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Lausuntopyynto hallituksen esitysluonnoksesta tydeldkejarjestelmaa koskevan
lainsdadannon muuttamiseksi

Lausuntopyynnon kysymykset
Kommentit nykytilaan

Finanssivalvonta kiittda mahdollisuudesta lausua asiassa.

Finanssivalvonta kiinnittda huomiota siihen, etta esityksen nykytilaa koskevassa tekstissa luvussa 2
seka vaihtoehtoja kuvaavassa luvussa 5 on viitattu useaan otteeseen siihen, etta valvonnan keinoin
on tarvittaessa mahdollista puuttua yhtion liialliseen riskinottoon. Finanssivalvonnan kasityksen
mukaan esityksessa olisi ndilta osin tarpeen kertoa tasmallisemmin, mita valvonnan keinoja liiallisen
riskinoton estamiseksi on kdytettavissa ja millaisin edellytyksin niitd voidaan soveltaa.
Finanssivalvonta ei tunnista kuvatun tasoisia valtuuksia.

Lisdksi esityksessa olisi syyta kertoa esimerkiksi sijoitustoiminnan jarjestamista koskevan
yleissddannoksen (TVYL 26 §) ja erityisesti turvaavuuden osalta, miten se suhteutuu esityksessa
ehdotettuihin riskinoton rajoihin. Esimerkiksi, miten turvaavuusvaatimus suhteutuu tilanteisiin,
joissa riskinottoa lisataan saadettyjen rajojen puitteissa, voiko sdaadettyjen rajojen sisalla tapahtuva
riskinotto olla joskus yleissaanndksen vastaista tai muuten liiallista.

Finanssivalvonta toteaa, ettd voimassa olevan sdaantelyn puitteissa liiallisen riskinoton
maarittaminen ja siihen puuttuminen on valvonnassa kdaytannossa haastavaa ainakin niin kauan kuin
yhtion vakavaraisuuspddoma ylittaa vakavaraisuusrajan eikd mitdan velvoittavaa sdantelya muutoin
rikota. Finanssivalvonta voi puuttua riskinottoon pdaasiallisesti vasta siina vaiheessa, kun
vakavaraisuuspadoma alittaa vakavaraisuusrajan. Tall6in yhtiolla on velvollisuus viipymatta toimittaa
Finanssivalvonnalle tervehdyttamissuunnitelma.

Kommentit ehdotuksista ja niiden vaikutuksista
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Finanssivalvonta ehdottaa eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten
hajauttamisesta annettuun lakiin (315/2015) muutosta yleissaanndkseen koskien hajauttamista (4
§). Lain 4 §:3an olisi tarpeellista lisdta kohta, jossa tyoelakelaitoksien hajauttamisessa olisi otettava
nykyista yksiselitteisemmin huomioon myos tydeldkelaitosten maksuvalmius, jotta
tyoelakelaitoksilla olisi riittavasti likvidia sijoitusomaisuutta maksuvalmiuden turvaamiseksi.

Muutosta tarvitaan, koska uuden saantelyn myo6ta osakesijoitusten kasvulla allokaatiossa,
johdannaisten kayton lisdaantymisella seka kiinteistosijoitusten korkoherkkyyden kasvulla voisi olla
negatiivisia yhteisvaikutuksia tyoelakelaitosten maksuvalmiuteen.

Eldkeuudistuksen odotetaan kasvattavan osakesijoitusten maaraa ja sen myota osakesijoitusten
maksimaaraa ollaan kasvattamassa 65 %:sta 85 %:iin. Listatuilla osakesijoituksilla on pddosin hyva
rahaksi muutettavuus, mutta niiden muita sijoituksia suuremmat arvonmuutokset heikentavat
niiden kayttoa ensisijaisena likviditeetin lahteena.

Kiinteistosijoitusten velkavivun kaytté6n kohdistuvien rajoitusten purkaminen kasvattaa
mahdollisesti velkavivun kaytt6a ja samalla se lisdisi myos kiinteistosijoitusten korkoherkkyytta.
Kasvavan velkavivun takia korkojen nousulla olisi suurempi negatiivinen vaikutus
kiinteistosijoituksista saatavaan kassavirtaan. Heikentyva kassavirta kiinteistosijoituksista vaikuttaisi
tyoeldkelaitosten maksuvalmiuteen.

Tyoelakelaitoksilla on merkittava maara epalikvideja sijoituksia, joiden realisointi lyhyella aikavalilla
ei ole mahdollista tai taloudellisesti jarkevaa. Epalikvidien sijoitusten maara voi rajoittaa
tyoelakelaitoksen mahdollisuutta kasvattaa sijoitusriskia haluttuun suuntaan kateisinstrumenteilla.
Johdannaisten kdyttd vahentda edelld mainittuja rajoituksia koskien sijoitusten uudelleen
allokointia. Johdannaisten kaytto vaatii kuitenkin vakuuksia, joiden maara on riippuvainen
johdannaisten arvonmuutoksista. Mahdollisesti lisadntyva johdannaisten kdyttod voi heikentaa
tyoeldkelaitosten maksuvalmiutta.

Finanssivalvonta toteaa, ettd uudistuksen vaikutuksia on kuvattu esityksessa kattavasti,
monipuolisesti ja ymmarrettavasti. Muutama yksittdinen lause voi kuitenkin antaa virheellisen kuvan
vaikutuksista, vaikka sama asia olisi toisessa kohdassa kerrottukin oikein. Tallaisia ovat esimerkiksi
sivulla 32 todettu ” niilla vahvistettaisiin eldkelaitosten kykya kantaa sijoitusriskida”. Kasityksemme
mukaan olvin nostolla ja sen rajojen poistolla ei vahvisteta eldkelaitoksen kykya kantaa riskid vaan
riskia siirretdan pois eldkelaitoksen vastuulta jarjestelman vastuulle. Sivulla 35 on todettu “Ehdotetut
muutokset kasvattaisivat osakesijoitusten osuutta sijoitusvaroista 17 prosenttiyksikolla.”
Virkkeeseen olisi hyva lisata arviota tai odotusarvioisesti, silla tima lienee malliin perustuva tulos,
mika ei valttamatta tallaisena toteudu. Sivulla 41 on todettu ”Sijoitusriskin lisddmisen vastapainona
ehdotetuilla muutoksilla tavoitellaan my0ds eldkelaitosten riskinkantokyvyn parantumista, jotta
eldkelaitokset pystyisivat kantamaan kasvavan sijoitusriskin.” Virke viittaa seka vakavaraisuusrajan
alentamiseen ettd olvin kasvattamiseen. Vakavaraisuusrajan alentaminen lisaa riskinkantokykya,
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olvin kasvattaminen ei. Samalla sivulla on todettu ” Osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun
osuuden nostaminen nykyisesta siirtaisi eldkelaitosten vastuulla olevaa osakesijoituksiin liittyvaa
riskid enemman eldkelaitosten yhteiselle vastuulle ja mahdollistaisi ndin osakesijoitusten
kasvattamisen eldkelaitosten riskinkantokykya heikentamatta.” Olvin osuuden kasvattaminen siirtaa
riskid jarjestelman vastuulle, ei eldkelaitosten yhteiselle vastuulle.

Kommentit sdannoskohtaisiin perusteluihin

Kommentit voimaantuloon

Kommentit lakiehdotuksista

Muut kommentit ja yleiset huomiot

Finanssivalvonta ehdottaa esityksessa ehdotettujen muutosten johdosta hallituksen kelpoisuutta
koskevan saantelyn tdaydentamista siten, etta hallituksen kollektiivinen osaamisvaade sisaltaisi
yksiselitteisesti seka sijoitustoiminnan etta riskienhallinnan asiantuntemuksen.

Tasmennysta tarvitaan, koska uusi sdantely muuttaa hallituksen toimintakehikkoa nostamalla
riskitasoa, laskemalla vakavaraisuusvaadetta ja siirtamalla samalla myos riskeja
vakavaraisuuskehikon ulkopuolelle jarjestelman vastuulle. Kuten esitysluonnoksessa todetaan,
sijoitusriskin kasvattaminen lisdisi sijoitustuottojen heiluntaa ja kasvattaisi riskia
tyoeldakevakuutusmaksun vaihtelulle. Tama lisda niiden tilanteiden todennakoisyytta, joissa
tyoeldkelaitoksen tulee reagoida nopeastikin riskien toteutumiseen toisaalta turvatakseen
vakavaraisuutensa ja toisaalta ottaa huomioon eldkejarjestelman kestavyys. Muutos vaatii vahvaa
osaamista seka operatiiviselta johdolta ettd hallitukselta laissa saddettyjen tehtavien hoitamiseksi ja
isoissa toimintaympariston haasteissa hallituksen rooli korostuu. Lisdksi tyoeldkelaitosten
riskienhallinnan toimivuus ja riskikokonaisuuden ymmartaminen korostuu seka tyoeldkelaitoksen
itsensa ettd koko jarjestelman kestavyyden nakoékulmasta.

Finanssivalvonta toteaa lisdksi, ettd vakavaraisuusrajan laskennan pohjalla olevien parametrien
paivitys sddanndllisesti on l[ahtokohtaisesti kannatettava asia. On hyva kuitenkin ottaa huomioon, etta
se voi johtaa uudistuksen kannalta epatoivottavaan myotasyklisyyteen. Tydeldkelaitokset ja
erityisesti heikomman vakavaraisuuden omaavat tydeldkelaitokset saattaisivat joutua vahentamaan
sijoitusriskid parametrien paivityksen takia, mikali vakavaraisuusparametrien paivitys ajoittuisi
keskelle finanssikriisin kaltaista epasuotuisaa markkinatilannetta.
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