ilman sdantelyyn liittyvid oikeudellisia tai toiminnallisia

rajoituksia.!%3

Kotimaisen oikeutemme tuntema tavallinen pankkitakaus ei kuitenkaan tayti tétd vaatimusta,
vaan pankin edellytetddn antavan sddnnoksen mukaan edelld alaluvussa 1.1.4 esitellyn First
demand -ehtoisen pankkitakauksen. First demand -ehtoisen pankkitakauksen ehdot ja
sanamuoto pyritddn laatimaan yleensd mahdollisimman riidattomaksi ja esimerkiksi Tuomas
Lehtisen mukaan First demand -ehtoinen takaus siséltdd tyypillisesti seuraavan kaltaisen
ilmaisun: “We shall pay you upon your first written demand... eli "Maksamme teille

vilittdmésti ensimmaisesti kirjallisesta maksuvaatimuksestanne...”. 14

Euroopan pankkiviranomaisen (jidljempidnd EBA) tekemissé selvityksessd esiintyi kuitenkin
viitteitd siitd, ettei komission delegoidun asetuksen (EU) N:o 153/2013 viliaikaisella
muutoksella vilttdmittd saavuteta kovin suuria etuja. sdhkon tuottajien ja sdhkoyhtididen
likviditeettiongelmiin vakuusvaatimusten ollessa korkealla. % Tamai johtui selvityksen mukaan

muun muassa siitd, ettd pankit avustivat vaikeuksissa olevia sdhko- ja energiayhtiditd jo ennen

102 ESMA/Final Report 14 October 2022, s. 11.
103 ESMA/Final Report 14 October 2022, 5.18-19.
104 T ehtinen 2007, s.243.

105EBA response to the European Comission on the current level of margins and of excessive volatility in energy
derivatives markets 29 September 2022, s. 5-6.
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komission delegoidun asetuksen muutosta parhaan kykynsd mukaan. Lisdksi selvityksen
mukaan pankkitauksia oli mahdollisuus todellisuudessa kayttdd sidhko- ja energiayhtididen
tukena ja vakuutena jo ennen viliaikaista muutosta. Tdmai tapahtui ja tapahtuu kidytinnossi
siten, ettd pankkitakauksen myontdd pankki toisen pankin sdhkoyhtidlle myontdmén
luottolimiitin vakuudeksi. Lisdksi EBA:n tekemin selvityksen mukaan pakkitakaukset eivit ole
kaytannollisistd ja hallinnollisista syistd yleisid eikd téstd syystd myoOskddn pankkien ja
keskusvastapuolten suosiossa.!®® Timin puolesta puhuu myds se, ettei viliaikaisesta
muutoksesta huolimatta Nasdag OMX Commodities- porssin keskusvastapuoli Nasdaq
Clearing AB hyviksy vakuudettomia pankkitakauksia vakuudeksi ja kdytdnnOssd porssissa

kiytetddn vakuutena edelleen melkein pelkdstéén tilirahaa.!'?”
2.2.2 First demand -ehtoisten pankkitakausten erityispiirteet

Kuten muissakin henkilévakuuksissa, niin my0s first demand -ehtoisen takaajan antaja kantaa
vastuun siitd riskistd, ettd vakuudensaaja esittii takausehtojen mukaisen maksuvaatimuksen. 108
First demand -ehtoisen takauksen eroavat kuitenkin muista henkilévakuuksista, kuten
kotimaisen oikeutemme paremmin tuntemasta takauksesta siten, ettd first demand -ehtoisen
takauksen antajalla ei ole mahdollisuutta tehdd padsopimukseen liittyvid véitteitd. First demand
-ehtoisen pankkitakauksen antanut pankki ei esimerkiksi voi torjua maksuvelvollisuuttaan
padvelan lakkaamisen tai pateméittdmyyden perusteella samalla tavoin kuin perinteisen
takauksen antanut pankki. Tdma johtuu siitd, ettd First demand -ehtoisella pankkitakauksella ei
ole kotimaisen oikeutemme tunteman takauksen tavoin liitdnndissuhdetta pddvelkaan, mistad
syysté first demand -ehtoisia sitoumuksia on kuvattu oikeuskirjallisuudessa myods luonteeltaan
abstrakteiksi sitoumuksiksi.!® First demand -ehtoisen pankkitakauksen antaneen pankin
maksuvelvollisuus pysyy siis voimassa, vaikka velkojan saatava pédivelalliselta olisi jollakin

tavalla epdselva tai riidanalainen. '1°

106 EBA response to the European Comission on the current level of margins and of excessive volatility in energy
derivatives markets 29 September 2022, s. 5-6.

107 Nasdaq Clearing AB — Clearing Appendix 10 — Commodity Derivatives. Effective date: 2022-06-22.
108 T ehtinen 2007, s.243.
199 Wuolijoki 2023, 5.152.

10 Wuolijoki 2023, s.152.
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Juuri tistd ehdottomuudesta ja abstraktisuudesta johtuen first demand -ehtoista sitoumusta
pidetddn tehokkaana vakuutena, silld edunsaaja saa suorituksen takauksen antaneelta pankilta
ilman perussuhteeseen liittyvid ndyttovelvollisuuksia tai tuomioistuimen ratkaisua. Vaikka
padvelallisella on mahdollisuus ajaa kannetta first demand -ehtoisen vakuuden edunsaajaa
kohtaan, niin kdytdnnossé tima on harvinaista ja vaikeaa, silld first demand - ehtoisen vakuuden
kaytto liittyy tyypillisesti kansainvélisiin prosesseihin ja tdytédntoonpanoihin, joissa edunsaajilla
on usein vahva asema.'!! Tistd huolimatta kansainvilisessi oikeuskiytinnossid on katsottu,
ettei first demand -ehtoista sitoumusta voida erottaa kuitenkaan aivan kokonaan
padvelkasuhteesta. Lisdksi oikeuskdytdnndssd sitoumuksen antajan on katsottu voineen
kieltdytyd maksuvaatimuksesta, mikéli vaatimuksen esittdmiseen on liittynyt esimerkiksi

oikeuksien vidrinkdyttod. 12

Lehtinen on kuvannut tyypillisen First demand -takausjirjestelyn koostuvan seuraavista
vaiheista: 1) velkojan ja velallisen vilisestd padsopimuksesta, jossa velkoja ja velallinen joko
neuvottelevat sopimusehdot, tai sopimusehdot ovat vakiot, joiden perusteella velallinen
hyviksyy velallisen vakuusvaatimuksen ja antaa toimeksiannon; 2) toimeksiantosopimuksesta,
jossa vakuudenantaja sitoutuu toimeksiannon mukaisesti antamaan first demand -ehtoisen
takauksen ja vaatii vastaavasti velalliselta vastasitoumuksen; ja 3) First demand -takauksesta,
jonka vakuudensaaja (velkoja) saa itselleen.!'!® Lehtinen on todennut, ettd kyseisen jérjestelyn
aikana vakuussitoumus kiertdd velkojalta velallisen ja vakuudenantajan kautta takaisin
velkojalle.!'Ndin ollen takausjdrjestelyssi yhdistyy Lehtisen mukaan kolme eri oikeussuhdetta
1. pddsopimus, 2. toimeksianto ja 3. vakuus, joiden ympérille muodostuu sopimusverkko, jonka

eri osat tukevat toisiaan kansainvilisen sopimuksen tarkoituksen saavuttamiseksi.!!

First demand -sitoumuksia kiytetdén tavallisesti siis kansainvilisissd sopimussuhteissa, ja usein

joparajat ylittdvissi kaupassa vakuudensaaja ei hyviksy muuta vakuusmuotoa. !'® First demand

11 Wyolijoki 2023, 5.153.
12 Wuolijoki 2023, 5.154.
113 T ehtinen 2007, s.245.
114 [ _ehtinen 2007, s.245.
115 L ehtinen 2007, 5.246.

116 Wuolijoki 2023, s.148-149.
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-sitoumukset ovat kehittyneet ilman lainsdddédnndllistd tukea, mistd syystd tyypillisesti itse
sitoumus ja sen sisdltd on tirkein oikeusldhde, mikéli sitoumukseen liittyvéaa oikeuskysymysti
ldhdetddn ratkomaan. Joskus sitoumusta voidaan myds Sakari Wuolijoen mukaan tdydentad
viittaamalla kansainvilisen kauppakamarin julkaisemiin ICC Uniform Rules for Demand
Guarantees — ohjeisiin. Lisdksi Wuolijoen mukaan kansainvilisen kaupan vakuussitoumuksia
tarkasteltaessa olennainen on myds lex mercatoria — tyyppinen kansainvéliseen vaihdantaan

perustuva tapaoikeus.!!’
2.2.3 Voimassa oleva saantely ja katse tulevaan

Seuraavat kuvat havainnollistavat, minkilaisia kdytdnnon mahdollisuuksia lainsdddantd ja
komission delegoidun asetuksen (EU) N:o 153/2013 véliaikainen muutos tarjoavat tilld hetkella
vakuudettomien pankkitakausten vakuuskdyttoon keskusvastapuoliselvityksessd. Liséksi,
mikdli Euroopan parlamentti ja neuvosto hyvéksyvit komission 7.12.2022 antaman
asetusehdotuksen, niin  pankkitakaukset ovat kayttokelpoisia  vakuuksia  my0s
tulevaisuudessa!!'® Vakuudettomien pankkitakausten vakuuskdyton kéyttotapa eroaa hieman
riippuen  siitd, selvittddké sdhkoyhtido johdannaiset suoraan itse keskusvastapuolessa
(sdhkoyhtid on itse keskusvastapuolen maédritysosapuoli) vai selvittddkd se ne epdsuorasti

villittijdna toimivan pankin kautta (keskusvastapuolen mééritysosapuolena toimii pankki). !

Exhibit A: Pass-through uncollateralized bank guarantees
Exhibit A.2: Direct model of energy company access to CCP
Exhibit A.1: Indirect model of energy company access to CCP
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Kuvat Al ja A2.120

CCP banks limit
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7 Wuolijoki 2023, s.148.
185 121/2022 vp, 5.10; COM(2022) 697 final, 5.17.

119 EBA response to the European Comission on the current level of margins and of excessive volatility in energy
derivatives markets 29 September 2022, s.14.

120 EBA response to the European Comission on the current level of margins and of excessive volatility in energy
derivatives markets 29 September 2022, s.14.
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Molemmissa niistd esimerkeistd keskusvastapuoli altistuu pankki A:n luottoriskille, silld
kuvassa Al. sdhkoyhtio selvittdd johdannaissopimuksensa pankin B kautta, mutta silti pankki
A toimii vakuudettomana takaajana. Kuvassa A2. pankki A myoOntdd vakuudettoman
pankkitakauksen keskusvastapuolelle sdhkdyhtion puolesta, joka toimii keskusvastapuolen
madritysosapuolena. Korkeamman luottoriskin takia vakuudettoman pankkitakauksen
myontdvélle pankille asetetaan myds korkeammat pddomavaatimukset kuin pankille, joka
myoOntdd takauksen hyvaksyttdvdd vakuutta vastaan. Vakuudettoman pankkitakauksen
myontdvdidn pankkiin sovelletaan EBA:n mukaan samaa pédfomavaatimusta kuin, mitd

takauksen saaneelle sihkoyhtidlle myonnettiviin lainaan sovellettaisiin. !

Schuyler K. Henderson on todennut, ettei ole mitddn erityisté syyta sille, miksi pankkitakauksiin
suhtaudutaan johdannaissopimuksien vakuutena kielteisemmin kuin esimerkiksi lainan
vakuudeksi myonnettyyn takaukseen.'?> Hinen mukaansa pankkitakauksia kéytettiin kuitenkin
esimerkiksi swap-markkinoiden alkuaikana kattamaan johdannaisiin liittyvét maksut, mutta ei
johdannaissopimuksen sulkeutumisen jélkeistd loppumaksua. Télloin ajatuksena Hendersonin
mukaan oli, ettd vakuudensaaja voisi vaatia takausta, kun transaktioiden mukaiset maksut
erddntyivit sille. Sen sijaan takauksen kohteena olevalle velalliselle tapahtuneilla maksuilla ei
katsottu olevan suurempaa merkitystd, silld tirkednd pidettiin ainoastaan sité, ettd vastapuoli
sai takuun mukaisen maksun ajallaan. Kuitenkin pian edunsaajat ymmarsivét, ettd nimenomaan
loppumaksun saamisen varmistaminen johdannaissopimuksen sulkeutumisen jdlkeen oli

ratkaisevaa, erityisesti siind tilanteessa, jossa takaaja itse oli maksukyvyton.!?3

Tésséd yhteydessd on hyva kiinnittdd huomiota edelld alaluvussa 2.1.3 kuvattuihin eroihin alku-
ja vaihteluvakuuksien vililld. Kuten mainittua alkuvakuudet ovat kiintedarvoisia
kiteisvakuuksia, joiden tarkoituksena on toimia tietynlaisena vararahastona, jolla suojaudutaan
madritysosapuolten maksukyvyttdomyydeltd. Alun perin alkuvakuuksia ei kerdtty muuta kuin
keskusvastapuolessa selvitetyissd johdannaistransaktioissa. Sen sijaan vaihteluvakuudet olivat
ja ovat edelleen yleisin vakuusmuoto johdannaistransaktioissa markkinoista riippumatta,

vaikka alkuvakuuksien merkitys on finanssikriisin jdlkeen lisddntynyt myds esim.

121 EBA response to the European Comission on the current level of margins and of excessive volatility in energy
derivatives markets 29 September 2022, s.15.

122 Henderson 2010, s.1096.

123 Henderson 2010, 5.1096.
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kahdenvilisesti ~selvitetyilli OTC-markkinoilla.!?* Edelli Hendersonin kéyttiméssd
esimerkissd, oli kyse ISDA Master Agreementin alla selvitetyistd johdannaisista, joiden
vakuutena kéytettiin ainoastaan vaihteluvakuuksia. Sen sijaan nyt késitellyn komission
delegoidun asetuksen 153/2013 viliaikaisella muutoksella vakuudettomat pankkitakaukset
hyviksyttiin  keskusvastapuolissa ainoastaan alkuvakuuksien osalta hyviksyttdviksi
vakuudeksi. Kuitenkin esimerkiksi Suomessa sidhkdyhtididen kannalta ongelmallisia olivat
nimenomaan korkeiksi nousseet vaihteluvakuudet, jonne sdhkdyhtididen oli siirrettdva rahaa ja
lisdd vakuuksia sdhkon markkinahintojen noustessa, vaikka ne eivit olisi tehneet yhtién uusia

johdannaiskauppoja.'?’

Alaluvussa 2.1.4 tuotiin esille, ettd sdhkoyhtiot pystyivat hyddyntimédn todellisuudessa
pankkitakauksia vakuutena keskusvastapuolissa jo ennen komission delegoidun asetuksen (EU)
N:o 153/2013 viliaikaista muutosta. Esimerkiksi pankit, jotka toimivat keskusvastapuolissa
madritysosapuolina asiakkaidensa puolesta, voivat tarjota my0s vakuuksien muuntopalveluita
asiakkainaan oleville sdhkoyhtidille. Tdma tapahtuu EBA:n mukaan kéytdnndssé siten, ettd
pankit ottavat sdhkdyhtioiltd vastaan joukkovelkakirjalainoja tai muita omaisuuserid (esim.
padstotodistuksia) vastineeksi keskusvastapuolille toimitettavista vakuuksista. Pankit antavat
siis sdhkoyhtidille vakuuksia, kuten kiteistd, jotka voidaan siirtdd keskusvastapuolille, ja saavat
itse tatd vastaan ndiltd muita vakuuksia, joita ne kdyttavét riskiensd vdhentdmiseen. Mikéli
tillainen pankin vastaanottama vakuus tiyttdd EU:n vakavaraisuusasetuksen vaatimukset, se
voidaan ottaa huomioon laskettaessa vastapuolen luottoriskin vastuuarvoa sen jdlkeen, kun
sithen on sovellettu asianmukaisia aliarvostuksia. Kéytdnnossa tdllaisessa tilanteessa pankkien
sdhkoyhtioille tarjoamien kiteisvarojen médrd riippuu siitd, kuinka paljon ja minkd arvoisia

vakuuksia sdhkoyhtioilld on antaa pankeille vastavakuudeksi.'2

Toinen EBA:n mukaan pankkien kdytdssd oleva vaihtoehto on, ettd asiakkaidensa puolesta
keskusvastapuolien mdidritysosapuolina toimivat pankit hyvéksyvit vakuudeksi muiden
pankkien antamia takauksia. Télloin esim. pankki B saa pankilta A vastineeksi takauksen siitd,

ettd sdhkOyhtion puolesta johdannaiskauppaa kdyvd pankki B vapauttaa sihkdyhtion

124 Haentjens 2020, 5.130.
125 Fortum 8.9.2022.

126 EBA response to the European Comission on the current level of margins and of excessive volatility in energy
derivatives markets 29 September 2022, s.15.
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alkuvakuuden asettamisesta. Tadsséd kyseisessd vaihtoehdossa keskusvastapuoli ei endd altistu
luottoriskille, silld se saa vakuudeksi kiteistd pankilta B. Sen sijaan tdllaisessa tilanteessa
luottoriskin sdhkdyhtion maksukyvyttomyydestd kantaa vakuudettoman pankkitakauksen
pankille B myontanyt pankki A. Seuraavassa kuvassa on havainnollistettu, miten timi edelld

esitetty jirjestely kiytdnnossi toteutetaan. '?’

Exhibit B: Collateral transformation

Cash

Energy Bank B: clearing .
- member + collateral ccp
company transformation CCP limits on

institutions

Bank A uncollateralised guarantee

Kuva B.1%8

ESMA on todennut, ettd energiakriisin aikoihin s&hkén johdannaismarkkinoiden
vakuusvaatimuksiin ja niiden tdyttdmiseen liittyi merkittdvid eroja riippuen siitd, olivatko
sahkoyhtiot  itse  keskusvastapuolen — mdiéritysosapuolia  vai  selvittdvitkd  ne
johdannaissopimuksensa vilittdjdpankin kautta. Tdmd johtui ESMA:n mukaan esimerkiksi
siitd, ettd maééritysosapuolina toimivat vilittdjdpankit saattoivat soveltaa asiakkaisiinsa
korkeampia vakuusvaatimuksia, koska ndiden asiakkaiden luottokelpoisuus oli heikko. Pankit
saattoivat tarjota asiakkailleen myds pdivénsisdistd rahoitusta vakuusvaatimuksien

tayttamiseksi, sekd vakuudenvaihtopalveluita. 2

Sen sijaan keskusvastapuolten maéritysosapuolina toimivien pankkien on tdytettdva
keskusvastapuolten vakuusvaatimukset asiakkaanaan olevien yritysten puolesta, miké tapahtuu
sekd pdivénsisdisesti ettd pdivan paitteeksi. Pankkien tdyttdessd vakuuksia asiakkaidensa
puolesta, jai véliin aikaviive ennen kuin pankit saavat vastaavat vakuudet asiakkailtaan. Toisin

sanoen pankkien on tdytettiva sekd pdivin sisdiset ettd yon yli olevat rahoitusvajeet, jotka

127 EBA response to the European Comission on the current level of margins and of excessive volatility in energy

derivatives markets 29 September 2022, s.15.
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derivatives markets 29 September 2022, s.16.

122 ESMA/Final Report 14 October 2022, s. 18-19.
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voivat aiheutua energian hintoihin vaikuttavien dkillisten markkinakorjausten vuoksi.
Tilanteissa, jossa on kyse merkittidvistd hintojen muutoksista, ndiden tarvittavien vakuuksien
médrd saattaa olla huomattava.’® EBA:n tekemin selvityksen mukaan sdhko- ja
energiayhtidille selvityspalveluita tarjoavien pankkien mdird on kuitenkin rajallinen, mika
kuvastaa sen mukaan selvityspalveluiden monimutkaisuutta, sekéd pankkien tarvetta saavuttaa
mittakaavaetuja, joita ne tarvitsevat kaupallisista ndkokulmista. EBA katsoi, ettd sen tekemén
selvityksen perusteella oli havaittavissa, ettd pankit olivat antaneet jo huomattavaa tukea
energia- ja sdhkoyhtidille ennen komission delegoidun asetuksen (EU) No 153/2013
valiaikaista muutosta ja vakuudettomien pankkitakauksien hyviaksymistd vakuusmateriaaliksi.
Téstd syystda EBA:n mukaan pankkien riskienottokyky- ja halukkuus vaikuttivat olevan
kokonaisuudessaan suurempi este, mikd rajoitti pankkien lisdtuen antamista energia- ja

séhkoyrityksille kuin niinkéan liian tiukka sédantely.!3!

Toisaalta EBA:n selvityksen perusteella suurin osa pankkien esteistd sdhkdyhtididen tuelle
energiakriisin aikaan oli perdisin nimenomaan pankkeja sitovista rajoitteista ja niiden siséisista
riskiarvioinneista. Pankit  joutuvat esimerkiksi turvautumaan huomattaviin
padomavdhennyksiin, kun markkinoilla tapahtuu merkittdvid muutoksia. EBA kuitenkin totesi,
tekeménsd selvityksen tuloksista huolimatta, ettd pankkien vakavaraisuustilanne on vakaa ja
suunniteltu kestimédn vakaana my0s haastavampina aikoina. Téstd syystd EBA ei nidhnyt
energiakriisin aikana aiheelliseksi ldhted lieventimddn vakavaraisuussddntelyd, vaan
pdinvastoin se katsoi, ettd silli voisi olla arvaamattomia vaikutuksia, jotka heikentéisivit
saantelyn vakautta ja riskiherkkyyttd.’®EBA sen sijaan katsoi, ettd tulevaisuutta ajatellen

pyrkimykset lisdtd vakuusvaatimuksien avoimuutta olisivat tervetulleita.'3?

Komission 7.12.2022 antamassa  asetusehdotuksessa onkin esitetty = muutoksia

vakuusvaatimuksien ldpindkyvyyteen ja avoimuuteen. Kyseisen ehdotuksen mukaan

130 EBA response to the European Comission on the current level of margins and of excessive volatility in energy
derivatives markets 29 September 2022, s.8.
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132 EBA response to the European Comission on the current level of margins and of excessive volatility in energy

derivatives markets 29 September 2022, 5.5-6.
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derivatives markets 29 September 2022, s.5-6.



34

esimerkiksi  sekd  keskusvastapuolten ettd  maédritysosapuolten, jotka tarjoavat
maédrityspalveluita asiakkailleen olisi tiedotettava asiakkaitaan selkeédsti ja avoimesti
keskusvastapuolen vakuusmallien toiminnasta, ottaen huomioon myds stressitilanteet, ja
toimitettava asiakkailleen simulaatio vakuusvaatimuksista eri skenaarioissa. Lisédksi
ehdotuksen mukaan méiéritysosapuolten ja madrityspalveluja tarjoavien asiakkaiden olisi
annettava my0s asiakkailleen riittdvésti tietoa siitd, kuinka suuret tappiot ne voivat joutua
kantamaan, mikili keskusvastapuoli ajautuu lisdrahoituksen tarpeeseen.'** TiAmi vaikuttaa
lupaavalta my0s edelld alaluvussa 2.1.4 esitetyn tapauksen valossa, jossa vuonna 2018 muut
sdhkon johdannaisporssin madritysosapuolet kirsivat mittavia vahinkoja tilanteessa, jossa yksi
maédritysosapuoli joutui maksukyvyttdméksi ja Nasdaq Clearing AB joutui turvautumaan
muiden mééritysosapuolien lisdrahoitukseen. Kyseisen tapauksen osalta Ruotsin
finanssivalvonta totesi, ettd Nasdaq Clearing AB:n toiminta oli sisdltdnyt riskeji, joita ei voitu
pitdd hyvéksyttdvind, ja jotka olisivat voineet aiheuttaa erittdin vakavia seurauksia

rahoitusjdrjestelmalle.

Myo6s vuoden 2022 energiakriisin peléttiin aiheuttavan pahimmillaan merkittdvid seurauksia
rahoitusjdrjestelmdlle. Vaikka ESMA:n mukaan suurin osa keskusvastapuolien
vakuusvaatimuksista hoidettiin energiakriisin aikaan vaikeuksista huolimatta ajallaan, niin
joillakin keskusvastapuolien suorina méaéritysosapuolina toimivilla rahoitusalan ulkopuolisilla
toimijoilla oli ongelmia tiyttdd vakuusvaatimuksia nopeasti.!3> Tastd syystd esimerkiksi EU:n
jdsenvaltiot joutuivat lainaamaan vaikeuksissa oleville energia- ja sdhkoyhtidille rahaa
johdannaismarkkinoilla tarvittavien vakuuksien likviditeettitarpeen kattamiseksi.!?® Tdméi
johtui siitd, ettd joidenkin sdhkdyhtididen mukaan pankit eivit olleet endé valmiita tarjoamaan
niille rahoitusta vakuusvaatimuksien tiyttdmiseksi, vaan esimerkiksi Suomen valtio joutui
syksylld 2022 jarjestimdidn méadrdaikaisen siltarahoituksen Fortum Oyj:lle, jotta voitiin
varmistaa, ettd Fortum Oyj:11d olisi riittdva likviditeettivarasto mahdollisesti vield nousevien

vakuusvaatimuksien tayttdmiseksi. '3’

134 COM (2022) 697 final, s.16; U 121/2022 vp, 5.9-10.
135 ESMA/Final Report 14 October 2022, s. 18-19.
136 Valtiovarainministerid VN/25242/2022 1(5).

137 Valtioneuvoston kanslian tiedote 6.9.2022.
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3 EU:n markkinaintegraation oikeudelliset muutospaineet

3.1 Esineoikeuden harmonisointi
3.1.1 Rahoitusvakuusdirektiivi 2002/47/EY

EU:n esineoikeudellisen harmonisoinnin esteend on kuvailtu olevan enemmin puuttuva
konsensus asiakysymyksistd kuin puute sen tarpeesta. Oikeuskirjallisuudessa on kuitenkin
tunnustettu, ettd tarve vakuusoikeuksien harmonisoinnille kasvaa jatkossa entisestddn, silld

vakuusoikeudet ovat erittiin keskeisid tavaroiden ja piddomien vapaan liikkkuvuuden kannalta. '38

Rahoitusvakuusdirektiivi sdéntelee kahden vilisid rahoitusvakuusjarjestelyiti ja sen keskeinen
tavoite on ollut vidhentdd jdsenvaltioiden vakuusoikeudellisten normistojen eroista johtuvia
haittoja ja ongelmia EU:n rahoitusmarkkinoilla.'** Rahoitusvakuusdirektiivid sovelletaan
tilanteisiin, joissa vakuutena kaytetddn joko arvopapereita, tilirahaa tai lainasaamisia.
Yleisimmin  nditd  vakuusmuotoja  kdytetddn  vakuutena  arvoperimarkkinoilla,
johdannaismarkkinoilla seki yritysrahoituksessa.!*’ Rahoitusvakuusdirektiivilli on pyritty
erityisesti vihentdmaién vakuuksien kéyton tarvetta, varmistamaan vakuuksien kdyton sujuvuus
ja vakuudensaajan asema maksuhdirio- ja insolvenssitilanteissa. Téhdn direktiivilld on pyritty
muun muassa varmistamalla, ettd esinevakuuksien vakuuskdyttd ja nithin liittyvét
julkivarmistusvaatimukset olisivat mahdollisimman joustavia ja yhdenmukaisia sekd eri

jésenvaltioiden ettd esinevakuustyyppien valilld. !
3.1.2 Pari passu -periaate ja velkojien maksunsaantijarjestys

Perinteisesti  tilanteessa, jossa useampi velkoja kilpailee insolvenssimenettelyssa
maksunsaannista velalliselta, jonka varat eivit riitd kaikkien velkojen maksuun, jactaan
velallisen varat ilman parempaa etusijaa niin kutsutun pari passu -periaatteen mukaan. Télloin

jokaiselle velkojalle jaetaan velallisen varoja heiddn saataviensa mukaisessa suhteessa.'4?

138 Haentjens 2020, s.2.
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Esinevakuus antaa kuitenkin velkojalle tavanomaista velkojaa paremman mahdollisuuden
saada suorituksen saamisensa perusteella, eli toisin sanoen mahdollisuuden poiketa pari passu-
periaatteesta. Tdmé johtuu siité, ettd esinevakuus antaa velkojalle muita paremman oikeuden
tietyn timan vakuudeksi yksildidyn kohteen taloudelliseen arvoon.!*® Jotta velkojan saama
esinevakuus on velallisen muihin velkojiin ndhden sitova, ja siten oikeuttaa poikkeamaan pari
passu  -periaatteesta,  edellytetdin  useimmissa  oikeusjirjestyksissd  jonkinlaista
vakuusjirjestelyn julkivarmistusta.'#* Ongelmana kuitenkin on, ettd julkivarmistuksen tavat,
sekd muut vakuusoikeuden pitevyyden muodolta vaadittavat edellytykset, kuten esim.

yksilditivyys vaatimukset vaihtelevat eri jisenmaiden oikeusjérjestelmien vililla. 14
3.1.3 Julkivarmistus ja muut muotovaatimukset

Perinteisiin julkivarmistus tapoihin kuuluu ensinnikin traditio, eli vakuuskohteen hallinnan
siirto vakuudensaajalle, tdlloin vihimmaéisvaatimuksena on edellytys, ettd vakuuskohde on
ainakin siirretty vakuudenantajan ulottumattomiin.'#® Tamin lisiksi julkivarmistus voidaan
toteuttaa tietylle henkilotaholle tehdylld ilmoituksella (denuntiaatio) tai kirjaamalla ja

147 Denuntiaatiota kiytetdéin erityisesti saatavien

merkitsemdlld vakuusjérjestely rekisteriin.
vakuuskdytdssi, jolloin ilmoituksen saajana on vakuudeksi luovutettavan saatavan velallinen.
Kaiken kaikkiaan julkivarmistus voidaan toteuttaa kéyttden apuna monenlaisia
kirjaamisjirjestelmid, joiden rekistoroitdvand rekisteriyksikkond voi olla sekd esine

(vakuuskohde) tai henkild (vakuudenantaja).'*® Kuten mainittua, julkivarmistus tavat

143 Tammi-Salminen 2015, s.10.
144 Juutilainen 2011, s.24.

145 Juutilainen 2011, s.24.

146 Ks. Saarnilehto - Edelman - Lehtinen - Annola -Hemmo - Karhu - Kartio - Tammi-Salminen - Tolonen -
Tuomisto - Viljanen 2012, s.788. ”Hallinnan siirron on kuvattu oikeuskirjallisuudessa muodostuvan tapahtumasta,

jossa luovuttajan valta esineeseen lakkaa ja samalla luovutuksensaajan valta esineeseen alkaa. Oikeusvaikutuksien
kytkemistd traditioon on perusteltu ensinnékin silld, ettd hallinnan siirtyminen tekee myds ulkopuolisille
havaittavaksi esineeseen ja siithen kohdistuvan oikeuden siirtymisen luovuttajalta luovutuksensaajalle. Tdmén
paéllimmaéisend tarkoituksena on ollut taata velkojille todenmukaisempi késitys siitd, minkélainen velallisen
maksukyky todellisuudessa on, seki se, ettid velallisen hallussa oleva omaisuus kuuluu télle. Lisdksi tradition
tarkoituksena on myods katsottu olevan varmistua luovuttajan vakaasta harkinnasta, koska esineen hallinnan
luovutuksen on ajateltu vaativan uhrausta luovuttajan puolesta, silld tavallisesti tradition tapahduttua hdn menettia
mahdollisuuden itse kiyttda esinettd”. Ks. Saarnilehto - Edelman - Lehtinen - Annola -Hemmo - Karhu - Kartio -
Tammi-Salminen - Tolonen - Tuomisto - Viljanen 2012, 5.788.
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vaihtelevat melko paljon eri vakuustyyppien ja oikeusjirjestelmien vililld, minké lisdksi myos
vakuuskohteilta ja niiden yksiloinniltd edellytetyt vaatimukset eroavat eri oikeusjirjestyksien
vililld.'* Esimerkiksi tyypillisesti Pohjoismaiden lainsdddéinndissi edellytetiin, ettéd pankkien
ja rahoituslaitoksien on sdilytettdva asiakkaiden tilivarat eroteltuna erillisille asiakastileille ja

eri asiakkaille kuuluvat arvopaperit erilldén, '3

3.1.4 Rahoitusvakuusdirektiivi ja muodollisten vaatimusten kielto

Rahoitusvakuusdirektiivilld on pyritty luopumaan muodollisista vaatimuksista, kuten
esimerkiksi vakuusoikeuden pakollisesta rekisterdinnisté julkiseen rekisteriin tai pakollisten
asiakirjojen laatimisesta vakuusoikeuden pidtevyyden edellytyksend. Tidstd syystd
rahoitusvakuusdirektiivin 3 artikla sisdltdd muodollisten vaatimusten kiellon, jossa sdddetdén,
ettd jdsenvaltiot eivdt saa edellyttdd, ettd rahoitusvakuusjdrjestelyn luominen, pétevyys,
julkivarmistus, tdytdntoonpanokelpoisuus ja todistekelpoisuus tai rahoitusvakuuden antaminen
rahoitusvakuusjirjestelyn nojalla olisi riippuvainen minkdin toimen suorittamisesta. Sen sijaan
samassa artiklassa kuitenkin todetaan myods, ettd rahoitusvakuusdirektiivia sovelletaan
annettuun rahoitusvakuuteen vasta, kun se on annettu ja antamisesta voidaan esittdd kirjallinen
todiste ja jos rahoitusvakuusjdrjestelystd on esittdd kirjallinen todiste tai oikeudellisesti
vastaava todiste.!>! Rahoitusvakuusdirektiivin mukaan, jotta vakuus katsotaan annetuksi, tulee
vakuus olla toimitettu, siirretty, hallussa, rekisterdity tai muulla tavoin nimetty siten, ettd se on

vakuudensaajan tai hiinen puolestaan toimivan henkilon hallussa tai valvonnassa.'>?

Rahoitusvakuusdirektiivin 3 artiklan muodollisia vaatimuksia koskevan kiellon, sekéa
hallussapitoa tai valvontaa koskevan vaatimuksen seurauksena EU:n jdsenvaltiot voivat asettaa
rahoitusvakuuksia koskevia muodollisia vaatimuksia vain siltd osin kuin ndmé toimet ovat
valttiméttomia ja riittdvid hallussapidon tai valvontaa koskevan vaatimuksen tdyttimiseksi. !>

Rahoitusvakuusdirektiivissd ei kuitenkaan erikseen mainita, mitkd toimet ovat valttiméattomia

149 Juutilainen 2011, s.25.

130 Haentjens 2020, s.25.

151 Haentjens 2020, s. 194-195.
152 Haentjens 2020, s. 195.

153 Lisiksi muotovaatimuksia koskeva kielto ei ole ehdoton, silld EU:n jisenvaltiot voivat soveltaa tiettyjd
muotovaatimuksia silloin, kun vakuudeksi on annettu luottosaamisia. Ks. Haentjens 2020, s.197.
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ja riittdvid vaatimuksen tdyttdmiseksi. Tdmén on oikeuskirjallisuudessa katsottu aiheuttavan
hallussapitoa ja madrdysvaltaa koskevan vaatimuksen erilaisiin tulkintoihin ja siten heikentdvan
oikeusvarmuutta sddnndksen soveltamisessa. Rahoitusvakuusdirektiivin 3 artiklan vaatimuksen
tasmallisestd merkityksestd on ylipddtinsd oikeuskirjallisuuden mukaan paljon epavarmuutta,
silld kyseiset vaatimukset olivat suurilta osin aikaisemmin tuntemattomia useimpien
jasenvaltioiden aineellisissa esineoikeusjirjestelmissd. Rahoitusvakuusdirektiivin 3 artiklan
tulkinnallinen epavarmuus on kuitenkin ongelmallista, silla juuri hallussapitoa ja maardysvaltaa
koskevat vaatimukset madrittdvdt vakuusdirektiivin sdfinndsten soveltamisalan. Eli toisin
sanoen kyisen vaatimuksen tdyttiminen on edellytys sille, ettd vakuustransaktio voidaan
luokitella direktiivin mukaiseksi rahoitusvakuusjirjestelyksi.!>* Lisdksi
rahoitusvakuusdirektiivid ei ole myoOskddn pantu asianmukaisesti tdytdntoon kaikissa
jasenmaissa, vaan esimerkiksi Alankomaissa edellytetdin edelleen muodollisia asiakirjoja

kiiteisvarojen vakuuskiyton yhteydessi. !>

Rahoitusvakuusdirektiivi on poistanut myds tietyn tyyppisten rahoitustoimien osalta
oikeudelliset esteet, jotka ovat aikaisemmin esténeet vakuudensaajaa kdyttdiméastd vakuudellisia
omaisuuserid ennen vakuudenantajan maksukyvyttomyyttd.!® Tami tarkoittaa sitd, ettd
pantinsaaja saa panttikohteeseen panttisuhteen ajaksi omistajan méédrdadmisvallan, jonka
perusteella tilld on oikeus esimerkiksi pantata ja luovuttaa vakuuskohde uudelleen. >’ Kyseinen
jérjestely voidaan toteuttaa rahoitusvakuusdirektiivin mukaan joko omistusoikeuden siirron tai
vakuusjdrjestelyn perusteella, mutta nditd esinevakuustyyppejda kasitellddn tarkemmin
jaljempdnd luvussa 4.'°% Kaikkiaan rahoitusvakuusdirektiivilldi on saavutettu vallitseva

oikeustila, jossa vakuudensaajalla on oikeus kdyttdd vakuudeksi saatuja omaisuuserid ennen

154 Haentjens 2020, s. 195.
155 Haentjens 2020, 5.201.

56Haentjens 2020, s.5-6. “Panttioikeutta on kuvailtu arvo-oikeudeksi ja sivullisiin nihden suojatuksi
etuoikeudeksi saada rahaméérdinen suoritus vakuuskohteen arvosta, joka kohteesta saadaan myynnissd”. Ks.
Tammi-Salminen 2015.s.130 ja 147. Kun panttausta koskevat opit luotiin, niin alun perin ajatuksena oli esineiden
vakuuskayttd, jonka vuoksi oli luonnollista, ettd ajateltiin panttioikeuden olevan esineeseen kohdistuva oikeus.
Kuitenkin nykyéén ajatellaan, ettd panttioikeus kohdistuu esineen sijasta oikeuteen. Téstd syystd, mikéli irtaimen
esineen omistaja antaa esineen pantinsaajalle, syntyy pantinsaajalle oikeus esineeseen kohdistuvaan
omistusoikeuteen, vaikka titd kutsuttaisikin vakiintuneen tavan vuoksi esineeseen kohdistuvaksi panttioikeudeksi.
Panttioikeus voi ldht6kohtaisesti kohdistua mihin tahansa varallisuusoikeuteen, vaikka esineen omistusoikeuteen
kohdistuva oikeus on edelleen merkittdvin panttioikeuden muoto. Ks. Kaisto - Tepora - Hakkola 2016, s.46.

157 Tuomisto 2013, s. 2/21.

158 Haentjens 2020, s.5-6.
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vakuudenantajan maksukyvyttomyyttd. Tdmin lisdksi esimerkiksi johdannaisten sulkeutuva
nettoutus voidaan kaynnistdd keskusvastapuolessa vakuudenantajan likvidaatiomenettelyn
estdméttd.!>® Vaikka rahoitusvakuusdirektiivin voidaan todeta tuoneen edistystd unionin
rahoitusvakuusjdrjestelyihin, sekd niiden rajat ylittdvien vaikutusten oikeudelliseen
epavarmuuteen, niin siitd huolimatta sen soveltamiseen liittyy edelld esitetylld perusteella sekd

tulkinnallista etté tdytintoonpanollista epavarmuutta. '

3.2 Talouden ja oikeuden vuorovaikutus
3.2.1 Oikeusvarmuuden puute

Oikeusvarmuuden periaate on yksi EU:n yleisistd oikeusperiaatteista, joten silld on tirked
merkitys esimerkiksi EU-oikeuden tulkinnassa, sekid erityisesti tulkittaessa EU-oikeuden
lainsdddénnollisid aukkokohtia.!¢! Vaikka oikeusvarmuuden kisitetti ei ole erikseen méiritelty
EU:n primaarioikeudessa, voidaan sen perusta kuitenkin johtaa oikeusvaltion periaatteesta, joka
on vahvistettu EU:n perusperiaatteeksi Euroopan unionista tehdyn sopimuksen (SEU) 2
artiklassa.'®? Lisiksi EUT on erikseen oikeuskiytdnnossidn todennut, ettd oikeusvarmuuden
periaate on osa unionin oikeusjarjestystd ja muodostaa yhden EU:n yleisistid
oikeusperiaatteista.'%* Oikeusvarmuuden on katsottu oikeuskirjallisuudessa olevan yleiskésite,
joka ohjaa koko oikeusjdrjestelmdd ja toimii vuorovaikutuksessa muiden EU:n
oikeusperiaatteiden kanssa, jotka ohjaavat EU:n toimivaltaa ja yksityisten toimijoiden vélisid
suhteita. EUT on katsonut esimerkiksi, ettd oikeusvarmuuden periaatteella on timén kaltainen
yhteys luottamuksensuojan periaatteeseen, joka on oikeusvarmuuden tavoin osa EU:n

oikeutta.!6*

Luottamuksensuojan periaate médrittelee muun muassa sen, minké verran taloudelliset toimijat

voivat luottaa valtion toimien vakauteen ja pysyvyyteen. Luottamuksen suojan ohella

159 Wuolijoki 2023, s5.135.

160 Haentjens 2020, s. 195 ja 201.

161 Ojanen 2016, s.41.

162 Hyhta 2020, s. 5.432.

163 EUT C-1/02 Borgmann kohta 30; Ks. Huhta 2020, s.432.

164 Huhta 2020, s. $.432.
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oikeusvarmuuden osatekijand EU-oikeudessa onkin korostettu ennakoitavuutta.'®> EUT on
kaiken kaikkiaan antanut lukuisia ratkaisuja koskien oikeusvarmuuden periaatetta, joiden
perusteella se on ajan saatossa kehittdnyt oikeusvarmuuden ytimeen liittyvaa tulkintaansa. Tata
tulkintaa peilaten on oikeuskirjallisuudessa katsottu, ettd oikeussdéntdjen tulisi olla selkeita,
tdsmadllisid ja vaikutuksiltaan ennustettavia, ja varsinkin silloin, kun oikeussddnnoilld saattaa
olla kielteisid vaikutuksia yksityishenkil6ille ja yrityksille. Toisin sanoen oikeussdantdjen tulee
olla ennustettavia niiden osalta, joihin ne kohdistuvat.'®® Edellisessd jaksossa kisitellyn
rahoitusvakuusdirektiivin 3 artiklan voidaan esimerkiksi todeta olevan seki oikeusvarmuuden

periaatteen ettd luottamuksen suojan periaatteen kannalta ongelmallinen.

Koska rahoitusvakuusdirektiivin 3 artiklan muodollisten vaatimusten kieltoa ei ole
implementoitu asiallisesti kaikissa jdsenvaltioissa, eikd mydskéaén artiklan tulkinnasta ole taytta
varmuutta. On tilld hetkelld esimerkiksi epdselvdd, mitd edellytyksid vakuudensaajan on
taytettdvd, jotta timid voi varmasti luottaa saavansa pitevin vakuusoikeuden tilirahaan rajat
ylittdvassa vakuustransaktiossa. Toisaalta on epdvarmaa, voiko vakuudenantaja luottaa siihen,
ettei tdmédn vakuudeksi antamien tilivarojen katsota sekoittuvan vakuudensaajan (esim. pankin)
varoihin, mikali nditd ei séilytetd erillisillé tileilld vakuudensaajan omien ja muiden asiakkaiden
varojen kanssa. Esimerkkind tdstd voidaan kéyttdd sitd, ettd Pohjoismaiden lainsdddénnossa
edellytetdin tyypillisesti, ettd pankkien ja rahoituslaitoksien on séilytettdva asiakkaiden tilivarat
eroteltuna erillisille asiakastileille.!®” Mikéli Pohjoismaissa tulkitaan rahoitusvakuusdirektiivi
siten, ettd tilivarojen erottelu erillisille tileille on vélttiméatonta tilirahojen hallussapidon tai
valvonnan vaatimuksen tiyttdmiseksi, voi oikeudellisena riskind olla, ettd vakuudenantajan
varojen katsotaan sekoittuvan vakuudensaajan varoihin, mikéli varoja ei ole eroteltu erillisille

tileille.'®® Téhin palataan kuitenkin mydhemmin luvussa 4.2.

165 Huhta 2020, s. 5.433.
166 Hyhta 2020, s. 5.433.
167 Haentjens 2020, s.25.

18 Haentjens 2020, 5.25.
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3.2.2 Oikeudelliset riskit

Oikeudelliseksi riskiksi luokitellaan tappiot, jotka aiheutuvat lakien ja asetusten sddtdmisen,
tulkinnan ja soveltamisen seurauksena.'®® Kuten edellisissid alaluvuissa on tuotu esiin, niin
rahoitusvakuusdirektiivilld ei ole onnistuttu tdysin poistamaan oikeusvarmuuteen liittyvia
haasteita arvopapereiden, tilirahan ja lainasaamisten vakuuskayttod koskien. Téstd syystd myds
tilirahan vakuuskiyttoon rajat ylittdvissd tilanteissa liittyy oikeudellisia riskejd. Tilannetta
mutkistaa entisestdén se, ettd EU:n jdsenvaltioiden lainvalintasddnndt ovat epdyhtendisid,
jolloin jdsenvaltiot voivat paétyd erilaisiin ratkaisuihin esimerkiksi sen suhteen, minkd maan
lain mukaan tilirahan vakuusoikeuden pitevyys ratkaistaan.!”® Kuten tutkimuksen alussa on
tuotu esille, niin tdlld hetkelld ei ole esimeriksi voimassa olevia unionin tasolla harmonisoituja

lainvalintasiint6jd koskien saatavien siirrosta kolmansille aiheutuvia vaikutuksia.!”!

Oikeusvarmuuden puute ja oikeudelliset riskit aiheuttavat epdvarmuutta tilirahan
vakuuskdytdssd my0Os johdannaismarkkinoiden keskusvastapuoliselvityksessd, silld kuten
todettua, eri jdsenmaiden oikeusjdrjestyksien aineellisessa oikeudessa suhtaudutaan eri tavoin
muun muassa tilivarojen erotteluun. Tadmén lisdksi saatavien siirrosta kolmansille aiheutuviin
vaikutuksiin sovellettavan lainvalintasddnnon puutteen vuoksi, tdlld hetkelldi ei ole
oikeusvarmuutta siitd, mitd lainvalintasdéntdod sovelletaan sivullissuhteisiin, kun kyse on
johdannaissopimuksiin liittyvdstd rahasaatavasta, joka muodostuu johdannaissopimuksen
sulkemisen jélkeen jéljelle jaavadstd velkaméarastd.!”? Tatd voidaan pitdd epétyydyttivéna
tilanteena moneltakin kannalta, eikd vdhiten siksi, ettd oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettd
johdannaisten historian suurimmat oikeudelliset riskit ovat aiheutuneet nimenomaan
lainsdddannon epavarmuudesta ja siité, ettei johdannaisten luonnetta ole pystytty selventdmain
nykyisissd oikeusjarjestyksissd.!”® Tilivarojen erottelua ja vakuuskayttod keskusvastapuolessa

késitellddn kuitenkin jdljempéna luvussa 4.

169 Henderson 2010, s.414.
170 COM(2018)96 final, s.5.
171 COM(2018)96 final, s.6.
172 Juutilainen 2011, s.27.

173 Henderson 2010, s.414.
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Kaytdnnossd vallitsevasta oikeusvarmuuden puutteesta johtuu, ettd mikili saatavan (esim.
johdannaissopimuksen nettosaatavan) rajat ylittdvan siirron jilkeen nousee omistusoikeutta
koskeva riita esimerkiksi vakuudenantajan ja vakuudensaajan velkojien kesken, sen ratkaisu
voi olla riippuvainen siitd, mité kansallista lakia asian kisitteleva jisenvaltion tuomioistuin tai
viranomainen soveltaa. Toisin sanoen, se tuottaako rajat ylittdvd saatavan siirto kantajalle
odotetun omistusoikeuden vai ei, riippuu sovellettavasta kansallisesta laista.!”* Tdméin takia,
mikali johdannaissopimuksien osapuolet eivit olet tietoisia rajat ylittdviin vakuustransaktioihin
liittyvistd oikeudellisista riskeistd tai paittivit olla ottamatta niitd huomioon, voi niille aiheutua
odottamattomia taloudellisia tappioita. Ne voivat esimerkiksi menettdd oikeuden siirrettyihin
saataviin. Oikeudellinen riski siitd, kuka on saatavan omistaja rajat ylittdvén siirron jilkeen,
nousi esille esimerkiksi vuoden 2008 finanssikriisin aikana Lehman Brothers International
Europen konkurssin yhteydessa. Talld hetkelld sen selvittiminen, kuka on Lehman Brothersin
omaisuuserien laillinen omistaja, onkin edelleen kesken. Komissio onkin todennut, ettd
saatavien omistusoikeuteen liittyvd epdvarmuus voi entisestddn syventdd ja pidentdd

finanssikriisin seurauksia.!”

Lisdksi, mikdli johdannaissopimuksien osapuolet haluavat varmistua rajat ylittdviin
vakuustransaktioithin liittyvistd oikeudellisista riskeistd joutuvat ne todenndkoisesti
hankkimaan oikeudellista neuvonantoa siitd, mitd kansallisia lakeja saatavan rajat ylittdvista
siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin voitaisiin soveltaa. Témén jdlkeen
niiden tulisi kdytdnndssd varmistaa omistusoikeutensa siirrettyihin saataviin noudattamalla
ndiden kaikkien lakien vaatimuksia. Tdmi puolestaan lisdd huomattavasti téllaisten rajat
ylittdvien vakuustransaktioiden kokonaiskustannuksia.!’® Epdvarmuus ja oikeudellisten riskien
pelko johdannaismarkkinoilla saattaa my0s pidemmén pédédlle johtaa siithen, ettd
johdannaismarkkinoiden mééritysosapuolet ja ndiden asiakkaat pidattyvit kokonaan tillaisista
litketoimista, jolloin seurauksena on liiketoimintamahdollisuuksien menetyksid ja tima

heikentd4 rahoitusmarkkinoiden yhdentymisté ja johdannaismarkkinoiden likviditeetti.!”’

174 COM(2018)96 final, s.5.
175 COM(2018)96 final, s.5.
176 COM(2018)96 final, s.5.

177 COM(2018)96 final, s.5.
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3.2.3 Vakuuksien tarpeen lisaantyminen

Finanssikriisin jélkeen sekd vakuudellisen luotonannon tarve ettd luottoriskin vihentdmista
koskevat sddntelyvaatimukset ovat lisdnneet vakuudeksi kelpaavien likvidien ja
korkealaatuisten vakuuksien tarvetta. Tdmén on oikeuskirjallisuudessa esitetty johtuneen siita,
ettd finanssikriisin jélkeen vastapuoliriskid koskeva huoli on kasvanut ja vakuudellisesta
luotonannosta on tullut perinteinen tapa hankkia rahoitusta ja sen on katsottu jopa korvanneen
vakuudettoman rahoituksen suurimmaksi osaksi. Lisdksi Basel III -sopimus ja pyrkimys
parantaa rahoituslaitosten pddomitusta ja likviditeettid ovat osaltaan vaikuttaneet siihen, ettd
pankkien on pidettdvd hallussaan aiempaa enemmaén korkealaatuisia varallisuuserid. Lisdksi
finanssikriisin seurauksena sdddetyilld EU:n EMIR-asetuksella ja Yhdysvaltojen Dodd-Frank
Act- lain VII osalla, varmistetaan, ettd maailmanlaajuinen johdannaiskauppa selvitetidn
nykyisin laajemmin keskitetysti ja madéréltdan suurempien ja laadultaan korkeampien

vakuuksien avulla, joista suurin osa on annettava rahoitusvakuuden muodossa.'”®

Kaiken kaikkiaan edelld mainituiden syiden vuoksi vakuuskelpoisten vakuuksien ja vakuudeksi
soveltuvien omaisuuserien maailmanlaajuinen kysyntd on kasvanut eksponentiaalisesti.'”
Samaan aikaan, kun vakuuksien tarve on kasvanut, niin esimerkiksi juuri vakuuksien
keskittyminen keskusvastapuoliin on lisdnnyt puolestaan rajat ylittdvien vakuustransaktioiden
madrad. Tastd syystd myods yhd useammin enemmén kuin yksi oikeusjdrjestelmid on
merkityksellinen tarkasteltaessa rahoitusvakuusliiketoimien vastapuolten oikeudellista asemaa.
Rajat ylittdvien vakuustransaktioiden méaédrdan kasvun ja lainsdddannéllisestd epavarmuudesta
johtuvan monimutkaisuuden on Iluonnehdittu lisddvin rahoitusmarkkinoiden vakuuksiin
liittyvid riskejd.'®° Eli toisin sanoen, samaan aikaan kun siéntely4 on tiukennettu ja vakuuksien

madrdn tarve on tdmin seurauksena kasvanut, ovat lisddntyneet myos rajat ylittdviin

vakuustransaktioihin liittyvit oikeudelliset riskit.

Kuten edellisesséd alaluvussa on esitetty, aiheuttavat oikeudelliset riskit huomattavaa haittaa
markkinoiden yhdentymiselle ja sitd kautta myos hidastavat talouskasvua. Taloustieteilijit

ovatkin jo 1990-luvulta 1dhtien kiinnittdneet huomiota lain ja oikeudellisten instituutioiden

178 Haentjens 2020, s.2.
179 Haentjens 2020, s.7.

180 Haentjens 2020, s.7.
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merkitykseen talouskasvun edistdmisessd. Lain ja oikeudellisten instituutioiden merkitys on
erityisesti yhdistetty yritysten rahoitukseen ja sen saatavuuteen.!®! Oikeussdénnét tarjoavat
sijoittajille ja pankeille tehokkaita keinoja, joilla ndméd voivat suojata saatavansa, minka
ansiosta nima ovat valmiita tarjoamaan rahoitusta yrityksille.'®? Mikili pankit eivit voi luottaa
saataviensa takaisin saantiin, lainaavat ne vain niille lainanottajille, jotka muodostavat
pienimmaén riskin. Lisdksi on havaittu, ettd pankkien luotonantoon liittyva luottamuksen puute

on johtanut laajoihin vakuusvaatimuksiin, joihin etenkéin pienet yritykset eivit voi vastata.'%3

Yrityksien toimiva luotonsaanti on tdrked osa talouskasvua, silli luotonsaanti helpottaa
yrityksien markkinoille padsyd ja edistdd sitd kautta menestyvid yrityksid laajentumaan.
Yritykset tarvitsevat myds velkarahoitusta helpottamaan likviditeettivajeitaan, joita yritykset
vdistdméttd toiminnassaan kohtaavat.!8* Mikili yrityksien luotonsaanti vaikeutuu, niin tdstd
aitheutuvista likviditeetti ongelmista johtuen yrityksien riskinottokyky heikkenee. Toisaalta,
vaikka oikeussdéinnot mahdollistaisivat sijoittajille ja pankeille kuinka tehokkaat oikeuskeinot
tahansa saataviensa varmistamiseksi velallisilta, niin tosiasia on, ettd saatavien turvaamiseksi
ja takaamiseksi on oltava omaisuutta niiden vakuudeksi.'®> Téstd syystd esimerkiksi
vakuudettomien pankkitakauksien ei voida olettaa missién tapauksessa ratkaisevan likviditeetti
vajeesta kérsivien yrityksien ongelmia. Sen sijaan voisi olla hedelméllisempéd etsid uusia
tapoja hyodyntéa yrityksien olemassa olevaa varallisuutta tai tulevaisuudessa syntyvai tuloa
vakuuskohteena. Esimerkiksi energiakriisin yhteydessd Fortumin toimitusjohtaja esitti, etti
“Energiayhtididen, jotka suojaavat omilla voimalaitoksillaan tuotetun sidhkon tulevia

toimituksia tulisi voida kiyttdd omaa tuotantoaan vakuutena”. '3

Geoffrey M Hodgson onkin oikeuskirjallisuudessa kasitellyt omaisuuden -kisitettd. Hodgson
on todennut, ettd useimmat taloustieteilijdt mieltdvat virheellisesti omaisuuden -kisitteen

tarkoittavan ainoastaan “hallussapitoa”, vaikka hallussapito on ensisijaisesti vain henkilén ja

181 Dahan 2015, s.3.
182 Dahan 2015, s.3.
183 Dahan 2015, s.4.
184 Dahan 2015, s.13.
185 Dahan 2015, s.23.

186 Fortum Oyj 6.9.2022.
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esineen vilinen suhde, eikd se merkitse omistusoikeutta.'®” Sen sijaan Hodgsonin mukaan
omaisuudella tarkoitetaan omistajan tai omistajien oikeutta, jonka julkinen valta on virallisesti
tunnustanut, jolloin omaisuutta on mahdollista myos hyddyntdd vakuutena. Hodgsonin mukaan
ennen julkisen vallan hyviksyntdd on olemassa vain omistus, jota henkilo ei voi kdyttda
hyvikseen vakuutena tai siirtimalld eteenpdin ennen kuin muut tunnustavat tdimén omistuksen
ja valtio legitimoi timén omistuksen omaisuudeksi. Omaisuus on siten Hodgsonin mukaan
oikeusjérjestelmin luomus. Omaisuuteen liittyy laillisia ja tdytdntoonpanokelpoisia oikeuksia,
joten ei riité, ettd oikeusjirjestelméa tunnustaa omistuksen, vaan tarvitaan liséksi sddnnét, joissa

mairitiin edellytykset, jotta henkil voi hankkia saatavan omaisuuteen. '38

Jotta esimerkiksi sdhkOyhtiot voisivat  kdyttdd sdhkon tuotantoaan  vakuutena
johdannaismarkkinoilla ja/tai pankissa, tulisi ensin luoda oikeussddnnét, joissa mairétéén,
miten omistusoikeus hankitaan ja menetetidn. Aivan samalla tavalla tarvitaan toimivia
yhdenmukaisia sddntdjd, jotta olemassa olevien vakuuskohteiden kuten tilirahan vakuuskéyttd
voidaan taata. Juuri selkedt sddannét ja oikeusjirjestelmén institutionaaliset mekanismit, kuten
yhtendiset julkivarmistus keinot ja muut vakuudelta edellytettivdat muotovaatimukset, kuten
yhtendiset varojen erotteluun liittyvdt vaatimukset ovat vilttdmattomid talouskehityksen

kannalta.!%?

137 Hodgson 2016, 5.42-43.
138 Hodgson 2016, 5.43.

189 Hodgson 2016, s.43.
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4 Tilirahan vakuuskaytto

4.1 Tiliraha vakuutena ja saatavana
4.1.1 Tiliraha vakuutena

Kuten rahoitusvakuusdirektiivid kisittelevdssé alajaksossa 3.1.1 edelld on esitetty, sovelletaan
rahoitusvakuusdirektiivid tilirahan vakuuskiyttoon.'”® Esinevakuudet on tyypillisesti erotettu
toisistaan omistusoikeuden siirron ja vakuusjdrjestelyn perusteella, ja titd erottelua kdytetdin
my0s rahoitusvakuusdirektiivissi.'®! Sekd omistusoikeuden siirtoon perustuva vakuus (fransfer
of title)'%? etté panttioikeus, johon liittyy pantinsaajan méérdysoikeus arvopaperiin tai tilirahaan
luottoaikana  (vakuusjdrjestely), ovat implementoitu osaksi EU:n jisenvaltioiden
esineoikeusjirjestelmaa rahoitusdirektiivilla.!3 Tavallisesti johdannaisporssien
keskusvastapuolet edellyttivit, ettd niille annettavat vakuudet, kuten tiliraha, tulee antaa joko

vakuusjirjestelyn!®* tai omistusoikeuden siirron perusteella.!®’
4.1.2 Vakuusjarjestely

Vakuusjidrjestelyd, jossa méaidrdamisvalta panttikohteeseen luovutetaan pantinsaajalle, on
oikeuskirjallisuudessa kutsuttu nimelld pignus irregulare, eli epitavalliseksi pantiksi.'%¢
Vakuusjirjestelylld tiettyyn omaisuuteen luodaan vakuusoikeus velkojan hyviksi, mutta
omaisuuden tdysi ja tosiasiallinen omistusoikeus sdilyy kuitenkin vakuudenantajalla. Talloin
toisin kuin omistusoikeuden siirtyessd, velkojalla/vakuudensaajalla ei ole vakuusjdrjestelyssa
oikeutta kayttdd vakuutena olevaa omaisuutta ennen vakuudenantajan/velallisen laiminlyontid,
ellei asiasta ole tehty erityistd sopimusta. Vakuusjérjestelyn onkin oikeuskirjallisuudessa
katsottu olevan tésté syystd ainakin arvopapereiden vakuuskaytdssd vakuudenantajan kannalta

turvallisempi vaihtoehto kuin omistusoikeuden siirron. Sen sijaan, mikéli vakuus on

190 Wuolijoki 2023, 5.136.

191 Haentjens 2020, 5.5-6.

192 HE 114/2013 VP; Finanssialan Keskusliitto 18.9.2014 s. 2(2).
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194 K. Wuolijoki 2023, s.138-139.

195 Yeowart— Parsons 2016, s.558. HE 114/2013 VP; Finanssialan Keskusliitto 18.9.2014 s. 2(2).
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vakuusjidrjestelyssd annettu kéteisend, niin esimerkiksi keskusvastapuoli voi tavallisesti kdyttaa
tallaisia kéteisvaroja uudelleen, mikali niitd ei vaadita erikseen sdilytettdviksi maksullisella
tililld."°” Kaikesta huolimatta, vaikka vakuus annetaan vakuusjirjestelylli, on velkojalla oikeus
myydd omaisuuserd ja saada vakuuskohteesta saatavansa viimeistddn siind vaiheessa, kun

velallinen laiminly® suorituksensa.'?®

4 1.3 Omistusoikeuden siirto

Omistusoikeuden siirrolla tarkoitetaan jirjestelyd, jossa tiettyjen omaisuuserien omistusoikeus
siirretddn velan vakuudeksi, eli joko rahamiirdisen tai muun omaisuuserdn takaisinmaksun
turvaamiseksi. Omistusoikeuden siirron tarkoituksena on, ettd mikéli velallinen laiminly6
maksunsa, niin luovutuksensaaja eli velkoja voi turvata oikeutensa hinelle siirretysti
omaisuudesta. Tama on mahdollista, koska velkojasta, eli siirronsaajasta on tullut vakuuden
omistaja, joten hin voi kayttdd tdtd omaisuutta ja esimerkiksi siirtdd sen halutessaan
kolmannelle osapuolelle tai perustaa itse tihdn omaisuuteen vakuusoikeuksia.!®
Oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettd vakuudenantajan on hyvd muistaa omistusoikeuden
siirtoa kdytettdessd, ettd vakuudenantaja ottaa vastapuoliriskin vakuudensaajaa kohtaan.
Esimerkiksi, mikéli vakuudensaaja menee konkurssiin, kuuluu omistusoikeuden siirrolla
annettu omaisuus vakuudensaajan konkurssipesdin.’?® Lisdksi vakuudenantajan asema
vakuudensaajan  makukyvyttomyystilanteessa ei ole turvattu vakuudella, vaan

vakuudenantajalla katsotaan olevan ainoastaan sopimusperusteinen saatava vakuudensaajalta,

eli vakuudenantaja on tilloin vakuudettoman velkojan asemassa.?%!

Téastd syystd esimerkiksi maédritysosapuoli, joka asettaa vakuuden keskusvastapuolelle
omistusoikeuden siirtoon perustuvalla vakuudella altistuu teoreettisesti riskille siitd, ettei
keskusvastapuoli palauta vakuutta médrdaikaan mennessd. Vastaavasti maéritysosapuolen
asiakas altistuu riskille siitd, ettei keskusvastapuoli palauta vakuutta, minkéa lisdksi se kantaa

rikin siitd, ettei maéritysosapuolena keskusvastapuolessa sen puolesta toimiva mééritysosapuoli

197 Yeowart— Parsons 2016, 5.566.
1% Haentjens 2020, s.5.

19 Haentjens 2020, s.5.

200 Wuolijoki 2023, 5.139.

201 yeowart— Parsons 2016, s.565.
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toimita vakuutta keskusvastapuolelle lainkaan, eikd myOskdén palauta titd asiakkaalle.?0?

Toisin sanoen, esimerkiksi sdhkoyhtio, joka selvittdd johdannaissopimuksensa vilittdjana
toimivan pankin kautta keskusvastapuolessa, altistuu sekd pankin ettd keskusvastapuolen

vastapuoli- ja luottoriskille, sekd siten ndiden maksukyvyttomyydelle.?%

Omistusoikeuden siirtoa ja vakuusjirjestelyd kéytetddn vakuusmuotoina useista eri syisti,
mutta Jarno Tepora on kayttinyt esimerkkind tilannetta, jossa vakuutena halutaan kayttdd
varallisuusobjektia, jota ei voida pantata siten, ettd panttauksella saavutettaisiin halutut
oikeusvaikutukset, tai tilannetta, jossa panttaus ei muuten saavuta haluttua lopputulosta.?%*
Esimerkiksi juuri johdannaiskaupassa vakuus on annettava joko omistusoikeuden siirrolla tai
vakuusjérjestelyllda sen vuoksi, ettd keskusvastapuolen on saatava disponointioikeus, eli
madrdysvalta  vakuuskohteeseen, sen  EMIR-asetuksen = mukaisten  velvoitteiden
tayttdmiseksi.?®> Tami kdy hyvin esille EMIR-asetuksen 48 artiklan 5 ja 6 kohdasta, jossa
edellytetddn, ettd keskusvastapuolen on varauduttava sopimuksella médritysosapuolen
maksukyvyttomyyden varalta siten, ettd silldi on mahdollisuus kéynnistid menettelyt
maksukyvyttomalld médritysosapuolella timén asiakkaiden tiliin ylldpidettyjen omaisuuserien
ja positioiden siirtimiseksi toiselle méiritysosapuolelle.?’® Kyseinen artikla edellyttii siis, etti
keskusvastapuolella on joko omistusoikeuden siirtoon perustuva omistusoikeus

vakuuskohteeseen tai, ettdi se on saanut vidhintddn sopimukseen perustuvan omistajan

médrdysvallan vakuusjérjestelyn avulla vakuuskohteeseen.

EMIR-asetuksen 48 artiklan 5 ja 6 kohdassa keskusvastapuolelle asetetulla velvoitteella on
tarkoitus suojata mééritysosapuolien asiakkaiden asemaa tilanteissa, joissa maédritysosapuoli on
maksukyvyton. Mikili keskusvastapuolella ei olisi omistajalle kuuluvaa disponointioikeutta
vakuuskohteeseen, ei se voisi siirtdd madritysosapuolien asiakkaiden vakuuksia

madritysosapuolelta toiselle. Kéytinnossd kyseinen artikla ei kuitenkaan turvaa

202 Yeowart— Parsons 2016, s.565.

203 Yeowart— Parsons 2016, s.565.

204 Kaisto - Tepora —Hakkola 2016, s. 471.
205 Wuolijoki 2023, s.141.

206°EMIR-asetuksessa ei  mddritelld, mitd positioilla tarkoitetaan, mutta positiot muodostuvat
johdannaissopimuksiin perustuvista oikeuksista ja velvoitteista. Asiakkaiden tiliin ylldpidetyissd muissa
omaisuuserisséd voi puolestaan olla kysymys esimerkiksi asiakkaille kuuluvista vakuuksista” Ks. HE 114/2014 vp.
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maksukyvyttdomén méaritysosapuolen asiakkaiden oikeuksia valttaiméttd niin hyvin kuin olisi

tarve, tdhén palataan myohemmin alaluvussa 4.21.
4.1.4 Saatavan siirto kolmannelle

Kuten tutkielman alussa alaluvussa 1.1.4 on esitetty, katsotaan tiliraha melkein poikkeuksetta
oikeusjirjestyksestd riippumatta tilirahat tallettaneen henkilon pankkiin kohdistuvaksi
saamisoikeudeksi.?’’ Saatavan siirrossa on kyse oikeustoimesta, jossa velkoja (siirtdjd) siirtdd
saatavaa koskevan oikeutensa velallista kohtaan toiselle henkildlle (siirronsaajalle).?%®
Saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuvilla vaikutuksilla tarkoitetaan kysymyksia
siitd, kenelle saatavan omistusoikeudet kuuluvat, sekd mitd vaatimuksia siirronsaajan on
taytettdvd varmistaakseen, ettd hédnelld on laillinen omistusoikeus saatavaan siirron jélkeen.
Liséksi saatavan siirrosta kolmansille aiheutuvilla vaikutuksilla voidaan tarkoittaa kysymysta
siitd, miten vakuudenantaja voi varmistua siitd, ettd se pystyy tarvittaessa todistamaan
luovutuksensaajan maksukyvyttomyys tilanteessa vakuutena luovuttamansa tilirahan kuuluvan
itselleen, eikd esimerkiksi luovutuksensaajan velkojille. Kolmannen osapuolen vaikutuksilla
onkin merkitystd erityisesti silloin, kun luovuttaja tai luovutuksensaaja on maksukyvyton,
jolloin kysymykseksi nousee, miten ratkaistaan esineoikeudelliset ensisijaisuuskonfliktit, eli
tilanteet, joissa useampi velkoja kilpailee samasta esinevakuudesta. Téllaisessa tilanteessa
ensisijaisuuskonfliktin  osapuolia voivat olla esimerkiksi siirtdja ja siirronsaajan

velkoja/velkojat, tai siirronsaaja ja siirtijén velkoja/velkojat.??

Talla hetkelld ei ole voimassa olevia unionin lainvalintasddntdjd liittyen saatavien siirrosta
kolmansille aiheutuvia vaikutuksia, mikd on ongelmallista rajat ylittdvien vakuustransaktioiden
oikeusvarmuuden kannalta. Rahoitusmarkkinoilla ja rahoitusalalla saatavien siirto ja
vakuuskaytto on yleinen keino, jolla yritykset pyrkivit saamaan lisda likviditeettid ja luottoa.?!°
Tésta syystd rahoitusmarkkinoiden toimijoiden kannalta on ensiarvoisen tirkedd saada varma
tieto siitd, kenelle saatava kuuluu rajat ylittdvén siirron jilkeen.?!! Edelld alaluvussa 3.2.2 on

kuitenkin késitelty jo kattavasti, mitd oikeudellisia riskejd puuttuviin lainvalintasdéntdihin, seka

207 Marjosola 2012, s. 311.

208 COM(2018) 96 final, s.9.

209 Heinze — Warmuth 2019, 5.665; COM(2018) 96 final, s.10.
210 Heinze — Warmuth 2019, s.664.

211 COM(2018) 96 final, 5.9.
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aineellisten esinevakuusjérjestelmien eroithin ja rahoitusvakuusdirektiivin tulkinnalliseen
epavarmuuteen liittyy. Téstd syystd nédihin ei endi tdssd kohtaa palata. Sen sijaan seuraavaksi
tarkoituksena on paneutua tarkemmin siithen, minkélaista lainsdddantdd sopimusvelvoitteisiin
perustuvien saatavien siirtoon liittyy. Lisdksi pyritddn tarjoamaan lukijalle perusteellisempi
kisitys siitd, minkélaista oikeuskédytdntod ja tulkintaa oikeuskirjallisuudessa saatavan siirrosta
kolmansille aiheutuviin esineoikeudellisiin vaikutuksiin ja niitd varten ehdotettujen

lainvalintasddntdjen ympdrille liittyy.
4.1.5 Rooma l|-asetus

Sopimusvelvoitteisiin liittyvissd rajat ylittdvissd vakuustransaktioissa sovelletaan Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EY) N:o 593/2008 (jéljempénd Rooma I-asetus)
lainvalintasddntdjd. Rooma I-asetusta sovelletaan Suomessa ja kaikissa EU:n jidsenvaltioissa
Tanskaa lukuun ottamatta. Sen sijaan Pohjoismaista Norjan ja Islannin tilanne ei ole aivan
selva, silld koska ne eivit ole EU-maita, ei Rooma I-asetus ole luonnollisestikaan niissd suoraan
sovellettavaa oikeutta.?'> Norja ja Islanti ovat kuitenkin molemmat ratifioineet Luganon
yleissopimuksen tuomioistuimien toimivallasta sekd tuomioiden tunnustamisesta ja
tdytintdonpanosta siviili- ja kauppaoikeuden alalla.?!* Koska Luganon yleissopimusta on
tulkittava yhdessd Bryssel [-asetuksen ja siten myds Rooma I- asetuksen kanssa, vaikuttaa
Rooma I-asetus kuitenkin vélillisesti my6s Norjan ja Islannin lainsdadénto6n.2!'* Lisdksi muun
muassa Norjan korkein oikeus on viime vuosina perustanut useita padtoksia periaatteisiin, jotka

vastaavat Rooma I-asetuksen lainvalintasdantojd. !>

Koska Rooma [-asetusta sovelletaan EU:n jidsenvaltioissa sopimusvelvoitteisiin liittyviin rajat
ylittdviin vakuustransaktioihin, sovelletaan sen lainvalintasdént6ja koskien vakuudenantajan ja
vakuudensaajan vilistd sopimuskysymystd.?! Tdman lisiksi Rooma I-asetusta sovelletaan
myds tilanteisiin, jossa vakuus on annettu kéteisend, tai on kyse nettoutuksesta. Rooma I-

asetuksen lainvalintasdéntdja sovelletaan myos johdannaissopimuksista johtuviin saataviin,

212 Cordero-Moss 2020, s.31-32.

213 Cordero-Moss 2020, s.31-32. Ks. Convention on jurisdiction and the recognition and enforcement of
judgment in civil and commercial matters L 147/5 10.6.2009.

214 Cordero-Moss 2020, s.31-32.
215 Cordero-Moss 2020, s.32.

216 Haentjens 2020, s.144.
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kuten niiden turvaksi talletettuihin tilirahoihin.?!” Kaikki johdannaissopimuksiin liittyvat
saatavat eivat kuitenkaan ole sopimusvelvoitteisiin perustuvia, eivétkd siten kuulu ainakaan
suoraan Rooma I[-asetuksen soveltamisalaan. Néin on katsottu olevan esimerkiksi, kun kyse on
johdannaissopimuksiin liittyvéstd rahasaatavasta, joka muodostuu johdannaissopimuksen

sulkemisen jélkeen.?!'®

Néin katsoi myds Euroopan komissio antaessaan 12.3.2018 Euroopan parlamentille ja
neuvostolle ehdotuksen saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin
sovellettavasta laista (COM(2018) 96 final), jonka tarkoituksena olisi yhdenmukaistaa EU:n
jasenvaltioiden lainvallintasidéntdjd koskien saatavien siirtoa kolmansille ja tuoda siten unionin
rahoitusmarkkinoille merkittdvad lisdarvoa ja tehostaa unionin pddomamarkkinaunionia
koskevaa tavoitetta.’!® Kyseisen asetusehdotuksen mukaan saatavien siirrosta kolmansille
osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovellettaisiin sen maan lakia, jossa siirtdjan asuinpaikka
on siirron tapahtuessa.’?® Titd asetusehdotusta ei ole kuitenkaan saatettu voimaan, silld
jésenvaltiot eivit ole pdédsseet sopuun sen toteutuksesta.??! Kuitenkin johdannaisiin liittyvien
saatavien osalta komissio on ehdotuksessa todennut, ettd “chdotus ei koske sellaisten
sopimusten, kuten johdannaissopimusten siirtoa, joihin liittyy sekd oikeuksia (eli saatavia) ja
velvollisuuksia, vaan ndihin sovellettaisiin edelleen Rooma I-asetuksen mukaisesti

sopimusvelvoitteisiin koskevaa lakia”.

Sen sijaan toisenlaisen ryhmén saataviin kuuluvat komission ehdotuksen mukaan
’rahoitusvilineisiin, kuten juuri johdannaisiin liittyvét ("rahoitussaatavat”), jotka muodostuvat
esimerkiksi johdannaissopimuksen sulkemisen jilkeen jéljelle jadvistd velkaméiristd”.>?? Eva-
Maria Kieninger on kuitenkin oikeuskirjallisuudessa katsonut, ettd edelld esitetty komission
ehdotus kolmansille osapuolille atheutuviin vaikutuksiin sovellettavasta lainvalintasddnndsti

on epéselva esimerkiksi juuri johdannaissopimuksien osalta.??* Kyseisen komission ehdotuksen

217 Haentjens 2020, s.144.

218 Kieninger 2019, s. 653; Ks. COM(2018) 96 final, s.8.
219 COM(2018) 96 final, s.7.
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22 COM(2018) 96 final, s.7.
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padsddnnon mukaan saatavien siirrosta kolmansille aitheutuviin vaikutuksiin sovellettaisiin
kylld siirtdjan asuinpaikan lakia, mutta ehdotus siséltdid myos kaksi poikkeusta kyseiseen
padsdantoon. Poikkeuksen muodostaisivat ehdotuksen mukaan luottolaitoksessa olevalle tilille
talletetut rahat ja rahoitusvilineeseen perustuvat saatavat, joihin sovellettaisiin siirrettyyn

saatavaan sovellettavaa lakia.?2*

Kieninger on kiinnittdnyt huomiota, ettd vaikka komission ehdotuksessa rahoitusvélineisiin
perustuviksi saataviksi on katsottu johdannaissopimuksen sulkemisen jilkeen jéljelle jaava
velkamiird. Niin kyseisen ehdotuksen sanamuodosta ei kuitenkaan kiy tiysin selville, ettd
tarkoitetaanko ehdotuksessa nimenomaan johdannaisten nettosaatavaa, eli saatavaa joka
johdannaissopimuksen osapuolella on toista osapuolta vastaan sen jidlkeen, kun
johdannaissopimus on irtisanottu ja jiljelld olevat keskiniiset saatavat on kuitattu.??* Kuitenkin
Kieningerin mukaan, mikéli asetusehdotuksessa tarkoitettaisiin pelkdstddn tilanteita, jossa
’rahoitussopimuksista”, kuten johdannaisista johtuvat saamiset erotetaan ja siirretdén erikseen
johdannaisista, sovellettaisiin asetusehdotuksen saataviin, jotka perustuvat rahoitusvélineisiin
koskevaa poikkeusta hyvin rajalliseen miérdén tilanteita. Liséksi Kieninger on katsonut, ettd
tallainen asetusehdotuksen tulkinta tuhoisi sopimusverkostojen yhtendisyyden ja vaikeuttaisi,
tai pahimmassa tapauksessa tekisi mahdottomaksi erityisesti johdannaissopimusten sukeutuvan

nettoutuksen.22¢

Téstd syystd Kieninger on kuitenkin pitdnyt todennékdisend, ettd ehdotuksessa kuitenkin
tarkoitettaisiin ~ nimenomaan  johdannaisten  nettosaatavaa, eli  saatavaa  joka
johdannaissopimuksen osapuolella on toista osapuolta vastaan sen jidlkeen, kun
johdannaissopimus on irtisanottu ja jéljelld olevat keskindiset saatavat on kuitattu.??” Joka
tapauksessa Kieninger on yhteenvetona todennut, ettd “asetusehdotuksessa kaytetylld
jargonilla, on jilleen kerran saavuttu tavoite, levittdd pelkoa rahoitusmarkkinoiden
epidvakaudesta”. My0s Suomen valtioneuvoston kirjelméssd liittyen  komission

asetusehdotukseen (COM(2018) 96 final), on todettu, ettd ehdotuksen sdinndkset ovat osittain

224 COM(2018) 96 final, s.34.
225 Kieninger 2019, s. 653.
226 Kieninger 2019, s. 652.

227 Kieninger 2019, s. 653.
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tulkinnanvaraisia eivdtkd ne siten ole eri osapuolten kannalta riittivén ennustettavia, jotta

ehdotuksella tavoitellut hyddyt voisivat parhaalla mahdollisella tavalla toteutua.??8

4.1.6 Lainvalintasaantoihin liittyvat haasteet

Oikeuskirjallisuudessa on katsottu lainvalintasdintoihin liittyvin tilanteen olevan epétoivottava
ainakin kolmesta syystd. Ensinndkin siitd syystd, ettd osa lainvalintasddnnodistd rakentuu
yhteyksille, joiden aiheuttamia seurauksia on vililli miltei mahdotonta ennakoida.??® Toiseksi
syyksi on mainittu, etti joissakin oikeusjdrjestyksissd, kuten pohjoismaissa, lainvalintasdannot
ovat sisélloltddn episelvid.?* Kolmanneksi, koska oikeusjirjestyksissd sovelletaan eri
varallisuuslajien osalta erilaisia lainvalintasdént6ji.>3! Téstd esimerkkind Teemu Juutilainen on
kiyttinyt Rooma I-asetuksen 14 artiklaa, joka koskee saatavan siirtoa. Kyseisen Rooma I-
asetuksen 14 artiklan 3 kohdan mukaan artikla soveltuu myds saatavan panttaukseen sekd

muuhun vakuuskiyttoon.>*?

Rooma I-asetuksen 14 artiklan 3 kohtaa voidaan pitdd siitd hamééavind, ettd
varallisuusoikeudelliset kysymykset jaotellaan tavallisesti esine- ja velvoiteoikeudellisiin
kysymyksiin, joiden yhteydessd on tirkeétéd erottaa toisistaan kysymykset inter partes ja ultra
partes.>> Esine- ja velvoiteoikeuden erottaa tyypillisesti se, ettd sopimuksen osapuolet eivit
voi keskindiselld sopimuksella maératéi sivullissuojasta.?** Tamén on perusteltu johtuvan siitd,
ettd sopimusoikeuden vallitseva ndkemys on, etti sopimus oikeuttaa ja velvoittaa vain
sopimuksen osapuolia.?*> Myos Rooma I-asetuksen 14 artiklan lainvalintasdéntoja sovelletaan
vain “vakuudenantajan (siirtdjd) ja vakuudensaajan (siirronsaajan) suhteeseen, minkéd lisdksi

artiklaa sovelletaan my6s vakuuskohteena kéytettivén saatavan velalliseen (siirtovelalliseen

28U 16/2018 vp, s.5.
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eng. debitor cessus)”.>® Sen sijaan esineoikeus, kuten panttioikeus vakuuskohteeseen
puolestaan mahdollistaa, ettd vakuudensaaja-velkoja A ja vakuudenantaja-velallinen B voivat
médritd B:n omaisuudesta A:n hyviksi siten, ettd mikéli B tulee maksukyvyttomaiksi, niin C ei
saa mitddn.?’ Vaikka Rooma I-asetuksen 14 artiklan 3 kohdassa todetaan, etti artikla soveltuu
my0s saatavan panttaukseen sekd muuhun vakuuskayttoon, niin kyseisessé artiklassa ei mainita

mitdin lainvalinnasta liittyen saatavan siirrosta kolmansille aiheutuvista vaikutuksista.?*?

Oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettd “’tilla hetkelld Euroopassa kilpailee kdytinnossi nelja
erilaista saatavan siirron sivullissuhteita koskevaa lainvalintasdidntdd, joita ovat:
siirtosopimukseen sovellettavan lain soveltaminen, miké tarkoittaa sivullisiin asti ulottuvaa
sopimusvapautta, siirtdjan kotipaikan lain soveltaminen, sekd siirrettyyn saatavaan

sovellettavan lain soveltaminen ja siirtovelallisen kotipaikan lain soveltaminen”.?*°

4.1.7 Rooma l-asetuksen 14 artiklan tulkinta ja oikeuskaytanto

EUT on késitellyt tapauksessa (BGL BNP Paribas SA v. TeamBank AG Nuernberg C-548/18),
267 artiklaan perustuen ennakkoratkaisukysymystd koskien Rooma I-asetuksen 14 artiklan
soveltumista ja tulkintaa koskien saatavan siirtoon liittyvid kolmansille osapuolille aiheutuvia
vaikutuksia. Kyse oli tilanteesta, jossa saksalainen TeamBank- niminen pankki (jdljempéna
TeamBank) ja virkamiehend Saksassa toimiva Luxemburgin kansalainen (jdljempina
velallinen) tekivat 29.3.2011 keskendén Saksan lainsddddnnon mukaisen lainasopimuksen.
Lainasopimuksen vakuudeksi pankille asetettiin osa velallisen nykyisistd ja tulevista
palkkasaatavista sekd velallisen eldkeoikeudet hdnen luxemburgilaiselta tyonantajaltaan.
Tyonantajalle ei kuitenkaan ilmoitettu kyseisesta siirrosta mitddn. Tdmén jdlkeen velallinen teki
heti 15.6.2011 toisen lainasopimuksen BNP:n kanssa, jossa tdméd asetti samat eldkesaatavat
jélleen lainansa vakuudeksi. BNP:n edellytti kuitenkin, ettd vakuuden siirrosta ilmoitettiin
kirjallisesti velallisen tyonantajalle kyseiseen lainasopimukseen sovelletun Luxemburgin

oikeuden mukaisesti.2*0
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Velallista kohtaan aloitettiin vuonna 2014 maksukyvyttomyysmenettely Saksan oikeudessa,
jonka yhteydessd nousi esiin epdvarmuus siitd, kummalla velkojista oli parempi oikeus
velallisen palkkasaataviin. Ymmaérrettavasti molemmat asianosaiset sekd TeamBank ettd BNP
vetosivat omiin etuoikeuksiinsa. Ongelmallisen tilanteesta teki se, ettd Saksan oikeuden
mukaan saatavaan tuli soveltaa aikaprioriteetti-sddnnostd riippumatta  siitd, ettei
julkivarmistusta ollut tehty. Tdma johtui siitd, ettei Saksan oikeuden mukaan TeamBank:lta
edellytetty tdllaista toimenpidettd, vaan saatavan siirron katsottiin olevan pateva ilman kyseisti
julkivarmistusta. Sen sijaan Luxemburgin oikeuden mukaan julkivarmistus tuli tehdé, jotta
saatavan siirto voitiin katsoa pétevéksi kolmatta kohtaan. TeamBank oli siis sitd mieltd, ettd
silld oli etuoikeus velalliselta oleviin saataviin aikaprioriteetti- periaatteen mukaan, kun taas
BNP:n vetosi siihen, ettd vaikka saatavien siirto oli tehty TeamBank:n hyvéksi ennen sité, niin
ensin mainitusta siirrosta ei ollut ilmoitettu luxemburgilaiselle tyonantajalle. Kyseinen
oikeusongelma olisi ollut helppo ratkaista, mikali tilanteessa olisi ollut selvéd, ettd

sovelletaanko tapaukseen Saksan vai Luxemburgin oikeutta.?*!

Tapauksessa EUT joutui ottamaan kantaa sithen, oliko Rooma [-asetuksen 14 artiklaa tulkittava
siten, ettd, laki, jota sovelletaan saatavan siirron oikeusvaikutuksiin kolmansiin nihden silloin,
kun sama velkoja on siirtdnyt saatavan useammin kuin kerran perdkkdisille siirronsaajille,
médrdytyy suoraan tai analogisesti Rooma I -asetuksen 14 artiklan mukaan. Tarkastellessaan
ennakkoratkaisukysymystd EUT totesi ensinnédkin unionin oikeuden tulkintaan liittyen, etti
vakiintuneen oikeuskdytdnnon mukaan unionin oikeuden sdénndksid tai madrdyksid, tulee
tulkita paitsi niiden sanamuodon mukaan, mutta my6s huomioiden séddnnoksilld tavoitellut
pidmadrit, asiayhteys, sekd unionin oikeuden sddnndkset ja miériykset kokonaisuudessaan.?4?
Tédmin jélkeen EUT arvioi sitd, kdvikd Rooma I -asetuksen 14 artiklasta eksplisiittisesti ilmi,
laki jota tulee soveltaa saatavan siirron oikeusvaikutuksiin kolmansiin ndhden, silloin kun

saatava on siirretty useammin kuin kerran. Tétd arvioituaan EUT totesi, ettd asetuksen 14

artiklassa kylld sddnnellddan sanamuotonsa mukaisesti saatavan siirtoa rajat ylittdvissa

241 Ks. BGL BNP Paribas SA v. TeamBank AG Nuernberg C-548/18.

242 Ks. Wightman C-621/18 kohta 47.
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tilanteissa, mutta sanamuodossa ei viitata saatavan siirron oikeusvaikutuksiin kolmansiin

nihden.?¥

Seuraavaksi EUT otti tarkasteltavakseen kysymyksen siitd, voidaanko Rooma I- asetuksen 14
artiklasta analogisesti johtaa péddtelma laista, jota on sovellettava arvioitaessa saatavan siirron
oikeusvaikutuksia kolmansiin ndhden. Téssd yhteydessd EUT katsoi, ettd vaikka Rooma I -
asetusta koskevassa komission ehdotuksessa on esitetty, ettd lainvalinta saatavan siirtoon
liittyviin vaikutuksiin kolmansiin nidhden, miirdytyy sen valtion mukaan, jossa siirtdjan
asuinpaikka on siirtohetkelld, ei titd kyseistd esitystd ole kuitenkaan hyviaksytty. Edelld
esitetylld perusteella EUT katsoi, ettei Rooma I- asetuksen 14 artiklasta voida suoraan eikd
analogisesti maarita lakia, jota sovelletaan saataviin, jotka velallinen on siirtdnyt useammin
kuin kerran perikkaiisille velkojille.?** Kyseisella ennakkoratkaisullaan EUT siis vahvisti, ettei
Rooma I-asetuksen 14 artiklasta voida analogisesti johtaa lakia, jota sovellettaisiin saatavien

siirrosta kolmansiin aiheutuviin vaikutuksiin.
4.1.8 Norjan oikeuskaytanto

Kuten edelld alaluvussa 4.1.5 on esitetty vaikuttaa Rooma I-asetus Luganon yleissopimuksen
myotd vilillisesti my6ds Norjan ja Islannin lainsdddantoon, vaikka ndmé eiviét olekaan EU:n
jasenmaita. Lisdksi Norjan korkein oikeus on viime vuosina perustanut useita padtoksid
periaatteisiin, jotka vastaavat Rooma I-asetuksen lainvalintasdéntoja.>*> Norjan lainsaddannolld
ja oikeuskdytdnnolld saattaa olla merkitystd arvioitaessa esimerkiksi Pohjoismaiden Nasdaq
OMX Commodities -porssissd sdhkon johdannaiskauppaa kédyvien madritysosapuolten ja
ndiden asiakkaiden johdannaissopimuksien nettosaatavien sivullissitovuutta. Tami johtuu
ensinndkin siitd, ettd kyseisilldi markkinoilla sdhkon johdannaiskauppaa kiyvit
maédritysosapuolet ovat suureksi osaksi Pohjoismaista, kuten Suomesta, Ruotsista, Norjasta ja
Tanskasta. Toiseksi siksi, ettd Nasdag OMX Commodities -pdrssin selvityksestd vastaa Nasdaq
Clearing AB, jonka  sdintdjen mukaan  keskusvastapuolessa  selvitettidvien

hyodykejohdannaisten, kuten séhkdjohdannaisten selvitystoimintaan sovelletaan Norjan lakia.

243 Ks. BGL BNP Paribas SA v. TeamBank AG Nuernberg C-548/18.
244 Ks. BGL BNP Paribas SA v. TeamBank AG Nuernberg C-548/18.

245 Cordero-Moss 2020, s.32.
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Kyseisten sddntdjen mukaan Norjan lakia sovelletaan kuitenkin ainoastaan lainvalintasdént6ja

lukuun ottamatta.24¢

Kuten tutkimuksessa on aikaisemmin useasti mainittu, Pohjoismaiden lainsdddédnndssa
tavallisesti edellytetdén, ettd pankkien ja rahoituslaitoksien on sdilytettdvé asiakkaiden tilirahat
eroteltuna erillisille asiakastileille, jotta tilirahojen ei katsota sekoittuvan esimerkiksi
rahoituslaitoksen omiin tai ndiden muiden asiakkaiden varoihin.?*’ Ti4stid seuraa luonnollisesti
epdvarmuutta, mikdli jonkun muun valtion mukaan toteutettua tilirahojen vakuuskayttod
arvioidaan esimerkiksi Norjan lainsddddnnon vakuusoikeuden pétevyydeltd vaadittujen
edellytysten valossa. Seuraavassa luvussa keskitytdédn tarkemmin tilirahojen erottelua
koskevaan sddntelyyn keskusvastapuoliselvityksessd. Oikeudellista epdvarmuutta lisdd
kuitenkin entisestddn se, ettd Pohjoismaiden kansalliset lainvalintasddnnot ovat sisdlloltddn
epdselvid.”*® Varsinkin Norjan lainvalintasdénnot ovat puutteellisia, mikd saattaa olla syy
sithen, miksi Nasdaq Clearing AB:n sdantdjen mukaan Norjan lakia sovelletaan johdannaisten
selvitystoimintaan lainvalintasddntdjd lukuun ottamatta.”*® Seuraava Norjan korkeimman
oikeuden ratkaisu kuitenkin osoittaa, ettd Norjan korkein oikeus on péitynyt soveltamaan
Norjan lakia tilanteessa, jossa panttisopimuksessa sovellettavaksi laiksi oli méératty englannin

laki.

Norjan korkein oikeus kisitteli ratkaisussaan HR-2017-1297-A lainvalintaa koskevaa
kysymystd liittyen vakuusoikeuden pétevyydestd ja sille annettavasta oikeussuojasta.
Kyseisessd tapauksessa oli kyse monikansalliseen konserniin kuuluvasta norjalaisesta
tytdryhtiostd, joka oli mennyt konkurssiin. Yhtiolld oli luottosopimus kansainvilisten
rahoittajapankkien kanssa, jossa oli sovittu, ettd luottosopimukseen sovelletaan Englannin
lakia. Kyseisen luoton vakuutena oli norjalaisen yhtion saatavia sen omilta litkekumppaneilta
ympéri maailmaa. My0s ndiden saatavien panttaussopimuksessa oli sovittu sovellettavaksi
Englannin lakia. Ratkaisussaan Norjan korkein oikeus totesi, ettd Luganon yleissopimusta

sovelletaan Norjan lakina EU:n jésenvaltioiden, Islannin ja Sveitsin vélilld. Témén jélkeen

246 General Terms - Clearing Rules - Commodity Derivatives, issued by Nasdaq Clearing AB, s. 44(44).
247 Haentjens 2020, s.25.
248 Juutilainen 2011, s.26.

249 Cordero-Moss 2020, s.34.
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Norjan korkein oikeus totesi, ettd tapaukseen sovellettavat sdéinndt ovat samat kuin EU:n

lainsdddénndssi ja EUT:n pditokset ovat siten kyseisessi tapauksessa painava oikeuslihde.?>°

Norjan korkein oikeus pédtyi ratkaisussaan kuitenkin siihen, ettd tapaukseen oli sovellettava
vakuudenantajan kotipaikan lakia, eli kyseisessé tapauksessa Norjan lakia.?’! Tdmédn Norjan
korkein oikeus perusteli viittaamalla EUT:n oikeuskiytintdon2? ja silld, ettei Rooma I-asetusta
sovelleta sivullissuhteisiin.?> Samassa ratkaisussa Norjan korkein oikeus kuitenkin vahvisti
myds sen, ettei Norjan lainsdddédnndstd 10ydy lainvalintasdéntdjd liittyen saatavan siirron
kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin, ja katsoi ettd kysymys vakuuden patevyydesti
ratkaistaisiin myos velallisen kotipaikan lain, eli Norjan lain mukaan.?>* Tdmén ratkaisun
perusteella vaikuttaa siltd, ettd mikdli EU:n lainsdddéntd olisi sisdltdnyt lainvalintasddnnot
koskien saatavien siirrosta kolmansille aiheutuvia vaikutuksia, olisi myds Norjan korkein
oikeus titd lainvalintasddnt0d soveltanut. Kuitenkin tosiasia on, ettd EU:n lainsdddanto ei ole
Norjassa sitovaa oikeutta, joten niiden soveltaminen on lopulta tdysin Norjan tuomioistuimien

harkinnassa.25?

Toinen Norjan korkeimman oikeuden ratkaisu HR-2020-837-A kasitteli puolestaan kysymysti
vakuusjirjestelyn sitovuudesta Norjan lain mukaan. Tapauksessa oli kyse tilanteesta, jossa
yhti6 oli pantannut kaikki nykyiset ja tulevat myyntisaamisensa pankille ja panttaussopimus
taytti Norjan lain edellytykset. Norjan korkein oikeus péétyi kuitenkin ratkaisuun, ettei
panttisopimuksella ollut saavutettu sitovaa vakuusjérjestelyd, koska sopimusta ei ollut
rekisterOity eikd saatavia ollut yksildity, vaikka asiakkaille oli ilmoitettu sopimuksesta. Norjan
korkein oikeus katsoi, ettei yleinen ennakkoilmoitus panttauksesta ole riittdva toimi vakuuden
oikeussuojan saamiseksi, minka lisdksi se totesi, ettd oikeuskdytdntd tukee ndkemystd, jonka
mukaan vakuuden rekisterdinti on tarpeen, vaikka oikeusteoria ei annakaan kysymykseen

yksiselitteistd vastausta.?>® Kyseinen tapaus on hyvi esimerkki siitd, minkélaisia riskeja liittyy

250 Ks. HR-2017-1297-A kohta (37).

231 Ks. HR-2017-1297-A kohta (93); Ks. Wuolijoki 2023, s.120-121.

252 Ks. HR-2017-1297-A kohta (37). Ks. C-133/78 - Gourdain v Nadler ja C-295/13 H v. HK.
233 Ks. HR-2017-1297-A kohta (79). Ks. Wuolijoki 2023, s.120-121.

254 s, HR-2017-1297-A kohta (76) ja (77).

255 Cordero-Moss 2020, s.34.

256 HR-2020-837-A
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sithen, ettd eri oikeusjdrjestelmissd sovelletaan erilaisia muotovaatimuksia pétevin
vakuusoikeuden saamiseksi. Lisdksi tapaus on oiva osoitus siitd, miten tirkeédtid saatavien
yksildinnin, kuten esimerkiksi tilivarojen erottelun huomioon ottaminen on, mikéli riskind on,

ettd vakuuden pétevyyden arviointi voi padtyé esimerkiksi juuri Norjan oikeuden arvioitavaksi.
4.2 Tilirahan erottelu keskusvastapuoliselvityksessa
4.2.1 Tilirahan erottelu

Jo roomalaisesta oikeudesta ldhtien useimmissa oikeusjdrjestelmissd on sdddetty, ettd
tallettajalla on ehdoton oikeus saada tallettamansa varat takaisin.?>” Roomalaisen oikeuden
kisitteen depositum (regulare) mukaan tallettajalla oli omistusoikeus yksittdisiin talletettuihin
varoihin, mika tarkoitti kdytdnnossa sitd, ettd sdilyttdjan oli rekisterditdva hallussaan olevat eri

tallettajille kuuluvat varat erikseen.?®

Tatd kaytantdd jatkettiin vuosisatojen ajan sekd rahaan
ettdi myShemmin arvopapereihin. Kuitenkin kaytdantd, jossa yksittdisten tallettajien varat
sdilytettiin erillddn, aiheutti raskaita hallinnointikustannuksia, jonka seurauksena varoja alettiin
hallita kollektiivisesti siten, ettd ne sekoittuivat sdilytysyhteisossd. Tdméd on kuitenkin
oikeudellisesti ongelmallista, silld useimmissa oikeusjérjestelmissd varojen sekoittuminen
johtaa omistusoikeuden menettimiseen tai ainakin siihen, ettei tallettaja voi osoittaa
omistusoikeuttaan, jolloin sijoittajalla on tasavertainen saatava pari passu- periaatteen mukaan
sdilyttdjaansd vastaan, jolloin hdnelld on vain védhdn tai ei lainkaan suojaa séilyttdjidn

maksukyvyttdmyystilanteessa.>>

Varojen, kuten tilirahan sekoittumiseen liittyvit oikeusseuraamuksen ovat perdisin useimmissa
oikeusjérjestelmissd omaksutusta periaatteesta, jonka mukaan omistusoikeutta ei voi syntya
kohteeseen, jota ei voida yksiloidd. Taémédn periaatteen on katsottu edistdvén sekd vaihdannan
sujuvuutta ettd ylipddtidn oikeusvarmuutta.’®® Toisaalta oikeuskirjallisuudessa on myds
yleisesti otaksuttu, ettd timé on védrin, silld varojen tallettajalla pitdisi olla ehdoton oikeus
saada omaisuutensa takaisin varojen sdilyttdjiltd. Kyseisen ongelman ratkaisemiseksi eri

oikeusjirjestelmissé on kehittynyt erilaisia ratkaisuja, joiden avulla tallettajan oikeus varoihinsa

257 Haentjens 2020, s.21-22.
238 Haentjens 2020, s.21-22.
25 Haentjens 2020, 5.21-22.

260 Marjosola 2012, s. 312.
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voidaan taata. Yksi ndistd ratkaisuista on oikeudellinen- erottelu, mika tarkoittaa sitd, ettd

tallettajien varat on erotettava sekd siilyttdjiyhteison ettd muiden tallettajien varoista.?°!

Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettd varojen erottamiseen liittyvad késite tulee ymmaértad
kahdella tavalla. Ensinndkin erottelu tulee ymmartia toiminnallisena- erotteluna, joka takaa
sen, ettd asiakkaat saavat tarvittaessa heille kuuluvat varansa takaisin nopeasti, koska varat
voidaan erottaa sdilyttdjélle ja muille asiakkaille kuuluvista varoista. Tama edellyttai sité, ettd
kiiteisvarat tulee sdilyttdd (joko omnibustileilld®®? tai erillisilli tileilld) siten, ettd asiakkaiden
varat voidaan erottaa seki sdilyttdjan omista varoista ettd muiden asiakkaiden varoista. Samalla
tavalla esimerkiksi arvopaperit on kirjattava erillisille arvopaperitileille. Toiseksi erottelu tulee
toteuttaa oikeudellisena- erotteluna siten, ettd asiakkaiden varat ovat omistusoikeudellisesti
erotettavissa sekd séilyttidjdyhteison ettd muiden asiakkaiden velkojia vastaan, eli asiakkaiden

varat ovat konkurssioikeudellisesti erillisid muiden asiakkaiden ja sdilyttdjiyhteison kanssa.?6?

Varojen yksiloitdvyyden periaate on yleisid esineoikeudellisia periaatteita, mistd tavallisesti
seuraa, ettd mikéli esimerkiksi tilivaroja sdilyttdjayhteiso ei kirjaa hallussaan olevia varoja,
erikseen kunkin asiakkaan osalta, tai mikéli nima varat eivit ole millddn tavoin tunnistettavissa
tietylle asiakkaalle kuuluviksi varoiksi, niin useimpien oikeusjirjestysten siviilioikeudellisten
normistojen mukaan ndmé varat katsotaan sdilyttdjdyhteison omaisuudeksi. Tdma tarkoittaa
sitd, ettd mikéli asiakkaan tilivaroja sdilyttdva sdilyttdjdyhteisd ajautuu maksukyvyttoméksi,

katsotaan asiakkaan varat osaksi siilyttdjayhteison konkurssipesid.?®*

Asiakkaiden varojen erottelun tarve vaikuttaa selkedltd tavoitteelta jo esimerkiksi
keskusvastapuolen kdytdnnon toiminnan kannalta. Kuten todettua, niin toiminnallinen- erottelu
takaa, ettd asiakkaat saavat tarvittaessa heille kuuluvat varat nopeasti, silla varat voidaan erottaa
séilyttdjille ja muille asiakkaille kuuluvista varoista. Toiminnalliseen erotteluun riittda siis, ettd
varat ovat tunnistettavissa toisistaan nopeasti ja vaivattomasti. Oikeuskirjallisuudessa on

kuitenkin katsottu, ettd oikeudellisen- erottelun kannalta esimerkiksi omnibustilit tarjoavat

26! Haentjens 2020, s.22.

262 (Omnibustilit) ovat yhteistileji, joilla tilinhoitajat sdilyttivit asiakkaidensa tilivaroja- ja arvopapereita omissa
nimissddn. Ks. Marjosola Lakimies 2/2012, s. 305.

263 Haentjens 2020, s.22; Priem 2020, s. 931.

264 Haentjens 2020, s.23.
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oikeussuojan riittdvénd erottelun tasona ainoastaan niilld lainkdyttdalueilla, jossa oikeussuojan
taso on sama erottelun tasosta riippumatta.?®> Esimerkiksi, kuten edelld alaluvussa 3.2.3 on
tuotu esille, niin useiden Pohjoismaiden lainsdddidnndssd edellytetdén, ettd pankkien ja
rahoituslaitoksien on sidilytettdvé asiakkaiden tilivarat eroteltuna erillisille asiakastileille ja eri

asiakkaille kuuluvat arvopaperit erillaén.
4.2.2 Yksilollinen asiakaserottelu ja omnibustilit

Matthias Haentjensin mukaan, jotta voidaan ymmartdd vakuudensaajan oikeudellista asemaa
tilirahaa kiytettdessd tarkemmin, on kiinnitettdvd huomiota MIFID II- direktiivin 16 artiklan 9
kohtaan, jossa edellytetdin, ettd sijoituspalveluyrityksen on asiakkaille kuuluvia varoja hallussa

pitdessddn, toteutettava riittdvit jarjestelyt asiakkaiden oikeuksien turvaamiseksi, seki

266 267

luottolaitoksia lukuun ottamatta<°®, estettivd asiakkaan varojen kdyttd omaan lukuunsa.
Lisdksi Haentjens on nostanut samassa yhteydessé esille, ettd komission delegoidun direktiivin
2017/593 2 artiklan 1 kohdan a) alakohdan sddnnoksessd puolestaan edellytetddn, ettd
jasenvaltiot varmistavat, ettd sijoituspalveluyritykset pitdvit kirjaa ja kirjanpitoa, joiden avulla
ne voivat milloin tahansa ja viipyméttd erottaa toisistaan yhden asiakkaan lukuun pidettavit
varat minkd tahansa muun asiakkaan lukuun pidettévistd varoista ja omista varoistaan.?6®
Haentjensin mukaan nama MIFID II-direktiivin ja delegoidun direktiivin 2017/593 sddnnokset
ovat luonteeltaan ainoastaan hallinnolliseen sdintelyyn liittyvid, eivdtkd ne ole
yksityisoikeudellisesti harmonisoituja. Haentjens on katsonut, ettd mikéili ndiden sddnnoksien

olisi tarkoitettu sitovan esim. ylemmén tason arvopaperivilittdjid ja keskusvastapuolia, niin

265 Priem 2020, s. 944.

266 Tidssd yhteydessi Haentjens on nostanut esiin kiteisvarojen osalta sen, ettd useimmilla Euroopan
lainkdyttoalueilla sijoituspalveluyritykset eivét saa pitdd asiakkaidensa puolesta kdteisvaroja hallussaan, jotka
liittyvét sijoituspalvelujen tarjoamiseen. Tamaé johtuu siitd, etteivit ndma voi toimia pankkina ilman asianmukaista
toimilupaa. Pankkeja koskeva poikkeus MIFID II-direktiivin 16 artiklan 9 kohdassa, jonka mukaan ndmé saavat
kéyttdd asiakkaiden varoja omaan lukuunsa johtuu puolestaan siité, etté niitd koskee erillinen velvollisuus turvata
asiakkaidensa varoja. Sen sijaan sijoituspalveluntarjoajilla tdiménlaista turvaamisvelvollisuutta ei ole. Liséksi
Haenjens on nostanut myos esiin, ettd PSD II-direktiivin 10 artiklan 1 kohdassa jdsenvaltioille on jatetty
harkintavalta siitd, miten tdmi kéytdnnossé toteutetaan, silld kyseisen kohdan mukaan jdsenvaltiot voivat valita
toteutetaanko asiakkaiden varojen turvaaminen oikeudellisen erottelun vai vakuutuksen avulla. Ks. Haentjens
2020, s.78.

267 Haentjens 2020, s.78.

268 Haentjens 2020, s.78.
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delegoidun direktiivin 2017/593 2 artiklan 1 kohdan a alakohdassa kiellettdisiin tosiasiallisesti

omnibustilien kiytto.2%

Haentjens on kiinnittdnyt huomiota, ettdi EMIR-asetuksen 39 artiklan 1-4 kohdasta 16ytyy
sisdlloltddan hyvin samanlainen tarkoitus kuin edelld esitetyistd MIFID II-direktiivin 16 artiklan
2 kohdasta ja delegoidun direktiivin 2017/593 2 artiklan 1 kohdan a alakohdasta. EMIR-
asetuksen 39 artiklan 1 kohta asettaa keskusvastapuolille velvoitteen pitdd erillistd
kirjausluetteloa ja tilejd, joiden perusteella se voi milloin tahansa viipyméttd tunnistaa

ylldpitimissién tileissi yhden méérityspuolen tiliin yllipidetyt omaisuuserit®’

ja positiot
toisen maédritysosapuolen tiliin ylldpidetyisti omaisuuseristd sekd omista omaisuuseristain.
Taman liséksi artiklan 2 kohdan mukaan keskusvastapuolten on tarjouduttava pitiméén erillistd
kirjausluetteloa ja tilejd, joiden avulla jokainen niiden méiritysosapuoli pystyy tunnistamaan
keskusvastapuolen ylldpitimistd tileisti sekd omat omaisuuserdt ja positionsa, sekd ne
omaisuuserdt ja positiot, jotka méairitysosapuoli selvittdd keskusvastapuolessa asiakkaidensa
puolesta. (yhteisasiakaserottelu). Lisédksi artiklan 3 kohdan mukaan keskusvastapuolten on
tarjouduttava pitdmédn erillisid kirjausluetteloita ja tilejd siten, ettd jokainen niiden
madritysosapuolista voi selkedsti tunnistaa keskusvastapuolen ylldpitdmistd tileistd tietyn

maédritysosapuolen asiakkaan tiliin ylldpidetyt omaisuusvarat ja positiot muiden asiakkaiden

tiliin ylldpidetyistd omaisuuseristé ja positioista (yksiléllinen asiakaserottelu).

Lisdksi EMIR-asetuksen 39 artiklan 4 kohdassa varojen erillddn pitdmisen velvoite ulotetaan
keskusvastapuolten lisdksi niiden maidritysosapuoliin. Kyseisen kohdan mukaan
méadritysosapuolten on pidettdavi erillistd kirjausluetteloa ja tileji, joiden perusteella ne voivat
erottaa sekd keskusvastapuolten ylldpitdmissd ettd omissa tileissdin omaisuuserdnsid ja
positionsa asiakkaidensa tiliin ylldpidetyistdi omaisuuseristd ja positioista.?’! Tayttidkseen

EMIR-asetuksen erotteluvaatimukset keskusvastapuolten on siis varmistettava, ettei

269 Haentjens 2020, s.27.

270 Yeowart— Parsons 2016, 5.559. EMIR-asetuksen 39 artiklan 10 kohdan mukaan ”Omaisuuserilli tarkoitetaan
positioiden kattamiseen tarkoitettua vakuutta, jotka sisdltédvét oikeuden siirtdd kyseistd vakuutta vastaavia
omaisuuserid  tai  vakuuden rahaksi muuttamisesta kertyneen tuoton, mutta eivdt sisélld
maksukyvyttdmyysrahastoon suoritettavia maksuja”.

271 Haentjens 2020, s.32.



63

johdannaispositioita nettouteta eri tileilld olevien positioiden vililla, ja ettd vakuudet, jotka ovat

kirjattu yhdelle tilille, eivit ole alttiita toisille tileille kirjattujen positioiden tappioille.?”?

Haentjensin mukaan sen enempdd MIFID Il-direktiivissd kuin EMIR-asetuksessa ei ole
kummassakaan mainintaa siitd, mitd mahdollisia seurauksia ndissd sdddoksissd edellytetylld
erottelulla voi olla maksukyvyttomyystilanteessa. Téstd syystd Haentjens on katsonut, ettd
sdannoksilld pyritddn ainoastaan toiminnalliseen -erotteluun. Tdmé vahvistetaan hénen
mukaansa myds jilkikdteen EMIR-asetukseen sdddetyssé 39 artiklan 9 kohdassa, jonka mukaan
vaatimus omaisuuserien ja positioiden erottelusta keskusvastapuolessa tdyttyy, mikéli
omaisuuserit ja positiot kirjataan erillisille tileille, eri tileille kirjattujen positioiden nettoutus
on estetty ja tilille kirjatut positiot kattaviin omaisuuseriin ei kohdistu jollekin toiselle tilille
kirjattuihin positioihin liittyvéé tappioiden riskid. Haentjens on katsonut, ettei 39 artiklan 9
kohdalla olisi merkitystd, mikili olisi olemassa tiysi oikeusvarmuus siitéd, ettd kaikilla 39
artiklassa sdddetyilld vaatimuksilla on yksityisoikeudellisia vaikutuksia keskusvastapuolen tai

keskusvastapuolen mééritysosapuolten maksukyvyttdmyystilanteessa.?”?

EMIR-asetuksen mukaan keskusvastapuolien mééritysosapuolilla on siis oikeus itse valita
omnibustilin- yhteisasiakaserottelun ja yksilollisen asiakaserottelun vélilld. Tilivarojen
yksilollinen erottelu on kuitenkin keskusvastapuolille luonnollisesti sekd operatiivisesti
hankalampaa ettd kustannuksiltaan kalliimpaa kuin omnibustilien -yhteisasiakaserottelu. Tésté
syystd on myds luonnollista, ettd yksilollisen asiakaserottelun valitsevilta peritdén korkeampia
selvityspalkkioita.?’”* EMIR-asetuksen 39 artiklan 7 kohdassa sdddetddnkin, ettd
keskusvastapuolien ja méiiritysosapuolien tulee julkistaa tarjoamansa tilivarojen erottelun
suojan tasot, sekd erottelun tasoihin liittyvét eri kustannukset, seké tarjota téllaisia palveluja

kohtuullisin ehdoin.

Omnibus  -erotteluun  liittyvd  epdvarmuus  koskee piddosin  keskusvastapuolten
madritysosapuolten asiakkaiden vakuuksien sdilytystd keskusvastapuoliselvityksessd. Tama

johtuu  siitd, ettd madritysosapuolten asiakkaat ovat epdsuorassa  yhteydessi

272 Yeowart— Parsons 2016, s.559.
273 Haentjens 2020, s.33.

274 Priem 2020, s. 917.
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keskusvastapuoleen, eikd niiden vélilld tavallisesti ole sopimussuhdetta. Miéritysosapuolien
asiakkailla on tyypillisesti sopimussuhde ainoastaan méairitysosapuoleen. Esimerkiksi
sdhkoyhtio, joka suojaa sdhkdtuotantoaan johdannaisilla keskusvastapuolessa vilittdjand
toimivan pankin kautta, on ainoastaan pankin kanssa sopimussuhteessa.’’”> Sen sijaan
madritysosapuolena toimiva pankki on sopimussuhteessa keskusvastapuolen kanssa.
Tavallisesti pankki kerdd yhteen useamman asiakkaansa selvitettdvit johdannaissopimukset,
jotka se selvittdd keskusvastapuolessa, ja toimittaa ndihin liittyvdt vakuudet yhdessa
keskusvastapuolelle  yhteisasiakaserotteluun  perustuvalle  omnibustilille. ~ Mikili
madritysosapuoli menee konkurssiin, niin varojen sekoittuminen voi aiheuttaa tilanteen, jossa
médritysosapuolen  asiakkaiden  varat  katsotaan  kuuluvaksi = mdiéritysosapuolen
konkurssipesddn. Tdmi johtuu siitd, ettd madritysosapuolen asiakkaiden voi olla vaikea
osoittaa, ettd mitkd méiritysosapuolen omnibustililld olevat varat kuuluvat niille.?’® Tillaisessa
tilanteessa méadritysosapuolen asiakas voi joutua kilpailemaan saatavistaan maaritysosapuolen

muiden velkojien kanssa vakuudettoman velkojan asemassa.

Siitd huolimatta, ettdi EMIR-asetus asettaa velvoitteet sekd keskusvastapuolille ettd
madritysosapuolille pitdd asiakkaidensa varat erotettuina omistaan, niin vaikuttaisi siltd, etti
ndilld sdannoksilld saavutetaan ainoastaan foiminnallinen- erottelu, joka ei saa aikaan haluttua
oikeusvaikutusta kaikissa jdsenmaissa. Lisdksi, vaikka EMIR-asetus edellyttdd, ettd
keskusvastapuolen on varauduttava sopimuksella mééritysosapuolen maksukyvyttomyyden
varalta siten, ettd silli on mahdollisuus kéynnistdd menettelyt maksukyvyttomalla
madritysosapuolella timén asiakkaiden tiliin ylldpidettyjen omaisuuserien ja positioiden
siirtimiseksi toiselle méaritysosapuolelle.?’”” Niin oikeuskirjallisuudessa on pidetty hyvin
epdvarmana sitd, ettd madritysosapuolien asiakkaat, joiden omaisuuserét on sijoitettu omnibus-
tilille, voisivat todellisuudessa siirtd4 johdannaispositioitaan ja vakuuksiaan keskusvastapuolen
mairittelemien suppeiden siirtomahdollisuuksien puitteissa.?’® Lisiksi EMIR-asetuksen 48

artiklan 5 kohdan mukaan maksukykyinen méiéritysosapuoli on velvollinen hyvéksymain

275 Priem 2020, s. 928.

276 Priem 2020, s. 931.

277 Hallituksen esityksen mukaan EMIR-asetuksessa ei méritelld, mitd positioilla tarkoitetaan, mutta positiot
muodostuvat johdannaissopimuksiin perustuvista oikeuksista ja velvoitteista. Asiakkaiden tiliin yll&pidetyissa

muissa omaisuuserissi voi puolestaan olla kysymys esimerkiksi asiakkaille kuuluvista vakuuksista”. Ks.
HE/114/2014 vp.
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maksukyvyttomaltd médritysosapuolelta timén asiakkaiden tiliin ylldpidettyjen omaisuuserien
ja positioiden siirron sen lukuun vain, mikéli silld on nédiden asiakkaiden kanssa aikaisempi

sopimussuhde, jonka perusteella se on sitoutunut hyviksyméén ne.

Mikéli maksukyvyttdoméin maééritysosapuolen tidmén asiakkaiden tiliin ylldpidettyjen
omaisuuserin ja positioiden siirtiminen maksukykyiselle mééritysosapuolelle ei ole jostain
syystd mahdollista. Keskusvastapuoli voi EMIR-asetuksen 48 artiklan 5 kohdan mukaan ryhtya
kaikkiin sdannoissddn sallittuihin toimenpiteisiin kyseisiin positioihin liittyvien riskiensi
hallitsemiseksi, kuten maksukyvyttoman madritysosapuolen asiakkaidensa tiliin ylldpitimien
omaisuuserien ja positioiden realisointiin. Sen sijaan EMIR-asetuksen 48 artiklan 7 kohdan
mukaan asiakkaiden joko yhteisasiakaserottelun tai yksil6llisen asiakaserottelun perusteella
tunnistettavissa olevat vakuudet on kiytettidva yksinomaan kattamaan heidén tiliinsa ylldpidetyt
positiot. Minka lisdksi samassa kohdassa todetaan, ettd keskusvastapuolelle mahdollisesti jadva
ylijidmai on palautettava valittdmaisti ndille asiakkaille, jos ne ovat keskusvastapuolen tiedossa,
tai muussa tapauksessa madritysosapuolelle sen asiakkaiden tiliin. Toisin sanoen, sen jilkeen,
kun maksukyvyttdéméin maédritysosapuolen asiakkaiden johdannaissopimukset on suljettu ja
jaljella olevat keskindiset saatavat ovat kuitattu, palauttaa keskusvastapuoli jiljelle jaavét
johdannaissopimusten  nettosaatavat  takaisin = maksukyvyttdmin  mééritysosapuolen
asiakkaidensa tiliin ylldpitdmaélle tilille, mikdli keskusvastapuolen tiedossa ei ole mille

asiakkaalle kyseiset nettosaatavat kuuluvat.

Riskind tillaisessa tilanteessa on, mikéli tilivarojen erottelussa on kéytetty omnibustilid, etti
méadritysosapuolen asiakkaan johdannaissopimuksien nettosaatavat katsotaan sekoittuneeksi
madritysosapuolen ja sen muiden asiakkaiden varoihin, jolloin ne ovat osa miaritysosapuolen
konkurssipesdd. Kaytannossd mikéli tillaisessa tilanteessa esimerkiksi johdannaissopimuksien
nettosaatavien  osalta nousee omistusoikeutta koskeva riita  maksukyvyttomén
madritysosapuolen asiakkaan ja maksukyvyttdmidn mééritysosapuolen muiden velkojien
kesken, saattaa sen ratkaisu olla riippuvainen siitd, mitd kansallista lakia asian kisitteleva
jdsenvaltion tuomioistuin tai viranomainen soveltaa. Toisin sanoen, se saako méairitysosapuolen
asiakas tdllaiseen nettosaatavaan omistusoikeuden vai ei, riippuu sovellettavasta kansallisesta

laista.?”®

219 COM(2018)96 final, s.5.
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5 Johtopaatokset

Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd lainopillisin keinoin, minkilaiseksi keskusvastapuolen,
sekd madritysosapuolten ja nédiden asiakkaiden johdannaissopimuksiin liittyva vastapuoliriski
muodostuu  voimassa olevan oikeuden mukaan sdhkon johdannaismarkkinoiden
keskusvastapuoliselvityksessd, kun vakuutena kaytetddn tilirahaa verrattuna sithen, ettd

vakuutena kdytetddn vakuudettomia pankkitakauksia.

Tutkimuksen kysymyksenasetteluun ja ndkokulmaan vaikutti merkittdvésti se, ettd
vakuudettomia pankkitakauksia on pidetty oikeuskirjallisuudessa ldhes poikkeuksetta
vakuudensaajan vastapuoliriskin kannalta epdvarmempina vakuuksina kuin tilirahaa. Tadma
johtuu  siitd, ettd tiliraha tarjoaa vakuudensaajalle, kuten keskusvastapuolelle
suorituksensaantioikeuden  itse = vakuuskohteena  toimivaan tilirahaan.  Téll6in
keskusvastapuolella on  kaytdssdin nopeasti vakuus, mikdli keskusvastapuolen
madritysosapuoli laiminly6 suorituksensa. Sen sijaan, mikili keskusvastapuoli saa vakuudeksi
ainoastaan pankkitakauksen, ottaa se samalla riskin siitd, ettdi maédritysosapuolen
laiminlyddessd velvoitteensa, ei takaajana toimiva pankki tdytdkdin maksuvelvoitettaan
ajoissa. My0s tdmin tutkimuksen perusteella voidaan todeta, ettei ole epdilysta siitd, etteikd
tiliraha tarjoaisi vakuudensaajalle, kuten keskusvastapuolelle paremman suojan

vastapuoliriskin kannalta kuin vakuudeton pankkitakaus.

Téstd padstidnkin sithen, ettd tutkimuksen perusteella vaikuttaa vahvasti silté, ettd kiytettdessa
tilirahaa vakuuskohteena, siirtyy vastapuoliriski  keskusvastapuolelta ennemminkin
maédritysosapuolille ja vield suurimmassa maédrin ndiden asiakkaille. Toisin sanoen,
tutkimuksessa esitetylld perusteella voidaan todeta, ettd vakuudettomien pankkitakausten
vakuuskéyttd sdhkon johdannaismarkkinoiden keskusvastapuoliselvityksessd vaikuttaisi
tarjoavan méadritysosapuolille ja ndiden asiakkaille vakuudenantajina oikeudellisesti paremman
aseman kuin tilirahaa kéytettdessd. Kuten tutkimuksessa on tuotu esiin, johtuu tima ensinnakin
siitd, ettd johdannaisporssien keskusvastapuolet tavallisesti edellyttivit, ettd niille vakuudeksi
annettava tiliraha, tulee antaa joko omistusoikeuden siirron tai vakuusjérjestelyn perusteella.
Mikéli mééritysosapuoli asettaa vakuuden keskusvastapuolelle esimerkiksi omistusoikeuden
siirtoon perustuvalla vakuudella, altistuu maéédritysosapuoli teoreettiselle vastapuoliriskille
keskusvastapuolta kohtaan. Tdmi tarkoittaa sitd, ettd mikdli keskusvastapuoli joutuisi

maksukyvyttomaksi kuuluisi omistusoikeuden siirrolla annettu tiliraha keskusvastapuolen
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selvitysmenettelyn piiriin. Téll6in vakuuden antaneella mééritysosapuolella katsottaisiin
olevan ainoastaan sopimusperusteinen saatava vakuudensaajalta, eli miiritysosapuoli olisi

vakuudettoman velkojan asemassa.

Vaikka séhkon johdannaismarkkinoiden keskusvastapuolista esimerkiksi Nasdaq Clearing AB
joutui vaikeuksiin vuonna 2018 ja turvautui tistd syystd maksukykyisten méaritysosapuolten
lisdrahoitukseen, kuten tutkimuksen alaluvussa 2.1.4 on esitetty. Niin vaikuttaisi kuitenkin silta,
ettd riski keskusvastapuolen makukyvyttomyydestd on ainakin tdlld hetkelld melko
teoreettinen. Esimerkiksi, kuten vuoden 2022 energiakriisi osoitti, ovat valtiot tarvittaessa
valmiita ennemmin rahoittamaan vaikeuksiin joutuneita mééritysosapuolia suojellakseen
keskusvastapuolia ja vilttddkseen jarjestelmdriskien muodostumista ja siten uusien
finanssikriisien syntymistd. Sen sijaan tutkimuksen perusteella voidaan esittdd tilirahan
vakuuskdyttoon liittyvdn huomattavasti todenndkoisempi riski, joka koskee kéaytdnndssd
pelkdstddn médritysosapuolien asiakkaita tilanteessa, jossa niiden puolesta johdannaiskauppaa

keskusvastapuolessa kdyva mééritysosapuoli ajautuu maksukyvyttomaksi.

Tdméd on tutkimuksen perusteella seurausta siitd, ettei sdhkon johdannaismarkkinoiden
keskusvastapuolessa kédytettyjen omnibustilien yhteisasiakaserottelun oikeusvarmuus ole selvé.
Minka vuoksi on olemassa huomattava riski siitd, ettei omnibustilien yhteisasiakaserottelulla
saavuteta kaikissa jdsenmaissa ja muissa johdannaismarkkinoiden kannalta relevanteissa
oikeusjirjestelmissd vaadittavaa oikeudellisen -erottelun vaatimusta ja siten tavoiteltua
oikeusvaikutusta. Omnibustilien yhteisasiakaserotteluun liittyvd oikeudellinen epdvarmuus
johtuu puolestaan seki rahoitusvakuusdirektiivin soveltamista koskevasta
tdytdntdonpanollisesta ja tulkinnallisesta epdvarmuudesta ettd puuttuvista
lainvalintasddnnoistd. Vaikka rahoitusvakuusdirektiivilld on kiytinndssa kielletty muodolliset
vaatimukset jdsenvaltioiden vililld pitevin vakuusoikeuden saamiseksi. Voivat EU:n
jasenvaltiot kuitenkin rahoitusvakuusdirektiivin 3 artiklan mukaan asettaa rahoitusvakuuksia
koskevia muodollisia vaatimuksia siltd osin kuin nimé toimet ovat valttdmattomié ja riittdvia
hallussapidon tai valvontaa koskevan vaatimuksen tayttdmiseksi. Tulkinnallista epdvarmuutta
kuitenkin aiheuttaa se, ettei rahoitusvakuusdirektiivissi mainita, mitkd toimet ovat

vélttdméttomid ja riittdvid vaatimuksen tdyttdmiseksi.

Mikéli esimerkiksi Pohjoismaissa tulkitaan rahoitusvakuusdirektiivid siten, ettd tilivarojen

erottelu erillisille tileille on vilttdméton tilirahojen hallussapidon tai valvonnan vaatimuksen
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tayttdmiseksi, voi oikeudellisena riskind olla, ettd vakuudenantajan varojen katsotaan
sekoittuvan vakuudensaajan varoihin, mikéli varoja ei ole eroteltu erillisille tileille. Tama
puolestaan merkitsisi sitd, ettd omnibustilien -yhteisasiakaserottelun ei katsottaisi tillaisessa
tilanteessa tdyttavan tilivarojen oikeudellisen- erottelun vaatimusta. Talldin riskind on, ettéd
maksukyvyttoméin méiéritysosapuolen asiakkaiden tilirahat, kuten johdannaissopimuksien
nettosaatavat katsotaan sekoittuneeksi maksukyvyttomén mairitysosapuolen ja timin muiden
asiakkaiden varoithin ja kuuluvan siten osaksi maksukyvyttomén mééritysosapuolen
konkurssipesdd. Tutkimuksen mukaan omnibustilien yhteisasiakaserotteluun liittyvié riskeja
lisda entisestddn se, ettei tdlld hetkelld ole oikeusvarmuutta siitd, mitd lainvalintasdantod
sovelletaan  saatavan  siirrosta  kolmansille  aiheutuviin  vaikutuksiin,  kuten

johdannaissopimuksien nettosaataviin.

Tassd valossa ESMA:n ndkemystd siitd, ettd vakuudettomien pankkitakausten vakuuskayttd
johdannaismarkkinoiden keskusvastapuoliselvityksessd lisdd esimerkiksi oikeudellisia riskeja
voidaan jollakin tasolla haastaa. On totta, ettd vakuudettomia pankkitakauksia kdytettdessa
keskusvastapuolella ei ole vakuutta, jonka se voi nopeasti kayttdd, mikili takaajana oleva
pankki ei tdytd takausta ajallaan. Kuitenkin samalla vaikuttaisi siltd, ettei first demand -
ehtoiseen pankkitakaukseen liity samanlaisia lainsdddannollisid epdvarmuuksia kuin tilirahan
vakuuskayttoon. Silld first demand -ehtoisia pankkitakauksia tulkittaessa itse vakuussopimus
on oikeusldhteend merkittivi, eli sopimusosapuolet voivat disponoida siitd melko vapaasti.
Toisaalta tdssd yhteydessd on hyvé todeta, ettei tutkimuksen tarkoituksena ole esittdd, ettd
vakuudettomat pankkitakaukset olisivat ratkaisu esimerkiksi likviditeettiongelmista kérsivien
yrityksien ongelmiin tai avain onneen, silld kuten tutkimuksessa on todettu, niin tosiasia on,

ettd saatavien turvaamiseksi ja takaamiseksi on oltava omaisuutta niiden vakuudeksi.

Tutkimuksen perusteella voidaan pikemminkin de lege ferenda esittdd, ettd tulevaisuudessa
EU:n lainsdétdjan tulisi keskittyd véhintddn lainvalintasdéntoihin liittyvén epdvarmuuden
ratkaisemiseen, jotta esimerkiksi juuri johdannaismarkkinoilla toimivat markkinatoimijat
pystyisivéit paremmin ennakoimaan, mitd lakia heiddn vakuustransaktioihinsa sovelletaan ja
mitkd ovat siten heille vakuustransaktioista seuraavat oikeusvaikutukset. Lisdksi jo
nopeammalla aikavélilld oikeusvarmuutta voisi parantaa se, ettd omnibustilit kiellettdisiin
sithen saakka, kunnes niihin liittyvét oikeudelliset riskit olisivat lainsdddannon tasolla ratkaistu.
Vaikka tilivarojen yksilollinen erottelu olisi keskusvastapuolille sekd operatiivisesti

hankalampaa ettd kustannuksiltaan kalliimpaa ja ndma kustannukset luonnollisesti nostaisivat
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jonkin verran asiakkaiden selvityskustannuksia. Niin tdstd huolimatta vakuustransaktioiden
kokonaiskustannukset ~ saattaisivat  alentua, silld  oikeusvarmuuden lisddntyminen
keskusvastapuoliselvityksessd alentaisi todennikoisesti lainsdddannollisestd epdvarmuudesta
johtuvia ylimaariisid transaktiokustannuksia. Kuten tutkimuksessa on esitetty, aiheuttaa EU:n
esineoikeudellisen lainsddddnnoén oikeudellinen epdvarmuus tédlld hetkelld yrityksille

huomattavia transaktiokustannuksia.

Esimerkiksi, mikéli markkinatoimijat haluavat varmistua rajat ylittdviin vakuustransaktioihinsa
liittyvistd oikeudellisista riskeistd joutuvat ne todennékoisesti hankkimaan oikeudellista
neuvonantoa sitd koskien, mité kansallisia lakeja saatavan rajat ylittdvistd siirrosta kolmansille
osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin voitaisiin soveltaa. Tamain jdlkeen niiden tulee kiytdnnossa
varmistaa omistusoikeutensa siirrettyihin saataviin noudattamalla ndiden kaikkien lakien
vaatimuksia. Lisdksi tdssd yhteydessd on hyvé erikseen mainita, ettd Pohjoismaiden sdahkon
johdannaismarkkinoiden  keskusvastapuoliselvityksessd ~ markkinatoimijoiden,  kuten
madritysosapuolten ja ndiden asiakkaiden on EU:n jdsenvaltioiden lainsddddannon liséksi
huomioitava my0s Norjan lainsddddntd. Aikaisemmin tutkimuksessa késitellyt Norjan
korkeimman oikeuden ratkaisut HR-2017-1297-A ja HR-2020-837-A ovat my0os oiva osoitus
siitd, miten tirkedd saatavien yksiloinnin, kuten tilivarojen erottelun huomioon ottaminen on,
mikéli riskind on, ettd vakuuden pétevyyden arviointi voi pddtyd esimerkiksi juuri Norjan

oikeuden arvioitavaksi.

Tutkimuksen mukaan vallitseva oikeudellinen epdvarmuus ja oikeudellisten riskien pelko
johdannaismarkkinoilla, saattavat pidemméin péélle johtaa my0s siihen, ettd
johdannaismarkkinoiden mééritysosapuolet ja ndiden asiakkaat pidéttyvit kokonaan tillaisista
likketoimista, jolloin seurauksena on liiketoimintamahdollisuuksien menetyksid ja tdmé
heikentéé rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd ja johdannaismarkkinoiden likviditeettid. Kuten
mainittua, ovat oikeus ja talous jatkuvassa vuorovaikutuksessa keskenéddn. Siind missé epaselva
ja puutteellinen lainsdddéntd saattaa hidastaa talouskasvua, toimii ihanteellinen lainsdadanto
taloudellisen kehityksen mahdollistajana. Koska oikeudellisilla instituutioilla on merkittdva
asema talouskasvun edistimisessd, tulisi EU:n esineoikeudellista lainsdddantdd kehittda
pikemminkin sithen suuntaan, ettdi se mahdollistaisi tulevaisuudessa jopa uusien
vakuusmuotojen kayton. Tutkimuksen aikana kirjoittaja havaitsi, ettd varsinkin rahoitusalan

ulkopuoliset toimijat, kuten esimerkiksi sdhkoyhtiot voisivat hydtyd uudenlaisista
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vakuusmuodoista, joilla ne voisivat paremmin hyddyntid liikketoiminnan luonteeseensa sopivaa

ja kuuluvaa omaisuutta vakuutena.

Yhteenvetona tutkimuksen perusteella voidaan perustellusti todeta, etti tiliraha tarjoaa
vakuusmuotona keskusvastapuolelle odotetusti paremman suojan vastapuoliriskiltd kuin
vakuudettomat pankkitakaukset. Sen sijaan selvdi tutkimuksen perusteella néyttédisi olevan
myd0s se, ettd tilirahan vakuuskdyttoon liittyy enemmaén riskejd méaritysosapuolien ja ndiden
asiakkaiden vastapuoliriskin kannalta kuin vakuudettomien pankkitakausten kayttoon. Kaiken
kaikkiaan tutkimuksen perusteella suurimman vastapuoliriskin tilirahan vakuuskaytosta
johdannaismarkkinoiden keskusvastapuoliselvityksessd vaikuttaisi kantavan kuitenkin

madritysosapuolien asiakkaat.

Tassd yhteydessd on kuitenkin syytd korostaa, ettd tutkimus on toteutettu ainoastaan
lainopillista menetelmdd hyddyntien, eikd apuna ole kdytetty esimerkiksi empiirisid
tutkimusmenetelmis, kuten laadullista tai maééréllistd tutkimusta.?®® Tistd syysti
tutkimustulokset eivdt ole yksissddn millddn tavalla luotettavia arvioimaan tilirahan ja
vakuudettomien pankkitakauksien vakuuskiyttod sahkon johdannaismarkkinoilla, sekd nédihin
vakuusmuotoihin liittyvdd vastapuoliriskid keskusvastapuolen, sekd maédritysosapuolten ja
ndiden asiakkaiden kannalta.?®! Tutkimustuloksia voidaan pikemminkin hyddyntéd aihepiiriin
liittyvdn voimassa olevan lainsddddannén kokonaisuuden hahmottamisessa, sekd nykyiseen
lainsdddantoon liittyvien epédkohtien, kuten tulkinnallisten epéselvien sddnndksien ja

puuttuvien lainvalintasidéntdjen arvioimisessa.

280 Ks. Ervasti 1998, 5.367 ja 373.

281 K. Ervasti 1998, 5.367 ja 373.
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