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Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi eräistä arvopaperi- ja 
valuuttakaupan ehdoista 

ESITYKSEN PÄÄASIALLINEN SISÄLTÖ 

Esityksessä ehdotetaan säädettäväksi laki, 
joka koskee eräitä arvopaperi-, johdannais
ja valuuttakaupassa yleisesti käytettyjä ehto
ja. Laki koskisi sopimuksia, joiden mukaan 
osapuolten väliset maksut ja arvopaperitoi
mitukset kuitataan keskenään eli nettoutetaan 
sen sijaan, että osapuolet toimittavat toisil
leen täysimääräisinä alkuperäisten kauppojen 
mukaiset maksut ja arvopaperit. Sopimuksis
sa on usein myös ehto siitä, että konkurssin 

370143 

vuoksi kaikki konkurssivelallisen velvoitteet 
erääntyvät ja selvitetään yhdellä kertaa. Eh
dotetun lain mukaan tällaiset nettouttamis- ja 
eräännyttämisehdot olisivat sitovia konkurs
sissa ja muissa maksukyvyttömyystilanteissa. 
Lisäksi laissa säädettäisiin vakuuksista, jotka 
on annettu kaupan selvitystä varten. 

Laki on tarkoitettu tulemaan voimaan 
mahdollisimman pian sen jälkeen, kun se on 
hyväksytty ja vahvistettu. 
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YLEISPERUSTELUT 

1. Nykytila 

1.1. Nettootus ruvopaperi-, johdannais- ja 
valuuttakaupan selvityksessä 

Johdanto 

Arvopaperi-, johdannais- ja valuutta
kaupassa ovat yleistyneet käytännöt, joissa 
kaupat selvitetään siten, että useat samanlaji
set saamiset ja velvoitteet yhdistetään kulle
kin osapuolelle yhdeksi nettosaamiseksi tai -
velvoitteeksi. Tällaista velvoitteiden yhdis
tämistä kutsutaan nettoutukseksi (englanniksi 
netting). Nettootusselvityksen vaihtoehtona 
on kauppakohtainen selvitys tai bruttoselvi
tys, jossa osapuolten saatavat ja velvoitteet 
lasketaan tietyllä aikavälillä bruttomäärinä 
yhteen. 

Nettoutuksessa vastakkaiset velvoitteet 
kuitataan. Jos esimerkiksi suomalainen pank
ki ensin ostaa ulkomaiselta vastapuolelta 
miljoona Saksan markkaa kolmella mil
joonalla Suomen markalla ja myöhemmin 
pankki ostaa samalta vastapuolelta kahdek
san miljoonaa Suomen markkaa kolmella 
miljoonalla Saksan markalla, kaupat voidaan 
nettouttaa. Tällöin pankin tulee toimittaa 
vastapuolelleen kaksi miljoonaa Saksan 
markkaa ja vastapuolen tulee toimittaa pan
kille viisi miljoonaa Suomen markkaa. 

Kauppakohtaisessa selvityksessä esimerkin 
osapuolet toimittaisivat kunkin kaupan jäl
keen velvoitteidensa mukaisesti valuutat toi
silleen. Bruttoselvitysjärjestelmässä suoma
lainen pankki toimittaisi vastapuolelleen kol
me miljoonaa Suomen markkaa ja kolme 
miljoonaa Saksan markkaa ja vastapuoli toi
mittaisi suomalaiselle pankille miljoona Sak
san markkaa ja kahdeksan miljoonaa Suo
men markkaa. 

Nettootusmenetelmiä voidaan jaotella 
usein eri tavoin (positio- ja velvoitenettou
tus, jatkuva ja sulkeutuva nettootus sekä 
kahdenvälinen ja monenkeskinen nettoutus). 
Positionettoutus ei muuta alkuperäisiä vel
voitteita, sopijapuolet vain sopivat maksulii
kenteestä ja toimitusmääristä. Velvoitenet
tootuksen tavoitteena on korvata nettoutetuil
la velvoitteilla alkuperäiset velvoitteet siten, 
että nettootus ei ole jälkikäteen purettavissa 
alkuperäisiksi velvoitteiksi. Jatkuvassa net-

toutuksessa (novaationettoutus) osapuolten 
samalle eräpäivälle sovitut velvoitteet net
tootetaan säännöllisesti esimerkiksi kerran 
päivässä. Nettoutusta, jossa nettootus to
teutetaan konkurssi- tai muussa vastaavassa 
maksukyvyttömyystilanteessa, kutsutaan sul
keutuvaksi nettoutukseksi ( close out -nettou
tus). Tällöin kaikki osapuolten väliset vel
voitteet erääntyvät ja tehdään niin sanottu 
loppuselvitys. Nettoutukseen osallistuvien 
lukumäärän mukaan nettootus voidaan jakaa 
kahdenväliseen ja monenkeskiseen nettou
tukseen. Selvitysjärjestelmät ovat nykyään 
usein monenkeskisiä, ja yhä useammin selvi
tyksestä vastaa erityinen selvitysyhteisö, jo
ka eräissä järjestelmissä asettuu jokaisen 
selvitysosapuolen vastapuoleksi. 

Selvitysjärjestelmissä edellytetään yleensä 
sopijapuolilta vakuuksia sen turvaamiseksi, 
että jokainen järjestelmään osallistuja kyke
nee täyttämään velvollisuutensa. Vakuuksia 
käytetään myös kahdenkeskisessä, selvitys
järjestelmien ulkopuolisessa kaupankäynnis
sä. 

Arvopaperikaupan selvitysjärjestelmät 

Vuoden 1997 alussa aloitti toimintansa 
Suomen Arvopaperikeskus Oy, joka toimii 
Suomen kansallisena arvopaperikeskuksena. 
Keskukseen yhdistettiin arvo-osuusyhdistyk
sen, Suomen Osakekeskusrekisteri Osuus
kunnan ja Helsingin Rahamarkkinakeskus 
Oy:n liiketoiminta ja Helsingin Arvopaperi
pörssi Oy:n selvitystoiminta. Arvopaperikes
kus toimii arvopaperikauppojen selvitysyh
teisönä. Nykyään keskus selvittää kaupat 
Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n ja Hel
singin Arvopaperipörssi Oy:n järjestelmiin 
nojautuen. Molemmissa järjestelmissä net
tootus perustuu osapuolten hyväksymiin 
sääntöihin. 

Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy oli täy
sin elektroninen arvo-osuuksina liikkeeseen 
laskettujen sijoitustodistusten, valtion vel
kasitoumusten ja eräiden joukkovelkakirja
lainojen säilytys- ja selvityspaikka. Selvitys 
perustuu monenkeskiseen nettoselvitysjärjes
telmään, mutta lisäksi osallistujat voivat 
käyttää kauppakohtaista selvitysmenetelmää, 
johon keskus ei anna toimitus- ja maksuta
kuuta. Maksut välitetään Suomen Pankin 
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sekkitilijärjestelmän kautta. Monenkeskisessä 
nettoutuksessa selvitysosapuolen ja keskuk
sen välille syntyy nettovelvoitteita, jotka 
korvaavat alkuperäiset oikeussuhteet kauppo
jen selvityksessä. Vuonna 1996 keskus sel
vitti kaikkiaan yli 46 000 kauppaa, joiden 
yhteisarvo oli 2 363 miljardia markkaa. Mo
nenkeskisessä selvitysjärjestelmässä nettoot
taminen vähentää päivittäisen maksuliiken
teen noin kolmannekseen verrattuna brutto
määräiseen selvitykseen. 

Pörssinoteerattujen arvopapereiden kaupat 
selvitettiin aiemmin Helsingin Arvopaperi
pörssi Oy:ssä yhteistyössä Osakekeskusrekis
terin kanssa. Kaupat käytiin lähes yksin
omaan arvo-osuuksina. Vuonna 1996 paperi
pohjaisten kauppojen osuus oli noin kolme 
prosenttia kaikista kaupoista. Kauppojen 
maksut nettootetaan pörssivälittäjien kesken 
monenkeskisesti päivittäin, ja niihin liittyvä 
maksuliikenne hoidetaan Suomen Pankin 
sekkitilijärjestelmässä. Arvo-osuuksien luo
vutuksia ei nettouteta. Vuonna 1996 pörssi 
selvitti 534 000 kauppaa yhteisarvoltaan 
noin 188 miljardia markkaa. Maksujen net
toottaminen vähentää päivittäisen maksulii
kenteen noin 15 prosenttiin verrattuna järjes
telmään, jossa maksut olisi toimitettu brutto
määräisinä. 

Kansainvälisessä arvopaperikaupassa selvi
tyksestä huolehtivat usein erityiset selvi
tysyhteisöt Euroopassa kaksi tärkeintä jär
jestelmää ovat Brysseliin sijoittunut Euro
dear ja luxemburgilainen Cedel. Eurodear 
ja Cedel eivät tule osapuolten vastapuoleksi 
eivätkä säännönmukaisesti vastaa sopijapuo
len suorituksista toiselle sopijapuolelle. 
Kummassakin selvitysyhteisössä saatavat 
maksetaan bruttomääräisinä, jolleivät sopija
puolet ole tehneet kauppakohtaista sopimusta 
nettouttamisesta. 

J ohdannaissopimusten selvitysjärjestelmät 

Johdannaispörsseissä käydään kauppaa 
vakioiduilla johdannaissopimuksilla. Suo
messa toimii valtiovarainministeriön luvalla 
kaksi optiokauppojen selvitystoimintaa har
joittavaa optioyhteisöä: SOM Oy, Arvopape
ri- ja johdannaispörssi, selvitysyhteisö ja 
Suomen Optiopörssi Oy. Yhteisöt asettuvat 
kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja 
termiineillä annetun lain (772/1988) nojalla 
välittäjien tekemien kauppojen vastapuoliksi. 
Lain nojalla syntyy siis suora sopimussuhde 
kaupan osapuolen ja optioyhteisön välille. 

Johdannaiskauppojen maksuvelvoitteet net
tootetaan selvitysjärjestelmässä monenkeski
sesti. Suomalaiset osapuolet käyvät kauppaa 
myös ulkomaisissa johdannaispörsseissä, 
kuten Ruotsissa toimivassa OM Stockholm 
AB:ssa ja Englannissa toimivassa Liffessa 
(London International Financial Futures Ex
change). 

Valuuttakaupan selvitysjärjestelmät 

Pankit huolehtivat kansainvälisen valuutta
kaupan maksuista kirjeenvaihtajapankkiensa 
ja SWIFT-verkon (Society for Worldwide 
Interbank Financial Telecommunication) 
avulla. Lisäksi suuret suomalaiset pankit 
selvittävät valuuttakauppojaan kahdenkeski
sesti ulkomaisten vastapuoliensa kanssa 
SWIFTin ACCORD-nettoutusjärjestelmässä. 

Kansainvälisen valuuttakaupan selvitykses
sä käytetään muun muassa FX-NET- ja 
V ALUNET-nettootus järjestelmiä, joissa va
luuttakaupat nettootetaan päivittäin joko kah
den- tai monenkeskisesti. Suurten kansainvä
listen luottolaitosten välisen valuuttakaupan 
selvitysyhteisönä toimii Englannin keskus
pankin valvonnassa toimiva Exchange Clea
ring House (ECHO), jonka säännöissä mää
ritellään sen kaupankäyntijärjestelmään pää
syn edellytykset. Vaatimukset koskevat 
muun muassa luottolaitoksen tietyntasoista 
vakavaraisuutta, nettootuksen sitovuutta luot
tolaitoksen kotivaltion lainsäädännössä ja 
selvitysyhteisölle annettujen vakuuksien py
syvyyttä. Suomalaiset pankit eivät ole tois
taiseksi osallistuneet näihin järjestelmiin. 

Kahdenkeskiset kaupat 

Nettootusta käytetään myös kahdenkeski
sissä arvopaperi-, johdannais- ja valuutta
kaupoissa, joita ei selvitetä selvitysyhteisös
sä. Tällaista kauppaa käydään erityisesti ar
vopapereilla ja johdannaisilla, joiden kohde
etuutena on esimerkiksi korko tai valuutta. 
Nettootus perustuu usein kansallisten tai 
kansainvälisten järjestöjen laatimiin yleisso
pimuksiin, joissa on nettootusta koskeva so
pimusehto. Tavallisin on sulkeutuvaa nettoo
tusta koskeva ehto, jonka mukaan sopijapuo
lena on oikeus purkaa sopimus toisen sopija
puolen maksukyvyttömyystilanteessa. 

Raha- ja valuuttamarkkinoilla aktiivisesti 
toimivien suomalaisten pankkien johdannais
sopimusten nimellisarvo oli vuoden 1996 lo
pussa noin 3 000 miljardia markkaa. Johdan-
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naispörsseissä selvitettävien johdannaissopi
musten nimellisarvo oli vuonna 1996 
988 miljardia markkaaja otc-johdannaissopi
musten nimellisarvo 2 013 miljardia mark
kaa. 

1.2. Nettootuksen hyödyt ja vaikutukset 
riskeihin 

Nettootus alentaa selvityksen käsittelykus
tannuksia, koska selvityksessä tarvitaan vä
hemmän maksuja ja arvopapereiden luovu
tuksia. Nettoutusmenettely vähentää huomat
tavasti selvitykseen sitoutuvien varojen ja 
vakuuksien määrää. 

Nettoutusmenettelyä käytettäessä selvityk
sen osapuolen saamiset muilta selvitykseen 
osallistujilta ovat pienempiä kuin bruttomää
räisessä selvityksessä. Nettootoksella voi
daan näin vaikuttaa siihen tiskiin, ettei toi
nen osapuoli kykene täyttämään sitoumuksi
aan tai että suoritukset viivästyvät. Nettootus 
vähentää myös järjestelmäriskiä eli estää 
yhden selvitysosapuolen taloudellisten ongel
mien leviämisen muihin selvitysosapuoliin ja 
koko selvitysjärjestelmään. Välillisesti näin 
suojataan myös sijoittajia, joiden asiamiehi
nä selvitysosapuolet toimivat. 

Nettootus vähentää riskejä vain, jos net
toutuksen sitovuutta ei voida riitauttaa. Luot
toriskiä osoittava pienikin nettopositio voi 
sisältää suuren määrän velvoitteita, joita vas
tapuoli ei nettoutussopimuksen vuoksi ole 
ottanut huomioon ja joista ei ole annettu 
vakuuksia. Jos velvoitteita ei voida nettout
taa, se aiheuttaa muille osapuolille sellaisen 
likviditeetin tarpeen, johon ei ole varauduttu. 
Nettoutuksen oikeudelliset riskit liittyvät konkurssi-
ja muihin maksukyvyttömyystilanteisiin. Se, 

sitooko nettoutussopimus myös maksukyvyt
tömyysmenettelyssä, on keskeinen kysymys 
arvioitaessa nettootuksen hyödyllisyyttä ja 
siitä saatavia etuja. 

1.3. Nettootussääntelystä eri maissa 

Nettoutusehtojen sitovuutta koskeva eri
tyislainsäädäntö on kansainvälisesti varsin 
uutta. Aikaisemmin on sovellettu yleisiä yk
sityisoikeudellisia ja konkurssioikeudellisia 
sääntöjä, jolloin tuomioistuinten ennakkorat
kaisuilla on ollut huomattava merkitys. Oi
keudellisen varmuuden saamiseksi on useas
sa maassa säädetty nimenomaista arvopape-

ri-, johdannais- ja valuuttakauppaan sekä 
maksuliikenteeseen sovellettavaa lainsäädän
töä. 

Ruotsissa tehtiin vuonna 1995 rahoitusinst
rumenteilla käytävästä kaupasta annettuun 
lakiin (lagen om handel med finansiella inst
rument, 1991:980) muutos (1995:318), jolla 
vahvistettiin kahdenkeskisen nettoutussopi
muksen sitovuus sopijapuolen konkurssi
pesää ja konkurssivelkojia kohtaan. Sitova 
nettootus edellyttää osapuolten sopimusta 
siitä, että kaupankäyntiin perustuvat velvoit
teet vähennetään toisistaan ja että toisen osa
puolen konkurssitilanteessa kaikki velvoitteet 
otetaan huomioon loppuselvityksessä. Lain 
soveltamisalaan kuuluvat johdannaiset ja 
muut rahoitusinstrumentit sekä va
luuttakauppa. Nettoutusehtoa noudatetaan 
myös sopijapuolen joutuessa julkisen akor
din kohteeksi. 

Edellä mainittuun lakiin on vuoden 1997 
alusta lisätty säännös (1996: 1296), joka kos
kee selvitysyhteisölle tai toiselle sopijapuo
lelle annettua vakuutta. Konkurssipesä ei voi 
vaatia takaisinsaannilla peräytettäväksi lisä
vakuutta, joka on annettu selvitysyhteisön 
sääntöjen tai osapuolten sopimuksen mukai
sesti. Lisäksi edellytetään, että vakuus on 
annettu ilman aiheetonta viivytystä vakuus
vajauksen syntymisen jälkeen ja että vakuu
den antamista voidaan olosuhteisiin nähden 
pitää tavanomaisena. 

Tanskan arvopaperikauppalaissa (lov om 
vaerdipapirhandel, 1995-12-20 nr 1072) sää
detään monen- ja kahdenkeskisestä nettou
tuksesta. Selvitysjärjestelmässä tapahtuva 
nettouttaminen sitoo konkurssipesää ja vel
kojia, jos sopimuksen mukaan kaikki sellai
set osapuolten väliset saatavat nettoutetaan, 
joilla on yhteys selvityskeskukseen tai kes
kuspankin selvitystoimintaan tai joissa selvi
tyksen maksuliikenne tapahtuu keskuspankin 
tileillä. Sitovasti voidaan sopia myös ehdos
ta, jonka mukaan saatavat selvitetään tai pe
räytetään kokonaisuudessaan, jos yksi osa
puolista julistetaan konkurssiin, ilmoittaa 
maksujen lakkauttamisesta (betalingsstands
ning) tai joutuu pakkoakordin kohteeksi. 
Sopimuksessa on oltava objektiiviset edelly
tykset siitä, missä tilanteissa ilmoitetut saata
vat joko täytetään nettoutussopimuksen mu
kaisesti tai peräytetään kokonaisuudessaan. 
Rahoitustarkastus julkistaa listan selvitysjär
jestelmistä, joiden nettoutussopimukset ovat 
sitovia. Rahoitustarkastus voi hyväksyä 
myös ulkomaisen selvityskeskuksen kanssa 
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tehdyn nettoutussopimuksen sitovaksi. 
Myös kahden osapuolen sopimus valuutta

tai arvopaperikaupasta syntyneiden saamis
ten jatkuvasta nettoutuksesta sitoo konkurssi
pesää ja velkojia. Samoin sitoo sopimusehto, 
jonka mukaan kaikki saatavat loppuselvite
tään, jos toinen osapuoli laiminlyö suoritus
velvollisuutensa tai toista osapuolta vastaan 
aloitetaan maksukyvyttömyysmenettely. 

Saksan konkurssilain kokonaisuudistus 
tulee voimaan vuonna 1999, mutta siihen 
sisältyvät nettoutusta koskevat säännökset 
ovat tulleet voimaan jo vuonna 1994 (Zwei
tes Finanzmarktförderungsgesetz 26.7.1994 ). 
Uudistuksessa vahvistettiin aiemman kon
kurssilainsäädännön myönteinen suhtautumi
nen konkurssissa tapahtuvaan kuittaukseen, 
kun kyseessä ovat rahoitusmarkkinoilla teh
tävät sopimukset. Nämä sopimukset määri
tellään luettelossa laajasti, mutta säännöstä 
voidaan soveltaa myös tulevaisuudessa kehi
tettäviin uusiin instrumentteihin. 

1.4. Kansainväliset nettootuksen sääntelyyn 
liittyvät hankkeet 

Kansainväliset yhteistyöelimet ovat laati
neet useita selvitystoimintaa käsitteleviä ra
portteja ja suosituksia. Yksi merkittävimmis
tä on vuonna 1989 julkaistu raportti selvitys
järjestelmistä maailman eri arvopaperimark
kinoilla (Clearance and Settlement Systems 
in the World's Securities Markets). Raportis
sa on suositusluettelo, jonka tarkoituksena 
on yhtenäistää kansallisia menettelytapoja ja 
parantaa kansainvälisen kaupankäynnin tur
vallisuutta. Näistä suosituksista yksi koskee 
nettoutusjärjestelmien käyttöönottoa. Rapor
tin on laatinut Group of Thirty (G-30) eli 
kolmenkymmenen suuren kansainvälisillä 
pääomamarkkinoilla toimivan rahoituslaitok
sen yhteistyöryhmä. Myös eri valtioiden kes
kuspankit ovat edellyttäneet suositusluettelon 
noudattamista. 

Kansainvälisen järjestelypankin (Bank for 
International Settlements, BIS) asiantuntija
työryhmä julkaisi vuonna 1990 raportin 
(BIS: Report of the Committee on Interbank 
Netting Schemes of Central Banks of The 
Group of Ten Countries), jossa käsiteltiin 
nettoutusjärjestelmien kehittämistä valuutta
kaupassa. Tässä niin sanotussa Lamfalussy
raportissa asetetaan nettoutukselle kuusi vä
himmäisvaatimusta, joista ensimmäisen mu
kaan nettoutuksella tulee olla luotettava oi-

keudellinen perusta. Muut vaatimukset liitty
vät muun muassa osapuolten tietoon nettou
tuksen vaikutuksista rahoitusriskeihin, net
toutusjärjestelmän sääntöihin ja selvitysjär
jestelmään hyväksyttäviin jäseniin. Vuonna 
1992 Kansainvälinen järjestelypankki julkai
si asiantuntijaryhmän raportin Lamfalussy
kriteereiden soveltamisesta arvopaperikaup
pojen selvitykseen (BIS: Delivery versus 
Payment in Securities Settlement Systems). 

Euroopan unionissa ei vielä ole välittömäs
ti nettoutusta koskevaa sääntelyä. Nettoutus 
on kuitenkin otettu huomioon luottolaitosten 
vakavaraisuuden sääntelyssä. Euroopan par
lamentin ja neuvoston direktiivissä 96/1 0/EY 
direktiivin 89/647/ETY, jäljempänä vakava
raisuusdirektiivi, muuttamiseksi siltä osin 
kuin se koskee sopimusnettoutuksen viran
omaishyväksyntää asetetaan nettoutukselle 
edellytyksiä, jotta nettoutus vähentäisi luot
tolaitoksen omien varojen tarvetta. Direktii
vin antamisen yhtenä perusteena oli Euroo
pan unionin (EU) jäsenvaltioissa toimivien 
luottolaitosten saattaminen samaan kilpai
luasemaan unionin ulkopuolisissa maissa 
toimiviin luottolaitoksiin nähden. 

Direktiivin mukaan kansalliset valvontavi
ranomaiset voivat luottolaitoksen vakavarai
suuslaskennassa hyväksyä johdannaissopi
musten nettosummat, jos kaupassa on sovittu 
jatkuvasta velvoitenettoutuksesta tai sulkeu
tuvasta nettoutuksesta. Edellytyksenä on, että 
nettoutussopimuksen oikeudellinen pätevyys 
on kiistaton. Tämän vuoksi luottolaitosten 
on toimitettava valvontaviranomaisille asian
tuntijalausunnot nettootuksen sitovuudesta. 
Parhaillaan on selvitettävänä, voidaanko di
rektiivin soveltamisalaa laajentaa niin, että 
se koskisi myös monenkeskistä nettouttamis
ta. 

EU :ssa valmistellaan direktiiviä selvityk
sen lopullisuudesta ja vakuuksista (Ehdotus 
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii
viksi selvityksen lopullisuudesta ja vakuuk
sista, 30.5.1996, KOM(96) 193). Direktiivin 
tarkoituksena on saada aikaan yhteiset sään
nökset muun muassa nettoutuksen sitovuu
desta ja selvityksen turvaamiseksi annettujen 
vakuuksien asemasta. Direktiiviehdotus kos
ki maksuselvitystä, mutta direktiivin sovelta
misalaa harkitaan laajennettavaksi koske
maan myös arvopaperikaupan selvitystä. Eu
roopan rahapoliittinen instituutti on kartoitta
nut arvopaperikaupan selvitysjärjestelmiä 
(Securities settlement systems in the 
European union, EMI 1997). 
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1.5. Nykyinen sääntely ja sen epäkohdat 

Nettootuksen oikeudellinen sitovuus 

Nettoottaminen perustuu osapuolten väliseen 
sopimukseen tai selvitysyhteisön sääntöihin, 
joita osapuolet ovat sitoutuneet noudatta
maan. Sen jälkeen kun velvoitteet on sopi
muksen mukaisesti nettoutettu, ne on tältä 
osin myös pätevästi suoritettu. Oikeudelliset 
epävarmuustekijät liittyvät erityisesti niihin 
tilanteisiin, joissa sopimuksen mukaan net
toutettavat kaupat on tehty mutta joissa vel
voitteita ei vielä ole ehditty yhdistää ennen 
konkurssin alkamista. Usein maksut ja toi
mitukset sovitaan tapahtuviksi ja nettoutetta
viksi tiettynä ajankohtana kaupan sopimisen 
jälkeen (esimerkiksi kolmantena arkipäivänä 
kaupantekopäivän jälkeen). 

Suomessa ei ole arvopapereiden tai maksu
jen nettoottamista koskevia erityissäännök
siä. Tuomioistuimissa ei tiettävästi myös
kään ole ollut käsiteltävinä nettootuksen si
tovuutta koskevia riitoja. 

Nettoutukseen voidaan soveltaa kuittausta 
koskevia periaatteita. Konkurssilainsäädän
nössä sallitaan varsin laajasti se, että velkoja 
voi kuitata oman saamisensa konkurssive
lallisen samanlaatuisella saamisella. Saman
laatuisuus tarkoittaa saamisten rahamääräi
syyttä tai sitä, että kysymyksessä ovat sa
manlajiset arvopaperit. Välttämätöntä ei ole, 
että saamiset ovat erääntyneet ennen kon
kurssia. Kuittauksen edellytyksenä on vas
takkaisuus eli se, että kuittauksen osapuolet 
ovat toistensa velkajana ja velallisena kon
kurssin alkaessa. Näiden sääntöjen perusteel
la nettoutus voidaan toteuttaa konkurssin 
estämättä silloin, kun kysymys on kahdenvä
lisestä nettouttamisesta, jossa on tarkoitus 
nettoottaa maksujen tai Samanlajisten arvo
papereiden toimitukset. 

Sitä vastoin monenkeskisessä nettootusso
pimuksessa ei kuittaukseen vaadittava vas
takkaisuusedellytys välttämättä täyty. Jos 
selvitys toteutetaan niin, että selvitysyhteisö 
tulee alkuperäisen sopijapuolen sijaan jokai
sen osapuolen vastapuoleksi, voidaan esittää, 
että oikeudellisesti kysymyksessä on velko
janvaihdos. Konkurssisäännön (31/1868) 
33 §:n 2 momentissa rajoitetaan kolmannelta 
siirrettyjen saamisten kuittaamista. Kuittauk
seen ei voida käyttää saamista, jonka velalli
selle velkaa oleva on saanut kolmannelta 
viimeisten kolmen kuukauden aikana ennen 
konkurssin hakemista. 

Toinen sopimuksen sitovuuteen liittyvä 
kysymys on se, voiko konkurssipesä riitaot
taa sellaisen ehdon, jonka mukaan konkurssi 
eräännyttää kaikki konkurssivelallisen si
toumukset heti suoritettaviksi. Tällaisen niin 
sanotun sulkeutuvan nettootusehdon mukaan 
kaikki keskeneräiset toimitusvelvoitteet muu
tetaan rahaksi ja vastakkaiset rahasuoritukset 
kuitataan. On mahdollista, että konkurssipesä 
vetoaa siihen, ettei ennakkoeräännyttäminen 
ole konkurssivelkojia sitova. Kauppalain 
(355/1987) 63 §:n mukaan sopijapuoli ei saa 
konkurssin perusteella purkaa kauppaa, jos 
konkurssipesä hyväksyy kaupan ja asettaa 
hyväksyttävän vakuuden sopimuksen täyttä
misestä. Vaikka kauppalaki on tahdonvaltai
nen, konkurssioikeudellisia säännöksiä pide
tään yleensä pakottavina niin, ettei sopimuk
sella voida heikentää konkurssivelkojien ase
maa. 

Jos katsotaan, ettei ehto sido konkurssi
pesää ja sen velkojia, erilajisia toimituksia ei 
voida muuttaa rahaksi ja kuitata vastoin kon
kurssipesän suostumusta. Tällöin konkurssi
pesä voi valita, mitkä kaupat se katsoo edul
lisiksi täyttää. Valinnasta seuraa, ettei net
toutusta voida suunnitellulla tavalla toteut
taa. Edellä mainitusta kauppalain 63 §:stä 
tosin seuraa, että sopijapuolelle taataan joko 
sopimuksen mukainen suoritus tai oikeus 
vetäytyä kaupasta. Tämä säännös suojaa kui
tenkin vain yksittäisiä kauppoja. Nettootuk
sen pysyvyyden ja osapuolten aseman kan
nalta ongelmana onkin se, että konkurssipesä 
sitoutuu vain osaan kaupoista. 

Myös yrityssaneeraus voi aiheuttaa saman
kaltaista epävarmuutta. Saneerausmenettelyn 
alkamisesta seuraa suoraan lain nojalla mak
su- ja perintäkielto, joka saattaa estää nettoo
tuksen toteuttamisen. Vaikka yrityksen sa
neerauksesta annetun lain (47/1993) 27 §:n 
2 momentin mukaan tavanomaiseen liiketoi
mintaan perustuvat suoritukset on menette
lystä huolimatta täytettävä, joudutaan arvioi
maan, ovatko kaupat olleet kyseisen osapuo
len kannalta tavanomaisia. 

V akuoksien peräyttäminen takaisinsaannilla 

Nettootusehdot eivät turvaa nettopositiota eli 
sitä maksu- tai toimitusvelvollisuutta, joka 
jää nettootuksen jälkeen suoritettavaksi. Tätä 
varten vaaditaan säännönmukaisesti 
vakuuksia. Vakuuksien antamisesta sovitaan 
selvitysyhteisön säännöissä tai yleissopimuk
sissa. 
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Viranomaisen vahvistamissa saannmssa 
edellytetään usein, että selvitysyhteisön on 
vaadittava vakuuksia, joilla vähennetään so
pijapuolen maksukyvyttömyydestä aiheutu
via riskejä. V akuuden määrä perustuu siihen 
riskiin, joka selvitysyhteisölle aiheutuu sen 
ottaessa vastuun kauppojen toteuttamisesta. 
Selvitysyhteisöllä on oikeus vaatia lisää va
kuuksia sitä mukaa kuin osapuolen riskit 
suhteessa selvitysyhteisöön kasvavat. Vastaa
vasti selvitysyhteisö vapauttaa vakuuksia 
riskien pienentyessä. Vaatimus lisävakuuden 
antamisesta voi aiheutua aikaisemmin anne
tun vakuuden arvon alentumisesta tai sopi
muksen kohteen arvon muuttumisesta. 

Vakuuksien käyttö on viime aikoina li
sääntynyt myös luottolaitosten keskinäisessä 
(interbank-markkinat) sekä niiden ja asiak
kaiden välisessä valuutoilla ja ote-johdannai
silla käytävässä kaupassa. Yhtenä syynä tä
hän on ollut kaupankäynnin nopea kasvu ja 
etenkin interbank-markkinoilla myös Kan
sainvälisen järjestelypankin edellyttämät ris
kien hallintaan liittyvät vaatimukset. 

Vaikka vakuudet olisi selvitysyhteisön 
sääntöjen tai sopimuksen mukaisesti ehditty 
antaa ennen kuin maksukyvyttömyysmenet
tely alkaa, velkojat voivat eräissä tilanteissa 
vaatia vakuutta peräytettäväksi takaisinsaan
nilla. Takaisinsaannista konkurssipesään an
netun lain (758/1991) 14 §:n mukaan vakuus 
voidaan peräyttää, jos vakuudesta ei ole so
vittu velan syntyessä tai jos vakuusoikeuden 
syntymisen vaatimia toimia ei ole tehty il
man aiheetonta viivytystä velan syntymisen 
jälkeen. Takaisinsaanti näillä perusteilla kos
kee vakuuksia, jotka on annettu viimeisten 
kolmen kuukauden aikana ennen konkurssin 
hakemista. Se, onko vakuus peräytettävissä 
vai ei, määräytyy sen mukaan, katsotaanko 
lisääntynyt riski uudeksi vai vanhaksi velak
si. Jos vakuus katsotaan annetuksi vanhasta 
velasta, se voidaan vaatia palautettavaksi 
konkurssipesään ilman, että vakuudenantoa 
edes väitettäisiin sopimattomaksi tai epäta
valliseksi. 

Oikeudellisen epävarmuuden seuraukset 

Nettootuksen oikeudelliseen sitovuuteen ja 
vakuuksien pysyvyyteen liittyvästä epävar
muudesta aiheutuu vaikeuksia arvopaperi-, 
johdannais- ja valuuttakaupalle. Osapuolet 
eivät voi käyttää nettootusta kaikissa sellai
sissa selvitystilanteissa, joissa nettootus vä-

hentäisi kustannuksia ja selvitykseen sitoutu
via pääomia sekä helpottaisi riskien hallin
taa. Jos nettootussopimuksen osapuoli tulee 
maksukyvyttömäksi ja nettootuksen sitovuus 
riitautetaan, tästä seuraa muille nettootusosa
puolille mahdollisesti luottotappioita ja yli
määräisen likviditeetin tarvetta. Nettootuksen 
purkautuminen voisi johtaa järjestelmäriskin 
uhkaan. Jo pelkkä riitautuksesta aiheutuva 
nettootuksen keskeyttäminen aiheuttaisi se
kaannusta ja maksujen viivästymistä, vaikka 
lopulta todettaisiinkin nettootussopimuksen 
sitovan konkurssipesää ja muita yleisvelko
jia. 

Arvopaperi-, johdannais- ja valuuttakaupan 
riskeihm on kuluvan vuosikymmenen aikana 
kiinnitetty kansainvälisesti yhä enemmän 
huomiota. Kaupankäyntiin liittyviä riskejä 
on pyritty useassa maassa ptenentämään 
lainsäädäntöteitse yhtäältä varmistamalla 
nettootuksen sitovuus sopijapuolen maksu
kyvyttömyystilanteessa ja toisaalta estämällä 
se, että konkurssipesä voisi takaisinsaannilla 
vaatia peräytettäviksi kaupan toteuttamiseksi 
annetut vakuudet. Suomalaiset sopijapuolet 
joutuvat kilpailijoitaan huonompaan ase
maan, jos ulkomaiset sopijapuolet eivät luota 
selvitysmenetelmän oikeudelliseen sitovuu
teen Suomessa. Kuten edellä on todettu, 
luottolaitos voidaan hyväksyä esimerkiksi 
ECHO-järjestelmän selvitysosapuoleksi vain, 
jos luottolaitoksen kotivaltion lainsäädännön 
mukaan takaisinsaantisäännökset eivät koske 
selvitysyhteisölle annettua vakuutta. Epätie
toisuus maksukyvyttömyysmenettelyn vaiku
tuksista heikentää myös suomalaisten mark
kinapaikkojen kilpailukykyä. 

Jos Suomen voimassa olevaa oikeutta ei 
pidetä yksiselitteisesti nettootuksen sitovuut
ta vahvistavana, suomalaiset luottolaitokset 
eivät voi käyttää hyväkseen vakavaraisuusdi
rektiivin muutosta, jonka nojalla ulkomaiset 
kilpailijapankit voivat toimia pienemmällä 
omien varojen määrällä. Oikeudellinen epä
varmuus vaikuttaa myös ulkomaisten pank
kien halukkuuteen tehdä liiketoimia suoma
laisten pankkien kanssa, sillä nettouttavien 
positioiden käyttäminen vakavaraisuuslas
kennassa edellyttää, että sopimusnettootuk
sen oikeudellinen pätevyys on riidaton mo
lempien sopijapuolten oikeusjärjestelmissä. 
Tällöin myöskään ulkomainen pankki ei voi 
omassa vakavaraisuuslaskennassaan käyttää 
nettomääräisiä velvoitteita, vaan velvoitteet 
otetaan huomioon bruttomääräisinä. Suomen 
voimassa olevaa lainsäädäntöä ei ole katsot-
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tu niin yksiselitteiseksi, että vakavaraisuusdi
rektiivissä säädetyt edellytykset täyttyisivät. 

2. Esityksen tavoitteet ja keskeiset 
ehdotukset 

Esityksen keskeinen tavoite on poistaa net
toutukseen ja selvitystä varten annettuihin 
vakuuksiin liittyvä oikeudellinen epävar
muus arvopaperi-, johdannais- ja valuutta
kaupassa. Tämä edellyttää säännöksiä, joilla 
poiketaan yleisestä maksukyvyttömyyttä kos
kevasta lainsäädännöstä. Ehdotuksen mukaan 
konkurssipesäitä poistuu mahdollisuus saada 
sattumanvaraista hyötyä, kun se ei valinta
valtansa nojalla voi valita tehdyistä kaupois
ta vain itselleen edullisimpia kauppoja. Tä
män ei voida katsoa Ioukkaavan muiden vel
kojien asemaa. 

Lain soveltamisala rajattaisiin arvopaperi-, 
johdannais- ja valuuttakauppaan sekä arvo
papereihin perustuviin maksuihin, joissa net
toottaminen on vakiintunut ja tarkoituksen
mukainen menettely. Koska arvopaperi- ja 
valuuttakauppaa käydään arvopaperinvälittä
jien avulla, näiden kesken voi olla useita 
vastakkaisia kauppoja. J ohdannaiskaupoissa 
vastakkaisten kauppojen avulla voidaan hal
lita myös kauppoihin liittyviä riskejä. Arvo
paperikauppaan sitoutuneiden valtavien raha
määrien ja rahamarkkinoiden kansainvälisty
misen vuoksi oikeudellinen varmuus on tällä 
alalla erityisen tärkeää. 

Sitovasta nettoutusehdosta voitaisiin sopia 
kahdenvälisessä kaupassa tai osana selvitys
järjestelmää. Osapuolille ei asetettaisi rajoi
tuksia, vaikka yleensä nettootussopimusten 
osapuolina ovat luottolaitokset, sijoituspalve
luyritykset sekä kansainvälisesti toimivat 
suuryritykset. Myös pienet ja keskisuuret 
yritykset tekevät luottolaitosten kanssa joh
dannaissopimuksia suojautuakseen valuutta
ja korkoriskeiltä. Yleisenä nettootuksen sito
vuuden edellytyksenä olisi se, että nettootus
ta koskeva ehto on arvopaperi-, johdannais
ja valuuttakaupassa tavanomainen. Var
sinaista viranomaisvalvontaa tai sopimusten 
ilmoittamismenettelyä ei ehdoteta. Luottolai
toksen ja sijoituspalveluyrityksen toiminta 
on Suomessa luvanvaraista. Ne toimivat li
säksi Rahoitustarkastuksen valvonnassa, jol
loin viranomaisella on mahdollisuus valvoa 
myös nettootussopimusten käyttöä. 

Esitystä valmisteltaessa on ollut esillä, oli
siko monenkeskisen nettootuksen sitovuuden 
varmistamiseksi syytä säätää myös nettou-
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tuksen sitovuudesta selvitysjärjestelmän osa
puolen asiakasta kohtaan. Erityistä sääntelyä 
ei kuitenkaan ole pidetty tarpeellisena. Selvi
tysosapuolen ja sen asiakkaan väliseen suh
teeseen noudatetaan yleisiä asiamiestä kos
kevia oikeussääntöjä. Näin selvitysosapuol
ten tekemään sopimukseen perustuvaa net
tootusta ei voida purkaa, vaikka selvitettävä
nä on asiakkaan tekemä arvopaperikauppa. 

Tässä vaiheessa lakia ei ehdoteta sovellet
tavaksi kotimaisen tai ulkomaisen maksulii
kenteen selvitykseen. Soveltamisalan laajen
taminen voi tulla myöhemmin ajankohtai
seksi EU :n lainsäädäntöhankkeiden edetessä. 
Esitys on laadittu siten, että maksuliikenteen 
selvitys voidaan sisällyttää tähän lakiin. 

Ehdotetussa laissa on säännökset nettoo
tuksen sitovuudesta ja vakuuksien asemasta 
sopijapuolen konkurssi- ja muissa maksuky
vyttömyystilanteissa. Ennen konkurssin alka
mista syntyneet velvoitteet saataisiin nettoot
taa konkurssin estämättä, ja nettootus sitoisi 
konkurssipesää ja konkurssivelkojia. Kon
kurssissa sitoisi myös ehto, jonka mukaan 
kaikki keskeneräiset suoritukset välittömästi 
eräännytetään konkurssin johdosta. Nettoo
tusta ei voisi peräyttää takaisinsaannista 
konkurssipesään annetun lain 10 § :n perus
teella. 

Yrityksen saneerauksesta annetun lain mu
kainen maksukielto, perintäkielto tai väliai
kainen kielto ei myöskään estäisi nettoutus
ta. Saneerausmenettelyn aloittaminen on net
tootussopimuksessa yleensä peruste erään
nyttää kaikki yrityssaneerausvelallisen vel
voitteet. Siltä varalta, että saneerauksessa 
oleva yritys jatkaa arvopaperi-, johdannais
tai valuuttakauppaa, lakiin ehdotetaan otetta
vaksi säännös, jonka mukaan myös sanee
rausmenettelyn aikana tehdyt kaupat voidaan 
yhdistää aikaisemmin tehtyihin kauppoihin. 
Muiden nettootusjärjestelmän osapuolten 
asemaa turvattaisiin sillä, että nettootettavien 
velvoitteiden katsotaan kokonaisuudessaan 
syntyneen saneerausmenettelyn aikana, jol
loin ne saavat muita velkoja edullisemman 
aseman. 

Ehdotetussa laissa on otettu huomioon 
myös ne luottolaitoksia koskevat säännökset, 
jotka saattaisivat estää nettootuksen toteutta
misen. Maksukyvyttömyysmenettelyn laa
dusta riippumatta sääntönä olisi, että sovittua 
nettootusta jatkettaisiin tai että kaikki suori
tukset erääntyvät yhdellä kertaa. 

Selvitystä varten annettuja vakuuksia ei 
voitaisi peräyttää takaisinsaannilla sillä pe-
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rusteella, että vakuus katsottaisiin annetun 
vanhasta velasta. Näin vakuusvaatimukset 
voidaan mitoittaa kulloinkin olemassa olevi
en vastuiden mukaan. Jos vaaraa takaisin
saannista pidetään mahdollisena, heti sopi
musta tehtäessä olisi vaadittava vakuudet ot
taen huomioon sijoituskohteen huonoin mah
dollinen kehitys. Ylimitoitetuista vakuusvaa
timuksista seuraa kustannuksia, ja ne saatta
vat myös rajoittaa kaupankäyntiä. Ehdotetun· 
lain mukaan selvitysyhteisölle tai toiselle 
sopijapuolelle annettua vakuutta ei voitaisi 
peräyttää, jos vakuuden antamisesta on so
vittu kauppaa tehtäessä ja sopimuksen mu
kaan toisella osapuolella on ollut oikeus vaa
tia vakuutta. Lisäksi edellytetään, että va
kuus on annettu viipymättä sen jälkeen, kun 
oikeus vakuuden vaatimiseen on syntynyt. 

Lailla ei rajoiteta osapuolen oikeutta vedo
ta esimerkiksi kaupan pätemättömyyteen, 
vaikka kauppaan perustuvat suoritukset olisi
kin nettoutettu. Konkurssipesällä säilyy 
myös mahdollisuus vaatia takaisinsaantia 
sillä perusteella, että peräytettävä kauppa tai 
vakuuden antaminen on lahjanluontoinen 
taikka että se muutoin sopimattomasti suosii 
velkojaa toisten kustannuksella tai sen tar
koituksena on ollut siirtää omaisuutta pois 
velkojien ulottuvilta. 

3. Sovellettava laki 

Ehdotettuun lakiin ei sisältyisi lainvalin
tasäännöksiä eli säännöksiä siitä, minkä val
tion lakia Suomen tuomioistuin soveltaa net
toutuksen tai vakuuden sitovuutta tai ta
kaisinsaantia koskevassa riidassa, jos asialla 
on liittymiä muihin valtioihin, esimerkiksi 
kun asianomainen selvitysyhteisö toimii 
muussa valtiossa tai kun kaupankäynti kos
kee pääasiassa muita kuin suomalaisia mark
kinoita. Mahdollista on myös se, että kaup
paa koskevaan sopimukseen on otettu laki
viittaus, jonka mukaan sopimukseen sovelle
taan lakiviittauksessa mainitun valtion lakia. 

Tyypillinen lainvalintatilanne voi tulla esil
le silloin, kun ulkomaisen selvitysyhteisön 
osapuolena toimiva suomalainen yritys ase
tetaan täällä konkurssiin. Selvityssopimuksen 
ja siihen liittyvien velvoitteiden voimaantu
lo, lakkaaminen ja pätevyys tullaan arvioi
maan Roomassa 19 päivänä kesäkuuta 1980 
tehdyn, sopimusvelvoitteisiin sovellettavaa 
lakia koskevan yleissopimuksen määräysten 
mukaisesti, kun sopimus on tullut Suomen 
osalta voimaan. 

Edellä mmmtussa yleissopimuksessa ei 
säännellä sitä kysymystä, minkä valtion lain 
mukaan määräytyy sopimuksen sitovuus kol
matta kohtaan eli esimerkiksi nettoutusta 
koskevan sopimuksen sitovuus maksukyvyt
tömyysmenettelyn kohteeksi joutuneen osa
puolen velkojia kohtaan. Vastaavanlainen 
kysymys on se, minkä valtion lakia sovelle
taan takaisinsaannin edellytyksiin. Suomessa 
oikeustila on tältä osin jossakin määrin sel
kiintymätön, vaikka lähtökohtana on ollut 
sen valtion lain soveltaminen, jossa konkurs
si tai muu maksukyvyttömyysmenettely on 
vireillä. 

Erityisesti EU:n piirissä olevat hankkeet 
tulevat selkiyttämään tilannetta. Brysselissä 
25 päivänä marraskuuta 1995 allekirjoitta
mista varten avattu, maksukyvyttö
myysmenettelyjä koskeva yleissopimus sisäl
tää myös lainvalintaa koskevat määräykset. 
Yleissopimuksen 9 artiklassa on erityismää
räys maksukyvyttömyysmenettelyn alkami
sen vaikutuksista maksu- tai katteensiirtojär
jestelmän taikka rahoitusmarkkinajärjestel
män osapuolen oikeuksiin ja velvollisuuksiin 
(9 artikla). On ilmeistä, että vastaavanlainen 
määräys tulee sisältymään valmisteilla ole
vaan Euroopan parlamentin ja neuvoston di
rektiiviin luottolaitosten saneerauksesta ja 
purkamisesta (KOM(88) 4 lopullinen). Mah
dollista on, että aiemmin mainittuun selvi
tyksen lopullisuudesta ja vakuuksista tulee 
sisältymään nimenomainen määräys sovellet
tavasta laista maksukyvyttömyystilanteissa. 

Lainvalintaongelmia vähentää merkittävästi 
se, että tässä esityksessä tarkoitettu lainsää
däntö oleellisin osin vastaa lainsäädäntöä 
niissä valtioissa, joissa on pitkälle kehitty
neet rahoitusmarkkinat Siten merkitystä ei 
välttämättä ole sillä, minkä valtion lakia so
velletaan, kun lainsäädäntö on yhdenmukais
ta. 

4. Esityksen vaikutukset 

Suomen rahoitusmarkkinat ja markkinoilla 
toimijat hyötyvät nettoutusta koskevasta 
sääntelystä ennen kaikkea siinä, että ne voi
vat tehokkaasti käyttää nettoutusta arvopape
ri-, johdannais- ja valuuttakaupan selvityk
ses3ä. Nettoutuksella voidaan puolestaan 
alentaa selvityskustannuksia sekä kauppoihin 
sitoutuvia pääomia ja vakuuksia. 

V akuuksien pysyvyyttä ja realisoitavuutta 
koskevat säännökset mahdollistavat osaltaan 
sen, että suomalaiset luottolaitokset voivat 



HE 59/1997 vp 11 

osallistua muun muassa kansainvälisiin va
luuttakaupan selvitysjärjestelmiin. Se poistaa 
ongelmia myös sellaisissa kotimaisissa selvi
tysyhteisöissä, joiden edellytetään kattavan 
luottoriskinsä vakuuksilla. 

Ehdotettu laki mahdollistaa sen, että luot
tolaitokset voivat hyödyntää vakavaraisuus
direktiivin vakavaraisuuslaskentaa koskevia 
säännöksiä. Sen jälkeen kun Rahoitustarkas
tus on todennut Suomen lainsäädännön täyt
tävän direktiivissä säädetyt edellytykset, suo
malaisten luottolaitosten ja niiden kanssa 
kauppaa käyvien ulkomaisten luottolaitosten 
vakavaraisuuslaskennassa voidaan ottaa huo
mioon johdannaissitoumuksista vain niiden 
netto määrät. 

Ehdotettu laki on osa oikeudellista raken
netta, jota nykyaikaiset rahoitusmarkkinat 
edellyttävät. Se varmistaisi suomalaisille 
luottolaitoksille, sijoituspalveluyrityksille ja 
markkinapaikoille tasavertaiset kilpai
luolosuhteet muihin vastaaviin eurooppalai
siin yrityksiin nähden. 

5. Asian valmistelu 

Esitys perustuu oikeusministeriön asetta
man työryhmän 12 päivänä maaliskuuta 
1997 tekemään ehdotukseen. Ehdotuksesta 
pyydettiin lausunt<? 16 viranomaiselt~ j~ jär
jestöltä. Lausunnmssa ehdotettua lak1 ptdet
tiin tarpeellisena ja kiirehdittiin sen toteutta
mista. 

Euroopan rahapoliittiselle instituutille on 
Euroopan yhteisön perustamissopimuksen 
109 f artiklan 6 kohdan ja sen nojalla anne
tun neuvoston päätöksen (931717/EY) jäsen
valtioiden viranomaisten velvollisuudesta 
kuulla Euroopan rahapoliittista instituuttia 

suunnitelmista lainsäädännöksi mukaisesti 
varattu tilaisuus esittää lausunto ehdotukses
ta. Euroopan rahapoliittinen instituutti kan
natti antamassaan lausunnossa ehdotetun lain 
säätämistä ja totesi sen lisäävän rahoitus
markkinoiden vakautta. 

6. Muut esitykseen vaikuttavat seikat 

Euroopan talous- ja rahaliiton kolmas vai
he tulee vaikuttamaan voimakkaasti kansain
välisten rahoitusmarkkinoiden toimintaan. 
Euroon liittyvien valuuttojen välillä kaupan
käynti loppuu. Rahoitustoiminnassa on odo
tettavissa kansainvälisen kilpailun kiristymi
nen, ja rajat ylittävät liiketoimet yleistyvät. 
Tämä vuoksi arvopaperi-, johdannais- ja va
luuttakaupan selvityksen tulee Suomessakin 
täyttää yleiset kansainväliset vaatimukset. 

Euroopan talous- ja rahaliiton kolmanteen 
vaiheeseen liittyy osaltaan myös EU:n hanke 
varmistaa selvityksen lopullisuus maksulii
kenteessäja arvopaperikaupassa. EU:n selvi
tyksen lopullisuutta ja vakuuksia käsittelevän 
direktiiviehdotuksen tavoitteet on otettu huo
mioon tätä esitystä laadittaessa. Arvopaperi
ja johdannaiskaupan tarpeet edellyttävät, että 
nettouttamista koskevat säännökset saadaan 
voimaan jo ennen direktiivin valmistumista. 

Arvo-osuusjärjestelmästä annettuun lakiin 
(82611991) ja arvo-osuustileistä annettuun 
lakiin (827/1991) tehtiin vuoden 1996 lopul
la muutoksia, jotka mahdollistivat Suomen 
Arvopaperikeskus Oy:n liiketoiminnan käyn
nistämisen. 

Valtiovarainministeriössä on valmisteltu 
ehdotus arvopaperikaupan selvitystoimintaa 
koskevaksi lainsäädännöksi ja sitä koskeva 
hallituksen esitys on tarkoitus antaa vuoden 
1997 kuluessa Eduskunnalle. 
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT 

1. Lakiehdotuksen perustelut 

1 §. Soveltarnisala. Pykälässä määritellään 
lain soveltamisala. Laki koskee arvopaperei
den ja maksujen yhdistämistä kauppojen 
selvityksessä. Kaupassa myyjälle syntyy vel
vollisuus toimittaa kaupan kohde ostajalle 
(toimitusvelvollisuus), ja ostajalla on vastaa
vasti velvollisuus maksaa sovittu kauppahin
ta (maksuvelvollisuus). Lakia sovelletaan 
sekä maksu- että toimitusvelvoitteiden yhdis
tämiseen. Edellytyksenä ei ole se, että kau
pan toimitus- ja maksuvelvoitteet kummat
kin nettoutetaan, vaan laki on sovellettavissa 
myös tilanteisiin, joissa esimerkiksi kaupan 
kohteena olevat arvo-osuudet siirretään brut
tomääräisinä ostajille ja ainoastaan maksu
velvoitteet nettoutetaan. 

Pykälän 1 momentin 1 kohdan mukaan la
kia sovelletaan sijoituspalveluyrityksistä an
netun lain (579/1996) 2 §:ssä tarkoitettujen 
sijoituskohteiden kauppaan. Sijoituskohde 
määritellään mainitussa pykälässä arvopape
rimarkkinalain (495/1989) 1 luvun 2 §:n 1 
momentissa tarkoitetuksi arvopaperiksi tai 
kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja 
termiineillä annetun lain 1 luvun 2 §:ssä 
tarkoitetuksi vakioiduksi johdannaissopi
mukseksi tai muuksi johdannaissopimuksek
si, jonka kohde-etuutena on arvopaperi, va
luutta, korko, johdannaissopimus tai tällaisen 
kohde-etuuden hinnan kehitystä kuvaava 
tunnusluku. Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 
2 §:n 1 momentissa määritellään arvopaperi 
todistukseksi, joka on annettu osakkeesta tai 
muusta osuudesta yhteisön omaan pääomaan 
tai siihen liittyvästä osinko-, korko- tai mer
kintäoikeudesta, osuudesta joukkovelkakir
jalainaan tai siihen rinnastuvasta velallisen 
sitoumuksesta, joka on tarkoitettu yleiseen 
liikkeeseen saatettavaksi useiden sa
mansisältöisten sitoumusten kanssa, taikka 
sanottuun osuuteen tai sitoumukseen liitty
västä korko- tai tuotto-oikeudesta, edellä 
mainittujen oikeuksien yhdistelmästä taikka 
sijoitusrahasto-osuudesta tai siihen finnastet
tavasta ulkomaisen yhteissijoitusyrityksen 
osuudesta. Lakia sovelletaan myös arvopape
reita vastaavien arvo-osuuksien kauppaan. 

Pykälän 1 momentin 1 kohdassa ehdote
taan, että lakia sovelletaan myös edellä mai-

nittuihin sijoituskohteisiin finnastettavien 
arvopapereiden ja johdannaissopimusten 
kauppaan. Tämä mahdollistaa lain sovelta
misen muiden kuin vakioitujen johdannais
sopimusten kauppaan, jossa kohde-etuutena 
ovat esimerkiksi raaka-aineet tai näiden hin
takehitystä kuvaavat tunnusluvut. Samoin 
ulkomaisten rahoitusmarkkinoiden instru
mentit, joilla ei ole täysin samanlaista vas
tinetta Suomen lainsäädännössä, voivat kuu
lua lain soveltamisalaan. Säännöksellä pyri
tään myös ennakoimaan rahoitusmarkkinoi
den nopeaa kehitystä ja uusia instrumentteja. 
Sijoituspalveluyrityksistä annetun lain sää
tämiseen johtaneen hallituksen esityksen 
(HE 7/1996 vp) perusteluissa arvopaperilla 
tarkoitetaan myös johdannaissitoumuksia ja 
lain soveltamisalaan kuuluvia muita sijoitus
kohteita. 

Pykälän 1 momentin 2 kohdan mukaan 
lakia sovelletaan valuuttakauppaan. Laillisen 
valuutan lisäksi mainitaan valuuttayksikkö, 
jotta erilaisilla korivaluutoilla käytävä kaup
pa kuuluisi lain soveltamisalaan. 

Pykälän 1 momentin 3 kohdan mukaan 
lakia sovelletaan myös arvopapereihin liitty
vien suoritusten maksamiseen liittyvien vel
voitteiden yhdistämiseen. Tällaisia ovat liik
keeseenlaskijoiden suoritukset arvopaperien 
osinkojen, korkojen ja palautusten maksuik
si. Näiden suoritusten sisällyttäminen lain 
soveltamisalaan on tarkoituksenmukaista, 
koska nämä maksut selvitetään käytännössä 
samoissa järjestelmissä kuin arvopaperikaup
poihin liittyvät velvoitteet. 

Pykälän 2 momentin mukaan laissa sääde
tään myös vakuuksista, jotka on annettu sel
vitysyhteisölle tai toiselle sopijapuolelle ar
vopaperi-, johdannais- tai valuuttakauppaan 
liittyvien velvoitteiden täyttämisestä. Va
kuuksien sitovuus ja realisoitavuus ovat erit
täin tärkeitä selvityksen ja nettoutuksen te
hokkaalle toteuttamiselle. Tarkemmat sään
nökset vakuudellisista selvityssopimuksista 
ovat 2 §:n 2 momentissa. 

Z §. Määritelmiä. Pykälässä määritellään 
laissa käytetyt käsitteet. Samalla rajataan 
nettoutus- ja selvitysmenetelmiä, joihin lakia 
sovelletaan. 

Pykälän 1 momentin mukaan ehdotetussa 
laissa nettouttamisella tarkoitetaan sopimuk-
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seen perustuvaa velvoitteiden yhdistämistä. 
Yhteinen edellytys on, että nettoutusehtoa 
voidaan pitää tavanomaisena. Tällä tarkoite
taan sitä, että ehtoa käytetään yleisesti arvo
paperi-, johdannais- tai valuuttakaupassa. 
Tällaisia ovat selvitysyhteisön sääntöihin 
perustuvat ehdot. Kahdenvälisistä nettou
tusehdoista sovitaan usein jonkin alalla toi
mivan järjestön laatimien vakio- tai mal
lisopimusten mukaisesti. 

Kansainvälisiä mallisopimuksia ovat esi
merkiksi Intemational Swap and Derivatives 
Associationin laatima vakioehtoinen yleisso
pimus ote-jobdannaisille (ISDA Master 
Agreement 1992), British Bankers' 
Associationin yhdessä eräiden muiden yh
teisöjen kanssa laatimat yleissopimukset va
luuttakaupalle (Intemational Foreign Ex
change Master Agreement, IFEMA) ja va
luuttaoptiolle (Intemational Currency Option 
Master Agreement, ICOM) sekä ehtokokoel
ma korkotermiineille (Forward Rate 
Agreement by British Bankers' Association, 
FRABBA) sekä Publie Securities As-
sociationin ja Intemational Securities 
Market Associationin laatima yleissopimus 
arvopaperikauppojen reposopimuksille 
(PSA/ISMA). Suomen Pankkiyhdistys ry on 
laatinut mallisopimuksia erilaisia johdannais
sopimuksia varten. Ehtoa voidaan pitää ta
vanomaisena ainakin silloin, kun se sisältyy 
alalla käytettävään kansalliseen tai kansain
väliseen mallisopimukseen. Nettoutusehtoa 
voidaan pitää tavanomaisena myös, jos se 
muuten sisällöltään vastaa yleisesti hyväk
syttyjä ja rahoitusmarkkinoilla suositeltuja 
ehtoja. 

Lain soveltamisen edellytyksenä ei ole se, 
että osapuoli toimisi ammattimaisesti arvo
paperialalla. Näin nettoutusta koskevan sopi
muksen sitovuus voidaan ennalta arvioida 
yksinomaan sopimuksen ehtojen perusteella 
ilman, että osapuolen tehtävänä olisi arvioi
da muiden osapuolten liiketoiminnan laatua 
tai laajuutta. Säännökset mahdollistavat esi
merkiksi sen, että sijoituspalveluyrityksen ja 
sen asiakkaan keskinäiset velvoitteet voidaan 
nettouttaa. 

Pykälän 1 momentin 1 kohdassa määritel
lään kahdenkeskinen jatkuva nettoutus. Täl
löin kahteen tai useampaan kauppaan perus
tuvat maksuvelvoitteet yhdistetään yhdeksi 
maksuvelvoitteeksi. Yhdistämisessä osapuol
ten maksusaamiset ja -velvoitteet vähenne
tään toisistaan siten, että osapuolelle syntyy 
yksi nettomääräinen saaminen tai maksuvel-

voite. Kauppahintojen lisäksi yhdistettäviä 
maksuja voivat olla esimerkiksi termiiDisopi
muksen täyttämiseen perustuvat suoritukset 
tai hyvitykset sekä joukkovelkakirjalainan 
korot ja palautukset. 

Vastaavasti kauppoihin perustuvat saman
laisen sijoituskohteen toimitusvelvoitteet 
voidaan yhdistää yhdeksi toimitusvelvolli
suudeksi. Tällöin siitä sijoituskohteiden mää
rästä, jonka osapuoli joutuisi kauppojen pe
rusteella toimittamaan, vähennetään määrä, 
jonka osapuoli olisi saamassa. Nettoutuksen 
perusteella osapuoli saa nettomäärän sijoitus
kohteita tai hänellä on velvollisuus toimittaa 
nettomäärä sijoituskohteita. Ainoastaan sa
manlajiset sijoituskohteet voidaan yhdistää. 
Arvioitaessa samanlajisuutta lähtökohtana 
voidaan pitää kuittauksen samanlaatuisuuden 
edellytyksiä. Jatkuvassa nettoutuksessa voi
daan yhdistää vain saman liikkeeseenlaskijan 
samanlajiset osakkeet tai samaan joukkovel
kakirjalainaan perustuvat joukkovelkakirjat. 
Toimitusvelvollisuuden sisältävissä johdan
naissopimuksissa samanlajisuudella tar
koitetaan sitä, että sovittu kohde-etuus ja 
eräpäivä ovat samat. Jatkuvassa nettoutuk
sessa edellytetään, että maksujen ja toimitus
ten yhdistäminen tapahtuu velvoitteiden 
erääntymispäivän mukaan. Kahdenvälinen 
nettouttaminen voidaan toteuttaa selvitysyh
teisössä tai sen ulkopuolella. 

Monenkeskinen nettoutus määritellään py
kälän 1 momentin 2 kohdassa. Monenkeski
sessä nettoutuksessa yhdistetty velvoite voi 
sisältää usean eri tahon kesken tehtyihin 
kauppoihin liittyviä velvoitteita. Monenkes
kinen nettoutus voidaan ehdotetussa laissa 
tarkoitetuin oikeusvaikutuksin tehdä vain 
julkisessa valvonnassa olevassa selvitysyh
teisössä. 

Sulkeutuvaa nettoutusta käsitellään pykä
län 1 momentin 3 kohdassa. Sulkeutuva net
toutusehto sisältää määräyksen, jonka mu
kaan maksukyvyttömyysmenettelyn alkami
sen vuoksi kaikki maksukyvyttämän osapuo
len maksu- ja toimitusvelvollisuudet eräänty
vät heti suoritettaviksi ja nettoutetaan. En
nakkoerääntymisestä voidaan sopia kahden
keskistä kauppaa koskevassa sopimuksessa 
tai selvitysyhteisön säännöissä. Tällaisen 
ehdon tavoitteena on saada aikaan loppusel
vitys osapuolten välillä. Näin muut selvi
tysosapuolet eivät joudu täyttämään omaa 
sitoumustaan konkurssipesälle tilanteessa, 
jossa konkurssivelallisen maksu- tai toimi
tusvelvollisuus alkuperäisen kaupan mukaan 

/ 
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erääntyy vasta myöhemmin. Pyrkimyksenä 
on myös estää se, ettei yksittäisiä maksu- ja 
toimitusvelvoitteita käsitellä konkurssimenet
telyssä. 

Säännöksen mukaan on mahdollista, että 
sulkeutuvasta nettoutusehdosta sovitaan, 
vaikkei velvoitteita muuten yhdistetä. Ehto 
voi olla irtisanomisen varassa tai sellainen, 
että maksukyvyttömyysmenettelyn alkami
nen saa ilman eri toimia aikaan velvoitteiden 
erääntymisen. Silloinkin kun ennakkoerään
tyminen perustuu irtisanomiseen, kaikki 
maksukyvyttämän osapuolen keskeneräiset 
sopimukset on eräännytettävä yhdellä kertaa. 

Laissa ei ole mahdollista yleisesti säätää 
siitä, millä tavoin loppuselvitys tehdään. So
pimuksessa on määriteltävä, miten ja minkä 
ajankohdan mukaan velvoitteiden arvot mää
ritellään, kun ne erääntyvät ennen sovittua 
eräpäivää toisen sopijapuolen maksukyvyttö
myyden vuoksi. Loppuselvityksen toteutta
minen voi perustua myös alalla yleisesti 
noudatettavaan kauppatapaan. Jos sopimuk
sen mukaan kaikki velvoitteet muutetaan 
rahaksi, osapuolten välille vahvistetaan vain 
yksi nettomaksuvelvoite. Voidaan menetellä 
myös niin, että ennakkoerääntymisen vuoksi 
kuitataan alunperin erilaisia sijoituskohteita. 
Arvonmääritysehtojen ja mahdollisten sopi
mussakkojen pätevyys arvioidaan yleisten 
siviilioikeudellisten periaatteiden mukaan. 
Lisäksi näiden ehtojen tulee pykälän johdan
tokappaleen mukaisesti olla tavanomaisia. 

Lain yhtenä tarkoituksena on varmistaa se, 
että selvitysyhteisölle tai toiselle sopijapuo
lelle annetut vakuudet ovat pysyviä ja että 
ne voidaan tarvittaessa nopeasti realisoida. 
Pykälän 2 momentissa määritellaan ne va
kuudelliset selvityssopimukset, joiden mu
kaisesti annettuja vakuuksia ei voida maksu
kyvyttömyystilanteissa peräyttää takaisin
saannista konkurssipesään annetun lain 
14 §:ssä tarkoitetulla erityisperusteella. 

Vakuuksia vaativat yleensä selvitysyh
teisöt, jotka tulevat selvitysosapuoliksi tai 
ottavat muuten vastatakseen kaupan toteutta
misesta. Vakuusvaatimukset perustuvat 
yleensä selvitysyhteisön sääntöihin, jotka 
ovat viranomaisen vahvistamia. Säännöissä 
edellytetään usein, että selvitysosapuolet toi
mittavat selvitysyhteisölle vakuuksia niiden 
riskien varalta, joita selvitysosapuoli tai 
muut selvitysosapuolet aiheuttavat selvi
tysyhteisölle. V akuus voidaan antaa myös 
selvitysyhteisön omalle tai sen selvitysosa
puolelle avaamalle luottolimiitille. Selvi-

tysyhteisö voi edellyttää vakuuksia edelly
tyksenä osapuoleksi pääsemiselle ja kaupan
käynnin aloittamisen jälkeen sen mukaan, 
millaisia riskejä osapuoli aiheuttaa selvi
tysyhteisölle. V akuudellisen selvityssopi
muksen piiriin kuuluisivat kaikki ne vakuu
det, jotka osapuoli on velvollinen toimitta
maan selvitysyhteisölle arvopaperi-, johdan
nais- tai valuuttakaupan selvitystoimintaan 
liittyvien velvoitteiden täyttämistä varten. 

V akuudellisena selvityssopimuksella pide
tään myös eräitä kahdenvälisiä sopimuksia. 
Vakuuksia koskevat erityissäännökset koske
vat tällöin kuitenkin vain niitä sopimuksia, 
joissa lisäksi on velvoitteiden jatkuvaa net
touttamista tai sulkevaa nettouttamista kos
keva ehto. Vakuus tulee antaa toiselle sopi
japuolelle sitoumuksen täyttämisestä, ja va
kuuden antamista koskevan sopimusehdon 
tulee olla alalla noudatettavan tavan mukai
nen. Välttämätöntä ei ole, että nettouttami
sesta ja vakuuksien antamisesta sovitaan sa
massa asiakirjassa. 

Selvitysyhteisön käsitettä ei ole määritelty 
voimassa olevassa lainsäädännössä. Ehdote
tussa laissa selvitysyhteisöllä tarkoitetaan 3 
momentin mukaan julkisessa valvonnassa 
toimivia yhteisöjä, jotka huolehtivat lain so
veltamisalaan kuuluvien sijoituskohteiden 
kauppojen selvittämisestä tai jotka tulevat 
suoraan lain tai sääntöjensä mukaan kaupan 
osapuoleksi. Selvitystapana voi nettoutuksen 
lisäksi olla kauppakohtainen tai bruttomää
räinen selvitys. 

Suomessa toimivia selvitysyhteisöjä ovat 
Suomen Arvopaperikeskus Oy sekä johdan
naismarkkinoilla toimivat SOM Oy ja Suo
men Optiopörssi Oy. Rahoitustarkastuslain 
(319/1992) 2 § :n mukaan selvitysyhteisö ja 
arvopaperikeskus kuuluvat Rahoitustarkas
tuksen valvottaviin. Myös ulkomaisilta arvo
paperikeskuksilta ja selvitysyhteisöiltä edel
lytetään, että ne toimivat kotimaassaan julki
sessa valvonnassa. 

Pykälän 4 momentissa oleva maksukyvyt
tömyysmenettelyn alkamisen määrittely liit
tyy siihen, milloin toiset osapuolet voivat 
vedota sulkeutuvaa nettouttamista koskevaan 
ehtoon ja saada maksukyvyttämän osapuolen 
kaikki velvoitteet selvitetyiksi. Maksukyvyt
tömyysmenettelyn alkamisella tarkoitetaan 
konkurssin alkamista sekä yrityksen sanee
rausmenettelyn tai yksityishenkilön velkajär
jestelyn aloittamista. Luottolaitosten osalta 
mainitaan päätös toiminnan keskeyttämises
tä, selvitystilasta, sulkemisesta ja toimiluvan 
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peruuttamisesta. Viimeksi mainittu kohta eh
dotetaan otettavaksi lakiin erityisesti ulko
maisten luottolaitosten Suomessa toimivien 
sivukonttoreiden vuoksi. Niitä koskevassa 
lainsäädännössä ei ole toiminnan keskeyttä
misen tai selvitystilan kaltaisia vaiheita en
nen konkurssia. Lisäksi maksukyvyttö
myysmenettelynä pidetään vastaavankaltaisia 
ulkomaisia menettelyä, kuten akordia, joissa 
pakkotäytäntöönpallo perustuu viranomaisen 
päätökseen. 

3 §. Nettoutus konkurssissa. Pykälä koskee 
konkurssin vaikutusta nettouttamiseen. Py
kälän 1 momentin mukaan konkurssin alka
minen ei estä nettouttamasta sellaisia vel
voitteita, jotka ovat syntyneet ennen kon
kurssin alkamista. Suunniteltu nettoutus voi
daan jatkuvaan nettouttamiseen perustuvassa 
järjestelmässä toteuttaa niin kuin konkurssi 
ei olisi lainkaan alkanut. Velvoitteen katso
taan syntyneen, kun sen perustana oleva 
kauppa on tehty, vaikka suoritusvelvollisuus 
ei vielä olisikaan erääntynyt. Nettouttaminen 
voi aiheutua myös siitä, että kaikki konkurs
sivelallisen velvoitteet ja saamiset ovat 
erääntyneet maksukyvyttömyysmenettelyä 
koskevan eräännyttämisehdon vuoksi. 

Jos nettouttaminen on toteutettu 2 §:n mu
kaisen sopimusehdon mukaisesti, se sitoo 
niin sopijapuolia kuin myös sopijapuolen 
konkurssipesää ja konkurssivelkojia. Kon
kurssipesä ei voi vaatia muuta kuin lop
puselvityksen m~kaisen s;;tamisen. 

Säännös merkitsee poikkeusta konkurs
sisäännön 33 §:n mukaisiin kuittauksen edel
lytyksiin. Konkurssipesä ei voi sulkeutuvas
sa nettoutuksessa vedota siihen, että toimi
tusvelvoitteet eivät olleet konkurssin alkaes
sa samanlajisia tai että velvoite on siirretty 
selvitysyhteisölle toiselta kaupan osapuolel
ta. Konkurssipesä ei voi myöskään kauppa
lain 63 §:n nojalla valita, mitkä kaupat se 
haluaa toteuttaa. Toisaalta tällaista valinta
valtaa ei ole myöskään toisella sopijapuolel
la, sillä jos sulkeutuvaan nettouttamisehtoon 
vedotaan, kaikki osapuolten väliset velvoit
teet on selvitettävä ja nettoutettava samanai
kaisesti. 

Pykälän 1 momentti koskee sekä kahden
että monenvälisiä nettoutusmenetelmiä. Py
kälän 2 momentissa on lisäksi erityissään
nös, jota sovelletaan selvitysyhteisössä ta
pahtuvaan selvitykseen. Säännöksen mukaan 
kaikki ne velvoitteet voidaan yhdistää, jotka 
on ilmoitettu selvitettäviksi ennen kuin selvi
tysyhteisö on saanut tiedon konkurssin aika-

misesta. Nettoutettavaksi voi tulla sellainen
kin kauppa, joka on konkurssiin aloittamisen 
jälkeen tehty konkurssivelallisen puolesta. 
Näin varmistetaan niiden nettoutusten ja sel
vitysten sitovuus, jotka on suoritettu ennen 
kuin selvitysyhteisö on saanut tiedon kon
kurssista. Säännöksellä voidaan estää myös 
se, että suunniteltu nettoutus joudutaan vii
me hetkellä purkamaan, mikä monenkeski
sessä nettoutuksessa voisi vaikuttaa muiden 
osapuolten suoritusvelvollisuuksiin ja viiväs
tyttää selvitystä. Selvitysyhteisöllä ei sään
nöksen nojalla ole velvollisuutta ottaa net
toutettavaksi konkurssin alkamisen jälkeen 
tehtyjä kauppoja. Kaupan selvittäminen ei 
sinänsä estä konkurssipesää vetoamasta 
kaupan pätemättömyyteen sopijapuolten kes
ken. 

Laissa ei määritellä, milloin kauppa katso
taan ilmoitetuksi, vaan tämä on jätetty selvi
tysyhteisön sääntöjen varaan. Sen varmista
miseksi, että selvitysyhteisö saa tiedon kon
kurssin alkamisesta, konkurssipesän pesän
hoitajan olisi tehtävä konkurssista ilmoitus 
selvitysyhteisölle. Tätä koskeva säännös on 
tarkoitus lisätä konkurssiasioista tehtävistä 
ilmoituksista annettuun asetukseen 
(95911994), jossa muutenkin säädetään pe
sänhoitajan ilmoittamisvelvollisuudesta. 

4 §. Nettoutuksen vaikutus takaisinsaan
tiin. Takaisinsaannista konkurssipesään an
netun lain mukaan konkurssivelkojat voivat 
vaatia peräytettäväksi ennen konkurssin al
kua tehdyn, velkojia vahingoittavan oikeus
toimen. Takaisinsaannilla tilanne palautetaan 
sellaiseksi kuin se oli ennen peräytyvää oi
keustointa. Konkurssin lisäksi takaisinsaantia 
voidaan vaatia yrityksen saneerauksen, ulos
mittauksen ja yksityishenkilön velkajärjeste
lyn yhteydessä. 

Takaisinsaantiperusteet jaetaan yleiseen eli 
subjektiiviseen ja erityisiin eli objektiivisiin 
takaisinsaantiperusteisiin. Yleinen takaisin
saantiperuste on sovellettavissa kaikenlaisiin 
oikeustoimiin. Yleistä takaisinsaantiperustet
ta voidaan soveltaa useitakin vuosia ennen 
konkurssia tehtyihin oikeustoimiin. Edelly
tyksenä on tällöin, että oikeustoimi on aina
kin osaltaan johtanut velallisen maksukyvyt
tömyyteen ja että se on vahingoittanut vel
kojia. Lisäksi vaaditaan, että oikeustoimi on 
sopimaton ja että oikeustoimen osapuoli on 
ollut vilpillisessä mielessä. 

Erityiset takaisinsaantiperusteet koskevat 
laissa erikseen määrättyjä oikeustoimia. Näi
tä perusteita voidaan soveltaa vain lyhyen 
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aikaa ennen konkurssia tehtyihin oikeustoi
miin. Erityisellä perusteella oikeustoimi pe
räytyy riippumatta siitä, onko oikeustoimen 
osapuoli ollut vilpillisessä mielessä tai onko 
oikeustoimi vaikuttanut velallisen maksuky
vyttömyyteen. Sääntelyn lähtökohtana on se, 
että tietyt laissa mainitut, vähän ennen kon
kurssin alkua tehdyt oikeustoimet ovat tyy
pillisesti vahingollisia velkojille. Näin eri
tyisten perusteiden nojalla voidaan peräyttää 
myös normaaliin liiketoimintaan liittyviä 
oikeustoimia, joilla ei ole ollut vilpillisiä 
tarkoitusperiä. 

Pykälän tarkoituksena on poistaa se oikeu
dellinen epävarmuus, joka erityisistä ta
kaisinsaantiperusteista voi aiheutua arvopa
peri- ja valuuttakaupalle. Tämä ehdotetaan 
toteutettavaksi ottamalla pykälän 1 moment
tiin poikkeussäännös, jonka mukaan ta
kaisinsaannista konkurssipesään annetun lain 
10 §:n säännöksiä ei sovelleta, kun maksu 
on toteutettu nettoottamalla vastakkaiset suo
ritukset. Vastaavasti pykälän 2 momentissa 
säädettäisiin, ettei vakuuden takaisinsaantia 
koskevaa 14 §:ää sovelleta vakuudellisen 
selvityssopimuksen perusteella annettuun 
vakuuteen. Ehdotetut poikkeussäännökset 
eivät välttämättä tarkoita merkittävää oikeus
tilan muutosta, sillä voimassa olevankin oi
keuden nojalla saatettaisiin päätyä samanlai
siin lopputuloksiin kuin nyt ehdotetaan. 
Säänneltävän toiminnan luonne huomioon 
ottaen pidetään kuitenkin tärkeänä, että asi
asta otetaan lakiin nimenomaiset säännökset. 

Ehdotetut säännökset rajoittavat takaisin
saantia vain mainituilla erityisillä takaisin
saantiperusteilla. Yleisen takaisinsaanti
perusteen soveltamiseen ei puututa. Näin 
ollen erilaiset vilpilliset järjestelyt, joiden 
tarkoituksena on välttää konkurssin vaiku
tuksia, eivät saa suojaa. 

Ehdotetut poikkeussäännökset koskevat 
myös niitä tilanteita, joissa oikeustoimen 
osapuolena on velallisen läheinen. Mahdol
lista on esimerkiksi, että selvitysyhteisön 
osapuolina on samaan konserniin kuuluvia 
yrityksiä. Tällaisia tilanteita varten ei ehdo
teta erityissääntelyä, koska yleisellä ta
kaisinsaantiperusteella voidaan puuttua tar
vittaessa läheistenkin välisiin oikeustoimiin. 

Takaisinsaannista konkurssipesään annetun 
lain 10 §:ssä säännellään velan maksun pe
räytyminen. Velan maksu myöhemmin kuin 
kolme kuukautta ennen määräpäivää perään
tyy, jos velka on maksettu epätavallisin 
maksuvälinein tai ennenaikaisesti taikka 

määrällä, jota pesän varoihin nähden on pi
dettävä huomattavana. Maksu ei kuitenkaan 
peräydy, jos sitä voidaan pitää olosuhteet 
huomioon ottaen tavanomrusena. Pykälässä 
on lisäksi erityissäännös sitä tapausta varten, 
että maksu on suoritettu velallisen läheiselle. 

Periaate on, että jos saatavien kuittaus 
konkurssissa olisi ollut mahdollista, kuittaus
ta ei voida jälkeenpäin peräyttää takaisin
saantisäännösten nojalla. Vastaava periaate 
koskee myös nettoutusta. Siten ehdotettu 
maksun takaisinsaantia rajoittava momentti 
koskee niitä tapauksia, joissa kuittausedel
lytys ei ole täyttynyt nettoutuksessa. Näin 
voi olla silloin, kun monenkeskisessä nettoo
tussopimuksessa saatavien vastakkaisuus
edellytyksen ei katsota täyttyvän tai kun 
kuittaus voisi estyä konkurssisäännön 33 §:n 
perusteella, joka rajoittaa kolmannelta siir
retyn saatavan käyttämistä kuittaukseen. Eh
dotetun pykälän 1 momentti estää sen, että 
tällaisissa tapauksissa yleinen velkojataho 
vetoaisi edellä selostettuun maksun takaisin
saantia koskevaan säännökseen. 

Nettoutus- ja selvitysjärjestelmissä on 
yleistä, että osapuolen on asetettava vakuus 
järjestelmään osallistumisesta aiheutuvien 
vastuiden vakuudeksi. Koska vastuun määrä 
voi vaihdella, edellytetään yleensä, että osa
puolen on asetettava lisävakuus vastuun 
määrän kasvaessa ja alkuperäisen vakuuden 
osoittautuessa riittämättömäksi. Vastuun 
määrän vähentyessä vakuuksia vastaavasti 
vapautetaan. Lisävakuuden asettamista voi 
edellyttää myös se, että jo asetettujen va
kuuksien, esimerkiksi arvopapereiden, arvo 
on laskenut. 

Ongelmana on se, voidaanko edellä tarkoi
tettu lisävakuus peräyttää takaisinsaannista 
konkurssipesään annetun lain 14 §:n perus
teella. Mainitun lainkohdan mukaan velalli
sen myöhemmin kuin kolme kuukautta en
nen määräpäivää velastaan luovuttama va
kuus peräytyy, jos vakuudesta ei ollut sovit
tu velan syntyessä tai jos pantin hallintaa ei 
ollut luovutettu tai muita vakuusoikeuden 
syntymisen vaatimia toimia ei ollut tehty 
ilman aiheetonta viivytystä velan syntymisen 
jälkeen. Jos vakuus on luovutettu velallisen 
läheiselle, edellä mainittu takaisinsaantiaika 
on pidempi. Säännöksen tarkoituksena on 
estää se, että velkoja velallisen joutuessa 
taloudellisiin vaikeuksiin jälkikäteen pyrkii 
parantamaan asemaansa muiden velkojien 
kustannuksella vaatimalla velalliselta va
kuuksia. 
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Silloin kun esimerkiksi selvityksen osa
puoli asettaa selvitysyhteisön sääntöjen mu
kaisesti vastuunsa lisäännyttyä lisävakuuden, 
oikeudellinen kysymys on, milloin velan 
katsotaan tällaisessa tapauksessa syntyneen. 
Tämä liittyy yhtäältä siihen kysymykseen, 
onko vakuudesta sovittu velan syntyessä, ja 
toisaalta siihen kysymykseen, onko vakuu
den hallintaa tai muita vakuusoikeuden syn
tymisen vaatimia toimia, kuten kirjaamista, 
tehty ilman aiheetonta viivytystä velan syn
tymisen jälkeen. Voidaan vaihtoehtoisesti 
katsoa, että velka on syntynyt vastuun mää
rän kasvettua tai että velka on syntynyt jo 
alkuperäisen sopimuksen perusteella, jolloin 
todettu lisävastuu on vain tämän yleensä 
jatkuvasti vaihtuvan velan yksityiskohtai
sempaa määrittelyä. Ensin mainitun vaih
toehdon mukaan vakuudesta voidaan katsoa 
sovitun velan syntyessä. Toisen vaihtoehdon 
mukaan saatetaan katsoa, että vakuus on 
annettu jo aikaisemmin syntyneestä velasta, 
jolloin takaisinsaannin riski on olemassa. 

Tässä yhteydessä ei oteta kantaa siihen, 
miten edellä tarkoitettu kysymys voimassa 
olevan oikeuden mukaan tulisi ratkaista. 
Yleisperusteluissa mainituista syistä pidetään 
tärkeänä, että nettoutus- tai selvitysjärjestel
mässä asetetun vakuuden pysyvyydestä ote
taan lakiin nimenomainen säännös. Ehdote
tun 2 momentin mukaan ehdotetun lain 
2 §:n 2 momentissa tarkoitetun vakuudelli
sen selvityssopimuksen mukaisesti asetettu 
vakuus ei peräydy. Edellytyksenä on se, että 
sopimuksen mukaan osapuolella on velvolli
suus asettaa vakuus ja että asetettu vakuus 
vastaa määrältään sopimusta. Lisäksi vaadi
taan, että lisävakuus on asetettu viivytykset
tä, kun osapuolella on todettu olevan velvol
lisuus vakuuden asettamiseen joko sillä pe
rusteella, että osapuolen vastuu on kasvanut 
tai että aikaisemmin asetettu vakuus ei esi
merkiksi sen arvon alenemisen vuoksi enää 
kata vastuuta. Jos vakuus on sopimuksen 
mukaisesti vaihdettu toiseen vakuuteen, 
myöskään alkuperäisen vakuuden sijaan tul
lut vakuus ei peräydy. 

5 §. Nettoutus yrityksen saneerauksessa. 
Yrityksen saneerat_I~sesta ~nnetu!l lain tar
koitus on taloudelllSlssa vatkeukstssa olevan 
velallisen jatkamiskelpoisen yritystoiminnan 
tervehdyttäminen tai sen edellytysten turvaa
minen ja velkajärjestelyjen aikaansaaminen. 
Saneerausmenettelyn piiriin kuuluvat kaikki 
velat, jotka ovat syntyneet ennen kuin _tuo
mioistuin on päättänyt menettelyn alkamtses-
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ta. Näiden saneerausvelkojen ehtoja voidaan 
laissa säädetyin velkajärjestelyn keinoin 
muuttaa. Niihin kohdistuu myös maksu-, perintä
ja täytäntöönpanorajoituksia, joilla pyritään 

turvaamaan saneerauksen edellytysten selvit-
täminen ja velallisen toiminnan jatkaminen 
menettelyn aikana. 

Yrityksen saneerauksesta annetun lain 
17 §:n 1 momentin mukaan menettelyn alet
tua velallinen ei saa maksaa saneerausvel
kaa. Lain 19 §:ssä säädetään perintäkiellosta. 
Pykälän 1 momentin mukaan velalliseen ei 
saa kohdistaa toimenpiteitä saneerausvelan 
perimiseksi tai sen suorittamisen turvaami
seksi. Momentin 1-3 kohdassa on nimen
omaisesti lueteltu eräitä perintäkiellon piiriin 
kuuluvia toimenpiteitä. Näitä ovat muun 
muassa velan irtisanominen maksuviivästyk
sen vuoksi sekä velallisella veikajalta olevan 
saatavan käyttäminen saneerausvelan kuittaa
miseen. 

Yrityksen saneerauksesta annetun lain 
22 §:n mukaan tuomioistuin voi yrityssanee
raushakemuksen vireille tultua määrätä mak
su- tai perintäkiellon olemaan voimassa jo 
ennen menettelyn alkamista, jos siihen har
kitaan olevan tarvetta. 

Ehdotetun pykälän 1 momentissa turvataan 
nettoutuksen toteuttaminen tilanteessa, jossa 
nettoutuksen osapuoleen kohdistuva sanee
rausmenettely on aloitettu tai jossa sanee
raushakemuksen vireillä ollessa on annettu 
väliaikainen kielto. Velallisen saneerausvelka 
voidaan siten nettouttaa yrityksen saneerauk
sesta annetun lain 17 §:n 1 momentissa sää
detyn maksukiellon ja 19 §:ssä säädetyn pe
rintäkiellon sekä tuomioistuimen 22 §:n no
jalla antaman väliaikaisen kiellon estämättä. 

Yrityksen saneerauksesta annetun lain 
19 § :n 1 momentissa säädetyn perintäkiellon 
piiriin kuuluvat esinevakuusoikeuteen perus
tuvien rahaksimuutto-oikeuksien käyttämi
nen ja muu vakuuden hyödyntäminen mak
sun saamiseksi saneerausvelasta. Lain 20 § :n 
mukaan tuomioistuin voi pantinhaltijan vaa
timuksesta ja selvittäjää kuultuaan myöntää 
velkojalle luvan vakuuden rahaksimuuttoon. 
Lain 25 §:stä ilmenee, että 19 ja 20 §:n 
säännöksiä sovelletaan myös silloin, kun 
kolmas henkilö on asettanut vakuuden. Va
kuuden rahaksimuutto saneerausmenettelyn 
alettua tai väliaikaisen kiellon aikana edel
lyttää siis aina tuomioistuimen luvan. 

Ehdotetun pykälän 2 momentti merkitsee 
poikkeusta yrityksen saneerauksesta annetun 
lain 19 §:n 1 momentin 1 kohdassa säädet-
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tyyn vakuuden rahaksimuuttokieltoon sekä 
22 §:n nojalla määrättyyn väliaikaiseen kiel
toon. Lainkohta mahdollistaa sen, että ehdo
tetussa laissa tarkoitetun vakuudellisen sel
vityssopimuksen mukaisesti annettu vakuus 
voidaan tarvittaessa välittömästi muuttaa 
rahaksi sopimuksen ehtojen mukaisesti. Eh
dotettu pykälä koskee sekä niitä tapauksia, 
joissa vakuuden asettaja on velallinen, että 
niitä tapauksia, joissa vakuuden asettajana 
on kolmas henkilö. Ehdotettu 2 momentti 
mahdollistaa myös sen, että vakuus voidaan 
muuttaa rahaksi yrityksen saneerauksesta 
annetun lain 19 §:n 1 momentin 2 kohdassa 
olevan irtisanomiskiellon estämättä. 

Saneerausmenettelyn kohteena olevan yri
tyksen kannalta voi olla tarkoituksenmukais
ta, että se voi jatkaa aikaisemman sopimuk
sen perusteella arvopaperi-, johdannais- ja 
valuuttakauppaa. Ehdotettu laki ei velvoita 
muita sopijapuolia jatkamaan kauppaa tai 
selvitystoimintaa saneerausyrityksen kanssa. 
Myös aikaisemmin tehtyjen kauppojen sel
vittäminen jää riippumaan ennen kaikkea 
siitä, minkälaisia ehtoja sopimuksiin tai 
sääntöihin on otettu sen varalta, että sopija
puolta vastaan aloitetaan saneerausmenettely. 
Mahdollinen on esimerkiksi ehto, että sanee
rausmenettelyn alettua sopijapuolena olevan 
velallisyrityksen kaikki velvoitteet erääntyvät 
ehdotetun lain 2 § :n 1 momentin 3 kohdassa 
tarkoitetulla tavalla. 

Pykälän 3 momentin säännökset suojaavat 
muita sopijapuolia, jos erääntymisehtoa ei 
ole tai sitä ei käytetä ja velallisyritys jatkaa 
kaupankäyntiä. Tällöin saneerausmenettelyn 
aikana harjoitetusta kaupankäynnistä synty
vät velvoitteet voidaan nettouttaa velvoittee
seen, joka on syntynyt ennen saneeraus
menettelyn alkamista. Oleellista on se, että 
velallisen jatkaessa momentin mukaisesti 
kaupankäyntiä saavat myös ennen saneeraus
menettelyä syntyneet velvoitteet yrityksen 
saneerauksesta annetun lain 32 §:n 1 mo
mentissa tarkoitetun massavelan aseman. Ne 
rinnastetaan siis menettelyn aikana syntynei
hin velkoihin, joita ei voida järjestellä ja 
jotka on saneerausta seuraavassa mahdolli
sessa konkurssissa maksettava ennen sanee
rausvelkoja. 

Käytännössä samaan lopputulokseen joh
taisi useissa tapauksissa pykälän 1 momentin 
säännös, koska maksu- ja perintäkielto ei 
estäisi nettouttamasta kaupankäynnin jat
kuessa velalliselle syntyviä saatavia ennen 
saneerausmenettelyn alkamista syntyneisiin 

saataviin. Nimenomaista säännöstä pidetään 
kuitenkin tarpeellisena järjestelmän selkey
den vuoksi ja siksi, että velallisyrityksen 
hyväksi laskettavien uusien saatavien määrä 
ei välttämättä vastaisi ennen saneeraus
menettelyä syntyneiden velvoitteiden mää
rää, joten ainakin osa näistä velvoitteista 
saattaisi jäädä saneerausveloiksi. 

Se, että ennen saneerausmenettelyn alka
mista syntyneet velvoitteet voidaan kaupan
käynnin jatkuessa yhdistää uusiin velvoittei
siin, voi antaa muille sopijapuolille merkittä
vän edun, koska ne voivat saada näin muu
ten saneerausvelaksi jäävistä velvoitteista 
täyden maksun. 

Yrityksen saneerauksesta annetun lain 
29 §:n 2 momentissa on lueteltu niitä toi
menpiteitä, joihin velallinen ei saa ryhtyä 
ilman selvittäjän suostumusta. Velallinen ei 
esimerkiksi saa ilman selvittäjän suostumus
ta tehdä uutta velkaa, ellei kysymyksessä ole 
velallisen tavanomaiseen toimintaan liittyvä 
velka, joka ei määrältään tai ehdoiltaan ole 
epätavallinen (1 kohta), eikä myöskään ryh
tyä muuhun toimeen, joka velallisen toimin
nan laajuus ja laatu huomioon ottaen on epä
tavallinen tai laajakantoinen (7 kohta). Niis
sä tapauksissa, joissa kaupankäynnin jatka
mista ei voida pitää velallisen liiketoiminnan 
laatu ja laajuus huomioon ottaen epätaval
lisena, selvittäjän suostumusta ei siis näiden 
lainkohtien mukaan vaadittaisi. 

Saneerausvelallisen muiden velkojien tur
vaamiseksi ehdotetaan kuitenkin, että kau
pankäyntiä voidaan edellä selostetulla tavalla 
jatkaa saneerausmenettelyn alettua vain sel
vittäjän suostumuksin. Säännös tästä otettai
siin ehdotettuun 3 momenttiin. Selvittäjä voi 
näin varmistaa sen, että kaupankäynnin jat
kaminen on velallisyrityksen liiketoiminnan 
kannalta perusteltua ja että se hyödyttää 
myös muita velkojia. Suostumuksen vaatimi
nen lisää myös muiden sopijapuolien luotta
musta velallisyrityksen kykyyn selviytyä 
kaupankäynnin jatkuessa syntyvistä uusista 
velvoitteista. 

Yrityksen saneerauksesta annetun lain 
90 §:ssä säädetyin edellytyksin voidaan sel
vittäjä jättää määräämättä. Tämä koskee lä
hinnä vain pieniä yrityksiä. Jotta myös pien
yritykset voisivat jatkaa arvopaperi-, joh
dannais- tai valuuttakauppaa 3 momentissa 
mainituin vaikutuksin, ehdotetaan, että sel
vittäjän suostumus voidaan korvata tuomi
oistuimen luvalla. 

Yksityishenkilön velkajärjestelystä anne-
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tussa laissa (57/1993) asetetaan samankaltai
sia maksu-, vakuudenasettamis- ja perintä
kieltoja kuin yrityksen saneerauksesta anne
tussa laissa. Jos yksityinen henkilö elinkei
nonharjoittajana on osapuolena arvopaperi
tai valuuttakaupassa taikka hän on antanut 
kolmantena henkilönä selvityksessä tarvitta
via vakuuksia ja hänelle myönnettäisiin vel
kajärjestely, tästä saattaisi seurata tilanne, 
jossa yksityishenkilön velkajärjestelystä an
netussa laissa säädetyt kiellot vaikeuttaisivat 
tai viivästyttäisivät nettoutuksen tai selvityk
sen toteuttamista. Tällaisten tapausten toden
näköisyys käytännössä on hyvin vähäinen, 
mutta oikeusvarmuuden takaamiseksi 4 mo
mentissa ehdotetaan säädettäväksi, että pykä
län säännökset yrityksen saneerauksesta kos
kevat soveltuvin osin yksityishenkilön velka
järjestelyä. 

6 §. Nettoutus luottolaitoksen maksukyvyt
tömyysmenettelyssä. Luottolaitoksilla on 
keskeinen asema valuuttakaupassa, ja ne 
toimivat aktiivisesti myös arvopaperikaupas
sa. Luottolaitoksiin sovellettava erityislain
säädäntö saattaisi vaikeuttaa nettoutuksen tai 
monenkeskisen selvityksen toteuttamista, jos 
luottolaitos joutuisi maksukyvyttömäksi. 

Luottolaitostoiminnasta annetun lain 
(1607/1993) 93 §:ssä todetaan, että osakeyh
tiömuotoisen luottolaitoksen toiminnan kes
keyttämiseen, selvitystilaan ja purkamiseen 
sovelletaan liikepankkilain (1269/1990) 6 
luvun säännöksiä. Samassa pykälässä on 
vastaavat viittaukset osuuskuntamuotoisen 
luottolaitoksen osalta osuuspankkilain 
(1271/1990) 8 lukuun ja säästöpankin osalta 
säästöpankkilakiin (1270/1990). Säästöpank
kilain 8 luvun säännöksiä sovelletaan hypo
teekkiyhdistyksistä annetun lain (936/1978) 
27 §:n mukaan myös hypoteekkiyhdistyk
seen. 

Nettoutuksen sitovuuden ja annettujen va
kuuksien kannalta keskeinen on liike
pankkilain 35 §. Liikepankin toiminnan ol
lessa keskeytettynä tai pankin ollessa suljet
tuna pankilta ei saa hakea velkaa tai muuta 
sitoumusta suoritettavaksi eikä sen omaisuut
ta saa ulosmitata eikä pankin omaisuutta saa 
hakea takavarikkoon tai myymis- ja hukkaa
miskieltoon taikka asettaa pankkia konkurs
si- tai selvitystilaan. Myöskään pankin anta
maa panttia ei saa tänä aikana muuttaa ra
haksi. Osuuspankkilain 58 §:ssä ja säästö
pankkilain 100 §:ssä on samansisältöiset 
säännökset. Nämä säännökset estäisivät net
toutuksen toteuttamisen sekä nettoutuksen ja 

selvityksen turvaksi annettujen vakuuksien 
realisoinnin. 

Ehdotetun pykälän 1 momentissa todetaan 
nimenomaisesti, että luottolaitostoiminnasta 
annetun lain 93 §, liikepankkilain 35 §, sääs
töpankkilain 100 § ja osuuspankkilain 58 § 
eivät estä velvoitteiden nettoutusta, jos vel
voitteet ovat syntyneet ennen maksukyvyttö
myysmenettelyn alkamista. Ehdotetun pykä
län 3 momentissa todetaan lisäksi, etteivät 
mainitut I?Ykälät estä realisoimasta vakuudel
lisen selvityssopimuksen mukaisesti annettua 
vakuutta, vaikka maksukyvyttömyysmenette
ly vakuuden antanutta luottolaitosta kohtaan 
on alkanut. Maksukyvyttömyysmenettelyn 
alkaminen määritetään ehdotetun 2 §:n 4 
momentissa. 

Liikepankkilain 53 §:n 1 momentin mu
kaan selvitysmenettelyn alkamisen jälkeen 
liikepankin velkoja ei saa ryhtyä pakkotoi
min perimään saatavaansa. Selvitysmenettely 
ei kuitenkaan estä sellaisen saatavan peri
mistä, johon velkojalla on pantti- tai muu 
vastaava etuoikeus. Saman pykälän 2 mo
mentissa rajoitetaan kuittausta selvitysmenet
telyn alkamisen jälkeen. Liikepankin velalli
sella ei ole oikeutta käyttää kuittaukseen 
saamista, jonka velallinen on hankkinut sen 
jälkeen, kun valtiovarainministeriö on mää
rännyt pankin toiminnan keskeytettäväksi tai 
peruuttanut pankin toimiluvan taikka mää
rännyt pankin suljettavaksi. Osuuspankkilain 
74 § ja säästöpankkilain 116 § ovat saman
sisältöisiä liikepankkilain 53 §:n kanssa. 
Mainitut pykälät eivät kuitenkaan estä mo
nenkeskisen nettoutuksen toteuttamista sel
vitysyhteisössä. Samaan tapaan kuin kon
kurssitilanteissa saadaan 2 momentin mu
kaan selvitysyhteisössä nettouttaa kaikki ne 
velvoitteet, jotka on säännöissä edellytetyllä 
tavalla ilmoitettu selvitysyhteisölle ennen 
kuin yhteisö on saanut tiedon luottolaitoksen 
maksukyvyttömyysmenettelyn aloittamisesta. 

7 §. Nettoutuksen vaikutus ulosottoon. 
Kauppahintasaaminen samoin kuin kauppaan 
perustuva oikeus saada arvopapereita voi
daan ulosmitata. Saamisen ulosmittausta 
koskeva yleissäännös on ulosottolain 
(37/1895) 4 luvun 18 §:ssä. Sen mukaan 
ulosottomiehen on saamisen ulosmittauksen 
perusteella annettava kirjallinen maksukielto 
sille, jonka on suoritettava saaminen. Tie
doksiauto on tehtävä todisteellisesti. Ulosot
tolaissa on lisäksi erityissäännökset vakioitu
jen optioiden ja termiinien sekä arvo-osuuk
sien ulosmittauksesta. 
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Ulosmittauspäätöksessä on yksilöitävä se 
maksu- tai toimitusvelvoite, joka ulosmita
taan. Nettouttamisen seurauksena alkuperäi
set velvoitteet muuttuvat. Jos ulosmitattu 
saaminen on ehditty nettouttaa ennen kuin 
maksukielto on annettu tiedoksi, maksukiel
lossa tarkoitettua saamista ei enää sellaise
naan ole. Selvyyden vuoksi pykälän 1 mo
mentissa ehdotetaan säädettäväksi, että ulos
mittauksen katsotaan kohdistuvan siihen saa
miseen, joka on olemassa kun maksukielto 
on annettu tiedoksi. Tällaista ulosmitattua 
saamista ei enää saa yhdistää muihin kaup
poihin. 

Maksukielto on voitu antaa tiedoksi ulos
mittausvelallisen sopijapuolelle. On mahdol
lista, ettei selvitysyhteisössä tiedetä jonkin 
yksittäisen saamisen ulosmittauksesta ennen 
kuin se on ehditty nettouttaa. Pykälän 2 mo
mentin mukaan selvitysyhteisön nettoutus on 
pätevä, jos selvitysyhteisö ei tiennyt maksu
kiellosta ennen kuin kyseinen saaminen on 
ilmoitettu selvitettäväksi. 

8 §. Voimaantulo- ja siirtymäsäännökset. 
Pykälän 1 momentissa säädettäisiin lain voi
maantulon ajankohdasta. Erityistä siirtymäai
kaa ei tarvita. 

Lakia sovellettaisiin myös niihin nettoutta
mista koskeviin sopimuksiin, jotka on tehty 
ennen lain voimaantuloa. Lailla vain vahvis
tetaan tällaisten sopimusten sitovuus velka-

jiin nähden. Aikaisempia säännöksiä nouda
tettaisiin 2 momentin mukaan kuitenkin sil
loin, kun maksukyvyttömyysmenettely on 
aloitettu ennen lain voimaantuloa. 

2. Tarkemmat säännökset 

Lain 3 §:n 2 momentin mukaan selvi
tysyhteisö voi nettouttaa ne velvoitteet, jotka 
on ilmoitettu selvitettäviksi ennen kuin selvi
tysyhteisö on saanut tiedon osapuolen kon
kurssista. Tarkoituksena on, että konkurs
siasioista tehtävistä ilmoituksista annettuun 
asetukseen lisättäisiin säännös, jonka mu
kaan pesänhoitajan on ilmoitettava konkurs
sin alkamisesta selvitysyhteisölle. Vastaa
vankaltainen säännös voidaan ottaa myös 
yrityksen saneerauksesta annettuun asetuk
seen (55/1993). Tarvittavat asetusten muu
tokset saatetaan voimaan samanaikaisesti 
tässä esityksessä ehdotetun lain kanssa. 

3. Voimaantulo 

Laki ehdotetaan tulevaksi voimaan mah
dollisimman pian sen jälkeen, kun se on hy
väksytty ja vahvistettu. 

Edellä esitetyn perusteella annetaan Edus
kunnan hyväksyttäväksi seuraava lakiehdo
tus: 
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Laki 
eräistä arvopaperi- ja valuuttakaupan ehdoista 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti säädetään: 

1 § 

Soveltamisala 

Tämä laki koskee sellaisten maksu- ja toi
mitusvelvoitteiden yhdistämistä, jotka liitty
vät: 

1) sijoituspalveluyrityksistä annetun lain 
(57911996) 2 §:ssä tarkoitettujen sijoituskoh
teiden sekä muiden niihin rinnastettavien 
arvopapereiden ja johdannaissopimusten 
kauppaan; 

2) Suomessa tai muussa maassa laillisen 
valuutan tai valuuttayksikköjen kauppaan; ja 

3) arvopapereihin liittyvien suoritusten 
maksamiseen. 

Tämä laki koskee myös vakuuksia, jotka 
on annettu selvitysyhteisölle tai sopijapuolel
le 1 momentissa tarkoitettua kaupankäyntiä 
varten. 

2 § 

Määritelmiä 

Nettoutuksella tarkoitetaan tässä laissa sitä, 
että tavanomaisena pidettävän sopimusehdon 
mukaan: 

1) kahden sopijapuolen vastakkaiset mak
su- tai toimitusvelvoitteet yhdistetään erään
tymispäivän mukaan yhdeksi maksuvelvoit-

teeksi tai samanlajisen sijoituskohteen toimi
tusvelvoitteeksi; 

2) usean osapuolen velvoitteet yhdistetään 
1 kohdassa tarkoitetulla tavalla selvitysyh
teisössä; taikka 

3) kaikki sopijapuolten väliset maksu- ja 
toimitusvelvoitteet erääntyvät tai voidaan 
eräännyttää ja yhdistää sovitulla t(!valla, jos 
yhtä sopijapuolta vastaan aloitetaan maksu
kyvyttömyysmenettely. 

V akuudellisella selvityssopimuksella tar
koitetaan selvitysyhteisön sääntöjä, joiden 
mukaan selvitysyhteisölle on annettava va
kuus selvitykseen liittyvien velvoitteiden 
täyttämisestä, sekä muuta arvopaperi-, joh
dannais- tai valuuttakaupassa tavanomaista 
sopimusta, jonka mukaan toiselle sopijapuo
lelle on annettava vakuus nettootettavan vel
voitteen täyttämisestä. 

Selvitysyhteisöllä tarkoitetaan julkisessa 
valvonnassa toimivaa yhteisöä, joka määrit
tää ja toteuttaa arvopaperi-, johdannais- tai 
valuuttakauppoihin liittyviä velvoitteita osa
puolten lukuun taikka joka tulee osapuolten 
vastapuoleksi. 

Maksukyvyttömyysmenettelyn alkamisella 
tarkoitetaan konkurssin, yrityksen saneeraus
menettelyn tai yksityishenkilön velkajärjeste
lyn aloittamista taikka päätöstä luottolaitok
sen toiminnan keskeyttämisestä, selvitystilas
ta, sulkemisesta tai toimiluvan peruuttami-
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sesta sekä muuta näihin verrattavaa viran
omaisen päätöstä pakkotäytäntöönpanoon 
ryhtymisestä. 

3 § 

N ettoutus konkurssissa 

Ennen konkurssin alkamista syntyneet vel
voitteet saadaan nettouttaa konkurssin estä
mättä ja nettoutus sitoo osapuolen konkurs
sissa. 

Selvitysyhteisössä saadaan nettouttaa ne 
velvoitteet, jotka on selvitysyhteisön sääntö
jen mukaan ilmoitettu selvitettäviksi ennen 
kuin selvitysyhteisö on saanut tiedon osa
puolen konkurssin alkamisesta. 

4 § 

N ettoutuksen vaikutus takaisinsaantiin 

Nettoutus ei peräydy takaisinsaannista 
konkurssipesään annetun lain (758/1991) 
10 §:n perusteella, vaikka suoritus on tapah
tunut epätavallisin maksuvälinein, ennenai
kaisesti tai määrällä, jota pesän varoihin 
nähden on pidettävä huomattavana. 

Vakuudellisen selvityssopimuksen mukai
sesti annettu vakuus ei peräydy takaisinsaan
nista konkurssipesään annetun lain 14 §:n 
perusteella, jos vakuus on annettu ilman ai
heetonta viivytystä sen jälkeen, kun selvi
tysyhteisö tai sopijapuoli on saanut oikeuden 
vaatia vakuutta. 

5 § 

N ettoutus yrityksen saneerauksessa 

Velvoite voidaan nettouttaa yrityksen sa
neerauksesta annetun lain ( 4 7/1993) 17 §: ssä 
tarkoitetun maksukiellon, 19 § :n 1 momentin 
2 ja 3 kohdassa tarkoitetun perintäkiellon 
sekä 22 §:n nojalla määrätyn väliaikaisen 
kiellon estämättä. 

Vakuudellisen selvityssopimuksen mukai
sesti annettuun vakuuteen perustuvat oikeu
det voidaan toteuttaa yrityksen saneeraukses
ta annetun lain 19 §:n 1 momentin 1 ja 2 
kohdan sekä 22 §:n nojalla määrätyn väliai
kaisen kiellon estämättä. 

Jos velallinen selvittäjän antaman suostu
muksen mukaisesti jatkaa arvopaperi-, joh-

dannais- tai valuuttakauppaa, saneeraus
menettelyn aikana syntyvät velvoitteet voi
daan saneerausmenettelyn estämättä nettout
taa velvoitteisiin, jotka ovat syntyneet ennen 
menettelyn aloittamista. Nettoutettavan vel
voitteen katsotaan tällöin kokonaan synty
neen saneerausmenettelyn aikana. Jollei sel
vittäjää ole määrätty, tuomioistuin voi antaa 
luvan tämän momentin mukaisen kaupan
käynnin jatkamiseen. 

Mitä tässä pykälässä säädetään yrityksen 
saneerauksesta, koskee soveltuvin osin yksi
tyishenkilön velkajärjestelyä. 

6 § 

N ettoutus luottolaitoksen 
maksukyvyttömyysmenettelyssä 

Velvoitteet, jotka ovat syntyneet ennen 
maksukyvyttömyysmenettelyn alkamista, 
voidaan nettouttaa luottolaitostoiminnasta 
annetun lain (1607/1993) 93 §:n, liikepank
kilain (126911990) 35 §:n, säästöpankkilain 
(1270/1990) 100 §:n ja osuuspankkilain 
(1271/1990) 58 §:n estämättä. 

Selvitysyhteisössä saadaan nettouttaa ne 
velvoitteet, jotka on selvitysyhteisön sääntö
jen mukaan ilmoitettu selvitettäviksi ennen 
kuin selvitysyhteisö on saanut tiedon maksu
kyvyttömyysmenettelyn aloittamisesta. 

Vakuudellisen selvityssopimuksen mukai
sesti annettuun vakuuteen perustuvat oikeu
det voidaan toteuttaa 1 momentissa mainittu
jen lainkohtien estämättä, vaikka maksuky
vyttömyysmenettely vakuuden antanutta 
luottolaitosta kohtaan on alkanut. 

7 § 

N ettoutuksen vaikutus ulosottoon 

Jos velalliselta ulosmitattu saaminen on 
nettoutettu ennen maksukiellon tiedoksianta
mista, ulosmittaus kohdistuu yhdistettyyn 
maksu- tai toimitusvelvoitteeseen. Ulosmitat
tua saamista ei saa nettouttaa velvoitteeseen, 
joka on syntynyt maksukiellon tiedoksianta
misen jälkeen. 

Selvitysyhteisössä saadaan 1 momentin 
estämättä nettouttaa ne velvoitteet, jotka on 
selvitysyhteisön sääntöjen mukaan ilmoitettu 
selvitettäviksi ennen kuin selvitysyhteisö on 
saanut tiedon maksukiellosta. 
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8 § 

V oimaantulo- ja siirtymäsäännökset 

Tämä laki tulee voimaan päivänä 
kuuta 199. 

Helsingissä 7 päivänä toukokuuta 1997 

Tätä lakia ei sovelleta, jos maksukyvyttö
myysmenettely on alkanut ennen lain voi
maantuloa. 

Tasavallan Presidentti 

MARTTI AHTISAARI 

Oikeusministeri Kari Häkämies 




