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Finanssivalvonta

Kirjaamo

FINANSSIVALVONNAN LAUSUNTOPYYNTO 12/01.00/2015

LAUSUNTO FINANSSIVALVONNAN MAARAYKSISTA JA OHJEIS-
TA VAKAVARAISUUSRAJAN LASKEMISESTA JA SIJOITUSTEN
HAJAUTTAMISESTA

1 Yleisti

Lausuntonaan Keskindinen Eldkevakuutusyhtié Ilmarinen esittié seuraavan.

Riskiperusteisuus on uuden lain keskeinen lihtdkohta. Siksi pidimme hyvin ja kannatet-
tavana asiana sit4, ettd Finanssivalvonnan mééraysluonnoksissa kiinnitetdin erityista
huomiota siihen, etti elidkelaitokset laskevat vakavaraisuusrajan yhtenaisin sdédnndin, ra-
hastojen riskit avataan mahdollisimman pitkélle ja johdannaisten epélineaarisuudet huo-

mioidaan.

Riskiperusteisuutta arvioidaan laissa kuitenkin jossain madrin olennaisuuden periaatteen
kautta. Finanssivalvonnan miéraysten soveltamisen kannalta olisi tirkedd selventia, mita
olennaisuuden periaatteella tarkoitetaan kiytdnndssa. Olisi tarkeidd, ettd Finanssivalvon-
nan méarayksissi esitetdan kriteerit olennaisuuden arvioimiseksi, erityisesti myos riski-
luokan 18 kohdalla, ja minkilaista verifiointia Finanssivalvonta talti osin eldkelaitoksilta

edellyttaa.

2 Vililliset sijoitukset

Vilillisten sijoitusten osalta pidimme tirkeéna, ettd Finanssivalvonnan maarayksissa
médriteltiisiin selkedsti, mita termilla “vilillinen sijoitus” tarkoitetaan.

Jos vilillisina sijoituksina pidetidn vain erityyppisié sijoitusrahastosijoituksia, voidaan vé-

lilliset sijoitukset maaritelld esimerkiksi seuraavasti:

Vililliselld sijoituksella tarkoitetaan sijoitusrahastolaissa (48/1999) tarkoitettua koti-

maista yhteistd stjoitustoimintaa harjoittavaa sijoitusrahastoa tai sijoitusrahastodirek-
tiivin mukaista yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavaa ulkomaista yhteissijoitusyritystd
tai vathtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa (162/2014) tarkoitettua koti- tai ul-
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komaista vaihtoehtorahastoa sekd muita niihin rinnastettavia ulkomaisia yhteisstjoi-

tusyrityksid.

Jos vilillisell4 sijoituksella tarkoitetaan muitakin sijoituksia kuin sijoitusrahastosijoituk-
sia, tulisi kertoa joko tyhjentivisti tai esimerkein, mit4 muita sijoituksia pidetddn valillisi-

ni sijoituksina.

Finanssivalvonnan méarayksissi olisi médriteltivi, miten padomavaade lasketaan sellai-
sen rahaston, tai jos valillisells sijoituksella tarkoitetaan muitakin sijoituksia, tillaisen
muun vilillisen sijoituksen kohdalla, josta ei saada maérdysluonnoksen edellyttimia tieto-
ja. Midriysten tarkoituksena ei tulisi olla joidenkin uusien sijoitusten kieltiminen tai pa-
kottaminen myyméin jo tehtyja sijoituksia. Téllaisia sijoituksia varten tulisi mééritella

esimerkiksi jokin korotetun padomavaateen menettely.
3 Kommentit yksittaisiin maarayksiin
5.2 Viilillisten sijoitusten keskimddrdisen luottoluokituksen laskeminen

MAARAYS (kohdat 4 - 7)
(4) Mikdli vélilliseen sijoitukseen sisdltyvien yksittdisten sijoitusten luottoluoki-

tukset ja tiedot yksittdisten sijoitusten herkkyydestd luottomarginaaliriskille
ovat luotettavast saatavissa riskiluokittain, eliikelaitoksen el tarvitse laskea
vdlillisen sijoituksen keskimddrdistd luottoluokitusta.

(5) Mikdli edelld kohdassa (4) mainitut tiedot eivdt ole saatavissa, eldkelaitok-
sen on laskettava vdlillisen sijoituksen keskimddrdinen luottoluokitus siten, ettd
vililliseen sijoitukseen sisdltyvien yksittdisten sijoitusten luottoluokitusten il-
moittamista konkurssitodenndkéoisyyksistd on laskettava painotettu keskiarvo,
jonka perusteella on valittava sopivin konkurssitodenndkdisyytta vastaava

luottoluokka.

Miirdysluonnoksessa mairitellyn keskimadriisen luottoluokituksen kiyton mahdollisuus
ei helpota padomavaateen laskentaa, jos timi edellyttd tietoa vililliseen sijoitukseen si-
séltyvistd yksittiisistd sijoituksista. Lisiksi madriysluonnoksen esittdmalld tavalla laskettu
keskimaarainen luottoluokitus (painotettu keskiarvo luottoluokkakohtaista konkurssito-
dennikéisyyksistd) tuottaisi selvisti erilaisia tuloksia kuin pddomavaateiden laskenta suo-
raan vililliseen sijoitukseen sisiltyville yksittdisille sijoituksille.

Jotta keskimadriisen luottoluokituksen kiyttd tuottaisi saman vakavaraisuusvaateen kuin
yksittiisten sijoitusten tietoihin perustuva laskenta, tulisi keskiméaardisen luottoluokituk-
sen laskennassa kiyttds painoina asetuksella annettujen luottoluokkakohtaisten luotto-
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marginaaliriskin stressien keskiniisid suhteita (eikd konkurssitodennikoisyyksien keski-
niisid suhteita, mitki poikkeavat niistd merkittivisti). Uudessa laissa eldkelaitoksen va-
kavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta (vakavaraisuuslaki) luotto-
luokituksia kiiytetdin nimenomaan luottomarginaaliriskin eikd konkurssiriskin pddoma-
vaateen laskentaan. Luottomarginaaliriski aiheutuu luottoluokkakohtaisen luottoriskin
markkinahinnoittelun muutoksista, kun taas konkurssiriskin muutokset aiheutuvat velal-

listen luottoluokkien muutoksista.

Keskimaariisen luottoluokituksen laskentaan tulisikin hyviksya myos yleisesti rahastora-
portoinnissa kiiytossi oleva luottoluokkien jirjestysnumeroihin perustuva lineaarinen
menettely, joka tuottaa samansuuntaisia tuloksia luottomarginaaliriskin pddomavaateelle
kuin yksittiisten sijoitusten tietoihin perustuva laskenta. Nain korkorahastoja ei joudut-
taisi avaamaan yksittiisten sijoitusten tasolle keskimairéisen luottoluokituksen laskemi-
seksi, vaan tissi voitaisiin hyddyntid rahaston raportoimaa keskimaaraistd Iuottoluoki-
tusta, mika juuri on ollut tarkoituksena keskimairaisen luottoluokituksen kayton sallimi-

selle.

Rahastojen melko yleisesti raportoinnissaan kiyttiméssi lineaarisessa menettelyssé luot-
toluokkien painoina kédytetddn luottoluokkien jarjestysnumeroita
( dit%20Quali

pdD). TAma tuottaa samansuuntaisia tuloksia kuin luottomarginaaliriskin
padomavaateiden laskenta suoraan vililliseen sijoitukseen sisiltyville yksittiisille sijoituk-
sille. Esimerkiksi A- ja BBB -luokkien jirjestysnumeroiden keskiarvon (7-portaisella as-
teikolla 3,5) suhde AAA- ja AA -luokkien jirjestysnumeroiden keskiarvoon (1,5) vastaa
kohtuullisesti niille luokille valtioneuvoston asetuksella annettujen luottoluokkakohtais-
ten luottomarginaaliriskin stressien suhdetta (2,5 % vs. 1,5 %). Vastaavasti high yield-
luokkien jirjestysnumeroiden keskiarvon (6) suhde A- ja BBB -luokkien jirjestysnumeroi-
den keskiarvoon (3,5) vastaa niin ikéisin kohtuullisesti niille luokille samaisella valtioneu-
voston asetuksella annettujen luottoluokkakohtaisten luottomarginaaliriskin stressien
suhdetta (5 % vs. 2,5 %). High yield-luokkien vuositason konkurssitodennékdisyydet ovat
kuitenkin tyypillisesti selviisti yli kymmenkertaisia A- ja BBB -luokkien konkurssitoden-
nikoisyyksiin nihden. Myos A- ja BBB -luokkien vuositason konkurssitodennakoisyydet
ovat karkeasti luokkaa kymmenkertaisia AAA- ja AA -luokkien konkurssitodennikoisyyk-

siin nahden.!

! Niin esimerkiksi rahastoraportointiin ja —analyysiin erikoistuneen Morningstarin keskimaéréisen luottoluokituksen raportoin-
nissa vuonna 2010 kiyttéénottama, suhteellisiin konkurssitodennékdisyyksiin perustuva, menettely
(https://proedelivery.morningstar.com/Average _credit Quality. Methodology, Change 2010.pdf) tuottaisi rahastolle joukko-
lainakohtaisesta laskennasta selkeésti poikkeavia luottomarginaaliriskin pddomavaateita, toisin kuin rahastojen omassa raportoin-

nissaan yleisesti kdyttdma4 lineaarinen menettely.
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Yleisesti tulisi kiinnittdd huomiota siihen, etti uudessa vakavaraisuuslaissa vilillisten si-
joitusten keskima#riisid luottoluokituksia kiytetdin nimenomaan luottomarginaaliriskin
eikd konkurssiriskin piiomavaateen laskentaan. Téstd syystd keskimdardisen luottoluoki-
tuksen laskennassa tulisi sallia madraysluonnoksessa esitetyn (konkurssitodennékéisyyk-
siin perustuvan ja luottomarginaaliriskii yliarvioivan) menettelyn liséksi myos lineaarinen

luottoluokkien jirjestysnumeroihin perustuva menettely.

6.1 Valuuttariskin laskeminen

MAARAYS (kohdat 2 - 5)
(2) Eri valuuttapareissa tehtyjen pitkien ja lyhyiden positioiden netotta-
minen et ole sallittu.
(3) Mikdli valuuttaparissa on lyhyitd positioita tai johdannaispositioita,
elikelaitoksen on laskettava valuuttariskin pddomavaatimus kaksisuun-
taisen stressin avulla siten, ettd vapaasti valittavaan toiseen valuuttaan
on kohdistettava sekd valuutan heikkenemistd ettd valuutan vahvistumis-
ta kuvaavat stressit suhteessa position toiseen valuuttaan. Kummankin
stressin tulokset on muutettava euroiksi kdyttdmadlld laskentahetken kurs-
sia. Lopuksi valuuttaparikohtaiset stressien tulokset on laskettava yhteen.

Valuuttariskille altistuvat positiot tulee ennen stressaamista laskea valuutoittain yhteen
nettomaariisini euroa vastaan ja titi tarkoitusta varten tulee sallia eri valuuttapareissa
tehtyjen pitkien ja Iyhyiden positioiden netottaminen. Esimerkiksi jos EUR/USD-
valuuttaparissa on ostettu euroja ja myyty dollareita 10 miljoonan dollarin edesté ja
USD/JPY-valuuttaparissa on ostettu dollareita ja myyty jeneja samoin 10 miljoonan dolla-
rin edestd, ei eldkelaitoksella tilldin ole valuuttapositiota dollarissa vaan ainoa valuuttapo-
sitio on jenissi, jossa on lyhyt positio. TAssd esimerkissé valuuttastressi tulisi kohdistaa
ainoastaan jenin eurokurssiin eiki erikseen dollarin eurokurssiin ja jenin dollarikurssiin,
mik4 johtaisi virheellisesti kaksinkertaiseen valuuttariskin pddomavaatimukseen.

8.1 Viilillisten sijoitusten riskien huomioon ottaminen

MAARAYS (kohdat 2 - 12)
(6) Edelli kohdassa (5) tarkoitetut riittdvdn yksityiskohtaiset tiedot tar-
koittavat, ettd vilillisest sijoituksesta saatavissa olevat tiedot sisdltdvdt
ainakin sijoituskohteiden tyypit, maantieteellisen stjoittumisen ja muut si-
joituskohteiden keskeiset ominaisuudet kuten luottoluokitukset, korot ja
maturiteetit. Tietoja voidaan pitdd ajantasaisina, mikdli ne ovat saatavis-
sa vdhintddn kuukausittain. Tietojen luotettavuuden varmistamisen tulee
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perustua eldkelaitoksen tekemiin perusteltuihin selvityksiin ja analyysei-
hin saatavissa olevan tiedon luotettavuudesta.

Elikelaitoksella ei ole kiytanndssd muuta vaihtoehtoa kuin luottaa rahaston raportoimien
tietojen oikeellisuuteen, silli eldkelaitos et pysty omilla toimillaan kiiytinnossd varmista-
maan rahaston raportoimien tietojen luotettavuutta, joten eldkelaitosta ei tulisi mydskain
tillaiseen velvoittaa. Siksitdmin kohdan (6) viimeinen lause tulisi poistaa.

OHJE (kohta 13)
(13) Mikdli hedge-rahasto kuuluu useampaan rahastoindeksiin, eldkelai-

toksen olisi kdytettdvd ensisijaisesti Hedge Fund Researchin laskemaa
hedge-rahastoindeksid. Mikdli Hedge Fund Researchin laskemaa hedge-
rahastoindeksid ei ole kdytettdvissd, eldkelaitos voi kdyttdd myos muuta
luotettavasti julkisesti saatavissa olevaa rahastoindeksid. Mikdli mitddn
rahastoindeksid ei ole kdytettdvissd, hedge-rahaston luokitteleminen sijoi-

tustyylin mukaan et ole mahdollista.

Tama kohdan (13) ohjeen viimeinen lause tulisi poistaa, silld se on ristiriidassa kohdan
{(10) masrayksen kanssa, jossa sanotaan, ettd eldkelaitos voi kdyttda hedge-rahastojen si-
joitustyylien mukaisessa luokittelussa myos muuta dokumentaatiota (kuin hedge-
rahastoindeksitoimittajan sijoitustyyliluokitusta), mikali sijoitustyylit ovat siita selkeésti

todettavissa.

9.1 Johdannaissopimuksen huomioon ottaminen riskiluokan odotetun tuoton ja riskiarvon laskennassa

MAARAYS (kohdat 2 - 9)
(6) Eliikelaitoksen on laskettava riskiluokan j johdannaisen vakavarai-

suusvaatimus kaavalla

Viijohd=ZictjondiDCijond

missd DCijona on johdannaisen i e Ijong; arvon muutos stressissd, ja se laske-
taan kaavalla

DCijona =V(1/min(T,1)[C;r(min(T,1),(1 - V(min(T,1)Z; )So) - Ci:(0,50)],
missd Ci(t,S) on johdannaisen arvo hetkelld t, ja S on kohde-etuuden hin-
ta. T on johdannaisen juoksuatka. Riskiluokan stressi tarkoittaa omaisuu-

den arvon laskua Z-prosenttia.

Kaavassa on ongelmia ensimmaéisen nelidjuuri-merkin jalkeen olevissa suluissa. Kaavan

oikea muoto on seuraava:
DC; johd =V/(1/min(T,1)) {C; [min(T,1),(1-vV((min(T,1)) Z)So]-Cir(0,S0)},
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(9) Elikelaitoksen on kohdistettava euribor- ja libor-sidonnaisten koron-
vaihtosopimusten kohde-etuudet riskiarvon ja odotetun tuoton laskennas-

sa riskiluokkaan 7.

Tahén voisi tismentii, ettd niin tulee toimia nimenomaan luottomarginaaliriskin riskiar-

von ja odotetun tuoton laskennassa.

9.2 Deltavasta-arvoon perustuvan laskentamenetelmdn kdyttdminen

MAARAYS (kohdat 10 - 14)
(13) Mikdli eliikelaitoksen stjoitukset sisdltdvdt vdhintddn yhden korko-
johdannaissopimuksen, eléikelaitoksen on kdytettdvd riskiluokkien 6 - 10
odotettujen tuottojen laskennassa keskimddrdistd eldkelaitoksen korkosi-
Jjoitusten duraatiota.

Tamai vaatimus ei liity deltavasta-arvoon perustuvaan riskiarvojen laskentamenetelmin
kiyttimiseen, vaan koskee odotettujen tuottojen laskentaa yleisesti, joten timéa maérays

tulisi siirtd4 kappaleen 9.1 alle.

10.1 Muiden olennaisten sijoituksiin kohdistuvien riskien laskentamenetelmddn liittyvdt periaatteet

MAARAYS (kohdat 2 - 10)
(4) Pddomavaatimuksen laskennassa eldkelaitoksen on kohdistettava ku-

hunkin riskitekijicin epdedullisesti vaikuttava stressi eldkelaitoksen vaka-
varaisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta annetun lain

mddrdamdlld turvaavuustasolla.

Laissa ei ole mainintaa turvaavuustasosta, jolla elikelaitoksen vakavaraisuusrajan lasken-
nassa kiytettivien vakioiden arvoista annetun valtioneuvoston asetuksen stressiparamet-
rit on madritelty, joten kiytettivin turvaavuustason tulisi kdydd ilmi Finanssivalvonnan

maarayksista.

KESKINAINEN ELAKEVAKUUTUSYHTIO ILM d
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