Finanssivalvonnalle

Finanssivalvonnan pyydettya yhdistyksemme lausuntoa maéarayksista ja
ohjeista lakisadateista elakevakuutusta harjoittavien elékelaitoksen
vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta seka niihin
liittyvista tiedonkeruulomakkeista ja —ohjeista (FIVA 12/01.00/2015) esitamme
kunnioittavasti seuraavaa:

Yleiset kommentit

Maarays- ja ohjekokoelman muutokset perustuvat 1.1.2017 voimaan tulevaan
lakiin elakelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten
hajauttamisesta. Vakavaraisuusuudistus pitaa sisalldan Solvenssi lI-tyyppisen
mallin, jossa lasketaan kunkin sijoituksen altistuminen erilaisille riskeille
faktoreittain. Kuten esikuvansa, myods vakavaraisuusuudistuksen lahtékohta
oli poistaa sijoitustoimintaan liittyvat rajoitukset ja perustaa sijoitustoiminta sen
sijaan "prudent person rule” —periaatteen soveltamiseen, jossa elakelaitoksen
sijoitustoiminnan oletetaan perustuvan riskien huolelliseen tunnistamiseen,
arviointiin, mittaamiseen, kasittelemiseen seka raportointiin. Uusi
vakavaraisuusmalli on kattava sovellus Prudent Person Rule —periaatteen
soveltamisesta. Mallissa otetaan huomioon varojen ja vastuiden arviointi,
johdannaiset, leveraatio, riskienhallinta ja keskittymariskit.

Ehdotamme vahvasti maarays- ja ohjekokoelmaan kirjattavaksi Prudent
Person Rule —periaatteen sijoitustoimintaa ja varainhoitoa ohjaavaksi
keskeiseksi periaatteeksi.



Pidamme koko uudistuksen kannalta térkeana sita, etta
viranomaismaaraykset ja ohjeet vakavaraisuusuudistuksesta antavat kaikille
toimijoille samankaltaiset lahtékohdat sijoitustoiminnan harjoittamiseen.
Uudessa vakavaraisuuslaskennassa keskeistd on tunnistaa ja mitata oikein
sijoituksiin liittyvia riskeja — tama koskee erityisesti valillisia sijoituksia.

Vakuuden rajamaara

Kohdassa annetaan maaraykset vakuuden rajamaaran laskemisesta, joka
vahennetadan laskettaessa yhteen yhteis66n kohdistuvaa keskittymariskia.
Vakuuden rajamaaran laskeminen aiheuttaa eldkelaitoksissa lisaty6ta, mutta
on toteutettavissa.

Muihin kehittyneisiin ja kehittyviin valtioihin kuuluvat valtiot ja valillisten
sijoitusten keskimaaraisen luottoluokituksen laskenta

Vlillisiin sijoituksiin liittyvien riskien tunnistaminen ja lapivalaisu on
riskienhallinnassa valttamatonta sijoituksiin liittyvan todellisen riskitason
selvittamiseksi. Vaikka yksittaisen sijoituksen vaikutus eldkelaitoksen
sijoitusprofiilissa ei olisikaan suuri, voivat monet yhtaaikaiset riskit kuitenkin
toteutuessaan ja vaarin mitoitettuna johtaa ennakoimattomiin ja vakaviin
sijoitustappioihin.

Uuden vakavaraisuuspadaomavaateen laskemisessa olennaista on tunnistaa ja
mitoittaa pddomavaade siten, ettd se kuvaa valillisen sijoituksen siséltamien
instrumenttien arvon herkkyytta riittdvan tarkasti. Jos altistumia maaritellyille
faktoriliikkeille ei pystyta riittdvan luotettavasti avaamaan, voidaan sijoitusta
kasitella osakkeena samalla tavalla kuin Solvenssi Il:ssa tai muissa riskeissa,
mikali osakeriskin padomavaade aliarvioi sijoituksen riskeja.
Vakavaraisuuskehikon yhtena tavoitteena oli, etta elakelaitos voi sijoittaa
kaikkiin haluamiinsa sijoituksiin riskinkantokykynsa puitteissa. Virheellinen
padomavaade antaa todellisuutta vastaamattoman kuvan vakavaraisuuden ja
riskien véalisestd suhteesta, saattaa eraissa tapauksissa mahdollistaa eri
toimijoille erilaisia mahdollisuuksia riskinottoon, vaikuttaa asiakashyvitysten
jakomahdollisuuksiin, kriittisen valvontarajan toimintaan ja nykyiselldan myés
siirtyvan vakavaraisuuspaaoman arvoon.

Markkinoilla on tarjolla erilaisia strukturoituja tuotteita, joissa voi syntya
merkittavia eroja padomavaateeseen siita riippuen lapivalaistaanko
markkinariski vai ei (esimerkiksi lapivalaisemattomana 36 prosenttia,
lapivalaistuna 7 prosenttia). Piddmme siis tarpeellisena ja valttamattémana
valillisiin sijoituksiin liittyvien riskien lapivalaisua. Tarkeda on myds varmistaa,
etta lapivalaisuun liittyvat kustannukset pysyvat kohtuullisella tasolla.

Katsomme, ettd maarayksen perusteluihin voisi lisata myés "Prudent Person
Rule” sdannoén selventdmaan elakelaitoksen toimintaa sijoitustoimintaa
ohjaavana kantavana periaatteena.



Valuuttariski

Maaraysten perusteella lyhyiden ja pitkien positioiden netottaminen ei olisi
sallittua. Maaraysluonnos edellyttaa jokaisen valuutan stressaamista valuutan
heikkenemista ja vahvistumista euroa vastaan. Ehdotamme, etté lyhyiden ja
pitkien positioiden netottaminen sallittaisiin.

Vililliset sijoitukset

Kaikista sijoituksista ei ole saatavissa kuukausittaisia tietoja mm. Private
Equity. Maarayksia pitaisi tarkentaa silté osin, etta miten sellaisten valillisten
sijoitusten riskit otetaan huomioon, joiden osalta ei ole saatavissa ajantasaisia
tietoja. Endotamme, etta kuukausittaisten tietojen sijasta edellytettaisiin
neljdnnesvuosittaisia tietoja.

Ohjeen kohta 13, on kirjoitettu maarayksen muotoon, vaikka kohta on kuvattu

ohjeeksi. Sekaannus korjaantuu viimeisen lauseen poistamisella.

Johdannaissopimuksen huomioon ottaminen riskiluokan odotetun
tuoton ja riskiarvon laskennassa, deltavasta-arvoon perustuva
laskentamenetelmai ja Finanssivalvonnalle tehtava ilmoitus
Maaraykset johdannaisten kohdalta ovat osin epéselvia ja pyydamme
selkiyttdmaan niita.
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