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Finanssivalvonta on pyytanyt lausuntoa lakisdateistd toimintaa harjoittavien elékelaitosten
vakavaraisuusrajan laskemista ja sijoitusten hajauttamista koskevasta maarays- ja
ohjeluonnoksesta seka siihen liittyvista tiedonkeruulomakkeista ja -ohjeista.

Lausuntomme koskee lakisdateistd toimintaa harjoittavien elékelaitosten vakavaraisuusrajan
laskemista ja sijoitusten hajauttamista koskevaa maarays- ja ohjeluonnosta.

Yhdymme Tydeldkevakuuttajat TELA r.y.:n lausunnossaan esittamiin huomioihin ja huolenaiheisiin.
On hyva, ettd Finanssivalvonnan maarayksilla ja ohjeilla selkeytetddn ja tarkennetaan
lainsdadanndssa esitettya laskentaa, mutta olemme huolissamme siitd, ettd maarays- ja
ohjeluonnoksen tietyiltd osiltaan voidaan tulkita tekevan tiettyihin valillisiin sijoituskohteisiin
sijoittamisesta mahdotonta tai operatiivisesti erittdin vaikeaa ja tyolasta.

Tama huoli koskee erityisesti erilaisia sijoitusrahastotyyppisid sijoituskohteita, jotka kuitenkin ovat
usein tarkoituksenmukaisin tapa sijoittaa sellaisiin allaoleviin sijoituskohteisiin, joihin erilaisista
syista (erityisosaamisen tarve, paikallistuntemuksen tarve, sdantelyyn/lainsdadantdon liittyvat ja
oikeudelliset riskit ym. tekijat) ei ole kaytdnndssad mahdollista tai jarkevaa tehda suoria sijoituksia.
Uuden lainsaadannon tarkoitus ei kuitenkaan kasittdadksemme ollut kieltdd mitaan sijoitusmuotoja
tai sindnsd myoskaan vaikeuttaa mihinkaén sijoituskohdetyyppiin sijoittamista, vaan pyrkia siihen
ettd eri sijoitusten riskit heijastuisivat riittdvén oikein vakavaraisuusrajan laskentaan. Tasta
nakokulmasta toivoisimme, ettd Finanssivalvonnan maaraykset ja ohjeet mahdollistaisivat eivatka
tarpeettomasti vaikeuttaisi kaytdnnossa sijoitusrahastojen tai yleensa valillisten sijoitusten kautta
sijoittamista.

Seuraavassa tarkemmat kommenttimme madarays- ja ohjeluonnoksen kohtiin, jotka edella
mainitusta nakokulmasta ndemme ongelmallisiksi.

Kohta 5.2

Maaraysluonnoksen mukainen keskimaaraisen luottoluokituksen laskenta yksittdisten sijoitusten
konkurssitodennakdoisyyksien kautta edellyttdd jokaisen valilliseen sijoitukseen sisaltyvan
yksittdisen sijoituksen tietoja. Kuitenkin olemme kasittdneet ettd uuden vakavaraisuuslain
tarkoituksena oli mahdollistaa myds valillisen sijoituksen kasittely osissa tai kokonaisuutena ilman,
etta olisi valttamatta tarkasteltava kaikkia siihen sisaltyvia yksittaisia sijoituksia erikseen, kunhan
riskeistéd saadaan riittdvan oikea kuva talla karkeammallakin menettelyllda. Monien tavanomaisten
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sijoitusrahastojen osalta kasittely yksittaisten sijoituskohteiden tasolla ei tuo riskiarvioon
mielestamme merkittdvaa lisdarvoa, sen sijaan kylldkin huomattavasti lisatydta. Laheskaan
kaikissa tapauksessa tallaisia tietoja yksittaisistd sijoituksista ei myoskdan ole saatavissa joko
lainkaan tai ei ajantasaisina, jolloin maarayksessa edellytetty laskenta ei ole lainkaan
toteutettavissa.

Kohta 6.1

Valuuttariskin  osalta maaraysluonnoksessa puhutaan paaomavaatimuksen laskennasta
valuuttapareille. Ymmarryksemme mukaan téssa kuitenkin tulisi puhua valuutoista eika
valuuttapareista, eli laskenta kaksisuuntaisen stressin avulla tapahtuisi valuutoittain euroa vastaan.
Maaraysluonnoksen  mukainen laskenta  valuuttapareittain  johtaisi  kaksinkertaiseen
paaomavaatimukseen.

Kohta 8.1

Vdlillisten sijoitusten tietoja koskeva ajantasaisuusvaatimus (kuukausittainen saatavuus) ja
vaatimus tietojen luotettavuuden selvittdmisesta ovat mielestamme siind mielessa ongelmallisia,
ettd kaytdnnossa eldkelaitoksen on lahtokohtaisesti luotettava rahaston raportoimiin tietoihin
(ndiden tietojen taysin kattava ja jatkuva auditointi ei ole mahdollista, ja ennen rahastoon
sijoittamista on kuitenkin tehty jonkinlainen due diligence -arvio, jossa on paadytty siihen etta
kyseinen rahasto on lahtdkohtaisesti luotettava) eika kaikista rahastoista ole mahdollista saada
tietoa kuukausittain.

Hedgerahastosijoitusten osalta STM:n asetus sijoitustyyleistd tulkintamme mukaan sallisi
sijoitustyylin mukaisen luokittelun myds muilla perusteilla kuin palveluntarjoajan rahastoindeksin
perusteella, mikali tata ei ole kaytettdvissa. Maardys- ja ohjeluonnoksen ohje, joka kieltda
luokittelun sijoitustyylin mukaan, mikéli rahastoindeksia ei ole kaytettavissa, vaikuttaisi olevan
ristiridassa taman kanssa.

Kohta 9.1

Kun olemme ymmartaneet, ettd deltavasta-arvomenetelmén kayttd oli aidosti tarkoitettu
mahdolliseksi full valuation -menetelman vaihtoehdoksi, niin maardys- ja ohjeluonnoksessa
deltavasta-arvomenetelmén kaytén ehtona edellytetty vertailu full valuation -menetelmaan
vaikuttaisi edellyttavan joka tapauksessa laskentaa molemmilla tavoilla. Tama tuntuisi kaytanndssa
tekevan deltavasta-arvomenetelman kayttémahdollisuudesta ns. "kuolleen kirjaimen”. Tuntuisi
tarkoituksenmukaisemmalta, ettd deltavasta-arvomenetelman kayttéehto ei edellyttaisi full
valuation -laskennan suorittamista.

Teppo Rakkolainen
Paamatemaatikko
Veritas Elakevakuutus
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