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Selvitysdirektiivin ja rahoitusvakuusdirektiivin uudelleentarkastelu

Kokous

U/E/UTP-tunnus

Kisittelyvaihe ja jatkokisittelyn aikataulu

Komissio kéynnisti 12.2.2021 julkisen kuulemisen selvityksen lopullisuudesta
maksujérjestelmissd ja arvopaperien selvitysjirjestelmissd annetusta Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivistdi 98/26/EY (jdljempdnd selvitysdirektiivi) ja
rahoitusvakuusjérjestelyistd annetusta Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivistd
2002/47/EY (jaljempand rahoitusvakuusdirektiivi). Kuuleminen pééttyy 7.5.2021.
Oikeusministerid tdyttdd Suomen vastauksen komission internetsivuille.

Kyseessd on selvitysdirektiivin - 12 a artiklan mukainen uudelleentarkastelu.
Uudelleentarkastelun ja komission sitd koskevan kertomuksen méiérdaika on 28.6.2021.
Uudelleentarkastelun oli tarkoitus koskea erityisesti EU:n toimijoiden osallistumista
kolmansien maiden jdrjestelmiin, mutta komissio on pédttinyt samalla tarkastella
direktiivid ja myds selvitysdirektiiviin ldheisesti liittyvdd rahoitusvakuusdirektiivid
laajemmin. Komissio voi kertomuksen yhteydessd antaa ehdotuksia direktiivien
muuttamiseksi.

Suomen kanta

Suomi suhtautuu yleisesti myoOnteisesti ja avoimesti selvitysdirektiivin  ja
rahoitusvakuusdirektiivin tarkasteluun ja péivittdmiseen. Mahdollisesti ehdotettavista
muutoksista on tirkedd tehda kattava vaikutusarvio. Suomi muistuttaa, ettd direktiivien
tavoitteena on erityisesti selvitys- ja maksujirjestelmien toimivuuden ja sitd kautta
rahoitusvakauden turvaaminen. Tdmén tavoitteen tulisi olla keskiossd myds téssi
uudelleentarkastelussa eikéd direktiivien, joissa poiketaan yleisistd yksityisoikeudellisista
ja insolvenssioikeudellisista sdédnndistd, soveltamisalaa tulisi perusteettomasti laajentaa
enempdd kuin kyseisen tavoitteen kannalta on tarpeen. Liséksi Suomi katsoo, etté
rahoitusvakuusdirektiivin tulisi kattaa vain sellaiset vakuudet, joiden arvonmaééritys on
riittdvan luotettavaa.

Suomi kiinnittdd huomiota siihen, ettd direktiiveilld ja niissd kiytetyilld kasitteilld on
lukuisia liittymédpintoja kansalliseen harmonisoimattomaan varallisuusoikeuteen ja sen
periaatteisiin ja késitteisiin. Suomi suhtautuu varauksellisesti ndiden kisitteiden
tarkempaan harmonisaatioon, koska silld voisi olla syville kdyvid ja arvaamattomia
heijastusvaikutuksia koko kansallisen varallisuusoikeuden jirjestelmén kannalta.
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Suomi on avoin sille, ettd selvitysdirektiivin antama suoja laajennettaisiin koskemaan
eurooppalaisia osallistujia kolmansien maiden jirjestelmissd. Jatkovalmistelussa on
kuitenkin huomioitava se, etti kyse on minimiharmonisaatiodirektiivistd, jolloin
esimerkiksi lainsddddannon vastaavuuden ja vastavuoroisuuden arviointi eurooppalaisella
tasolla voi olla haastavaa.

Suomi kannattaa aiempien kantojen mukaisesti sddntelytavoitetta, jonka ldhtokohtana on
sadannelld samankaltaisia rahoituspalveluja niiden luonteen edellyttimailla tavalla, eli
sama riski, sama toiminta, samat sddnndt -periaatteen mukaisesti. Suomi pitéé tarkeédna,
ettd rahoitusmarkkinasédéntely tunnistaa ja kattaa tulevaisuudessa myos uudet digitaaliset
litketoimintamuodot ja digitaaliset ilmidt, joilla on oikeudellista merkittdvyyttd
asiakkaansuojan toteutumisen sekd markkinoiden hiiri6ttdomén toiminnan ja
rahoitusvakauden sdilymisen nékokulmasta.

Paiasiallinen sisalto
Selvitysdirektiivi

Selvitysdirektiivin tarkoituksena on turvata rahoitusvakauden kannalta olennaisia maksu-
ja selvitysjarjestelmid silloin, kun yksi osallistujista joutuu
maksukyvyttdomyysmenettelyn kohteeksi. Direktiivilli suojataan erdiden velvoitteiden
selvittdmistd ja nettouttamista jarjestelmén osapuolen maksukyvyttomyyden estimétta.
Lisdksi direktiivissd sdddetddn sellaisten vakuuksien sitovuudesta, jotka on annettu
maksu- tai selvitysjarjestelmdidn osallistumisen yhteydessd taikka jdsenvaltioiden
keskuspankeille tai Euroopan keskuspankille. Selvitysdirektiivi on
minimiharmonisaatiodirektiivi, jonka taytdntdonpanevan lainsddddnnon soveltamisala on
joissain  jdsenvaltioissa  direktiivissd  vaadittua minimid laajempi. Suomessa
selvitysdirektiivi on pantu tdytdntdon erdistd arvopaperi- ja valuuttakaupan sekid
selvitysjdrjestelman ehdoista annetulla lailla (1084/1999) (jaljempénd nettoutuslaki).

Kolmansien maiden jdrjestelmiin osallistuminen

Selvitysdirektiivi ei sovellu maksu- ja selvitysjirjestelmiin, joihin sovelletaan kolmannen
maan lakia. Nédin ollen esimerkiksi  eurooppalaiset luottolaitokset ja
sijoituspalveluyritykset, jotka osallistuvat ndiden direktiivin soveltamisalan ulkopuolisten
kolmansien maiden jérjestelmien toimintaan, eivdt saa suoraan direktiivin antamaa
suojaa jarjestelméssd toteutettavalle nettoutukselle tai vakuuksille. Kolmansien maiden
toimijat saavat kuitenkin direktiivin antaman suojan, kun ne osallistuvat direktiivin
soveltamisalassa oleviin eurooppalaisiin jérjestelmiin. Direktiivin johdanto-osan 7
kappaleen nojalla jdsenvaltiot voivat kuitenkin kansallisesti pdittdd soveltaa
selitysdirektiivid kansallisiin toimijoihinsa, jotka osallistuvat kolmansien maiden
jarjestelmiin. Suomen nettoutuslaki koskee kolmansien maiden selvitysjérjestelmien
osapuolena olevia suomalaisia yhteisdjd ja niiden selvitysjdrjestelméén osallistumisen
yhteydessd antamia vakuuksia. Taustalla on tavoite edistdd suomalaisten yhteisdjen

mahdollisuuksia osallistua my0s kolmansien valtioiden selvitysjérjestelmien toimintaan
(HE 99/1999 vp, s. 7).

Komissio toivoo ndkemyksid erityisesti siitd, tulisiko selvitysdirektiivin suojan
soveltumiselle asettaa edellytyksid ja milld tasolla (kansallisella vai EU) ndmai kriteerit
tulisi asettaa. Lisdksi arvioitavana on, tulisiko kolmannen maan lainsdddannon kuitenkin
soveltua joihinkin tilanteisiin ja kysymyksiin, ja jos tulisi, tulisiko suojan olla vastaava
kuin selvitysdirektiivin tarjoama suoja. Komissio kysyy, tulisiko selvitysdirektiivin
soveltua vain, mikdli kolmannen maan lainsdddantd vastavuoroisesti soveltuu
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selvitysdirektiivin alaisiin jdrjestelmiin osallistuviin kolmansien maiden toimijoihin.
Liséksi pyydetddn ndkemyksid muun muassa tiedonvélityksestd kolmansiin maihin.

Soveltamisala

Selvitysdirektiivissd listataan toimijat, jotka voivat osallistua suoraan sen kattamaan
jarjestelmddn ja ndin hyotyd selvitysdirektiivin antamasta suojasta. Osallistujia ovat
esimerkiksi luottolaitokset, sijoituspalveluyritykset, viranomaiset ja keskusvastapuolet.
Komissio arvioi tarpeita pdivittdd osallistujan maéritelmad, sillda direktiivin
tdytdntoonpanossa on ollut tiettyjd eroavaisuuksia jisenvaltioiden kesken, jolloin tietyt
toimijat katsotaan osallistujiksi joissain jésenvaltioissa mutta ei toisissa. Komissio kysyy
muun muassa, tulisiko selvitysdirektiivin soveltamisalaa laajentaa siten, ettd
maksulaitokset ja sdhkodisen rahan liikkeeseenlaskijalaitokset (e-money institutions),
tietyt muiden maksujérjestelmien ylldpitéjét ja arvopaperikeskukset olisivat jdrjestelmén
suoria osallistujia. Lisdksi komissio kysyy mielipiteitd siitd, tulisiko osallistumisoikeuden
suhteen erotella oikeushenkil6iti ja luonnollisia henkildita.

Teknologinen innovaatio

Komissio esittdd kysymyksid selvitysdirektiivin  soveltamisesta muun muassa
hajautettuun tilinpitoon ja kryptovaroihin liittyen. Erityisesti komissio arvioi tarvetta
tarkentaa direktiivin késitteitd sen teknologianeutraaliuden varmistamiseksi. Komissio on
saanut palautetta, ettd selvitysdirektiivin nykyvaatimukset asettavat esteitid hajautetulle
tilinpidolle ja kryptovarojen kiytolle. Palaute on kuitenkin jddnyt jossain miérin
epatarkaksi. Téltd osin viitataan myds komission ehdotukseen hajautettuun tilinpitoon
perustuvia markkinainfrastruktuureja koskevasta kokeilusta annettavaksi parlamentin ja
neuvoston asetukseksi, jota on kuvattu valtioneuvoston kirjelmdssd U 56/2020 vp, ja
kysytddn, pitdisikd tdiméin kokeilun kdynnistyd, ennen kuin selvitysdirektiiviin tehddin
muutoksia téltd osin.

Muita vakuuksiin, nettoutukseen ja mddritelmiin liittyvid kysymyksid

Komissiolle on raportoitu erindisistd selvitysdirektiivin soveltamiseen liittyvisté
ongelmista (esimerkiksi European Post Trade Forumin raportti toukokuulta 2017).
Komissio arvioi, tulisiko selvitysdirektiivin vakuuksille antama suoja laajentaa
soveltumaan myos selvitysosapuolten asiakkaisiin tilanteessa, jossa selvitysosapuoli tai
jarjestelmdn ylldpitdjd haetaan konkurssiin. Lisdksi komissio selvittdd tarvetta tarkentaa
erditd selvitysdirektiivin késitteitd ja madritelmid sekd jdrjestelmien velvoitteita rajat
ylittdvan toiminnan helpottamiseksi.

Suhde muihin EU-sdddoksiin ja lisdharmonisaation tarve

Komissio pyytdd kokemuksia mahdollisista ongelmatilanteista selvitysdirektiivin ja
erdiden muiden maksukyvyttdomyyteen ja maksuihin liittyvien EU-sdddosten
soveltamisessa (esim. maksukyvyttdmyysmenettelyistd annettu Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetus (EU) 2015/848). Lisdksi komissio pyytdd ndkemyksii siitd, onko jotain
muuta seikkaa tarpeen harmonisoida tai ovatko toimijat muuten havainneet ongelmia
selvitysdirektiivin soveltamisessa.

Rahoitusvakuusdirektiivi

Rahoitusvakuusdirektiivilld on yhdenmukaistettu ja kevennetty vakuussitoumuksille
asetettavia ~ muotovaatimuksia,  tunnustettu  rahoitusmarkkinoilla  yleistyneet
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vakuusmuodot sekd varmistettu vakuusvelkojan maksunsaantioikeudet konkurssi- ja
muissa maksukyvyttomyystilanteissa. Rahoitusvakuusdirektiivin tarkoituksena on
suojata erityisesti rahoitusjirjestelmén ja rahoitusvakauden kannalta olennaisia
vakuusjérjestelyjd.  Rahoitusvakuusdirektiivi  koskee  rahoitusmarkkinoilla  ja
yritysrahoituksessa kéytettivid vakuusoikeuksia silloin, kun velan vakuudeksi on annettu
arvopapereita tai erditd muita rahoitusvélineitd, tilirahaa tai lainasaamisia.
Rahoitusvakuusdirektiivi on minimiharmonisaatiodirektiivi, jonka tdytdntdonpanevan
lainsddddnndn soveltamisala vaihtelee jdsenvaltioiden kesken. Suomessa direktiivi on
pantu tdytintoon rahoitusvakuuslailla (11/2004).

Soveltamisala

Télld hetkelld rahoitusvakuusdirektiivin soveltamisala on rajattu tilanteisiin, joissa
vakuudenantaja  on  julkisoikeudellinen  yhteis6, keskuspankki tai tietty
rahoitusmarkkinatoimija (esimerkiksi luottolaitos, sijoituspalveluyritys tai
keskusvastapuoli). Komissio kysyy, tulisiko rahoitusvakuusdirektiivin soveltamisalaa
laajentaa maksulaitoksiin, sdhkdisen rahan liikkeeseenlaskijalaitoksiin (e-momney
institutions) ja arvopaperikeskuksiin. Lisdksi komissio kysyy mielipiteitd siihen, tulisiko
esimerkiksi pk-yritysten ja pankkien viliset vakuusjirjestelyt sulkea kokonaan
rahoitusvakuusdirektiivin soveltamisalan ulkopuolelle, koska rahoitusvakuusdirektiivin
ei ole tarkoitus koskea tiettyjd vihittdis- tai yksityisrahoituksen piirteitd omaavia
jarjestelyitd. Lisdksi komissio kysyy, pitdisiko direktiivin kattaa muitakin vakuuksia kuin
rahoitusvilineet, tiliraha tai lainasaamiset — esimerkiksi kryptovarat tai paastdoikeudet.

Kdisitteet ja mddritelmdit

Komissio kysyy, pitdisiko erditd direktiivissd kdytettyjd késitteitd tarkentaa direktiivin
rajat ylittdvin soveltamisen helpottamiseksi ja tulkintojen yhtendistimiseksi EU:ssa.
Niita olisivat esimerkiksi hallinnan ja omistuksen kisitteet, vilpittdman mielen késite ja
se, miten rahoitusvilineestd erillddn siirrettivien saatavien (esimerkiksi osinko- tai
korko-oikeus) siirtoja voidaan todistaa kirjallisesti.

Sulkeutuva nettoutus

Sulkeutuvassa nettoutuksessa vakuuden antajan ja vakuuden saajan vastakkaiset
velvoitteet erddntyvit ja kyseiset velvoitteet tai niiden arvot yhdistetdén osapuolten
sopimalla tavalla yhdeksi velvoitteeksi. Direktiivin mukaan myds sulkeutuvaa
nettoutusta koskevan sopimusehdon tulee sitoa maksukyvyttomyysmenettelyssd ja
nettoutus tulee voida toimittaa téllaisen menettelyn alkamisesta huolimatta. Komissio
toteaa, ettd sille on kuitenkin esitetty huolia sulkeutuvaan nettoutukseen liittyvistd
epavarmuuksista rajat ylittdvissd tilanteissa, ja pyytdd ndkemyksid tdhén liittyen. Huolet
liittyvét esimerkiksi takaisinsaantitilanteisiin.

Suhde muihin EU-sdddoksiin ja lisdharmonisaation tarve

Komissio pyytdd kokemuksia mahdollisista ongelmatilanteista rahoitusvakuusdirektiivin
ja erdiden muiden maksukyvyttomyyteen ja maksuihin liittyvien EU-sddddsten
soveltamisessa (esim. maksukyvyttomyysmenettelyistd annettu Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetus (EU) 2015/848). Lisédksi komissio pyytdd ndkemyksid siitd, onko jotain
muuta seikkaa tarpeen harmonisoida tai ovatko toimijat muuten havainneet ongelmia
rahoitusvakuusdirektiivin soveltamisessa.
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EU:n oikeuden mukainen oikeusperusta/piaitoksentekomenettely

Selvitysdirektiivi ja rahoitusvakuusdirektiivi on annettu Euroopan yhteison
perustamissopimuksen (EY-sopimus) 95 artiklan eli nykyisen Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 114 artiklan nojalla.

Jos komissio pddttdd ehdottaa muutoksia direktiiveihin, ne hyvéksyttiisiin tavallisessa
lainsdatdmisjarjestyksessd (SEUT 294 artikla).

Kasittely Euroopan parlamentissa

Kolmansiin maihin liittyvd uudelleentarkastelulauseke lisdttiin selvitysdirektiiviin
Euroopan parlamentin talous-ja raha-asioiden valiokunnan (ECON) mietinnén johdosta
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksestd annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/59/EU muutosneuvottelujen
yhteydessd vuonna 2019. Euroopan parlamentin kanta oli, ettd selvitysdirektiivid olisi jo
siind yhteydessd pitdnyt muuttaa siten, ettd kaikki eurooppalaiset toimijat nauttisivat
selvitysdirektiivin antamasta suojasta osallistuessaan kolmansien maiden jirjestelmiin.

Kansallinen valmistelu
Rahoituspalvelut ja pddomaliikkeet EU-10-jaoston kirjallinen menettely 25.-31.3.2021

Eduskuntakisittely

Kansallinen lainsdddénto, ml. Ahvenanmaan asema

Selvitysdirektiivi on Suomessa pantu tiytdntoon erdistd arvopaperi- ja valuuttakaupan
sekd selvitysjdrjestelmidn ehdoista annetussa lailla (1084/1999) (ns. nettoutuslaki).
Rahoitusvakuusdirektiivi on Suomessa pantu tdytantoon rahoitusvakuuslailla (11/2004).

Taloudelliset vaikutukset

Kyseessd on julkinen kuuleminen, joten mahdollisia tulevia muutosehdotuksia ja niiden
taloudellisia vaikutuksia ei pystytd vield arvioimaan. Yleisesti voidaan todeta, ettd
selvitysdirektiivi ja rahoitusvakuusdirektiivi ovat merkittdvia EU:n sisdmarkkinoiden
toiminnan ja rahoitusvakauden kannalta.

Muut asian kasittelyyn vaikuttavat tekijat

Selvitysdirektiivin ja rahoitusvakuusdirektiivin uudelleentarkastelua ei ole mainittu
komission pddomamarkkinaunionia koskevassa toimintasuunnitelmassa vuodelta 2020 (E
141/2020 vp). Selvityksen ja rahoitusvakuusjérjestelyjen toimivuutta ja yhtendistd
soveltamista voidaan kuitenkin pitdd olennaisina seikkoina pddomamarkkinaunionin
tavoitteiden ndkokulmasta.
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Asiakirjat

Komission selvitysdirektiivid koskeva kuulemisasiakirja (englanniksi)

Komission rahoitusvakuusdirektiivid koskeva kuulemisasiakirja (englanniksi)

Laatijan ja muiden Kkisittelijoiden yhteystiedot
Erityisasiantuntija Katri Aho, etunimi.sukunimi@om.fi, 029 515 0084

EUTORI-tunnus

Liitteet

Viite


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/2021-settlement-finality-review-consultation-document_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/2021-settlement-finality-review-consultation-document_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/2021-financial-collateral-review-consultation-document_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/2021-financial-collateral-review-consultation-document_en.pdf
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