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Palaute lakisaateista elakevakuutusta harjoittavien eldkelaitosten vakavaraisuusrajan laskemista ja sijoitusten
hajauttamista koskevaan maarays- ja ohjeluonnokseen

Kooste lausunnoissa esitetyistd kommenteista Finanssivalvonnan vastaus

Yleiset kommentit

Luottoriskirahastojen luottoluokituksen laskeminen yksittais- | Muutettu siten, etta poistettu edellytys yksittaisten sijoitusten tiedoista. Ja muu-
ten sijoitusten luottoluokista on haastavaa. tettu muutenkin kokonaisuudessaan.

Valuuttariskin maaraysluonnoksen mukaisesta laskentata- Muutettu kokonaisuudessaan.

vasta on tuloksena kaksinkertainen paddomavaatimus.
Vakavaraisuuslain 18 § mahdollistaa myds purkamisen vain Muutettu siten, etta valilliseen sijoitukseen kohdistuvat riskit on mahdollista ottaa
riskiluokkatasolle, ei sijoituskohteisiin. Laki ei edellyta, etta huomioon my&s osakokonaisuuksittain.

aina tulee ensisijaisesti selvittda valillisen sijoituksen yksittai-
set sijoitukset, vaan niiden riskit.

Sijoittaminen hedge-rahastoihin, jotka eivat kuulu mihinkdan | Muutettu siten, etta ei edellytd hedge-rahaston kuulumista rahastoindeksiin.
rahastoindeksiin, ei olisi maaraysluonnoksen mukaan mah-

dollista.
Deltavasta-arvomenetelman kaytolle tulisi maaritella sellai- Muutettu siten, etté tietyissa rajatuissa tapauksissa on mahdollista kayttaa delta-
nen kayttéehto, jonka toteamiseen ei tarvita seka full valu- vasta-arvoon perustuvaa menetelmaa.

ation- etté deltavasta-arvoon perustuvalla menetelmalla teh-
tavaé laskentaa.

Yksityiskohtaiset kommentit
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Elo: Vakavaraisuussaantelyn uudistuksen alkuperaisena ta-
voitteena oli riskien nykyista parempi huomiointi kuitenkin si-
ten, ettd sdantelykehikko sailyisi riittdvan yksinkertaisena ja
kaikki laskisivat padomavaateen mahdollisimman samalla ta-
valla. MOK-luonnoksessa mainitut sisiset laskentamallit
seka vdlillisten sijoitusten ja johdannaisten tarkennetut oh-
jeet/méaaraykset vievat sdantelykehikkoa kauemmaksi yksin-
kertaisuuden ja yhdenmukaisuuden tavoitteesta.

Muutettu ja tdsmennetty.

MOK:n ohjeet ja maaraykset eivéat saa rajoittaa sijoitustoimin-
taa toisin kuin mita vakavaraisuuslakia laadittaessa on ollut
tavoitteena. Maarayksilla ei mydskaan pida saataa sovelta-
mista tiukemmaksi, kuin mita laki edellyttdd. Maaraysten ja
ohjeiden ei pida lisata elékelaitosten kustannuksia tai riippu-
vuutta ulkoisista palveluntarjoajista.

Muutettu useilta osin.

Kohta 5.1 (3) Talla hetkella vakavaraisuussaantelyssa kehit-
tyviksi maiksi maaritelladn OECD-valtiot. Tuota maaritelmaa
voisi kayttaa myos jatkossa.

Muutettu kokonaisuudessaan.

Kohta 5.2 (4)-(5): Luottoriskirahastojen luottoluokituksen las-
keminen yksittaisten sijoitusten luottoluokista on haastavaa.
Rahastoilla ei ole oikeutta instrumenttitasoisten luottoluoki-
tusten toimittamiseen elakelaitoksille johtuen luottoluokittajien
lisenssiehdoista. Rahastot toimittavat keskimaaraisen luotto-
luokituksen. Mikali rahastojen alla olevien sijoituskohteiden
luottoluokat eivat ole saatavilla, olisi elakelaitoksella myds ol-
tava mahdollisuus kayttaa rahaston keskimaaraista luotto-
luokitusta. Kohta (5) edellyttda myos yksittaisten sijoitusten
luottoluokkaa kuten kohta (4). Kohdat (4) ja (5) eivat ole tois-
tensa vaihtoehtoja.

Poistettu edellytys yksittaisten sijoitusten tiedoista.
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Kohta 6.1 (2)-(3): Luonnoksessa olevaa ohjeistusta sovelta-
malla syntyy tuplapddomavaade. Lisaksi, nakisimme tarke-
aksi lisaohjeet valillisten sijoitusten valuuttariskin kasittelylle.

Muutettu kokonaisuudessaan.

Kohta 8.1 (2): Vakavaraisuuslain 18 8 mahdollistaa myo6s
purkamisen vain riskiluokkatasolle, ei sijoituskohteisiin. Laki
ei edellyta, ettd aina tulee ensisijaisesti selvittaa valillisen si-
joituksen yksittaiset sijoitukset, vaan niiden riskit, eli ehdote-
taan poistettavaksi "kaikki yksittaiset sijoitukset”.

Mahdollisuus riskien huomioon ottamiseen myds osakokonaisuuksittain.

Kohta 8.1 (6): Kohdan maarayksesta ei selvid, mita tehdaan
siind tapauksessa, jos tietoja ei ole saatavissa kuukausittain.
Menettely pitéisi ohjeistaa.

Poistettu ajantasaisuuden maaritelma.

Kohta 8.1 (13): Pidamme ongelmallisena sit&, etta Fiva oh-
jeistaa valvottavia yli lainsaadannén vaatimusten, jopa niin
paljon, ettd se voi estéa sijoitukset hedge-rahastoihin, jotka
eivat kuulu mihinkdan rahastoindeksiin. Kohta (13) on ristirii-
dassa kohtaan 8.1 (10) ja STM:n asetukseen. MOK-
luonnoksessa kaytetaan termia julkinen hedge-rahastoin-
deksi. STM.n asetuksessa puolestaan ulkopuolisen palvelun-
tarjoajan yllapitama hedge-rahastoindeksi. Olisi hyva, jos
MOK:n termit ovat yhtenevat STM:n asetuksen kanssa.

Muutettu ja tekstia selkeytetty.

Kohta 8.1 (14): Hedge-rahaston ulkoisesti vivutettu sijoitusra-
hasto ei liene yleisesti tunnettu termi. Ei ole selvaa, mita ter-
milla tarkoitetaan.

Poistettu.

Lain perustelujen mukaan velkaosuutta ei huomioitaisi sellai-
sissa sijoitusrahastoissa, joihin kohdistuvat riskit otetaan huo-
mioon sijoitustyylin mukaan.

OK.

Kohta 9.1 (2): Kaavassa on kateisen delta ja selityksessa
johdannaisposition delta, lienee painovirhe ja myds kaavassa
pitéisi olla johdannaisposition delta.

Korjattu.

Kohta 9.1 (6): Kaavasta puuttuu kaksi sulku-kiinni merkkia.

Korjattu.
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Kohta 9.1 (8): Maarayksesta ei ilmene riittavan selvasti, mita
sopimuksia méaarays koskee. Maaraykseen olisi hyva selven-
tdé kohdassa tarkoitettavan johdannaissopimuksia, joissa
alla voi olla useita kohde-etuuksia. Tulkintamme mukaan joh-
dannaisten osalta stressataan strategiaa. Tama ei kuiten-
kaan aukottomasti selvia maarayksesta, vaan maarayksen
voi tulkita myds niin, ettd stressit tehd&én yhdelle sopimuk-
selle. Yksittaisten sopimusten stressaus ja summaus voi joh-
taa aivan eri lopputulokseen kuin strategian stressaus. Mie-
lestamme maéaraykseen tulisi tarkentaa, tarkoitetaanko koko-
naisvakavaraisuusvaatimuksella koko taseen vakavaraisuus-
vaatimusta vai yksittdisen sopimuksen vakavaraisuusvaati-
musta.

Tasmennetty.

Kohdan 10.1 (2) tarkoitus lienee on olla ohje, ei maarays "on
mahdollista laskea elakelaitoksen omalla laskentamenetel-
malla”. Sisdisen mallin kayttd volatiliteetin maarittelyssa voi
johtaa haasteisiin huomioida kehikossa esim. korrelaatio.

Muutettu ohjeeksi.

Taulukot VS01 - VS06, VS07b, Sijoitusten markkina-arvo yh-
teensd, ensimmadinen sarake

Ohjeistukseen pitdisi mielestimme tarkentaa sisaltyyko johdannai-
set my0s yhteensa sarakkeeseen vai vain niihin sarakkeisiin, jotka
on varattu johdannaistiedoille. Tulkitsemme, ettd yhteensa sarak-
keen markkina-arvoon tulisi my6s johdannaisten markkina-arvo.

Tarkennettu.

Taulukot VS01 Osakeriski, VS02 Korkoriski, VS03 Luottomarginaa-
liriski, VS04 Kiinteistoriski
VS05 Valuuttariski, VS06 Hyoédykeriski saraketunnukset

Poistettu ohjeesta. Ohjetta muutenkin tarkennettu.
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Ohjeessa on saraketunnus ”Kohde-etuuden markkina-arvo”, jota ei
I6ydy varsinaisesta lomakkeesta minkdan taulukon kohdalta talla
nimella.

Taulukoissa on saraketunnus ”Johdannaissopimuksen markkina-
arvo”. Johdannaissopimuksen markkina-arvo ja kohde-etuuden
markkina-arvo ovat eri asioita. Jos sarakkeessa halutaan ilmoitet-
tavan muu kuin johdannaisen markkina-arvo, pitaisi se olla ohjeis-
tettuna.

Taulukot VS01-VS06, Johdannaissopimusten arvo tappio-oletta-
man jidlkeen, johdannaisosan toinen sarake

Ohjeistuksessa olisi hyva tarkentaa viela menettely, jos elakelai- Tarkennettu.
toksella on seka lineaarisia etta ei-lineaarisia johdannaissopimuk-
sia eli esimerkiksi osakefutuureita ja —optioita. Toisissa tappio-
olettama on laskettu deltan avulla ja toisissa full valuationia kayt-
taen. Tulkitsemme tdman hetkisen ohjeistuksen siten, etta sarak-
keeseen haluttaneen sekaisin eri menetelmilla laskettuja arvoja.

Taulukot VS02-VS03, Korkoriskille altistuneiden sijoitusten keski-
maaradinen duraatio

Ohjeen mukaan laskennassa kaytetaan painoina riskiluokan sijoi-
tusten markkina-arvoja. Ohjeeseen olisi hyva tdsmentaa johdan-
naisista kaytetty paino.

Taulukko VS07a Riskiluokat 15-16 ja 18
Ohjeessa on saraketunnus ” Muut olennaiset sijoitusriskit -riskiluo- | Korjattu ja tarkennettu.
kan suurimmat kohde-etuudet”, jota ei I6ydy varsinaisesta lomak-
keesta talla nimella.
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Taulukossa on sarake ”Riskiluokan mukaiselle riskille altistuneiden
sijoitusten markkina-arvo yhteensd”. Ohjeeseen olisi hyva tarken-
taa mita vakuutus-, tuottovaatimus- ja muiden olennaisten riskien
osalta markkina-arvolla tarkoitetaan. Vakuutusriskin ja tuottovaa-
timuksen vaateet lasketaan vastuuvelasta.

Taulukko VS07b Riskiluokan 18 suurimmat kohde-etuudet
Myos kohdassa VS07a on ilmoitettava riskiluokan 18 suurimmat Korjattu.
kohde-etuudet, onko tama tuplana ?

Taulukko VSO08 Sijoitustyylin mukaan luokitellut vililliset sijoituk-
set ja jdannosriski

Olemme ymmartdneet VS-taulukot niin, ettd vain keltaisiin solui- Ohjetta taydennetty.
hin on mahdollista sy6ttda lukuja. VSO8 —taulukossa on keltaisella
vain markkina-arvot tyyleittdin -solut. Onko tarkoitus, ettei tyy-
leista pilkottaisi VSO8-taulussa latauksia alla oleviin riskeihin vai
lasketaanko hedge fundien riskiluokkakohtaiset markkina-arvot,
riskiarvot ja odotetut tuotot silhen omaisuuslajiin, joihin ne lataus-
ten perusteella osuvat eli taulukoihin VS01- VS06, VS07B.

Elékesaatioyhdistys: Ehdotamme vahvasti maarays- ja oh- | Finanssivalvonnalla ei maarayksenantovaltuuksia. Pitéisi olla sdantelyn mukaan
jekokoelmaan kirjattavaksi Prudent Person Rule —periaatteen | selva.

sijoitustoimintaa ja varainhoitoa ohjaavaksi keskeiseksi peri-
aatteeksi.

Pidamme koko uudistuksen kannalta tarkeana sita, etta vi- OK.
ranomaismaaraykset ja ohjeet vakavaraisuusuudistuksesta
antavat kaikille toimijoille samankaltaiset lahtékohdat sijoitus-
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toiminnan harjoittamiseen. Uudessa vakavaraisuuslasken-
nassa keskeista on tunnistaa ja mitata oikein sijoituksiin liitty-
via riskeja — tama koskee erityisesti vélillisia sijoituksia.

Vakuuden rajamaéra —kohdassa annetaan maaraykset va-
kuuden rajamaaran laskemisesta, joka vahennetaan lasketta-
essa yhteen yhteis66n kohdistuvaa keskittymariskia. Vakuu-
den rajamé&éaran laskeminen aiheuttaa elakelaitoksissa lisa-
ty6ta, mutta on toteutettavissa.

OK.

Valillisiin sijoituksiin liittyvien riskien tunnistaminen ja lapiva-
laisu on riskienhallinnassa valttamatonta sijoituksiin liittyvan
todellisen riskitason selvittdmiseksi.

Ks. edella.

Pidamme siis tarpeellisena ja valttamattomana valillisiin sijoi-
tuksiin liittyvien riskien lapivalaisua. Tarkeaa on myds varmis-
taa, etta lapivalaisuun liittyvat kustannukset pysyvat kohtuulli-
sella tasolla.

Ks. edella.

Valuuttariskin laskennassa ehdotamme, etté lyhyiden ja pit-
kien positioiden netottaminen sallittaisiin.

Muutettu kokonaisuudessaan.

Maarayksia pitaisi tarkentaa silta osin, etta miten sellaisten
valillisten sijoitusten riskit otetaan huomioon, joiden osalta ei
ole saatavissa ajantasaisia tietoja. Ehdotamme, etté kuukau-
sittaisten tietojen sijasta edellytettaisiin neljannesvuosittaisia
tietoja.

Ks. edella.

Ohjeen kohta 8.1 (13) on kirjoitettu maarayksen muotoon,
vaikka kohta on kuvattu ohjeeksi. Sekaannus korjaantuu vii-
meisen lauseen poistamisella.

Muutettu ohjeeksi.

dassa ohje luottomarginaaliriskille altistuneiden sijoitusten

Maaraykset johdannaisten kohdalta ovat osin epaselvia ja Muutettu.
pyydamme selkiyttdmaan niita.
Tiedonkeruulomake VS03: VS03:n saraketunnukset —koh- Korjattu.
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keskimaaréisen duraation ilmoittamisesta tulisi korjata niin,
ettd pyydetadan ilmoittamaan luottomarginaaliriskille altistunei-
den sijoitusten keskimaarainen spread duraatio (ei modifioitu
duraatio).

Etera: Etera yhtyy Telan lausuntoon. Etera pitaa erittain tar-
ke&na sita, ettd Telan lausunnossa esitetyt nakokohdat ote-
taan huomioon méaréysten ja ohjeiden valmistelussa.

Ks. muiden elékelaitosten kommentit.

Finanssialan Keskusliitto: FK pitaa hyvana asiana sita, etta
Finanssivalvonnan maarayksilla ja ohjeilla on pyritty selkeyt-
tamaan ja tarkentamaan lainsdadanndssa esitettya lasken-
taa.

Maarays- ja ohjeluonnos on kuitenkin kirjoitettu sellaiseen
muotoon, joka paatyy useammassa maarayskohdassa siihen
tulkintaan, ettei tietyntyyppiseen sijoitusinstrumenttiin sijoitta-
minen olisi mahdollista. FK:n mielesta tytelakevakuutusyhti-
oilla tulee olla mahdollisuus tuottavaan sijoitustoimintaan
oman vakavaraisuutensa puitteissa myos tulevaisuudessa.
Tama on FK:n mielesta ollut tavoitteena myds v. 2017 alussa
voimaan tulevassa uudessa vakavaraisuussaantelyssa.

Muutettu ja tAsmennetty.

V. 2017 voimaantulevassa vakavaraisuussaantelyssa on ta- | Ks. edella.
voiteltu myds kaytannollista, yndenmukaista ja riittévan yksin-

kertaista sdantelykehikkoa. Maarays- ja ohjeluonnos ei saisi

estaé naiden tavoitteiden toteutumista.

Muista osin FK yhtyy Telan lausuntoon. OK.
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IImarinen: Valillisten sijoitusten osalta pidamme tarkeana, Maaritelty.

ettd Finanssivalvonnan maarayksissa maariteltaisiin selke-
asti, mita termilld "valillinen sijoitus” tarkoitetaan.

Finanssivalvonnan maarayksissa olisi maariteltava, miten Muutettu.
padomavaade lasketaan sellaisen rahaston, tai jos valillisella
sijoituksella tarkoitetaan muitakin sijoituksia, tallaisen tai
muun valillisen sijoituksen kohdalla, josta ei saada maarays-
luonnoksen edellyttdmia tietoja. Maaraysten tarkoituksena ei
tulisi olla joidenkin uusien sijoitusten kieltaminen tai pakotta-
minen myymaan jo tehtyja sijoituksia. Tallaisia sijoituksia var-
ten tulisi maaritella esim. jokin korotetun padomavaateen me-
nettely.

Maaraysluonnoksessa maaritellyn keskimaaraisen luotto- Ks. edella. Muutettu.
luokituksen kayton mahdollisuus ei helpota pddomavaateen
laskentaa, jos tama edellyttaa tietoa valilliseen sijoitukseen
sisaltyvista yksittaisista sijoituksista. Lisaksi maaraysluonnok-
sen esittamalla tavalla laskettu keskimarainen luottoluokitus
(painotettu keskiarvo luottoluokkakohtaisista konkurssitoden-
nakoisyyksistd) tuottaisi selvasti erilaisia tuloksia kuin paa-
omavaateiden laskenta suoraan vélilliseen sijoitukseen sisal-
tyville yksittaisille sijoituksille.

Keskimaaraisen luottoluokituksen laskennassa tulisi sallia Lisatty maaraykseen.
maaraysluonnoksessa esitetyn (konkurssitodennakdisyyksiin
perustuvan ja luottomarginaaliriskid yliarvioivan) menettelyn
lisdksi my6s lineaarinen luottoluokkien jarjestysnumeroihin
perustuva menettely.

Valuuttariskille altistuvat positiot tulee ennen stressaamista Muutettu kokonaisuudessaan.
laskea valuutoittain yhteen nettomaaraisina euroa vastaan ja
tata tarkoitusta varten tulee sallia eri valuuttapareissa tehty-
jen pitkien ja lyhyiden positioiden netottaminen.
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Elakelaitoksella ei ole kaytanndssa muuta vaihtoehtoa kuin Poistettu.
luottaa rahaston raportoimien tietojen oikeellisuuteen, silla
elékelaitos ei pysty omilla toimillaan kaytdnndssa varmista-
maan rahaston raportoimien tietojen luotettavuutta, joten ela-
kelaitosta ei tulisi myodskaan téllaiseen velvoittaa. Siksi maa-
raysluonnoksen kohdan 8.1 (6) viimeinen lause tulisi poistaa.

Kohdan 8.1 (13) viimeinen lause tulisi poistaa, silla se on ris- | Muutettu.
tiridassa kohdan 8.1 (10) maarayksen kanssa, jossa sano-
taan, etta elakelaitos voi kayttda hedge-rahastojen sijoitus-
tyylien mukaisessa luokittelussa myds muuta dokumentaa-
tiota (kuin hedge-rahastoindeksitoimittajan sijoitustyyliluoki-
tusta), mikali sijoitustyylit ovat siitd selkeédsti todettavissa.

Kohdan 9.1 (6) kaavassa on ongelmia ensimmaisen neli6- Korjattu.
juuri-merkin jalkeen olevissa suluissa.
Kohtaan 9.1 (9) voisi tasmentaa, etta maaraysluonnoksen Tasmennetty.

mukaisesti tulee toimia nimenomaan luottomarginaaliriskin
riskiarvon ja odotetun tuoton laskennassa.

Kohdan 9.2 (10) vaatimus ei liity deltavasta-arvoon perustu- | Siirretty.
vaan riskiarvojen laskentamenetelman kayttamiseen, vaan
koskee odotettujen tuottojen laskentaa yleisesti, joten tama
maarays tulisi siirtaa kappaleen 9.1 alle.

Laissa ei ole mainintaa turvaavuustasosta, jolla elékelaitok- Muutettu.
sen vakavaraisuusrajan laskennassa kaytettavien vakioiden
arvoista annetun valtioneuvoston asetuksen stressiparametrit
on maéaritelty, joten kaytettdvan turvaavuustason tulisi kayda
iImi Finanssivalvonnan maarayksista.

Mela: Maarays- ja ohjeluonnoksessa kohdassa 1.1 (3) tode- | Tekstia selkeytetty.
taan, ettd Melaan sovelletaan vain 4 luvussa olevia vakuuden
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rajamaaran laskemista koskevia maarayksia ja ohjeita. Tote-
amme, ettd Melaan sovelletaan lain 315/2015 4-7, 7a, 26 ja
27 8:84. Lain 6 8:44 sijoituksista yhteen yhteisdon sovelle-
taan siis my6s Melaan. Katsomme kuitenkin, ettd maarays- ja
ohjeluonnoksen 4 luvun mukaisia, vakavaraisuusrajaan kyt-
kettyja stressejad Melan ei ole mahdollista kayttaa, koska Me-
lalle ei ko. lain mukaan lasketa vakavaraisuusrajaa.

Sosiaali- ja terveysministerit: Selkeyden vuoksi olisi hyva
kayttaa samoja termeja kuin vakavaraisuuslaissa. Taten
esim. termi "stressi” tulisi korvata termill& "tappio-olettama”.

Muutettu.

Kohta 4.2 (2): Koska vakuutena on yksittainen sijoitus, tulisi
vakuutena olevaan sijoitukseen kohdistuva tappio-olettama
olla suurempi kuin ko. riskiluokalle annettu tappio-olettama.
Estimoinnissa tappio-olettama oli 1,5-kertainen riskiluokan
tappio-olettamaan.

Otettu huomioon.

Kohta 5.1 (3): Linkki ei toimi. Internetista loytyvassa ISI:n lis-
tauksessa Romania oli merkitty kehittyvaksi maaksi, mutta
toisaalta se on ETA-valtio. Tama on ristiriidassa vakavarai-
suuslain kanssa. Olisi hyva tasmentad, tarkoitetaanko kehit-
tyvien valtioiden listauksella jonakin tiettyna ajankohtana voi-
massa ollutta listausta vai kulloinkin voimassa olevaa luette-
loa.

Muutettu kokonaisuudessaan.

tuullisin toimenpitein” ei vastaa vakavaraisuuslakia. Lain 8
8:n 1 momentin mukaan valillinen sijoitus voidaan kasitella

Kohta 7.1: Yhtenaisen soveltamisen kannalta olisi hyva sisal- | Lisatty.
lyttd&d maarayksiin hedge-rahastojen kasittely ja niista tule-

vien hyoddykealtistumien jakaminen alaluokkiin.

Kohta 8.1 (3): Ensimmaisen lauseen sanamuoto "ei ole koh- | Muutettu.
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yhten& kokonaisuutena tai jakaa useampaan osakokonaisuu-
teen, jos menettely antaa oikean kuvan sijoituksen riskeista.

Kohta 9.2 (10): Vaikka myytyihin optioihin sisaltyy merkittava
riskien aliarvioimisen vaara delta-menetelmall&d, sanamuoto
on melko rajoittava. Esim. myydyn option tappioriskia voi ra-
joittaa toisella johdannaissopimuksella. Lisaksi jaa epasel-
vaksi suhde luonnoksen kohtaan 9.1 (5), jonka parempi sijoi-
tuspaikka voisi olla luvussa 9.2.

Muutettu.

Kohta 9.2 (13): Jaa epaselvéaksi, koskeeko tamé kohta vain
delta-menetelmaa.

Maarayksen paikka muutettu.

Kohta 10.1 (4): Turvaavuustaso on maaritelty lain peruste-
luissa. Tassa voisi viitata samaan turvaavuustasoon, jolla
valtioneuvoston asetuksen 447/2015 liitteen 1 vakiot on las-
kettu.

Muutettu.

Vakavaraisuusuudistukseen liittyviltd Excel-tiedonkeruulo-
makkeilta puuttuu johdannaisten deltavasta-arvo (esim.
VSO01).

Ei pyydeta raportoimaan, koska kyse on ryhmatietojen ilmoittamisesta. Keskimaa-
rainen delta ei ole informatiivinen tieto.

Lausuntopyyntton siséltyva maarays- ja ohjekokoelma Dnro
9/101/2011 ei ole ko. maarays- ja ohjekokoelman 15.12.2014
paivitetty versio.

Muutettu MOKin paivamaaréa vastaamaan voimassa olevaa versiota.

Tydelakevakuuttajat Tela: Ks. FK:n lausuntojen 3 ensim-
maisté kohtaa.

Maaraysluonnoksessa maaritellyn valillisen sijoituksen keski-
maaraisen luottoluokituksen laskenta ei ole helpompi tapa
laskea paddomavaadetta, jos laskentaan tarvitaan tietoa valilli-
seen sijoitukseen sisaltyvista yksittaisista sijoituksista. Uutta
vakavaraisuuslakia valmisteltaessa keskimaaraisen luotto-
luokituksen kaytdlla tavoiteltiin jossain maarin karkeampaa

Ks. edella.
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menettelyd, jos yksittaisen sijoituksen tietoja ei olisi saata-
vissa. Lisaksi, jos kohdissa 5.2 (4) ja (5) kuvatuilla tavoilla va-
lillista sijoitusta ei ole mahdollista avata yksittéisen sijoituk-
sen tasolle, tulkitsemme asiaa niin, ettd tAman tyyppiseen si-
joituskohteeseen ei saa sijoittaa.

Kohta 6.1 Valuuttariskin laskeminen: Ehdotamme, etta va-
luuttariskille altistuvat positiot tulisi laskea valuutoittain yh-
teen nettom&araisind euroa vastaan ennen stressaamista, ja
tata varten valuuttapareissa tehtyjen pitkien ja lyhyiden posi-
tioiden netottaminen tulisi sallia.

Ks. edella.

Kohta 8.1 Vlillisten sijoitusten riskien huomioon ottaminen:
Ehdotamme, ettd kohdasta (6) poistetaan lause "Tietojen luo-
tettavuuden varmistamisen tulee perustua elakelaitoksen te-
kemiin perusteltuihin selvityksiin ja analyyseihin saatavissa
olevan tiedon luotettavuudesta”. Liséaksi tulisi maaritella, mita
tehdaan siina tapauksessa, jossa tietojen ajantasaisuusvaati-
mus ei tayty.

Ks. edella. Muutettu.

Jos kohdassa (13) kuvattua rahastoindeksia ei ole kaytetta-
vissda, todetaan ohjeessa, ettd hedge-rahaston luokittelemi-
nen sijoitustyylin mukaan ei ole mahdollista. Tama on mieles-
tamme ristiriidassa kohdan (10) seka STM:n asetuksen ela-
kelaitoksen vakavaraisuuslaskennassa kaytettavista valillis-
ten sijoitusten sijoitustyyleistd 2 § 1 mom. kanssa. Kohta (13)
tarkoittaa tulkintamme mukaan sita, ettd tdméan tyyppiseen si-
joituskohteeseen ei saa sijoittaa. Endotamme, ettd kohdan
(13) viimeinen lause poistetaan.

Ks. edella.

Kohta 9.1 Johdannaissopimuksen huomioon ottaminen riski-
luokan odotetun tuoton ja riskiarvon laskennassa: Ehdo-
tamme, ettd maaraysluonnoksen kohtaa (5) muutetaan siten,

Ks. edella.
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ettd deltavasta-arvomenetelman kaytolle maaritellaan sellai-
nen kayttéehto, jonka toteamiseen ei tarvita seka full valu-
ation- etté deltavasta-arvoon perustuvalla menetelmalla teh-
tavaé laskentaa.

Varma: V. 2017 voimaantulevassa vakavaraisuussaante-
lyssa on tavoiteltu kaytannollista, yhdenmukaista ja riittavan
yksinkertaista sdéntelykehikkoa. M&arays- ja ohjeluonnos ei
saisi estaa naiden tavoitteiden toteutumista.

Maarays- ja ohjeluonnos on kirjoitettu siten, ettd monen maa-
rayskohdan osalta voidaan pééatya tulkintaan, etta tietyntyyp-
piseen sijoitusinstrumenttiin sijoittaminen ei olisi mahdollista.
Finanssivalvonta on kasityksemme mukaan tulkinnut lakia ja
sen elakelaitoksille mahdollistamia vaihtoehtoja liian rajoite-
tusti ja joissain kohdissa pyrkinyt kieltdamaéan toimintamallin,
joka sallitaan laissa ja sen nojalla annetuissa asetuksissa.

Muutettu useilta osin.

Lakiteksti ja hallituksen esityksen perustelut mahdollistavat
kaikkien sijoitusten kasittelyn vakavaraisuuskehikossa, saa-
tavilla olevaan informaatioon perustuen. Maarays- ja ohje-
luonnos voi muuttaa oleellisesti lain perusteluissa kuvattuja
taloudellisia vaikutuksia.

Ks. edella.

Kohta 5.1 Muihin kehittyneisiin ja kehittyviin valtioihin kuulu-
vat valtiot: 1SI:n voimassaolevassa luettelossa on mainittu
kaksi ETA-valtiota Bulgaria ja Romania, jotka kuitenkin lain
11 §8:n 1 momentin 1)-kohdan mukaan kuuluvat riskiluokkaan
1. Kasityksemme mukaan elakelaitokset voivat lain perus-
teella kayttaa niiden osalta riskiluokkaa 1, koska lain sdannés
menee maarayksen kautta sovellettavan 1SI:n luettelon
edelle.

Muutettu kokonaisuudessaan.
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Kohta 5.2 Vlillisten sijoitusten keskim&aéaraisen luottoluokituk-
sen laskeminen: Maaraysluonnoksen kohdassa 5.2 (4) edel-
lytetédan, etta valillisessa sijoituksessa luottoluokitukset ja
herkkyys luottoriskille tulee saada luottoluokittain. Nykyinen
rahastosaantely ei edellytd naiden tietojen julkistamista. Nain
ollen elékelaitoksen voi olla mahdotonta saada néin yksityis-
kohtaista tietoa rahastosta. Mikali maarayksessa sallittaisiin
vdlillisen sijoituksen luokittelu valillisen sijoituksen keskimaa-
raisen luottoluokituksen mukaan (ei jakoa luottoluokittain),
mahdollistaisi tdma jatkossakin korkorahastoihin sijoittami-
sen. Nykymuotoinen mé&araysluonnos voi johtaa siihen, etta
korkorahastot joudutaan myymaan ja luopumaan niiden kay-
tostéd myos tulevaisuudessa.

Poistettu edellytys yksittaisten sijoitusten tiedoista.

Kohdan 5.2 (5) mukainen vélillisen sijoituksen keskimaarai-
sen luottoluokituksen laskeminen edellyttéisi, etta eldkelaitos
saisi kaikki valillisen sijoituksen yksittéiset sijoitukset tie-
toonsa. Kuten edella on todettu, sijoitusrahastot eivét voi valt-
tamatta kertoa yksittaiselle osuudenomistajalle sijoitussalkus-
taan yksityiskohtaista tietoa. Nain ollen kohta (5) ei kaytan-
nodssa olisi vaihtoehto kohdalle (4). Ehdotamme, ettéa kohta
5.2 muutetaan seuraavasti: (4) Mikali valilliseen sijoitukseen
siséltyvien yksittaisten sijoitusten luottoluokitukset ja tiedot
yksittaisten sijoitusten herkkyydesté luottomarginaaliriskille
ovat luotettavasti saatavissa riskiluokittain, elakelaitoksen on
laskennassa kaytettava naita. (5) Mikali edella kohdassa (4)
mainitut tiedot eivat ole saatavissa, elékelaitos voi kayttaa
valillisen sijoituksen ilmoittamaa keskiméaéaraista luottoluoki-
tusta ja rahaston herkkyytté luottomarkkinariskille. (6) poiste-
taan tarpeettomana. (7) poistetaan tarpeettomana.

Ks. edella.
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Kohta 6.1 Valuuttariskin laskeminen: M&&raysluonnosta tulisi | Muutettu kokonaisuudessaan.
selkeyttaa siten, etta valuuttariskia kasitellaan valuutoittain
euroa vastaan, jotta valtyttaisiin moninkertaiselta pAdoma-
vaateelta.

Kohdat 8.1 (2) ja (3): Ehdotamme, etta kohta 8.1 (2) muute- Ks. edella.
taan kuulumaan seuraavasti: Elakelaitoksen on kaikkien valil-
listen sijoitusten riskien huomioon ottamisessa noudatettava
menettelyd, jossa selvitetddn valilliseen sijoitukseen kohdis-
tuvat riskit. Vastaavasti kohta 8.1 (3) tulisi muuttaa kuulu-
maan seuraavasti: Mikali valilliseen sijoitukseen kohdistuu
useampia riskeja, ne tulee jakaa osakokonaisuuksiin ja koh-
distaa riskiluokkien 1-18 mukaisiin luokkiin.

Kohta 8.1 (6): Ehdotamme, ettéd kohdasta 8.1 (6) poistetaan Poistettu.
lause "Tietojen luotettavuuden varmistamisen tulee perustua
elékelaitoksen tekemiin perusteltuihin selvityksiin ja analyy-
seihin saatavissa olevan tiedon luotettavuudesta”. Lisaksi
kohtaa tulisi muuttaa siten, ettéa elakelaitos voi tukeutua ajan-
tasaisina tietoina valillisen sijoituksen julkistamiin tietoihin,
mika&li tiedot eivat ole saatavilla esim. kuukausittain.

Kohta 8.1 (13) on ristiriidassa kohdan 8.1 (10) seka asetuk- Muutettu.
sen 452/2015 kanssa. Ehdotamme, etté kohdan 8.1 (13) vii-
meinen lause poistetaan.

Kohta 9.1 (5): Ehdotamme, ettd tama kohta poistetaan. Ela- Ks. edella.
kelaitokselta voisi edellyttaa, etta sen hallitus maarittelisi raja-
arvot epéalineaaristen johdannaisten kaytélle siten, etta nai-
den raja-arvojen puitteissa toimittaessa epélineaarisilla joh-
dannaisilla ei olisi olennaista vaikutusta vakavaraisuusrajaan
ja nain ollen elékelaitoksella olisi mahdollista kayttaa delta-
menetelmaa.
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Kohdan 9.1 (6) kaava ei kasityksemme mukaan toimi jarke-
vasti kaikille erityyppisille korko-optioille.

Kaava korjattu.

Kohta 9.1 (8) on epéaselva, ja sen tarkoitus jaa myos epasel-
vaksi. Ehdotamme sen poistamista tarpeettomana.

Maaraysta selkeytetty.

Kohdassa 9.2 (10) estetaan deltamenetelman kayttd, mikali
sijoituksiin sisaltyy yksikin myyty optio. Piddmme téta tulkin-
taa liilan rajoittavana suhteessa lain maéarittelyyn ja ehdo-
tamme, ettd kohta poistetaan.

Ks. edella.

Kohta 9.2 (11): Kasityksemme mukaan kohdassa mainittu
velkaosuuteen liittyva korkoriski ei ole olennainen riski. Lain
yleissdédnnos ei edellytd muiden kuin olennaisten riskien huo-
mioon ottamista. Ehdotamme, ettd kohta poistetaan tarpeet-
tomana.

Poistettu.

Kohta 9.2 (12) Ohjeluonnoksen perusteella jaa epaselvaksi,
miten kohdan mukaisesti duraation laskennassa olisi mahdol-
lista ottaa huomioon kohde-etuuden korkoriskin lisdksi joh-
dannaissopimuksen velkaosuuteen liittyva korkoriski (rho-te-
kija). Kasityksemme mukaan nama tekijat kohdistuvat eri asi-
oihin. Endotamme kohdan poistamista.

Poistettu.

Kohdan 10.1 (2) viimeisen lauseen mukaan myds optioiden
volatiliteettiriski on mahdollista laskea elékelaitoksen omalla
laskentamenetelmélld. Ehdotamme, ettd kohdan 10.1 (2) vii-
meinen lause poistetaan, koska muuten optioiden volatiliteet-
tiriski ja option riski tulevat huomioiduiksi kahteen kertaan.

Ohije poistettu.

Kohta 10.1 (8) Ehdotamme, etté kohta poistetaan tai muute-
taan vahintaankin muotoon "Elakelaitoksen on arvioitava ...”

Muutettu "estimoitava”.

Kohdan 10.1 (9) huomioiminen laskennassa on kasityk-
semme mukaan mahdotonta ja ehdotamme, etté kohta pois-
tetaan. Kohdan alku on kuitenkin tarvittaessa yhdistettvissé

Muutettu.
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edelliseen kohtaan 10.1 (8), jolloin se tulisi muotoon "Elake-
laitoksen on arvioitava vakavaraisuuslaskennassa kaytetta-
valle riskiluokalle 18 korrelaatiokerroin, joka tarkoittaa riski-
luokan 18 korrelaatiokerrointa kaikkien muiden riskiluokkien
1-17 kanssa yhdessa. Arvioinnissa on otettava huomioon
kaikki hajautusvaikutuksen kannalta oleelliset tekijat”.

Kysymyksia VS-lomakkeista yleisesti: Riskiluokkien odotetun
tuoton ja paaomavaateen todentamista varten kaikkea tarvit-
tavaa tietoa ei kysyta (esim. basis-riski). Onko tarkoitus, etta | Kylla.
eri sivuilla taytetaan aina riskille alistuneet sijoitukset -kohtiin
kaikki ko. riskiluokkaan kuuluvat sijoitukset siséltaen esim.
hedge-rahastojen sijoitustyylien mukaiset osuudet? Onko tar- | Kylla.
koitus, ettd lomakkeilla taytetdan odotetut tuotot ja riskiarvot
sellaisina kuin ne ovat siina riskiluokassa? Tarkoitetaanko Johdannaissopimusten markkina-arvoa.
sarakkeessa Johdannaissopimusten markkina-arvo kohde-
etuuden delta-arvoa vai johdannaissopimusten markkina-ar-

voa? Taytetadnko sarake Johdannaissopimusten arvo tap- lImoitetaan johdannaissopimuksen markkina-arvo riskiluokan tappio-olettaman jal-
pio-olettaman jalkeen vain, jos kaytossa on FV-laskenta ko. | keen laskettuna joko deltavasta-arvoon perustuvalla menetelmélla tai full valu-
riskiluokassa? ation -menetelmalla. Lisatty ohjeeseen.

VS01 Osakeriski: Otetaanko riskiarvossa huomioon myo6s Kylla.

keskittymariskista tullut korotettu riskiarvo? Mitéa sarakkeella | 315/2015 22 §:n mukaisia keskittymia.
Keskittymat tarkoitetaan? Tappio-olettama Sj-parametrin ar- | Asetuksen 447/2015 parametri.

voa ei voi muuttaa lomakkeella. Mihin sarakkeeseen syote- Basis-riskia ei raportoida erikseen.
tédan basis-riski?




FINANCIAL SUPERVISORY

IV Tybelakelaitokset

Palautelomake 19 (22)

FINANSSIVALV _
FINAN \ PEKT 11.10.2016

Julkinen

VSO05 Valuuttariskiluokka: Onko tarkoitus syottaa jokainen
valuutta erikseen? Tassa on paallekkaisyytta VG-raportin tie-
tojen kanssa.

Kylla. VS-tiedonkeruussa ilmoitetaan vakavaraisuusrajan laskennassa kaytettavat
tiedot, VG:ssa sijoitusten riskijakauma.

MOK Dnro 9/101/2011: Kohdan 10 otsikko tulee korjata kuu-
lumaan "Tydeldkelaitosten sijoitustoiminta”.

Korjattu.

Tulee poistaa valtuutussaannods VYL 11 luku 28 §.

Poistettu.

Sijoitussuunnitelmaa koskevaan kohdasta 10.1 puuttuvat
maininnat uuden vakavaraisuuslain 24 8:n edellyttamista si-
joitussuunnitelmaan liitettévista hallituksen vahvistettavista
perusteista.

Lisatty.

Kohdassa 10.1 on edelleen mainintoja nykyisen vakavarai-
suuslain sdannoksiin seka siihen perustuvia maarayksia,
jotka tulee poistaa tai saattaa vastaamaan uutta vakavarai-
suuslakia.

Korjattu.

Veritas __Eldkevakuutus: Yhdymme Tydeldkevakuuttajat
TELA r.y.:n lausunnossaan esittamiin huomioihin ja huolenai-
heisiin. On hyva, ettd Finanssivalvonnan maarayksilla ja oh-
jeilla selkeytetaan ja tarkennetaan lainsaadannossa esitettya
laskentaa, mutta olemme huolissamme siitd, etta maarays- ja
ohjeluonnoksen tietyilté osiltaan voidaan tulkita tekevan tiettyi-
hin valillisiin sijoituskohteisiin sijoittamisesta mahdotonta tai
operatiivisesti erittain vaikeaa ja tyolasta. Tama huoli koskee
erityisesti erilaisia sijoitusrahastotyyppisia sijoituskohteita,
jotka kuitenkin ovat usein tarkoituksenmukaisin tapa sijoittaa
sellaisiin allaoleviin sijoituskohteisiin, joihin erilaisista syista
(erityisosaamisen tarve, paikallistuntemuksen tarve, saante-
lyyn/lainsaadantoon liittyvat ja oikeudelliset riskit ym. tekijat) ei
ole kaytadnndssa mahdollista tai jarkevaa tehdé suoria sijoituk-

Ks. edella.
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sia. Uuden lainsdadannon tarkoitus ei kuitenkaan kasittaak-
semme ollut kieltdd mitdan sijoitusmuotoja tai sindnsa myaos-
k&an vaikeuttaa mihink&an sijoituskohdetyyppiin sijoittamista,
vaan pyrkia siihen etta eri sijoitusten riskit heijastuisivat riitta-
van oikein vakavaraisuusrajan laskentaan. Tasta nakokul-
masta toivoisimme, etta Finanssivalvonnan maaraykset ja oh-
jeet mahdollistaisivat eivatka tarpeettomasti vaikeuttaisi kay-
tanndssa sijoitusrahastojen tai yleensa vdlillisten sijoitusten
kautta sijoittamista.

Kohta 5.2: Maaraysluonnoksen mukainen keskiméaaraisen
luottoluokituksen laskenta yksittaisten sijoitusten konkurssito-
dennékdisyyksien kautta edellyttaa jokaisen vdlilliseen sijoi-
tukseen sisaltyvan yksittaisen sijoituksen tietoja. Kuitenkin
olemme Kkasitténeet ettd uuden vakavaraisuuslain tarkoituk-
sena oli mahdollistaa myds valillisen sijoituksen kasittely
osissa tai kokonaisuutena ilman, etta olisi valttaméatta tarkas-
teltava kaikkia siihen siséltyvia yksittaisia sijoituksia erikseen,
kunhan riskeistd saadaan riittavan oikea kuva talla karkeam-
mallakin menettelylla. Monien tavanomaisten sijoitusrahasto-
jen osalta kasittely yksittaisten sijoituskohteiden tasolla ei tuo
riskiarvioon mielestimme merkittavaa lisdarvoa, sen sijaan
kyllakin huomattavasti lisatytta. Laheskaan kaikissa tapauk-
sessa tallaisia tietoja yksittaisista sijoituksista ei mydskaan ole
saatavissa joko lainkaan tai ei ajantasaisina, jolloin maarayk-
sessé edellytetty laskenta ei ole lainkaan toteutettavissa.

Ks. edella.

Kohta 6.1: Valuuttariskin osalta maaraysluonnoksessa puhu-
taan paaomavaatimuksen laskennasta valuuttapareille. Ym-
marryksemme mukaan tassa kuitenkin tulisi puhua valuutoista

Ks. edella.
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eikd valuuttapareista, eli laskenta kaksisuuntaisen stressin
avulla tapahtuisi valuutoittain euroa vastaan. Maaraysluon-
noksen mukainen laskenta valuuttapareittain johtaisi kaksin-
kertaiseen paaomavaatimukseen.

Kohta 8.1: Vdlillisten sijoitusten tietoja koskeva ajantasaisuus-
vaatimus (kuukausittainen saatavuus) ja vaatimus tietojen luo-
tettavuuden selvittdmisesta ovat mielestdmme siind mielessa
ongelmallisia, ettéd kaytanndssa elakelaitoksen on lahtékohtai-
sesti luotettava rahaston raportoimiin tietoihin (néiden tietojen
taysin kattava ja jatkuva auditointi ei ole mahdollista, ja ennen
rahastoon sijoittamista on kuitenkin tehty jonkinlainen due dili-
gence -arvio, jossa on paadytty siihen etté kyseinen rahasto
on lahtokohtaisesti luotettava) eikéa kaikista rahastoista ole
mahdollista saada tietoa kuukausittain.

Hedgerahastosijoitusten osalta STM:n asetus sijoitustyyleista
tulkintamme mukaan sallisi sijoitustyylin mukaisen luokittelun
myds muilla perusteilla kuin palveluntarjoajan rahastoindeksin
perusteella, mikali tata ei ole kaytettavissa. Maarays- ja ohje-
luonnoksen ohje, joka kieltéda luokittelun sijoitustyylin mukaan,
mikali rahastoindeksia ei ole kaytettavissa, vaikuttaisi olevan
ristiriidassa tamén kanssa.

Ks. edella.

Ks. edella.

Kohta 9.1: Kun olemme ymmartaneet, etta deltavasta-arvome-
netelmén kaytto oli aidosti tarkoitettu mahdolliseksi full valu-
ation -menetelman vaihtoehdoksi, niin maarays- ja ohjeluon-
noksessa deltavasta-arvomenetelman kaytén ehtona edelly-
tetty vertailu full valuation -menetelmaan vaikuttaisi edellytta-
van joka tapauksessa laskentaa molemmilla tavoilla. TAma

Ks. edella.
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Julkinen

IV Tybelakelaitokset

tuntuisi  kaytannossa tekevan deltavasta-arvomenetelman
kayttdmahdollisuudesta ns. "kuolleen kirjaimen”. Tuntuisi tar-
koituksenmukaisemmalta, ettda deltavasta-arvomenetelméan

kayttoehto ei edellyttaisi full valuation -laskennan suoritta-
mista.
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