Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiksi elékelaitoksen
vakavaraisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan kattami-
sesta sekd erédiden sihen liittyvien lakien muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan sdédettdvaks laki
eldkelaitoksen vakavaraisuusrgjan laskemi-
sesta ja vastuuvel an kattamisesta. Lisdksi eh-
dotetaan siihen liittyvid muutoksia elékelai-
toksia koskeviin lakeihin.

Laki koskisi tyoeldkevakuutusyhtioiden,
eldkesadtitiden, eldkekassojen, maatalous-
yrittdien eldkelaitoksen ja merimieseléke-
kassan harjoittamaa | akisazatei sta el dkevakuu-
tusta.

El&kelaitosten vakavaraisuusrajaa lasketta
essa otettaisiin huomioon tyoel &kevarojen s-
joittamiseen liittyvat riskit nykyista tdsmalli-
semmin. Lisaksi tehostettaisiin mahdollisuut-
ta dsjoittaa varat tuottavasti ja turvaavasti g-
joitustoiminnan kehityksen mukaisesti.

Elékelaitoksen olisi hajautettava sijoituk-
sensa riittavasti. Vakavaraisuusrgjan laske-
miseks sijoitukset jaettaisiin ryhmiin niiden
todellisten riskien mukaan, ja vakavaraisuus-

rgja laskettaisiin sijoitusten riskeja kuvaavien
arvojen avulla.

Eldkelaitoksen olisi katettava sitoumuksis-
taan aiheutuva vastuuvelkansa. Vastuuvelan
katteena olevien varojen sijoittamista koski-
sivat hgjauttamiseen liittyvan yleissdannok-
sen liséksi muun muassa séannokset vasta-
puoliriskien ja riskikeskittymien rgjoittami-
sesta.

Séannosten selkeyttdmisen ja gjanmukais-
tamisen seurauksena niiden yksityiskohtai-
suus véhenisi, mika lisdisi jossakin méaérin
eldkelaitosten harkintavaltaa sijoituksia teh-
téessd. Taman vuoks esityksessa korostettai-
siin eldkelaitoksen hallituksen vastuuta sijoi-
tustoiminnan jarjestamisessa ja Vakuutusval-
vontaviraston mahdollisuuksia seurata ja val-
voa tyoel 8kevarojen sijoittamista.

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan
1 péivana tammikuuta 2007.



SISALLYSLUETTELO

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO ..o 1
SISALLYSLUETTELO oottt ettt ettt ettt teenaesteenaeenaeanas 2
YLEISPERUST ELUT ..ottt ee e e e e e e e nnnteneeeaeaeeeaanns 4
R N Y Q2 {1 - T 4
11 LaiNSAAAANTO.....cooe e 4
B = - U 4
BT = Y= T =TS 1 4
Vastuuvelan KattaminNen ............ueueiiiiiiiiiiiereier i ——————————. 5
Sijoitustoiminnan JArjestBMINEN ........eiiiiiie e 6
1.2 = 1Y 1 o RSP 6
13 EU:N 1aiNSAAAANTO ..o oo 7
1.4. NyKytilan arviointi ..., 8
2. Esityksen tavoitteet ja keskeiset eNdOtUKSEL ........cceevvviiiiieiiii e, 10
2.1. Tavoitteet ja keskeiset eNAOUKSEL .......vvvviiiieiiiiiiiiieeeieeeeeeeee e eeeeeeees 10
2.2. Muut toteuttamisvaintoedot..........ccoooviiiiiiiiii e 12
3. ESItyKSeNn VaiKULUKSEL. ... 12
3.1 Taloudelliset VaiKULUKSEL..........uviviiiiiiiiiiieiiieieirieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 12
3.2 Vaikutukset viranomaisten toimintaan.................eeeeveeeeeeeereeeeeeeeeeeeeeenen. 14
3.3 MUUL VATKUEUKSEL ... 14
4, AS AN VAIMISIEIU ..o 15
5. RIippuvuuS MUista €SItYKSISIA ....ccceeieieieeiieieiee s 15
YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT .ovviiiiiiiie ettt 16
1. Lakiehdotusten PerUStEIUL ..........uuuuuuiuiii e 16

1.1. Laki elékelaitoksen vakavaraisuusr ajan laskemisesta ja vastuuvelan
KattamiseSta. ..o e 16
Lluku.,  Yleisat SBANNOKSEL ......uuuei s 16
2luku.  Sijoitusten hajauttaminen ja vakavaraisuusrajan laskeminen............ 17
3luku.  Vastuuvelan Kattaminen.........cccccei 28
Aluku.  Erin&iset SAANNOKSEL.........uvviiiiiieieieieteeeieeeieeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 31
1.2. Laki tydelakevakuutusyhtiGista.........cooeeeeiiiiiiiiiiciccrccc e 35
13 VaKUUTUSKASSAIAKI ..vvvvvvviiiiiiiiiriiiiiiiiieiiinisseeeesesseeeeeeseeseeeesseeeeeeeeeeeeeeneeeees 35
14. ElEGKESAALTIOIAKI «..eeee e 35
15. Maatalousyrittdjien elakelaki..........coeeiieiiiiiiii 36
1.6. M erimieSalAKEIAKI ......ccoeeeeieeieceece e 36
1.7. VaKUULUSYNTIOIAKI ....evveeeieeeieiiiiieece e 36
2. Tarkemmat sddnnokset ja MAArAyKSEL ......cccoeeeeiiiiiiieir i 36
3. VOIMAANTUIO. ... 36
4, SAAEAMIG AN JESYS co i 36
LAKIEHDOTUK SET oitiiiiiie ettt ettt e e ettt e e e e e e s st ae e e e e e e s snnsnaaanaeaaeesaas 38

eldkelaitoksen vakavaraisuusr ajan laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta.....38



tybeldkevakuutusyhtidista annetun lain muuttamisesta .........cevevvveeeeeeeeeeeeeeeeenne. 45
vakuutuskassalain MUULTAMISESEA. ......uvuruereeereieiiirieiereeeeeeereeeeeeeeraeeeeeerereeeeeeeee 45
elakesaatiolain MUULtAMISEStA .....cceeveeiieiiieee e 46
maatalousyrittdjien eldkelain 17 8:n muuttamisesta ........cccocveviiiiiiiiiiiiiiiicnee 47
merimieselakelain 56 8:n muuttamisesta..........cccceeeeeeeiee 47
vakuutusyhtitlain 10 luvun 3 8:n MUULtAMISESA ....evvvvvieeeiieeiiieivieeeeeeeeeeeeeee e 48
T SR 49
RINNAKKATSTEK STIT ..ottt siee ettt e et e e e s nnase e e e snsteeeensnsneeeeanneeas 49
tyoeldkevakuutusyhtitistd annetun lain muuttamisesta ...........cevvvvveeeeeeeeeeeeeennnee. 49
vakuutuskassalain MUULLAMISESEA. .. ....eueereeereeerererereeeeerereeeeeeerreerererrrererererereeree 50
elakesaatiolain MUULTAMISESLA ....ccceeveieiii e 51
maatalousyrittdjien eldkelain 17 8:n muuttamisesta ..........cceeeeeeee . 52
merimieselakelain 56 8:N MUULTAMISESA. ... ..uuuuueu e 53

vakuutusyhtidlain 10 luvun 3 8:N MUULtAMISESA ....vvvvvveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeereeeeeeeeeeees 54



YLEISPERUSTELUT

1. Nykytila

11 Lainsdadanto

Yleista

Yksityisten alojen palkansagjien lakiséatei-
sestéd elékevakuutuksesta sdadetdan tyonteki-
jain eldkelaissa (395/1961), lyhytaikaisissa
tydsuhteissa olevien tyontekijain elékelaissa
(134/1962) ja taiteilijoiden ja erdiden erityis-
ryhmiin kuuluvien tyontekijéin eldkelaissa
(662/1985). Mainitut lait korvataan tyonteki-
jan eldkelailla (395/2006) vuoden 2007 alus
sa. Yrittgjien eldketurvasta séédetédn yrittdji-
en eldkelaissa (468/1969), maatal ousyrittdji-
en eldketurvasta maatalousyrittdjien eldke-
laissa (467/1969) ja merimiesten el&keturvas-
ta merimiesel 8kelaissa (72/1956).

Lakisddteisen eldkevakuutuksen toimeen-
pano on hajautettu useiden, yhteisbmuodol-
taan yksityisoikeudellisten elékelaitosten teh-
tavaksi. Siitd huolehtivat tydeldkevakuutus-
yhtiGisté annetussa laissa (354/1997) tarkoi-
tetut tyoel ékevakuutusyhtiot, vakuutuskassa-
laissa (1164/1992) tarkoitetut lakisdéteista
eldkevakuutusta harjoittavat eldkekassat ja
elakesddtiolaissa (1774/1995) tarkoitetut B-
elakesddtiot ja AB-eldkesddtiot. Maatal ous-
yrittgjien eldketurvan toimeenpanosta huo-
lehtii maatalousyrittdjien elékelaitos ja me-
rimiesten eldketurvan toimeenpanosta meri-
miesel 8kekassa.

V akavarai suus

Vield 1990-luvun alussa eldkelaitosten s-
joitustoiminta muodostui padasiassa melko
riskittomaksi katsotusta velkakirjal ainaukses-
ta. Rahoitusmarkkinoiden kehittyessd 1990-
luvulla yritysten saataville tuli edullisempia
rahoitusmuotoja, minka vuoksi elékelaitosten
oli etsittdva uusia sijoituskohteita. Samalla
haluttiin ehkéista eldkemaksujen korotuksia
sijoittamalla tuottavampiin, mutta riskilli-
sempiin kohteisiin niin kotimaassa kuin u-
komailla. Elé&kelaitosten vakavaraisuusvaa-
timukset olivat ahaiset vuoteen 1997 asti,
jolloin niitd korotettiin lainsdadantéa muut-

tamalla.

El&kelaitoksen vakavaraisuudella tarkoite-
taan eldkelaitoksen kykya selviytya eldkeva
kuutustoi mintaa uhkaavista erilaisista riskeis-
td. Vakavaraisuutta mitataan vakavaraisuus-
ragjan avulla. Toimintapd&omalla tarkoitetaan
madrag, jolla eldkevakuutustoiminnan varat
ja muut niihin rinnastettavat sitoumukset ja
vakuudet ylittavat eldkelaitoksen eldkeva
kuutustoiminnasta johtuvat velat ja muut
néihin rinnastettavat sitoumukset.

Tyo6el&kevakuutusyhtididen, eldkekassojen
ja elékesaétioiden toimintapddomasta séade-
téan tyoel &kevakuutusyhtidista annetun lain 7
luvussa, vakuutuskassalain 7 luvussa ja el&
kesddtiolain 6 luvussa. Merimiesel 8kekas-
saan sovelletaan soveltuvin osin tyteldkeva
kuutusyhtidistd annettua lakia. Maatalous-
yritt§jien elékelaitoksella ei ole vastaavia
sé8nnoksig, silla sen vastuulla olevista el k-
keistd ja muiden etuuksien kustannuksista
vastaa elékelaitoksen lisdks valtio. Vakava
raisuusrgjan laskemisesta sdadetéan tarkem-
min tyoel ékevakuutusyhtion, elékesdétion ja
el8kekassan vakavaraisuusragjan laskemisesta
annetuissa asetuksissa 1281-1283/1999.

Elakelaitoksen vakavaraisuusrgja maéaritel-
|88n riskiteoreettisesti vastaamaan yhden
vuoden toimintapddoman tarvetta huomioon
ottaen sijoitusten jakautuminen eri omaisuus-
lajeihin. Vakavaraisuusrajan laskemista var-
ten eldkelaitoksen on jaettava sijoituksensa
matta. Ensimmaiseen ryhmaan kuuluu véha
riskissmmiksi katsottuja sijoituksia, ja sijoi-
tusten riski kasvaa ryhmittéin. Kullekin ryh-
maélle on méaritelty sijoitusten odotettua tuot-
toa ja hagjontaa kuvaavat arvot ja ryhmien vé
lisi& korrelaatioita kuvaavat arvot. Ne ovat
0sa matemagattista kaavaa, jonka avulla vaka
varaisuusraja | asketaan.

Ensimmaéiseen ryhméan kuuluvat eldkelai-
toksen myontdmét sijoitus- ja takaisinlainat.
Lisaksi ryhmé&én kuuluvat yhden vuoden ku-
luessa erdantyvéat velkasitoumukset, joissa
velallisena tai takagjana on Taloudellisen yh-
teistydn ja kehityksen jarjestbn jasenvaltio
(OECD-valtio) tai OECD-valtiossa sijaitseva
julkisyhteisd taikka julkisen valvonnan alai-



nen talletuspankki tai vakuutusyhtio. Toiseen
ryhmédan kuuluu padasiassa euromadraisia
joukkovelkakirjalainoja ja velkasitoumuksia,
joissa velallisenatai takagjana on edelld mai-
ta joukkovelkakirjalainoja ja velkasitoumuk-
sia. Neljanteen ryhmaan kuuluu sijoituksia
Kiinteistéihin ja muuhun Kiinted&dn omaisuu-
teen sek& muita kuin euromaaréisia jpukko-
velkakirjalainoja ja velkasitoumuksia. Vii-
joituksia ja kuudenteen ryhmaéan osakesijoi-
tuksia. Seitsemanteen ryhmaan kuuluvat si-
joitukset, jotka eivat kuulu muihin ryhmiin.

Vastuuvelan kattaminen

Elékelaitosten on katettava vakuutussopi-
muksista aiheutuvasta vastuusta muodostuva
vakuutustekninen vastuuvelka. Elékesaétioi-
den vastaavaa eréd nimitetédn eldkevastuuk-
si. Vastuuvelan ja eldkevastuun kattamista
koskevat sdannokset ovat pddosin perdisin
1990-luvulta, jolloin nykyisia vakavarai suus-
saannoksid ei vield ollut séadetty.

Tyo6elakevakuutusyhtion, maatal ousyrittd
jien eldkelaitoksen ja merimiesel kekassan
on katettava vastuuvelkansa noudattaen so-
veltuvin osin vakuutusyhtiolain (1062/1979)
10 luvun séé@nnoksia. Elékeséétioiden eldke-
vastuun ja vakuutuskassojen vastuuvelan kat-
tamisesta sdadetdan eldkesddtiolaissa ja var
kuutuskassalaissa. Séénnoksia on myos ensi-
vakuutusliikettd harjoittavan vakuutusyhtion
vastuuvelan katteesta annetussa asetuksessa
(461/1995), eldkesddtion eldkevastuun kat-
teesta annetussa asetuksessa (1137/1998) ja
vakuutuskassan vastuuvelan katteesta anne-
tussa asetuksessa (1138/1998). Liséks sosi-
adli- ja terveysministerio ja Vakuutusvalvon-
tavirasto ovat antaneet méérayksia vastuuve-
lasta ja sen kattamisesta

Y leissddnnoksen mukaan vastuuvelkaa ke
tettaessa on otettava huomioon elékelaitok-
sen toiminnan luonne ja sen mukaisesti huo-
lehdittava katteeseen kuuluvien varojen var-
muudesta, tuotosta ja rahaksi muutettavuu-
desta sekd huolehdittava niiden monipuoli-
suudesta ja hgjauttamisesta.

Vastuuvelka voidaan kattaa laissa erikseen
luetelluilla sijoituksilla, saatavilla ja muilla
varoilla. Sijoituksia ovat esimerkiksi joukko-

velkakirjalainat, arvopaperit ja muut raha- ja
padomamarkkinavélineet, lainat, osakkeet ja
osuudet yhteissijoitusyrityksissa ja muissa si-
joitusrahastoissa sek& maa-alueet, rakennuk-
set ja kiinteddn omaisuuteen kohdistuvat oi-
keudet. Saataviin kuuluvat muun muassa saa-
tavat jalleenvakuutuksenantgjilta, ensi- ja jal-
leenvakuutusliikkeestd johtuvat saatavat var
kuutuksenantagjilta ja vakuutusedustgjilta &
k& veronpalautussaatavat. Muita varoja ovat
esimerkiksi pankkisaamiset ja kéteisvarat s=-
k& aktivoidut hankintamenot.

Koko vastuuvelan mééra voidaan Kkattaa
velkasitoumuksilla, joissa veldlisena tai ta
kaajana on esimerkiksi Euroopan talousalu-
eeseen kuuluva valtio (ETA-valtio) tai muu
veronkanto-oikeuden omaava julkisyhteiso
tai ETA-valtiossa toimiluvan saanut julkisen
valvonnan alainen talletuspankki tai vakuu-
tusyhtié. Enintddn puolet vastuuvelan brut-
tomaérasté voidaan Kkattaa tietynlaisilla vel-
kasitoumuksilla, joilla k&yddan kauppaa
séannellyilla markkinoilla tai joissa velallise-
na tai takagjana ovat tietynlaiset, julkisen
valvonnan aaiset luottolaitokset. Enintéan
puolet vastuuvelan bruttomadrastd voidaan
kattaa my0Os osakkeilla ja osuuksilla yhtei-
soissg, joiden kotipaikka on ETA-valtiossa,
ja sellaisilla muiden yhteistjen osakkeilla ja
osuuksilla, joilla kéydaddn kauppaa ETA-
valtion saéannellyilla markkinoilla. Elékesaéa
tididen eldkevastuuta ja eldkekassojen vas
tuuvelkaa katettaessa sijoituskohteena olevan
yhteisdn kotipaikan on oltava ETA-valtiossa
jayhteisdn osakkeiden tai osuuksien on olta
va kaupan saannellyilla markkinoilla.

Enintéén 40 tai 70 prosenttia vastuuvelan
bruttoméérasta voidaan kattaa ETA-valtiossa
olevilla kiinteistdill& ja rakennuksilla, n&ihin
tai vesivoimaan liittyvilla tarkemmin maari-
tellyilla oikeuksilla, osakkeilla ja osuuksilla
sojen velkasitoumuksilla sekd Kiinnitysva
kuudellisilla velkasitoumuksilla.  Enintaén
viisi prosenttia vastuuvelasta voidaan kattaa
néiden kanssa yhteensa enintddn 25 prosent-
tia sellaisilla Vakuutusvalvontaviraston méé-
réémilla varoilla, joita kateasetuksissa ei
erikseen mainita. Eldkesaétididen elékevas-
tuuta ja elékekassojen vastuuvelkaa katetta-
essa vakuudettomien velkasitoumusten ja



erikseen maaréttyjen varojen kayttdminen on
kuitenkin rajoitetumpaa.

Omaisuuslgjikohtaisten rajoitusten lisdksi
hajauttamisesta on muitakin yksityiskohtaisia
séannoksia. Esimerkiksi valuuttariskia rajoi-
tetaan siten, ettd eldkelaitoksen on péasdan-
toisesti katettava vastuuvelkansa euromaaréi-
sin varoin.

Vastuuvelan katteena olevien varojen on
padsdantOisesti sijaittava ETA-valtioissa
OECD-vadltiot rinnastetaan kuitenkin ETA-
valtioihin  katettaessa vastuuvelkaa vel-
kasitoumuksilla, joissa veldlisena tai takaa-
janaon ETA-valtio, Ahvenanmaan maakunta
ta sellainen kansainvélinen jarjestd, jonka
jasenistd ainakin yksi on ETA-valtio. Lisdksi
voidaan kattaa yhteensa enintéén kymmenen
prosenttia vastuuvelan bruttomadrastd. Tyo-
eldkevakuutusyhtiot, maatalousyrittdjien eld
kelaitos ja merimieselékekassa voivat Kui-
tenkin valillisesti sijoittaa néiden rajoitusten
estdmétta myods muihin kuin ETA- tai
OECD-vdtioihin kayttamala hyvaks esi-
merkiksi ETA-alueella kotipaikan omaavaa
sjoitusrahastoa.

Yksittdiset riskikeskittymét on otettu huo-
mioon maérittelemall& useita prosenttimés
réisia rajoja yksittéisiksi riskikeskittymiksi
katsottuihin kohteisiin sijoittamiselle. N&in
rgjoitetaan esimerkiksi saman yhteison osak-
keisiin ja osuuksiin seka yksittadiseen kiinteis-
t6on gjoittamista.

Sijoitustoi minnan jérjestdminen

Sijoitustoiminnasta vastaa elakelaitoksen
hallitus, jonka on muun muassa laadittava
elakelaitokselle sen varojen sijoittamista
koskeva sijoitussuunnitelma.

Tyo6el8kevakuutusyhtion, maatal ousyrittd
jien eldkelaitoksen ja merimieselkekassan
hallituksessa on oltava riittava sijoitustoi-
minnan asiantuntemus, ja toimitusjohtgjalta
edellytetédan riittavda sijoitustoiminnan tun-
temusta. Mainittujen elékelaitosten sijoitus-
toiminnan on oltava itsendistd, ja sité varten
on oltava riittdvéa oma henkil6std. Mainitut

eldkelaitokset voivat kuitenkin ostaa yhtion
omaa sijoitustoimintaa tdydentévia varojen-
hoitopalveluja, sijoitustoiminnan asiantunti-
japalveluja, aputoimintoja tai ndihin rinnas-
tettavia muita palveluja elékelaitoksen ulko-
puolelta. Eldkeséétidille ja eldkekassoille ei
ole séddetty vastaavia sijoitustoimintaa kos-
kevia vaatimuksia.

12. Kaytantd

Tyo6elakevakuutusyhtidita oli vuoden 2006
alussa 7 kappaletta, lakisdateista elékevakuu-
tusta harjoittavia B-elakesaétidita 7 kappal et-
ta ja AB-eldkesaétioita 23 kappaletta ja laki-
sadteista eldkevakuutusta harjoittavia eldke-
kassoja 8 kappaletta. Lisdks lakisééteista
eldkevakuutusta harjoittavat maatal ousyritté
jien eldkelaitos ja merimiesel dkekassa

Elékegjarjestelma on etuusperusteinen ja
osittain ennalta rahastoiva. El&kelaitosten
hallinnoitavaksi keréttyjen rahastojen arvo on
vajaa kolmannes karttuneiden el8kkeiden ny-
kyarvosta. TyoOeldkevakuuttajat TELA ry:n
tietojen mukaan elékelaitosten sijoitettava
varalisuus oli 30.12.2005 yhteensa noin 73,5
miljardia euroa. Siita yksityisten alojen tyo-
eldkevakuutusyhtitiden osuus oli 65,0 mil-
jardia (89 prosenttia), elékeséatiditten ja elé
kekassojen 7,2 miljardia (10 prosenttia) ja
maatal ousyrittgjien eldkelaitoksen ja meri-
mieseldkekassan 0,8 miljardia euroa (1 pro-
sentti).

Y ksittdisten eldkelaitosten sijoitusten maé-
rét vaihtelevat huomattavasti. Vuoden 2004
tilinpdatostietojen perusteella kahden suu-
rimman tydeldkevakuutusyhtion sijoitusten
kéypa arvo oli yhteensa 39 miljardia euroa,
jokaoli noin kaksi kolmasosaa kaikkien seit-
seméan yhtion yhteenlasketuista sijoituksista.
Yksittéisil1& eldkekassoilla sijoitusten kayvét
arvot vaihtelivat 30 miljoonasta 771 miljoo-
naan euroon ja eldkeséatioilla 3 miljoonasta
777 miljoonaan euroon.

Taulukoista 1 ja 2 ké&y ilmi tyoel&kevakuu-
tusyhtitiden seké eldkesédtioiden ja eldke-
kassojen sijoitusten jakauma sijoituslgjeittain
jaaluedlisesti.



Taulukko 1. Elékelaitosten sijoitusjakauma sijoitusl gjeittain 31.12.2005

Ty6el 8kevakuutusyhti 6t

El8kesati Ot ja el kekassat

mrd. euroa % mrd. euroa %
Lainat 2,5 3,9 04 54
Rahamarkkinasijoitukset 2,6 3,9 0,5 6,8
Joukkovelkakirjalainat 31,3 47,7 3,2 43,6
Kiinteistot 7,3 11,2 1,0 14,3
Osakkeet 21,8 33,3 2,2 29,9
Y hteensi 65,5 100,0 7,2 100,0

0sin muuttunut merkittavasti wosina 1997—
2005. Esimerkiksi tyoelékevakuutusyhtitilla
osakkeiden osuus sijoituksista on noussut 11

prosentista 33 prosenttiin.  Tyonantgille
mydnnettyjen lainojen osuus on puolestaan
laskenut 15 prosentista 2 prosenttiin.

Taulukko 2. Elékelaitosten alueellinen sijoitusjakauma 31.12.2005.

Tyo6el akevakuutusyhti 6t

Elakesaéti ot ja elakekassat

mrd. euroa % mrd. euroa %
Suomi 21,7 33,3 3,6 50,3
Muut euroa ueen valtiot 26,6 41,0 2,4 32,8
Muut valtiot 16,7 25,7 1,2 16,9
Y hteensa 65,0 100,0 7,2 100,0

Elékelaitosten alueellinen sijoitusjakauma
on muuttunut merkittavasti vuosina 1997—
2005. Esimerkiksi vuonna 1997 tyoelékeva
kuutusyhtididen sijoituksista kohdistui Suo-
meen 97 prosenttia ja euroalueen ulkopuoli-
siin valtioihin 3 prosenttia. Taulukosta 2 ha-
vaitaan, ettd 31.12.2005 sijoitusten aluedlli-
nen hajautus oli huomattavasti suurempi.

Tyoeldkevakuuttajat  TELA ry:n arvion
mukaan keskimaarin 10-15 prosenttia eléke-
laitosten sijoituksista on sellaisia, joiden voi-
daan riskiltéén katsoa sijaitsevan muissa kuin
ETA- tai OECD-valtioissa.

Tyo6elakevakuutusyhtididen sijoitusten kes-
kimaarédinen vuotuinen tuotto kdyvin avoin
laskettuna ja sijoitustoiminnan kulut vahen-
nettyna oli 7,1 prosenttia vuosina 1998—2005
ja 6,3 prosenttia vuosina 2001—2005.
Elakes&étioiden ja elékekassojen vastaavat
tuotot olivat 7,8 prosenttia ja 4,1 prosenttia.

Tyo6elakevakuutusyhtididen vastuuvelka oli

31.12.2005 yhteensd 51,3 miljardia euroa.
Elékesadti6iden eldkevastuu ja el dkekassojen
vastuuvelka oli tuolloin yhteensé noin 6 mil-
jardia euroa. Tyoel&kevakuutusyhtitiden
toimintapddoma oli yhteenséd 14,8 miljardia
euroa, joka oli 29,3 prosenttia vastuuvel asta.
Lakisddteistd eldkevakuutusta harjoittavilla
elakesadtioilla ja elakekassoilla vastaavat U-
vut olivat 1,9 miljardia euroaja 34,5 prosent-
tia. TyoeldkevakuutusyhtiGilla toimintapaé
oman méaéra oli 2,5-kertainen vakavaraisuus-
rgjaan verrattuna ja eldkesaéticilla ja eléke-
kassoilla maara oli 3,3-kertainen.

1.3. EU:n lainsdadanto

Euroopan talousalueelle sijoittautuneita va
kuutusyrityksig, jotka harjoittavat henkiva
kuutukseen liittyva ensivakuuttamista, kos-
kee Euroopan parlamentin ja neuvoston d-
rektiivi henkivakuutuksesta 2002/83/EY . Di-



rektiivin 11 osaston 2 luvussa séédetédn vas-
tuuvelan muodostamisesta ja kattamisesta ja
3 luvussa toimintapddomasta.

Henkivakuutusdirektiivin 3 artiklan 8 koh-
dan mukaan direktiivin soveltamisalaan ei
kuulu eldkevakuutusyritysten eldketoiminta,
josta on sdddetty tyontekijdin elékelaissa ja
siihen liittyvdssa muussa Suomen lainsda
dannossd. Edellytyksend on, ettd elékeva
kuuttamista harjoitetaan oikeudellisesti erilli-
sessa yksikdssd ja ettd muiden ETA-
valtioiden kansalaisilla ja yrityksilla ketédén
syrjiméttd on oikeus harjoittaa elékevakuut-
tamista Suomen lainsdadanndn mukaisesti
omistamalla tai perustamalla tétd varten yri-
tyksen.

Vaatimus eldkevakuutustoiminnan erilli-
syydesta on pantu taytantéon tyoel ékevakuu-
tusyhtidista annetulla lailla, jonka 1 8&n 1
momentin mukaan lakisdéteisté eldkevakuu-
tusliikettéq voi harjoittaa keskindinen vakuu-
tusyhtio tai vakuutusosakeyhti6 (tyteldkeva-
kuutusyhti®). Lain 3 8:n mukaan tydel8kevar
kuutusyhtio e saa harjoittaa muuta vakuutus-
liiketta kuin lakisdateista elédkevakuutusta ja
siihen suoranaisesti liittyvaa jalleenvakuutus-
ta. Lain 6 8:n mukaan samat toimiluvan edel-
Iytykset koskevat kaikkia tyoel&kevakuutus-
yhti6ita riippumatta siitd, minka ETA-valtion
kansalaisiatal yrityksia perustajat ovat.

Vaikka direktiivia ei ole vattamatonta -
veltaa | akiséétei seen eldkevakuutukseen, tyo-
elékevakuutusyhtitiden vastuuvelan Katta
mista koskevat sddnnokset on kuitenkin pit-
kalti sopeutettu direktiivin sd8nnbdsten mu-
kaisiksi. Elékesdétididen ja eldkekassojen
saannokset vastaavat téltd osin pitkalti tyo-
el 8kevakuutusyhtitiden sdannoksia. Elékelai-
tosten vakavaraisuutta koskevat sd8nnokset
sen sijaan ovat monilta osin kansallista lain-
sdadantoa

Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tiilvi 2003/41/EY ammatillisia liséelakkeita
tarjoavien laitosten toiminnasta ja valvonnas-
ta koskee 2 artiklan 1 kohdan mukaan amma-
tillisa liséel&kkeita tarjoavia laitoksia ja siten
my0ds el 8kesaéti it ja eldkekassoja. Direktii-
vin 15-18 atiklassa sdddetddn vastuuvelasta
javarojen sijoittamisesta.

Lisdel8kedirektiivin soveltamista sosiaali-
turvajarjestelmi& hoitaviin laitoksiin on rajoi-
tettu 3 artiklassa. Ammatillisia lisael akkeita

tarjoavat laitokset, jotka hoitavat myos tie-
tynlaisia pakollisia tyoel ékejarjestelmid, kuu-
luvat direktiivin soveltamisalaan vain e-
pakollisia, ammatillisia lisaelakkeita koske-
van liiketoiminnan osalta. Edellytyksend on,
etta vastuut ja varat pidetéan erillédn muista
liiketoiminnoista ja etta niita e siirreta pakol-
lisiin tyoelékejarjestelmiin tai pdinvastoin

El&kesaétitiden ja eldkekassojen harjoitta
ma lakisééteinen elékevakuutus on direktii-
vin 3 artiklassa tarkoitettua pakollista ty6ela:
ketoimintaa, joten niiden toiminta jaa talta
osin direktiivin soveltamisalan ulkopuoléelle,
jos vastuiden ja varojen erillisyytta koskevat
vaatimukset tayttyvéat. Direktiivin taytantoon
panemiseksi on annettu ndma vaatimukset
tayttava hallituksen esitys laeiks elékesda
tidlain, vakuutuskassalain ja ulkomaisista
vakuutusyhtidista annetun lain muuttamisesta
(HE 156/2005 vp).

Euroopan unionin komissio vamistelee
Solvenssi 1l —nimelld tunnettua vakavarai-
suussdannoston uudistamista. Tarkoituksena
on aiempaa paremmin ottaa huomioon va
kuutusyrityksen taloudellinen tila ja todelli-
nen riskiasema sekd yhtendistéa vakuutus-
teknisen vastuuvelan késite.

Uudistuksessa on kolme osaa. Niistd en-
simméinen liittyy vakuutusteknisen vastuu-
velan médrittelyyn ja pddomavaatimuksiin,
toinen vakuutusyrityksen valvonnan, sisdisen
valvonnan ja riskienhallinnan periaatteisiin ja
kolmas tiedonantovelvollisuuksiin. Direktii-
vin odotetaan vamistuvan vuonna 2009, jol-
loin sitd voitaisiin soveltaa aikaisintaan
vuonna 2010.

Solvenssi || —hanke on sidoksissa IAS 39 —
ja IFRS 4 —tilinpaéttsstandardien kehittami-
seen. Solvenssi |- ja IFRS 4 —hankkeissa on
olennaista merkitystd vakuutusteknisen vas-
tuuvelan méérittelemiselld ja arvostamisella.
IAS 39 —standardin keskeisend periaatteena
on vakuutusyrityksen sijoitusten ja velkojen
arvostaminen kaypaan arvoon.

14. Nykytilan arviointi

Vakavaraisuutta ja vastuuvelan kattamista
koskevilla séénnoksilla pyritéan osaltaan tur-
vaamaan elékelaitosten toiminnan jatkuvuus
jatoiminnasta aiheutuvien velvoitteiden tayt-
tadminen. El&kelaitosten vakavaraisuutta kos-



kevien sédnnisten perusteella maaréytyy se,
miten paljon varallisuutta elékelaitoksella on
oltava yli vastuidensa. S88nnokset vastuuve-
lan kattamisesta puolestaan koskevat sitd,
millaisella omaisuudella ja miten vastuuvelka
on katettava. Tamantyyppiset sdannokset
ovat tarpeen, koska lakisaateisen eldketurvan
toimeenpano ja téta varten keréttyjen varojen
sijoittaminen on séadetty yhtei sbmuodoltaan
yksityisoikeudellisten elékelaitosten teht&
vaks.

Vakavaraisuusrajan laskemiseksi ja toimin-
tapadoman tarpeen maarittamiseksi elakelai-
toksen sijoitusten riskit on voitava arvioida
luotettavasti. Sdantelyssi olisi talloin kes
keistd, ettd sijoitusten riskit arvioidaan oi-
kein, sijoitukset jaetaan ryhmiin niiden riske-
ja vastaavasti ja sijoitusten riskiominaisuuk-
sia kuvaavat arvot méaritetdan riittavan tar-
kasti. Vastuuvelkaa Katettaessa sijoitusten
riskit olisi otettava huomioon siten, etta el&
kelaitos kykenee suoriutumaan toiminnastaan
aiheutuvista velvoittei staan.

Sijoitusten luokittelu vakavaraisuusrajaa
|laskettaessa perustuu padsaantoisesti sijoitus-
ten oikeudelliseen muotoon. SijoitusmarkKki-
noilla on lisdantyvéssa méaarin saatavilla tuot-
teita, joiden luokittelu niiden oikeudellisen
muodon mukaisesti e vélttdmétta anna oike-
aa kuvaa niiden riskeista. Télaisten sijoitus-
ten kayttaminen, mika sinénsa voi olla perus-
teltua sijoitustoiminnan tehokkaaksi harjoit-
tamiseksi, johtaa sijoitusten riskeja vastaa-
mattomaan vakavaraisuusragjaan. Lisaks ry-
kyinen luokittelu mahdollistaa sijoitustuot-
teiden epaterveen kehittémisen, jonka tarkoi-
tuksena on toimintapddomavaatimuksen pie-
nentdminen. Sijoitusten luokittelu ennalta
séadetyll& tavalla ainoastaan niiden oikeudel-
lisen muodon mukaan ei mydsk&an ilmenna
eldkelaitoksen hallituksen vastuuta sijoitus-
toiminnan jarjestamisestd eikd edista eldke-
jarjestelman sijoitustoimintaan liittyvien ris-
kien l&pindkyvyytta.

El&kes&dtiGiden ja elakekassojen mahdolli-
suutta kéyttda sijoitustoiminnassaan ulkoisia
palveluntarjoajia ei ole rajoitettu samalla -
valla kuin tydel&kevakuutusyhtitiden, meri-
mi esel akekassan ja maatal ousyrittdjien eléke-
laitoksen kohdalla. Olisi huolehdittava kai-
kissa olosuhteissa siitd, ettei myoskaan ela
kesdétion ja eldkekassan vakavaraisuuteen ja

riskinottoon liittyva pddtoksenteko siirry b-
siasialisesti liiallisessa méérin hallitukselta
elakelaitoksen ulkopuolelle.

Johdannai ssopimuksia k&yttamalla voidaan
tehostaa sijoitustoimintaa, mutta niiden asi-
antuntemattomalla kayttamisella tai liiallisia
riskeja ottamalla voidaan liséta sijoitustoi-
minnan riskejd huomattavasti. Johdannaisso-
pimusten kayttamisestéd ja hyvéksyttavasta
riskien tasosta séddetdan laissa varsin niukas-
ti.

Sijoitustoiminnan kansainvalistymisen seu-
rauksena elakelaitokset ovat hajauttaneet s-
joituksensa aluedlisesti huomattavasti laa
jemmin kuin vuosikymmen sitten. Lis&anty-
nyt sijoitusrahastojen ja muiden vélillisten si-
joitusten kayttdminen on johtanut siihen, etté
sijoittamisen alueellisia rgjoituksia koskevat
saannokset ovat osittain jaaneet merkitykset-
tomiksi. Vastuuvelan katteena olevien varo-
jen on padsaantOisesti Sijaittava ETA-
valtioissa, mutta tyoel 8kevakuutusyhtitt ovat
voineet vélillisesti sijoittaa myds ETA-alueen
ulkopuolelle.

Tyo6elakevakuutusyhtididen  vastuuvelan
kattamista koskevat sddnnokset eroavat osit-
tain eldkesddtitiden ja eldkekassojen sdan-
noksistd. Eroja on esimerkiksi mahdollisuu-
dessa sijoittaa sijoitusrahastoihin ja muihin
yhteissijoitusyrityksiin. Tallaiset erot ovat
Kkilpailullisen tasavertaisuuden kannalta on-
gelmallisia, ellei niihin ole erityista syyta
Hallituksen esitykseen 19/2005 vp liittyvassa
lausumassaan eduskunta edellytti, ettd halli-
tus huolehtii vakuutuslainsdéddannon pikai-
sesta jatkovalmistelusta siten, etta vastuuve-
lan kattamista koskevat sddnnokset ovat jat-
kossa eri vakuutuslaitosten osalta tasapuoli-
set. Kilpailua rgjoittavana voidaan pitéa
myos sitd, etta elékelaitosten sijoittamismah-
dollisuudet on rajoitettu laissa yksilgityihin
sijoituskohteisiin.

Eréét seikat vaikeuttavat nykyisten séan-
nosten kaytannon soveltamista seka eldkelai-
tosten ettd Vakuutusvalvontaviraston kannal-
ta. Vakavaraisuuden laskemista ja vastuuve-
lan kattamista koskevat sd8nnokset on s&-
detty eri aikoina, eika niita ole kaikilta osin
sovitettu yhteen. El&kelaitosten on esimer-
kiksi luokiteltava sijoituksensa osittain eri
tavala vakavaraisuusrgaa laskettaessa ja
vastuuvelkaa katettaessa. Lisdksi vaikka si-
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joitusten luokittelu vakavaraisuusrgjan las-
kemista varten on johdonmukainen sijoituk-
siin sisdltyvan riskin lisddntyessd ryhmasta
yks ryhméan seitseman, se johtaa saman-
tyyppisten sijoitusten luokitteluun eri ryh-
miin. Etenkin vastuuvelan kattamista koske-
vat sdanndkset ovat myos osittain hyvinkin
yksityiskohtaiset ja jossain maérin vaikeasel-
koiset. Sééntely on myds hajallaan laeissa,
asetuksissa seka sosiaali- ja terveysministeri-
0n ja Vakuutusvalvontaviraston maarayksis-
sa.

Vastuuvelan kattamista ja vakavarai suusra-
jan laskemista koskevat asetukset sisdltavat
osittain sdannoksia, joiden voidaan niiden
merkittdvyyden vuoksi katsoa kuuluvan pe-
rustuslain 80 8:n 1 momentin mukaan lailla
sdadettdviksi. Lisdksi asetuksiin sisdltyvista
valtuutussddnnoksista on perustuslain 80 8:n
2 momentin mukaan sé&dettava |aissa.

2. Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotuk set

21. Tavoitteet ja keskeisat ehdotukset

Esityksessd ehdotetaan sdddettdvaks laki
eldkelaitoksen vakavaraisuusrgjan laskemi-
sesta ja vastuuvel an kattamisesta. Keskeisend
tavoitteena olisi mééritell & el ékelaitoksen va-
kavaraisuusrgja sijoitusten tosiasialisten ris-
kien mukaan. Sijoitusten tosiasiallisten riski-
en huomioon ottamisen liséks tésté seuraisi,
ettd myos muihin lakeihin sisdltyvét, vakava
raisuusrajaan sidoksissa olevat toimenpiteet
perustuisivat sijoitusten oikeaan luonteeseen.
K eskeisena tavoitteena olisi myds vastuuve-
lan kattamista koskevien sdanndsten selkeyt-
tdminen. Lisdks vakavaraisuusrgjan laske-
mista ja vastuuvelan kattamista koskevat
sadannokset sovitettaisiin yhteen nykyista pa
remmin.

Lain 1 luvun mukaan laki koskisi tytelake-
vakuutusyhtididen, eldkesaétididen, eléke-
kassojen, maatalousyrittdjien elékelaitoksen
ja merimiesel 8kekassan harjoittamaa lakiséa
teista el 8kevakuutusta.

Lakia sovellettaisiin kaikkiin mainittuihin
elakelaitoksiin, jotta ne olisivat talta osin kil-
pailullisesti tasavertaisessa asemassa. Talla
olis merkitysta erityisesti tyoel ékevakuutus-
yhtididen, elékesdétididen ja eldkekassojen

kannalta. Lailla perustettujen maatal ousyrit-
tgjien eldkelaitoksen ja merimiesel 8kekassan
kohdalla kilpailuoikeudellisten  seikkojen
minen my0s niiden toimintaan on perugeltua
siltd osin, kuin se vastaa luonteeltaan muiden
elakelaitosten toimintaa.

Lainsdadannon selkeydelle ja sita kautta
eldkelaitosten ja Vakuutusvalvontaviraston
toiminnalle olisi eduksi, etta kaikkia el 8kel ai-
toksia koskisi sama laki, jossa vakavarai suu-
den laskemista ja vastuuvelan kattamista
koskevat sddnnokset olisi sovitettu yhteen,
késitteet ja sijoitusten luokitteleminen yhte-
naistetty ja perustuslain edellyttdmat vaati-
mukset otettu huomioon.

Lain 2 luku koskisi sijoitusten hajauttamis-
taja vakavaraisuusrgjan laskemista. Elékelai-
toksen olisi huolehdittava el8kevakuutuksen
luonteen mukaisesti sijoitusten hajauttami-
sesta. Tama yleissdannos koskisi el&kelaitok-
sen koko sijoitustoimintaa, koska hajauttami-
sella voidaan vahentdd sijoituksiin liittyvia
riskgja

Naita riskeja ovat esimerkiksi markkinaris-
ki, joka liittyy sijoitusten arvon yleiseen
vaihteluun markkinoilla. Valuuttariskia muo-
dostuu, kun elékelaitos tekee sijoituksen
muussa valuutassa kuin euroissa. Maksuval-
miusriski liittyy elékelaitoksen kykyyn suo-
riutua velvoitteistaan tietylla hetkella. Liial-
linen sijoittaminen yhteen kohteeseen tai yh-
deksi kohteeksi katsottavaan kokonaisuuteen
puolestaan |is84 téllaisesta riskikeskittymasta
aiheutuvaa riskia Vastapuoliriski tarkoittaa
riskia vastapuolen mahdollisesta maksuky-
vyttdmyydesta. Korkoriski merkitsee riskia
padomalle saatavan tuoton muuttumisesta.

Koska odotetun tuoton kasvaessa myos -
joitusten riski kasvaa, on keskeistd, minka
suuruinen riski katsotaan hyvéksyttavaksi.
Sijoitustoiminnan kaytannon toteuttamiseksi
saannosten on mahdollistettava sijoittaminen
siten, etta valitulla riskitasolla voidaan saa-
vuttaa mahdollisimman korkea tuotto.

Vakavaraisuusrgjan laskemista varten eld
kelaitoksen olisi luokiteltava sijoituksensa
ryhmiin sijoitusten riskien perusteella. Sijoi-
tusrynmét  olisivat rahamarkkinavélineet,
joukkovelkakirjalainat ja velkasitoumukset,
kiinteistot, osakkeet ja erindiset sijoitukset.
Kussakin sijoitusryhméssa oliss my6s aa



ryhmia.

Sijoitusryhmét ja niiden alaryhmé muo-
dostaisivat selkeitd kokonaisuuksia. Tarkoi-
tuksena on, etté elékelaitoksen kannalta sijoi-
tusten luokittelu olisi asian luonteeseen néh-
den yksinkertaista ja etta ryhmilla olisi kéay-
téannossa merkitysta vakavaraisuusrgjan las-
kemisessa. Vakavaraisuusrajan laskeminen
perustuisi erilaisten sijoitusten riskeista ja 9-
joitusmarkkinoita koskevasta kokemusperai-
sesta tiedosta johdettuihin parametreihin, jo-
ten liian yksityiskohtainen samoin kuin liian
yleinenkin luokittelu sagttaisi johtaa todelli-
suutta vastaamattomaan vakavaraisuusvaati-
mukseen.

Elékelaitosten sijoituksista suurin osa on
tala hetkella ja todenndkdisesti tulevaisuu-
dessakin sellaisia, joiden oikeudellinen muo-
to kuvaa riittavélla tarkkuudella sijoituksen
riskid vakavaraisuuden maérittdmisen yhtey-
dessd. Sen vuoksi sijoitusten riskid vastaava
luokittelu toteutettaisiin  kdyt&nndssa siten,
ettd eldkelaitos arvioi sijoitustensa tosiasialli-
set riskit ja vertaa niita sijoituksille niiden
oikeudellisen muodon perusteella méaritel-
tyihin riskeihin. Jos sijoitus selkeasti kuuluisi
riskiltddn muuhun kuin oikeudellisen muo-
don perusteella maddraytyvadan ryhmaan, se
olisi luokiteltava sijoituksen tosiasialista ris-
ki& parhaiten vastaavasti.

Elékelaitoksen hallituksen olisi paétettéava
sijoituksen oikeudellisesta muodosta poik-
keavan luokittelun perusteet ja toimitettava
vuosittain selvitys Vakuutusvalvontavirastol-
le ndin luokiteltujen sijoitusten vaikutuksesta
eldkelaitoksen vakavaraisuusrgjaan. Tama
edellyttéisi eldkelaitokselta sijoitustoiminnan
riskien jarjestelmallista tunnistamista ja arvi-
oimista, mik& liséis riskitietoisuutta ja vai-
kuttaisi riskienhallinnan kehittdmiseen. Va
kuutusvalvontavirasto saisi nykyistd enem-
man tietoa eldkelaitoskohtaisten riskien ja
elakegjarjestelmédan kohdistuvien riskien val-
vomiseksi.

Kullekin viidelle sijoitusryhmélle méritel-
taisiin ryhmien sijoitusten valista korrel aatio-
ta kuvaava parametri, ja sijoitusryhmien p-
kaiselle alaryhmélle sijoitusten odotettua
tuottoa ja hajontaa kuvaavat parametrit. El&
kelaitoksen vakavaraisuusrgja laskettaisiin
ndiden parametrien perusteella.

Vakavaraisuusrgjan laskentakaava séilyisi
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padosin ennallaan. Kaavassa otettaisiin kui-
tenkin huomioon tyémarkkinoiden keskusjér-
jestojen eldkeneuvotteluryhman tammikuussa
2006 vamistuneessa sijoitusselvityksessa
tarkoitettu vastuuvelan osaketuottosidonnai-
nen osuus. Lisdksi laskennassa kaytettavien
parametrien arvoja tarkistettaisiin vastaa-
maan sijoitusmarkkinoiden kehitysta ja téhan
esitykseen sisdltyvaa sijoitusten luokittel ua.

Elékelaitoksen vakavaraisuusrgjan méaarit-
tamisella sijoitusten todellista riskia vastaa-
vaksi olisi merkitystd sekd eldkelaitosten
toiminnalle ettd niiden valvonnalle. Vakava-
raisuusrgja vaikuttaa muiden saannosten
kautta esimerkiksi elékelaitoksen mahdolli-
suuteen jakaa asiakashyvityksia ja velvolli-
suuteen laatia tervehdyttdmissuunnitelma -
k& toi mintapddoman tasoon elékelaitosten véa
lisissa vakuutuskannan ja vakuutustoiminnan
luovutuksissa ja vastaanottamisissa. Vakuu-
tusvalvontaviraston kannalta vakavaraisuus-
rgja vaikuttaa erilaisten elékelaitoskohtaisten
valvontatoimenpiteiden suorittamiseen. Li-
séksi elékelaitosten yhteenlasketun vakaver
raisuuden perusteella voidaan tarkastella elé-
kejarjestelméan kollektiivista riskinkantoky-
kya

Lukuun siséltyisi myos sédnnokset valillis-
ten sijoitusten, esimerkiksi sijoitus- ja kiin-
teistorahastojen, luokittelusta sekda johdan-
naissopimusten kayttamisestd. Elakelaitos
voisi kéyttéa sijoitusriskia pienentévia joh-
dannaisia ja tiettyyn enimmaismaaraén asti
muita johdannaissopimuksia. El&kelaitoksen
hallituksen olis p&étettdva johdannaissopi-
musten kayttdmistéd koskevat perusteet ja
seurattava johdannaissopimusten  kayttami-
sestd aiheutuvaa riskié.

Sijoitusten luokitteluun ja johdannai ssopi-
musten kayttamiseen liittyvét el&kelaitoksen
osin hallituksen vastuuta. Hallitus vastaa ja
sen on mydos oltava riittavasti selvilla eldke-
laitoksen sijoitustoiminnan jérjestamisesta.
Hallituksen bsiasiallista paéttsvaltaa e voi
asiattomasti siirtéa elékelaitoksen sisdlla tai
ulkopuoliselle palveluntarjogjalle. Hallituk-
sen vastuun korostamisella olisi merkitysta
myds siksi, etta eldkesaétion ja elékekassan
hallitukselta e laissa edellyteta samalla ta
valla sijoitustoiminnan asiantuntemusta kuin
tyoel 8kevakuutusyhtitn, maatal ousyrittdjien
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eldkelaitoksen ja merimieseldkekassan halli-
tukselta.

Lain 3 luku koskisi vastuuvelan kattamista.
S&annoksia sovellettaisiin ainoastaan vastuu-
velan katteena oleviin sijoituksiin. S&&nnok-
silla hallittaisiin sellaisia sijoitustoiminnan
riskejd, jotka eivét tule otetuksi huomioon
vakavaraisuutta laskettaessa.

Eldkelaitoksen olisi katettava vastuuvel-
kansa. Vastuuvelan Kkatteeksi kelpaisivat
kéyvastd arvostaan padsdantoisesti  kaikki
eldkelaitoksen sijoitukset. Vakuutusvalvon-
tavirastolla olisi kuitenkin mahdollisuus tie-
tyin edellytyksin kieltéd eldkelaitosta luke-
masta sijoitusta vastuuvelan katteeseen. Ka-
tettavan vastuuvelan laskeminen ei muuttuisi
nykyisesta.

Vastuuvelan katteena olevia sijoituksia
koskis yleissdadnnds hajauttamisesta, ja li-
séksi sdadettdisiin muun muassa sijoitusten
alueellisesta kohdentumisesta sekéa yksittéis-
ten riskikeskittymien ja vastapuoliriskin
huomioimisesta. Sijoitusten olisi paasaantoi-
sesti sijaittava ETA- tai OECD-valtiossa,
mutta myds muihin valtioihin sijoittaminen
olis tiettyyn maadréédn asti mahdollista. Jo
nykyisin tyoel8kevakuutusyhtitt, maatal ous-
yrittéjien elékelaitos ja merimiesel8kekassa
ovat voineet tehda vélillisia sijoituksia muu-
ale kuin ETA- tai OECD-valtioon, joten s-
joitusmahdollisuuksien lisddntyessa sijoitus-
ten riskit eivdt kokonaisuutena arvioiden
kasvais liiadlisesti. Yksittéisiin kiinteistéihin
ja yhteisdihin sek& noteeraamattomiin arvo-
papereihin sijoittamiselle sdddettéisiin pro-
senttimaaraisia rajoituksia.

Lain 4 lukuun siséltyisi erindisid sadnnok-
Sida muun muassa varojen arvostamisesta seka
Vakuutusvalvontaviraston mahdollisuudesta
antaa poikkeuslupia ja kayttda pakkokeinoja.

Vakuutusvalvontavirasto voisi elékelaitok-
sen hakemuksesta myontéa luvan poiketa
vastuuvelkaa katettaessa erdista riskikeskit-
tymid koskevista prosenttimaaraisista rajoi-
tuksista. Tarkoituksena olisi valttda sdannos-
ten johtaminen eldkelaitoskohtaisesti koh-
tuuttomuuteen.

Vakuutusvalvontaviraston kaytettavissa
olevat valvontavaltuudet ja pakkokeinot séi-
lyisivdt padosin nykyiselldan. Viraston ny-
kyiset varsin lagjat valvontavaltuudet olisivat
pdédosin riittévét ehdotetun lain valvomiseksi.

2.2.  Muut toteuttamisvaihtoehdot

Muita toteuttamisvaihtoehtoja selvitettiin
kaksi. Ensimméisen vaihtoehdon mukaan
vakavaraisuusrgjan laskemista ja vastuuvelan
kattamista koskevaa sdantelya olisi purettu
nyt ehdotettua enemman ja siirrytty elakelai-
tosten itsevalvonnan suuntaan. Sijoitusten
luokittelussa olisi siirrytty neljéén luokkaan
ja vastuuvelan katteena olevan omaisuuden
laadullisesta valvonnasta olisi kaytannossa
luovuttu. Sijoitusten luokittelun ja vakavarai-
suusrgjaa laskettaessa kaytettdvien mate-
maattisten arvojen yleispiirteisyyden takia
vakavaraisuusvaatimuksesta oliss muodostu-
nut huomattavan alhainen.

Vaihtoehdon arvioitiin lakisidteisen eldke-
vakuutuksen luonne huomioon ottaen johta
van eldkegjarjestelman liialliseen riskitason
nousuun. Vaihtoehdon soveltaminen olisi |-
séksi voinut johtaa kilpailulliseen eriarvoi-
suuteen, koska el&kelaitoksen riskienha linta-
jarjestelmien kehittyneisyys olisi valillisesti
vaikuttanut eldkelaitoksen vakavaraisuuden
mittaamistapaan.

Toinen selvitetty vaihtoehto perustui ny-
kyisen sdantelyrakenteen kehittamiseen. Es-
teeksi muodostuivat olemassa olevan lain-
s8adannodn monimutkaisuus, vaikeus toteut-
taa sijoitusten todellisten riskien esiintuomi-
nen ja perustuslain edellyttémat muutokset
lainsd8dannon rakenteeseen. Lisdksi vakava
raisuutta koskevien sddnnosten kehittdmis-
tarve oli todettu Vakuutusvalvontaviraston
ylijohtagja Hely Salomaan johtaman tyoryh-
man selvityksessa vuonna 2003.

3. Esityksen vaikutukset

3.1  Taloudellisat vaikutukset
Elékelaitosten sijoitusten riskit otettaisiin
huomioon elékelaitosten vakavaraisuusrgjaa
laskettaessa nykyistd paremmin, jotta eléke-
laitosten toimintapédomavaatimus vastaisi
nykyista tasmallissmmin el&kelaitosten sijoi-
tusten riskid. Esityksella e muutettaisi esi-
merkiksi muihin lakeihin sisdltyvia sdannok-
sia vakavaraisuusrgjasta johdetuista valvon-
nallisista rgjoista ja toimintapddoman salli-
tusta mééréstd tai sddnnoksia siitd, minka



suuruista toimintapadomaa eldkelaitoksilta
edellytetaan.

Elékelaitosten vakavaraisuusrgjan maaraan
vaikuttaisivat sijoitusten luokittelu ja vakava
raisuusrgjan laskentakaavassa kaytettévien,
sijoituksia vastaavien muuttujien arvot. Vai-
kutukset riippuvat yksittéisten elékelaitosten
sijoitusjakaumista.

Vakavaraisuusrgjan arvoon  vaikuttaisi
pédsdantoisesti alentavasti se, ettd osaketuot-
tojen vaihteluun el endé olisi tarvetta taysi-
maaraisesti varautua toimintapadomalla. Vii-
den vuoden siirtyméagjan kuluessa olisi tar-
koitus siirtéd 10 prosentin osuus elakelaitos-
ten keskimaérdisestda noteerattujen osakkei-
den tuotosta sité varten perustettavaan osake-
tuottosidonnaiseen  lisavakuutusvastuuseen.
Vakavaraisuusrgjan aleneminenkin tapahtuisi
siten siirtyméagjan takia vahittéin viiden vuo-
den kuluessa.

Osaketuottosidonnaisen  lisdvakuutusvas-
tuun kayttdonotto alentaisi vakavarai suusra-
jan arvioitua arvoa kokonaisuutena noin
2,0—2,6 prosenttiyksikkéa. Siirtymasaan-
noksesta aiheutuva vuotuinen alentava vaik u-
tus olisi noin 0,4—0,7 prosenttiyksikkoa.
Osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun
kayttdminen aiheuttaisi kuitenkin arvion mu-
kaan muutamassa merkittévaa takaisinlaina-
usta harjoittavassa elakesaétiossa vakavarai-
suusrgjaan 1,4—1,5 prosenttiyksikén koko-
naiskorotuksen. Vuotuinen korotus olisi sil-
loin noin 0,4—0,5 prosenttiyksikkdg, joka
otettaisiin huomioon muutoksesta aiheutuvi-
en kustannusten jaksottamista koskevassa
siirtymasdannoksessa.

Vakavaraisuusragjan kaavaa koskeva 5 pro-
sentin  vahimmaisvaatimus nostaisi muuta
man elékelaitoksen vakavaraisuusrgian ar-
voa. Muutos olisi nédissd merkittdvda ta-
kaisinlainausta harjoittavissa el 8kes&éti bissa
suurimmillaan noin 3-4 prosenttiyksikkoa.
Suuren  kertavaikutuksen  pienentémiseksi
ehdotetaan sen jaksottamista siirtymasaan-
noksell& neljalle vuodelle.

Sijoitusten uudesta luokittelusta oli halli-
tuksen esitystd valmisteltaessa kaytettavissa
arviotietoja joistakin elékelaitoksista. Kaytet-
tavissa olleiden tietojen perusteella vakave
railsuusrgjan arvo nayttéisi padsaantoi sesti
nousevan elékelaitoksissa noin 0,51,6 pro-
senttiyksikkoa lain tullessa voimaan. Kuiten-
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kin arvion mukaan vakavaraisuusrajan arvot
aenisivat joissain eldkelaitoksissa 0,4-1,3
prosenttiyksikkéa jo lain tullessa voimaan.
Osaketuottosidonnaista lisévakuutusvastuuta
koskevan siirtymédgjan jakeen vakavarai-
suusrgjan arvot olisivat paasdantdisesti ny-
kyistda demmalla tasolla.

Vakavaraisuusrajan laskentakaavaa téayden-
tévan 11 8:n riskikeskittymia koskevan sdan-
noksen vaikutuksesta ei ollut valmistelun ai-
kana kaytettéavissa el ékel aitoskohtai sta tietoa.
Saanndksella olisi kuitenkin vakavarai suus-
rgjan arvoa nostava vaikutus, jos se tulisi
elakelaitoksessa sovellettavaksi. Eldkelaitos
voisi kuitenkin valttéa séanntksen soveltami-
sen hgjauttamalla sijoituksensa riittavasti.

Jos elékelaitoksen toimintapddoman maara
pysyisi samana vakavaraisuusrajan alentues-
sa, eldkelaitoksen vakavaraisuusasema pa
ranisi. Vakavaraisuusaseman paranemisesta
muodostuvan edun eldkelaitos voi kayttda
joko vdittdmiin vakuutusmaksun alennuksiin
tal sijoitugakauman muuttamiseen aiempaa
riskipitoisemmaksi. Ensimméinen vaihtoehto
alentaisi toimintapddoman maaraa ja jakim-
maéinen vaihtoehto nostaisi vakavaraisuusra-
jan arvoa, jolloin molemmissa tapauksissa
vakavaraisuusasema voisi muodostua saman-
suuruiseksi. Tyomarkkinoiden keskusjérjes-
tojen eldkeneuvotteluryhmén sijoitussealvi-
tyksen tavoitteena on kuitenkin jalkimmaisen
vaihtoehdon saavuttaminen, jolloin vakava
raisuusrgjan alenemista el elékejérjestelmés-
sa tapahtuisi vaan osaketuottosidonnai suu-
desta johtuen el&kelaitosten vakavaraisuusra-
jan arvot nousisivat.

Vakavaraisuusrgjan arvo on perustana
myds muualla eldkelaitoksen toimintapdé:
omaa koskevassa lainsdadannossa. Vakavar
raisuusrgjan arvoa kaytetddn sekd eldkelai-
toksen toimintapéddoman enimméai smaaraa et-
td niin sanotun siirtyvan toimintapddoman
madréa  laskettaessa.  Toimintapaaoman
enimmaismadra madritellédn voimassa ole-
vassa sdantelyssd vakavaraisuusrgjan nelin-
kertaisena madrand. Siirtyvan toimintapdsa
oman méaarittelyn pohjana on elékelaitosten
keskimadrdisen vakavaraisuusrgjan kaksin-
kertainen maard. Jos tdman lain muuttamises-
ta aiheutuvan vakavaraisuusrajan madrassa
tapahtuva muutos katsottaisiin perustelluksi
kompensoida toimintapd&doman enimmaéis-
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maaraa tai siirtyvaa toimintapagomaa koske-
vassa saantelyssa, olisi se tehtévissa esimer-
kiksi sééntelyssa esiintyvien kertoimien arvo-
ja muuttamalla. El&kelaitoksen toimintapds-
omaa koskeva sdantely sisdltyy kuitenkin
muuhun elékelaitoksia koskevaan lainsdéa:
dantoon.

Koska tdaman lain tarkoituksena olisi séatéa
kaikille eldkelaitoksille samansisdltdiset si-
joittamista ja vakavaraisuusrgjan laskemista
koskevat vaatimukset, muodostaisi se tasa
puolisen perustan ja vastuun elékelaitoksen
omasta sijoitustoiminnan harjoittamisesta.
Y htendisestd sddntelystd poikkeamisen seu-
rauksena ei tulisi olla el&kelaitoskohtaisen
vastuun vaheneminen. Jos sdantelysta poik-
keamisen seurauksena elékelaitoksen riski
kasvaisi ilman, etta vakavaraisuutta koskevat
vaatimukset vastaavasti kasvaisivat, siirtyisi
riskin kasvusta aiheutunut vastuu eldkelai-
toksen ulkopuolelle eli eldkejérjestelmélle.

Sijoittamista ja vakavaraisuusrgjan laske-
mista koskevat séannokset koskisivat kaikkia
eldkelaitoksia. Sijoitustoiminnan tasapuoli-
sen Kilpailun edellytykset paranisivat eldke-
laitosten vélilla

El&kelaitoksen hallituksen vastuu ja sijoi-
tustoiminnan riskienhallinnan merkitys ko-
rostuisi nykyiseen verrattuna, joten eldkelai-
tosten olisi tarvittaessa tehostettava riskien-
hallintajérjestelmiddn vastaavasti. Elakelai-
toksilla olisi oltava omassa organi saatiossaan
kaytettdvissaan riittavasti  riskienhallinnan
asiantuntemusta. Elékesdétioilla ja eldkekas-
soilla olisi vaihtoehtoisesti mahdollisuus
hankkia riittéava asiantuntemus ulkopuoliselta
palveluntarjogjata. Eldkelaitoksen hallituk-
sen vastuuseen e vaikuttaisi se, onko elake-
laitoksella riskienhallintaan tarvittava asian-
tuntemus omassa organi saatiossaan vai onko
se hankittu ulkoiselta palveluntarjogjalta.

Elékelaitosten olisi liséksi sopeutettava tie-
totekniset jérjestelmansa sijoitusten luokitte-
lusta aiheutuneisiin muutoksiin.

Esityksen vaikutuksista elékelaitosten va
kavaraisuusrgjaan saataisiin tdsmaéllista tietoa
vasta lain soveltamisk&ytdnndn perusteella
yksittdisten elékelaitosten sijoitusjakaumista
jatiedoista, jotka eldkelaitokset toimittaisivat
Vakuutusvalvontavirastolle lakia soveltaes
saan. Talldin saataisiin myos tarkempaa tie-
toa lain vaikutuksista eldkelaitosten valiseen

Kkilpailuun ja toisistaan eroavien eldkelaitos-
ten hallitusten ammattipatevyysvaatimusten
merkityksesta lain soveltamiselle.

3.2.  Vaikutukset viranomaisten toimin-
taan

Esityksen seurauksena eldkelaitokset toi-
mittaisivat Vakuutusvalvontavirastolle ny-
kyistd enemman tietoa sijoitustensa tosiasial-
lisista riskeistd. Virastolla olisi oltava riitt&
vét valmiudet riskien arvioimiseen. El&kelai-
tosten lisdantyvét toimintavapaudet sijoitus-
ten tekemisessa ja luokittelussa edellyttéisi-
vét riittdvén tehokasta valvontaa, jotta yksit-
téisten elékelaitosten ja kokonaisuutena elé-
kejérjestelman riskit eivét nousisi liian suu-
reksi. Elékelaitosten talouden valvonnan li-
saksi merkitysta olisi elékelaitosten sijoitus-
toimintaa koskevien menettelytapojen val-
vonnalla, sillé sijoitusten luokittelu niiden to-
siasidlisten riskien mukaan ja johdannaisso-
pimusten kayttdminen perustuisivat eldkelai-
toksen hallituksen pééttdmiin perusteisiin.

Séantelyn yksityiskohtaisuuden vahenemi-
sen vuoksi perusteltujen, yhdenmukaisten ja
elékelaitoksia ohjaavien valvontakaytantdjen
merkitys korostuisi. Myo6s eldkelaitosten
mahdollisuus hakea poikkeuslupia tiettyihin
vastuuvelan kattamista koskeviin rajoituksiin
korostaisi perusteltujen valvontakaytanttjen
ja sijoitustoiminnan asiantuntemuksen merki-
tysta.

M &é&rallisesti V akuutusval vontaviraston
henkil stontarve kasvaisi.

3.3. Muut vaikutukset

Elékelaitosten sijoitustoimintaa koskevassa
padtoksenteossa korostuisi asiantuntevuuden
ja huolellisuuden merkitys. Mahdollisuudet
tehda sijoituksia ja kayttdd johdannaissopi-
muksia nykyista lagjemmin seka sijoitusten
luokitteluun liittyvat muutokset edellyttaisi-
vt myo6s asiantuntevaa sijoitusriskien halin-
taa. Vastuuvelan kattamista koskevien séan-
nosten yksinkertaistaminen merkitsisi jossain
maarin siirtymista yleissdantelyn suuntaan,
jolloin sijoitusten hajauttamista koskevan
yleissddnnoksen merkitys kasvaisi.

Esityksella tehostettaisiin  eldkelaitosten
mahdol lisuuksia asianmukaisen ja tehokkaan



sijoitustoiminnan harjoittamiseen. Rahastoi-
tujen varojen sijoittaminen tuottavasti vahen-
téd tyoeldkemaksun nousupainetta ja lisda
mahdollisuutta eldkkeiden tason séilyttami-
seen. Riskienhallinnan merkityksen korosta-
misella ja sijoitustoiminnan riskien 18pinaky-
vyyden lisddmiselld pyritddn turvaamaan s-
joitustoiminnan harjoittaminen siten, etta va
rat ovat kaytettévissd eldkkeiden maksami-
seen. Esityksen tasméllisia vaikutuksia voi-
taisiin taltd osin arvioida kaytannossa vasta
jakikateen.

Vakavaraisuusrajan laskemista ja vastuuve-
lan kattamista koskevat sdénnokset eivét
enda olisi kaikilta osin henkivakuutusta kos-
kevan direktiivin mukaiset. Nykyisesta poi-
keten esimerkiksi vastuuvelan katteeksi kel-
paisivat pagsaantoisesti kaikki sijoitukset, ja
eldkelaitos voisi tehda sijoituksia nykyista
enemman muihin kuin ETA-valtioihin.

4. Asian valmistelu

Esitys on vamisteltu virkatyona sosiaali- ja
terveysministeriossd. Vamistelun aikana on
kuultu Vakuutusvalvontavirastoa ja useita
elakelaitoksia. Lisdksi on otettu huomioon
muun muassa Vakuutusvalvontaviraston yli-
johtaja Hely Salomaan johtaman epéaviralli-
sen tyéryhman 27 péivana tammikuuta 2003
paivatty selvitys, joka koski vakavaraisuus-
vaatimusten sijoitusluokkien péivittamista, ja
tyomarkkinoiden keskusjérjestdjen eldkeneu-
votteluryhman tammikuussa 2006 valmistu-
nut selvitys tytelakejarjestelman sijoitustoi-
minnasta.

Sosiaali- ja terveysministerion asettama
selvityshenkilé Matti Louekoski kasitteli 31
péivana elokuuta 2005 péivatyssa valirapor-
tissaan (sosiadli- ja terveysministerion tyo-
ryhmamuistioita 2005:15) tyoeldkevakuutus-
yhtidistd annetun lain uudistamistarpeita.
Ministeridé asetti 24 pédivana marraskuuta
2005 (HAREnro STM129:00/2005) selvitys-
henkil6n jatkamaan tehtdvéansa. Kate- ja var
kavarai suussédnnosten uudistaminen liitettiin
tuolloin osaksi selvitystehtdvad. Selvitysteh-
téavan tuli padttya viimeistédn 15 péivana
helmikuuta 2006.

Esitysta vamisteltaessa oikeusministerio
antoi selvityshenkilén pyynnosta lausunnon
(dnro OM 168/43/2005) lakisdteisen eldke-
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vakuutuksen suhteesta Euroopan unionin
lai nsdadantoon.

Sosiadli- ja terveysministerio pyysi esityk-
sestd lausunnon 16 taholta, jotka olivat vi-
ranomaisista kauppa ja teollisuusministerio,
oikeusministerid, sisdasiainministerio, val-
tiovarainministerio, Kilpailuvirasto ja Va
kuutusvalvontavirasto, eldkelaitoksista maa-
talousyrittgien eldkelaitos ja merimiesel dke-
kassa ja edunvalvontgjérjestoista AKAVA
ry, Elinkeinoelamdn keskudliitto EK, El&
kesaétioyhdistys - ESY ry, Suomen Ammat-
tiliittojen Keskusgjarjesté SAK ry, Suomen
Vakuutusyhtitiden Keskusliitto ry, Suomen
Yritt§a ry, Toimihenkilbkeskusjarjesto
STTK ry ja Tyoeldkevakuuttajat TELA ry.
Lausunnoista on laadittu yhteenveto (HA-
REnro STM(097:00/2005).

Merkittava osa lausunnonantagjista puolsi
esityksen keskeisia periaatteita. Lausuntojen
perusteella kiinnitettiin  erityistd huomiota
vakavaraisuusrgjan laskentakaavaan ja siita
eldkelaitosten kilpailuolosuhteille mahdolli-
sesti aiheutuviin muutoksiin. Muita sé8nnok-
sia ja perusteluita tdsmennettiin tarpeellisiksi
katsotuilta osilta.

5. Riippuvuus muista esityksista

Edella 4 kohdassa tarkoitettu selvityshenki-
I6n jatkettu toimeksianto kattaa tdman kate-
ja vakavarai suussddnnoksia koskevan esityk-
sen liséksi tyoel 8kevakuutusyhtidista annetun
lain uudistamisen, sijoituspolitiikan mahdol-
lisen uudistamisen, vakuutusvalvonnan te-
hostamista koskevat ehdotukset sekd muut
véliraportissa ja jatkosel vityksessa esiin tule-
vat kysymykset. Naiden asiakokonai suuksien
edellyttdmét ehdotukset |ai nsdadantomuutok-
siksi sisdltyisivat tasta esityksesta erillisiin
hallituksen esityksiin. Esimerkiksi sijoitus-
toimintaa koskeva asiakokonaisuus kasittéisi
muun muassa laskuperustekorkoon seka \e-
kavaraisuusrajaan sidoksissa oleviin valvon-
nalisiin ja toimintapddoman méarda koske-
viin rgjoihin liittyvid muutoksia.

Sosiadli- ja terveysministeridssa on vireilla
vakuutusyhtidlain uudistaminen (HAREnro
STM023:00/2004), jota koskevien sadnnos-
muutosten olisi  tarkoitus tulla voimaan
vuonna 2008. Hankkeella ei ole vaikutuksia
téhan esitykseen, mutta sen seurauksena tyo-
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eldkevakuutusyhtidistd annettua lakia olisi
muutettava vastaavassa aikataul ussa.

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut

1.1. Laki elakelaitoksen vakavaraisuusra-
jan laskemisesta ja vastuuvelan kat-
tamisesta

1 luku. Yleiset sAdnnokset

1 8 Soveltamisala. Pykdlan 1 momentin
mukaan laki koskisi |akisadteista el dkevakuu-
tusta, jota harjoittaa tyoel ékevakuutusyhtiois-
t& annetussa laissa tarkoitettu tydel &kevakuu-
tusyhti6, vakuutuskassalaissa tarkoitettu elé-
kekassa, eldkesditiolaissa tarkoitettu eld-
kes&étit, maatalousyrittdjien elékelaissa tar-
koitettu maatalousyrittgjien elékelaitos tai
merimiesel 8kelaissa tarkoitettu merimieseld-
kekassa. Mainituista yhteisoista kaytettdisiin
yhteisesti nimitysta eldkelaitos.

Kéaytannossa tydeldkevakuutusyhtict, eld
kekassat ja eldkesdatiot harjoittavat lakisaéa:
teista eldkevakuutusta, josta sdadetddn tyon-
tekijain eldkelaissa, lyhytaikaisissa tydsuh-
teissa olevien tyontekijéin eldkelaissa, taitei-
lijoiden ja erdiden erityisryhmiin kuuluvien
tyontekijéin elékelaissa ja yrittdjien eldke-
laissa. Maatalousyrittdjien eldkelaitos huo-
lehtii maatalousyrittdjien eldkelain ja meri-
miesel 8kekassa merimieseldkelain mukaises-
ta eldkevakuutuksesta.

Koska soveltamisala rgjoittuisi |akiséatei-
seen eldkevakuutukseen, lakia el sovellettaisi
eldkekassojen ja eldkesddtididen harjoitta
maan muuhun toimintaan. Téllaista on esi-
merkiksi elékesdétiolain 2 8:ssa tarkoitetun
A-elékesddtion toiminta ja AB-eldkesdétion
toiminta vapaaehtoisten lisdetuuksien osalta.

Pykdan 2 momentin mukaan lain 10 ja 11
8 @ koskis maatalousyrittgjien elakelaitok-
sen toimintaa. Maatalousyrittdjien elékelai-
tokselle el siten laskettaisi vakavaraisuusra-
jaa, miké vastaisi nykyista lainsdadantoa. S-
joitusten hagjauttamista ja luokittelua koske-
via 2 luvun sddnnoksia sen sijaan sovellettai-

siin myds maatalousyrittgjien eldkelaitok-
seen, sill& niilla olis merkitysta sijoituksia
tehtéessa ja vastuuvelkaa katettaessa.

2 8. Maaritelmat. Pykdldn 1 momentissa
méadriteltaisiin erddt laissa usein kaytetyt k&
Sitteet.

Momentin 1 kohdan mukaan ETA-valtiolla
tarkoitettaisiin - Euroopan  talousalueeseen
kuuluvaa valtiota ja 2 kohdan mukaan
OECD-vadltiolla Taloudellisen yhteistyon ja
kehityksen jarjesttn jasenvaltiota.

Momentin 3 kohdan mukaan euromaaréi-
sella joukkovelkakirjalainala, vel-
kasitoumuksella ja saamisella tarkoitettaisiin
joukkovelkakirjalainaa, velkasitoumusta ja
saamista, jonka valuuttana on euro tai joka
on euroon ndhden suojattu valuuttakurssien
muutoksilta.

Momentin 4 kohdan mukaan julkisella
kaupankaynnilla tarkoitettaisiin arvopaperi-
markkinalain (495/1989) 1 luvun 3 8&:n nu-
kaista julkista kaupankdyntid. Koska arvopa
perimarkkinalain maaritelma on sidoksissa
kotimaisiin séénnoksiin, julkisella kaupan-
kaynnilla tarkoitettaisiin myds arvopaperi-
markkinalain mukaiseen julkiseen kaupan-
kéyntiin rinnastettavaa kaupankyntia muus-
sa valtiossa. Télaisen kaupankdynnin olisi
siten oltava rinnastettavissa kaupankayntiin
arvopaperiporssin porssilistalla tai muuhun
ostgjien ja myyjien yhteen saattamiseksi
ammattimaisesti jarjestettyyn kaupank&yn-
tiin.

Momentin 5 kohdan mukaan vel-
kasitoumuksella tarkoitettaisiin vel-
kasitoumukseen perustuvaa laina ja muuta
saamista sekd muuta raha- ja pdéomamarkKki-
navalinetta.

Velkasitoumuksen késitteeseen ei luettaisi
kuitenkaan joukkovelkakirjalainoja ja joh-
dannai ssopimuksia.

Velkasitoumuksella e mydskaan tarkoitet-
taisi osaketta, osuutta ja muuta sellaista s-
toumusta, jolla on huonompi etuoikeus kuin



velallisen muilla sitoumuksilla.

Osuudella tarkoitettaisiin esimerkiksi ta-
kuuosuutta, ei osuutta sijoitusrahastossa tai
muussa yhteissijoitusyrityksessa. Sama kos-
kisi laissa jaljempana olevia sd8nnoksia sil-
loin, kun osuus rinnastetaan osakkeeseen.
Néin olisi esimerkiksi 6 8:n IV ryhméassa ja
15 8&njal7 8&n 1 momentissa.

Pykédan 2 momentin mukaan el&kesdétion
eldkevastuuseen sovellettaisiin, mita tassa
laissa séddetddn vastuuvelasta. El&kesaétioi-
den eldkevastuuseen sovellettaisiin siten s
moja saannoksia kuin muiden elékelaitosten
vastuuvelkaan, elkd sanaa eldkevastuu olisi
tarpeen toistaa jajempéana sanan vastuuvelka
yhteydessa.
2 lukui. Sijoitusten hajauttaminen ja
vakavar aisuusrajan laskeminen

3 8. Yleissaannos sijoitusten hajauttamises-
ta. Pykdla sisdltaisi yleissdannoksen sijoitus-
ten hajauttamisesta. S&annos koskisi el ékelai-
toksen kaikkea sijoitustoi mintaa.

Hajauttamisella tarkoitettaisiin eldkelaitok-
sen varojen sijoittamista eri kohteisiin sijoi-
tusten riskien vadhentdmiseksi. Sijoituksia
voidaan hagjauttaa esimerkiksi  gjallisesti,
maantieteellisesti ja sijoituslgji- ja toimiala
kohtai sesti.

El&kelaitoksen olisi huolehdittava lakisaé-
teisen eldkevakuutuksen luonteen mukai sesti
sijoitustensa hajauttamisesta. Hajauttamises-
sa olisi otettava huomioon sijoitusten var-
muus, tuotto, rahaksi muutettavuus ja moni-
teessa eldkelaitoksen sijoitusten muodosta-
maan kokonai suuteen.

Sijoitusten varmuus ja tuotto ovat sidoksis-
sa toisiinsa, silla sijoitusten odotetun tuoton
kasvaessa sijoitusten riskit kasvavat. Sijoitus-
ten varmuuteen liittyen eldkelaitoksen olisi
kiinnitettava riittavasti huomiota padoman
menettamisen riskiin. Sijoituksille olisi saa-
tava myos riittava tuotto. Koska vastuuvelan
vuotuinen tuottovaatimus maédraytyy eléke-
laitosten keskim&&rdisen vakavaraisuuden
perusteella, eldkelaitos joutuu sijoitustoimin-
nassaan ottamaan huomioon myos eldkelai-
tosten keskiméddrdisen sijoitusjakauman.
Varmuus jatuotto olisi otettava huomioon si-
ten, ettd eldkkeiden maksaminen voitaisiin
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turvata seka lyhyella etta pitkalla aikavalilla
Riittdva varmuus ja tuotto vahentaisivéat tar-
vetta el 8kemaksun korottamiseen.

Sijoitukset tulisi mahdollisimman tarkoi-
tuksenmukaisella ja tehokkaalla tavalla ha-
jauttaa 6 8:n mukaisiin sijoitusryhmiin ja nii-
den alaryhmiin. Hajauttamisen olisi johdetta-
va eldkelaitoksen valitsemalla, hyvaksytta
vall& riskitasolla mahdollisimman tuottavaan
sijoitustoimintaan.  Hajauttamisvelvollisuu-
den kanssa huonosti yhteensopivina lakiin ei
sisdltyisi nykyiseen tapaan saéannoksia, joi-
den mukaan vastuuvelasta voidaan Kkattaa
esimerkiksi 100 tai 50 prosenttia tietylla
omaisuuslajilla. Hajauttamisvelvollisuus olisi
etenkin pienten eldkesédtididen ja kassojen
kohdalla suhteutettava myos sijoitettavan va
ralisuuden maérdan siten, ettei hgjauttami-
nen esimerkiksi johtaisi kohtuuttomiin kau-
pankdayntikustannuksiin.

L akia sovellettaessa yleissddnnoksell4 olisi
merkitystd muiden, esimerkiksi vastapuoli-,
korko- tai likviditeettiriskin rajoittamista
koskevien, saénnosten tulkinnassa. Sijoitus-
ten huomattava painottuminen tietynlaisiin
sijoituksiin  olisi  vastoin yleissadnnosta.
Yleissddnnosta e tayttdisi esimerkiksi sijoit-
taminen yksinomaan valtion joukkovelkakir-
jalainoihin, joiden riski mutta samalla myds
tuotto on pieni. Toisaalta vastoin yleissdan-
nosta el yleensa olisi esimerkiksi elékelaitok-
sen varoista 40 prosentin osuuden sijoittami-
nen joukkovelkakirjalainoihin, jotka on ha
jautettu ETA- ja OECD-valtioiden ja yritys
ten liikkeelle laskemiin, er&éntymisajoiltaan
vaihteleviin joukkovelkakirjalainoihin.

Yleissdannosta tulkittaessa olisi otettava
huomioon, etta takaisinlainauksen seurauk-
sena elékesaation sijoitukset saattavat keskit-
tya selkedsti samaan tytnantgjaan. Esimer-
kiksi yhteen yhteiston sijoittamista koskeva
17 8 e koskisi takaisinlainausta silloin, kun
siihen liittyy turvaava vakuus.

4 8. Yleissdannos sijoitusten luokittelusta.
Pykdléssa sisdltais yleissddnnoksen sijoitus-
ten luokittelusta. S88nnos koskisi eldkelai-
toksen kaikkia sijoituksia. Sijoitusten luokit-
telulla olis merkitysta vakavaraisuusrgjaa
|askettaessa ja vastuuvelkaa katettaessa.

Pykdlan 1 ja 2 momentti muodostaisi ko-
konaisuuden, joka johtaisi elékelaitoksen g-
joitusten luokitteluun niiden riskien mukaan.
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Elékelaitosten sijoitustoiminnan luonteen ja
valvonnallisten syiden takia luokittelu toteu-
tettaisiin kdytanndssa siten, ettd luokittelun
l&htokohtana olisi sijoitusten oikeudellinen
muoto, josta poikettaisiin sijoitusten riskien
sita edellyttéessa. Eldkelaitosten sijoituksista
suurin osa on sellaisia, joissa sijoitusten d-
keudellinen muoto havainnollistaa riittéavalla
tarkkuudella sijoituksiin liittyvaa riski&.

Pykdlan 1 momentin mukaan el&kelaitok-
sen olisi luokiteltava sijoituksensa 6 8:n mu-
kaisesti. Lain 6 8:ssa sdadettdisiin sijoitus-
ryhmista I-V ja niiden alaryhmista, jotka pe-
rustuisivat sijoitusten oikeudelliseen muo-
toon. El&kelaitoksen olisi siten jaettava sijoi-
tuksensa 6 8:ssd tarkoitettuihin  ryhmiin.
Esimerkiksi joukkovelkakirjalaina luokitel-
taisiin Il sijoitusryhmén asianomaiseen aa
ryhmaan.

Pykdan 2 momentissa velvoitettaisiin eld
kelaitos luokittelemaan sijoitus sen oikeudel-
lisesta muodosta poikkeavasti, jos sijoituksen
riski sitd edellyttéd. Jos sijoitus selkedsti
poikkeaisi riskiltdédn 1 momentin mukaan
madraytyvan sijoitusryhman riskista, eléke-
laitoksen olisi luokiteltava sijoitus sen riskia
parhaiten vastaavan sijoitusryhméan 1—V ala
ryhmaan.

Sijoitusryhmén riski k&visi ilmi kuhunkin
sijoitusryhméan liittyvien odotetun tuoton,
hajonnan ja sijoitusryhmien vélisen korrelaa
tion arvoista, joilla kuvataan kyseiseen sijoi-
tusryhm&an kuuluvien sijoitusten ominai-
suuksia.

Sijoitusten luokitteleminen niiden riskia
vastaavasti edellyttdisi elékelaitokselta sen
arvioimista, vastaavatko sen sijoitukset ris-
kiltéén sijoituksen oikeudellisen muodon pe-
rusteella méaéraytyvan sijoitusryhman riskia
kuvaavia arvoja. Pdkka sijoituksen oikeudel-
lisen muodon tarkastelu e siten riittéisi, vaan
sijoituksen riskit olisi asianmukaisesti ana-
lysoitava. Tama lisdisi sijoitusten riskienhal-
linnan merkitysta el ékelaitoksen toiminnassa.
Elékelaitoksen omalla organisaatiolla olisi
oltava siihen riittavat valmiudet tai tarvittaes-
sa riittdvd asiantuntemus olisi hankittava
lainséadannon sallimissa puitteissa ulkoiselta
palveluntarjogjalta.

Sijoitusten riskien arvioinnin seurauksena
esimerkiksi joukkovelkakirjalaina voisi olla
perusteltua luokitella 1l sijoitusryhman sisdlla

sellaiseen alaryhméan, joka e vastaa sijoi-
tuksen oikeudellista muotoa. Sijoituksen [uo-
kitteleminen kokonaan eri sijoitusryhmaan |-
V vois olla perusteltua varsinkin, jos sijoi-
tuksen korrelaatio sité edellyttéa.

Elékelaitos olisi aina velvollinen luokitte-
lemaan sijoituksensa niiden riskia vastaavas-
ti. Merkitysta el olisi silla, johtaako luokittelu
oikeudellisen muodon mukaiseen luokitte-
luun verrattuna alempaan vai korkeampaan
vakavarai suusrajaan.

Sijoituksen oikeudellisesta muodosta poik-
keava luokittelu edellyttéisi, ettd sijoituksen
riski selkedsti poikkeaa sille oikeudellisen
muodon perusteella sdadetyista riskia kuvaa-
vista arvoista. Véhdiseks katsottava poik-
keama e aiheuttaisi luokittelumuutosta.

Sijoituksen oikeudellista muodosta poik-
keava luokittelu edellyttdisi perustelemista.
Kéaytannossa eldkelaitoksen olisi arvioitava,
mitk& ovat sijoituksen riskiparametrien arvot,
ja esitettava syyt arviolle. Arvioinnissa olisi
mahdollisuuksien mukaan kaytettava hyvaksi
seké sijoituksen oikeudellisia ominaisuuksia
etta sijoituksen tai vastaavien sijoitusten ris-
keista saatuja kaytdnnon kokemuksia. Eléke-
laitoksen olisi dokumentoitava luokittelu-
muutoksen syyt siten, ettd Vakuutusvalvon-
tavirasto voi valvoa luokittelun lainmukai-
suutta.

Sijoituksen riskien arvioinnin olisi perus-
tuttava eldkelaitoksen omaan harkintaan.
Esimerkiksi pelkka sijoituspalveluyrityksen
sijoitusta koskeva esite @ riittéisi perusteluk-
s luokittelumuutokselle.

Eldkelaitoksen olis tarvittaessa luokitelta-
va sijoitus useaan alaryhmaan. Sijoitus jaet-
taisiin taloin osiin, ja kukin osa luokiteltai-
siin sen riskié parhaiten vastaavaan aaryh-
maan. Alaryhmien ei olisi valttémétonta kuu-
lua samaan sijoitusryhmaan —V.

Sijoituksen jakaminen useaan alaryhmaan
olis tarpeen, jos sijoituksen luokitteleminen
kokonaisuutena ei vakavaraisuusrgjaa lasket-
taessa toisi esiin sijoituksen oikeaa riskia
N&in voi olla sijoituksissa, jotka eivét omi-
naisuuksiltaan ole selkeasti esimerkiksi jouk-
kovelkakirjalainoja tai osakkeita, vaan sisal-
tavét piirteitd useanlaisista sijoituksista. Td-
laisten sijoitusten luokittelua varten e siten
olisi yhté tiettyd alaryhmag, koska sijoitusten
moninaisuuden takia aaryhman riskid ku-



vaavien parametrien maarittdminen olisi kay-
tannossd mahdotonta. My6s esimerkiksi
k&anteislainat ja sertifikaatit voisi olla tar-
peen jakaa useaan alaryhméan sijoituksen
riskin esiintuomiseksi.

Myds sijoitusrahasto tai muu yhteissijoi-
tusyritys voisi olla tarpeen jakaa useaan aa
ryhmaan. Naiden ja muiden vélillisten sijoi-
tusten luokittelusta s&&dettéisiin muilta osin 9
8:ssa.

5 8 Luokittelun perusteleminen. Pykalassa
sdadettaisiin sijoitusten luokittelua koskevis-
ta eldkelaitoksen hallituksen velvollisuuksis-
ta. Talla korostettaisiin eldkelaitoksen halli-
tuksen vastuuta sijoitusten todellisen riskin
mukaan tehdysta luokittelusta ja luokittelun
vaikutuksesta eldkelaitoksen vakavaraisuus-
rajaan.

Pykdédn 1 momentin mukaan eldkelaitok-
sen hallituksen olisi péatettava 4 8:n 2 no-
mentissa tarkoitetun luokittelun perusteet.
Perusteet koskisivat sitd, miten eldkelaitos
luokittelee sijoituksiaan niiden oikeudellises-
ta muodosta poikkeavasti.

Luokittelun perusteilla tarkoitettaisiin luo-
kittelun syista laadittua, asianmukaisesti -
rusteltua padtosta. Kysymys voisi olla yksit-
téisen sijoituksen luokittelusta, mutta kay-
ténnossa perusteet koskisivat yleensi useiden
sijoitusten luokittelua.

Perusteissa olisi mainittava sijoitukset, jot-
ka eldkelaitoksen hallitus katsoo tarpeellisek-
S luokitella niiden oikeudellisesta muodosta
poikkeavasti. Lisaks perusteisiin merkittéi-
siin kaikki ne syyt ja perustelut, joihin sijoi-
tuksen oikeudellisesta muodosta poikkeava
luokittelu perustuu. Perustelut olisi valmistel-
tava kayttaen hyvaks eldkelaitoksen kaytet-
tévissd olevaa sijoitustoiminnan riskienhal-
linnan asiantuntemusta. Perusteisiin sisélty-
vien perustelujen ja syiden olisi oltava niin
selkedt ja riittavét, ettd esimerkiksi Vakuu-
tusvalvontavirasto voi niiden perusteella a-
vioida luokittelun lainmukai suutta.

Perustelut eivét voisi olla niin yleisia, ettéa
ne merkitsisivat esimerkiksi kaikkien tai 1&
hes kaikkien joukkovelkakirjalainojen luokit-
telemista rahamarkkinavélineiksi. Mita ylei-
sempi kaytetty sijoitus olisi, sitd harvemmin
siihen liittyvan riskin voisi olettaa poikkea-
van oikeudellisen muotoon liittyvasta riskis-
ta

19

Eldkelaitoksen hallitus vastaa jo yleisten
yhteisdoikeudellisen séénnodsten mukaan si-
joitusten luokittelun ja sen perusteella johde-
tun elékelaitoksen vakavaraisuusrajan oikeel-
lisuudesta. Luokittelun tosiasiallisena perus-
teena e vois tarkoitushakuisesti olla eldke-
laitoksen vakavaraisuusvaatimuksen mini-
mointi, vaan sijoitusten todellisen riskin esil-
letuominen. El&kelaitoksen hallituksen olisi
siten kiinnitettava erityista huomiota peruste-
luihin, jos hallitukselle esitettdisiin padsaan-
toisesti vakavaraisuusvaatimuksen alenemi-
seen johtavia luokittelumuutoksia.

Eldkelaitoksen hallituksen olisi liitettava
perusteet eldkelaitoksen sijoitussuunnitel-
maan. Se olisi luontevaa, koska sijoitussuun-
nitelma sisdltdd muun muassa tietoa sijoitus-
toiminnan jarjestdmisesta ja tavoitteista. Li-
séksi sijoitussuunnitelma on pidettéva ajan
tasalla, mika koskisi myos luokittelun perus-
teita.

Pykdlan 2 momentin mukaan el&kelaitok-
sen hallituksen olisi seurattava 1 momentissa
tarkoitettujen perusteiden soveltamista ja hy-
vaksyttdva vuosittain selvitys soveltamisen
kokonaisvaikutuksesta eldkelaitoksen vaka
varaisuusrgjaan. Selvitys olisi toimitettava
Vakuutusvalvontavirastolle.

Elékelaitoksen hallituksen olisi véhint&éan
kerran vuodessa selvitettdva vuoden aikana
hyvaksymiensa perusteiden kayttdmisen ko-
konaisvaikutus. Taldin halitus kokoaisi yh-
teen tiedot sijoituksista, jotka hallituksen hy-
vaksymien perusteiden mukaan on vuoden
aikana luokiteltu niiden oikeudellisesta muo-
dosta poikkeavasti. Samalla hallituksen olisi
hyvéksyttava selvitys perusteiden soveltami-
sen vaikutuksista vakavarai suusrajaan verrat-
tuna siihen, ettd kaikki sijoitukset olisi luoki-
teltu oikeudellisen muodon mukaan.

Tiedoilla oikeudellisesta muodosta poik-
keavasti luokiteltujen sijoitusten maédrasta ja
luokittelun vaikutuksesta olisi riskienhallin-
nan kannalta merkitysta elakelaitoksen lisak-
s Vakuutusvalvontavirastolle.

6 8 Sjoitusryhmat. Pykalassa saddettdisiin
vakavaraisuusrgjan laskemiseen ja vastuuve-
lan kattamiseen liittyvistd sijoitusryhmista.
Paéryhmia olisi viisi, joistaryhmat -1V oli-
sivat tietyntyyppisten sijoitusten muodosta
mia kokonaisuuksia. Ryhméan V kuuluisi
erindisid muita sijoituksia. Padryhmét jaettai-
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siin tarkemmin aaryhmiin.

Sijoitusryhmien yhtena yleispiirteena olisi
sijoitusten jakaminen ETA- ja OECD-
valtioihin tehtyihin sijoituksiin ja muihin val-
tioihin tehtyihin sijoituksiin. ETA- ja OECD-
valtioiden djoittamista koskeva lainsdadanto
ja sijoitusmarkkinat ovat suhteellisen kehit-
tyneitd, ja valtioiden poliittinen ja taloudelli-
nen asema on suhteellisen vakaa. Alueiden
jaottelu ETA- ja OECD-valtioihin ja muihin
valtioihin olisi my6s selked. Jaottelu olisi toi-
sadlta varsin yleistdva. Alueiden tai valtioi-
den tarkempi jaottelu olisi kuitenkin lainséd
dannossa ongelmallista seka luokitteluperus-
teiden |0ytdmisen ettd luokittelun ajantasai-
suuden yll&pitémisen kannalta.

Toinen yleispiirre sijoitusryhmissi olisi va-
luuttariskin poistaminen | ja Il sijoitusryh-
méassa. Vauuttariski on katsottu néihin ryh-
miin kuuluvissa sijoituksissa niin merkitté
vaksi, ettd ryhmien yhtendisyyden takia nii-
hin kuuluisi vain sijoituksia, jotka ovat eu-
romadraisia tai jotka on suojattu euroon néh-
den valuuttakurssien muutoksilta. Vastaavat
valuuttariskia sisdltavét sijoitukset kuuluisi-
vat V sjoitusryhmaén. Valuuttariskia e ole
katsottu 11l jalV sijoitusryhméssa yhta mer-
kittavéksi, ja se on otettu huomioon sijoitus-
ten odotettua tuottoa, hajontaa ja korrel aatio-
ta maarattaessa

| sijoitusryhmaan kuuluisi rahamarkkinavé-
lineita eli sellaisia velkasitoumuksia ja saa-
misia korkoineen, jotka erdantyvét vuoden
kuluessa. Vuoden kuluessa erdantyvét jouk-
kovelkakirjalainat kuuluisivat kuitenkin sijoi-
tusryhmaan Il. Rahamarkkinavélineiden si-
joitusryhma olisi lyhytaikaisen korkosijoi-
tuksen riskiin rinnastuva kokonaisuus. Sijoi-
tusryhma jaettaisiin alaryhmiin sijoituksen
vastapuolen mukaan.

Sijoitusryhméan ensimméiseen alaryhmaan
kuuluisivat velkasitoumukset, joissa velali-
sena tai takagjana oliss ETA- tai OECD-
valtio tai sellainen kansainvélinen jérjesto,
jonka jasenista ainakin yksi on tallainen val-
tio. Veldlisena tai takagjana voisi olla myds
ETA- tai OECD-valtiossa sijaitseva julkisyh-
teisd, jolla on veronkanto-oikeus.

Alaryhméan kuuluisivat saamiset tyonteki-
jan eldkelain 183 8:ssd ja yrittdjien elékelain
10 8:ss4 tarkoitetusta vastuunjaosta seka me-
rimiesel&kelain 4 8§:ssé ja maatal ousyrittgjien

elakelain 13 8:ss4 tarkoitettu saaminen valti-
olta. Liséksi alaryhméaén kuuluisivat vakuu-
tusmaksusaamiset.

Alaryhméaén kuuluisivat myos sellaiset elé-
kesdation takaisinlainat korkoineen, joihin
liittyy turvaava vakuus. Kysymys olisi elé
kesédtiolain 5 §:n 2 momentissa tarkoitetuis-
ta saamisista tyonantgjalta. Turvaavaks \e-
kuudeksi voitaisiin katsoa esimerkiksi julki-
sen valvonnan aaisen vakuutusyhtion tai
luottolaitoksen antama vakuus.

Ensimmaéiseen alaryhmaan sisdltyis vaha
riskisimpia sijoituksia, joten esimerkiksi elé
kelaitoksen hallussa oleva kéteinen raha rin-
nastuisi néihin sijoituksiin.

Toiseen adaryhmddn kuuluisivat  vel-
kasitoumukset, joissa velalisena tai takagja
naolisi ETA- tai OECD-valtiossa toimiluvan
saanut, julkisen valvonnan alainen vakuutus-
yhti6 tal luottolaitos.

Kolmanteen alaryhmé&an kuuluisivat vel-
kasitoumukset, joilla tai joissa velalisena
olevan osakeyhtion osakkeilla kéydaan julki-
sesti kauppaa ETA- tai OECD-valtiossa. Jul-
kiseen kaupankayntiin liittyy kaytannssavi-
ranomaisvalvonta seké hinnanmuodostuksen
jamuun sijoitusta koskevan tiedon julkisuus.

Neljanteen alaryhméén kuuluisi muita yh-
den vuoden kuluessa erééntyvia euromaarai-
sid saamisia. Niité olisivat essimerkiks velka-
kirjat, jotka eivét kuulu 1-3 alaryhmaan. Li-
séksi saamisia olisivat muun muassa saami-
set arvopaperiporsseilta ja selvitysyhtei soilta

Pykdan Il sijoitusryhma sisédltaisi joukko-
velkakirjalainoja korkoineen niiden ta
kaisinmaksugjasta riippumatta. Selkeyden
vuoksi kaikki joukkovelkakirjalainat sisaltyi-
sivdt samaan sijoitusryhmaan.

Pykdan Il sijoitusryhméén kuuluisi myés
sellaisia velkasitoumuksia korkoineen, joiden
takaisinmaksuaika on yli vuosi. Ratkaisevaa
olis sijoituksen tekemisaika, €li vel-
kasitoumuksia ei siirrettéisi | ryhmaan, vaik-
ka niiden takaisinmaksuaika ajan kulumisen
takia muuttuis alle vuoden mittaiseksi.

Sijoitukset, kuten indeksien tuottoon sido-
tut joukkovelkakirjalainat ja absoluuttisen
tuoton rahastot, kuuluisivat yleensa téhan s-
joitusryhmaan, jos niihin liittyy pddomata
kuu. Takuun vuoksi sijoitukseen ei liittyisi
normaalista  korkoriskistd huomattavasti
poikkeavia piirteita.



Ensimmaéiseen alaryhméan kuuluisivat eld
kelaitoksen mydntamét vakuutusmaksulainat
ja kaikkien eldkelaitosten myontamét sijoi-
tuslainat. Ne muodostaisivat oman aaryh-
man, koska niiden riski on suhteellisen yhte-
nainen ja ennustettava. Toisaalta lainojen va
kuutena saattaa olla erilaisia vakuuksia ja ly-
hennysohjelmia. Lainat kuuluisivat téhan ala-
ryhméan vain, ellel lainojen vakuuksista tai
lainojen muista ehdoista muuta johdu.

El&kesadtion takaisinlainat eivat kuuluisi
téhan alaryhmaan, koska ne sisdltyisivét eri-
laisen riskinsd vuoks | sijoitusryhmén en-
simméiseen alaryhmaan.

Toiseen alaryhméan kuuluisi joukkovelka-
kirjalainoja ja velkasitoumuksia, joissa velal-
lisenatai takaajana on ETA- tai OECD-valtio
tal muu tietyt edellytykset tayttéava julkisyh-
teisd. Julkisyhteisdiksi katsottaisiin samat
yhteisét kuin | ryhman ensimméisessa ala
ryhméssakin.

Kolmanteen alaryhméan kuuluisi joukko-
velkakirjalainoja ja velkasitoumuksia, joissa
velallisena tai takaajana olisi muu valtio kuin
ETA- tai OECD-valtio tai téllaisessa valtios
sa Sijaitseva, tietyt edellytykset tayttava jul-
kisyhteiso. Velallisena tai takagjana vois olla
myo6s kansainvélinen jarjestd, jonka jasenina
on valtioita, joista yksikéén ei ole ETA- tai
OECD-valtio.

Neljanteen alaryhmaén kuuluisi joukkovel-
kakirjalainoja ja velkasitoumuksia, joissa ve-
lallisena tai takagjana olisi ETA- tai OECD-
valtiossa toimiluvan saanut, julkisen valvon-
nan alainen vakuutusyhtio tai luottolaitos tai
joilla tai joissa velallisena olevan osakeyhti-
On osakkeilla kaytaisiin julkisesti kauppaa
ETA- ta OECD-valtiossa. Tyypillisesti ky-
symys olisi sellaisista joukkovelkakirjalai-
noista, joilla kaytéisiin ETA- ta OECD-
valtion alueella julkisesti kauppaa ja joiden
liikkeellelaskijat olisivat vakiintuneiden luo-
kituslaitosten antamien arvioiden mukaan
luottoriskiltéén investointikelpoisia.

Viidenteen alaryhméén kuuluisivat sellaiset
euromadréiset joukkovelkakirjalainat, jotka
eivat kuulu 1—4 alaryhmaan. Lisdksi ala
ryhméan kuuluisivat 1—4 alaryhmaén kuu-
lumattomat velkasitoumukset, joiden ta
kaisinmaksuaika on yli vuosi.

Tyypillisesti kysymys olisi esimerkiksi sel-
laisten osakeyhtididen liikkeelle laskemista,
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valuuttariskiltddn suojatuista joukkovel kakir-
jalainoista, joillaei kaytdisi ETA- tai OECD-
valtioissa julkisesti kauppaa. Tdhén aaryh-
méaan kuuluisivat yleensa myos joukkovelka
kirjalainat, joiden luottoriski on niin sanottu
spekulatiivinen tai luokittelematon, niin sa
nottujen kehittyvien alueiden osakeyhtitiden
joukkovelkakirjalainat ja selkeasti normaalia
enemman luottoriskid sisdltévét joukkovel-
kakirjalainat.

Pykaan 111
kiinteistot.

Ensimmdéiseen alaryhméddn Kkuuluisivat
ETA- tai OECD-valtioissa sijaitsevat asuin-
kiinteistot. Suomessa asuinkiinteistéja ovat
esimerkiksi vapaarahoitteiset asunnot seké
asuntotuotantolain (247/1966), asuntojen pe-
rusparantamisesta annetun lain (34/1979) ja
aravalain  (1189/1993) nojalla lainoitetut
asunnot.

Toiseen alaryhméan kuuluisivat ETA- tai
OECD-vdtiossa sijaitsevat liike, toimisto-,
hotelli- ja teollisuuskiinteistot. Tyypillisesti
kysymys olisi liiketoiminnan harjoittamiseen
kaytetyista kiintei stoista.

Kolmanteen alaryhméaan kuuluisivat muut
ETA- tai OECD-valtiossa sijaitsevat kiinteis-
tot. Niitd olisivat esimerkiksi maa-alueet,
metsét ja tontit.

Neljanteen alaryhmaan kuuluisivat kaikki
muut kuin ETA- tai OECD-valtiossa sijaitse-
vat kiinteistét.

Pykalan IV sijoitusryhma muodostuisi osa-
kesijoituksista.

Ensimmaiseen alaryhméan kuuluisivat sel-
laiset osakkeet, osuudet ja muut vastaavat S-
toumukset, joilla kdydaan julkisesti kauppaa
ETA- tai OECD-valtiossa. Y hteison kotipai-
kalla e olis merkitysta. Sitoumuksen voitai-
siin katsoa vastaavan osaketta ja osuutta eri-
tyisesti silloin, kun se on vastaavantyyppinen
oman pagoman luonteinen sijoitus.

Toiseen alaryhmadn kuuluisivat sellaiset
osakkeet, osuudet ja muut vastaavat si-
toumukset, joissa yhteison kotipaikka olisi
ETA- tai OECD-valtiossa. Néilla sijoituksilla
e kaytds julkisesti kauppaa ETA- tai
OECD-valtiossa.

Kolmanteen alaryhméaan kuuluisivat muut
kuin ensimmaiseen ja toiseen aaryhmaan
kuuluvat osakkeet, osuudet ja vastaavat si-
toumukset. Alaryhmén sijoitukset olisivat

sijoitusryhmédn  kuuluisivat
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sellaisia osakkeita, osuuksia ja muita vastaa-
via sitoumuksia, joilla e kaytéisi julkisesti
kauppaa ETA- tai OECD- valtiossa ja joissa
yhteison kotipaikka e olisi ETA- tai OECD-
valtiossa.

Pykdléan V djoitusryhma muodostuisi eri-
naisistd sijoituksista. Ryhmaan kuuluisivat
kaikki sijoitukset, joita e luokiteltaisi I—IV
sijoitusryhmaan.

Ensmmaéiseen alaryhméén kuuluisivat sel-
laiset yhden vuoden kuluessa erdantyvét
joukkovelkakirjalainat ja velkasitoumukset
korkoineen, jotka eivdt ole euromaérdisia
Alaryhmaén kuuluisivat myds yhden vuoden
kuluessa erdantyvét valuuttasijoitukset kor-
koineen.

Toiseen alaryhméan kuuluisi samoja sijoi-
tuksia kuin ensimmaiseen alaryhmaan silla
erotuksella, etta sijoitusten erééntymisaika on
yli vuosi. Erdantymisaikaa tarkasteltaessa
ratkaisevaa olisi sijoituksen hankintahetki,
eika djoitusta siirrettéisi ensimméiseen ala
ryhméan, jos erdantymisaika gjan kulumisen
takia muuttuisi alle vuoden pituiseksi.

Ensimmaéinen ja toinen alaryhma muodos-
taisivat siten kokonaisuuden, johon luokitel-
tavat sijoitukset luokiteltaisiin | tai Il sijoitus-
ryhmaan, jos sijoitukset olisivat euromaaréi-
Séa

Kolmanteen alaryhmaén kuuluisivat metal-
lit, energia ja muut raaka-aineet ja hyddyk-
keet. Sijoituksia raaka-aineisiin olisivat esi-
merkiksi sijoitukset kultaan, terdkseen ja
elintarvikkeiden raaka-aineisiin.

Lisdksi alaryhmé&an kuuluisivat Kiinnityk-
sat, oikeudet rakentamattomaan maa-
alueeseen ja vesivoimalaitoksen kaytossa
olevaan vesivoimaan ja muut erityiset oikeu-
det. Alaryhméan kuuluisivat esimerkiksi sel-
laiset infrastruktuurisijoitukset, jotka eivét
riskiltdéén kuuluisi muihin sijoitusryhmiin.
Né&ita voisivat olla muun muassa sijoitukset
vesivoimaan tai velkakirjalla tehtavét sijoi-
tukset tiehankkeisiin.

Neljanteen alaryhméén kuuluivat kaikki
muut kuin edell& tassi pykaléssa eli 1—IV si-
joitusrtyhméssi tai V sijoitusryhmén 1—3
alaryhmassa tarkoitetut sijoitukset. Merkittd
vimmét alaryhmaan kuuluvat sijoitukset oli-
sivat todennakoisesti johdannaissopimuksia,
joiden kohde-etuutta el voitaisi luokitella mi-
hink&én muuhun pyké éssa tarkoitettuun ala

ryhmaan.

7 8. Johdannaissopimukset. Pykélassa saé&
dettéisiin johdannaissopimusten kasittelysta
eldkelaitoksen luokitellessa sijoituksiaan 6
8'n mukaisesti. Menettely eroaisi sen mu-
kaan, onko kysymyksessa sijoitusriskia pie-
nentéva eli suojaava johdannaissopimus vai
muu johdannaissopimus. Pykalan perusteella
maaraytyisi myos se, miten elékelaitos yli-
padtdan voi kayttda johdannaisia sijoitustoi-
minnassaan.

Johdannaissopimusta el maariteltdisi laissa,
silla johdannaissopimuksella on sijoitustoi-
minnassa suhteellisen vakiintunut sisalto ja
tadsméllinen méaritelméa vois sijoitustoimin-
nan kehittyessa aiheuttaa tarpeettomia tulkin-
tavaikeuksia. Muuhun asiayhteyteen liittyen
esimerkiksi kaupankadynnista vakioiduilla op-
tioilla ja termiineilld annettuun lakiin
(772/1988) ja kirjanpitoa koskevaan 1AS 39
-standardiin sisdltyy tietynlaisten johdannais-
sopimusten madritelmid, mutta mainitusta
syysta johdannai ssopimuksen mééritelmaa ei
suoraan sidottaisi myoskaan niihin.

Pykdan 1 momentin mukaan sijoitusriskia
pienentdva johdannaissopimus olisi yhdessa
suojauksen kohteen tai kohteiden kanssa luo-
kiteltava niiden kokonaisriskid parhaiten vas-
taavaan 6 8:n mukaiseen ryhmaan.

Suojauksen kohteena voisi olla tietty yksit-
téinen sijoitus. Johdannaissopimuksella suo-
jattavia kohteita voisi olla my6s useita, jol-
loin olisi kysymys yht& useampien sijoitusten
muodostamasta kokonai suudesta.

Elékelaitoksen olisi kyettava osoittamaan,
mita yksittdista sijoitusta, tai jos suojauksen
kohteita on useita, mita sijoitusten muodos-
tamaa kokonaisuutta suojaus koskee. Sijoi-
tusriskid pienentévien johdannai ssopimusten
ké&yttéaminen ei olisi vakavaraisuusrajaa méa
ritettéessa sidoksissa esimerkiksi kirjanpitoa
koskevassa |IAS 39 -standardissa tarkoitet-
tuun suojausl askentaan.

Sijoitusriskia pienentéavda johdannaissopi-
musta arvioitaisiin yhdessd sen kohteen tai
kohteiden kanssa. Kokonaisriskin arvioimi-
seksi elékelaitoksen olisi oltava selvilla joh-
dannaissopimuksen kohteen tai kohteiden
riskista ja ditd, miten johdannaissopimus
vaikuttaa siihen. Seka johdannaissopimus &-
t& sen kohde tai kohteet luokiteltaisiin yhdes-
sa siihen 6 8:n alaryhmaan, joka parhaiten



vastaa niiden kokonaisriskia.

Valuuttariskia pienentdvét johdannaisso-
pimukset voitaisiin vaihtoehtoisesti luokitella
6 8n | ryhm&an niiden positiivista kaypaa
arvoa kayttéen.

Johdannaissopimusta ja sen kohteita ei tal-
[6in luokiteltaisi yhdessd. Johdannaissopi-
mukset luokiteltaisiin 6 &:n | ryhmaén niiden,
e suojauksen kohteiden, positiivista kéypaa
arvoa kayttaen.

Vauuttariskia pienentdvén johdannaisso-
pimuksen luokittelemiseksi olisi siten kaksi
vaihtoehtoista tapaa, silla myos téllainen joh-
dannaissopimus olisi mahdollista luokitella
yhdessa sen kohteen tai kohteiden kanssa.
Molemmat vaihtoehdot on katsottu tarpeelli-
siksi, koska elékelaitokset noudattavat va-
luuttariskin pienentémisessa myds kaytantoa,
jossa sijoituksiin liittyvaa \aluuttariskia tar-
kastellaan kokonaisuutena tiettyjen yksilGity-
jen sijoitusten sijasta.

Pyk&lan 2 momentti koskisi muita kuin S-
joitusriskia pienentdvia johdannaissopimuk-
sia. Talainen johdannaissopimus olisi |uoki-
teltava sen riskia parhaiten vastaavaan 6 §n
mukaiseen ryhméaan kohde-etuuden kaypada
arvoa kayttéen.

Johdannai ssopimuksen luokittelu perustuisi
siten kohde-etuuteen, jonka perusteella joh-
dannai ssopimuksen riski méaaraytyy. Johdan-
naissopimuksen kohde-etuutena voi olla esi-
merkiksi osake, joka luokiteltaisiin 6 8:n IV
ryhman asianomaiseen alaryhmaan, jos ela
kelaitos sijoittaisi osakkeeseen suoraan. Joh-
dannaissopimus luokiteltaisiin samaan ala
ryhméag, jos sen riski vastaa kyseisen osak-
keen riskia.

Elékelaitosten riskinkantokyky ja sijoitus-
toiminnan luonne vaihtelevat. Liiallisen ja
hallitsemattoman riskinoton vélttamiseksi
muiden kuin sijoitusriskia pienentévien joh-
dannai ssopimusten kayttamista rajoitettaisiin.
Liiallinen riskinotto voisi johtaa elékelaitok-
sen vakavaraisuuden vaarantumiseen, jolla
voisi eldkelaitosten yhteisvastuun kautta olla
vaikutuksia koko elakejérjestelmélle.

Ensinnékin johdannaissopimusten kohde-
etuuksien yhteenlaskettu kéypa arvo ei saisi
ylittdd 6 8:n | ryhmaén eli rahamarkkinavali-
neiden ryhmaan luokiteltujen ja 6 8:n |l ryh-
méan 2 kohtaan eli ETA- ja OECD-valtioihin
liittyvien  joukkovelkakirjojen ja  vel-
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kasitoumusten ryhmaan luokiteltujen sijoi-
tusten yhteenlaskettua kaypda arvoa. Jos
esimerkiksi elakelaitoksen 6 &:n | ryhméan ja
Il ryhmén 2 kohtaan luokittelemien sijoitus-
ten yhteenlaskettu kéypé arvo olisi 10 yksik-
koa, eldkelaitoksen johdannaissopimusten
kohde-etuuksien yhteenlaskettu kdypa arvo
voisi olla enintédn 10 yksikkdd. Kysymyk-
sessd olisi siis kohde-etuuksien, e johdan-
nai ssopimusten yhteenlaskettu kéypa arvo.

Toiseksi johdannaissopimusten yhteenlas-
kettu laskennallinen enimmaistappio e saisi
ylittdd 6 8&:n | ryhmaén ja 6 8&:n Il ryhman 2
kohtaan luokiteltujen sijoitusten yhteenlas-
kettua kdypaa arvoa.

Vakavaraisuusrgjaa laskettaessa muiden
kuin sijoitusriskid pienentédvien johdannais-
sopimusten  kohde-etuuksien kayvéat arvot
olisi véhennettava 6 8:n | ryhméén ja6 8:nll
ryhman 2 kohtaan luokiteltujen sijoitusten
yhteenl asketusta kéyvasta arvosta

Vahentdminen olisi tarpeen, koska muutoin
eldkelaitosten sijoitusten yhteenlaskettu kéay-
pa arvo olisi vakavaraisuusrgjaa laskettaessa
suurempi kuin, jos eldkelaitos johdannaisso-
pimuksen sijasta sijoittaisi suoraan johdan-
naissopimuksen kohde-etuuteen. Téma seu-
raisi siitd, ettd johdannaissopimus luokiteltai-
siin sen kéyvan arvon sijasta kohde-etuuden
kéypda arvoa kayttden, vaikka itse johdan-
naissopimuksen kéypéa arvo on yleensa pie-
nempi kuin kohde-etuuden kaypa arvo.

Kohde-etuuksien kéyvét arvot vahennettai-
siin vakavaraisuusrgjaa laskettaessa, eli vé
hentémista ei otettaisi huomioon sovelletta-
essa momentin toista virkettd, jossa saadet-
téisiin  rgjoituksia  johdannaissopimusten
kayttamiselle.

8 8. Johdannaissopimuksia koskevat perus-
teet. Pykalassd sdddettéisiin johdannai ssopi-
musten ka&yttamisté koskevista el&kelaitoksen
hallituksen velvollisuuksista. Mahdollisuuk-
sia johdannaissopimuksilla tapahtuvaan ris-
kinottoon olisi tarpeen sdannella korostamal-
la eldkelaitoksen hallituksen vastuuta ja tur-
vaamalla Vakuutusvalvontaviraston tiedon-
saanti ja valvontamahdollisuudet.

Pykdédn 1 momentin mukaan eldkelaitok-
sen hallituksen olisi péétettava johdannai sso-
pimusten kayttamista koskevat perusteet. Pe-
rusteilla tarkoitettaisiin johdannai ssopimus-
ten kayttamistd koskevaa, asianmukaisesti
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perusteltua padtosta. Elékelaitoksen hallituk-
sen olisi padtettava 7 8:ssa sdadetyissa puit-
teissa siitd, miten elékelaitos kayttada johdan-
naissopimuksia sijoitustoiminnassaan ja mi-
ten se niiden ké&yttamista rgjoittaa.

Perusteista olisi kaytava ilmi ainakin joh-
dannaissopimuksia koskevat euromaéraiset
valtuudet seka sallittu enimmaistappio ja sen
merkitys eldkelaitoksen vakavaraisuudelle.
Elékelaitoksen hallituksen olisi paétettava,
kenella on valtuudet kayttda johdannaissopi-
muksia ja kuinka suuria valtuudet ovat. Val-
tuuksien olisi oltava selkeét ja yksiselitteiset.
Euroméadraisia valtuuksia kaytettdisiin sel-
keyden lisdksi eldkelaitoksen vastuiden eu-
romaaraisyyden takia.

Valtuuksista paéttaminen e saisi elékeséd
tididen ja elékekassojen kohdalla johtaa sii-
hen, etta eldkelaitoksen hallitus antaisi el 8ke-
laitoksen ulkopuoliselle sijoituspalvelujen
tarjogjalle epaasialliset valtuudet. Huolimatta
valtuuksien mahdollisesta antamisesta elake-
laitoksen ulkopuoliselle taholle elékelaitok-
sen hallitus olisi aina viime kadessa vastuus-
sa johdannai ssopi musten kayttamisesta. Tyo-
eldkevakuutusyhtididen, maatalousyrittgjien
el 8kelaitoksen ja merimiesel 8kekassan osalta
sijoitustoiminnan pé&dtosvallan siirtdminen
elakelaitoksen ulkopuolelle on kielletty.

Elakelaitoksen hallituksen olisi perusteissa
padtettdva, miten suuri muiden kuin sijoitus-
riskia pienentévien johdannaissopimusten
kéayttamisesta aiheutuva tappio saisi enintéan
olla ja mita téllainen tappio merkitsisi eldke-
laitoksen vakavaraisuudelle. Hallituksen olisi
siten harkittava pagatoksensa vaikutukset siina
tapauksessa, etta johdannaissopimusten kayt-
tamisesta aiheutuva riski toteutuisi kokonai-
suudessaan. Tasté olisi hydtya myés Vakuu-
tusvalvontavirastolle sen arvioidessa eléke-
laitoksen pé&dtoksen merkitystd elékelaitok-
sen toiminnalle. Kéytanndssa enimmaistap-
piosta paattaminen olisi yhteydessa siihen,
millaisia tuottoja eldkelaitos odottaa johdan-
nai ssopimusten kayttamiselta

Elékelaitoksen hallituksen olisi liitettava
perusteet eldkelaitoksen sijoitussuunnitel-
maan. Sjoitussuunnitelma on pidettéava ajan
tasalla, joten myds johdannaissopimuksen
kayttamista koskevat perusteet olisi péivitet-
tava tarvittaessa.

Pykdlan 2 momentin mukaan el&kelaitok-

sen hallituksen olisi seurattava 1 momentissa
tarkoitettujen perusteiden soveltamisesta elé-
kelaitokselle aiheutuvaa riskié ja hyvaksytta
vavuosittain selvitys soveltamisen kokonais-
vaikutuksesta elékelaitoksen vakavaraisuus-
rgjaan. Selvitys olisi toimitettava Vakuutus-
valvontavirastolle.

Elékelaitoksen hallituksen olisi sijoitusris-
kien hallintaan liittyvan raportoinnin ja muun
tarkoituksenmukaisen seurannan avulla voi-
tava varmistua siitg, ettd johdannai ssopimus-
ten kayttamista koskevia perusteita on sovel-
lettu hallituksen padattamalla tavalla. Seuran-
nan avulla olisi voitava viipymétta havaita si-
joitusmarkkinoiden epéedullisen kehittymi-
sen vaikutukset ja mahdolliset v&arink&ytok-
set. Seuranta edesauttaisi perusteiden tulevaa
paivittamista ja laatimista.

Seurannassa olisi kysymys sen selvittami-
sestd, mitd vaikutuksia perusteiden sovelta
misella on ollut. Hallituksen olis tarkastelta-
va ainakin johdannaissopimusten k&yttéami-
sessa aikaansaatuja tuloksia, maksettuja
preemioita ja aiheutuneita tappioita seka nai-
ta tekijoita toisiinsa vertaamalla selvitettava
johdannaissopimusten  kayttdmisen tehok-
kuus.

Perusteiden soveltamisen kokonaisvaiku-
tuksella eldkelaitoksen vakavaraisuusrajaan
tarkoitettaisiin  johdannaissopimuksia kayt-
tamalla saavutetun tehokkuuden ja johdan-
naissopimusten kayttdmisestd mahdollisesti
aiheutuneiden tappioiden vaikutuksia.

9 8 Vadlilliset sijoitukset. Osuudet yhteissi-
joitusyrityksissa ja kiinteistorahastoissa seka
muut valilliset sijoitukset olisi luokiteltava
suoran sijoituksen riskia parhaiten vastaa
vaan 6 8:n mukaiseen ryhmaan ottaen kui-
tenkin huomioon sijoittavalla yhteisolla
mahdollisesti oleva velka ja muut sijoituksen
riskiin vaikuttavat seikat.

Vélillisella sijoituksella tarkoitettaisiin si-
joitusta, jossa elékelaitos e sijoita suoraan
tosiasialliseen sijoituskohteeseen vaan esi-
merkiksi sijoituskohdetta hallitsevan yhtei-
sbn osakkeisiin tai osuuksiin. Merkittavia vé-
lillisen sijoittamisen muotoja ovat muun mu-
assa vdlilliset kiinteistdsijoitukset seka sijoi-
tusrahastot, jotka voidaan jaotella sijoitus-
kohteidensa perusteella esimerkiksi osake-,
yhdistelma- ja korkorahastoihin.

Suoralla sijoituksella tarkoitettaisiin sijoi-



tusta, jossa eldkelaitos sijoittaa suoraan tosi-
asialliseen sijoituskohteeseen, esimerkiksi
osakkeeseen tai kiinteistoon.

Vdélillisen sijoituksen luokittelun |&htdkoh-
tana olisi vastaavan suoran sijoituksen luokit-
telu. Vdillinen sijoitus rinnastettaisiin sen
todellisen kohteen mukaiseen riskiin eli esi-
merkiksi valillinen Kiinteistésijoitus luokitel-
taisiin samaan 6 §:n mukaiseen ryhmaan kuin
vastaava suora kiinteistosijoituskin.

El&kelaitoksen olisi kuitenkin otettava luo-
kittelussa huomioon myds sijoittavalla yhtei-
solla mahdollisesti oleva velka ja muut sijoi-
tuksen riskiin vaikuttavat seikat. Sijoittavalla
yhteisoll& tarkoitettaisiin sita yhteisod, johon
eldkelaitos on sijoituksensa tehnyt, eli esi-
merkiksi sijoitusrahastoa. Nama seikat voisi-
vat aheuttaa sijoituksen luokittelun vastaa
van suoran sijoituksen luokittelusta poik-
keavasti.

Sijoituksen todellista luonnetta ja riskia
voisi arvioida esimerkiksi sijoitusrahaston to-
teutuneen sijoitusjakauman mukaisesti. Ris-
kistd olisi mahdollisuus esittda historiatietoon
perustuvaa nayttéa. Menettelytapa e kuiten-
kaan olisi aloittavan sijoitusrahaston kohdalla
mahdollinen. Riski& voitaisiin talléin arvioi-
da sijoitusrahaston sdantdjen mukaisen sijoi-
tugjakauman perusteella. Tall6in olisi kuiten-
kin otettava huomioon, etta saannot saattavat
sdllialagjoja sijoitusvai htoehtoja.

Pykdan sddnnds ilmentdisi esityksen kes-
keistd tavoitetta ottaa sijoituksia luokiteltaes-
sa huomioon sijoitusten tosiasialliset riskit
riippumatta siité, onko eldkelaitos tehnyt -
joituksen suoraan vai vélillisesti. Sama tavoi-
te kavis ilmi my6s vastuuvelan kattamisen
osdlta, silla esimerkiksi riskikeskittymia kos-
kevassa 15—18 8:ssa tarkoitettuja enim-
méaisméaria e vdlillisten sjoitusten osalta
laskettaisi esimerkiksi sijoitusrahastoon sijoi-
tettujen varojen maarasta vaan sijoitusrahas-
ton tekemista sijoituksista. Sijoitusrahaston
kayttdmisesta aiheutuvat riskit olisi sindnsa
otettava huomioon sijoitusten hajauttamista
koskevaa ylei ssdanndsta sovellettaessa.

10 8. Vakavaraisuusrajan laskeminen. Py-
kélassa sdadettéisiin vakavaraisuusrgjan las-
kemisesta. Vakavaraisuusragjan laskemisesta
on aiemmin sa&detty asetuksella.

Vakavaraisuusrajan méarittelya ei ehdoteta
muutettavaksi. Vakavaraisuusrgjaa vastaava
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toimintapadoman maara vastaisi yhden vuo-
den toimintapddoman tarvetta epaedullisissa
olosuhteissa ottaen huomioon sijoitusten p-
kautuminen eri omaisuuslajeihin.

Vakavaraisuusrgjan laskeminen perustuisi
edelleen laskentakaavaan, eika kaavaa ehdo-
teta merkittévasti muutettavaksi. Nykyisesta
poiketen kaavassa otettaisiin kuitenkin huo-
mioon tyomarkkinoiden keskusjarjestdjen
eldkeneuvotteluryhmén  sijoitusselvityksen
perusteella vastuuvelan osaketuottosidonnai-
nen osuus.

Vakavarai suusrajaa | askettaessa kaytettavia
sijoitusryhmien muuttujien arvoja muutettai-
siin jaljempana esitettavalla tavalla. Sijoitus-
ten luokittelua ehdotetaan muutettavaksi ry-
kyistd summaarisemmaksi. Luokittelussa ko-
rostuisi hyvin hagjautettujen sijoitusten merki-
tys. Tall6in sijoitusryhmétasolla asetettujen
muuttujien arvot johtaisivat riittavéan vaka
varaisuusrgjan arvoon.

Pyk&an 1 momentissa séadettéisiin kaavas-
ta, jolla eldkelaitoksen vakavaraisuusrgja las-
kettaisiin. Vakavaraisuusrajan euromaardinen
arvo saataisiin kertomalla elékelaitoksen jal-
jempana méadritelty vastuuvelka kaavasta saa-
tavalla arvolla

Kaavan tuloksena saatava kerroin p olisi
kuitenkin véahintéén 0,05. Va&himmaisarvo
muodostuisi sellaisen sijoitusjakauman vaka
varaisuusragjan arvoksi nykyisen kaavan mu-
kaan laskettuna, jolla olisi saavutettavissa
vahintddn laskuperustekoron odotusarvoa
vastaava tuotto. Esitys véhimmaéisarvon aset-
tamiselle perustuu tyémarkkinoiden keskus-
jarjestéjen eldkeneuvotteluryhman tammi-
kuussa 2006 valmistuneeseen, sijoitustoimin-
taa koskevaan selvitykseen.

Pykdéan 2 momentin mukaan vakavarai-
suusrgjaa laskettaessa vastuuvelasta vahen-
nettaisiin tyoel 8kevakuutusyhtioilla osittamar
ton lisdvakuutusvastuu ja eldkesdétidilla ja
elakekassoilla lisdvakuutusvastuu. Lisdksi
vahennettdisiin erédt, joita yrittgjien elékelain
10 8n 2 momentin mukaan e oteta huomi-
oon vakuutusmaksuvastuussa. Ehdotettu vas-
tuuvelan laskenta ei muuttaisi voimassa ole-
vaa saantelya.

Pykdlan 3 momentissa séadettéisiin kaa
vassa esiintyvien muuttujien arvoista. En-
simmainen taulukko siséltéisi 6 8:n mukais-
ten I—V dgijoitusryhmén aaryhmiin luokitel-
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tujen sijoitusten tuotto-odotukset (m) ja arvi-
oidut tuotto-odotuksiin liittyvat vaihtelut eli
hajonnat (s). Momentin toisessa taulukossa
annettaisiin korrelaatiomuuttujalle sovellet-
tavat arvot ;.

Taulukossa annettujen arvojen soveltami-
nen vakavaraisuusrgjan laskentakaavassa
edellyttéisi, ettd alaryhmien sijoitukset yhdis-
tetédn dijoitusryhmétasolle, koska kaavan
muuttuja i tarkoittaisi sijoitusryhmétasolle
laskettuja tuotto-odotuksia ja hagjontoja. Si-
joitusryhman i tuotto-odotus ja hajonta saa-
taisiin siihen sisdityvien alaryhmien tuotto-
odotuksista ja hajonnoista alaryhmien sijoi-
tusosuuksilla  painotettuna  keskiarvoina.
Muuttuja 3 tarkoittais sijoitusryhman i
osuutta 6 8:n mukaan luokitellusta omaisuu-
desta ja muuttuja rij tarkoittaisi sijoitusryh-
man i ja sijoitusryhman j keskindista korre-
|aatiota.

Kaavassa sijoitusryhméan 1V osuutena kay-
tettdisiin kuitenkin méérda, josta on vahen-
netty 0,1. Véhennystekijén kayttdminen pe-
rustuisi siihen, etta osakesijoitusten tuotto ja
sen vaihtelu vaikuttaisivat toimintapagoma
vaatimukseen vain osittain. Koska kymme-
nen prosentin osuus elékelaitosten keskiméa:
réi sesta noteerattujen osakkeiden tuotosta oh-
jattaisiin vastai suudessa osaketuottosidonnai-
seen lisdvakuutusvastuuseen, téatd vastaavalle
osakesijoitusten osuudelle ei olisi tarpeen va
rata tuoton vaihtelun puskuroimiseen toimin-
tapddomaa. Muutoksen voi olettaa johtavan
vakavarai suusrajan aenemiseen.

Taulukoissa esiintyvét arvot perustuisivat
eri |ahteisiin. Arvoja méériteltdessa on sovel-
tuvin osin otettu huomion nykyinen vakave
raisuusluokittelu siihen liitettyine arvoineen.
L&hteend on kaytetty myds 27 péivana tam-
mikuuta 2003 péivétyssa, Vakuutusvalvonta
viraston johdolla toimineen epévirallisen tyo-
ryhman selvityksessa tehtya esitystd sijoitus-
ten tuotto-odotuksista, hajonnoista ja keski-
ndisista korrelaatioista. Keskeisena |ahteend
esitystd valmisteltaessa olivat elékelaitosten
asiantuntijoilta saadut ndkemykset elékelai-
tosten omien sijoitusjakaumien ja sijoitusten
nakokulmasta. Kaytettavissa olevien tietojen
perusteella taulukoissa esiintyvdt arvot on
pyritty muodostamaan loogiseksi kokonai-
suudeksi ottaen huomioon sijoitusten tuoton
jariskin vélinen suhde. Lisériskin ottamisen

perusteena tulisi olla tuotto-odotuksen kas-
vaminen.

Vakavaraisuusluokitteluun 6 8:ss& ehdote-
tun muutoksen seurauksena samaan sijoitus-
ryhmén alaryhmaan kuuluis sijoituksia, jot-
ka nykyisessa luokittelussa ovat eri ryhmissa.
Né&in ollen samaan alaryhmaan luokiteltavilla
yksittdisilla sijoituksilla voi olla nykyisessa
luokittelussa keskenddn erilaisia tuotto-
odotuksia ja hajontoja. El&kelaitosten sijoi-
tusasiantuntijoiden ndkemyksen mukaan sa-
maan sijoitusryhmaédn kuuluvia sijoituksia
hajautettaessa sijoitusten muodostaman ko-
ten sijoitusten yhteenlaskettu riski. Ehdotetut
tuotto-odotukset ja hgjonnat vastaavat siten
hajautettujen sijoitusten muodostaman koko-
naisuuden arvoja. Yksittéiselle sijoitukselle
markkinoilta ei ole valttamatta johdettavissa
vastaavaa arvoa.

Vakuutusvalvontaviraston johdolla toimi-
neen, paaosin sijoitustoiminnan asiantunti-
joista koostuneen tyéryhman esitys perustui
seka sijoitusmarkkinoilta ettd tydryhmassa
edustettujen vakuutus- ja elékelaitosten sijoi-
tussalkuista johdettuihin tuotto-odotuksiin ja
hajontoihin. Tyoryhman esittdmiin pitkan ai-
kavalin muuttujien arvoihin e t&td esitysta
valmisteltaessa tullut esiin sijoitusmarkki-
noilla tapahtuneita merkittavia pysyvia muu-
toksia. Tyoryhma esitti rahamarkkinavalinei-
den tuotto-odotukselle arvoa 3,5 prosenttia,
joka perustui 2,0 prosentin oletukseen brut-
tokansantuotteen kasvusta ja 1,5 prosentin in-
flaatio-oletukseen. Valtion joukkovelkakirja-
lainojen tuotto-odotus saatiin tasta arvioimal-
la riskilisaksi 1,5 prosenttia ja yritysriskin
riskilisdksi arvioitiin edelliseen verrattuna
1,5 prosenttia. Noteerattujen osakesijoitusten
tuotto-odotus arvioitiin valtion joukkolaino-
jen tuotto-odotuksesta ottamalla riskilisaksi
3,0 prosenttia. Noteeraamattomien osakkei-
den tuotto-odotus saatiin edellisesta arvioi-
malla riskilisaksi 3,0 prosenttia. Kiinteistdsi-
joitusten muuttujien arvot arvioitiin tyoryh-
méssa edustettuina olleiden asiantuntijoiden
nakemysten ja vakuutusyhtididen kiinteisto-
sijoitusten perusteella.

Muuttujien arvoja valmisteltaessa keskeisia
l&hteitd olivat elakelaitoksille tehdyt, eldke-
laitosten sijoituksia koskeneet kyselyt ja ela
kelaitosten sijoitustoiminnan asiantuntijoiden



kanssa kaydyt keskustelut. Eri eldkelaitoksil-
ta saatu palaute vaihteli suuresti. Selkeimmin
yhteiseksi tekijéksi saadussa palautteessa
muodostui  sijoitusten hajauttamisen merki-
tyksen korostaminen sijoitusten riskia pie-
nentavana tekijana. Eroavuutta esiintyi eléke-
laitosten valitsemassa  sijoituspolitiikassa,
nakemyksissa sijoitusmarkkinoiden kehitty-
misestd, valmiudessa kéyttéa sijoitusriskilta
suojautumisessa sovellettavia menetelmia ja
valmiudessa perusteltujen selvitysten antami-
seen.

Muuttujien arvoja valmisteltaessa |18ht6-
kohdaksi valittiin arvojen antaminen vain s-
joitusryhmien korrelaatiomuuttujille.  Sijoi-
tusryhmien 11V sijoitusten arvon vaihtelun
taustalla olisivat ensisijaisesti muutokset
korko-, kiinteistd- tai osakemarkkinoilla. S-
joitusryhméan V luokiteltavilla sijoituksilla
e olisi ndin valitonta yhteytta sijoitusmark-
kinoilla tapahtuviin muutoksiin. El&kelaitos-
ten ehdotukset muuttujien arvoiksi vaihteli-
vat paljon sek erilaisesta nakemyksesta etta
muuttujien ehdotettuja arvoja vastaavan a-
kavélin pituudesta johtuen. Keskendan erilai-
sille elékelaitoksille sovellettavan yhtendisen
séantelyn vaatimus asetti myos rajoitteensa
arvojen valinnalle. Lopputuloksena selvitte-
lysta oli, ettéd sen perusteella ei muodostunut
merkittavéa eroa edella sanotun Vakuutus-
valvontaviraston johdolla toimineen tydryh-
man tekemaan ehdotukseen nahden.

Tuotto-odotusta ja hagjontaa kuvaavien
muuttujien arvoja maéritettédessa tarkasteltiin
my®s muuttujien muodostamaa kokonai suut-
ta. Muuttujien arvojen olisi oltava sellaisia,
etta riskinoton lisédminen kasvattaisi tuotto-
odotusta.

Tuotto-odotus ja hagjonta olisivat samat
6 8:n Il ryhméan 3 ja 4 kohdassa tarkoitetuille
sijoituksille. Muuttujien arvojen ndkokulmas-
taolisi perusteltua, ettd mainittu 3 ja 4 kohta
muodostaisi yhden ryhman. Sijoitukset olisi-
vat kuitenkin erilléédn, koska ne eroavat luon-
teeltaan selkeésti toisistaan. Tama olisi sel-
ked& myds valvonnan kannalta.

Edella esitetyn perusteella ehdotetut muut-
tujien arvot perustuisivat oletukseen sijoitus-
ten hajauttamisesta alaryhmissa. Y ksipuolisia
sijoitusjakaumia tulisi siten ensisijaisesti a-
vioida sijoitusten hajauttamista koskevan 3
8n saannbksen ndkokulmasta. Sijoitusten
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yksipuolisuus saattaisi johtaa sijoitusten ris-
kiin néhden liian matalaan vakavaraisuusra-
jan arvoon, jos luokittelun kanssa e saman-
aikaisesti vellettaisi seka sijoitusten yleista
hajauttamisedellytysté ettd riskikeskittymia
rajoittavia sddnnoksia.

Pykdéan 4 momentissa sdddettéisiin kaa
vassa esiintyvan suureen t madraytymisesta.
Suure t tarkoittaisi sijoituksille vakavarai-
suusrgjan laskemisessa asetettua tuottotarvet-
ta, joka perustuisi tyontekijan eldkelain
171 &n 1 momentin nojala maardytyvan
eldkevastuun tdydennyskertoimen ja vastuu-
velan laskemisessa sovellettavan diskont-
tauskoron yhteismaaréan vakavaraisuusrajan
laskentahetked seuraavana péivéna. Kéaytet-
tavan tadydennyskertoimen  kiinnitt&minen
vakavaraisuusrgjan laskentahetked seuraavan
dennyskertoimen arvo voi muuttua puolivuo-
sittain siten, ettd uusi arvo tulee voimaan 1.1.
ta 1.7. ja vakavaraisuusrgan laskentahetki
tilinpé&toksessd ja valitilinp&atoksessd on

Vakavaraisuusrgjan arvoa laskettaessa si-
joitusten tuottotarpeena otettaisiin huomioon
vain se méara sijoitusten tuotosta, joka perus-
tuisi eldkelaitosten keskimaaréiseen vakava-
raisuuteen. Taman takia suureen t kaavassa
esiintyisi vahennystekijana suure ?, jonka
madraytyminen perustuisi tyontekijan eléke-
lain 168 8&:n 2 momentin osaketuottosidon-
naisen lisdvakuutusvastuun sdéntelyyn. Kos-
ka tyontekijan elékelain 171 §n mukaan
vanhuusel 8kevastuiden tdydentdminen perus-
tuisi vastaisuudessa osin eldkelaitosten kes-
kima&drdiseen toteutuneeseen osaketuottoon,
muodostuisi yksittdisen eldkelaitoksen osa
kesijoituksista poikkeamariskia keskiméaarai-
seen osakesijoituksiin nédhden. Poikkeama-
riski otettaisiin kaavassa huomioon suureella
S, jolle on johdettu aiempien vuosien perus-
teella keskiméaérainen arvo 4,5 prosenttia.

Vakavaraisuusrgjan perusteena oleva riski-
tasoon perustuva kerroin a saisi kaavassa a-
von 1,96.

11 8 Muuttujien arvot eraissa tapauksi ssa.
Saannods taydentdisi sijoitusten 6 8:n mukai-
sen luokittelun lahtokohtaa, jonka mukaan 10
8:ssa tarkoitetut muuttujien arvot perustuisi-
vat hyvin hajautettuihin sijoituksiin. Pyk&lan
mukaan 6 8&n IV ryhmén 1 ta 2 kohdan
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muuttujien arvot olisivat sovellettavissa sel-
laisenaan, jos sijoitukset on hyvin hgjautettu.
Elékelaitoksen sijoitusten  hajauttamisessa
voi kuitenkin olla erindisten syiden takia joko
tilapdisia tai pidempiaikaisia poikkeamia.
Saannoksen tarkoituksena olisi huolehtia sii-
ta, etta eldkelaitoksen vakavaraisuusraja ei
téman takia muodostuisi 10 8:ssd annettujen
muuttujien arvojen perusteella liian matal ak-
g.
Jos yksittéisen sijoituksen osuus sijoitus-
ryhman sijoituksista olisi viisi prosenttia tai
vahemman, eldkelaitos soveltaisi vakavarai-
suusrgjan kaavassa 10 8:n mukaisia muuttu-
jien arvoja sellaisenaan. Jos esimerkiksi 6 8:n
IV ryhman 2 kohdassa yksittéisen sijoituksen
osuus olisi 55 prosenttia, kaytettéisiin sijoi-
tuksen hajontana lukua 24 + (55 - 5) * 24 /
100 = 36. Yksittdisen sijoituksen 100 pro-
sentn osuudella  hgjonnaksi muodostuisi
46,8.
3 luku. Vastuuvelan kattaminen

12 8. Yleissadnnos vastuuvelan kattamises-
ta. Pyk&ldn 1 momentin mukaan el&kelaitok-
sen olisi katettava vastuuvelkansa sijoituksil-
laan.

Vastuuvelan katteeksi kelpaisivat |ahtokoh-
taisesti kaikki elékelaitoksen sijoitukset. Kat-
teeks kelpaavaa omaisuutta ei nykyiseen ta-
paan lueteltaisi laissa, vaan p&asdantoisesti
eldkelaitos voisi kdyttdd omaisuutta vastuu-
velan kattamiseen sijoitusmuodosta riippu-
matta.

Sijoituksilla tarkoitettaisiin kaikkea eléke-
laitoksen varallisuutta. Varallisuudeksi kat-
sottaisiin ¢ myods eldkesaétiolain - mukainen
vastuuvajaus, jolla on turvaava vakuus.

Lain 3 luku sisdltdisi kuitenkin riskien ra-
joittamiseksi vastuuvelan katteena olevia g-
joituksia koskevia maaréllisia rajoituksia. Li-
séksi Vakuutusvalvontavirastolla olisi 23 8:n
mukaisesti yksittéistapauksessa tietyin edel-
lytyksin mahdollisuus kieltéa sijoituksen L-
keminen vastuuvelan katteeseen.

Pykdan 2 momentin mukaan katettavan
vastuuvelan mééra laskettaisiin siten kuin sii-
t& erikseen sdadetaan.

Tassa laissa e sdadettéisi katettavan vas-
tuuvelan laskemisesta eika siitd, mihin méa-
rédn saakka elékelaitoksen on katettava vas-

tuuvelkansa ja muut vastuuvelkaa katettaessa
tettaisi nykytilaa, vaan eldkelaitokset noudat-
taisivat edelleen eldkelaitoskohtaisia séén-
noksig, joita on muun muassa vakuutusyhtio-
lain 10 luvussa, vakuutuskassalain 7 luvussa
jaeldkesadtiolain 6 luvussa.

Kéasitteella vastuuvelka tarkoitettaisiin té&
man luvun sd8nnoksié sovellettaessa sitd vas-
tuuvelkaa ja siihen rinnastettavia erig, jotka
elakelaitoksen on katettava.

13 & Sjoitukset muihin kuin ETA- ja
OECD-valtioihin ja erindiset sijoitukset.
Enintddan 20 prosenttia vastuuvelasta voitai-
siin kattaa 6 8:n | ryhmén 4 kohtaan, 11 ryh-
mén 3 ja 5 kohtaan, 111 ryhméan 4 kohtaan, 1V
ryhman 3 kohtaan jaV ryhmaén luokitelluilla
sijoituksilla.

Saannoksella rajoitettaisiin sijoitusten te-
kemistd muihin valtioihin kuin ETA- ja
OECD-vatioihin. Sijoittamisen taysi alueel-
linen vapauttaminen saattaisi merkita koko-
naisuutena eldkejdrjestelman hallitsematonta
riskitason nousua. Kaytannossa sijoituksiin
liittyva riskienhallinta on sita vaativampaa,
mitd enemman sijoituksen tekemiseen liitty-
vét taloudelliset, poliittiset ja oikeudelliset
olosuhteet eroavat totutuista olosuhteista
Nykyisin vastuuvelan katteena olevien sijoi-
tusten on padsaantdisesti sijoittava ETA-
valtioissa, elkd suora sijoittaminen OECD-
valtioiden ulkopuolelle ole mahdollista.

Rgjoitus toteutettaisiin viittaamalla 6 8:n
kohtiin, joissa tarkoitetut sijoitukset olisivat
padasiassa muihin kuin ETA- ja OECD-
valtioihin tehtyja sijoituksia. Néin valtettai-
siin vaikeudet, jotka liittyvét etenkin vaillis-
ten djoitusten sijainnin méaarittelyyn, silla
laissa el olisi tarpeen médritella eri sijoitusla
jien kotipaikkaa. Sen sijaan rgjoitus perustui-
s 6 8:ssa tarkoitettuun sijoitusten luokitte-
luun niiden riskien perusteella.

Riskien mukaiseen luokitteluun perustuva
rgjoitus tarkoittaisi, ettd sddnnosta sovellet-
taisiin myos sijoituksiin, joiden voitaisiin oi-
keudellisen muotonsa puolesta perustellusti
katsoa sijaitsevan ETA- tai OECD-valtiossa,
jos elékelaitos olisi luokitellut téllaiset sijoi-
tukset pykaassd mainittuihin 6 8:n kohtiin.
Samatoimisi pédinvastoin.

Muihin kuin ETA- ja OECD-valtioihin g-
joittamisen lisdksi sdannoksella rajoitettaisiin



6 8&n V ryhmaan luokiteltujen erindisten -
joitusten tekemista. Etenkin 6 8:n V ryhman
3 ja4 kohta sisdltéisi sijoituksia, joiden riskit
ovat varsin korkeita. Liséksi 4 kohtaan luoki-
teltaisiin sijoitukset, joita e voida luokitella
mihinké&n muuhun 6 8:n kohtaan. Kaytén-
nossa tallaisia sijoituksia tehdddn usein osit-
tain sijoitusten hajauttamiseksi ja osittain
muita sijoituksia korkeamman tuoton tavoit-
telemiseks.

Etenkin 6 8&n V ryhmén 3 ja 4 lohdissa
tarkoitettujen sijoituskohteiden etsiminen ja
sijoitusten riskien onnistunut hallinnoiminen
edellyttdisi elakelaitokselta merkittévaa asi-
antuntemusta. Sijoitustoimintaan liittyva eld
kelaitosten asiantuntemus vaihtelee toisaalta
tyoel8kevakuutusyhtidita ja elékesddtidita ja
eldkekassoja koskevan lainsdddannon erojen
vuoksi ja toisadlta kaytannon syista elakelai-
tosten kokojen suuren vaihtelun vuoksi. Ky-
seessd olevien sijoitusten lagjamittainen ty-
vaksyminen vastuuvelan katteeksi voisi ris-
kienhallinnan n&kokulmasta johtaa elakejar-
jestelmén kannalta epasuotuisiin seurauksiin.

Kuten muitakin lain sédnnoksia sovelletta-
essa, olisi lisdks otettava huomioon 3 §:n
yleissd8nnds  sijoitusten  hajauttamisesta.
Esimerkiksi 20 prosenttia vastuuvelasta el
olisi mahdollista kattaa 6 8n V ryhmén 4
kohtaan luokitelluilla sijoituksilla, vaikka se
13 8:48 muista sdénnoksista erilléén tarkas-
teltuna vaikuttaisi mahdolliselta.

14 8. Valuuttariskin rajoittaminen. Valuut-
tariskin rajoittamiseksi enintéén 20 prosenttia
vastuuvelasta voitaisiin kattaa muilla kuin
euromaardisilla sijoituksilla.

Eldkelaitosten vastuuvelan valuuttana on
euro, minka vuoksi rajoitettaisiin vastuuvelan
kattamista sijoituksilla, joihin siséltyy euroon
nahden valuuttariski. Lain 2 8:n 1 momentin
3 kohdan mééritelmén perusteella euroméé-
réisella sijoituksella tarkoitettaisiin sijoitusta,
jonka valuuttana on euro tai joka on suojattu
euroon ndhden valuuttakurssien muutoksilta.

15 8. Sjoitukset noteeraamattomiin arvo-
papereihin. Pykddn 1 momentin mukaan
enintéédn 15 prosenttia vastuuvelasta voitai-
siin kattaa suorilla tai valillisilla sijoituksilla
sellaisiin  joukkovelkakirjalainoihin  seka
osakkeisiin, osuuksiin ja muihin vastaaviin
sitoumuksiin, joilla el kayda julkisesti kaup-
paa. Rajoitus koskisi mainittujen sijoituslgji-
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en yhteismaaraa.

S&annds perustuisi julkisen kaupankaynnin
ja muun kaupankdynnin vélisiin eroihin, ja
sillé rajoitettaisiin noteeraamattomiin sijoi-
tuksiin liittyvia riskeja. Julkista kaupankayn-
tia koskevissa sédnnoksissa on eroja maittain,
mutta julkisen kaupankaynnin kohteena ole-
muista sijoituksista. Julkisen kaupankdynnin
aloittaminen edellyttéa yleensd, etta sijoitus
tayttéa tietyt laadulliset vaatimukset. Julki-
seen kaupankayntiin liittyy myos sdanndllisia
tiedonantovelvollisuuksia ja sijoittgjien tasa-
puolisen kohtelun vaatimus. Julkiseen kau-
pankayntiin liittyy sek& viranomaisvalvontaa
ettd julkisuuden kautta toteutuvaa sijoituksen
seurantaa. Lisdks julkinen kaupankaynti pa-
rantaa usein sijoituksen likvidiytta.

Pykdan 2 momentin mukaan pykdaa ei
sovellettaisi  kiinteistosijoituksiin.  El&kel ai-
tokset tekevét vélillisida noteeraamattomia
kiinteistosijoituksia usein itse perustamiensa
yhteisojen kautta, joiden hallinto ja rahoitus
on kiintedssa yhteydessa elékelaitoksen toi-
mintaan. Talaisiin kiinteistdsijoituksiin ei
liity samantyyppistd noteeraamattomuudesta
aiheutuvaa riskia kuin muihin noteeraamat-
tomiin sijoituksiin.

Pykédda ei myoskadn sovellettaisi joukko-
velkakirjalainoihin, joissa veldlisena tai ta
kagjana on 6 &:n | ryhman 1 kohdassa tarkoi-
tettu julkisyhteisd. Pykdldn soveltaminen ei
olis perusteltua téllaisten sijoitusten vahai-
sen riskin takia.

16 8. Sjoitukset yhteen kiinteistoon. Sijoit-
tamista yksittdiseen kiinteistoon rajoitettai-
siin liian suurten yksittéisten riskikeskittymi-
en valttdmiseksi. Yksittdisen kiinteiston lik-
vidiys saattaa olla alhainen, ja kiinteiston 3-
jainti vaikuttaa kiinteistostd sasatavaan tuot-
toon muun muassa vuokralaisten hankinnan
javuokrien tason kautta. Kiinteistojen arvoon
vaikuttavat kaavoitus ja muut yhteiskuntapo-
liittiset ratkaisut. Riskien méaréa nostaa vii-
me vuosina yleistynyt tapa sijoittaa yhtenai-
siin kiinteistokokonaisuuksiin, jolloin koko-
naisuuden arvo voi olla huomattavan korkea.

Pykdan 1 kohdan mukaan enintdan 10 pro-
senttia vastuuvelasta voitaisiin kattaa sijoi-
tuksilla yhteen kiinteistoon taikka useaan
niin |&hell& toisiaan sijaitsevaan kiinteistoon,
etta niitd voitaisiin pitéa yhtena sijoituksena.
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Rajoitus koskisi seka suoria kiinteistosijoi-
tuksia etta valillisia, esimerkiks kiinteistora-
hastojen tai sijoitusrahastojen kautta, tehtyja
sijoituksia.

Kohdassa tarkoitettu usea toisiaan 18hella
oleva kiinteisto voisi olla kysymyksessa esi-
merkiksi, jos kauppakeskus muodostuu use-
asta erillisesta kiinteistosta.  Kiinteistojen
kayttotarkoitus liittyy taléin kauppakeskuk-
sen toimintaan, ja kokonaisuus muodostaa
yhtendisen riskikeskittyman, jossa yksittéisen
Kiinteiston itsendinen hyodyntédminen tai
kayttotarkoituksen muuttaminen on hankalaa.

Pykéan 2 kohta koskisi sellaisia oikeuksia
jasaamisia, jotka kohdistuvat yhteen kiinteis-
t6on tai yhtena sijoituksena pidettéviin kiin-
teistdihin taikka yhtené sijoituksena pidetté-
véaan kiinteddn omaisuuteen. Tallaisia olisivat
esimerkiksi  kiinteistéihin, rakennuksiin ja
kiinted8n omaisuuteen kohdistuvat nautinta,
kaytto- ja tontinvuokraoikeudet seka raken-
nusaikaiset saamiset sellaiselta yhteisolta, jo-
ka omistaa oikeuksien kohteena olevan
omaisuuden.

Pykdan 3 kohta koskisi velkasitoumuksia,
joiden vakuutena on 1 tai 2 kohdassa tarkoi-
tettuja sijoituksia, oikeuksiatai saamisia. Ra-
joitusta sovellettaisiin esimerkiksi, jos eléke-
laitos antaa rahalainaa ottamalla vastaan vel-
kasitoumuksen, jonka vakuutena olisi 1 tai 2
kohdassa tarkoitettua omaisuutta. Kysymys
vois olla my6s kiinnevakuudellisista velka
kirjoista, joissa vakuutena on vierekkéisia
saman toimialan liikekiinteistoj&.

Pykél &4 sovellettaessa 1-3 kohdassa tarkoi-
tetut sijoitukset olisi laskettava yhteen silloin,
kun ne koskevat samaa riskikeskittymaa.
Elékelaitos el esimerkiksi voisi sijoittaa kuut-
ta prosenttia vastuuvelan katteena olevista
varoistaan suoraan tiettyyn kiinteistoon, jos
elakelaitoksella olisi saman verran samaan
kiinteistoon kohdistuvia saamisia, koska si-
joitusten ja saamisten yhteismaara ylittéisi
kymmenen prosenttia.

17 8. Sjoitukset yhteen yhteisoon. Sijoit-
tamista yksittdiseen yhteisoon rgjoitettaisiin
riskikeskittymien vattémiseksi. Rajoitukset
koskisivat seka suoraa etta valillista sijoitta
mista.

Pykdldan 1 momentin 1 kohdan mukaan
enintddn 5 prosenttia vastuuvel asta voitaisiin
kattaa sijoituksilla saman yhteisdn joukko-

velkakirjalainoihin sekéa osakkeisiin, osuuk-
siin ja muihin vastaaviin sitoumuksiin. Rajoi-
tus koskisi mainittujen sijoituslgjien yhteis-

Momentin 2 kohta koskisi sijoituksia sa
man velallisen antamiin velkasitoumuksiin ja
3 kohta sijoituksia eri velalisten antamiin
velkasitoumuksiin, joiden vakuutena on sijoi-
tuksia @maan yhteisdon tai saman yhteison
antama takaus tai takausvakuutus.

Pyk&l8a sovellettaessa momentin 3 koh-
dassa tarkoitetut sijoitukset olisi laskettava
yhteen silloin, kun ne koskevat samaa riski-
keskittymaa.

Pyk&8lan 2 momentin mukaan sellaisia
joukkovelkakirjalainoja ja velkasitoumuksia,
joihin liittyy turvaava vakuus, & vakuuden
maédrédn saakka otettaisi huomioon 1 mo-
menttia sovellettaessa.

Turvaavaksi vakuudeksi voitaisiin katsoa
esimerkiksi ETA- tai OECD-valtiossa toimi-
luvan saaneen, julkisen valvonnan alaisen
luottolaitoksen antama omavelkainen takaus
tai kiinnitysrekisteriin merkitty, parhaimmal-
la etuoikeudella oleva ja tarkoituksenmukai-
seen arvoon kiinteiston kdyvasta arvosta a-
vostettu panttisaatava kiintei stéon.

Pykdlan 1 momenttia sovellettaessa e
mydskaan otettais huomioon vakuuden méa
réan saakka elékeséétiolain 5 8:n 2 ja 3 no-
mentissa tarkoitettuja sijoituksia tyGnanta
jaan ja elékeséétiolain 43 8:n 5 momentissa
tarkoitettua vastuuvajausta.

Pykdan 3 momentin mukaan pykdaa ei
sovellettaisi  sellaisiin  joukkovelkakirjal ai-
noihin ja velkasitoumuksiin, joissa velallise-
nata takagjana on 6 8:n | ryhmén 1 kohdas-
sa tarkoitettu julkisyhteisd. Pykadlan sovelta
minen e olisi perusteltua téllaisten sijoitus-

Pykd8lan 4 momentin mukaan maatal ous-
yrittdjien elékelaitos voisi 1 momentin esté
métta kattaa vastuuvelasta enintdan 40 pro-
senttia sijoituksilla samaan luottolaitokseen.
Poikkeaminen 1 momentista olisi mahdollista
silloin, kun se on tarpeen eldkelaitoksen
maksuva miuden jarjestémiseks.

Maatalousyrittgjien elékelaitos valttyisi
nain tarpeettomilta eldkkeiden ja muiden
etuuksien maksatusta koskevilta jérjestelyil-
t& Maatalousyrittgjien eldkelaitoksen vas
tuulla olevista eldkkeista ja muista etuuksista



vastaa eldkelaitoksen lisdksi valtio. Valtion
maksamat ennakot lisddvét tiettyjen kuukau-
sien viimeisena péivana eldkelaitoksen sijoi-
tusten méaréd erdissi luottolaitoksissa, jol-
loin 1 momentissa tarkoitettu enimma&ismaara
ylittyisi.

Saannosta olisi tarkoitus soveltaa edella
tarkoitettuun maksuvalmiuden jarjestami-
seen. Siksi eldkelaitos voisi ylittdd 1 momen-
tissa tarkoitetun ragjoituksen vain lyhytaikai-
sesti kerrallaan, vaikka ylitykset sinansa tois-
tuisivat sédnndnmukaisesti.

18 8. Sjoitukset vakuudettomiin vel-
kasitoumuksiin. Sijoittamista vakuudettomiin
velkasitoumuksiin rajoitettaisiin, mikd va
hentéisi téllaisiin sijoituksiin liittyvéa vasta-
puoliriskia. Vaikka velkakirjaan perustuvat
eldkelaitosten sijoitukset ovat kokonaisuute-
na vahentyneet selvasti viimeisimman vuosi-
kymmenen aikana, sddnndksella olisi merki-
tystd erityisesti pienehkojen eldkelaitosten
kohdalla.

Pyk&8ldan 1 momentin mukaan enintéén 5
prosenttia vastuuvelasta voitaisiin kattaa suo-
rilla tai valillisilla sijoituksilla vakuudetto-
miin velkasitoumuksiin. Saénnoksella rajoi-
tettaisiin siten vastuuvelan katteena kaytetté-
vien vakuudettomien velkasitoumusten yh-
teismaaraa.

Pykdan 2 momentin mukaan pykdaa ei
sovellettaisi velkasitoumuksiin, joissa velalli-
senaon 6 8:n | ryhman 1 kohdassa tarkoitettu
julkisyhteisd. Soveltaminen ei olisi perustel-

19 8. Kateluettelo. Pykdan 1 momentin
mukaan eldkelaitoksen olisi pidettava kate-
luetteloa. Silla olisi merkitysta etenkin val-
vonhan kannalta.

Kateluetteloon merkittéisiin katettavan vas-
tuuvelan kokonaismééré ja vastuuvelan kat-
teena oleva omaisuus 6 8:n mukaisesti ryh-
miteltynd. Ryhmittelylla tarkoitettaisiin va
kavaraisuusrgjan laskemisessa kaytettavas,
sijoitusten riskit huomioon ottaen tehtya luo-
kittelua. Siten sijoituksia e olisi tarpeen luo-
kitella eri tavoin vakavaraisuusrajaa lasketta
essa ja vastuuvel kaa katettaessa.

Kateluetteloon merkittéisiin myés 12-18
8:n mukaisten edellytysten ja rajoitusten tayt-
tyminen €li tiedot siitd, miten vastuuvelan
kate tayttda kattamista koskevat vaatimukset.
Kateluettelon perusteella olisi voitava yksise-
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litteisesti todeta, miten ja mill& omaisuudella
eldkelaitos on kattanut vastuuvelan ja onko
elékelaitos noudattanut kattamista koskevia
s8annoksia.

Pyk&8ldan 2 momentin mukaan tilikauden
padttymishetken mukainen kateluettelo olisi
sidottava ja sen sivut olisi numeroitava. $-
dottu kateluettelo olisi sdilytettava elékelai-
toksen hallussa kymmenen vuotta tilikauden
paattymisesta.

20 8. Varojen sdilyttaminen. Vastuuvelan
katteeseen kuuluvat varat olisi séilytettava
luotettavalla tavalla katteenhaltijan hallussa
tai lukuun. Jos arvopaperi kuuluisi arvo-
osuusrekisteriin, rekisterin olisi oltava julki-
sessa valvonnassa

Vastuuvelan kattamisessa on merkitysté s-
joituskohteisiin suoranaisesti liittyvien riski-
en lisaks sillg, ettd vastuuvelan katteena ole-
via varoja sdilytetéén luotettavalla tavalla.
Varojen esimerkiksi olisi oltava aina el&ke-
laitoksen tosiasiallisessa mééraysvallassa ja
erilléén eldkelaitoksen lukuun varoja séilyt-
tévan yhteison omista varoista siten, ettei va-
rojen kuulumisesta elékelaitokselle tule epa
selvyytta téllaisen yhteisdn mahdollisen kon-
kurssin yhteydessa.

4 [uku. Erindiset sdannokset

21 8 Varojen arvostaminen. Vakavarai-
suusrgjaa laskettaessa ja vastuuvelkaa katet-
taessa sijoitukset olisi arvostettava kaypaén
arvoon.

Myds johdannaissopimusten arvostamises-
sa lahtokohtana olisi kdypa arvo. Lisdksi
séAdettaisiin, etté johdannaissopimukset olisi
arvostettava varovaisesti. Johdannaissopi-
musten arvoa médritettadessa olisi noudatetta-
va erityista huolellisuutta.

22 8. Poikkeusluvat. Pykdan 1 momentin
mukaan Vakuutusvalvontavirasto voisi el&
kelaitoksen hakemuksesta korottaa enintaén
kahden vuoden gjaksi kerrallaan yhden tai
useamman 15-18 8:ssa tarkoitetun rajoituk-
sen enintdan 20 prosenttiin vastuuvelasta, jos
sen el katsota vaarantavan lakisééteisen elé-
kevakuutustoiminnan tervetta kehitysta. Vi-
raston olisi pédtostd tehdessdén otettava
huomioon erityisesti p&dtoksen vaikutus eld-
kelaitoksen sijoitusten kokonaisriskiin ja 3
8:ss4 tarkoitettuun sijoitusten hajauttamiseen.
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Poikkeusluvan olisi oltava elakejarjestel-
méan toimeenpanon kannalta perusteltu siten,
ettei riskikeskittyma vaarantaisi |akisaéteisen
eldkevakuutustoiminnan tervetta kehitysta
Perusteltuna voitaisiin pitéd poikkeuslupaa,
joka parantaisi elékelaitoksen sijoituksista
sagtavia tuottoja mutta joka ei ilmeisesti vaa-
rantaisi elékelaitoksen vakaata toimintaa eika
vakuutuksenottajien tai vakuutettujen etuja.

Vakuutusvalvontaviraston olisi lupahake-
musta kasitellessidn arvioitava erityisesti ris-
kikeskittyman vaikutusta eldkelaitoksen si-
joitusten kokonaisriskiin ja siihen, vaaran-
taako riskikeskittyman hyvaksyminen hajaut-
tamisella tavoiteltuja etuja.

Hajauttamista koskevan 3 8:n sédnnoksen
tarkoituksena olisi aentaa eldkelaitosten si-
joitusten kokonaisriskitasoa. Hajauttaminen
ja sijoitusmahdollisuuksien  lisdantyminen
merkitsisi samalla eldkelaitosten sijoitusa
kaumien nykyista voimakkaampaa keskinéis-
ta eriytymista. Poikkeuslupaséannds mahdol-
listaisi sijoitusmarkkinoiden heilahtelujen ai-
heuttamien vaikutusten ja optimaalisen riski—
tuotto-suhteen  yhteensovittamisen silloin,
kun vastuuvelan kattamista koskevat rajoi-
tukset muutoin estéisivét tehokkaan ja tarkoi-
tuksenmukaisen sijoittamisen. Sé&énnds muo-
dostaisi téssi mielessa poikkeuksen myos s-
joitusten yleiseen hajauttamisvelvoitteeseen.
Talla voisi olla merkitysta etenkin pienille
elakesddtidille ja eldkekassoille, joiden koh-
dalla hajauttaminen menettda tehokkuusetu-
aan nopeammin kuin suuremmilla eldkelai-
toksilla.

Poikkeusluvan myontamisedellytysten voi-
taisiin katsoa tayttyvan esimerkiksi, jos poik-
keusluvan myontamisesta eldkelaitoksen si-
joitustoiminnalle koituva hyoty ylittéa riskien
mahdollisen kasvamisen. El&dkelaitos voisi
esimerkiks erilaisin tuotto—riski-laskelmin
osoittaa poikkeusluvan myontamisen merki-
tyksen sen sijoitustoiminnalle.

Vakuutusvalvontavirasto voisi hyvaksya
poikkeuslupahakemuksen esimerkiksi eldke-
laitoksen osoittaessa, ettéd se tarvitsee poik-
keusluvan voidakseen kattaa vastuuvelastaan
enemman kuin 5 prosenttia ehdotuksen 17
8:ssa tarkoitetuilla sijoituksilla yhteen yhtei-
soon. Nain voisi olla esimerkiksi, jos eldke-
laitos hankkisi omistukseensa el8kevakuutus-
tensa jakeluun tarvitsemansa yhtion osakkei-

ta jarjestell 8kseen jakel ukanaviaan uudelleen.
Luvan myontamisen edellytyksena olisi, etta
osakkeiden omistamiseen on o0soitettavissa
sijoituksellisesti hyvéksyttavét syyt, eivatka
eldkelaitoksen kokonaisriskitaso tai sijoitus-
ten hajauttaminen muuta edellyttais.

Vakuutusvalvontaviraston olisi poikkeus-
luvan prosentuaalista madraad harkitessaan
otettava huomioon myos se, etta 15-18 8:ssd
séadetyt prosenttimagrdiset rajoitukset vaih-
telisivat suuruudeltaan.

Vakuutusvalvontavirastolla olisi mahdolli-
suus myontéa poikkeuslupa enintéén kahden
vuoden gjaksi kerrallaan. Viraston olisi poik-
keuslupaa myontaessddn harkittava olosuh-
teet huomioon ottaen poikkeusluvan pituus.

S&84nn0s e estdis virastoa myontdmasta
samaa asiaa koskevia poikkeuslupia siten, et-
td niiden yhteispituus ylittdd kaksi vuotta,
kunhan myontémisedellytykset tayttyvét jo-
kaista paatostéa tehtéessd. Huomioon olisi
kuitenkin otettava se, ettei poikkeuslupame-
nettelyn tarkoituksena ole pysyvasti lieventéa
laissa sdadettyja vaatimuksia vastuuvelan
kattamisesta.

23 8. Hallinnolliset pakkokeinot. Elékelai-
tosten valvonta ja tarkastus kuuluu Vakuu-
tusvalvontavirastolle. Viraston kaytettévissa
olevista hallinnollisista pakkokeinoista ja
muista valvontavaltuuksista séédetédn eldke-
laitoskohtaisissa laeissa. Hallinnolliset pak-
kokeinot kuitenkin eroavat toisistaan eldke-
laitoksittain, eivatkd ne ole kaikilta osiltaan
gjanmukai set.

Pykéléssa saadettéisiin Vakuutusvalvonta
viraston kaytettavissa olevista halinnollisista
pakkokeinoista. Ne koskisivat kaikkia eléke-
laitoksia niiden yhteisbmuodosta rii ppumatta.
Tarkoituksena ei olisi muilta osin muuttaa vi-
raston toimivaltuuksia, vaan esimerkiksi -
raston tiedonsaantioikeutta ja tarkastusoike-
utta koskisivat edelleen elékelaitoskohtaiset
lait.

Vakuutusvalvontavirasto  voisi  kayttéa
pakkokeinoja, jos eldkelaitos e noudattaisi
lain 3—21 8:n sddnnoksia tai lain nojalla an-
nettuja sddnnoksia tai madrayksia taikka jos
eldkelaitoksen toiminnassa olisi ilmennyt
vadrinkaytoksia. Virasto voisi tapauksen ver
kavuuden mukaan antaa eldkelaitokselle
huomautuksen, kehottaa tété korjaamaan asi-
an madréajassa tai kieltéa tatd jatkamasta vi-



raston virheellisend pitdmad menettelya. Véa
héinen puutteellisuus, varsinkin jos elakelai-
tos oma-aloitteisesti korjaisi menettelynsa, ei
antaisi virastolle aihetta erityisiin toimenpi-
teisiin.

Viraston pdatos on eldkelaitosta oikeudelli-
sesti sitova, joten se olisi tehtéva kirjallisesti
ja annettava tiedoksi asianosaisille. Paatos
annettaisiin tiedoksi siiné jérjestyksessa, kuin
hallintolai ssa sé&detéén. Y leisen kuulemispe-
riaatteen mukaisesti viraston olisi ennen péa
toksen tekemistd varattava asianosaisille ti-
laisuus esittéd nakemyksensa asiasta.

Pykaan 2 momentin mukaan Vakuutusval-
vontavirasto voisi erdilla edellytyksilla yksit-
téi stapauksessa kieltda el akel aitosta lukemas-
ta sijoitusta vastuuvelan katteeseen.

Eldkelaitoksen vastuuvelan katteeksi kel-
paisivat padsaantoisesti kaikki sijoitukset toi-
sin kuin nykyisin, jolloin katteeksi kelpaava
omaisuus luetellaan laissa. Vakuutusvalvon-
tavirastolla olisi oltava mahdollisuus kieltda
sijoituksen kéayttamisen vastuuvelan katteena,
jos sijoitukseen liittyy vastuuvelan kattami-
sen kannalta erityisia riskeja.

Vakuutusvalvontavirasto voisi kieltda tie-
tyn sijoituksen lukemisen vastuuvelan kattee-
seen, jos sijoituksen kaypaa arvoa e voida
médritella luotettavasti. Sijoitukset arvostet-
taisiin vastuuvelkaa katettaessa padsaantoi-
sesti kd@ypéan arvoon, joten kéyvén arvon
luotettava maarittdminen olisi keskeistd sen
toteamiseksi, onko vastuuvelka kokonaisuu-
dessaan katettu. Arvon méérittamista voitai-
siin yleensa pitéa luotettavana, jos arvo pe-
rustuu julkiseen kaupankayntiin tai jos se
voidaan muutoin méaéritella tavanomaisilla
menetelmill&.

Vakuutusvalvontavirasto vois kieltéa sijoi-
tuksen lukemisen vastuuvelan katteeseen, jos
sijoituksen muuttaminen rahaksi on erityisen
vaikeaa. Asiaa arvioitaessa olisi merkitysta
sill, onko sijoitus yleisesti erityisen vaikeas-
ti realisoitavissa tavanomaisiin sijoituskoh-
teisiin verrattuna ja voidaanko sijoitus joutua
realisoimaan huomattavasti alle sen kayvan
arvon. Hyvéksyttavaa olisi esimerkiksi, etté
pitkdaikaisiksi tarkoitettujen Kkiinteistdsijoi-
tusten realisoiminen on yleisesti vaikeampaa
kuin lyhytaikaisiksi tarkoitettujen rahamark-
kinasijoitusten.

Pyk&ldn 3 momentin mukaan Vakuutusval-
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vontavirastolla olisi oikeus tehostaa 1 ja 2
momentissa tarkoitettua kehotusta ja kieltoa
uhkasakolla. Uhkasakon tuomitsisi maksetta-
vaks Eteld-Suomen l88ninhallitus.

Uhkasakosta olisi muutoin voimassa, mita
uhkasakkolaissa (1113/1990) saadetdan. Ta-
ma koskisi esimerkiksi uhkasakon maaréa.
Uhkasakkolain 8 8§:n mukaan uhkasakon suu-
ruutta harkittaessa on otettava huomioon
pédvelvoitteen laatu ja lagjuus, velvoitetun
maksukyky ja muut asiaan vaikuttavat seikat.
Uhkasakko olisi pyrittéva mitoittaman niin,
etta se estda tehokkaasti kehotuksen tai kiel-
lon rikkomisen.

24 8. Muutoksenhaku Vakuutusvalvontavi-
raston paatokseen. Pyk&ldn 1 momentissa
mainittaisiin selvyyden vuoksi, ettd Vakuu-
tusvalvontaviraston 23 8:n nojalla tekemaan
padtokseen saa hakea muutosta valittamalla
siten kuin Vakuutusvalvontavirastosta anne-
tun lain (78/1999) 6 8:ssa saédetéan.

Pyk&lan 2 momentin mukaan Vakuutusval-
vontaviraston pédétos, joka on annettu 23 8:n
1 tai 2 momentin nojalla, voitaisiin panna
taytantoon valituksesta huolimatta.

Paétokset olisi voitava panna taytantdéon
viivytyksettd, koska vakavaraisuuden mééarit-
téminen ja vastuuvelan kattaminen ovat kes-
keinen osa eldkevakuutustoiminnan harjoit-
tamista. Vakavaraisuutta ja vastuuvelkaa
koskevilla séénnoksilla pyritéén hallitsemaan
eldkevakuutustoiminnan riskeja ja turvaa
maan eldkelaitoksen toiminnan jatkumisen
taloudelliset edellytykset. S&annosten nou-
dattamatta jéttéminen vois lisétéd merkittd
vasti eldkelaitoksen toiminnan riskejd, mika
eldkgjdrjestelmadan sisdltyvan yhteisvastuun
kautta vaikuttaisi valillisesti my6s muiden
elakelaitosten riskeihin.

Jos momentissa tarkoitetusta Vakuutusval-
vontaviraston paattksesta valitettaisiin, vali-
tusviranomainen voisi kuitenkin kieltda paa
toksen taytantdonpanon tai maardta sen kes-
keytettévaksi hallintolainkayttdlain
(586/1996) 32 8:n 1 momentin nojalla.

Pyk&8lan 2 momenttia ei sovellettais Va-
kuutusvalvontaviraston pé&dtokseen uhkasa
kon asettamisesta, vaan virasto voisi pyytéa
Etelé-Suomen |&8ninhallitusta tuomitsemaan
sen maksettavaksi vasta, kun uhkasakon aset-
tami spadtos on saanut lainvoiman.

25 8. Tarkemmat sddnnokset ja maarayk-
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set. Pykdan 1 momentin mukaan valtioneu-
voston asetuksella voitaisiin saétéa enintadéan
kahden vuoden gjaksi kerrallaan, etta vakava
raisuusrajaa laskettaessa ja vastuuvelkaa ka-
tettaessa tietyt 6 8:ssé tarkoitetut sijoitukset
arvostetaan muuhun kuin kaypdan arvoon.
Edellytyksena olisi, ettd se on sijoitusten
kdyvan arvon suuren vaihtelun vuoks tai
muusta siihen rinnastettavasta  erityisesta
syysta véttdmétonta oikean kuvan antami-
seksi eldkelaitosten vakavarai suudesta.

Lain 21 8:n mukaan sijoitukset arvostetaan
kéypadan arvoon, joten asetuksella voitaisiin
momentissa séddetyin edellytyksin poiketa
lain sé8nnoksesta.

Sijoitukset arvostetaan nykyisinkin péa
saantoisesti kdypdan arvoon. Tastd on kui-
tenkin useita poikkeuksia, silla Vakuutusval-
vontavirasto on antanut maarayksissa muun
muassa raha- ja padomamarkkinavélineiden,
kiinteistosijoitusyhteisjen osakkeiden, lai-
nasaamisten, rakennusaikaisten saamisten,
vuokrasaamisten ja erdiden muiden erien a-
vostamisesta.

Sijoitusten arvostaminen paasdantoisesti
kéypdan arvoon on perusteltua arvostuspe-
rusteiden yhtenéisyyden vuoksi ja oikean ku-
van antamiseksi el&kelaitosten taloudellisesta
tilanteesta. Kayvan arvon k&yttdminen voi
kuitenkin johtaa elékelaitosten kannalta koh-
tuuttomuuteen ja virheelliseen kuvaan niiden
vakavaraisuudesta, jos sijoitusmarkkinoiden
kehitys on poikkeuksellisen epavakaata. Td-
|6in sijoitusten arvostaminen kéypé&an arvoon
sagttaisi eldkelaitosten vastuiden pitkaaikai-
suuden takia johtaa vadran kuvaan eldkeai-
tosten ja siten koko elékejarjestelman vaka
varaisuudesta. Esimerkiksi tilinpaéttsajan
kéypé arvo saattaisi poiketa merkittavasti g-
joitusten keskimaraisestd arvosta pitkdla
aikavdlilla

Asetus koskisi tiettyja sijoituksia, €li ase-
tuksella el voitaisi séatda kaikkien sijoitusla-
jien arvostamisesta kdyvastd arvosta poik-
keavasti. Asetus voisi koskea esimerkiksi
joukkovelkakirjalainoja tai tietynlaisia lai-
nasaamisia.

Asetuksenantovaltuus olisi tarpeen, koska
lain muuttaminen olisi asian luonteeseen
nahden aikaa vieva menettelytapa. Toisaalta
sijoitusmarkkinoiden poikkeukselliset muu-
tokset tasaantuvat pidemmalla aikavdlillg, a-

ka kayvasta arvosta poikkeamista olisi siten
syyta sadtda pysyvaksi.

Pyk&lan 2 momentin mukaan Vakuutusval-
vontavirasto voisi antaa tarkemmat maarayk-
set 5 §:ssé tarkoitettujen perusteiden ja selvi-
tyksen laatimisesta ja sisdllosta. Sijoitusten
luokittelua koskevilla perusteilla ja selvityk-
sella olisi merkitysta vakavaraisuuden maa
rittimisessa ja eldkelaitosten valvonnassa
Viraston méaréyksenantovaltuus olisi tarpeen
séannosten soveltamisen ja valvonnan tehok-
kuuden kannalta.

Vakuutusvalvontavirasto vois antaa tar-
kempia médrayksia myos 8 8:ssa tarkoitettu-
jen, johdannaissopimusten kayttdmistéa kos-
kevien perusteiden ja selvityksen laatimisesta
ja siséll6sté seké johdannai ssopi musten kéyt-
tamisesta ja luokittelusta. Johdannaissopi-
musten kayttaminen ja sddntely edellyttda
erityista sijoitustoiminnan asiantuntemusta.

Liséksi Vakuutusvalvontavirasto vois an-
taa madrayksid varojen arvostamisesta, kate-
luettelon laatimisesta ja sisdllostd sekd kat-
teeseen kuuluvien varojen sdilyttdmisesta.
Saannokset varojen arvostamisesta koskisivat
kaytanndssa etenkin sitd, miten sijoitusten
k&ypa arvo mééritetaan.

26 8 Voimaantulo. Pykdlan 1 momentti S-
séltéisi tavanomaisen voimaantul osd8nnok-
seen. Laki on tarkoitettu tulemaan voimaan 1
péivana tammikuuta 2007.

Pykdén 2 momentin 1—3 kohdassa ku-
mottaisiin ty6elakevakuutusyhtion, elékesda
tion ja eldkekassan vakavaraisuusrgian las-

kemisesta annetut  asetukset  (1281-
1283/1999) niihin mydhemmin tehtyine
muutoksineen, koska vakavaraisuusrajaa

koskevat sddnnokset olisivat jatkossa téssa
laissa

Momentin 4 kohdassa kumottaisiin meri-
miesel ékekassan toi mintapaddomasta annettu
asetus (350/2003).

Momentin 5 kohdassa kumottaisiin meri-
mieselékekassan vastuuvelan kattamisesta
annetun asetuksen (513/2003) 2 § ja momen-
tin 6 kohdassa maatalousyrittdjien elédkelai-
toksen vastuuvelan kattamisesta annetun ase-
tuksen (652/2003) 3 §. Mainituissa pykalissa
sdadetéan eristd, joita lakisdéteisen eldkeva
kuutuksen erityisluonteen takia voidaan ty-
véksyd vastuuvelan katteeksi. Saannokset
olisivat tarpeettomia, koska jatkossa vastuu-



velan katteeksi voitaisiin padsaantdisesti hy-
vaksya kaikki eldkelaitoksen sijoitukset. Vas-
tuuvelan katteeksi kelpaisivat siten ilman eri
mainintaakin  kumottavaksi ~ ehdotetuissa
sédnnoksissé tarkoitetut saamiset.

Pykdéan 3 momentin mukaan ennen lain
voimaantuloa voitaisiin ryhtya lain taytan-
todnpanon edellyttdmiin toimenpiteisiin.

27 8. Sirtymasaannokset. Tyontekijan ela
kelain 168 &:n 2 momenttia koskevan siirty-
masaannoksen mukaan siirrytéén viiden vuo-
den kuluessa menettelyyn, jossa eldkelaitos-
ten noteerattujen osakkeiden keskimaaraises-
ta tuotosta osa siirrettéisiin vastuuvelan osa-
ketuottosidonnaiseen lisdvakuutusvastuu-
seen. Muutos vaikuttaisi vakavaraisuusrajan
arvoon paasaantoisesti alentavasti. Alentava
vaikutus otettaisiin pykélén 1 momentin nmu-
kaan huomioon vakavaraisuusrajan kaavassa
vastaavasti vahittdin kuten tyontekijan eléke-
lain siirtymasaannoksessa.

Jos eldkelaitoksen vakavaraisuusraja olisi
ennen tdmén lain voimaantuloa ale 10 8:ss4
séadetyn 5 prosentin vahimméi svaatimuksen,
elakelaitos voisi 2 momentin mukaan jaksot-
taa lainmuutoksesta aiheutuvan valittéman
toimintapddoman téy dennyksen kustannukset
neljélle vuodelle. Siirtyméasadnnoksen piiriin
tulis 4-6 sellaista eldkesadtiotd, joilla ta
kaisinlainauksella on merkittéava osuus el dke-
laitoksen sijoituksissa. Jaksotettavan téyden-
nyksen kokonaismaéra laskettaisiin lain tul-
lessa voimaan. Kokonaisméadran vastuuvel-
kaan suhteutettu prosenttimaaré kustannettai-
siin neljénd tasasuuruisena erdnd vuosina
2007-2010. Jaksotuksen kestoa harkittaessa
on otettu huomioon myos se, etta jaksotuksen
piiriin tulevilla elékelaitoksilla edella todettu

osaketuottosidonnaisen lisavakuutusvastuun
asteittainen voimaantulo vaikuttaisi vakave-
raisuusrajaa korottavasti.

Jos elékelaitoksen vastuuvelan katteena
olevat sijoitukset ylittéisivat 15—18 8:ssa
séadetyt enimmaismaarét taman lain voimaan
tullessa, elékelaitoksen olisi 3 momentin mu-
kaan huolehdittava ylityksen poistamisesta
seitsemén vuoden kuluessa lain voimaantu-
losta. Néiden sijoitusten maara tai suhteelli-
nen osuus vastuuvelan katteena olevista kai-
Kkista sijoituksista e saisi nousta niin kauan
kuin enimméisrgja ylittyy. Jos sijoitusten
mééra olisi alentunut lain voimaantulon jal-
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keen, mutta se edelleen ylittéisi séddetyn
enimmaismaaran, sijoitusten maard tai suh-
teellinen osuus el enda saisi nousta alentu-
neesta maarasta

Siirtymasddnnoksella e rajoitettaisi
22 8:ssd saadettya Vakuutusvalvontaviraston
mahdollisuutta myoéntéa poikkeuslupia 15—
18 §:ssa tarkoitetuista enimmaéisrajoista.

12. Laki tyoeldkevakuutusyhtitista

1 8. Lain soveltamisala. Pykdan 3 momen-
tissa lueteltuja vakuutusyhtidlain séannoksia
e sovelleta tydel akevakuutusyhtiton. Koska
vastuuvelan kattamista koskisi jatkossa elé
kelaitoksen vakavaraisuusrgjan laskemisesta
ja vastuuvelan kattamisesta annettava laki,
momenttia téydennettéisiin vastuuvelan kat-
tamista koskevilla vakuutusyhtitlain saan-
noksillg, joita ovat vakuutusyhtidlain 10 lu-
vun 3 8:n 2 ja4—11 momentti ja3d 8.

13. Vakuutuskassalaki

2 8. Pykdlan 1 momenttia tdydennettéisiin
siten, ettd lain 83 8&n 1ja 2, 4—7 sekd 9 ja
10 momenttiin, 83 f 8:n 3 momenttiin ja 83
0—83 r 8:&84n sisdltyvat sdannokset vastuu-
velan kattamisesta eivét koskisi tyontekijan
eldkelain ja yrittgjien elédkelain mukaista elé
kekassan toimintaa. Tama olisi tarpeen, kos-
ka lakisddteistd eldkevakuutusta koskevan
vastuuvelan kattamisesta ja katteen luette-
loimisesta sé&dettdisiin eldkelaitoksen vaka-
varaisuusrgjan laskemisesta ja vastuuvelan
kattami sesta annettavassa laissa.

14. Elakesaatiolaki

1 8. Pykél&an liséttéisiin uusi 4 momentti,
jonka mukaan vastuuvelan kattamista koske-
via sddnnoksid e  sovellettaisi  B-
elakesddtioon ja  AB-eldkesédtion  B-
osastoon. Tama olisi tarpeen, koska lakiséd
teista eldkevakuutusta koskevan vastuuvelan
kattamisesta sd&dettéisiin eldkelaitoksen var
kavaraisuusrgjan laskemisesta ja vastuuvelan
kattami sesta annettavassa laissa.

47 k 8. Pykdla kumottaisiin tarpeettomana,
koska se koskee yksinomaan |akisdateisesta
elakevakuuttamisesta aiheutuvan elékevas-
tuun kattamista.
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47 | 8. Teknisluonteisena muutoksena fy-
kélastd poistettaisiin maininta |akisaateisen
elakevastuun Kkattamisesta, koska el&kes&s-
tidlaki el jatkossa koskisi sen kattamista.

47 m 8. Teknisluontei sena muutoksena py-
kdlan 1 momentista poistettaisiin maininta
|akisddteisesta toiminnasta, koska eldkesda-
tiolaki el jatkossa koskisi lakisddteisen el&
kevastuun kattamista.

15, Maatalousyrittgjien eldkelaki

17 8. Pykdan 1 momenttia muutettaisiin
poistamalla siita sijoitusten tekemistéa koske-
va yleissadnnds, jonka mukaan sijoittamises-
sa on huolehdittava sijoitusten varmuudesta,
tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta seké
niiden asianmukaisesta monipuolisuudesta ja
hagjauttamisesta.  Sdénnds olisi  tarpeeton,
koska sdijoitusten hajauttamista koskeva
yleissdannos olisi jatkossa eldkelaitoksen va-
kavaraisuusrgjan laskemisesta ja vastuuvelan
kattamisesta annettavan lain 3 8:ss.

Pykdan 3 momentista poistettaisiin viitta-
ukset vastuuvelan kattamista késitteleviin
vakuutusyhtidlain sdanndksiin niilta osin,
kuin kattamisesta sadettéisiin el8kelaitoksen
vakavaraisuusrajan laskemisesta ja vastuuve-
lan kattamisesta annettavassa laissa. S88nnGs
sdilyis  ennallaan katettavan vastuuvelan
maaran laskemiseen liittyvilta osiltaan, koska
viimeksi mainittu laki e koskisi vastuuvelan
laskemista.

16. Merimiesdakeaki

56 8. Pykdldan 1 momenttia muutettaisiin
poistamalla siita sijoitusten tekemistéa koske-
va yleissadnnds, jonka mukaan sijoittamises-
sa on huolehdittava sijoitusten varmuudesta,
tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta seka
niiden asianmukaisesta monipuolisuudesta ja
hagjauttamisesta.  Sdénnds olisi  tarpeeton,
koska sijoitusten hajauttamista koskeva
yleissd8nnos olisi jatkossa el8kelaitoksen va-
kavaraisuusrgjan laskemisesta ja vastuuvelan
kattamisesta annettavan lain 3 8:ssé.

1.7. Vakuutusyhtidlaki

3 8. Pykdan 5 momentin 10 ja 11 kohtaa

muutettaisiin teknisluonteisesti 12 kohdan

kumoamisen takia.

Momentin 12 kohta kumottaisiin, koska
momentti el enda koskisi |akisaéteista eléke-
vakuutusta. Téllaista toimintaa harjoittavien
eldkelaitosten vastuuvelan kattamista koskisi
jatkossa laki elakelaitoksen vakavaraisuusra
jan laskemisesta ja vastuuvel an kattamisesta.

2. Tarkemmat sadnnokset ja maa-
raykset

Elékelaitoksen vakavaraisuusrgjan laske-
misesta ja vastuuvelan kattamisesta annetta-
van lain 26 §8:n 1 momentin mukaan valtio-
neuvoston asetuksella voitaisiin sééatéa enin-
tédn kahden vuoden gaksi kerrallaan, etta
vakavaraisuusrajaa laskettaessa ja vastuuvel-
kaa katettaessa tietyt 6 8:ss tarkoitetut sijoi-
tukset avostetaan muuhun kuin kdypéan a-
voon, jos se on sijoitusten kayvan arvon suu-
ren vaihtelun vuoksi tai muusta siihen rinnas-
tettavasta erityisesta syysta vattamatonta oi-
kean kuvan antamiseks eldkelaitosten vaka-
varaisuudesta.

Pykaan 2 momentin mukaan Vakuutusval-
vontavirasto voisi antaa tarkemmat maérayk-
set sijoitusten luokittelua koskevien perustei-
den ja selvityksen, johdannaissopimusten
kéayttamisté koskevien perusteiden seka kate-
luettelon laatimisesta ja sisdllostd, johdan-
nai ssopimusten kayttamisesta ja luokittelusta,
varojen arvostamisesta ja katteeseen kuuluvi-
en varojen sdilyttamisesta.

3. Voimaantulo

na tammikuuta 2007.
4. Saatamisjarjestys

Elékelaitoksen vakavaraisuuden laskemi-
sesta ja vastuuvelan kattamisesta annettavan
lain 25 8&:n 1 momentin mukaan valtioneu-
voston asetuksella voitaisiin tietyin edelly-
tyksin poiketa 23 8n sd&nnoksestd, jonka
mukaan sijoitukset on arvostettava kaypé&an
arvoon vakavaraisuusrgjaa laskettaessa ja
vastuuvelkaa katettaessa. Asetuksenantoval-
tuudesta kavisi ilmi asetuksen antamisen tar-
koitus ja syyt. Lisdks valtuutta rgattaisiin
galisesti ja valtuus koskisi tiettyja sijoituk-



sia. Vatuuden voidaan arvioida tayttavan
vaatimukset, jotka perustuslakivaliokunta on
esimerkiksi lausunnoissaan PeVL 20/2004 vp
ja PeVL 40/2002 vp katsonut laista poikkea
misen edellyttavan.

Lain 25 8:n 2 momentin perusteella Vakuu-
tusvalvontavirasto voisi antaa tarkempia
madrayksia useista laissa séddettavista sei-
koista. Naistd johdannaissopimusten kéytta
mistd voidaan s&dnnelld laissa vain melko
yleisella tasolla johdannaissopimusten mo-
nimuotoisuuden ja sopimusten erityista sijoi-
tustoiminnan asiantuntemusta edellyttavien
piirteiden takia.

Perustuslakivaliokunta on esimerkiksi lau-
sunnossaan PeVL 17/2004 vp ja siind maini-
tuissa lausunnoissaan arvioinut Vakuutusval-
vontaviraston maardystenantovaltuuksia. Va-
liokunta on vakiintuneesti pitanyt séénnelta
van toiminnan ammatillisia erityispiirteita
perustuslain 80 8:n 2 momentissa tarkoitet-
tuina erityisind sying, joiden perusteella vi-
ranomaiselle on voitu sdatéa maéraystenan-
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tovaltuus. Johdannaissopimusten kayttémista
koskevaa valtuutta voidaan pitda perustuslain
mukaisena, kun otetaan huomioon, ettéa lain 7
8:ssd sdddettaisiin kuitenkin selkeasti joh-
dannai ssopimusten luokittelusta ja enimmais-
rgjasta muiden kuin sijoitusriskia pienentévi-
en johdannaissopimusten avulla tapahtuvalle
sijoittamiselle. Siten johdannaissopimusten
késittelystéd vakavaraisuusrgjaa |askettaessa
ja sopimusten avulla sallitun riskinoton
enimméismaarastda sdadettdisiin - selkessti
laissa.

Muilta osin  Vakuutusvalvontaviraston
madraykset selvemmin koskisivat laissa sé&
dettyihin seikkoihin liittyvia teknisluonteisia
yksityiskohtia.

Lakiehdotukset olisi mahdollista kasitella
tavallisessa |ainsddtamisjarj estyksessa.

Edella esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyvaksyttaviks seuraavat |akiehdo-
tukset:
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Lakiehdotukset

L aki

elakelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta

Eduskunnan pédtoksen mukaisesti séadetaan:
1 luku
Yleiset sddnnokset
18
Soveltamisala

Tama laki koskee |akiséateista el akevakuu-
tusta, jota harjoittaa tyoel akevakuutusyhtiois-
td annetussa laissa (354/1997) tarkoitettu
tydel8kevakuutusyhtiod, vakuutuskassalaissa
(1164/1992) tarkoitettu eldkekassa, eldkesda
tidlaissa (1774/1995) tarkoitettu el 8kesdétio,
maatalousyrittgjien eldkelaissa (467/1969)
tarkoitettu maatalousyrittgjien eldkelaitos tal
merimieselékelaissa (72/1956) tarkoitettu
merimiesel ékekassa (el akelaitos).

Lain 10 ja 11 § ei kuitenkaan koske maata-
lousyrittgjien elakelaitoksen toimintaa.

28
Maaritel mét

Téassa |aissa tarkoitetaan:

1) ETA-valtiolla Euroopan talousalueeseen
kuuluvaa valtiota;

2) OECD-valtiolla Taoudellisen yhteis-
tyon ja kehityksen jérjestédn kuuluvaa val-
tiota;

3) euromaaraisella joukkovelkakirjalainal-
la, velkasitoumuksella ja saamisella joukko-
velkakirjalainaa, velkasitoumusta ja saamis-
ta, jonka valuuttana on euro tai joka on eu-
roon ndhden suojattu valuuttakurssien muu-
toksilta;

4) julkisella kaupankaynnilla arvopaperi-
markkinalain (495/1989) 1 luvun 3 §:ssa tar-

koitettua julkista kaupankayntiad ja siihen rin-
nastettavaa kaupank&yntid muussa valtiossa;

5) velkasitoumuksella sitoumukseen perus-
tuvaa lainasaamista ja muuta saamista seka
muuta raha- ja pagomamarkkinavalinetta, ei
kuitenkaan joukkovelkakirjalainaa ja johdan-
nai ssopimusta eika osaketta, osuutta ja muuta
sellaista sitoumusta, jolla on huonompi etu-
oikeus kuin velallisen muilla sitoumuksilla.

Mitd t&ssi laissa sdadetéén vastuuvelasta,
sovelletaan myo6s eldkesaétion elékevastuu-
seen.

2 luku

Sijoitusten hgjauttaminen ja vakavaraisuus-
rajan laskeminen

38
Yleissadnnds sijoi tusten hajauttamisesta

Elékelaitoksen on  sijoitustoiminnassaan
huolehdittava | akisééteisen el ékevakuutuksen
luonteen mukaisesti sijoitusten tarkoituk-
senmukaisesta hajauttamisesta. Hajauttami-
sessa on otettava huomioon sijoitusten var-
muus, tuotto, rahaksi muutettavuus ja moni-
puolisuus.

48
Yleissaannos sijoitusten luokittelusta

Elékelaitoksen on luokiteltava sijoituksen-
sa 6 8:ssa tarkoitettuihin ryhmiin.,

Jos sijoitus selkedsti poikkeaa riskiltéan 1
momentin mukaan maaréytyvan sijoitusryh-
man riskista, eldkelaitoksen on luokiteltava
sijoitus sen riskia parhaiten vastaavan sijoi-



tusryhman 1—V aaryhméén ja tarvittaessa
jaettava sijoitus useaan alaryhmaén.

58
Luokittelun perusteleminen

El&kelaitoksen hallituksen on péaatettava 4
8:n 2 momentissa tarkoitetun luokittelun pe-
rusteet ja liitettdva ne elédkelaitoksen sijoitus-
suunnitelmaan.

Elakelaitoksen hallituksen on seurattava 1
momentissa tarkoitettujen perusteiden sovel-
tamista ja hyvéksyttava vuosittain selvitys
soveltamisen kokonaisvaikutuksesta el &kel ai-
toksen vakavaraisuusragjaan. Selvitys on toi-
mitettava Vakuutusvalvontavirastolle.

68
Sjoitusryhmat

Sijoitusryhmét ovat

| rahamarkkinavélineet:

1) sellaiset euroméagrdiset, yhden vuoden
kuluessa erdantyvéat velkasitoumukset kor-
koineen, joissa velalisena tai takasgjana on
ETA- tai OECD-valtio, Ahvenanmaan maa
kunta, sellainen kansainvélinen jérjesto, jon-
kajasenista ainakin yksi on ETA- tai OECD-
valtio, tai ETA- tai OECD-valtiossa sijaitse-
va sellainen kunta, kuntayhtyma, julkisyhtei-
son& toimiva seurakunta tai muu niihin rin-
nastettava alueellinen julkisyhteiso, jolla tai
jonka jésenilld on veronkanto-oikeus, seka
saamiset tyontekijan elékelain (395/2006)
183 &:ssa ja yrittgjien elakelain (468/1969)
10 §:ssa tarkoitetusta vastuunjaosta, meri-
mieselékelain 4 8§:ss& ja maatalousyrittgjien
elakelain 13 8:ss tarkoitettu saaminen valti-
olta, saamiset vakuutusmaksuista ja, jos nii-
hin liittyy turvaava vakuus, eldkeséétion &
kaisinlainat korkoineen;

2) sellaiset euromaardiset, yhden vuoden
kuluessa erdgéntyvéa velkasitoumukset kor-
koineen, joissa velalisena tai takasjana on
ETA- tai OECD-valtiossa toimiluvan saanut,
julkisen valvonnan alainen vakuutusyhtio tai
|uottolaitos;

3) sellaiset euromadrdiset, yhden vuoden
kuluessa erdgéntyvéa velkasitoumukset kor-
koineen, joilla tai joissa velalisena olevan
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osakeyhtion osakkeilla kaydaan julkisesti
kauppaa ETA- tai OECD-valtiossa;

4) muut euromééréiset, yhden vuoden ku-
luessa erdantyvét saamiset korkoineen, kuten
saamiset arvopaperiporsseilta ja selvitysyh-
teisoiltd;

Il joukkovelkakirjalainat ja velkasitoumuk-
Set:

1) eldkelaitoksen myontdmét vakuutus-
maksulainat ja sijoituslainat korkoineen;

2) sellaiset euroméaréiset joukkovelkakirja
lainat ja muut kuin yhden vuoden kuluessa
eréantyvat velkasitoumukset  korkoineen,
joissa velalisena tai takagjana on ETA- tai
OECD-valtio, Ahvenanmaan maakunta, sel-
lainen kansainvalinen jérjesto, jonka jasenis-
téa ainakin yksi on ETA- tai OECD-valtio, tai
ETA- tai OECD-valtiossa sijaitseva sellainen
kunta, kuntayhtymad, julkisyhteistna toimiva
seurakunta tai muu niihin rinnastettava alu-
edllinen julkisyhteiso, jollatai jonka jésenilla
on veronkanto-oikeus,

3) sellaiset euroméaréiset joukkovelkakirja
lainat ja muut kuin yhden vuoden kuluessa
eraantyvat  velkasitoumukset  korkoineen,
joissa velallisena tai takagjana on muu valtio
kuin ETA- tai OECD-vadltio, sellainen kan-
sainvélinen jarjesto, jonka jasenvaltioista yk-
sikdan e ole ETA- tai OECD-valtio, tai
muussa kuin ETA- tai OECD-valtiossa sijait-
seva sellainen kunta, kuntayhtymd, julkisyh-
teisdnd toimiva seurakunta tai muu niihin
rinnastettava alueellinen julkisyhteiso, jolla
tai jonka j&senilla on veronkanto-oikeus;

4) sellaiset euromaéraiset joukkovelkakirja
lainat ja muut kuin yhden vuoden kuluessa
eraantyvat  velkasitoumukset  korkoineen,
joissa velalisena tai takagjana on ETA- tai
OECD-valtiossa toimiluvan saanut, julkisen
valvonnan alainen vakuutusyhtio tai luotto-
laitos tai joilla tai joissa velallisena olevan
osakeyhtion osakkeilla kaydaan julkisesti
kauppaa ETA- tai OECD-valtiossa;

5) muut euromaaraiset joukkovelkakirjaai-
nat ja muut kuin yhden vuoden kuluessa
eréantyvét velkasitoumukset korkoineen;

[11 Kkiinteistot:

1) ETA- ta OECD-valtiossa sijaitsevat
asuinkiintei stot;

2) ETA- tai OECD-valtiossa sijaitsevat lii-
ke-, toimisto-, hotelli- ja teollisuuskiintei stot;
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3) muut ETA- tai OECD-valtiossa sijaitse-
vat kiinteistot;

4) muut kuin ETA- tai OECD-valtiossa s-
jaitsevat kiinteistot;

IV osakkeet:

1) sellaiset osakkeet, osuudet ja muut vas-
taavat sitoumukset, joilla kdydadn julkisesti
kauppaa ETA- tai OECD-valtiossa;

2) sellaiset osakkeet, osuudet ja muut vas
taavat sitoumukset, joissa yhteison kotipaik-
ka on ETA- tai OECD-valtiossa;

3) muut osakkeet, osuudet ja vastaavat g-
toumukset;

V erindiset sijoitukset :

1) sellaiset yhden vuoden kuluessa erdan-
tyvdt  joukkovelkakirjalainat ja  vel-
kasitoumukset korkoineen, jotka eivét ole eu-
romaaraisia, ja yhden vuoden kuluessa eréén-
tyvét valuuttasijoitukset korkoineen;

2) sdllaiset muut kuin yhden vuoden kulu-
essa erdantyvét joukkovelkakirjalainat ja vel-
kasitoumukset korkoineen, jotka eivét ole eu-
romaaréisia, ja muut kuin yhden vuoden ku-
luessa erddntyvét valuuttasijoitukset korkoi-
neen;

3) metallit, energia, muut raaka-aineet ja
hyodykkeet sek& kiinnitykset, oikeudet ra-
kentamattomaan maa-alueeseen ja vesivoi-
malaitoksen k&ytdssa olevaan vesivoimaan
seka muut erityiset oikeudet;

4) muut kuin edella tassa pykéléssa tarkoi-
tetut sijoitukset.

78
Johdannai ssopi mukset

Sijoitusriskia pienentdva johdannaissopi-
mus on yhdessa suojauksen kohteen tai koh-
teiden kanssa luokiteltava niiden kokonais-
riskid parhaiten vastaavaan 6 8:n nukaiseen
ryhméan. Valuuttariskia pienentavét johdan-
naissopimukset voidaan vaihtoehtoisesti luo-
kitella 6 &n | ryhmaan niiden positiivista
kéypaa arvoa kayttaen.

Muu kuin sijoitusriskia pienentévéa johdan-
naissopimus on luokiteltava sen riskia par-
haiten vastaavaan 6 8:n mukaiseen ryhmaan
kohde-etuuden kaypaa arvoa kayttden. Td-
laisten johdannai ssopimusten kohde-
etuuksien yhteenlaskettu kéypé arvo ja joh-
dannaissopimusten yhteenlaskettu laskennal-

linen enimméistappio eivét saa ylittéd 6 8:n |
ryhmaan ja Il ryhmén 2 kohtaan luokiteltujen
sijoitusten yhteenlaskettua kaypéa arvoa.
Vakavaraisuusrgjaa laskettaessa téllaisten
johdannaissopimusten kohde-etuuksien kay-
vét arvot on vdhennettéava 6 8:n | ryhmaén ja
Il ryhman 2 kohtaan luokiteltujen sijoitusten
yhteenlask etusta k&yvasta arvosta.

88
Johdannaissopimuksia koskevat perusteet

Elékelaitoksen hallituksen on péétettava
johdannaissopimusten kayttamista koskevat
perusteet ja liitettdva ne eldkelaitoksen sijoi-
tussuunnitelmaan. Perusteista on kaytava il-
mi ainakin johdannaissopimuksia koskevat
euromadrdiset valtuudet seka salittu enim-
maistappio ja sen merkitys eldkelaitoksen
vakavaraisuudelle.

El&kelaitoksen hallituksen on seurattava 1
momentissa tarkoitettujen perusteiden sovel-
tamisesta el 8kelaitokselle aiheutuvaa riskia ja
hyvéksyttéava vuosittain selvitys soveltamisen
kokonaisvaikutuksesta eldkelaitoksen vaka-
varaisuusrajaan. Selvitys on toimitettava Va-
kuutusvalvontavirastolle.

908§
Vélilliset sijoitukset

Osuudet yhteissijoitusyrityksissa ja kiin-
teistorahastoissa sekd muut valilliset sijoituk-
set on luokiteltava suoran sijoituksen riskia
parhaiten vastaavaan 6 8:n mukaiseen ryh-
maan ottaen kuitenkin huomioon sijoittavalla
yhteisoll& mahdollisesti oleva velka ja muut
sijoituksen riskiin vaikuttavat seikat.

108
Vakavaraisuusrajan laskeminen

El&kelaitoksen vakavaraisuusraja lasketaan
kertomalla elékelaitoksen vastuuvelka seu-
raavasta kaavasta saatavalla arvolla p, joka
on kuitenkin vahintaan 0,05:

p=[-(SBm-t)+av(?;BBssr+?
S%)] /100.

Vakavaraisuusrgjaa laskettaessa vastuuve-



lasta vahennetéén tyoel dkevakuutusyhtidista
annetun lain 14 8:n 2 momentin mukainen
osittamaton lisdvakuutusvastuu, el&kesds
tilain 43 8:n 2 momentin ja vakuutuskassa-
lain 79 8:n 2 momentin mukainen lisdvakuu-
tusvastuu ja erdt, joita yrittgjien eldkelain 10
8:n 2 momentin mukaan ei oteta huomioon
vakuutusmaksuvastuussa.

Kaavassa [3i on 6 8:n mukaiseen sijoitus-
ryhméan i kuuluvien sijoitusten osuus eldke-
laitoksen sijoitusten yhteismaéréstd, missa
kuitenkin sijoitusryhman IV osuudesta véa
hennetéén luku ?. Sijoitusryhman i tuoton
odotusarvo (mi) ja hajonta (si) saadaan tau-
lukosta aaryhmien tuottojen ja hajontojen
arvoista aaryhmiin luokiteltujen sijoitusten
osuuksilla painotettuna keskiarvona.

m; S

1) 3,00 0,8

| rahamarkkinavalineet 2) 35/ 15
3) 40 25

4) 35| 3,0

Il joukkovelkakirjalainat | 1) 45 20
ja velkasitoumukset 2) 50/ 5,0
3) 6,0l 6,0

4) 6,0l 6,0

5) 7,00 9,0

1) 6,00 7,0

[ kiinteistot 2) 7,0/ 10,0
3) 7,00 11,0

4) 8,5/ 15,0

1) 8,0] 18,0

IV osakkeet 2)| 10,0] 24,0
3)| 11,0| 28,0

1) 40| 45

V erindiset sijoitukset 2) 6,5 7,5
3) 8,0 20,0

4| 12,01 34,0

Sijoitusryhmien i jaj véliset korrelaatiot r;
ovat seuraavat:

Sijoitus-

ryhmé | | I 11 v \Y

| 1 0,3 0 0 0,2
Il 0,3 1 0 0 0,2
11 0 0 1 04 0
v 0 0 04 1 0
\Y 0,2 0,2 0 0 1

Kaavassa t on laskentahetked seuraavana
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péivana voimassa oleva tyontekijan eldkelain
171 8&n 1 momentissa tarkoitettu eldkevas-
tuun tdydennyskerroin lisdttynd vastuuvelan
laskemisessa kéytettavalla diskonttauskorol-
la. Tyontekijan elékelain 168 8:n 2 momen-
tissa tarkoitetulla osaketuottosidonnai suuden
asteella? on 0,1. Eldkelaitoksen osaketuotto-
jen poikkeama elékelaitosten osaketuottojen
keskimédérésta (S) saa kaavassa arvon 4,5
prosenttia ja valittuun riskitasoon perustuva
kerroin a saa arvon 1,96.

118
Muuttujien arvot eraissa tapauksissa

Jos 6 8:n IV ryhmén 1 tai 2 kohdassa sijoi-
tus yksittéiseen kohteeseen lukuun ottamatta
rahastoja tai rahastoluonteisesti hajautettuja
sijoituksia ylittda viisi prosenttia kyseisen s-
joitusryhmén kaikkien sijoitusten arvosta, S-
joituksen hagjontana kaytetéén arvoa, joka
saadaan lisddmalla kohdan hajontaan luku,
joka lasketaan kaavasta (sijoituksen prosent-
tiosuus — 5) * kohdan hajonta /100.

3luku
Vastuuvelan kattaminen
12 §
Ylei ssaannds vastuuvelan kattami sesta
Elakelaitoksen on katettava vastuuvelkansa
sijoituksillaan.
Katettavan vastuuvelan maara |asketaan s-
ten kuin siita erikseen siadetaan.

138§

Sjoitukset muihin kuin ETA- ja OECD-
valtioihin ja erindiset sijoitukset

Enintddn 20 prosenttia vastuuvelasta voi-
daan kattaa 6 §n | ryhmén 4 kohtaan, 1l
ryhman 3 ja5 kohtaan, 111 ryhmén 4 kohtaan,
IV ryhmén 3 kohtaan ja V ryhméaan luokitel-
[uilla sijoituksilla.
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14 §
Valuuttariskin rajoittaminen

Enintddn 20 prosenttia vastuuvelasta voi-
daan kattaa muilla kuin euroméaaréisilla sijoi-
tuksilla.

158

Sjoitukset noteeraamattomiin
arvopapereihin

Enintédn 15 prosenttia vastuuvelasta voi-
daan kattaa suorilla tai véillisilla sijoituksilla
sellaisiin  joukkovelkakirjalainoihin  seké
osakkeisiin, osuuksiin ja muihin vastaaviin
sitoumuksiin, joilla e kayda julkisesti kaup-

aa.

g Tata pykalda ei sovelleta kiinteistosijoituk-
siin eik& joukkovelkakirjalainoihin, joissa ve-
lallisena tai takagjana on 6 &n | ryhmén 1
kohdassa tarkoitettu julkisyhteiso.

168
Sjoitukset yhteen kiinteistoon

Enintddn 10 prosenttia vastuuvelasta voi-
daan kattaa:

1) suorillatai valillisilla sijoituksilla yhteen
kiinteistoon taikka useaan niin I&hella toisi-
aan sijaitsevaan kiinteistbon, etta niita voi-
daan pitda yhtena sijoituksena;

2) oikeuksilla ja saamisilla, jotka kohdistu-
vat yhteen kiinteistéon tai yhtena sijoitukse-
na pidettaviin Kiinteistéihin taikka yhtena g-
joituksena pidettavéan kiinteddn omaisuu-
teen;

3) velkasitoumuksilla, joiden vakuutena on
1 ta 2 kohdassa tarkoitettuja sijoituksia, a-
keuksiatai saamisia.

178
Sjoitukset yhteen yhteisoon

Enintddn 5 prosenttia vastuuvelasta voi-

daan kattaa:

1) suorillatai vélillisilla sijoituksilla saman
yhteison  joukkovelkakirjalainoihin ~ seka

osakkeisiin, osuuksiin ja muihin vastaaviin
sitoumuksiin;

2) suorillata véillisilla sijoituksilla saman
velallisen antamiin velkasitoumuksiin;

3) suorillatai vélillisilla sijoituksilla eri ve-
lallisten antamiin velkasitoumuksiin, joiden
vakuutena on sijoituksia samaan yhtei ston
tal saman yhteison antama takaus tai takaus-
vakuutus.

Sellaisia joukkovelkakirjalainoja ja vel-
kasitoumuksia, joihin liittyy turvaava vakuus,
el vakuuden maaraan saakka oteta huomioon
1 momenttia sovellettaessa. Sama koskee
elakesddtiolain 5 8:n 2 ja 3 momentissa tar-
koitettuja sijoituksia tyonantajaan seka ela
kesaétitlain 43 8:n 5 momentissa tarkoitettua
vastuuvajausta.

Tata pykalaa ei sovelleta sellaisiin joukko-
velkakirjalainoihin  ja  velkasitoumuksiin,
joissa velallisena tai takagjana on 6 8n |
ryhman 1 kohdassa tarkoitettu julkisyhteiso.

Maatalousyrittdjien eldkelaitos voi 1 mo-
mentin estamétta kattaa maksuvalmiuden jar-
jestdmiseksi  vastuuvelasta |yhytaikaisesti
enintédn 40 prosenttia sijoituksilla samaan
luottolaitok seen.

188
Sjoitukset vakuudettomiin velkasitoumuksiin

Enintddn 5 prosenttia vastuuvelasta voi-
daan kattaa suorilla tai valillisilla sijoituksilla
vakuudettomiin velkasitoumuksiin.

Taa pykdlda e sovelleta velkasitoumuk-
siin, joissa velallisena on 6 &n | ryhman 1
kohdassa tarkoitettu julkisyhteiso.

19§
Kateluettelo

Elékelaitoksen on pidettdva kateluetteloa,
johon merkitééan katettavan vastuuvelan lo-
konaisméara, vastuuvelan kate 6 8:n mukai-
sesti ryhmiteltynd ja 12-18 8:n mukaisten
edellytysten ja rgjoitusten tayttyminen.

Tilikauden paéttymishetken mukainen ka-
teluettelo on sidottava ja sen sivut on nume-
roitava. Sidottu kateluettelo on sdilytettéava
eldkelaitoksen hallussa kymmenen vuotta -
likauden pa&ttymisesta.
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Varojen sdilyttaminen

Vastuuvelan katteeseen kuuluvat varat on
sdilytettava luotettavalla tavalla katteenhalti-
jan hallussa tai lukuun. Jos arvopaperi kuu-
luu arvo-osuusrekisteriin, rekisterin on oltava
julkisessa valvonnassa.

4 luku
Erindiset sAdnnok set
218
Varojen arvostaminen

Vakavaraisuusragjaa |askettaessa ja vastuu-
velkaa katettaessa sijoitukset on arvostettava
kéypdan arvoon. Johdannaissopimukset on
arvostettava varovaisesti.

228
Poikkeus uvat

Vakuutusvalvontavirasto voi elékelaitoksen
hakemuksesta korottaa enintddn kahden vuo-
den gjaksi kerrallaan yhden tai useamman
15—18 8:ssa tarkoitetun rajoituksen enintdan
20 prosenttiin vastuuvelasta, jos sen ei katso-
ta vaarantavan lakisddteisen eldkevakuutus-
toiminnan tervettd kehitystd. Viraston on
padtosta tehdessddn otettava huomioon eri-
tyisesti paatoksen vaikutus eldkelaitoksen s-
joitusten kokonaisriskiin ja 3 8:ssi tarkoitet-
tuun sijoitusten hajauttamiseen.

238
Hallinnolliset pakkokeinot

Jos elékelaitos el noudata tdmén lain 3—21
8:n sdannoksia taikka taman lain nojalla an-
nettuja sddnnoksia tai médrayksia taikka jos
eldkelaitoksen toiminnassa on ilmennyt vaa
rinkaytoksiga, Vakuutusvalvontavirasto Vvoi
antaa eldkelaitokselle huomautuksen, kehot-
taa tdt4 korjaamaan asian méadrégjassa tai
kieltda téta jatkamasta viraston virheellisena
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pitdmaa menettelya.

Vakuutusvalvontavirasto voi kieltda elake-
laitosta lukemasta tiettya sijoitusta vastuuve-
lan katteeseen, jos sijoituksen kéypéa avoa
el voida méaritella luotettavasti tai jos sijoi-
tuksen muuttaminen rahaksi on erityisen vai-
keaa.

Vakuutusvalvontavirasto voi tehostaa 1 ja
2 momentissa tarkoitettua kehotusta tai kiel-
toa uhkasakolla. Uhkasakon tuomitsee mak-
settavaks  Eteld-Suomen 1&&ninhallitus. Uh-
kasakosta on muutoin voimassa, mita uh-
kasakkolaissa (1113/1990) saadetéan.

24 8

Muutoksenhaku Vakuutusvalvontaviraston
paatokseen

Vakuutusvalvontaviraston paatdkseen, joka
on annettu 23 8:n nojalla, saa hakea muutosta
valittamalla siten kuin Vakuutusvalvontavi-
rastosta annetun lain (78/1999) 6 8:ssd sddde-
taan.

Vakuutusvalvontaviraston pagtés, joka on
annettu 23 8:n 1 tai 2 momentin nojala, voi-
daan panna taytantoon valituksesta huolimat-
ta.

258
Tarkemmat sdannokset ja maaraykset

Valtioneuvoston asetuksella voidaan sddtda
enintddn kahden vuoden gjaks kerrallaan, et-
ta vakavaraisuusrajaa laskettaessa ja vastuu-
velkaa katettaessa tietyt 6 8:ssd tarkoitetut si-
joitukset arvostetaan muuhun kuin kéypéan
arvoon, jos se on sijoitusten kdyvan arvon
suuren vaihtelun vuoksi tai muusta siihen
rinnastettavasta erityisesta syysta véttama
tontd oikean kuvan antamiseksi elékelaitos
ten vakavaraisuudesta.

Vakuutusvalvontavirasto voi antaa tar-
kemmat maéraykset 5 8:ssa tarkoitettujen pe-
rusteiden ja selvityksen, 8 8:ssé tarkoitettujen
perusteiden ja selvityksen sek& kateluettelon
laatimisesta ja sisdll6std, johdannai ssopimus-
ten kayttamisesta ja luokittelusta, varojen a-
vostamisesta seka katteeseen kuuluvien varo-
jen sédilyttamisesta.
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Voimaantulo
Tamalaki tulee voimaan péivana kuuta
20 .

Tallalailla kumotaan:

1) tyoeldkevakuutusyhtion vakavaraisuus-
rgjan laskemisesta 23 péivand joulukuuta
1999 annettu asetus (1281/1999) siihen myo-
hemmin tehtyine muutoksineen,

2) tyontekijain eldkelain mukaista toimin-
taa harjoittavan eldkesdétion vakavaraisuus-
rgjan laskemisesta 23 péivanad joulukuuta
1999 annettu asetus (1282/1999) siihen myo-
hemmin tehtyine muutoksineen;

3) tyontekijain eldkelain mukaista toimin-
taa harjoittavan elékekassan vakavarai suusra-
jan laskemisesta 23 paivana joulukuuta 1999
annettu asetus (1283/1999) siihen mydhem-
min tehtyine muutoksineen;

4) merimiesel 8kekassan toimintapddomasta
2 péivana toukokuuta 2003 annettu sosiaali-
jaterveysministerion asetus (350/2003);

5) merimieseldkekassan vastuuvelkaa ka
tettaessa vastuuvelkaan rinnastettavista erista
ja lakisdéteisen eldkevakuutuksen erityis-
luonteen johdosta katteeksi hyvaksyttavista
muista erista 13 paivana kesdkuuta 2003 an-
netun sosiaali- ja terveysministerion asetuk-
sen (513/2003) 2 §;

6) maatalousyrittdjien eldkelaitoksen vas
tuuvelkaa katettaessa vastuuvelkaan rinnas-
tettavista ja vahennettavista erista seka laki-
sadteisen eldkevakuutuksen erityisluonteen
johdosta katteeksi hyvaksyttavistda muista
erista 30 paivana kesakuuta 2003 annetun so-
siaadli- ja terveysministerion  asetuksen
(652/2003) 3 8.

Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtya
lain téytéant6onpanon edellyttamiin toimenpi-
teisiin.

27 8
Sirtymasaannokset

Vakavaraisuusragjan laskemisen kaavaa ©-
vellettaessa 10 8&:n mukaisesti osaketuot-
tosidonnaisuuden aste ? kasvaa tasaisesti
viiden vuoden kuluessa arvoon 0,1. Vuonna
2007 arvona kaytetddn maaras, joka on yksi
viidesosa 0,1:std ja vuodesta 2011 alkaen
kéytetédn arvoa 0,1.

Jos elékelaitoksen vakavaraisuusraja suh-
teessa 10 8:n 2 momentin mukaiseen vastuu-
velkaan on 31 péivana joulukuuta 2006 viisi
prosenttia tai véhemman, eldkelaitos voi V&
hentéd 10 8:n mukaan lasketun, vastuuvel-
kaan suhteutetun vakavaraisuusrajan prosent-
timéérésta maéran, joka on vuonna 2007
kolme neljésosaa, vuonna 2008 kaksi neljés-
osaa ja vuonna 2009 yksi neljasosa lain voi-
maan tullessa lasketusta suhteellisten vakava
raisuusrgjojen erotuksesta. Erotus lasketaan
taloin vahentéamalla vastuuvelkaan suhteute-
tusta 10 8n mukaisen vakavaraisuusraan
prosenttimaarasta tilannetta 31 pédivana jou-
lukuuta 2006 vastaava vakavaraisuusragjan
prosenttimdara.

Jos elékelaitoksen vastuuvelan katteena
olevat sijoitukset ylittavat 15-18 8§:ssa sdade-
tyt enimmaisméardt tdman lain voimaan tul-
lessa, elékelaitoksen on huolehdittava ylityk-
sen poistamisesta seitseman vuoden kuluessa
lain voimaantulosta. Néiden sijoitusten méa
rata suhteellinen osuus vastuuvelan katteena
olevista kaikista sijoituksista el saa nousta
niin kauan kuin enimmaéisrgja ylittyy. Jos s-
joitusten madra on alentunut mutta edelleen
ylittda sdddetyn enimmaismaaran, sijoitusten
maard tai suhteellinen osuus e endd saa
nousta alentuneesta maarasta.
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L aki

tyodakevakuutusyhtidista annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pé&dtoksen mukai sesti

muutetaan tyoel dkevakuutusyhtidista 25 péaivand huhtikuuta 1997 annetun lain (354/1997)
1 8:n 3 momentti, sellaisena kuin se on laissa 1322/2004, seuraavasti:

18

Lain soveltamisala

Tyo6elakevakuutusyhtioon e kuitenkaan
sovelleta vakuutusyhtidlain 1 luvun 3, 3 aja
4 a8aa 2 uvun 1 a 8&n 2 momenttia, 2 8n
1, 2 ja5 momenttia, 2 a 8:84, 4 8:n 1 momen-
tin 3 kohtaa ja 5 8:n 1, 2 ja 5 momenttia, 2 a
lukua, 3 luvun 1 8:n 1 momenttia, 1 a, 3, 4 ja
7 883, 7luvun 1 a8n1lja2 momenttia, 2, 3
ja3agés 7 8n1l, 3jad4 momenttia, 10 lu-
vun 2 8:n -6 momenttia, 3 8:n 2 ja4—11
momenttia, 3a, 3b,3d,4dja7 8as 11 lu-

vun 1 ja 6—14 8&4 12 luvun 1 8n 2 no-
menttia ja 4 ja 5 8:84, 13 lukua, 14 luvun 1
8:n 2 momenttia, 4 8:n 2 momenttia, 4, 5 b,
6ja7 883 14 aluvun 7 8:n 4 momenttiaja 8
8:84, 15 luvun 25 &:n 3 momenttia, 26 ja 27
884 ja 34 8:n 2 momenttia, 16 luvun 13 8:n 4
momenttia, 16 a luvun 9 §:n 4 momenttia s=-
kad 10 ja 13—15 &4&4 16 b luvun 4 8n 3
momenttia elkd 18 luvun 9 §:n 2 momenttia

Tamalaki tuleevoimaan péivana kuuta

20 .

L aki

vakuutuskassalain muuttamisesta

Eduskunnan pé&dtoksen mukai sesti

muutetaan 27 paivand marraskuuta 1992 annetun vakuutuskassalain (1164/1992) 2 &n 1
momentti, sellaisena kuin se on laissa 392/2006, seuraavasti:

28
Vakuutuskassaan, joka harjoittaa tyonteki-
jén eldkelain (395/2006), yrittgjien eldkelain
(468/1969), sairausvakuutuslain (1224/2004)
tai kuntoutusrahalain (611/1991) mukaista

toimintaa, sovelletaan taman lain sédnnoksia,
jos mainituista lagista ei muuta johdu. Tdman
lan 83 8n1lja2, 4—7 seka9ja 10 moment-
ti, 83 f &:n 3 momentti ja83 g—83r § & kuli-
tenkaan koske tyontekijan elakelain ja yritté
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jien eldkelain mukaista elékekassan toimin-
taa. Sama vakuutuskassa el saa harjoittaa sai-
rausvakuutuslain mukaista toimintaa ja el&
kevakuutustoi mintaa.

Tama laki tulee voimaan pdivéana kuuta

20 .

L aki

dakesadtitlain muuttamisesta

Eduskunnan pédtoksen mukai sesti

kumotaan 29 péivana joulukuuta 1995 annetun elékesaétiolain (1774/1995) 47 k §, sellaise-

na kuin se on laissa 391/2006,

muutetaan 47 | 8 ja47 m 8:n 1 momentti, sellaisina kuin ne ovat mainitussa laissa 391/2006,

ja

lisatdan 1 8:84n, sellaisena kuin se on mainitussa laissa 391/2006, uusi 4 momentti seuraa-

vasti:

Taman lain 46 8&:n 2—10 momenttia seka
46 a ja 47 b—A47 | 8& e sovelleta B-
elakesddtioon ja  AB-eldkesddtion  B-
osastoon.

47 18
Mita 47 b—A47 | 8:ssé& shddetdan, sovelle-
taan katettaessa 75 prosenttia 47 8n 2 mo-
mentissa tarkoitetusta A-elékeséétion ja AB-
el akesaétion A-osaston eldkevastuusta.

47 m§

Muu kuin 47 8:n 2 momentin kolmannessa
virkkeessa tarkoitetun A-eldkesaétion ja AB-
elakesddtion A-osaston eldkevastuun katteen
osa saa olla sen liséksi, mita 47 b—47 j 8:ssa
saadetaan:

Tamalaki tulee voimaan pdivana kuuta
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L aki

maatalousyrittdjien eldkelain 17 §:n muuttamisesta

Eduskunnan p&dtoksen mukai sesti

muutetaan 14 péivana heindkuuta 1969 annetun maatalousyrittdjien eldkelain (467/1969) 17
8:n 1 ja 3 momentti, sellaisina kuin ne ovat, 1 momentti laissa 484/2002 ja 3 momentti laissa

384/2005, seuraavasti:

17§

El&kelaitoksen sijoitustoiminnan on oltava
itsendista ja sita varten on oltava riittava
henkil6std toiminnan luonne ja lagjuus huo-
mioon ottaen.

Elékelaitoksen on 10 8:n 4 momentissa tar-
koitettua vastuuvelkaa sekéd muita vastuuvel-
kaan rinnastettavia eria katettaessa noudatet-
tava sovetuvin osin  vakuutusyhtitlain

(1062/1979) 10 luvun 3 8:n 3 momentin 2, 3
ja 7 kohtaa. Tarkemmat sd&nnokset vastuu-
velkaan rinnastettavista erista annetaan sosi-
aali- jaterveysministeritn asetuksella.

Tama laki tulee voimaan pédivana kuuta

20 .

L aki

merimiesdakeain 56 §:n muuttamisesta

Eduskunnan pédtoksen mukai sesti

muutetaan 26 péivand tammikuuta 1956 annetun merimieselékelain (72/1956) 56 §:n 1 mo-
mentti, sellaisena kuin se on laissa 485/2002, seuraavasti:

56 §

Elékekassan sijoitustoiminnan on oltava t-
sendistd ja sitd varten on oltava riittéva hen-
kilostd toiminnan luonne ja lagjuus huomi-
oon ottaen.

Tamalaki tulee voimaan pdivana kuuta

20 .



L aki

vakuutusyhtiélain 10 luvun 3 8:n muuttamisesta

Eduskunnan p&dtoksen mukai sesti
kumotaan 28 pédivana joulukuuta 1979 annetun vakuutusyhtidlain (1062/1979) 10 luvun 3
8:n 5 momentin 12 kohta, sellaisena kuin se on laissa 389/1995, ja
muutetaan 10 luvun 3 8:n 5 momentin 10 ja 11 kohta, sellaisina kuin ne ovat mainitussa
|aissa 389/1995, seuraavasti:
10) rahaa ja pankkisaamisia, talletuksia

10 luku luottolaitoksissa ja muissa laitoksissa, joilla
on oikeus vastaanottaa talletuksia; tai
Tilinpaatos, konser nitilinpaétds, toiminta- 11) siirtosaamisia, kuten kertyneita korko-
kertomus ja vastuuvelan kattaminen ja, kertyneita vuokria ja muita tulojagmia -
k& menoennakoita.
38
Vastuuvelan katteen on, sen mukaan kuin
asetuksella séadetédén ja sen nojalla tarkem- Tamalaki tulee voimaan pdivana kuuta
min maaréataan, oltava: 20 .

Helsingissa 8 péivana kesékuuta 2006

Tasavallan Presidentti

TARJA HALONEN

Sosiaali- jaterveysministeri Tuula Haatainen
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Liite
Rinnakkai stekstit

L aki

tyodakevakuutusyhtidista annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pé&dtoksen mukai sesti

muutetaan tyoel ékevakuutusyhtidistd 25 péivana huhtikuuta 1997 annetun lain (354/1997)
1 8:n 3 momentti, sellaisena kuin se on laissa 1322/2004, seuraavasti:

Voimassa oleva | aki
18

Lain soveltamisala

Tyo6eldkevakuutusyhtiodn e kuitenkaan
sovelleta vakuutusyhtiélain 1 luvun 3, 3 aja
4 a8a34 2luvun 1 a8n 2 momenttia, 2 §:n
1, 2 ja5 momenttia, 2 a 8:84, 4 8n 1 no-
mentin 3 kohtaaja 5 8:n 1, 2 ja5 moment-
tia, 2 alukua, 3 luvun 1 8:n 1 momenttia, 1
a3 4ja78a8, 7luvunla8nlija2mo-
menttia, 2, 3ja3 a8&4 78n1l, 3jad mo-
menttia, 10 luvun 2 &n 1? 6 momenttia, 3
a3b 4dja7 8484 11 luvunlja6? 14
8483, 12 luvun 1 8&n 2 momenttiaja4 ja5b
8:84, 13 lukua, 14 luvun 1 §&:n 2 momenttia,
4 8:n2momenttia, 4a,5b,6ja7 8&4 14a
luvun 7 8:n 4 momenttiaja 8 8:84, 15 luvun
25 8:n 3 momenttia, 26 ja 27 8:84ja 34 8n
2 momenttia, 16 luvun 13 8:n 4 momenttia,
16 a luvun 9 8:n 4 momenttia sekd 10 ja
13?7 15 843, 16 b luvun 4 §:n 3 momenttia
eika 18 luvun 9 8:n 2 momenttia.

Ehdotus
18

Lain soveltamisala

Tyo6eldkevakuutusyhtiodn e kuitenkaan
sovelleta vakuutusyhtiélain 1 luvun 3, 3 aja
4 a8aa 2luvun 1 a&n 2 momenttia, 2 8:n
1, 2 ja5 momenttia, 2 a 8:84, 4 8n 1 no-
mentin 3 kohtaa ja 5 &:n 1, 2 ja 5 moment-
tia, 2 alukua, 3 luvun 1 8&n 1 momenttia, 1
a3 4ja78a8, 7luvunla8nlija2 mo-
menttia, 2, 3ja3 a8&4, 78n1, 3jad mo-
menttia, 10 luvun 2 8:n 1—6 momenttia, 3
8:n 2ja4—11 momenttia, 3a, 3b,3d,4d
ja7 8&4, 11 luvun 1 ja 6—14 844, 12 u-
vun 1 8n 2 momenttiaja4jab 8:84, 13 lu-
kua, 14 luvun 1 &n 2 momenttia, 4 8n 2
momenttia, 4 a, 5 b, 6 ja7 883, 14 aluvun
7 8n 4 momenttia ja 8 8:48, 15 luvun 25
8n 3 momenttia, 26 ja 27 8:d4ja 34 8n 2
momenttia, 16 luvun 13 §n 4 momenttia,
16 a luvun 9 8:n 4 momenttia sekd 10 ja
13—15 §:&4 16 b luvun 4 &n 3 momenttia
eika 18 luvun 9 8:n 2 momenttia.

Taméa laki tulee voimaan
ta 20 .

paivana Kkuu-
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L aki

vakuutuskassalain muuttamisesta

Eduskunnan pédtoksen mukai sesti

muutetaan 27 paivana marraskuuta 1992 annetun ekuutuskassalain (1164/1992) 2 &n 1
momentti, sellaisena kuin se on laissa 392/2006, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

28

Vakuutuskassaan, joka harjoittaa tyonte-
kijain elékelain (395/1961), yrittgjien eléke-
lain (468/1969), sairausvakuutuslain
(1224/2004) tai kuntoutusrahalain
(611/1991) mukaista toimintaa, sovelletaan
téman lain sd8nnoksig, jos mainituista laeis-
ta e muuta johdu. Sama kassa el saa har-
joittaa sai rausvakuutuslain mukaista toimin-
taa ja el dkevakuutustoi mintaa.

Ehdotus

28

Vakuutuskassaan, joka harjoittaa tyonteki -
jan eldkelain (395/2006), yrittdien eléke-
lain (468/1969), sairausvakuutuslain
(1224/2004) tai kuntoutusrahalain
(611/1991) mukaista toimintaa, sovelletaan
téman lain sd8nndksid, jos mainituista laeis-
tae muutajohdu. Taman lain 83 &:n1ja 2,
4—7 seka 9 ja 10 momentti, 83 f 8:n 3 mo-
mentti ja 83 g—83 r § & kuitenkaan koske
tyontekijan elékelain ja yrittdjien elékelain
mukaista eldkekassan toimintaa. Sama e
kuutuskassa e saa harjoittaa sairausvakuu-
tuslain mukaista toimintaa ja elékevakuu-
tustoi mintaa.

Tama laki tulee voimaan paivana kuu-
ta 20 .
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L aki

dakesadtitlain muuttamisesta

Eduskunnan p&dtoksen mukai sesti

kumotaan 29 péivana joulukuuta 1995 annetun eldkesaétitlain (1774/1995) 47 k §, sellaise-

na kuin se on laissa 391/2006,

muutetaan 47 | 8§ ja 47 m 8n 1 momentti, sellaisina kuin ne ovat mainitussa laissa

391/2006, ja

lisatdan 1 8:84n, sellaisena kuin se on mainitussa laissa 391/2006, uusi 4 momentti seuraa-

vasti:

Voimassa oleva | aki

47 k §

Enintédan 20 prosenttia el &kevastuun brut-
tomaaran katteena olevista varoista ja $-
toumuksista saa olla muun valuutan kuin
euron maaraisia taikka sellaisia varoja ja
sitoumuksia, joita ei ole taysin suojattu va-
luuttakur ssien muutoksilta.

47 | §

Mita 47 b—47 j 8:ssd sdadetdan |akisaa-
teisen eldkevastuun kattamisesta, sovelle-
taan katettaessa 75 prosenttia 47 8:n 2 no-
mentissa tarkoitetusta A-eldkesdétion ja
AB-elakesaition A-osaston el akevastuusta.

47 m 8
Muu kuin 47 8:n 2 momentin kolmannes-
sa virkkeessa tarkoitetun A-elékesdation ja
AB-eldkesaation A-osaston eldkevastuun
katteen osa saa olla sen liséksi, mita taman
lain 47 b—47 | 8ssi lakisddteisesta toi-
minnasta saadetaan:

Ehdotus

Taman lain 46 8:n 2—10 momenttia seka
46 a ja 47 b—47 | 844 @ sovelleta B-
elakesadtioon ja AB-elakesadation B-
osastoon.

(kumotaan)

47 18
Mitd 47 b—A47 | §:ssé sadetdan, sovelle-
taan katettaessa 75 prosenttia 47 8:n 2 no-
mentissa tarkoitetusta A-eldkesdétion ja
AB-el8kes&étion A-osaston el&kevastuusta.

47 m 8
Muu kuin 47 8:n 2 momentin kolmannes-
sa virkkeessa tarkoitetun A-elékesdation ja
AB-eldkesaation A-osaston elékevastuun
katteen osa saa olla sen lisaksi, mita 47 b—
47 | 8:ssd sdadetaan:

Tama laki tulee voimaan péivana  kuu-

ta20 .
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L aki

maatalousyrittdjien eldkelain 17 §:n muuttamisesta

Eduskunnan pédtoksen mukai sesti

muutetaan 14 péivana heindkuuta 1969 annetun maatal ousyrittgjien eldkelain (467/1969) 17
8:n 1 ja 3 momentti, sellaisina kuin ne ovat, 1 momentti laissa 484/2002 ja 3 momentti laissa

384/2005, seuraavasti:

Voimassa oleva | aki

178

El&kelaitoksen sijoitustoiminnan on olta-
va itsendista ja sitd varten on oltava riittéva
henkilostd toiminnan luonne ja lagjuus
huomioon ottaen. Sjoituksia tehtdessa on
huolehdittava sijoitusten varmuudesta, tuo-
tosta ja rahaks muutettavuudesta seka nii-
den asianmukaisesta monipuolisuudesta ja
hajauttamisesta.

El&kelaitoksen on katettava 10 8:n 4 no-
mentissa tarkoitettu vastuuvelka sekd muut
vastuuvelkaan rinnastettavat erdt noudatta
en soveltuvin  osin  vakuutusyhtitlain
(1062/1979) 10 luvun 3 &:n 2 momenttia, 3
momentin 2, 3 ja 7 kohtaa, 4? 7 momenttia
sekd 9? 11 momenttia ja 3 d 8:&a. Tar-
kemmat sddnnokset vastuuvelkaan rinnas-
tettavista eristé annetaan sosiaali- ja terve-
ysministerion asetuksella.

Ehdotus

178
El&kelaitoksen sijoitustoiminnan on olta
va itsendista ja sité varten on oltava riittéva
henkil8sto toiminnan luonne ja lagjuus huo-
mioon ottaen.

Eldkelaitoksen on 10 &n 4 momentissa
tarkoitettua vastuuvelkaa sek& muita vas-
tuuvelkaan rinnastettavia erid katettaessa
noudatettava soveltuvin osin vakuutusyh-
tidlain (1062/1979) 10 luvun 3 8n 3 no-
mentin 2, 3 ja 7 kohtaa. Tarkemmat s&an-
nokset vastuuvelkaan rinnastettavista erista
annetaan sosiaali- ja terveysministerion ase-
tuksella.

Tama laki tulee voimaan péaivana  kuu-

ta20 .
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L aki

merimiesdakeain 56 §:n muuttamisesta

Eduskunnan p&dtoksen mukai sesti

muutetaan 26 paivana tammikuuta 1956 annetun merimieseldkelain (72/1956) 56 &:n 1 mo-
mentti, sellaisena kuin se on laissa 485/2002, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

56 8§

Elékekassan sijoitustoiminnan on oltava
itsendista ja sita varten on oltava riittava
henkilostd toiminnan luonne ja lagjuus
huomioon ottaen. Sjoituksia tehtdessa on
huolehdittava sijoitusten varmuudesta, tuo-
tosta ja rahaksi muutettavuudesta seka nii-
den asianmukaisesta monipuolisuudesta ja
hajauttamisesta.

Ehdotus

56 8§

Elékekassan sijoitustoiminnan on oltava
itsendista ja sita varten on oltava riittava
henkilostd toiminnan luonne ja lagjuus
huomioon ottaen.

Tama laki tulee voimaan péivana  kuu-

ta20 .



L aki

vakuutusyhtidlain 10 luvun 3 8:n muuttamisesta

Eduskunnan p&dtoksen mukai sesti

kumotaan 28 pédivana joulukuuta 1979 annetun vakuutusyhtidlain (1062/1979) 10 luvun 3
8:n 5 momentin 12 kohta, sellaisena kuin se on laissa 389/1995, ja
muutetaan 10 luvun 3 8:n 5 momentin 10 ja 11 kohta, sellaisina kuin ne ovat mainitussa

|aissa 389/1995, seuraavasti:
Voimassa oleva laki
10 luku

Tilinp&atds, konser nitilinpaétds, toiminta-
kertomus ja vastuuvelan kattaminen

Vastuuvelan katteen on, sen mukaan kuin
asetuksella sdadetdan ja sen nojala tar-
kemmin maératdan, oltava:

10) rahaa ja pankkisaamisia, talletuksia
luottolaitoksissa ja muissa laitoksissa, joilla
on oikeus vastaanottaa tall etuksia;

11) siirtosaamisia, kuten kertyneita korko-
ja, kertyneitd vuokria ja muita tulojdéamia
sek& menoennakoita; tai

12) lakisaateisen elakevakuutuksen osalta
sosiaali- ja terveysministerion taman va-
kuutuslajin erityisluonteen johdosta hyvéak-
Symid muita erié.

Ehdotus
10 luku

Tilinpaatts, konser nitilinpdétods, toiminta-
kertomusja vastuuvelan kattaminen

Vastuuvelan katteen on, sen mukaan kuin
asetuksella séédetéén ja sen nojalla tar-
kemmin maaratéan, oltava:

10) rahaa ja pankkisaamisia, talletuksia
luottolaitoksissa ja muissa laitoksissa, joilla
on oikeus vastaanottaa talletuksia; tai

11) siirtosaamisia, kuten kertyneita korko-
ja, kertyneitd vuokria ja muita tulojdamia
sek& menoennakoita.

(kumotaan)

Tama laki tulee voimaan péaivana  kuu-

ta20 .



