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Tassd Elaketurvakeskuksen ja Tydeldkevakuuttajat TELA:n yhteistydssd valmistuneessa
selvityksessé tarkastellaan eldkejérjestelmien sijoitustoimintaan kohdistuvaa saéntelyé kuu-
dessa eurooppalaisessa maassa. Lisdksi tarkastellaan sijoitustoiminnalla saatuja tuottoja ja
sijoitusten jakaumia sekd elikejdrjestelmien ulkopuolisiin toimijoihin kohdistuvan séénte-
lyn vaikutusta eldketoimijoihin.

Selvitykseen alkusysdyksen antoi vuonna 2008 alkanut finanssikriisi ja sen myo6té li-
sddntynyt pankki- ja rahoitusalan sdintely, jolla on vaikutuksensa myo0s eldkevarallisuuden
sijoittamiseen. Viime vuosina eldkevarojen sijoitussdéntelyé on kehitetty merkittédvisti myos
kansallisen lainsdddédnnon puitteissa, jonka lisdksi EU:n merkitys elédkesektorin séédntelyssa
on korostunut eldakkeiti sddntelevien ylikansallisten Solvenssi- ja IORP -direktiivien viime-
aikaisten uudistusten myota.

Finanssikriisin aiheuttamien sdéntelymuutosten sekd EU:n sddntelyuudistusten péépiir-
teiden hahmotuttua koimme, ettd nyt on oikea hetki tarkastella kokonaisvaltaisesti eldkeva-
rojen sddntelyyn ja sijoittamiseen liittyvié tekijoitd kattavan kansainvélisen vertailun kautta.

Haluamme kiittda arvokkaista kommenteista ja ndkdkulmista Ismo Riskua, Marjukka
Hietaniemed ja Mikko Kauttoa Eldketurvakeskuksesta, Reijo Vannetta, Suvi-Anne Siimesti
ja Nikolas Elomaata TELA:sta, Mikko Kuuselaa STM:std, Pia Santavirtaa Finanssialan Kes-
kusliitosta sekéd Tarja Kolehmaista ja Pdivi Malista eldkevakuutusyhtioé Ilmarisesta. Lisdksi
haluamme esittdd erityiskiitokset Suvi Pohjoisaholle selvityksen taitosta. Selvityksessé esi-
tetyistd tulkinnoista ja mahdollisista virheistd vastaavat ainoastaan tekijét.

Helsingisséi 3.12.2014

Mika Vidlund, Maria Rissanen, Antti Mielonen ja llkka Geitlin



Tassa selvityksessa tarkastellaan eldkejarjestelmien sijoitustoimintaa ja siihen laheisesti liit-
tyvéd vakavaraisuussddntelyd sekd muuta sijoitussééntelyd valituissa esimerkkimaissa. Suo-
men ohella vertailuun on valittu Alankomaat, Britannia, Norja, Ruotsi ja Tanska, joissa kai-
kissa eldkevaroilla on merkittdvé osuus eldketurvan rahoituksessa. Selvityksessé tarkastel-
laan myds kyseisissd maissa elékejérjestelmien keskeisten toimijoiden sijoitusten jakaumia
ja sijoitustoiminnalla saavutettuja tuottoja. Lisdksi pohditaan kansallisten ja kansainvilisten
sddntelykehikoiden vaikutusta elédkesijoittamiseen.
Selvitykselld haetaan vastauksia seuraaviin keskeisimpiin kysymyksiin:

Mitké ovat sijoitustoimintaa ohjaavat keskeiset sdanndt ja periaatteet eri maissa?

Mika on sijoitusten riskipitoisuus eri maissa?

Miké on ulkomaisten ja kotimaisten sijoitusten osuus esimerkkitoimijoiden sijoitus-

jakaumassa?

Mink4 suuruista tuottoa esimerkkitoimijat ovat eldkevaroilleen saaneet viime vuosi-

na?

Selvitys osoittaa, ettd sijoitustoiminnan siéntely on yhd useammin ylikansallista ja joissain
sijoitusinstrumenteissa jopa globaalia. Kansainvéliselld yhteisty6lld on muun muassa perus-
tettu globaaleja elimié laatimaan suosituksia ja tavoitteita etenkin pankkisektorin vakaudel-
le, johdannaisten sdéntelylle sekd pankkikonsernien rakenteellisiin ratkaisuihin. Vaikka ela-
kerahastot eivét ole osa pankkisektoria, ne joutuvat ottamaan huomioon tai mukautumaan
myo0s ndihin sddntelyhankkeisiin ja niiden on tunnettava kunkin sijoituslajin sdéntely. Tama
johtuu muun muassa siité, ettd eldkerahastojen varojen kasvu on tuonut instrumenttilajeihin
lisdd kirjoa. Liséksi matala korkotaso pakottaa eldkerahastot kdyttdmédn laaja-alaisemmin
eri sijoituslajeja.

Vakavaraisuussdintely on viime vuosikymmenten aikana siirtynyt enemmaén riskiperus-
teiseen ja markkina-arvoiseen varallisuuden ja vastuiden arviointiin, jossa vakavaraisuuden
madrittely perustuu toimijoiden eri sijoitusinstrumentteihin kohdistuviin oletusarvoisiin ris-
keihin (esim. Solvenssi II). Riskiperusteisen sddntelymallin yleistymisen myota sijoitustoi-
minnan sdéntelyn paéperiaatteeksi on tullut niin sanottu varovaisuusperiaate (Prudent Person
Principle), joka ohjaa sijoitustoimintaa mairéllisten sijoitussdéntdjen tai -rajoitusten sijaan.

Selvityksessé analysoidaan esimerkkitoimijoiden sijoitussalkkujen riskitasojen erilai-
suutta karkealla jaolla erittelemélld korkosijoitukset muista sijoituksista. Pddajatuksena on,
ettd pienemmalla riskilld toimivien salkuissa korkosijoitusten osuus on suurempi ja vastaa-
vasti suuremmalla riskilld toimivien salkuissa muiden sijoitusten osuus on suurempi. Selvi-
tys osoittaa, ettid korkosijoitusten osuudessa ei ole tapahtunut kovinkaan suuria muutoksia
viimeisen 10 vuoden aikana. Korkosijoitusten osuus on sdilynyt merkittdvana. Esimerkkitoi-
mijoiden tarkastelussa tyypilliseksi elékevarojen korkosijoitusten osuudeksi muodostui 40—
60 prosenttia. Ruotsissa ja Tanskassa osuus on jonkin verran kasvanut, kun taas Norjan val-
tion elékerahastolla ja Suomen yksityisalojen elédkevakuuttajilla korkosijoitusten osuus on
puolestaan laskenut.



Sijoitusten alueellisen jakauman selvittimisen perusteella kotimaisten sijoitusten osuus
vaihtelee paljon esimerkkitoimijoiden kesken. Norjan valtion kansainvélisen eldkerahas-
ton ominaispiirre on, ettd se sijoittaa koko sijoitusvarallisuutensa ulkomaille. Ruotsalaisil-
la toimijoilla on korkeat 50—60 prosentin sijoitusten kotimaisuusasteet. Suomessa sijoitus-
ten maantieteellisessd jakaantumisessa sen sijaan on toimijaryhmien valilla huomattava ero:
julkisalojen eldkevakuuttajat (KEVA ja VER) sijoittavat kotimaisiin kohteisiin noin 20 pro-
senttia, kun yksityisalojen elakevakuuttajilla osuus on ldhes 40 prosenttia.

Tuottovertailu suomalaisten eldkevakuuttajaryhmien ja selvityksessd mukana olevien
yksittdisten suurten ulkomaisten eldkelaitosten kesken osoittaa, ettd Suomen eldkevarojen
keskiméérdiset toimijaryhmaétason tuotot jéévét eri tarkastelujaksoilla vertailujoukon kes-
kitasolle tai heikompaan pddhén. Keskiméiréiset, vuotuiset reaalituotot vaihtelivat Suomen
yksityisalojen tydeldkevakuuttajien 3,4 prosentista Tanskan ATP:n 8,0 prosenttiin vuosina
2004-2013. Suomen julkisalojen eldkevakuuttajien vastaava tuotto oli 4,3 prosenttia. Téds-
sd selvityksessé tarkastellut toimijat ja toimijaryhmét kuuluvat elékesijoittajien parhaimmis-
toon: keskiméaardiset vuotuiset reaalituotot ovat 1,1-5,7 prosenttiyksikkda korkeammat kuin
OECD-maiden elédkesijoitusten keskiarvotuotto.
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1 Johdanto 9

Eldkkeitd voidaan rahoittaa kdytdnndssa kahden eri menetelmin keinoin. Jakojérjestelmara-
hoituksen kautta kunakin vuonna maksettavat eldkkeet rahoitetaan samaan aikaan kerétyil-
14 eldkemaksuilla tai verorahoituksella. Tdssd menetelmissa kdytetddn myos usein puskuri-
rahastoa, jonka kautta maksuvalmius voidaan varmistaa ja maksutason vaihtelua voidaan ta-
soittaa. Toinen menetelma on rahastointi, jossa tuleviin elikemenoihin varaudutaan kerda-
maéllé etukéteen elikemaksuja, jotka sijoitetaan finanssimarkkinoille. Aikanaan maksettavat
elakkeet rahoitetaan néilla varoilla ja niille saaduilla tuotoilla.

Eldkevarojen sijoittamisen ja riittdvyyden osalta olennaista on se, millaista riskinot-
toa eldkevarojen sijoittajille sallitaan. Kaytdnnossd kyse on vakavaraisuudesta. Esimerkik-
si Suomessa elidkeyhtididen vakavaraisuuskehikko asettaa rajoituksia niiden sijoitustoimin-
nalle. Suomessa tyoeldkevarat on lain mukaan sijoitettava tuottavasti ja turvaavasti. Sijoitus-
ten hajautusta ohjaavat yksityiskohtaisemmin yksityisalojen tydeldkelaitoksia koskevat ka-
te- ja vakavaraisuussddnnokset. Eldkelaitoksilla on oltava varoja riittdvasti enemmaéan kuin
vastuuvelkaa eli tarpeeksi vakavaraisuuspddomaa. Vakavaraisuudella varmistetaan eldkelai-
tosten kyky selviytyd vakuutus- ja sijoitustoimintaan liittyvistd riskeistd. Sama periaate kos-
kee myds muiden maiden toimijoita.

Vuoden 2008 finanssikriisi on lisdnnyt tarpeita ja toimenpiteitéd elikkeiden turvaavuuden
lisdamiseksi. Viimeistddn sen seurauksena valvontaa on useassa maassa tehostettu ja eldke-
jarjestelmien hoitajat ovat velvoitettuja niiden taloudellista tilaa kartoittaviin stressitesteihin
ja raportointeihin ja sitd kautta tiiviimpéén yhteydenpitoon valvojiin. Finanssikriisin johdos-
ta on kiinnitetty paljon huomioita vakavaraisuussaintelyyn, jolla halutaan lisita vakuutetun-
ja vakuutuksenottajien suojan valvontaa. Samalla valvojien valtuuksia on lisitty.

Vakavaraisuussaéntelyyn ja sijoitustoiminnan valvontaan liittyvdd kansallista lainsdédan-
tod kehitetddn nykyddan merkittdvissd madrin rajat ylittdvalla tasolla. EU:lla on suuri vaiku-
tus erityisesti ammatillisia lisdeldkkeitd koskevaan sddntelyyn ja meneillddn on useita nii-
td koskevia lainsdddéntohankkeita. Viime aikoina esilld ovat olleet EU-komission suunnitel-
mat vakavaraisuussddntelyn yhdenmukaistamiseksi jisenmaissa. Vahinko- ja henkivakuu-
tusyhtioitd koskeva Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/138/EY vakuutus-
ja jalleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta eli ns. Solvenssi Il:sta annet-
tiin 25.11.2009. Ehdotuksen paidperiaatteet vastaavat monilta osin pankkialan Basel II -uu-
distusta, joka perustuu luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusdirektiiviin
2006/48/EY.

Solvenssi II -direktiivin oli tarkoitus tulla voimaan 31.10.2012. Sen voimaantulo on kui-
tenkin viivdstynyt ja lopullinen aikataulu sen soveltamisesta on vield auki. Jisenmaat ovat
kuitenkin valmistautuneet siihen, ettd Solvenssi II -direktiivi on saatettava kansallisesti voi-
maan 31.3.2015 mennessé ja sen soveltaminen alkaa 1.1.2016. Solvenssi II -direktiivi ei
koske Suomen lakisédteisen tydeldkevakuutuksen hoitajia, mutta vakuutusyhtiélakia ja tyo-



10 ELAKETURVAKESKUKSEN SELVITYKSIA

eldkevakuutusyhtidistd annettua lakia ehdotetaan muutettavaksi osin vastaamaan direktii-
viin sisdltyvid yhteison hallintoa ja hallintojarjestelmié koskevia sdaédnnoksid'. Tama sddnte-
ly kuuluu kuitenkin kansalliseen sddntelyyn eikd ole yhteydessd EU-sddntelyyn tai sen ke-
hitykseen. Sosiaali- ja terveysministerion johdolla on meneilldén laaja prosessi kate- ja va-
kavaraisuusvaatimusten uudistamiseksi. Téssa selvityksessa vertailluista maista kaikissa osa
Suomen tyeldketurvaa vastaavasta eldkevakuuttamisesta tapahtuu henkivakuutusyhtididen
kautta ja ndin ne kuuluvat suoraan Solvenssi II -direktiivin soveltamisalaan.

Solvenssi- eli vakavaraisuusmaérdyksid uudistavan Solvenssi II -direktiivin tarkoitukse-
na on erityisesti yhtendistda EU-jdsenvaltioiden vakuutus- ja jalleenvakuutusyritysten vaka-
varaisuutta koskevia vaatimuksia ja vakuutusvalvonnan periaatteita seki parantaa vakuutuk-
senottajien ja vakuutettujen suojaa. Yksittdisen vakuutusyrityksen riskiprofiili otetaan ny-
kyisté yksityiskohtaisemmin huomioon sen vakavaraisuusvaatimuksen mitoituksessa. Té-
ma tapahtuu valvontajirjestelmalld, joka koostuu kolmesta pilarista: méaréllisistd vakava-
raisuusvaatimuksista, laadullisista vaatimuksista riskienhallinnalle sekd vakavaraisuuksien
ja riskien raportointivaatimuksista yhtioitd valvoville viranomaisille.

Lisdksi Euroopan parlamentin ja neuvoston ammatillisia lisédeldkkeité tarjoavien elike-
rahastojen toiminnan ja valvonnan (2003/41/EY, IORP-direktiivi?) direktiivin uudistamista
koskeva komission esitys annettiin 27.3.2014 (COM(2014) 167 final). Direktiivin sovelta-
minen on mairéd alkaa 2017. EU-komission alkuperéisissd suunnitelmissa oli IORP-direk-
tiivin muutoksella tuoda tydeldkerahastoille vastaavanlainen vakavaraisuusjérjestelma kuin
vakuutusyhtigille tuleva Solvenssi II. Ehdotus pitddkin sisidlladn Solvenssi II -tyyppisié ele-
menttejd hyvéin hallintoon, riskienhallintaan seké raportointiin liittyen. Yhteinen vakava-
raisuuskehikko sen sijaan ei ole ehdotuksessa mukana ja se on kohdannut useissa jdsen-
maissa voimakasta vastarintaa tydomarkkinaeldkerahastoja edustavien toimijoiden suunnal-
ta. Keskeisend ongelmakohtana on sddntelyn vaatima korkea pddomavaatimus, joka on seu-
rausta laskelmissa kédytettdvien varojen ja vastuiden markkinachtoisesta arvostuksesta ja dis-
konttaamisesta ns. riskittdmaélld korolla.

Perinteisesti vakavaraisuuslaskenta on erityisesti henkivakuutusyhtididen kohdalla perus-
tunut varallisuuden tasoitettuihin tai pitkdnajan arvoihin ja vastuiden laskennassa on usein
kiytetty kiintedd diskonttokorkoa ja vakuutusmaksuihin liitettyd kiintedsti madraytyvaa
(fixed-rate) vakavaraisuuspuskuria (Severinson & Yermo 2012).

Henkivakuutusyhtidihin sovellettava sddntely on kuitenkin viime vuosikymmenten ai-
kana siirtynyt enemmaén riskiperusteiseen ja markkina-arvoiseen varallisuuden ja vastuiden
arviointiin, jossa vakavaraisuuden méérittely perustuu toimijoiden sijoitusvarallisuuden eri
instrumentteihin kohdistuviin oletusarvoisiin riskeihin (esim. Solvenssi II). Ndin riskipitoi-
sempiin varallisuuslajeihin sijoittavalta toimijalta vaadittava vakavaraisuuspuskuri on suu-

1 Sosiaali- ja terveysministeri 2014. Solvenssi Il -direktiivin kansallinen voimaansaattaminen. http://www.stm.fi/vi-
reilla/lainsaadantohankkeet/toimeentulo_ja_vakuutusasiat/solvenssi_ii

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/41/EY, annettu 3. pdivand kesdkuuta 2003, ammatillisia lisd-
elakkeitd tarjoavien laitosten toiminnasta ja valvonnasta. Virallinen lehti nro L 235, 23/09/2003 s. 0010-0021, http://
eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32003L004 1:FI:HTML
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rempi verrattuna pienemman riskin portfolion toimijoihin. Samalla vastuiden laskeminen
tulisi tehda riskittomien instrumenttien tuoton mukaisesti heijastellen vastuiden luonnetta.

Perinteisiin eldketoimijoihin (kassat, sdatiot) ei yleisesti sen sijaan ole juurikaan sovel-
lettu edelld mainittua periaatetta. Vertailumaissa riskiperusteista mallia sovelletaan kuiten-
kin melko kattavasti. Esimerkiksi OECD (Severinson & Yermo 2012) nostaa Suomen ja
Hollannin vakavaraisuusvalvonnan edelldkavijoiksi, silld ndissd maissa on pidemmén aikaa
sovellettu kattavasti myds muiden kuin vakuutusyhtididen kohdalla Solvenssi II:een verrat-
tavaa arvointimallia.

Suomessa eldkekassojen ja -sddtididen vakavaraisuusvaatimukset uudistettiin vuosien
1996-1998 aikana vastaamaan tyoelédkevakuutusyhtididen vastaavia sddnnoksid. Nykymal-
lin mukainen eldkelaitosten vakavaraisuussddntely, joka sitoo valvontarajat sijoitusomaisuu-
den riskipitoisuuteen, tuli voimaan vuonna 1997. Suomalaisten, yksityisalojen eldkelaitos-
ten vakavaraisuussddnnoksid on uudistettu finanssikriisin yhteydessd vuonna 2008. Vastuu-
ministerid eli sosiaali- ja terveysministerio jakoi tyon kolmeen vaiheeseen, joista viimeisen
osalta annettiin hallituksen esitys eduskunnalle 27.11.2014. Ensimmaéisessa ja toisessa vai-
heessa muun muassa muutettiin vakavaraisuussaannostod kontrasyklisemmaéksi eli markki-
nasuhdanteita vastaan toimivaksi. Mikédli markkinasuhdanteet heikentdvat arvopaperien ar-
voja merkittdvisti, voivat viranomaiset jatkossa helpottaa vakavaraisuussdanndstojé tai nii-
hin liittyvid velvoitteita valiaikaisesti, jotta eldkelaitosten ei tarvitsisi realisoida varoja las-
kevaan markkinaan. Lisdksi kolmannessa vaiheessa uudistetaan yksityisalojen eldkelaitos-
ten vakavaraisuussdannoston laskentatapaa muun muassa siten, ettd instrumenttien luokitte-
luun pitkélti pohjautuvasta menettelysti siirrytdén instrumenttien riskipohjaiseen jirjestel-
madn. Julkisen sektorin toimijoilla ei ole vakavaraisuusvaatimuksia.

Riskiperusteisen mallin yleistymisen mydta eldkejérjestelmid sddtelevissd laeissa suorat
madrilliset (kvantitatiiviset) sijoitussddnnoét tai -rajoitukset ovat vihenemassa ja tilalle on
tullut tai tulossa laadullisia (kvalitatiivisia) periaatteita ja toimintatapoja soveltavaa sddn-
telyd. Myos Solvenssi II -direktiivissd sijoitustoiminnan sadntelyn padperiaatteena on maa-
rillisten séddntdjen sijaan ns. varovaisuusperiaate (Prudent Person Principle), jossa toimijat
voivat sijoittaa varallisuutensa padsaantoisesti haluamallaan tavalla, kunhan tietyt laadulli-
set periaatteet ohjaavat toimintaa. N&itd periaatteita on listattu direktiivin artiklassa 1323 (ks.
myos luku 2).

Varovaisuusperiaate kiinnittdd enemmén huomiota itse sijoitustoiminnan prosessiin eli
riskien kartoittamiseen ja hallintaan kuin varsinaisiin tuloksellisiin tavoitteisiin. Toimijoi-
den tulee asettaa sijoitustoiminnalleen padsdantoisesti omat siséiset rajansa, joiden mééritte-
lyssd varovaisuusperiaate seké riskiperusteinen vakavaraisuuslaskenta ovat avainasemassa®.

Myo6s uudistettu IORP-direktiivi on vihentdméssé jasenmaiden mahdollisuuksia suoriin
madrallisiin rajoituksiin. Uuden direktiivin mukaan jasenmaat eivét saa rajoittaa eldketoimi-
joita sijoittamasta kasvua edistéviin instrumentteihin. Néin jdsenmaiden valvontaorganisaa-

3 Solvenssi Il -direktiivi: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0138&from=EN
4 Tarkemmin varovaisuusperiaatteesta: Galer, OECD 2002.
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tiot voisivat rajoittaa ainoastaan osakkeiden osuuden nousemisen yli 70 prosenttiin koko-
naisvarallisuudesta.

Sijoitussdédntelyn lisddntyneestéd laadullisesta luonteesta huolimatta eldketoimijoille ase-
tetaan yhd maardllisid rajoitteita suurimmassa osassa teollistuneita maita. OECD:n (2014°)
vertailun mukaan OECD-maista vain Alankomaat, Australia, Belgia, Irlanti, Kanada, Iso-
Britannia ja Yhdysvallat eivét aseta elékelaitosten eri omaisuuslajeja koskevia rajoja. Rajoi-
tukset liittyvit yleisimmin osakesijoituksiin ja vield tiukemmin listaamattomiin osakkeisiin.
Osakesijoituksissa voi olla toimijakohtaisia eroja, kuten esimerkiksi Saksassa lisdelakesaa-
tidt (Pensionsfonds) voivat muista toimijoista poiketen sijoittaa kaikki varansa osakkeisiin.
Suomessa yksityisalojen lakisééteisten eldkevarojen osakesijoitusten méérié rajoittavat suo-
raan vastuuvelan katesdédnndt: noteeraamattomien yhtididen osakkeisiin eldkevaroja voi lain
mukaan sijoittaa enintéén 15 prosenttia. Mailla on eriasteisia rajoitteita myds muiden omai-
suuslajien osalta. Lisdksi sijoituksista ulkomaille on tavallisesti asetettu rajoitteita. Saanndoil-
14 rajoitetaan ulkomaan sijoitusten omaisuuslajikohtaista méaérié ja osuuksia kokonaisvaral-
lisuudesta seké sijoitusten maantieteellistd jakaumaa. Muita rajoituksia ovat sijoitettavien
yhtiéiden omistusosuuksia koskevat sdannot.

Eldkekassojen, elikeyhtididen ja sdétididen lisdksi eldkkeiden rahoitukseen osallistuu mo-
nessa maassa valtiollisia tai kansallisia toimijoita, joiden tehtdvind on tasoittaa lakisddteisen
elikejarjestelmén eldkemaksujen vaihtelua ja pienentééd niithin kohdistuvaa nousupainetta.
Niité, ns. puskurirahastoja, eivit yleensé sido vakavaraisuussaddokset tai varovaisuusperi-
aate sijoitustoiminnan toteuttamisen suhteen. Téssa selvityksessé tarkastelluista maista Poh-
joismaissa, lukuun ottamatta Tanskaa, puskurirahastot toimivat osana lakisditeisten eldkkei-
den rahoittamista.

Puskurirahastoihin sovelletaan kuitenkin paljon erilaista sdéntelyd, joka kohdistuu myos
sijoitustoimintaan. Sééntely on tilloin usein kirjattuna rahastojen toimintaa ohjaaviin la-
keihin tai asetuksiin ja periaatteiltaan se on usein méaaréllistéd, varallisuuslajien suhteellis-
ten osuuksien tai maantieteellisten rajoitusten asettamista. Puskurirahastot voivat kuiten-
kin asettaa sijoitustoiminnalleen my0s eettisid sdéntojd tai periaatteita, jotka ovat muodol-
taan laadullisia.

Eettiset, sosiaalisesti ja ympéristollisesti vastuulliset sijoitusperiaatteet (Environmental, So-
cial, Governance, "ESG”) ovat viime vuosina kasvattaneet merkitystidn myds eldkevaral-
lisuuden sijoittamisessa. Vertailumaissa ndmaé periaatteet eivét ole kuitenkaan yleensé sito-
via, vaan kyseessd ovat ldhinnd vapaachtoiset tai joissain tapauksissa sijoitusperiaatteiden
raportoinnin suhteen velvoittavat periaatteet. Britanniassa laki on velvoittanut eldkerahas-
tot vuodesta 2000 ldahtien raportoimaan yleisten sijoitusperiaatteiden ohella myds mahdolli-

5 OECD 2014. Annual Survey of Investment regulation of Pension Funds. http://www.oecd.org/finance/private-pen-
sions/annualsurveyofinvestmentregulationofpensionfunds.htm
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set eettiset periaatteet varojen sijoittamisessa. Muissa vertailumaissa eldkerahastoilla ei ole
velvoittavaa lainsdddantod eettisten periaatteiden noudattamiseen tai raportoimiseen, mutta
usein erityisesti suuret toimijat (esim. Alankomaiden ABP ja PFZW, Ruotsin Alecta) otta-
vat kuitenkin myds eettiset periaatteet huomioon sijoituspédatoksissdin. Eurosifiin 12 Euroo-
pan maata (sisdltden my0s tdmén selvityksen maat) kattavan vertailun mukaan® 56 prosentil-
la vertailuun osallistuneista elédkerahastoista eettiset periaatteet otettiin ainakin jossain méaa-
rin huomioon sijoitustoiminnassa. Joidenkin monimutkaisten sijoitusinstrumenttien kohdal-
la periaatteiden noudattaminen voi kuitenkin olla vaikeaa.

Puskurirahastojen suhteen eettiset periaatteet voivat sen sijaan olla velvoittavampia.
Norjassa Valtion eldkerahaston (GPFQG) eettiset sdannot’® kieltdvit sijoitukset muun muassa
ase- ja tupakkateollisuuteen ja yhtidihin, joiden toimintaan liittyy esimerkiksi ihmisoikeuk-
sien loukkaamista, korruptiota tai ympéristorikoksia. Ruotsissa puskurirahastot (Ensimmai-
nen—Neljds AP-rahasto) asettivat vuonna 2007 vastuullisen sijoittamisen neuvottelukunnan
(Etikradet’), jonka tehtdvdna on toimia neuvoa antavana asiantuntijaclimend muun muassa
vastuullista sijoittamista ja yritysten vastuullisuutta koskevissa kysymyksissd. Neuvottelu-
kunta pyrkii vaikuttamaan yrityksiin korostamalla vastuullista toimintaa. Kevassa on vastaa-
vanlainen vastuullista sijoittamista koordinoiva ja kehittdva Vastuullisen sijoittamisen oh-
jausryhma. Sekd Keva (2008) ettd VER (2011) ovat allekirjoittaneet YK:n vastuullisen si-
joittamisen periaatteet (UN PRI)'.

Lisdantyneiden turvaavuusvaatimusten ja eldkevarojen turvaamiseksi kehitettyjen toimen-
piteiden uudistamisen lisdksi ovat vdeston ikdédntyminen ja Euroopassa viime vuodet jatku-
nut taloudellinen stagnaatio nostaneet vaatimuksia elédkevaroille saatavista sijoitustuotoista.
Ty6urien pidentdmistavoitteen liséksi sijoituksille tulisi saada riittdvasti tuottoa elékejarjes-
telmén kestdvyyden turvaamiseksi.

Yleisesti voidaan todeta, ettd osakkeissa ja muissa korkeamman tuoton instrumenteissa
arvojen heilahtelu on voimakkaampaa ja vastaavasti velkakirjoissa ja muissa korkosijoituk-
sissa vahdisempad, mutta toisaalta tuotto jad yleensd osakkeita matalammalle tasolle. Ndin
tuottondkdkulmasta katsoen osakkeiden ja muiden korkeatuottoisten instrumenttien osuuden
tulisi olla merkittdva eldkerahastojen sijoitusportfoliossa, mutta liiallista riskien hakemista
ja keskittymistd tulisi vélttdd sekéd varovaisuusperiaatteen mukaisesti ettd myos riskiperus-
teisen vakavaraisuussddntelyn johdosta.

6 Eurosif 2011. Corporate Pension Funds & Sustainable Investment Study 2011. http://www.eurosif.org/semantics/
uploads/2014/07/coporate-pensiosn-funds.pdf

7 Regjeringen.no. Guidelines for the observation and exclusion of companies from the Government Pension Fund
Global’s investment universe. http://www.regjeringen.no/en/sub/styrer-rad-utvalg/ethics_council/ethical-guidelines.
html?id=425277

8 Strategy Council 2013. Responsible Investment and the Norwegian Government Pension Fund Global — Main Report.
http://www.regjeringen.no/pages/38525979/sc_mainrreport.pdf

9 Etikradet. http://www.ap4.se/etikradet/StartPage.aspx?id=556

10 VER. http://www.ver.fi/Public/default.aspx?nodeid=19819&culture=fi-FI&contentlan=1

Keva. http://www.keva.fi/fi/tietoa_meista/sijoitukset/vastuullinen_sijoittaminen/Sivut/Default.aspx
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Vakavaraisuussdddokset ovat keskeinen osa sidintelykehikkoa, jonka tavoitteena on tur-
vata eldkkeiden sijoitustoiminnan riskienhallintaa. Sijoitusriskien lisdédmismahdollisuus on
vakuutuslaitoskohtaisesti yhteydessi vakavaraisuuspddoman madrdan. Suomessa vakavarai-
suussdddosten on viitetty rajoittavan eldkeyhtididen sijoitustoiminnan tehokkuutta. Vakava-
raisuussdddosten vuoksi tyoeldkeyhtididen sijoitusstrategioiden on viitetty muistuttavan toi-
siaan liian paljon, ja yhtididen ei katsota olevan vapaita tekeméén omia sijoituspadatoksidan
(ks. esim. Johanson et al. 2011). Ambachtsheer (2013) kysyy Suomen elidkejirjestelmén toi-
mintaa arvioivassa raportissaan tarvitaanko vakavaraisuussiintelyé ollenkaan, koska jérjes-
telma rahoitetaan 75-prosenttisesti jakojarjestelmastd? Ambachtsheerin mukaan siéntely ra-
joittaa pitkdjinteistd sijoittamista ja eldkevarat voitaisiin ilman siéntelya sijoittaa tuottoha-
kuisemmin.

Suomessa tuli vuoden 2007 alusta voimaan sijoitusuudistus, jonka tavoite on kannustaa
tyoeldkesijoittajia lisddmidn osakesijoituksia ja sijoittamaan nykyisti tuottohakuisemmin.
Samalla osakeriskié siirrettiin osittain tydeldkejarjestelmén yhteisesti kannettavaksi uudel-
la osaketuottoihin sidotulla puskurilla (osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu). Uudis-
tuksen tavoitteena oli kasvattaa noteerattujen osakkeiden osuutta tydeldkelaitosten sijoitus-
jakaumasta asteittain keskiméaréisestd 25 prosentista 35 prosenttiin (HE 77/2006; StVM
31/2006; StVM 33/2008; STM 2010).

Selvityksessa tarkastellaan tuottavuuden ja turvaavuuden vélistd rajanvetoa muun muas-
sa eri maiden eldketoimijoiden sijoitusporfolioiden eri instrumenttien suhteellisten osuuksi-
en kautta. Sijoitussdéntely ja -strategia sekd toisaalta muut eldkejarjestelmien ominaisuudet
(esim. etuusperusteisuus, maksuperusteisuus) realisoituvat kdytanndssé toimijoiden sijoitus-
salkun riskipitoisuuteen. Yksinkertaisuuden vuoksi allokaatiota on usein luontevaa ajatel-
la sijoitusomaisuuden jakautumisena osake- ja korkomarkkinoille. Tétd aspektia on pyritty
tarkastelemaan vertailemalla sijoitusporfolioiden muiden kuin korkopaperien osuutta koko-
naissijoituksista. Mitd suurempi on muiden instrumenttien osuus, sitd suuremmaksi voidaan
karkeasti arvioida tuotto- ja samalla riskihakuisuus.

Tuottavuuteen ja turvaavuuteen liittyvat myos keskustelut varojen sijoittamisesta ulko-
maille ja kotimaahan. Vuonna 2005 vajaa kolmannes eldkevakuuttajien sijoituksista koh-
distui Suomeen ja osuus on pysynyt suunnilleen samana nykyhetkeen asti. TELA:n mu-
kaan tyoeldkevaroja oli maaliskuun lopussa 2014 sijoitettuna Suomeen 49,5 miljardia euroa
eli noin 30 prosenttia sijoitusvaroista. Rahoitusteorian oppien mukaan kansainvéliselld ha-
jauttamisella saavutetaan talouden resurssien tehokas kaytto. Lisdksi sijoitusten kansainva-
linen hajauttaminen on keskeinen riskienhallinnan menetelma. Suomessa eldkevakuuttajil-
ta on julkisessa keskustelussa toivottu kotimaisten osakkeiden suosimista ulkomaisiin sijoi-
tuksiin verrattuna (equity home bias) muun muassa ty6llisyyden parantamiseksi. Home bi-
as -1lmidtd on useissa tutkimuksissa todettu esiintyvén ympéari maailmaa. Suomessa yhteys
yksityisen puolen eldkerahastojen sijoitusten ja yritysten investointien vélilla on historialli-
sesti ollut tiivis, kun valtaosa sijoituksista kaytettiin aina 1990-luvun alkuun asti asiakasyri-
tysten lainarahoitukseen (takaisinlainaus). Rahoitusmarkkinoiden vapautumisen seuraukse-
na tdma tiukka kytkentd eldketoimijoiden takaisinlainauksen ja investointien vélilld on kui-
tenkin purkautunut (Hyytinen et al. 2010.).
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Eldkesijoittajat nojaavat sijoitustoiminnassaan laajempaan varainhoitoalaan, jonka puo-
lestaan tulee noudattaa sijoitustoiminnalle asetettuja rajoitteita ja yha kiristyvad sddntelya.
Naéin kdytdnnon sijoitustoiminnassaan eldkerahastot joutuvat huomioimaan myds pankki- ja
rahoitussektorin sddntelymuutoksia, yleensé kansainvilisessd kontekstissa.

Selvityksessd tarkastellaan myos nditd sddntelyvaikutuksia eldkkeiden rahoitukseen.
Liséksi luodaan katsaus suoraan eri instrumenttilajeihin kohdistuviin sadntelyhankkeisiin.
Pankki- ja rahoituslaitoksilla tarkoitetaan téssd yhteydessé valvonnanalaisia, luvalla toimi-
via luotto- ja rahoituslaitoksia. Nditd ovat ennen kaikkea talletus- ja liikepankit. Luvanva-
raisten liikepankkien liséksi rahoitusmarkkinoilla toimii enenevissd méérin ns. varjopank-
keja, joilla tarkoitetaan sdénnellyn rahoitusmarkkinan ulkopuolista rahoituksen vélittdmista.

Téssd selvityksessd tarkastellaan miten Suomi sijoittuu vertailtaessa eldkejérjestelmien si-
joitustoimintaa ja siihen ldheisesti liittyvaa vakavaraisuussaéntelyé sekd muuta sijoitussdin-
telya valituissa esimerkkimaissa. Selvityksessa tarkastellaan myos kyseisissd maissa eldke-
jarjestelmien keskeisten toimijoiden sijoitusten jakaumia ja sijoitustoiminnalla saavutettuja
tuottoja. Kustakin maasta on valittu 1-3 esimerkkitoimijaa. Liséksi pohditaan sekd kansal-
listen ettd kansainviélisten sddntelykehikoiden vaikutusta elékesijoittamiseen.

Vertailumaiksi on valittu eurooppalaisia maita; Alankomaat, Britannia, Norja, Ruotsi ja
Tanska, joissa kaikissa eldkevaroilla on merkittdva osuus eldketurvan kestdvyyden ja riitta-
vyyden nikokulmasta katsottuna. Vertailumaissa (tyo)eldkejdrjestelmét ovat myds pitkille
kehittyneitd, joskin niiden rakenne ja toteutustapa vaihtelevat pohjoismaisten eldkejérjestel-
mien pakollisen ja tiukasti sddnnellyn tydeldketurvan ja angloamerikkalaisen mallin mukai-
sen vapaacehtoisiin lisdelékejirjestelyihin ja vihdisempddn sddntelyyn perustuvan mallin va-
lilla.

Tyo6eldketurvan rahoituksen nidkokulmasta tarkasteltuna selvityksessé tarkastellut maat
voidaan jakaa kahteen osaan: tiysin rahastoivaan tekniikkaan ja yksityisiin toimijoihin pe-
rustuviin jarjestelmiin (Alankomaat, Britannia, Tanska) seki jakojdrjestelmaperusteisiin,
kansallisia puskurirahastoja hyddyntaviin jarjestelmiin (Ruotsi, Norja). Suomen tyoelakejar-
jestelmén rahoituksessa on piirteitd molemmista tekniikoista: jakojirjestelméperusteisuus,
jota tdydentdd (pddasiassa) yksityisten toimijoiden hoitama osittainen rahastointi. Ndin voi-
daan ajatella, ettd Suomi asettuu rakenteellisessa tarkastelussa vertailtavien maiden keskel-
le. Tarkastelun kohteena oleva sijoitussddntely onkin hyva nahdd myds téstd nakokulmasta.

Selvitys jakautuu kolmeen osaan. Ensimmaisessd osassa kdydaén ldpi mitkd ylikansalli-
set sdédnnot ohjaavat sijoitustoimintaa ja miten ylikansallinen sdéntely vaikuttaa seké eldke-
toimijoiden ettd niihin l&heisesti liittyvén rahoitussektorin sijoitustoimintaan. Toisessa osas-
sa kuvataan eldketoimijoita ja sijoitustoimintaympdaristdd valituissa esimerkkimaissa. Kol-
mannessa osassa vertaillaan sijoitustoiminnan tuottoja ja eroja sijoitusallokaatioissa valittu-
jen toimijoiden osalta. Lopuksi yhteenvedossa esitetddn keskeisid tuloksia ja vastataan alla
esitettyihin kysymyksiin.
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Mitké ovat sijoitustoimintaa ohjaavat keskeiset sddnnoét ja periaatteet eri maissa?
Miké on sijoitusten riskipitoisuus eri maissa?

Mika on ulkomaisten ja kotimaisten sijoitusten osuus esimerkkitoimijoiden sijoitus-
jakaumassa?

Mink4 suuruista tuottoa esimerkkitoimijat ovat eldkevaroilleen saaneet viime vuosi-
na?

Selvityksessa ei oteta kantaa teoreettisesti optimaaliseen sijoitussalkkuun, vaan tarkastellaan
sijoitusporfolioiden riskipitoisuutta ja onko niin sanottua equity home bias -ilmidta havait-
tavissa Suomessa ja vertailumaissa. Sijoitusallokaatioiden liséksi tarkastellaan myds miten
esimerkkitoimijoiden sijoitustuotot vertautuvat toisiinsa.



1 Johdanto 17

Ambachtsheer, K. (2013) Suomen eldkejarjestelma: Instituutiorakenne ja hallinto. Eldketurva-
keskus. http://www.etk.fi/fi/service/julkaisut/440/julkaisut?contentPath=fi/julkaisut/tutki-
musjulkaisut/erillisjulkaisut/suomen_elakejarjestelma_instituutiorakenne_ja_hallinto

Galer, R. (2002) Prudent Person Rule Standard for the Investment of Pension Fund Assets. OECD.
http://www.oecd.org/finance/private-pensions/2488700.pdf

HE 77/2006. Hallituksen esitys Eduskunnalle eldkelaitosten toimintapddomaa ja vastuuvelkaa
koskevien sadanndsten muuttamiseksi. http://www.finlex.fi/fi/esitykset/he/2006/20060077

Hyytinen, A. & Maattdanen, N. & Lassila, ). & Valkonen, T. (2010) Eldkevaroilla vauhtia Suomen
talouskasvuun? Keskusteluaiheita, no 1224. ETLA, Elinkeinoelamén tutkimuslaitos. Helsinki.
http://www.researchgate.net/publication/50836083_Elkevaroilla_vauhtia_suomen_talouskas-
vuun

Johanson J-E. & Lassila J. & Niemeld H. (toim.) (2011) Eldkevalta Suomessa. Elinkeinoelamén Tut-
kimuslaitos ETLA. ETLA B250. http://www.etla.fi/wp-content/uploads/2012/09/B250.pdf

OECD (2014) Annual Survey of Investment regulation of Pension Funds. http://www.oecd.org/fi-
nance/privatepensions/annualsurveyofinvestmentregulationofpensionfunds.htm

Severinson, C. & J. Yermo (2012) The Effect of Solvency Regulations and Accounting Standards
on Long-Term Investing: Implications for Insurers and Pension Funds. OECD Working Papers on
Finance, Insurance and Private Pensions. No. 30. OECD Publishing.

http://dx.doi. org/10.1787/5k8xd1nm3d9n-en

STM, Sosiaali- ja terveysministerio (2010) Yksityisten alojen tydeldkejarjestelmén vakavarai-
suussdantelyn uudistamista selvittdneen laaja-alaisen tydryhman selvitys.
http://www.stm.fi/c/document_library/get_file?folderld=1082856&name=DLFE-11454.pdf

StVM 31/2006 vp. Sosiaali- ja terveysvaliokunnan mietint6. Hallituksen esitys lakisdateista ela-
kevakuutustoimintaa harjoittavien eldkelaitosten sijoitustoimintaa ja vakavaraisuutta koskevien
sdadnndsten muuttamista koskevaksi lainsdadannoksi.
http://www.eduskunta.fi/faktatmp/utat-mp/akxtmp/stvm_31_2006_p.shtml

StVM 33/2008. Sosiaali- ja terveysvaliokunnan mietintd. Hallituksen esitys lakisdateistd eldke-
vakuutustoimintaa harjoittavien eldkelaitosten sijoitustoimintaa ja vakavaraisuutta koskevien
sdadnndsten muuttamista koskevaksi lainsdadannoksi.
http://www.eduskunta.fi/faktatmp/utatmp/akxtmp/stvm_33_2008_p.shtml



18 ELAKETURVAKESKUKSEN SELVITYKSIA



2 VYlikansallisen sddntelyn vaikutus eldkerahastojen sijoitustoimintaan 19

llkka Geitlin, Tela

Tama osa esittelee sijoitustoiminnan kansainvélisid sdidntelymuutoksia sekd niiden mahdol-
lisia vaikutuksia eldkelaitosten sijoitustoimintaan. Aluksi kdyddan ldpi yleisesti pankki- ja
rahoitusalan sééntelymuutoksia seka esitellddn lyhyesti vakuutusalaa sdintelevét ylikansal-
liset Solvenssi II- ja IORP-direktiivit. Tdman jilkeen luodaan katsaus eri sijoitusinstrument-
teihin kohdistuviin sddantelymuutoksiin.

Eldkelaitoksilla tarkoitetaan esityksessd laajasti eri yhtio- tai oikeudellisessa muodossa
toimivia oikeushenkilditd, jotka joko vain hallinnoivat sijoitusvaroja (ns. puskurirahasto) tai
hoitavat timén lisdksi myds eldkevakuuttamista (elédkelaitokset). Néihin kahteen toimijaryh-
méén lukeutuvat Suomessa keskindiset tydelédkevakuutusyhtiot, eldkesiétiot ja -kassat, Suo-
men valtion eldkerahasto VER, julkisen sektorin eldkevakuutuslaitos Keva seka erityislailla
perustetut eldkelaitokset. Jaljempénd esityksessd kdytetddn termid eldkerahasto kuvaamaan
kaikkia niitd Suomen toimijoita sekd myds ulkomaisia elédkerahastoja tai -laitoksia siltd osin
kuin ndma hallinnoivat sijoitusvaroja. Edelleen termié “elékesijoittaja” tullaan kdyttiméan
samalla periaatteella kuin eldkerahastoa, eli riippumatta elédketoimijan juridisesta muodosta.

Kéytdnnon sijoitustoiminnassa elidkerahastot joutuvat huomioimaan myds pankki- ja ra-
hoitussektorin sddntelymuutoksia, koska pankeilla on merkittava rooli pddomamarkkinoil-
la muun muassa arvopaperikaupassa, rahoituksen vilittdjind, markkinatakauksessa seki va-
luutta- ja maksujarjestelmien ylldpitdjind. Pankeilla tarkoitetaan tissd yhteydessd valvon-
nanalaisia, luvalla toimivia luotto- ja rahoituslaitoksia. Pankkien liséksi rahoitusmarkkinoil-
la toimii enenevassd madrin ns. varjopankkeja, joilla tarkoitetaan pankkimarkkinan ulkopuo-
lista rahoituksenvilittdmistd'. Varjopankkitoimintaa késitellddn tarkemmin luvussa 2.1.2.

Merkittdvimmén pankkisektorin sdéntelykokonaisuuden muodostaa ns. Basel-sdédnnos-
t0, jonka siséllostd padtetddn Bank for International Settlements -instituutissa (BIS). Basel-
sadnnostostd on julkaistu jo instituutin historian kolmas kodifikaatio, niin sanottu Basel TII2.
Tama sddntelee ennen kaikkea pankkien vakavaraisuutta; pankkien vakavaraisuuspddoma
jaetaan eri osiin (tier), joista toiset ovat pitkdaikaisia varoja ja toisten tulee olla realisoitavis-
sa nopeasti. Ns. LCR (liquidity coverage ratio) sisdltdd sddannokset siitd, kuinka paljon luot-
tolaitoksella tulee olla 30 péivin sisélld realisoitavia arvopapereita.

LCR tulee portaittain voimaan siten, ettd pankeilla tulee olla tdydestd miédrastd 60 %
vuonna 2015, 70 % 2016, 80 % 2017, 90 % 2018 ja lopulta 100 % 2019. Pankilla tulee ol-
la riittdva mééra korkealaatuisia, likvidejd arvopapereita, jotka ovat joko kiteistd tai voidaan

1 Financial Stability Board: Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking — An Overview of Policy
Recommendations, 29 Aug 2013.

2 http://www.bis.org/bcbs/basel3.htm.
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helposti muuttaa kéteiseksi (high quality liquid assets, HQLA)?. HQLA-méérettd suhteute-
taan kokonaisnettomaksuihin, joita toimijalla on odotettavissa seuraavan 30 pdivan aikana.

HQLA jaetaan edelleen kahteen paidluokkaan. Tason 1 varoihin luetaan kdteinen, keskus-
pankkitalletukset seké tietyt markkina-arvopapaperit, joilla on valtiollinen tai keskuspankin
takaus. Taso 2 jactaan edelleen alatasoihin 2A ja 2B. Alatasoon 2A luetaan tietyt valtiolliset
arvopaperit, vakuudelliset joukkovelkakirat ja yritysten velkamuotoiset arvopaperit. Alata-
soon 2B luetaan huonommin luokitellut yritysten joukkovelkakirjalainat, asuntovakuudelli-
set joukkovelkakirjat ja tietyt osakkeet*. Arvopapereiden tulisi liséksi olla hajautettu kussa-
kin luokassa eri liikkeeseenlaskijoiden kesken.

Padomavaateiden osalta Basel III jakaa pankkien pddomarakenteen useammalle eri ta-
solle. Ensinnékin pankeilla on oltava 8 % vdhimmaiispddoman taso taseesta (Total Capital,
Tier 1 ja Tier 2). Téstd 4,5 % tulee olla ydinpddomaa (Common Equity Tier 1), 1,5 % muita
ensisijaisia omia varoja (Tier 1 Capital 6 %) sekd 2 % toissijaisia omia varoja (Tier 2 Cap-
ital). Taman lisdksi padomarakenteelta voidaan velvoittaa 2,5 % suuruista kiintedé lisdpaa-
omavaatimusta, 0-2,5 % harkinnanvaraista (viranomaisen asettamaa) puskurierdi liiallisen
luotonannon tilanteissa, 0-2 % lisdydinpddomavaatimusta luottolaitoksen systeemisen mer-
kittavyyden perusteella sekd 0-2 % pilarin 2 pddomaa pankin muiden riskien kattamisek-
si viranomaisen erillisestd madrayksestd’. Enintddn padomavaade voisi siis olla 17 % luot-
tolaitoksen taseesta. On kuitenkin tdrked havaita, ettd ndistd tasoista on olemassa kansalli-
sia tai alueellisia poikkeamia; tdssé esitetyt tasot muodostavat pohjarungon Basel 111 -sdén-
nostossa.

Ydinpddoman ja LCR-suureen lisdksi pankeilta edellytetdén tiettyd nettorahoitussuhdet-
ta (net stable funding ratio, NSFR), jolla arvioidaan pankin oman varainhankinnan ja jal-
leenrahoituksen pitkédaikaisuutta ja hallittavuutta. Lisdksi NSFR-suureella pyritdin tdsmayt-
tdméaan pankin varoja ja vastuita (ns. pitkd ja lyhyt rahoitus).

Basel III -sddnnostd on siséllytetty EU-alueella niin sanottuun CRDIV-direktiiviin® ja
CRR-asetukseen’. Direktiiviin ja asetukseen on sisdllytetty Basel III -sddnnokset sekd mui-
ta pankkien toiminnalle asetettuja minimivaatimuksia EU-alueella. Komissio on my6s ha-
lunnut yhdenmukaistaa EU-alueen pankkien kilpailuedellytykset ja siksi kaikkien pankki-
en paddomavaateet on sdddetty Basel 11 -sdénnoston tasolle, eikd yksinomaan suurpankkien.
CRD-kokonaisuudessa on myos tarkennettu sddnnoksid pankkivalvonnasta, viranomaisten
madrddmistd hallinnollisista sanktioista sekd pankkikonsernien hallinnosta (mm. ylimmén
johdon jérjestiminen suhteessa hallitukseen).

3 BankofInternational Settlements, Basel lll: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools, Jan 2013.
4 BankofInternational Settlements, Basel Ill: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools, Jan 2013.
5 Suomen Pankki, Euro&Talous 2/2014, Rahoitusjdrjestelmé&politiikka.

6 Directive 2013/36/EU of the European Parliament and of the Council on access to the activity of credit institutions
and the prudential supervision of credit institutions and investment firms, 26 Jun 2013, amending Directive 2002/87/EC
and repealing Directives 2006/48/EC and 2006/49/EC.

7 Regulation (EU) No 575/2013 of the European Parliament and of the Council on prudential requirements for credit
institutions and investment firms and amending Regulation (EU) No 648/2012.
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Basel III -sddnnoston lisdksi pankeille merkittdvat sddntelymuutokset ovat kohdistuneet
sithen, mitd toimintaa pankki voi harjoittaa. Yhdysvalloissa Dodd-Frank lakikokonaisuu-
den® yksi osa, niin sanottu Volcker-sdintd’, rajoittaa pankkien kaupankdyntid taseen omil-
la varoilla (proprietary trading). Samaa kysymysté on késitelty Iso-Britannian niin sanotun
Vickersin ryhmén!® sekd Euroopan komission niin sanotun Liikasen ryhmén!' tydssd. Mo-
lemmat ryhmét ovat esittdneet suosituksiaan muun muassa siitd, miten pankkitoiminnan ja
omien varojen kaupankdynnin suhdetta tulisi jatkossa késitella. Liikasen ryhmén tyon poh-
jalta on EU-komissio antanut asetusehdotuksen'? 29.1.2014.

Volcker-sdanto

Volcker-sdéntd ensinnékin rajoittaa pankkeja toimimasta pddoma- tai hedgerahastoja hallin-
noivina managereina'®. Erilaiset pddoma- ja hedgerahastot tulisi irroittaa konsernista ja lii-
kepankin omasta taseesta. Nama rahastot tulee joko myyda pois tai siirtdé erilliseen yhtion.
Myds MBO (management buy out) eli toimivan johdon koordinoima ja toteuttama ulososto
voi olla tapa toteuttaa irrottaminen.

Toiseksi pankkien toimintaa niin sanotussa underwriting- eli markkinamuodostuksessa
(market-making) rajoitetaan muun muassa siten, ettd underwriting-toiminnassa pankin un-
derwriting-positio ei saa ylittdd markkinoilla kohtuudella odotettavissa olevaa ldhiajan ky-
syntdd'*; madritelmd on kuitenkin haastava ja kdytdnndssé toteutus voi vaihdella. Markki-
nanmuodostamisella tarkoitetaan yleisesti toimintaa, jossa pankki pitdd omassa taseessaan
arvopapereita, joita markkinaosapuolet tavallisesti ostavat toisiltaan.

Kolmanneksi pankeille on méaratty tarkempia ja padosin tiukempia sisdisen valvonnan
ja hallinnon jarjestdmisen eli compliancen vaatimuksia. Néissd pyritddn huomioimaan pan-
kin koko. Pankkien tulisi jarjestdd erillinen compliancen toteuttamista valvova ohjelma, jo-
hon myo6s ylimmén johdon on sitouduttava. Téstd poikkeuksena ovat kuitenkin pankit, joi-
den liiketoiminnassa ei ole muuta kuin perinteistd pankkitoimintaa.

Compliance-ohjelman lisdksi pankkien on raportoitava sdédnnollisesti kaupankadynnistaan
sekd dokumentoitava jatkuvasti kaupankdyntid. Volcker-sdéntod koskevat myds 50 miljar-
din dollarin ja 25 miljardin dollarin raja-arvot; yli 50 miljardin dollarin konsernit joutuvat
kaynnistimaan raportointinsa jo kesdlla 2014, mutta 25-50 miljardin dollarin konsernit vas-

8 The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Pub.L. 111-203, H.R. 4173.

9 Kts. mm. Department of the Treasury, Prohibitions and Resctrictions on Proprietary Trading and Certain Interests In,
and Relationships With, Hedge Funds and Private Equity Funds.

10 Independent Commission on Banking, Final Report — Recommendations, Sep 2011.

11 High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector chaired by Erkki Liikanen, Final Report, 2
Oct 2012.

12 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on structural measures improving the resil-
ience of EU credit institutions, COM(2014) 43 final.

13 CFTCDivision of Swap Dealer and Intermediary Oversight Responds to Frequently Asked Questions Regarding Certain
Requirements under Section 13 of the Bank Holding Company Act of 1956

14 Final Rules to Implement the *Volcker Rule”; Board of Governors of the Federal Reserve System, Commodity Futures
Trading Commission, Federal Deposit Insurance Corporation, Office of the Comptroller of the Currency ja Securities and
Exchange Commission.
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ta huhtikuusta 2016. Mikéli konsernin tase on 10-25 miljardia dollaria, kdynnistyvit rapor-
tointivelvoitteet vasta joulukuussa 2016.

Vickersin ryhma

Vickersin ryhmén raportissa esitetdéin muun muassa, ettd véhittdispankkitoiminta, joka pal-
velee kotitalouksia, pk-yrityksid ja maksuliikennetté (retail activities), eriytettdisiin (ring-
fence) riskipitoisemmista toiminnoista. Ajatus siten olisi, ettd eriytettyyn osaan voitaisiin
kohdistaa valtiollisia tukitoimenpiteitd seka talletussuojaa, mutta riskillisempddn osaan ei
kohdistuisi tukia, vaan tappiot tulisivat osakkeenomistajien kannettavaksi. Eriytetyssé osas-
sa ei tulisi olla muun muassa:

ETA-alueen ulkopuolisten asiakkaiden palvelut

rahoitusalan riskejé siséltdvit palvelut (services resulting in exposure to financial

customers)

kaupankéynti omilla varoilla (trading book activities)

jélkimarkkinapalvelut ml. arvopapereiden ja arvopaperistettujen lainojen osto ja

myynti sekd johdannaiskaupat pois lukien suojaavat, riskienhallintaan liittyvit joh-

dannaiset"’.

Eriytetyssé osassa tulisi kuitenkin sallia riittdvésti yrityslainanantoa, joka voidaan tdsmayt-
tad talletusvaroihin, jotta varojen ja vastuiden vilille ei synny tdsméaytysvajeita. Raportis-
sa arvioidaan, ettd eriytettyjen osien sisélle jéisi pankkien taseista 12,5-33 prosenttia; val-
taosa pankkien taseista jaisi siten ulkopuolelle. Raportissa on myo0s arvioitu, ettd pankkien
tappionsietokykyé tulisi Ison-Britannian suurten pankkiryhmien osalta kasvattaa 17-20 pro-
senttia; timén liséksi pankkien ydinpddoman tason tulisi olla vdhintdén 10 prosenttia (vrt.
Basel 111 7-8 % vaade).

Liikasen ryhmd ja komission asetusehdotus COM(2014) 43

Asetusehdotuksen soveltamisalaan kuuluisivat unionin luottolaitokset sekd ndiden EU-alu-
een emoyritykset mukaan lukien kolmansien maiden tytdryhtiot ja sivuliikkeet. Liséksi ase-
tusta sovellettaisiin unionissa toimiviin kolmansien maiden pankkien sivuliikkeisiin ja ty-
taryrityksiin. Asetuksen 2 artiklassa todetaan asetuksen kohteeksi omaan lukuun tapahtuvan
kaupankdynnin kieltiminen seka tiettyjen kaupankdyntitoimintojen eriyttdminen. Pankki-
rakenneasetusta ei ole tarkoitus soveltaa kaikkiin pankkeihin; asetuksen 3 artiklan mukaan
asetusta sovellettaisiin pankkeihin, joiden kokonaisvarat ovat kolmena perékkéisend vuon-
na vahintdin 30 miljardia euroa ja kaupankdyntitoiminnot ovat vihintdan 70 miljardia euroa
tai 10 prosenttia kokonaisvaroista'®. My0s jos pankki on luokiteltu direktiivin 2013/36/EU

15 Independent Commission on Banking, Final Report — Recommendations, Sep 2011, s. 11-12.

16 Ehdotus Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetukseksi EU:n luottolaitosten hairionsietokykya parantavista raken-
netoimenpiteistd, Bryssel 29.1.2014, COM(2014) 43 final.
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131 artiklan mukaisesti maailmanlaajuiseksi jérjestelmén kannalta merkittavéksi laitoksek-
si, kuuluu se asetuksen soveltamisalan piiriin.

Asetusehdotuksen 6 artiklan mukaan artiklan soveltamisalaan kuuluvat pankit eivit enda
saisi harjoittaa muun muassa asetusehdotuksessa maériteltyd kaupankdyntié omilla varoil-
la tai omaan lukuun (proprietary trading). TAmaé taas on méaaritelty artiklassa 5 siten, ettd sil-
14 tarkoitetaan kaupankéyntid, jossa omalla pddomalla tai lainavaroilla otetaan positio inst-
rumentin tai hyodykkeen ostoon, myyntiin tai luovutukseen ja jonka tarkoitus on vain voi-
ton tuottaminen ilman yhteyttd asiakkaan lukuun tapahtuvaan toimintaan. Liséksi edellyte-
tdédn, ettd kaupankdynnissi kiytetddn position ottamiseen ja voiton tuottamiseen erikoistu-
neita kaupankdyntiyksikoitd, muita yksikditd, osastoja tai kaupankiyntid hoitavia henkiloi-
td. Pankkikonsernit voisivat kuitenkin jatkaa muiden kuin kiellettyjen toimintojen harjoitta-
mista toimivaltaisen viranomaisen harkinnan mukaan; muilla kuin kielletyilld toiminnoilla
viitataan siis tdssd sellaiseen markkinatakaukseen, jota pankki harjoittaa esimerkiksi mark-
kinatakaajana, luotonantajana erilaisille rahastoille tai sijoittajana ja jirjestdjana arvopape-
ristamisessa.

Asetusehdotuksen 7 artiklan mukaan palkitsemistakin koskevat sdédnnot on suunnitelta-
va siten, ettei niilld kannusteta suoraan tai valillisesti henkiloston jdsentd suorittamaan kiel-
lettyja toimintoja tai palkita tdllaisten toimintojen suorittamisesta. Artiklan 10 mukaan vi-
ranomainen voisi maérata, ettd tietyt toiminnot tulee eriyttdd pankin konsernista. Artiklan
13 mukaan tillaisen péddtoksen jdlkeen kyseessd olevat kaupankdyntitoiminnot tulisi siir-
tdd konserniyhtioon, joka olisi juridisesti, taloudellisesti ja toiminnallisesti erillinen pankis-
ta. Eriytetyn yhtion mahdollisuuksia ottaa vastaan talletuksia seké tarjota maksuliikennepal-
veluja sddnneltdisiin ehdotuksen 20 artiklassa. Asetusehdotuksessa késitellddn myds oman
riskin vakaata hallintaa (11 art.), riskienhallintapalvelujen tarjoamista asiakkaille (12 art.),
konsernin sisdisten (14 art.) ja ulkopuolisten (15 art.) suurten asiakasriskien rajoja, luotto-
riskin vahentdmistekniikoista (art. 16), eriyttimissuunnitelmaa (art. 18), kynnysarvojen las-
kemista (22-23 art.), toimivaltaisten viranomaisten valtuuksia ja tehtévia (art. 26) seka kol-
mansien maiden jérjestelmien vastaavuuttaa (art. 27).

Liikasen ryhmén raportissa suositeltiin muun muassa pankeille sijoittajavastuuinstru-
menttien laadintaa yhdeksi kriisinratkaisuvélineeksi. Sijoittajavastuuinstrumenteilla (bail-in
instruments) tarkoitetaan raportissa sellaista oman pddoman erdi, joka kéytetdan ensisijai-
sesti tappioiden katteiksi. Instrumenttien luonteen tulisi kuitenkin olla riittdvan selva sijoit-
tajille. Raportissa on késitelty myds muun muassa riskipainoja lainakirjojen eri instrumen-
teilla sekd padomavaateen madrittdmisesséd kaytettdvid riskiparametrejd'’. Lisdksi raportis-
sa on kisitelty myos elvytys- ja kriisinratkaisusuunnitelmien laadintaa. Elvytys- ja kriisin-
ratkaisusuunnitelmassa (recovery and resolution plan) pankki kuvaisi valvojalle, miten pan-
kin kulloisenkin taseen mukainen riskikeskittyma olisi konkurssitilanteessa parhaiten selvi-
tettdvissé.

17 High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector, Chaired by Erkki Liikanen, Final Report,
2 Oct 2012.
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Euromaat ovat sopineet yhteisestd pankkivalvonnasta (Single Supervisory Mechanism,
SSM) sekéd yhteisestd pankkikriisien ratkaisukehikosta (Single Resolution Mechanism,
SRM)'®. Liséksi EU-alueelle suunnitellaan yhtendistd ohjeistusta talletus- ja liikepankeil-
le (EU Single Rulebook)'. Pankkien kriisinratkaisumenettelydirektiivi (Bank Recovery
and Resolution Directive, BRRD) annettiin 15.5.2014%. Direktiivin lisdksi komissio antoi
21.10.2014 ehdotuksen delegoiduksi asetukseksi?!, jossa muun muassa méadritettdisiin, mi-
ten paljon kukin yksittdinen luottolaitos joutuisi maksamaan vuosittain selvitystilarahastoi-
hinsa. Asetusehdotus on ykstyiskohtainen sisdlloltaén ja siséltda useita liitteitd. Lisdksi EBA
(European Banking Authority) on pitdnyt runsaan maérédn erilaisia kuulemismenettelyitd
markkinatoimijoille muun muassa teknisistd standardiehdotuksista ja ohjeistuksista??.

Direktiivin 2014/59/EU 3 artiklan mukaan kunkin jésenvaltion on nimitettdva yksi tai
useampi kriisinratkaisuviranomainen, jolla on valtuudet kdyttaa kriisinratkaisuvélineitd se-
kd -valtuuksia. Direktiivin 5—12 artikloissa kasitelldén pankkien elvytys- ja kriisinratkai-
susuunnitelmien siséltdd ja yksityiskohtia. Elvytyssuunnitelmissa ei saa olettaa poikkeuk-
sellisen julkisen rahoitustuen saatavuutta tai vastaanottamista. Kriisinratkaisuviranomais-
ten vastuulla on 10 artiklan mukaisesti kriisinratkaisusuunnitelmien laadinta. Konsernitason
kriisinratkaisusuunnitelmat on edelleen laadittava yhteisty0ssa tytiryritysten sijaintimaiden
viranomaisten kanssa. Direktiivissd on annettu kriisinratkaisuviranomaisille laajat valtuu-
det puuttua valvottavien luottolaitosten toimintaan. Direktiivin 15—18 artiklassa kasitelldan
luottolaitosten ja konsernien purkamiskelpoisuutta ja 19-26 artiklassa muun muassa konser-
nin sisdistd rahoitustukea.

Artikloissa 31-34 kisitelldén kriisinratkaisua tarkemmalla tasolla. Artiklan 34 (Kriisin-
ratkaisua koskevat yleiset periaatteet) 1 kohdassa todetaan, ettd tappioista vastaavat ensin
kriisinratkaisun kohteena olevan laitoksen osakkeenomistajat. Artiklassa 37 taas késitellddn
kriisinratkaisuvilineiden yleisid periaatteita ja artiklassa 40 omaisuudenhoitoyhtion kayttoa
kriisinratkaisussa. Velkakirjojen arvojen alaskirjausta, mik& voi kriisipankin varojen selvit-
telyssé olla tarked osa kdytdnnon tyoté, kasitellddn muun muassa 43, 4647, 51 ja 53-55 ar-
tikloissa. Varsinaiset kriisinratkaisuvilineet on lueteltu 37 artiklassa, jossa seuraavat véli-
neet on todettu: a) litketoiminnan myynti b) omaisuudenhoitoyhtion kaytto c) varojen erot-
telu ja d) velkakirjojen arvon alaskirjaus. Padomainstrumenttien alaskirjausta taas késitel-

18 Kts. mm. Council Regulation (EU) No 1024/2013 of 15 Oct 2013 conferring specific tasks on the European Central
Bank concerning policies relating to the prudential supervision of credit institutions sekd Regulation (EU) No 1022/2013
of the Parliament and the Council of 22 Oct 2013 amending Regulation (EU) No 1093/2010 establishing a European Su-
pervisory Authority (European Banking Authority) as regards the conferral of specific tasks on the European Central Bank
pursuant to Council Regulation (EU) No 1024/2013.

19 http://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/single-rulebook.

20 Directive 2014/59/EU of the European Parliament and of the Council of 15 May 2014 establishing a framework for
the recovery and resolution of credit institutions and investment firms and amending...

21 Commission Delegated Regulation (EU) No.../... of XXX supplementing Directive 2014/59/EU of the European Par-
liament and of the Council of 15 May 2014 with regard to ex ante contributions to resolution financing arrangements,
C(2014) 7674/3.

22 EBA/CP/2014/30 October 2014, EBA/CP/2014/29 October 2014, EBA/CP/2014/28 September 2014, EBA/
CP/2014/26 September2014,EBA/CP/2014/25 September2014,EBA/CP/2014/24 September2014,EBA/CP/2014/23
September 2014, EBA/CP/2014/22 September 2014, EBA/CP/2014/21 September 2014, EBA/CP/2014/09 Septem-
ber 2014, EBA/CP/2014/18 July 2014, EBA/CP/2014/16 July 2014, EBA/CP/2014/15 July 2014, EBA/GL/2014/06 July
2014, EBA/RTS/2014/12 July 2014 ja EBA/RTS/2014/11 July 2014.
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ladn muun muassa 59-60 artikloissa. Direktiivin V osasto (87-92 art.) kisittelee erikseen
rajat ylittdvaa kriisinratkaisua eli tilannetta, jossa kriisinratkaisuun osallistuu useampi kuin
yksi jasenvaltio. VI osasto (93-98 art.) taas sisdltdd sadnnot suhteessa kolmansiin maihin eli
EU:n ulkopuolisiin valtioihin. Direktiivin liitteisséd luetellaan elvytyssuunnitelmiin sisélly-
tettdvét tiedot (jakso A), viranomaisen pyydettavit tiedot kriisinratkaisusuunnitelmia varten
(jakso B) seka seikat, joita kriisinratkaisuviranomaisen on arvioitava arvioidessaan laitoksen
tai konsernin purkamismahdollisuuksia (jakso C).

Luvanvaraisen liikepankkisektorin lisdksi rahoitussektorilla toimii ns. varjopankkeja (shad-
ow banks), jotka tyypillisesti ovat erilaisia juridisia yhteisoja tai yhtioité, jotka kerdavat va-
roja sijoittajilta. Keréttyjd varoja kdytetdén edelleen velka- tai pddomasijoituksina reaalita-
louteen tai toisille toimijoille. Varjopankkisektorin toimijat ovat padsaantoisesti sddnneltyja
muilla sdéntelyalueilla kuin luottolaitossiéntelyn piirissd; muun muassa erilaiset sijoitusra-
hastot ja yhteissijoitusyhteisot noudattavat rekisterdintimaansa lakeja toiminnassaan.

Varjopankki nimityksen sijasta sektoria voitaisiinkin kutsua my0s esimerkiksi muuk-
si rahoitustoiminnaksi tai pankkisektorin ulkopuoliseksi rahoitukseksi. Esimerkiksi jos va-
hinkovakuutusyhtié lainoittaa kiinteistokaupan pankin sijasta, toimii vahinkovakuutusyh-
tid varjopankkina. Varjopankkeja ovatkin muun muassa erilaiset trustit, yhteissijoitusinstru-
mentit, pddomarahastot (mikéli ndmaé lainoittavat yrityksié pankkien sijasta), yksityisten va-
rainhoitajien hallinnoimat ja lainausta harjoittavat sijoitusrahastot sekd muut yhteisémuo-
dot, jotka perustetaan joko pelkéstién tai osin lainoittamaan reaalitaloutta.

Seki lansimaissa ettd Aasiassa on enenevissd mairin varjopankkisektorin toimijoita.
Sektorin koosta on esitetty vaihtelevia arvioita. Financial Stability Board -instituutti (FSB)
pyrkii vuosittain selvittimédn varjopankkisektorin laajuutta ja viimeksi vuodelta 2013%.
Varjopankkien hallinnoimien varojen osuus globaaleista rahoitusvaroista on FSB:n mu-
kaan arviolta 24 prosenttia ja noin puolet sddnnellyn pankkisektorin koosta. Sektorin varo-
jen méadréksi arvioidaan 71 triljoonaa dollaria. Varjopankkitoiminnan osuus vaihtelee kui-
tenkin maittain; Hollannissa sektorin osuus on arviolta 45 prosenttia, kun taas Iso-Britan-
niassa vain 25 prosenttia. Osuuteen vaikuttaa muun muassa maan pankkisektorin koko, se-
kd onko maahan muodostunut merkittidva sijoitusrahastojen ja -yhtididen regiimi. Merkille
pantavaa on myos, etté finanssikriisin jélkeen varjopankkisektorin kasvu on joissain maissa
ollut huomattavan ripedd, muun muassa Kiinassa, Intiassa ja Indonesiassa. Syyni tdhidn on
muun muassa talouskasvun aiheuttama, sijoitusvarojen méirin kasvu.

Pankkisddntelyn tdsmallisid vaikutuksia eldkesijoittajille on vaikea arvioida, mutta vaiku-
tukset saattavat ndkyd muun muassa arvopapereiden likviditeetissd. Kun pankit todennéa-
koisesti jatkossa vidhentdvét ns. market making -toimintaa, ei arvopapereiden vaihdanta ole

23 Financial Stability Board, Global Shadow Banking Monitoring Report 2013, Nov 2012.



26 ELAKETURVAKESKUKSEN SELVITYKSIA

valttdmattd yhtd vilkasta kuin nykyisin. Osin market making -toimintaa voi siirtyd muille
toimijoille, kuten varjopankkisektorin toimijoille, mutta on mahdotonta sanoa, kuinka suu-
ressa madrin titd tapahtuisi. Liséksi siirtymdsdédnnosten takia sddantelymuutokset eivit ole
vield astuneet kokonaan voimaan. Myos perinteistd lainaustoimintaa saattaa siirtyd varjo-
pankkisektorille. Lainaukseen saattavat tulevaisuudessa osallistua esimerkiksi vakuutusalan
toimijat, koska lainaus voi toisinaan olla myds sijoituskeino; samaan kohteeseen voidaan
monesti sijoittaa joko ostamalla osakkeita tai myontdmaélli lainaa kohdetaholle.

Padomamarkkinoilla saatetaan edelleen siirtyd uudentyyppisiin toimintatapoihin ja tuot-
teisiin, mikd voi heikentdd kielteisid vaikutuksia tai tuoda uusia instrumentteja sijoittaji-
en kayttoon. Markkinoille on jo tullut uusia pankkisijoitusinstrumentteja, ns. coco-instru-
mentteja (contingent capital)*. Tavallinen ehto coco-sijoitukselle on, ettd mikéli pankin va-
kavaraisuustaso laskee tietyn rajan alle, muunnetaan laina automaattisesti osakkeiksi, mika
muunnos vahvistaa pankin pddomarakennetta. Markkinoille on myos laskettu liikkeelle co-
co-lainoja, joiden osuudet mititdityvét vastaavassa tilanteessa. Uusien instrumenttien opti-
maalinen riski-tuottohinnoittelu onkin lyhyen ajan haaste sijoittajille.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/138/EY vakuutus- ja jalleenvakuutus-
toiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta (jdljempand Solvenssi II -direktiivi tai direk-
tiivi) annettiin 25.11.2009. Direktiivin oli tarkoitus astua voimaan 31.10.2012. Direktiivin
suurimmat vaikutukset kohdistuvat keskeisiin vakuutusyhtion toimintaa séételeviin asiako-
konaisuuksiin, joita ovat vakuutusyhtion vakavaraisuusvaatimukset, hallintojarjestelmai, ra-
portointi ja tietojen julkistaminen sekd valvonta. Uudistuksen merkitys on erittdin suuri Eu-
roopan vakuutusalalle ja valvontaviranomaisille, koska osassa Euroopan maita vakuutusyh-
tiot tai vakuutusyhtid tyyppiset toimijat hoitavat suuremman osan sosiaalivakuuttamisesta
kuin Suomessa. Solvenssi Il -direktiivin soveltamisala ei kuitenkaan kata lakisddteistd elé-
kevakuuttamista eik titen myoskddn Suomen lakisddteistd tyoelakejarjestelméad. Monissa
muissa Euroopan maissa ammatillisten lisdeldkkeiden merkitys on huomattavasti suurempi
ja ndistd merkittdvd osa on henkivakuutusyhtididen hoidossa

Solvenssi II -direktiivin pddmaarind on muun muassa yhtendistdd Euroopan unionin ji-
senvaltioiden vakuutus- ja jélleenvakuutusyritysten vakavaraisuutta koskevia vaatimuksia
ja vakuutusvalvonnan periaatteita, parantaa vakuutuksenottajien ja edunsaajien suojaa se-
ki lisdtd eurooppalaisen vakuutusalan kansainvélistd kilpailukykyé. Solvenssi 11 -direktiivi
on saatettava kansallisesti voimaan 31.3.2015 mennessi ja sen soveltaminen alkaa 1.1.2016.
Voimaantuloaikataulu riippuu kuitenkin Omnibus II -direktiivistd, jolla on muutettu Sol-
venssi Il -direktiivid. Euroopan parlamentti on hyvéksynyt finanssikonglomeraattidirektiivin
muutosdirektiivin vuonna 2011 ja Omnibus II -direktiivin kevaalla 2014,

24 CoCos: A primer, Bank for International Settlements, Quarterly Review 2013, Sep 2013.
25 www.stm.fi/ vireilla/lainsaadantohankkeet/toimeentulo_ja_vakuutusasiat/solvenssi_ii
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Solvenssi II:n vakavaraisuusvaatimukset perustuvat vakuutuslaitoksen todelliseen talou-
delliseen asemaan ja riskiprofiiliin. Kaikki olennaiset riskit huomioidaan vakavaraisuusvaa-
timuksissa (vakuutus-, markkina-, luotto-, valuutta-, vastapuoliriskit ja operatiiviset riskit).
Solvenssi II -direktiivissd sdddetddn muun muassa kahdesta paddomarajasta, Solvency Capi-
tal Requirement/vakavaraisuuspddomavaatimuksesta sekd Minimum Capital Requirement/
minimipddomavaatimuksesta. Edellinen méérittelee pddomamaéérén, joka vahinko- tai hen-
kivakuutuslaitoksella on oltava, jotta se kestdisi merkittdvia ennakoimattomia tappioita ja si-
ten olisi vakuutuksenottajan kannalta luotettava. Jdlkimméinen taas méérittelee tason, jonka
alittaminen vaarantaisi huomattavasti vakuutuksenottajien etuja; tason alittaminen laukaisee
erityiset valvontatoimenpiteet®.

Hallinnon ja valvonnan osalta Solvenssi II:n keskeisimmait uudistukset koskevat yhtaal-
td luotettavan hallinnon vaatimuksia ja toisaalta vakavaraisuusvalvontaa. Vakuutuslaitosten
luotettavaa hallintoa koskevaa sddntelyd on uudistettu siten, ettd entistd enemmaén uudistuk-
sissa painotetaan vakuutuslaitoksen johdon vastuuta laitoksen hallinnoinnissa ja riskienhal-
linnan jarjestimisessd ennakoivalla, tehokkaalla ja lapindkyvalld tavalla. Lisdksi laitosten
raportointia valvojalle seki tietojen julkistamista yhtendistetéédn ja laajennetaan. Vakuutus-
laitosten valvontaa koskevissa uudistuksissa harmonisoidaan valvojan valvontavaltuuksia.
Valvontakdytdntdja pyritdén saamaan aikaisempaa yhdenmukaisemmiksi ja siiné tarkoituk-
sessa annetaan ensimmaistd kertaa valvontaprosessia koskevaa sééntelyd. Sééntelyssa pai-
notetaan riskiperusteista valvontaa®.

Euroopan unionin komissio antoi 29 paiviané lokakuuta 2010 konsolidoidun ehdotuksen-
sa vakuutus- ja jdlleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta annettua direk-
tiivid 2009/138/EY (Solvenssi 1) tiydentavaksi tdytantdonpanoasetukseksi (jaljempéana ko-
mission asetusluonnos, U 4/2011 vp). Edellytyksend asetuksen antamiselle on edelld maini-
tun Omnibus II -direktiivin hyvidksyminen, jolloin Solvenssi II -direktiivissd mainitut tay-
tantdonpanotoimenpiteitd koskevat valtuutukset muutetaan Lissabonin sopimuksen hyvik-
symisestd johtuen SEUT-sopimuksen 290 artiklan mukaisiksi delegoituja saadoksid koske-
viksi valtuutuksiksi?’.

Asetusluonnos siséltdé tarkentavia sddnnoksid muun muassa hallintojdrjestelmasté ja sen
eri osista, varsinkin riskienhallinnasta. Liséksi sdddetddn tarkemmin hallintojérjestelméin
kuuluvien toimintojen tehtdvistd sekd vakuutusyrityksen hallituksen ja keskeisistd toimin-
noista vastaavien henkildiden sopivuudesta ja luotettavuudesta (fit and proper). Ulkoistami-
sesta on luonnoksessa omat sddnnoksensd muun muassa ulkoistamissopimuksen ehtoja kos-
kien. Palkitsemisesta ei Solvenssi II -direktiivissd ole sdannoksid, mutta asetuksessa sdddet-
tdisiin palkka- ja palkkiopolitiikkaa koskevista periaatteista. Solvenssi II -direktiivin ja ko-
mission asetuksen médrdyksia tdydentdvat jatkossa myods Euroopan vakuutus- ja lisdeldke-
viranomaisen (EIOPA) ohjeet ja suositukset?®.

26 Yksityisten alojen tydeldkejdrjestelmén vakavaraisuussdantelyn uudistamista selvittdneen asiantuntijatyéryhman
selvitys, sosiaali- ja terveysministerid, 31.3.2010.

27 HE 83/2013 vp, hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi vakuutusyhtitlain ja erdiden siihen liittyvien lakien muutta-
misesta.
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Varovaisuusperiaate (prudent persion principle) on Solvenssi II -direktiivisséd sddnnelty 132
artiklassa®®. Artklan mukaan jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd vakuutus- ja jilleenva-
kuutusyritykset sijoittavat varansa artiklassa kuvattua varovaisuusperiaatetta noudattaen.
Artiklan mukaan yritysten on tehtdva sijoituksia ainoastaan sellaisiin vélineisiin ja sellai-
seen omaisuuteen, joihin liittyvid riskejéd yritys voi tunnistaa, mitata, seurata, hallita ja val-
voa asianmukaisesti ja joista riskeistd voidaan raportoida asianmukaisesti. Lisdksi arvioin-
nissa on otettava huomioon kokonaisvakavaraisuustarpeet. Varat on edelleen sijoitettava si-
ten, ettd niilld varmistetaan koko salkun varmuus, laatu, likviditeetti ja kannattavuus seké si-
ten, ettd ne voidaan ottaa kéyttoon tarvittaessa.

Edelleen artiklan mukaan eturistiriitatilanteissa on yrityksen tai sijoitussalkkua hoitavan
yksikon varmistettava, etté sijoitus tehdddn vakuutuksenottajien ja edunsaajien edun mukai-
sesti. Johdannaisinstrumenttien kdyton on oltava mahdollista, jos ne auttavat pienentiméin
riskejéd tai helpottavat sijoitussalkun tehokasta hoitoa. Varat, joita ei saa kéyttéd kaupankdyn-
tiin sddnnellylld rahoitusmarkkinoilla, on pidettdva varovaisella tasolla. Lisdksi sijoitusva-
rat on muutoin hajautettava asianmukaisesti, jotta valtetdén liiallinen riippuvuus yksittiisis-
td sijoituskohteista tai maantieteellisisti alueista.

Ammatillisia liséeldke- ja eldkerahastoja sddnnellddn EU-tasolla ns. IORP-direktiivilld (Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/41/EY ammatillisia lisdeldkkeitd tarjoavi-
en laitosten toiminnasta ja valvonnasta). Direktiivid ei kuitenkaan sovelleta Suomen lakiséé-
teiseen tyoOeldkejarjestelmddn, mutta sitd sovelletaan Suomessa toimivien eldkekassojen ja
sddtididen toimintaan siltd osin kuin ndm4 tarjoavat ammatillisia lisdeldkkeitd. Direktiivin
2 artiklan mukaan direktiivin soveltamisalaan kuuluvat ammatillisia lisdeldkkeitd tarjoavat
laitokset. Direktiivi siséltdd sddnnoksid muun muassa rahoittavan yrityksen ja lisdelakelai-
toksen erottamiseksi toisistaan, tiedonantovelvoitteista elikkeensaajille ja laitoksen jésenil-
le, viranomaisraportoinnista, toimivaltaisten viranomaisten valtuuksista, vakuutusteknisesti
vastuuvelasta, sijoittamista koskevista periaatteista, rajat ylittdvastd toiminnasta sekd omai-
suuden hoidosta ja varojen séilytyksesta.

Komission seurantakertomuksessa KOM (2009) 203 todettiin, ettd valitonta tarvetta di-
rektiivin muuttamiseen ei ole niiden kysymysten osalta, joista IORP-direktiivisséd edellyte-
tddn komission raportointia®®. Kuitenkin komissio antoi 27.3.2014 ehdotuksen IORP-direk-
tiivin uudistamiseksi (ns. IORP II)*°. Uudistusta on komissio perustellut muun muassa sédn-
telyn tehostamisella ja rahastojen hallinnon kehittdmiselld, jotta eldkerahastot kykenisivét
suoriutumaan elikevelvoitteistaan ja olisivat riittdvén huolellisesti hallinnoituja. Lisdksi ta-
louskasvua halutaan parantaa ja ohjata varoja pitkdaikaisiin reaalitalouden investointeihin;

28 Solvenssi Il -direktiivi: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0138&from=EN
29 Komission kertomus ammatillisia lisdeldkkeitd tarjoavien laitosten toiminnasta ja valvonnasta annetun direktiivin
2003/41/EY joistakin keskeisistd nakokohdista, KOM(2009) 203 lopullinen, 30.4.2009.

30 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi ammatillisia lisdeldkkeitd ja tarjoavien laitosten toiminnas-
ta ja valvonnasta (uudelleen laadittu), COM(2014) 167 final, 27.3.2014.
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elakerahastot hallinnoivat merkittdvid varoja EU-tasolla. Myos esille on nostettu komissi-
on perusteluissa vdeston ikddntyminen ja sisimarkkinoiden kehittdminen elékejérjestelmi-
en osalta.

Komission ehdotus ei sisilld tarkkoja vakavaraisuussdédnnoksid, vaan keskittyy muihin
osa-alueisiin. Muun muassa sijoitustoimintaa koskien halutaan ehkdistd se, etteivit jésen-
valtiot rajoittaisi liiallisesti kansallisella sddntelylld eldkerahastoja sijoittamasta osaketyyp-
pisiin instrumentteihin. Rajat ylittdvien eldkerahastojen toimintaa ja muodostamista pyritddan
myos helpottamaan. IORP II -ehdotuksesta on kuitenkin tehty jo uusia luonnosehdotuksia,
joista tita kirjoitettaessa viimeisin on Italian puheenjohtajamaana 23.10.2014 esittelemé eh-
dotus®'. Tésséd ehdotuksessa on lisdtty jasenvaltioiden méérdysvaltaa seké poistettu viittauk-
set alemmanasteisiin sddnnoksiin, mika tarkoittaisi sitd, ettd valtaosa sddntelysta tulisi sisil-
lyttéd itse direktiiviin. My0s soveltamisalaan on ehdotettu muutoksia. Koska kuitenkin on
kyse EU-tasolla merkittavastd sddntelykokonaisuudesta, on odotettavissa ettd keskustelut
yksityiskohdista jatkuvat pitkéan.

SII-direktiivié ei sovelleta suomalaiseen, lakisdateiseen tydeldkevakuuttamiseen. Mydskaan
IORP-direktiivii ei sovelleta suomalaisiin eldkevakuuttajiin kuin hyvin rajatusti (elékesééti-
Oiden ja -kassojen lisdeldkeosa). Siksi suorat vaikutukset ovat vdhéisid. Vililliset vaikutuk-
set saattavat ilmetd sijoitusmarkkinoiden kautta, mikili instrumenttien osuudet vakuuttaji-
en allokaatiossa muuttuvat. Kirjoittajan oma ndkemys on, ettd SII-direktiivin vakavaraisuus-
sadnnokset ovat lisdnneet lainamuotoisten sijoitusten suhteellista painoa EU-alueen henki-
ja vahinkoyhtididen sijoitustoiminnassa. Mikédli IORP-direktiivin vakavaraisuussaénnokset
tulevaisuudessa omaksuttaisiin samalta pohjalta, voisivat myos EU-alueen ammatillisten li-
sdelakerahastojen lainasijoitukset lisddntyd suhteessa osakesijoituksiin. Tatd on kuitenkin
vield varhaista arvioida tdsmailliselld tasolla.

Péadomarahastot (private equity, PE) voidaan tavallisesti jakaa alalajeihin, joista selkeimmin
erottuvat:

kiinteistopdédomarahastot (private equity real estate)

infrarahastot (infra)

mid- ja large cap yrityskaupparahastot (buy out)

eri velkatyyppeihin sijoittavat rahastot (debt/distressed debt)

start up-rahastot (venture capital, VC)

ympiéristoteknologia (clean tech) seka

bio- ja ladketeknologiarahastot (life science).

31 Interinstitutional File: 2014/091 (COD), 14643/14, Brussels 23 Oct 2014.
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Edella esitetty jaottelu ei kuitenkaan ole tyhjentdvd. Vipu- tai hedgerahastot (hedge
funds, HEFE), tai absoluuttisen tuoton rahastot, voidaan edelleen jaotella riskiperusteisesti
sen mukaan, mihin riskityyppiin rahasto sijoittaa (ks. tarkemmin Morningstar®* ja MSCI *).
Yksi jaottelu on seuraava:

directional equity (11 alaluokkaa mm. maantieteellisten osakealueiden mukaisesti se-
ki long-only)

directional debt (alaluokat long-short debt ja short-only debt)

event (alaluokat distressed securities, event-driven ja merger arbitrage)

global derivatives (alaluokat currency, global macro, systematic futures ja volatility)
multistrategy (kahdeksan alaluokkaa, mm. eri FoF-yhdistelmét) ja

relative value (alaluokat convertible, debt ja diversified arbitrage sekd equity market
neutral).

Sekd PE- ettd HEFE-rahastot voivat toimia rahastojen rahasto -muotoisina (fund of funds,
FoF), jolloin varsinainen rahasto tekee sijoituksia edelleen toisiin rahastoihin sateenvarjo-
maisella rakenteella. FoF-rakenne voi soveltua sijoittajalle, joka haluaa laajan hajautuksen
yhden rahaston sijoitussitoumuksella. Mikili myds sijoittaja kokee saavansa FoF-rahasto-
hoitajalta HEFE-rahastosijoittamisen syvéllisemméan osaamisen ja kontaktit, voi sijoitta-
ja ulkoistaa kyseessé olevan instrumenttilajin samalla ulkoisesti hoidettavaksi. Ongelmak-
si FoF-rakenteissa voi kuitenkin muodostua kumulatiivinen hallintopalkkio, joka heiken-
téé sijoittajan tuottoa; ensin varsinainen rahasto laskuttaa 1,5-2 prosentin hallinnointipalk-
kion, minka jdlkeen sama palkkiotaso laskutetaan kustakin rahastosta, joihin varsinainen ra-
hasto sijoittaa. Rakenne synnyttdd kumulatiivisen palkkiolaskutuksen, joka heikentda sijoit-
tajan nettotuottoa.

Koska finanssikriisin jilkeen erityisesti HEFE-rahastoissa nihtiin laajoja systeemiris-
kejd, haluttiin nditd sddnnelld omalla sddntelykehikollaan. Nimenomaista sddntelyd HEFE-
taikka PE-rahastoilla ei aiemmin ollut, vaikkakin rahastomanagereiden on tiytynyt aina huo-
mioida muun muassa sijoituspalveluja ja pddomamarkkinoita sidéntelevét lait toimintaval-
tiossaan. Komission toimesta sdédettiin EU-alueelle sddntelykehikoksi vaihtoehtorahasto-
jen hoitajia koskeva direktiivi (Alternative Investment Fund Managers Directive, AIFMD)*.
AIFMD implementoitiin vuoden 2014 EU:n jdsenvaltioiden lainsdddantoon. Implementoin-
nissa on kuitenkin haasteina ollut muun muassa jasenvaltioiden vilinen sddntelykilpailu
(kts. tarkemmin alla) sekd kansallisten lainsdddantoprosessien nivominen komission asetus-
valmisteluun ja muuhun EU-sééntelyyn.

Direktiivid on tdydennetty komission asetuksilla liittyen muun muassa velan késittelyyn,
sdilytysyhteisoihin (depository) ja yleisiin hallintoperiaatteisiin®® seka eri rahastojen luokit-

32 The Morningstar Category Classifications of Hedge Funds, Morningstar Methodology Paper, 30 Apr 2012.

33 MSCI Hedge Fund Indices, Index Methodology, Objectives & Guiding Principles-Classification Standard-Index
Construction and Maintenance, Apr 2006.

34 Directive 2011/61/EU of the European Parliament and of the Council, 8 Jun 2011.
35 Commission Delegated Regulation (EU) No 231/2013 of 19 Dec 2012 supplementing Directive 2011/61/E
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teluun liittyvistéd teknisistd standardeista’, ja kahdella tdytantG6npanoasetuksella’’. Ndiden
ohella Euroopan arvopaperimarkkinavalvoja ESMA (European Securities and Markets Au-
thority) on antanut ohjeita direktiivin soveltamisesta’®.

AIFMD velvoittaa rahastomanagerit muun muassa raportoimaan tarkkaan hallinnoimi-
ensa varojen allokaatiot seké instrumentit. Lisdksi toiminta pitdd jarjestdd riittdvan huolel-
lisesti ja riskienhallinnan tulee tdyttdd direktiivin vaatimukset. Ehkd markkinoiden kannal-
ta merkittdvimmaét velvoitteet koskevat velkarahoituksen eli vivutuksen (leverage) kayttoa
ja raportointia sekd pddomarahastojen osalta kohdeyritysten pddomarakenteen muokkauk-
sen rajoituksia. Vivutuksen suhteen on huomattava myos direktiivissd viranomaisvalvojille
annettu oikeus rajoittaa yksittdisen toimijan velkavivun kéyttod; titd voidaan pitdd merkitta-
vand muutoksena PE- ja HEFE-rahastomarkkinoilla, silld aiemmin ndma toimijat ovat olleet
tdysin timin tyyppisten viranomaisvaltuuksien ulkopuolella.

Direktiivi velvoittaa rahastomanagerit kayttiméaan siilytysyhteisod, jotta varojen turvaa-
vuus olisi korkeampi. Sdilytysyhteison vaatimus on perustellumpi HEFE-rahastoissa, jois-
ta osa toimii hyvin likvidien arvopapereiden parissa. Kuitenkin pddomarahastojen kohdalla
sdilytysyhteisod ei vilttimatti tarvita, silld pddomarahastot kutsuvat erikseen sijoittajien va-
roja kuhunkin kohdesijoitukseen (capital call); toisin sanoen paddomarahasto hallinnoi sijoi-
tuskohteita ja vain pienid méaédrié kéteisvaroja. Sdilytysyhteisod koskevat myds tarkat riippu-
mattomuusvaatimukset sekd laaja vahingonkorvausvastuu asiakkaiden varoista. Sdilytysyh-
teisOstd itsestdén on myOs direktiivissd sddnnoksii, jotta varmistutaan siitd, ettd toimijat ei-
vat palkkaisi sdilytysyhteisod, jonka toimintavarmuus tai vakavaraisuus ei olisi korkealla ta-
solla. Sdilytysyhteison vaade tulee todenndkoisesti eniten nostamaan managereiden kuluja,
silld kun palvelusta tulee pakollinen, voidaan siitd laskuttaa suhteessa korkeampia palkkioi-
ta managereilta. Hallinnointiyhti6illé tulee liséksi olla riittdvd oman padoman taso.

Direktiivi myos edellyttdd, ettd rahastomanagereilla on riittdva riskienhallinta, joka on
erillinen sijoitusten salkunhoitotehtévistd. Riskienhallintaprosessit ja menetelmét on lisik-
si kuvattava yksityiskohtaisesti ja seurattava menettelyitd jatkuvasti. Lisdksi henkildstod ja
johtoa koskevaa palkkiorakennetta sddnnellddn direktiivissé; tima sééntely tosin noudattaa
samoja sddntdjd, joita on asetettu pankki- sekd sijoituspalvelupuolella. Palkkiosddnnosten
tavoitteena on muun muassa varmistaa, etté insentivointi ei olisi vain yhteen tilikauteen ra-
joittuvaa. Direktiivi asettaa my0s toimivalle johdolle henkilokohtaisia vaatimuksia kelpoi-
suuden suhteen. Myds varojen arvostamista sddnnelldén direktiivissd ja alemman asteises-
sa sddntelyssa.

Rahastojen hallinnointiyhtididen on joko rekisterdidyttdavé kotijasenvaltionsa valvonta-
viranomaisten rekistereihin tai haettava toimilupaa. Rekisterdityminen on kevyempi menet-
tely ja suunnattu pienille rahastoyhtidille. Kun yhtié on saanut toimiluvan tai rekisterdinnin
yhdeltd jasenvaltion valvojalta, voi yhtio hakea timén hyvaksyntda ns. notifikaatiomenette-
lylla, jossa oikeus markkinoida tuotteita vahvistetaan myds toisessa jasenvaltiossa. Lisak-

36 Commission Delegated Regulation 17 Dec 2013 supplementing Directive 2011/61/EU.

37 Commission Implementing Regulation (EU) No 448/2013 of 15 May 2013 ja Commission Implementing Regulation
(EV) No 447/2013 of 15 May 2013.

38 Kts. mm. Guidelines on sound renumeration policies under the AIFMD, ESMA/2013/232, 3 Jul 2013 sekd Questions
and Answers — Application of the AIFMD, ESMA/2014/868, 21 Jul 2014 ja Guidelines on key concepts of the AIFMD, ES-
MA/2013/611, 13 Aug 2013.
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si direktiivi sisdltdd passimenettelyn sddnnot, joiden on maard astua taysin voimaan vuoden
2015 alusta alkaen.

AIFMD:n soveltamisalasta on tirked havaita, ettd ns. UCITS-direktiivin tai UCITS-re-
giimin alla sédannellyt rahastot jadvit AIFMD:n soveltamisalan ulkopuolelle’. UCITS-direk-
tiivin ensimmdinen versio sdadettiin jo vuonna 1985, mutta sen jilkeen direktiiivin on teh-
ty useita kokonaismuutoksia; viimeisin voimassaoleva versio on ns. UCITS IV, mutta ns.
UCITS V -muutosehdotus on julkistettu 2012 kesélld. UCITS V -ehdotus sisdltdd muutok-
sia muun muassa sdilytysyhteisdd, valvontasanktioita seké palkitsemista koskien. UCITS-
rahastojen merkittivin alue ovat piensijoittajille ja ei-ammattimaisille sijoittajille suunna-
tut rahastot. Kuitenkin UCITS-muotoisia rahastoja tarjotaan my0s institutionaalisille sijoit-
tajille.

Mahdolliset vaikutukset eldkerahastojen sijoitustoimintaan

AIFMD vaikuttaa enemmaén rahastoyhtididen toimintaan kuin sijoittajiin. Yhtiét joutuvat ra-
portoimaan jatkossa laajalti rahastojen toiminnasta ja hallinnosta viranomaisille. Lisdksi vi-
ranomaisilla on valtuudet puuttua muun muassa velkavivun kadyttoon rahastossa. Etenkin
buy out -pddomarahastojen toimintaan vaikuttavat kohdeyrityksen pdédomarakenteita kos-
kevat rajoitteet; kohdeyrityksen pddomarakennetta koskevat rajoitukset ovat voimassa ns.
closing-péivéstd 24 kuukautta. Ne pyrkivét estimédén sen, ettd pddomarahasto ei maksattaisi
yrityksen voittovaroja ja omaa pddomaa rahastoon. Sindnsd hyvén ajatuksen omaava sdin-
nds osoittaa kuitenkin jossain méérin puutteellisen tiedon padomarahastojen toimintatavoit-
teista. Ensinndkddn vahvan nettotaseen omaavia yrityksid harvoin ostetaan pddomarahas-
toon, koska kauppahinta muodostuu télldin helposti korkeaksi. Toisekseen pdédomarahastot
pyrkivit kasvattamaan kohdeyritysten litkearvoa ja/tai bruttokassavirtaa (EBITDA, earnings
before interests, taxes, depreciations and amortizations) myydédkseen kohdeyritykset eteen-
pdin mahdollisimman suurella voitolla. Nettovarojen ja oman pddoman jakaminen voittoina
ajaisi kohdeyrityksen maksukyvyttomyystilaan, eikd korkeampaan liikearvoon.

AIFMD:n vaikutukset institutionaaliselle sijoittajille ilmenevét ehkd vilittémimmin
markkinointia ja EU:n ulkopuolisia, ns. kolmansia maita koskevista sdannoksistd. EU:n ul-
kopuolisen rahastoyhtion on hankittava lupa markkinoida rahastojaan joltain jdsenvaltion
viranomaiselta, tai rekisterdidyttévé luvanvaraiseksi toimijaksi EU-alueelle esimerkiksi si-
vukonttorin kautta. Markkinointiluvan edellytyksiin lukeutuu muun muassa edellytys siita,
ettd itse rahaston sijaintivaltion ja EU-valtioiden vélilld on oltava verotuksen tietojenvaihtoa
koskeva sopimus. AIMFD:n luonnosvaiheen aikana timé vaatimus vaikutti vaikealta tdyt-
tdd, mutta kansainvélisen verotuksen kehittyminen yhd automatisoidumpaan tietojenvaih-
toon on tuonut tietojenvaihtomenettelyt tai -sopimukset ldhes kaikille rahoituskeskuksina
toimiville lainsdddéantdalueille, joissa on kdytossd kevennetty yritysverotus®.

Markkinoinnissa ovat monet EU-jdsenmaat erottaneet toisistaan markkinoinnin ammat-
timaisille ja véhittdissijoittajille, jolloin ammattimaisille sijoittajille voidaan markkinoida

39 Directive 85/611/EEC, 20 Dec 1985, on the coordination of laws, regulations and administrative provisions relating
to undertakings for collective investment in transferable securities (UCITS) seké direktiivin myohemmat versiot.

40 Mm. Foreign Account Tax Compliance Act, FATCA ja OECD:n Common Reporting Standard (CRS).
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vapaammin rahastoja kuin vahittdissijoittajille. Tdllainen jaottelu on tarkoituksenmukainen,
silld ammattimaisten sijoittajien sijoitustoiminta tulisi vaikeammaksi, jos eurooppalaiset si-
joittajat joutuisivat jatkuvasti matkustamaan Yhdysvaltoihin ja Aasiaan selvittddkseen, on-
ko rahastoyhtioille uusia tuotteita.

Toinen seikka sijoittajien kannalta ovat rahastopalkkioiden kallistuminen lisdénty-
vén sdéntelyn takia. Finanssikriisin jédlkeen on markkinoilla ndhty hallinnointipalkkioi-
den (management fee) hienoista maltillistumista, koska varainhankinta ja rahastojen pe-
rustaminen (fundraising) ovat vaikeutuneet. Koska sddntely kuitenkin asettaa toiminnan
jarjestimiselle useita edellytyksid sekd etenkin sdilytysyhteison kdyton pakolliseksi, on
mahdollista ettd juoksevat kulut kasvavat ja titd kautta myds sijoittajilta veloitettavat hal-
linnointipalkkiot. Perinteinen kulurakenne sekd PE- ettdi HEFE-rahastoissa on ollut ns.
2/20-sdanto, joka tarkoittaa 2 % hallinnointipalkkiota hallinnoitavien varojen kokonais-
maarastd sekd 20 % osuutta rahaston voitoista sijoittajien saadessa 80 %. Tastd on kuiten-
kin ollut markkinoilla poikkeamia seké ylos- ettd alaspdin muun muassa suhdanteiden, ra-
hastomanagerin menestymisen seké rahastotyypin mukaan.

AIFMD:n vanavedessd on komissio julkistanut muitakin rahastomuotoisiin instrumenttei-
hin kohdistuvia sdintelymuutoksia. EU-komission asetukset start up-yritysrahastojen seka
sosiaalisten kehitysrahastojen rahoittamiseen (European Venture Capital Fund regulation,
EUVeca* ja European Social Entrepreneurship Fund regulation, EUSef)* tulivat voimaan
22.7.2013. Talouskasvun kehittdmisen liséksi asetuksilla haluttiin luoda kevyempi séénte-
lyregiimi AIFMD:n rinnalle pienille rahastoille, jotka jadviat AIFMD:n raja-arvojen alle;
AIFMD:n 2 artiklassa on mééritetty raja-arvoiksi 150 miljoonan euron velkavivulla toimi-
va rahasto tai 500 miljoonan euron rahasto, joka ei kdytd velkavipua ja jolla on véhintddn 5
vuoden lunastusrajoitus.

EUSeF-rahastolla halutaan ohjata lisdd varoja sosiaalisesti yleishyodyllisiin investointei-
hin. Rahaston varoista véhintdén 70 prosenttia tulee sijoittaa sosiaalisiin yhteisoihin tai sijoi-
tuksiin. Ndméa on midiritelty siten, etta:

a. kohteen tulee olla noteeraamattoman osakkeen muodossa

b. toimintatarkoituksena on tuottaa mitattavia, positiivisia sosiaalisia vaikutuksia yhtio-

jérjestyksensd tai muun sellaisen mukaisesti, mikéli yhteiso
1. tuottaa palveluita tai hyodykkeitd vammaisille tai marginalisoituneille ryhmille
2. hyddyntéa sellaista tuotantomenetelméd, joka heijastelee sen sosiaalista tarkoi-
tusta
3. tuottaa taloudellista tukea kohdan 1 tai 2 mukaiseen toimintaan

c. kayttdd voitonjakonsa ensisijaisesti sosiaaliseen tarkoitukseen

d. on hallinnoitu ldpindkyvélld tavalla, johon osallistuvat tyontekijét ja/tai osakkeen-

omistajat ja

e. on perustettu joko EU-jdsenvaltioon tai edellytykset tdyttivddan toiseen maahan.

41 Regulation No 345/2013 on European Venture Capital Funds (EuVECA).
42 Regulation No 346/2013 on European Social Entrepreneurship Funds (EuSEF).
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EUSeF-asetuksen vaatimukset sijoituskohteista vaikuttavat jossain méaarin tulkinnanvarai-
silta. On vaikea hahmottaa, mihin kohteisiin rahasto voisi sijoittaa, mikéli kaikkien edelly-
tysten tulisi tayttyd. Lisdksi ongelmaksi voi muodostua se, ettid rahastomanagerin tulisi 1dh-
tokohtaisesti voida esteittd hallinnoida sijoituskohdetta arvon kasvattamiseksi. Mikéli kui-
tenkin toiminnan on samanaikaisesti taytettdva kaikki asetuksen edellytykset, on riski ole-
massa, ettd asetuksen mukaisia rahastoja ei perusteta uusia sijoituksia varten, vaan ainoas-
taan olemassa olevien kohteiden uudenmuotoista hallintoa varten. Esimerkiksi mikéli yleis-
hyodyllinen yhteisd tai sddtio omistaa tilld hetkelld sairaalaketjun tai hoitoasemaketjun, voi-
si EuSeF-rahasto olla yksi vaihtoehto timin omistamiseen, mikali se olisi verotehokkaampi
kuin nykyinen omistusmuoto. Monessa maassa rahastomuotoihin on saatettu hankkia kou-
luja, hoivakoteja tai sairaaloita, jotka on toteutettu PPP-muotoisesti korkealla velkavivulla,
jolloin tuotto on muodostunut houkuttelevaksi. Namé voisivatkin tulla kyseeseen EUSeF-
rahastolle.

EUVeca-rahaston tulee sijoittaa start-up yrityksiin véhintdén 70 prosenttia rahaston va-
roista. Start up -yrityksilla tarkoitetaan yrityksia:

a. joita ei ole listattu pdrssiin tai vastaavaan kauppapaikkaan

b. jotka ty6llistidvit alle 250 henkil64 ja

c. joiden liikevaihto ei ylitd 50 miljoonaa euroa, tai vaihtoehtoisesti tase ei ylitd 43 mil-

joonaa euroa
d. on perustettu EU-jdsenvaltioon tai edellytykset tdyttdvédn toiseen valtioon. Sijoituk-
sia ei voida kuitenkaan tehda pieniin pankkeihin tai sijoitusyhteisoihin.

EUVeca-rahasto tulisi todennikdisesti toimimaan paremmin kuin EUSeF-rahasto kaupal-
listen managereiden keskuudessa. Syiti tdhin ovat ensinnikin selkeimmin kirjoitetut edel-
lytykset hyvéksytyille sijoituskohteille seké se, ettd rahastomuoto on kevyemmin sddnnelty
kuin AIFMD:n mukaan toimiva; jdlkimmaéinen edellytys sindnsé pédtee myds EUSeF-rahas-
tolle, mutta EUSeF on muuten vaikeampi muoto toteutettavaksi.

Komissio on kaésitellyt pitkdaikaisen rahoittamisen lisddmistd EU-alueella useam-
missa aloitteissa (kts. mm. tiedonanto pitkédaikaisen rahoittamisen lisddmisesta*?). Myos
konkreettisia sédéntelyaloitteita rahoituksen parantamiseksi seké talouskasvun lisddmisek-
si EU-alueella on tehty. Yksi konkreettinen ehdotus on 26.6.2013 julkistettu asetusehdo-
tus erityiseksi rahastomuodoksi pitkdaikaisille sijoituksille (European Lont Term Invest-
metn Fund, ELTIF)*. ELTIF olisi suunnattu etenkin erilaisten kiinteist-, infra- ja PPP-
hankkeiden (Public Private Partnership) sekd vastaavien projektien toteuttamisalustak-
si. Asetusehdotuksen mukaan ELTIF-rahaston sijoitusten tulisi olla 1dhtokohtaisesti no-
teeraamattomien osakesijoitusten muodossa. Sijoituskohteet on kuitenkin maéiritelty la-
veammin ja sallivammin kuin EuVeca- tai EuSeF-asetusten mukaisissa rahastoissa (kts.
edelld), mik4 on sijoittajan kannalta hyvé seikka.

ELTIF-rahaston velkavivun enimmaisasteeksi on maérétty 30 prosenttia, mitd voidaan
pitdé turhankin maltillisena. ELTIF-rahaston hoitajan on oltava AIFM-direktiivin mukainen,

43 Communication from the Commission to the European Parliament and the Council on Long-Term Financing of the Eu-
ropean Economy, Mar 2014, COM(2014) 168 final

44 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on European Long-Term Investment Funds,
COM (2013) 462 final, Jun 2013.
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hyvéksytty rahastohoitaja. ELTIF kuuluu siten AIFM-direktiiviin “’sddntelyregiimiin” tai
-perheeseen. ELTIF-rahastojen voitonjakoa on sdénnelty asetuksessa siten, ettd ELTIF:illa
on oltava kirjallinen aikataulu varojen myyntiin ja jakoon rahaston elinkaaren paatyttya. Si-
joittajan oikeutta lunastaa osuuksiaan on rajoitettu voimakkaasti; osuuksia ei asetuksen mu-
kaan saa lunastaa lainkaan, ennen kuin rahaston elinkaari paéttyy. ELTIF-rahastolla on ol-
tava EU-sddnndsten mukainen markkinointiesite ennen kuin rahastoa voidaan markkinoida.
Liséksi rahaston on noudatettava AIFM-direktiivin raportointi- ja hallintovelvoitteita, muun
muassa sdilytysyhteison vaatimusta.

ELTIF soveltuu ldhtokohtaisesti hyvin infra- ja kiinteistohankkeisiin. Suosion esteek-
si voi kuitenkin muodostua 30 prosentin enimmadisvelka-aste; infrakohteissa velka-aste voi-
daan hallittavuuden puolesta nostaa korkeaksi, mikéli kyse on esimerkiksi voimalaitoksesta
tai siirtoverkosta, joka tuottaa suurella varmuudella jatkuvaa tuottoa. Velkavivun osalta tu-
lisikin muistaa, ettd velka-asteen sijasta on katsottava velan hallittavuutta. Tdhadn vaikuttavat
vakuuksien ohella korkotaso, kassavirta sekd sen pysyvyys ja varmuus.

Mahdolliset vaikutukset eldkerahastojen sijoitustoimintaan

EUSeF-, EUVeCa- ja ELTIF-hankkeet eivit todennidkdisesti vaikuta suoraan eldkerahasto-
jen omaan sijoitustoimintaan. Rahastoyhtiéille ne sen sijaan tuovat uusia instrumentteja ra-
hastojen toimintamuodon valintaan. Eldkesijoittajat saattavatkin kohdata néité rahastomuo-
toja rahastoyhtididen markkinoinnissa. Kuten kuitenkin edelld todettiin, ovat uusille rahas-
tomuodoille asetetut edellytykset osin monimutkaisia ja voivat rajoittaa liikkaa rahastoyhtion
toimintaa, mikd heikenténee niiden suosiota.

Johdannaiskaupan siéntely nousi finanssikriisin jalkeen keskioon, kun useampi kansainvéli-
nen litkepankki ja vakuutusyhtio tuli maksukyvyttdméksi osin johdannaiskaupan vastapuo-
li- ja takaaja-asemaan liittyneiden riskien realisoiduttua, ja osin riittdméttomien riskipusku-
rien takia.

G20-maat tekivdt vuonna 2009 periaatelinjauksen, jonka mukaan kahdenkeskisten eli
OTC-johdannaissopimusten (over the counter) positiot tulee saada viranomaisvalvonnan
piiriin. OTC-johdannaissopimus on kahden markkinaosapuolen keskenéddn sopima jarjes-
tely, jota ei selvitetd tai “clearata” keskitetysti; sopimusten keskeinen informaatio ei tds-
td syystd ole tdhan asti ollut viranomaisvalvojien tiedossa. Sekd Yhdysvalloissa ettd Euroo-
pan Unionissa kéynnistettiin sddntelyhankkeet tdti varten: Yhdysvalloissa Dodd-Frank lain-
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saddantokokonaisuus® ja EU:ssa asetustasoinen European Infrastructure Market Regulati-
on (EMIR)*.

Niin sanottua EMIR-asetusta on tdydennetty toimeenpanoasetuksilla ja teknisilld stan-
dardeilla?’. Lisdksi ESMA (European Securities and Markets Authority) on pitdnyt kuule-
misia ja laatinut teknisid standardeja muun muassa johdannaiskaupoista raportoitavista tie-
doista ja keskusvastapuolten eli CCP-toimijoiden (central clearing party) keskeisistd vaati-
muksista muun muassa toiminnan jarjestimisen suhteen sekd ohjeistusta EU:n ulkopuolisiin
maihin liittyen*®.

Koska johdannaiset ovat korostetun kansainvilinen instrumentti, on sédéntelyn seuran-
taa varten perustettu ylikansallisia ryhmid. Yksi keskeinen taho on The Over-the-Counter
(OTC) Derivatives Regulators Group (ODRG), joka on Australian, Singaporen, Brasilian,
Yhdysvaltain, Hong Kongin, EU:n, Sveitsin, Ontarion ja Quebecin viranomaisten yhteiselin
liittyen johdannaissddntelyyn. Forumin tavoitteina on muun muassa toimia yhteistyon kes-
kuksena ja avustaa kunkin maan viranomaisia yhteisten ongelmien ratkonnassa, kehittéa ja
implementoida johdannaiskaupan ja -selvitysmenettelyiden standardeja, ratkoa yhteisid on-
gelmia tehokkaasti ja keskitetysti sekd muun muassa koordinoida tietojenjakoa keskusvasta-
puolten ja kauppapaikkarekisteiden sekd viranomaisten valilld*.

ODRG:n raporteissa on muun muassa kiinnitetty huomiota viranomaisten riittdvain
tiedonsaantiin johdannaissopimusten vastapuolista®*. ODRG pyrkii my6s yhdenmukaista-
maan kéyténteitd sekd sddntelyvaatimuksia. Muista orgaaneista etenkin IOSCO (Internation-
al Organisation of Securities Commissions) tekee paljon ty6td johdannaissddntelyn parissa.
IOSCO on kansallisten arvopaperimarkkinavalvojien katto-orgaanisaatio ja pyrkii koordi-
noimaan arvopaperimarkkinaregulaation globaalia toimeenpanoa®'.

Johdannaismarkkinasta arviolta 95 prosenttia on OTC-johdannaisia ja loppuosa listattu-
jen johdannaistuotteiden kauppaa®. OTC-johdannaiset pyritdén sdantelylld tuomaan samo-
jen selvitysvaatimusten ja -menettelyjen alaisiksi kuin listatut johdannaistuotteet, joilla kéy-
dddn kauppaa sddnnellyilld markkinapaikoilla (esim. porssit). Johdannaissopimuksista ylei-
sin on todennikoisesti koronvaihtosopimus (interest rate swap, CDS). Muita tavallisia joh-

45 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (Pub.L. 111-203, H.R. 4173).

46 Regulation (EU) No 648/2012 of the European Parliament and of the Council of 4 July 2012 on OTC derivatives, cen-
tral counterparties and trade repositories.

47 Commission Delegated Regulation (EU) No 148/2013 of Dec 2012, Commission Delegated Regulation (EU) No
149/2013 of Dec 2012, Commission Delegated Regulation (EU) No 150/2013 of Dec 2012, Commission Delegated Reg-
ulation (EU) No 151/2013 of Dec 2012, Commission Delegated Regulation (EU) No 152/2013 of Dec 2012, Commission
Delegated Regulation (EU) No 153/2013 of Dec 2012, Commission Implementing Regulation (EU) 1247/2012 of Dec
2012, Commission Implementing Regulation (EU) 1248/2012 of Dec 2012, Commission Implementing Regulation (EU)
1249/2012 of Dec 2012, Commission Delegated Regulation (EU) No 1002/2013 of July 2013, Commission Delegated
Regulation (EU) No 1003/2013 of July 2013, Commission Delegated Regulation (EU) No 876/2013 of May 2013, Commis-
sion Delegated Regulation (EU) No 285/2014 of February 2014 ja Commission Delegated Regulation (EU) No 667/2014
of March 2014.

48 Kts. mm. ESMA/2013/302 April 2013, ESMA/2013/322 June 2013, ESMA/2013/661 June 2013, ESMA/2013/
BS/1159 September 2013, ESMA/2013/1375 October 2013, ESMA/2013/BS/1158 September 2013, ESMA/2013/
BS/1160 September 2013, ESMA/2013/1087 August 2013, ESMA/2013/1657 November 2013 ja ESMA/2014/299
March 2014.

49 http://www.otcdrf.org/.

50 Report of the OTC Derivatives Regulators Group on Cross-Border Implementation Issues, Sep 2014, ODRG.

51 www.iosco.org.

52 Regulation on Over-the-Counter Derivatives and Market Infrastructures, Memo/12/232, European Commission, 29
Mar 2012.
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dannaisia ovat luottoriskijohdannaiset (credit default swap), valuuttajohdannaiset, hyodyke-
tai raaka-ainejohdannaiset, optiot seki futuurit.

Léahes kaikkia johdannaisia voidaan kiyttéa joko riskinottoon tai oman sijoitusriskin pie-
nentdmiseen eli riskienhallintaan. Riskin suojauskaan ei kuitenkaan sikili ole aukoton, ettd
mikali toinen sopimusosapuoli tulisi maksukyvyttdmaksi tai ei muutoin kykenisi tdyttimain
sopimusvelvoitettaan, ei sijoittaja saa suoritusta. Siksi runsaasti johdannaisia kayttivén si-
joittajan on viisasta seurata tarkoin vastapuoltensa likviditeettid, vakavaraisuutta ja maksu-
kykya.

EMIR-asetus (648/2012) siséltdd yhteensd 91 artiklaa. Artiklan 2 méaaritelmissi on vas-
tapuolet jaettu finanssialalla toimiviin vastapuoliin ja finanssialan ulkopuolisiin vastapuo-
liin. Finanssialan ulkopuolisia vastapuolia johdannaismarkkinoilla voivat olla esimerkik-
si energia- tai raaka-aineyhtiot, jotka suojaavat oman tuotteensa hintaa tiettyyn rajaan asti.
Finanssialan ulkopuolisista vastapuolista on sddnnoksid artiklassa 10. Finanssialalla toimi-
via vastapuolia ovat taas sijoitus- ja rahoitusalan toimijat eldkerahastoja (sekd mm. tydela-
kevakuutusyhtioitd) lukuunottamatta. Eldkerahasto tyyppisid toimijoita koskevat artiklan 89
mukaiset siirtymasadnnot. Artiklassa 3 madritetddn konsernin sisdiset transaktiot, joilla paa-
saantoisesti tarkoitetaan sellaisia OTC-johdannaissopimuksia, jotka on tehty samaan konso-
lidointiryhméén kuuluvien vastapuolten kesken. Artiklassa 4 kuvataan méaéritysvelvollisuu-
den edellytykset OTC-johdannaisssopimuksille: vastapuolten on mééritettdva kaikki OTC-
johdannaissopimukset, jotka koskevat OTC-johdannaislajia, jonka on ilmoitettu kuuluvan
madritysvelvollisuuden piiriin 5 artiklan 2 kohdan mukaisesti, jos maarétyt edellytykset li-
saksi tayttyvat. Asetuksen 7 artiklassa sidédetdédn keskusvastapuoleen ja 8 artiklassa markki-
napaikkaan padsysta.

EMIR-asetuksen III jakson 1 luvussa sddnnellddn keskusvastapuolen toimiluvan myon-
tdmisen edellytyksid ja menettelyjd. Luvussa on sddnndksid muun muassa toimiluvasta, paa-
omavaatimuksista, kollegiosta sekd toimiluvan peruuttamisesta. I1I osaston 2 luvussa sién-
nellddn keskusvastapuolten valvonnasta sekd 4 luvussa kolmansien maiden suhteista. Ase-
tuksen IV osaston 1 luvussa sdddetédén keskusvastapuolia koskevista vaatimuksista, muun
muassa ylimmaéstd johdosta ja hallituksesta, viranomaisille annettavista tiedoista, eturistirii-
doista seké toimintojen ulkoistamisesta. Asetuksen 46 artikla sisdltdd vaatimuksia vakuuk-
sista; keskusvastapuolet saavat hyviksya erittdin likvidejd vakuuksia, joihin liittyy mahdol-
lisimman vahdinen markkina- ja luottoriski, kattamaan maéritysosapuoliinsa liittyvét alku-
perdiset ja voimassa olevat vastuut. Lisdksi asetuksen 47 artikla sdéntelee keskusvastapuo-
len omaa sijoituspolitiikkaa; rahoitusvaroja voidaan sijoittaa vain kéteisvaroihin tai erittdin
likvideihin rahoitusvélineisiin, joihin liittyy mahdollisimman vdhdinen markkina- ja luotto-
riski.

Kaikki raportoitavat tiedot on myos keskusvastapuolen séilytettdva padsaantoisesti kym-
menen (10) vuoden ajan artiklan 29 mukaisesti. EMIR-asetuksen 6 artiklan mukaisesti
ESMA:n on mééra tulevaisuudessa pitdd verkkosivuillaan jatkuvapdaivitteistd, julkista rekis-
terid niistd johdannaisista, jotka ovat selvitysvelvoitteen alaisia. Varsinaiset sopimustiedot
eivit kuitenkaan tule julkiseen rekisteriin. Asetuksen VI osasto siséltdd sddnnoksid kauppa-
tietorekisterien rekisterdinnistd ja valvonnasta. Artikla 56 sdéntelee rekisterdintihakemusta
ja 71 artikla rekisterdinnin peruuttamista. Asetuksen VII osasto puolestaan sisiltdd sddnnok-
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set kauppatietorekistereiden vaatimuksista; artiklassa 78 sdddetddn yleisistd vaatimuksista
liittyen muun muassa péaatoksenteko-, ohjaus- ja valvontajérjestelyihin ja eturistiriitoihin.

Koska johdannaissopimuksen voi puhelimen ja sdhkopostin vélitykselld tehdd kaytannos-
sd missd tahansa maailmassa sijaitsevalla kauppapaikalla ja missi tahansa sijaitsevan vas-
tapuolen kanssa, on markkinatoimijoiden uudelleen sijoittautumisen riski yksi suurimpia.
Kansalliset yhtiot ovat pitkélti listautuneita “kotiporsseihinsd” ja listauspaikan seké péa-
konttorin siirtiminen on iso operaatio. Kauppa-alustan siirtiminen on kuitenkin helpompaa.
Téstd syystéd sddntely voi vaikuttaa siihen, ettd uusia kauppapaikkoja avataan esimerkiksi
Singaporeen tai Hong Kongiin ennemmin kuin EU-alueelle tai Yhdysvaltoihin. Téti vaiku-
tusta tosin lieventéd se, ettd suurin osa maailman sijoitusvarallisuudesta ja suurpankeista on
Euroopan ja Yhdysvaltain alueella. Kun kuitenkin katsotaan kehittyvien talouksien sdasto-
jen ja eldkerahastojen kasvua, voi jo 2020-luvulla tilanne muuttua olennaisesti.

Elékesijoittaja saattaakin tulevaisuudessa asioida yhd useammin eri sdintelyalueilta pe-
rdisin olevien toimijoiden kanssa. Osaltaan tillaista toimijoiden sidéntelykaupankéyntié (reg-
ulatory arbitrage) saattaa kuitenkin hillitd globaali yhteisty6 sddntelyn yhdenmukaistami-
seksi. On kuitenkin todennékdistd, ettd eriytymisté tapahtuu keskipitkélla aikavililld, ennen
kuin sdéntely saadaan globaalisti ehyeksi ja yhdenmukaiseksi.

EU:n alueella merkittdvin arvopaperimarkkinoiden sddntelykokonaisuus on todennikdisesti
ns. MIFID-direktiivin (MIFID II)* sekd MIFIR-asetuksen uudistustyd (MIFIR)**. Uudistus
on hyvin laaja-alainen: hanke sisdltdd uusia raportointivelvoitteita markkinapaikkojen ylla-
pitéjille liittyen muun muassa markkinapaikkojen kaupankéyntiméériin ja vaihdannassa ole-
viin arvopaperityyppeihin. Uudistuksen tavoitteisiin lukeutuvat muun muassa pyrkimys vai-
kuttaa markkinoiden hinnanmuodostuksen lépindkyvyyteen etenkin sellaisten kauppapaik-
kojen osalta, joista ei tdhdn asti ole raportoitu tietoja viranomaisille tai julkisiin rekisterei-
hin. Edelleen tavoitteina on yhdenmukaistaa ja vahvistaa valvovien viranomaisten toimival-
tuuksia EU-alueella sekd valvontasanktioiden harmonisointi. My®ds kilpailun lisiédminen ja
kilpailuedellytysten vahvistaminen ovat tavoitteina, kuten my®s sijoittajansuojan vahvista-
minen. Kolmansia maita/EU:n ulkopuolisia maita koskevat sdédnnot pyritddn harmonisoi-
maan.

MIFID II tullaan direktiivind implementoimaan jasenvaltioiden lainsdddant6on. MIFIR
on asetuksena jasenvaltioita ja toimijoita suoraan velvoittavaa sdédntelyd. Lisdksi sekd MI-

53 Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council of 15 May 2014 on markets in financial instru-
ments and amending Directive 2002/92/EC and Directive 2011/61/EU, Jun 2014.

54 Regulation(EU) No 600/2014 of the European Parliament and of the Council of 15 May 2014 on markets in financial
instruments and amending Regulation (EU) No 648/2012, Jun 2014.
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FID II:n ettd MIFIR:n sddnnoksistd tullaan antamaan komission toimeenpanoasetuksia se-
kd ESMA: alemmanasteista ohjeistusta. Johdannaistuotteiden osalta MIFID-kokonaisuus
sadntelee johdannaiskaupan menettelyitd samoin kuin EMIR-asetus. Koska MIFID II ja MI-
FIR ovat nédin laajoja kokonaisuuksia ja moni yksityiskohta seké tekninen seikka on vield
kokonaan tdsmentymatté, kisitellddn tdma kokonaisuus tdssd selvityksesséd vain paapiirteit-
tain.

MIFID II 1 artiklan mukaan direktiivi asettaa edellytykset:
sijoituspalveluyritysten (investment firms) auktorisoinnille ja toimintaedellytyksille
sijoituspalvelujen tarjoamisen EU:n ulkopuolisesta maasta sivuliikkeen kautta
sdanneltyjen markkinapaikkojen (regulated markets) toimiluville ja toiminnalle
kauppatietojen raportointipalvelujen tarjoamiselle ja toiminnalle sekd
toimivaltaisten viranomaisten valvonnalle, yhteistyolle ja toimeenpanolle.

MIFIR taas méardd 1 artiklan perusteella yhdenmukaiset menettelyt:
kauppatietojen julkistamiseen
kauppojen (transactions) raportointiin toimivaltaisille viranomaisille
johdannaisten kaupalle organisoiduilla kauppapaikoilla (trading venues)
syrjimattomaélle padsylle selvitysmenettelyyn/méérityspalveluihin (clearing) seka
syrjiméttomain kaupankdyntiin viitearvoilla (benchmarks)
Euroopan markkinavalvojien toimivaltuuksille puuttua yksittdisiin tuotteisiin seka
positiolimiitteihin ja
sijoituspalvelujen tarjoamiselle EU:n ulkopuolelta tai kolmansista maista joko sivu-
litkkeestd tai ilman sivuliikett.

Niiden lisdksi sddntelyd on odotettavissa kaikilta kolmelta EU:n markkinavalvontaviran-
omaiselta (EBA/European Banking Authority, EIOPA/European Insurance and Occupa-
tional Pensions Authority sekd ESMA/European Securities and Markets Authority), koska
MIFIR:in ja MIFID II:n sddntely on soveltamisalaltaan niin laajaa. Lisdksi komissiolta on
odotettavissa teknisid tdytdntdonpanostandardeja kymmenisté eri osa-alueista: muun muassa
kauppojen julkistamisvelvoitteiden yksityiskohdista, pre- ja post-trade raportoinnista ja tie-
tojen erillddn pitdmisestd, velvollisuudesta varmistaa, ettd maéritettdvilld johdannaisilla to-
teutetut litketoimet ilmoitetaan ja hyvéksytddn maaritettaviksi.

MIFID II ja MIFIR painottuvat yleiselld tasolla kauppapaikkojen, sijoituspalveluyri-
tysten, keskusvastapuolten ja pdrssien sddntelyyn seké sijoittajansuojan, sijoituspalvelujen
myynnin ja tarjoamisen seké viranomaisvalvonnan toteuttamiseen. Sijoituspalvelujen myyn-
nissd halutaan varmistaa, ettd neuvonantajat ovat riippumattomia ja ammattitaitoisia. Sijoi-
tustuotteiden osalta myyjilld on oltava selosteet siitd, ettd he itse ymmartavét tuotteiden mer-
kityksen ja toiminnan. Neuvonannon ja varainhoidon on myos oltava kullekin asiakkaalle
soveltuvaa. Soveltuvuusarvioinnissa painoarvoa saavat asiakkaan ominaisuudet ja yksilol-
liset tarpeet, jotka palvelumyyjin on kyettdva identifioimaan. Lisdksi sijoituspalveluyrityk-
sen on tallennettava ja nauhoitettava puhelinkeskusteluja ja sdhkdistd viestintdd, sekd sdilyt-
tad tallenteet.
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Sijoituspalveluyritysten on myds aiempaa tarkemmin varmistettava asiakkaiden varojen
sdilyminen sekd omistusoikeudet nimettyjen asiakkaiden varoihin. Ns. HF T-kauppiaat (high
frequency traders), jotka kéyvat kauppaa koneellisesti algoritmien pohjalta ja usein puhtaan
spekulatiivisesti, joutuvat rekisterdityméén ja kuvaamaan menettelynsé ja prosessinsa vi-
ranomaisille. Kaupankaynti tulee my0s keskeyttdd, jos volatiliteetti markkinainstrumentis-
sa voimistuu liikaa.

Yksittdisten sijoitustuotteiden osalta EU:n valvontaviranomaiset sekd kansalliset val-
vojat saavat aiempaa hienosyisempii ja vahvempia tuotekielto- ja rajoitusoikeuksia. Muil-
le kuin osakeinstrumenteille tulee oma, sdénnelty kauppapaikkatyyppinsd (OTF, organised
trading facility). Aiemmin markkinapaikkana on arvopaperiporssin liséksi tunnettu ns. MTF
(multilateral trading facility).

Raportointivelvoitteet kaupankéynnisté ovat yksityiskohtaisia ja koskevat sekéd kauppo-
ja edeltaviaa ettd kauppojen jilkeistd informaatiota. Lisdksi velvoitteet tulevat koskemaan
my0s muita instrumentteja kuin listaosakkeita (non-equity instruments). Markkinapaikan
yllapitdja voi saada viranomaisilta luvan olla noudattamatta raportointivaatimuksia, mutta
télloin markkinapaikan kaupankéyntiméérille/volyymille tulee kaupankéyntirajoitteita: yk-
sittdisen instrumentin kaupankdyntimiéré saa olla vain 4 prosenttia kyseessé olevan instru-
mentin 12 kuukauden kaupankdyntivolyymistd EU:n alueella. Liséksi EU-alueen kaupan-
kaynti kyseessd olevalla instrumentilla on rajoitettu 8 prosentin osuuteen instrumentin EU-
alueen kauppapaikkojen kaupankdyntivolyymista.

Yksittdinen kauppapaikka voisi myos hakeutua pk-sektorille suuntautuneeksi kauppa-
paikaksi, jolloin sdéntely on kevyempédi. Komissio on arvioinut, ettd MIFID-kokonaisuuden
implementointi tuo rahoitus- ja sijoitusalan toimijoille 512—732 miljoonan euron kertakus-
tannuksen ja 312-586 miljoonan euron juoksevat vuosikulut®. Kulut ovat merkittivii ja pie-
net toimijat tulevat todenndkdisesti olemaan yhad suuremmissa vaikeuksissa kaikkien sdin-
telyvelvoitteiden tiyttdmisessd. Kilpailun lisddmisen sijasta sdéintely saattaa ajaa pienempid
yksikoitd suurempiin ja supistaa toimijakenttdd keskipitkalld ja pitkalla aikavélilla.

Ehké eniten yleistynyt osakeinstrumentti 2000-luvun aikana on ollut listattu rahasto (exchan-
ge traded fund, ETF). ETF on rahasto, jonka osuuden arvo on julkisesti listattu yleisella
kauppapaikalla ja joka ns. passiivituotteena seuraa passiivisesti valittua indeksid. Kokonais-
kulurakenteeltaan (TER) passiivirahastot ovat padsdantoisesti kustannustehokkaampia kuin
aktiivirahastot, joiden hallintopalkkiot ovat selvésti korkeampia ja jotka pyrkivit aktiivisilla
arvopaperivalinnoilla tuottamaan korkeampia tuottoja kuin markkinaindeksit.
ETF-rahaston arvo méadrdytyy kuitenkin joidenkin viiteinstrumenttien kehityksen mu-
kaan; osuuksien arvo voi esimerkiksi kohdentua pohjoismaisiin metsdyhtioihin tai Toki-
on porssin kulutustavarayhtidihin. ETF voi myds kohdentua muihin kuin listattuihin osa-
keinstrumentteihin; ETF:i4 on enenevissd mddrin rakennettu raaka-ainehyddykkeisiin, kor-

55 Markets in Financial Instruments Directive (MiFID Il): Frequently Asked Questions, European Commission ME-
MO/14/305, Apr 2014 2014.
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koinstrumentteihin (valtionlainat suurimpana ryhménd), tiettyyn maantieteelliseen aluee-
seen, valuuttaan, yrityssektorin koon mukaan (Small-Cap, Mid-Cap, Large-Cap).

ETF:n keskeinen ajatus on viiteinstrumenttien/-indeksin riskipositio mahdollisimman
kattavalla hajautuksella. Sijoittajan ei tarvitse ostaa kutakin yksittéistd arvopaperia saavut-
taakseen ETF:n hajautuksen ja allokaation, vaan yhden ETF:n osuuksia. ETF:n pohjalla ole-
vat arvopaperit tavallisesti hankitaan joltain markkinatoimijalta (pankki, suursijoittaja tai si-
joitusrahasto, authorised participant) pohjaksi/koriksi rahastolle (basket of securities, crea-
tion securities). ETF:n osuuksia muodostetaan ndiden arvopapereiden pohjalta jokin méa-
rd, joille osuuksille muodostuu timén jilkeen hinta vaihdannassa/ETF-porssissd. Osuuksilla
kdydédan tdmén jilkeen varsinaista porssikauppaa/jalkimarkkinakauppaa markkinoilla hin-
taodotusten ja markkinandkemysten mukaan.

Sijoitusalalla lisdéntyvé kuluseuranta on lisdnnyt erilaisten passiivituotteiden suosiota ja
ETF:n suosio voi osaltaan selittya tilld. Lahes kaikki suuret varainhoitotalot ovat rakenta-
neet viime vuosien aikana laajoja ETF-tuoteperheitd®. Sijoitusalalla kdyddén kuitenkin jat-
kuvaa keskustelua siitd, tuottavatko aktiivisesti hoidetut rahastot pitkélld aikavililla parem-
min kuin passiivituotteet.

EU-alueella astui voimaan vuoden 2012 aikana ns. lyhyeksimyyntiasetus®’. Asetusta on tdy-
dennetty tekniselld tdytdntoonpanoasetuksella®, joka koskee muun muassa lyhyeksimyyn-
nin teknisid standardeja ja ilmoitusmenettelyd. Asetuksen taustalla olivat muun muassa fi-
nanssikriisissd havaitut ongelmat liittyen spekulatiivisiin lyhyeksimyynteihin, joita kohdis-
tettiin vaikeuksissa oleviin vakuutus- ja pankkikonsernien porssiosakkeisiin.

Finanssikriisin jdlkeen ns. eurokriisin aikana havaittiin sama spekulatiivinen lyhyeksi-
myynti vaikeuksissa olevien valtioiden valtionlainojen luottoriskijohdannaisiin, jotka suo-
jaavat velkojaa valtion maksukyvyttomyydeltd®. Asetuksella pyritddn lisédméan padoma-
markkinoiden vakautta sekéd ehkédisemiin systeemiriskien syntymistd. Asetuksen sadtdmi-
seen vaikutti myds se seikka, ettd EU-alueella useat jasenvaltiot joutuivat asettamaan lyhy-
eksimyyntikieltoja kansallisesti ja ilman keskitettyd koordinointia toimenpiteiden laadusta,
kestosta ja vaikutuksista.

Asetus velvoittaa kunkin EU-jasenmaan kansallisen valvojan julkistamaan verkkosivuil-
laan sellaiset lyhyeksimyyntipositiot, joiden arvo ylittdd 0,5 prosenttia kohdeyrityksen liik-
keelle lasketusta osakepddomasta. Markkinatoimijoiden on raportoitava ndma positiot vi-
ranomaisille, joka hallinnoi kyseisté julkista rekisterid verkkosivustoillaan. Liséksi toimijoi-

56 Kts. mm. http://www.etfguide.com/ ja http://etfdb.com/

57 Regulation (EU) No 236/2012 of the European Parliament and of the Council of 14 March 2012 on short selling and
certain aspects of credit default swaps, lyhyeksimyynnistd ja tietyistd luottoriskinvaihtosopimuksiin liittyvista kysymyk-
sistd.

58 Commission Delegated Regulation (EU) No 918/2012 of 5 July 2012 supplementing Regulation (EU) No 236/2012
of the European Parliament and of the Council on short selling and certain aspects of credit default swaps with regard to
definitions, the calculation of net short positions, covered sovereign credit default swaps, notification thresholds, liquid-
ity thresholds for suspending restrictions, significant falls in the value of financial instruments and adverse event

59 http://ec.europa.eu/internal_market/securities/short_selling/index_en.htm
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den on ilmoitettava toimivaltaiselle viranomaiselle ilman julkista ilmoitusvelvoitetta sellai-
set positiot, jotka ylittdvét 0,2 prosenttia yhteenlasketusta osakepddomasta.

Valtionlainojen luottoriskijohdannaisten kohdalla raja-arvon maarittia ESMA (European
Securities and Markets Authority). ESMA pitéé jatkuvasti paivitettavaa rekisterid verkkosi-
vuillaan, jonka lukemat perustuvat kansallisten viranomaisten ilmoittamiin kotivaltion val-
tionvelan kokonaismadraan®. Erityiset raja-arvot ovat 0,1 ja 0,5 prosenttia liikkeelle laske-
tusta valtionvelan méérasti. Valtiollisten luottoriskijohdannaisten kohdalla ei ole julkista il-
moitusvelvollisuutta. Kaikki positiot lasketaan nettoméérdisesti riippumatta siitd, onko kyse
yrityksen arvopaperista vai valtion laina-arvopaperista.

Asetus my0s kieltdd kokonaan lyhyeksimyynnin, jossa position asettaja ei ole lainan-
nut osakkeita tai tehnyt vastaavaa jirjestelyd kohteina olevien arvopapereiden suhteen (ns.
naked short selling). Tdmi koskee seki valtiollisia laina-arvopapereita ettd porssilistattuja
osakkeita.

Teknisessi taytintdonpanoasetuksessa on sdddetty tarkempia sédént6ja muun muassa ar-
vopaperin omistusoikeutta, arvopaperin hallintaa erilaisilla jarjestelyilld, arvopaperien lai-
naamista, lyhyeksimyyntid, nettopositioiden laskentaa, ns. pitkié ja lyhyitd positioita (toimi-
jan ndkemys joko siitd, ettd arvopaperin markkina-arvo nousee tai ettd markkina-arvo las-
kee) sekd konsernimuotoisten toimijoiden kohdalla eri konserniyhteisdjen yhteisen position
laskentaa. Ilman viimeksi mainittua ohjeistusta riskind on, etti toimijat voisivat kiertda ase-
tuksen rajoitteita lyhyeksimyynnille ottamalla positioita esimerkiksi rahastoyhtion eri rahas-
toissa tai varainhoitokonsernin eri tytiryhtidissa.

Komission omassa vaikutusarviossa on arvioitu, ettd lyhyeksimyyntiasetus on muun mu-
assa lisannyt markkinoiden lapindkyvyyttd ja parantanut selvitysmenettelyiden sujuvuutta®'.
Haitallisia vaikutuksia ei raportissa néhdd ilmaantuneen asetuksen sdénnoksistd. Koska ase-
tus on ollut vasta kaksi vuotta voimassa raportin laadintahetkell4, katsoo komissio, ettd ase-
tuksen vaikutuksia tulee vield seurata ainakin kolme vuotta, ennen kuin asetuskokonaisuu-
teen harkitaan muutoksia.

Téssé osiossa kuvatuista sdantelymuutoksista MIFID II -kokonaisuus on ylivoimaisesti mer-
kittavin. Vaikka MIFID II vaikuttaa eniten sijoituspalvelujen tarjoajiin, tulevat sijoittajatkin
vaikutusten piiriin. Tasmaillisten vaikutusten arviointia vaikeuttaa kuitenkin edelld mainittu,
yksityiskohtaisten sddnnosten puuttuminen. Palveluntarjoajien osalta MIFID II asettaa osin
ehka tarpeettomankin yksityiskohtaisia velvoitteita ja voidaan kysyé, onko EU-alueella ole-
massa ylisdéntelyn riski. Ylisdédntely voi luoda alalle tulon esteitd uusille toimijoille ja eh-
kaista kilpailua palveluntarjoajien vélilld. Liséksi toimijoita saattaa siirtyd kevyemmin sdin-
nellyille alueille, kuten edelld todettiin jaksossa 2.4.2.

Pitkalla aikavélilld téllainen kehitys, kuten toimialojen keskittyminen ja kilpailun mah-
dollinen vdheneminen, ei ole sijoittajien kannalta hyva asia. Lisdksi on odotettavissa, ettd

60 http://www.esma.europa.eu/page/Net-short-position-notification-thresholds-sovereign-issuers

61 Report from the Commission to the European Parliament and the Council on the evaluation of the Regulation (EU) No
236/2012 on short selling and certain aspects of credit default swaps, COM(2013) 885 final, Dec 2013.
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etenkin suursijoittajille asetetaan todennédkoisesti nykyisti laajempia raportointivelvoitteita;
MIFID II -kokonaisuus siséltdd joitain tillaisia toimintavelvoitteita myds sijoittajille.

Rahamarkkinarahastot (money market funds) ovat kaikille sijoittajille tarkedssd asemassa
likvidien kéteisvarojen hallinnassa. Rahamarkkinarahastoja voi kuvata kéteisvarojen “park-
kipaikkana”, joissa tuotto on hyvin alhainen, mutta joissa raha ldhtokohtaisesti sdilyttad péi-
van arvonsa. EU-alueella rahamarkkinarahastojen arvioidaan hallinnoivan pelkéstdan euro-
madrdisesti noin yhden triljoonan euron varallisuusmaaraa®.

Rahamarkkinarahastoa voidaan kéayttdd muun muassa silloin, kun sijoittaja suunnittelee
allokaatiomuutoksia, joiden markkinaolosuhteet eivét ole vield toteutuneet, mutta joiden si-
joittaja uskoo toteutuvan lyhyelld aikavililld. Koska rahamarkkinarahastot ovat paésdantoi-
sesti erittdin likvidejd, saadaan suuretkin varat nopeasti kiyttoon kéteisend.

Elédkerahastot, valtiolliset sijoitusrahastot (sovereign wealth funds, SWF) ja valtaosa va-
kuutusyhtidistd eivét ole keskuspankkijarjestelmén piirissd, josta syystd rahamarkkinarahas-
tojen merkitys niille toimijoille on suuri. Osa rahamarkkinarahastoista on operoinut kiinte-
alla osuuden arvolla (constant net asset value/, CNAV), jolloin suhdanteista riippumatta ra-
hasto-osuuden arvona on aina pidetty yhtd euroa tai dollaria. Osa rahastoista taas on kaytta-
nyt vaihtuvaa osuuden arvoa (variable net asset value, VNAV), jolloin osuuden arvossa huo-
mioidaan rahaston varojen markkinakohtaiset muutokset.

Rahamarkkinarahastot aiheuttivat finanssikriisin aikaan systeemiriskin lunastuspakojen
yhteydessé; jotkin rahamarkkinarahastot uhkasivat joutua maksukyvyttomyyden tilaan, kos-
ka rahastoilla ei ollut tosiasiallisesti riittdvasti likvidejd varoja osuuksien maksamiseksi si-
joittajille. Monet rahamarkkinarahastot ovat toimineet vakioidulla osuusarvolla, toisin sa-
noen yhden osuuden arvo on jatkuvasti yhden euron tai dollarin arvoinen siitd riippumat-
ta, minkd arvoisia rahamarkkinarahaston hallinnoimat varat ovat olleet. Kun arvopaperien
markkina-arvot ovat heikentyneet, eivit rahamarkkinarahastot ole enédé voineet ylldpitia va-
kioitua osuusarvoa.

Lunastuspaosta seuraavia kriisin uhkia on sattunut ainakin vuonna 1994 (Community
Bankers Money/johdannaistappiot), vuonna 2008 (Reserve Primary/Lehman Brothers -in-
vestointipankin konkurssi) sekd vuonna 2014 (useat Eteld-Afrikan rahamarkkinarahastot/
African Bank Investments Ltd. -rahoituslaitoksen maksukyvyttomyysmenettely)®.

EU-komissio on julkistanut asetusehdotuksen rahamarkkinarahastoja sééntelevéksi ase-
tukseksi (MMF-asetus)®. Myos Yhdysvalloissa on julkistettu rahamarkkinarahastoihin koh-

62 http://ec.europa.eu/internal_market/investment/money-market-funds/index_en.htm

63 Kts. mm. Financial Times, Aug 24 2014 sekd http://www.futuregrowth.co.za/news/breaking-the-buck-abil-proves-
the-money-market-guarantee-is-a-fallacy

64 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Money Market Funds, COM(2013) 615 fi-
nal, Sep 2013.
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distuvaa sddntelyd®. MMF-asetuksen lisdksi komissio on jédrjestédnyt asiaan liittyen kuulemi-
sen kaikille markkinatoimijoille®. Sekd Yhdysvaltain ettd EU:n sdintelyt mukailevat FSB:n
(Financial Stability Board) ja ESRB:n (European Systemic Risk Board) suosituksia. Yhdys-
valtain sdéntely muun muassa pakottaa tietyn tyyppiset, institutionaalisia asiakkaita palve-
levat rahamarkkinarahastot kdyttdmaan vaihtuvaa osuusarvoa (VNAYV tai floating net asset
value, FNAV).

Liséksi rahaston hallitus voisi ottaa kidyttdon joko likviditeetti- tai lunastuspalkkiot, mi-
kali viikon sisdlld erdéntyvit varat tippuvat alle 30 prosentin rahaston varoista. Palkkioi-
den lisdksi rahaston hallitus voisi asettaa lunastusrajoitteita (gates), jotka estéisivit koko-
naan osuuksien lunastamisen. Rajoitteiden tulisi olla kuitenkin enintdén 10 pédivda voimas-
sa. Gate-rajoituksia on nykyisin sopimuskéytintopohjaisesti kdytossa etenkin HEFE-rahas-
toissa.

Komission MMF-asetus sallii rahamarkkinarahastojen sijoittaa rahaston varoja ainoas-
taan rahamarkkinainstrumentteihin, takaisinostosopimuksiin (ns. repo-kauppa), luottolaitos-
talletuksiin ja rahoitusjohdannaisiin. Asetus edellyttdd rahamarkkinarahastoilta tiettyja lik-
viditeettitasoja paivittdin seka viikoittain. Rahaston varoista ainakin 10 prosenttia tulisi olla
sellaisia arvopapereita, joiden maturiteetti on vuorokausi. Edelleen varoista 20 prosenttia tu-
lisi olla realisoitavissa viikon sisalla.

Rahastojen tulee lisdksi méérittda keskimaardinen, painotettu maturiteetti (weighted ave-
rage maturity, WAM) rahaston varoista. Kiintedd arvoa (CNAV) kéyttavilld rahamarkkinara-
hastoilla tulisi olla vdhintdén 3 prosentin pddomapuskuri. Rahastoilla tulisi lisdksi olla asia-
kasprofilointiin menettelytavat seka siséiset luottoluokitus- ja luottoarviointimenetelmaét sen
valttdmiseksi, ettd rahastot eivit ole yksinomaan riippuvaisia ulkoisista luottoluokittajista®’.

Valtioiden liikkeelle laskemat joukkovelkakirjat tai ”bondit” ovat yleisin laina-arvopape-
ri paddomamarkkinoilla. Valtionlainojen arvopapereita voidaan muun muassa kayttda polt-
toaineena” luottolaitosten jdlleenrahoitusmarkkinoilla ns. repo-kaupan arvopapereina. Val-
tionlainojen velkakirjoja voidaan myos kdyttdd johdannaissopimusten vakuusarvopaperei-
na. Suurimpien liikkeelle laskijoiden velkakirjoilla on my6s huomattavan likvidit jalkimark-
kinat (mm. USA ja Saksa). Koska korkotaso on nykyhetkelld erittdin matala, ovat yha use-
ammat sijoittajat siirtyneet kehittyneitd maita riskillisempien kehittyvien valtioiden valtion-
lainoihin. T4td mydten my0s kehittyvien maiden lainanhoitokulut ovat laskeneet, mutta on
vaikea sanoa, vastaavatko kaikkien kehitysmaiden velkakirjojen kuponkikorot velkakirjo-
jen riskitasoa.

Itse valtionlainainstrumenttiin kohdistuu Euroopan komission talous- ja rahoituskomi-
tean 18.11.2011 kehittdima ja sopima ehtomuutos, jossa selvennettiin ns. yhteistoiminta-

65 Securities and Echange Commission, Jul 2014: 17 CFR Parts 230, 239, 270, 274 and 279, Release No. 33-9616, IA-
3879; 1C-31166; FR-84; File No. S7-03-13, RIN 3235-AK61, Money Market Fund Reform; Amendments to Form PF.

66 Consultation Document, Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS) Product Rules, Li-
quidity Management, Depositary, Money Market Funds, Long-term Investments, DG INT MARKT, Jul 2012.

67 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Money Market Funds, COM(2013) 615 fi-
nal, Sep 2013.
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lausekkeen (collective action clause, CAC) sisdltod kaikkiin euroalueella liikkeelle lasket-
taviin valtionlainoihin®®. Uusi ehtomalli sisdllytettiin kaikkiin euroalueen valtionlainoihin
1.1.2013 alkaen®. Tatd ajankohtaa edeltdviin valtionlainoihin ei lauseketta sovelleta pois lu-
kien Kreikan valtion velkajirjestelyssé restrukturoidut velkakirjat, joihin muutoinkin sovel-
letaan Ison-Britannian lakia Kreikan lain sijaan.

Uuden CAC-lausekkeen taustalla on Kreikan velkakriisi ja euromaiden valtiovarainmi-
nisterien 28.10.2010 tekema péétds lausekkeen muuttamisesta. Ajatus syntyi Kreikan vel-
kajérjestelyn pohjalta, koska jatkossa haluttiin vélttda tilanne, jossa pieni vihemmistd vel-
kojia voisi liian tehokkaasti vastustaa lainojen uudelleenjirjestelyitd. Keskeinen ajatus on,
ettd velkakirjoja koskevat muutokset voidaan hyvéksyé alhaisemmalla hyvéksyntédosuudel-
la kuin aiemmin, esimerkiksi 75 prosentin sijasta 66 prosentin madrdenemmisto voisi riittdd
muutoksen sitovuuteen suhteessa kaikkiin velkojiin.

CAC-ehdon muutos tuo euroalueen lainat ldhemmaés Iso-Britannian ja Yhdysvaltain
markkinakdytintdjd. Euromaat ovat maakohtaisesti implementoineet muutoksen velkakir-
joihin joko sopimuskdytannon kautta tai lainmuutoksen kautta’. Ehtomuutos mahdollis-
taa muutosten tekemiseen useampaan liikkeelle laskettuun velkakirjasarjaan/-erdin, jolloin
suurempi osa liikkeelle laskijan lainoista voidaan uudelleen jarjestelld samassa yhteydessa.
Muutoksella haluttiin luonnollisesti parantaa euroalueen vakautta ja ehkiistd systeemikriise-
jé jatkossa, tai nopeuttaa ja helpottaa kriisien ratkomista. Aika kuitenkin néyttaa, mikd mer-
kitys valtionlainojen ehdoilla on tulevaisuuden kriiseissd; muun muassa Argentiinan valtion
maksukyvyttomyysriidat velkojien ja Argentiinan valtion vélilld ovat olleet pitkié ja oikeus-
riitoja on ratkottu useissa kansainvélisissd tuomioistuimissa.

Argentiinan oikeustapauksessa yksi ongelma on ollut yhdysvaltalaisen tuomioistuimen
tuomio, jonka mukaan vdahemmistovelkojille vahvistettin oikeus tiyteen maksuun jalki-
markkinoilta alemmalla hinnalla hankkimilleen lainapapereille. Tama péétds vaikeuttaa val-
tionvelkojen uudelleenjdrjestelyé ja osittaista velkapddoman leikkausta (ns. hair-cut; termid
kiytetdan kuvaamaan tilannetta, jossa esimerkiksi 30 % velan pddomasta annetaan anteeksi
velallisvaltiolle, jolloin velkojat luonnollisesti karsivit tappioita).

Seki Kreikan ettd Argentiinan valtionlainojen uudelleenjarjestelyissd on esiintynyt spe-
kulatiivisia toimijoita, jotka ensin ostavat ns. 20 sentilld” tai 30 sentilld” eli 20 tai 30 pro-
sentin nimellisarvolla lainapapereita ensisijaisilta lainaajilta ja hakevat sen jidlkeen oikeus-
teitse joko taytté tai 60—80 prosentin maksua. Muun muassa Kreikan jérjestelyssda CAC-lau-
sekkeen avulla velan alennus voitaisiin kuitenkin hyvéksya miidrdenemmistolld, jolloin vi-
hemmistovelkojilla on vihemmin keinoja spekulointiin.

Komission lisdksi my0s International Capital Market Association -jarjestdo (ICMA) jul-
kisti 29.8.2014 uudet malliehdot koskien valtiollisten velkakirjojen CAC-ehtoa seké pari
passu -periaatteen sisdltdvad ehtoa; pari passu -periaatteella tarkoitetaan yleisesti yhdenmu-

68 Economic and Financial Committee, Common Terms of Reference, Feb 2012 sekd Supplemental Provisions, Feb 2012.
69 EFC Sub-Committee on EU Sovereign Debt Markets — Model Collective Action Clause — Supplemental Explanatory
Note, Mar 2012.

70 Report on the implementation of euro area model Collective Action Clauses (CACs), EFC Sub-Committee on EU Sover-
eign Debt Markets.
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kaisen kohtelun periaatetta”. Uusilla mallichdoilla pyritdan selkiyttdméén ja helpottamaan
valtiollisia maksukyvyttomyysprosesseja sekéd pienentdméén riskid siité, ettd pieni vihem-
mistd velkojia voisi kokonaan estéé jarjestelyitd, joita enemmistd velkojista tukee. Muun
muassa Kreikan viimeisimmaéssd velkajérjestelyssé prosessin pitkittyminen aiheutti turbu-
lenssia pddomamarkkinoilla, jota osaltaan voimisti prosessin pitkittyminen. Ensimmaéinen
valtio, joka siséllytti uusiin, liikkeelle laskemiinsa velkakirjoihin ICMA:n uusia malliehto-
ja, oli Kazakhstanin valtio’.

Useissa Euroopan maissa on kehitetty yritysrahoitussektorille uusia lainainstrumentteja ra-
hoituksen elvyttimiseksi ja rahoituslihteiden monipuolistamiseksi. Pk-sektorin rahoitusta
on késitelty muun muassa Euroopan komission pitkdaikaisen rahoituksen vihredssa kirjas-
sa”. Lisdksi OECD:n projektissa on samoja kysymyksié ldhestytty hiukan eri nikékulmas-
ta™. Komissio on ehdottanut muun muassa pk-yrityssektorin joukkovelkalainojen ottamis-
ta mukaan jdsenvaltioiden sddntelyyn. Pk-yrityksilla tulisi olla oma, kevyemmin sddnnel-
ty joukkovelkakirjojen formaatti, joita pk-yritykset voisivat laskea liikkeelle joko omalla
markkinapaikallaan tai esimerkiksi Nasdaq OMX:n First North -listalla’.,

Toinen komission suosima ajatus on erillinen luottoluokituspalvelu pk-yrityksille, joka
voisi lisétd suursijoittajien kiinnostusta pk-rahoittamiseen. Euroopan komission pitkdaikais-
ta rahoitusta kisittelevissa vihredssa kirjassa (kts. tarkemmin alla luku Pitkdaikaisen sijoit-
tamisen sddntelyaloitteita) on esitetty EU-alueen kattavaa, yhdenmukaista luottoluokitus- tai
ns. “reittaus”-jarjestelmai. Reittausjirjestelmén avulla pankit ja sijoittajat kykenisivdt muo-
dostamaan tarkan kuvan pk-yrityksen tilanteesta sekd vertaamaan kohdetta muihin vastaa-
viin yrityksiin.

Nykyisin luottolaitoksilla on kidytdssddn sisdisid, hyvinkin sofistikoituneita luokituspro-
sesseja, mutta EU-tason yhtendista jarjestelmdi ei ole yleisesti saatavilla. Téllaista ns. "ke-
vytreittausta” on suunniteltu useassa EU:n jisenmaassa. Luokitus poistaisi sijoittajilta aina-
kin osittain tarpeen suorittaa perinpohjainen yritystutkimus, koska luokitus antaisi ainakin
suuntaa yrityksen tilasta.

Pohjoismaista etenkin Norja on kehittdnyt pk-sektorin jvk-lainausta’. Norjan niin sa-
nottu high yield -markkina on kasvanut uuden sdéntelyn myotd huomattavasti’’. High yield
-markkinalla tarkoitetaan tissd pk-sektorin joukkovelkalainoja vastakohtana suuryritysten

71 International Capital Market Association, Standard Aggregated Collective Action Clauses ("CACs”) for the Terms and
Conditions of Sovereign Notes, 29 Aug 2014 sekd Standard Pari Passu Provision for the Terms and Conditions of Sover-
eign Notes, 29 Aug 2014.

72 Kts. mm. http://www.emergingmarkets.org/Article/3388638/Kazakh-CAC-adoption-heralds-new-era-for-sovereign-
debt-restructuring.html seka

73 Green Paper — Long-Term Financing of the European Economy, Mar 2013, COM(2013) 150 final.

74 Institutional Investors and Long-term Investment, OECD, 2013.

75 http://www.nasdagomxnordic.com/joukkovelkakirjat/firstnorth

76 Oslo Bors — The Norwegian bond market, Issuing Corporate Bonds In Oslo — an efficient, flexible and mature market
for raising capital sekd mm. http://www.oslobors.no/ob_eng/Oslo-Boers/Listing/Interest-bearing-instruments/Nordic-
ABM/Terms

77 http://www.oslobors.no/ob_eng/0Oslo-Boers/About-us/Press-room/News-from-Oslo-Boers/NOK-217-billion-of-
new-loan-capital-raised-on-0slo-Boers-marketplaces
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pienempiriskisille investment grade -lainoille. Tuotto ja riski ovat ndissé pédinvastoin; high
yield -lainoja laskevat liikkeelle pk-yritykset, joiden toiminta on riskisempéda ja konkurssito-
denndkdisyys paljon suurempi kuin suuryrityksilla.

Myds Tanskassa on uudistettu sddntelyéd pk-yritysten lainamarkkinan osalta’™. Suomessa-
kin on ryhdytty valmistelemaan lain mahdollisia muutoksia markkinan kehittdmiseksi. Lisdk-
si Suomessa on itsesddntelyteitse kehitetty malliechdot pk-yritysten jvk-lainoille”. Suomes-
sa ei kuitenkaan toistaiseksi ole olemassa pk-yrityksille erillistd luottoluokitusjirjestelmaa.

Korkoinstrumenteista etenkin valtionlainat ovat muodostaneet térkedn instrumentin sijoitta-
jien allokaatiossa. Eldkesijoittajat eivat kuitenkaan tavallisesti ole olleet merkittivia sijoit-
tajia kaikkein riskisimmissé valtiolainoissa, joista edelld mainitut konkurssimenettelyt ovat
aiheutuneet. Ongelmatilanteita koskevat sdantelyuudistukset saattavat kuitenkin tuoda oike-
usvarmuutta ja ennakoitavuutta valtionlainamarkkinoille, mika pitkdlla aikavélilld on hyo-
dyllistd my®0s sijoittajille.

Matala korkotaso on heikentdnyt korkoinstrumenttien houkuttelevuutta. Korkoinstru-
menteista ovatkin korkean riskin ja tuoton yrityslainat nostaneet suosiotaan. Siksi on toden-
nikoisesti hyvi, ettd instrumenttilajiin kohdistuvaa sdédntelyd uudistetaan ldpindkyvyyden
ja likviditeetin lisddmiseksi. Matala korkotaso vaikeuttaa pitkittyessddn optimaalisen riski-
tuottosuhteen analysointia etenkin korkoinstrumenttien osalta.

Euroopan komissio julkisti 2013 vuoden alusta edelld mainitun pitkdaikaisen rahoittamisen
vihredn kirjan (green paper)®, jossa kartoitettiin keinoja lisdta pitkdaikaista rahoitusta ja si-
joittamista EU:n alueella. Vihred kirja késitteli laajasti eri rahoituksen osa-alueita. Aloittei-
na késiteltiin muun muassa:
erityistd EU-laajuista, pitkdaikaisiin sijoituksiin painottuvaa sdastotilia kuluttajille
Solvenssi II-direktiivin pddomavaateiden/stressitasojen laskemista tiettyjen sijoitus-
instrumenttien osalta
pankkien vakavaraisuusvaatimusten arviointia pitkdn ajan lainoituksen kohdalta
(CRDIV-direktiivi ja CRR-asetus)
julkisten kehityspankkien ja takauslaitosten koordinointia (mm. vientituet ja Euroo-
pan Investointipankki)

78 Fitch Ratings, Nordic High Yield Tests Its Limits, Special Report, May 2014.
79 Elinkeinoelaman keskusliitto ja Listayhtididen neuvottelukunta, joukkolainojen malliehdot. 30.12.2013.

80 Vihred kirja on formaatti, josta komissio pitda laajan ja julkisen kuulemisen julkistuksen yhteydessa ja jota tavalli-
sesti seuraa valkoinen kirja (white paper), joka siséltda konkreettisempia ehdotuksia tietyille EU-viranomaisille valmis-
teltavaksi.
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arvopaperistamissddnndsten arviointia etenkin vakuudellisten, kiinteistd- ja infrakoh-
teiden osalta sekd
pk-sektorin yritysten luottoluokitusjérjestelman luomista EU-alueelle®'.

OECD:n piirissd on kartoitettu komission tavoin pitkdaikaisten instrumenttien lisddmisen
mahdollisuutta. OECD on julkistanut edelld mainitun “Institutional Investors and Long-term
Investment” -hankkeen, jossa kartoitetaan uusia, mahdollisia sijoitusinstrumentteja pitkéai-
kaisen sijoittamisen tukemiseen ja lisidmiseen institutionaalisten sijoittajien joukossa.

Hankkeen osana on muun muassa muotoiltu G20-maiden ja OECD:n yhteistyona kes-
keisia periaatteita pitkdn ajan sijoittamisen tukemiseksi. Periaatteissa muun muassa painote-
taan oikeiden olosuhteiden luomista pitkdaikaisten sijoitusten markkinoille, pitkdaikaisséés-
tdjen hyddyntdmistd investoinneissa, institutionaalisten sijoittajien valmiuksia pitkdaikaisiin
sijoituksiin seké oikeanlaisen verokehikon rakentamista pitkéaikaisille sijoituksille. OECD
on my0s tuottanut runsaasti vertailevaa materiaalia eri maiden aloitteista, joilla pitkdaikaisia
sijoituksia on tuettu. Institutionaaliset sijoittajat ovat toistaiseksi allokoineet alle 1 prosent-
tia kokonaisallokaatioistaan infrasijoituksiin®.

Institutionaalisilla sijoittajilla tarkoitetaan seki eldkerahastoja ettd erilaisia valtiollisia
rahastoja (sovereign wealth fund, SWF). Institutionaaliset sijoittajat ovat muokanneet allo-
kaatioitaan pois listaosakkeista finanssikriisin jalkeen® ja vastaavasti lisdnneet korkoinstru-
menttien osuutta allokaatioissaan.

Sdéntelyn on todettu my0s vaikuttavan ohjaavasti varojen allokointiin, mik& on ollut
havaittavissa muun muassa EU-alueella Solvenssi II -direktiivin implementoinnin yhtey-
dessi; sijoittajat, joita sddntely koskee, ovat siirtdneet oman pddoman muotoisia sijoituksia
vieraan padoman muotoisiksi, koska SII-direktiivi kohtelee kevyemmin lainainstrumentteja
kuin pdédomainstrumentteja.

OECD:n mukaan institutionaaliset sijoittajat hallinnoivat noin 65 triljoonan USD varoja
vuoden 2009 lopulla. Pitkdaikaisten sijoittajien hallinnoimaa pddomaa voidaan pitié pitka-
janteisend pddomana (patient capital), joka sijoitettuna esimerkiksi yhteiskunnallisiin infra-
struktuurihankkeisiin voi olla my0s yhteisollisesti osallistuvaa pddomaa (engaged capital).
OECD kehottaakin valtioita kehittiméén institutionaalisten sijoittajien hallintosdéntelya si-
ten, ettd varmistetaan riittiva osaaminen pitkdaikaisten sijoitusten tekemiseen. Liséksi lyhy-
en ajan riskinottoa tulisi rohkaista vihentamaén.

Institutionaaliset sijoittajat ovat varojen kasvaessa siirtyneet kdyttdmaén ulkoisia varain-
hoitajia enenevissd madrin; varainhoitajat saattavat muun muassa ddnestdd yhtiokokouksis-
sa sijoittajan puolesta sekd laajoissa mandaateissa tehda jopa sijoituspadtoksid (esim. erilai-

81 Communication from the Commission to the European Parliament and the Council on Long-Term Financing of the Eu-
ropean Economy, Mar 2014, COM(2014) 168 final.

82 Institutional Investors and Long-Term Investment — Project Report, May 2014, OECD.

83 The Role of Banks, Equity Markets and Institutional Investors in Long-Term Financing for Growth and Development,
Report for G20 Leaders, OECD, Feb 2013.
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set trust-jarjestelmat tai tdyden valtakirjan sopimukset, joissa sijoittaja antaa tietyn summan
varoja managerille, joka pédttas itsendisesti allokaatiosta).®

Pitkéaikaisista sijoituksista malliesimerkkini sekd OECD:n ettd EU-komission késitte-
lyssa pidetddn infrastruktuurisijoituksia. Infrastruktuurisijoituksia ovat 1980- ja 1990-luvuil-
la lisdnneet valtioiden yksityistdmiset etenkin energia- ja liikkenne- seka tietoliikenneverkko-
jen osalta®. Tavallisesti ndihin on sijoitettu noteeraamattomien yhteisdmuotojen kautta, ei-
ké niinkéan listattujen yhtididen avulla®. Listayhtiot ovat tavallisimpia asuntosijoittamises-
sa (etenkin ns. REIT-yhteisomuodot, real estate investment trust).

Listaamattomien rakenteiden huonona puolena ovat kuitenkin olleet managereita suosi-
vat kulurakenteet; etenkin padomarahastoille ominaiset 2/20-palkkiot (2 % hallintopalkkio
netto- tai bruttovarojen maérastd seka 20 % osuus voitoista) heikentivit tuottotasoja (OECD
ei tosin huomioi pddomarahastojen historiallista tuottotasoa: vuosina 2001-2014 perustetuil-
la, infrasijoituksiin keskittyneilld rahastoilla vuosittainen nettotuoton taso on ollut n. 8-10
%?%7). Infrasijoituksista painopiste on lisdksi ollut ns. brownfield, eli olemassa olevissa koh-
teissa, kun uusinvestointien eli ns. greenfield-kohteiden painoarvo on ollut selvisti vahai-
sempi.

Esimerkkind erottelusta voidaan ottaa esimerkiksi tuulivoimala: greenfield-sijoittaja si-
joittaisi tuulivoimaa rakentavaan osakeyhtioon joko oman padoman tai velkapddoman muo-
dossa, joilla varoilla tuulivoimalat rakennettaisiin (tyypillisesti mukana on myds project fi-
nance -rahoitusta tarjoava pankki).

Brownfield-sijoittaja taas ostaisi yhtion osakkeita tai myontaisi yhtiolle velkaa silloin,
kun tuulimyllyt jo jauhavat sdéhk6d myyntiin jakelusopimuksen turvin. Brownfield-sijoituk-
sen ilmeinen etu on sen ennakoitavuus: energia-alan kohteiden tuottotasoa voidaan maarit-
tdd muun muassa siirto- tai jakelusopimusten keston avulla, kun taas greenfield-sijoituk-
sessa riskejd on enemmain (rakentamisen hinta voi nousta, maankéytollisid esteitd voi tulla
yms.). Mikéli uusiin infrasijoituksiin siis haluttaisiin kannustaa, tulisi kannusteiden kohden-
tua greenfield-sijoitusvaiheeseen esimerkiksi korkotukina, vakuushelpotuksina, pddomatur-
vajarjestelyind tai muina sellaisina.

Eri sijoitustapoja infrasijoituksiin ovat:

a. vilillinen, listaamaton rahasto

b. vilillinen, listattu rahasto

c. suora sijoitus noteeraamattomaan osakkeeseen seki

d. suora yhteissijoitus noteeraamattomaan osakkeeseen yhdessa toisten sijoittajien tai

varainhoitajan kanssa.

Oman padoman muotoisen sijoituksen liséksi sijoittaja voi sijoittaa infravelkaan eli velkasi-
toumuksiin, joilla pankki tai varjopankki on rahoittanut kohteen rakentamisen. Velkasijoitus

84 Promoting Longer-Term Investment by Institutional Investors: Selected Issues and Policies, OECD Journal: Financial
Market Trends, Volume 2011, Issue 1.

85 The Role of Banks, Equity Markets and Institutional Investors in Long-Term Financing for Growth and Development,
Report for G20 Leaders, OECD, Feb 2013.

86 Pooling of Institutional Investor Capital — Selected Case Studies in Unlisted Equity Infrastructure, Apr 2014, G20/
OECD Task Force.

87 The 2014 Pregqin Private Equity Performance Monitor, Preqin Ltd.
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voikin olla monelle sijoittajalle mielekés vaihtoehto, koska etenkin senior-velkojan turvana
ovat itse sijoituskohteen osakkeet tms. oikeus itse kohteeseen. Junior-velkojilla ei padsain-
toisesti ole vakuusturvaa, mutta vastaavasti korkeampi korkotaso.

OECD:n ja G20:n yhteisselvityksessd on myds kéyty ldpi erilaisia tuottokartoituksia,
jotka osoittavat tuottovaihtelun olevan suurta ennen kaikkea tarkasteluajankohdan mukaan
(-2,79 vuosina 20062010 ja 22,5 % 1995-2006). Voikin olla, ettd infrasijoittajan kannattai-
si ottaa painopisteeksi kehittyvien talouksien erilaiset greenfield-infrakohteet; riski on luon-
nollisesti korkea, mutta pitkén aikavélin tuotot voivat olla korkeampia kuin kehittyneiden
talouksien brownfield-kohteet.

Toinen vaihtoehto on hajauttaa infrasalkku greenfield- ja brownfield-kohteisiin halutus-
sa suhteessa, esimerkiksi 70/30 prosenttia, 60/40 tai 80/20 halutun riskitason mukaan (mi-
td enemmaén riskid, sitd enemmaén greenfieldid; tdmén liséksi voidaan valita my6s oman paé-
oman ja velkapddoman véliltd). OECD:n selvityksessa on todettu greenfield-riskin muistut-
tavan private equity-/noteeraamattoman osakkeen riskié ja brownfield-kohteen riskin muis-
tuttavan kiinteisto- ja korkoriskid®®. Infrariskid voidaan myos ottaa eri instrumenttiluokis-
sa: korkoluokassa voidaan sijoittaa esimerkiksi infravelkaan, kiinteisto-/infraluokassa suo-
riin infrasijoituksiin, osakeluokassa listattuihin infrastruktuuriyhtioihin ja listaamattomassa
osakkeessa voidaan sijoittaa infrapddomarahastoihin.

Useat pitkdaikaisista infrasijoituksista soveltuvat ldhtokohtaisesti hyvin eldkesijoittajille.
Infra- ja kiinteistosijoitukset ovat kuitenkin sijoitusluokkana heterogeeninen ryhma ja yksit-
tdiset sijoitukset on analysoitava tarkoin. Liséksi inflaatiosuojaus on tdrkeéd elementti, kos-
ka tuotot ovat infra- ja kiinteistosijoituksissa tavallisesti maltillisia. Suomalaiset eldkesijoit-
tajat ovat perinteisesti sijoittaneet ulkomaisiin kiinteisto- ja infrakohteisiin vélillisesti rahas-
tojen kautta, mutta tulevaisuudessa tultaneen ndkeméin enenevéssd maérin suoria sijoituk-
sia etenkin muihin Pohjoismaihin.

Infra-, kiinteistd- ja maa-aluesijoitukset ovat myds sidoksissa lainsdddantoon. Mikéli
esimerkiksi jossain maassa ei ole tietullikdyténtod, on téllaista infrasijoitusta mahdoton ko.
maassa tehdd. My0s kiinteistdjd ja maan omistamista koskeva lainsdédiantd on monesti his-
toriaan ja traditioihin pohjaavaa, ja vaihtelee enemmaén valtioittain kuin vaikkapa I'T- tai me-
diaoikeus. Mikéli kuitenkin kansainviliset toimijat, kuten OECD ja EU:n komissio, laati-
vat toimivia sddntelymalleja infra- ja kiinteistosijoituksiin kansainvilisesti, voidaan otaksua
ndiden instrumenttien kasvattavan jatkossa suosiotaan elidkesijoittajien allokaatioissa.

88 Pooling of Institutional Investor Capital — Selected Case Studies in Unlisted Equity Infrastructure, Apr 2014, G20/
OECD Task Force.
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Antti Mielonen ja Mika Vidlund, ETK

Téassd osassa esitetddn aluksi vertailumaiksi valittujen Alankomaiden, Britannian, Norjan,
Ruotsin ja Tanskan sekd Suomen elékejérjestelmien ominaispiirteité, jonka jilkeen maakoh-
taisesti kdydédédn tarkemmin lépi kansallista sijoitustoiminnan sddntelykehikkoa. Vertailu-
maille yhteistd on tyomarkkinaeldkejdrjestelmien yleisyys ja niiden korkea kattavuus. Kol-
lektiivisten sopimusten kautta pakollisia (quasi-mandatory) tyomarkkinaeldkejarjestelmia
16ytyy Hollannista, Ruotsista ja Tanskasta. Norjassa tyomarkkinaeldkejérjestelmait ovat sda-
detty lailla pakollisiksi vuodesta 2006 ldhtien. Britanniassa ne ovat vapaaehtoisia, mutta joh-
tuen muun muassa lakisdateisen elikejarjestelmén suhteellisen matalasta tasosta kohtalaisen
yleisid kattaen noin puolet palkansaajista.

Suomen tyoeldke on osa lakisdéteistd sosiaaliturvaa, mutta tydelékejérjestelmassdmme
on kuitenkin piirteitd, jotka voidaan liittdd myos tyomarkkinoilla sovittuihin lisdeldkkeisiin.
Naistd keskeisimmat ovat:

lakisdateisen tydeldkejarjestelmén katottomuus

tyomarkkinajirjestdjen keskeinen rooli

hajautettu ja padsddntoisesti yksityisoikeudellisesti hallinnoitu tydeldkejarjestelma
eri toimijoiden vélinen kilpailu ja eldkkeiden (osittainen) rahastointi.

Muihin maihin verrattuna Suomen tydeldke on verrannollinen seké lakisddteiseen etté tyo-
markkinoilla sovittuun lisdelédketurvaan, ja tiyttdd ndiden molempien tehtédvid. Tama nikyy
kansainviélisesti verraten vahéisena lisdeldkejarjestelyjen médarana.

Tyomarkkinaeldkejdrjestelmédt ovat vertailumaissa yleensd tdysin rahastoivia. Niiden
merkityksestd kunkin maan kokonaiselékejarjestelmissé antaa kuvan myds suhteellisen kor-
kea rahastointiaste. Vertailumaista erityisesti Britannia, Hollanti ja Tanska ovat kerrytténeet
mittavat eldkerahastot, joiden médra ylittdd maan BKT:n. Ruotsissa tydmarkkinaelédkevarat
olivat noin 60 prosenttia ja Norjassa noin 50 prosenttia BKT:hen verrattuna.

Vertailumaista Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa (ATP) rahastoidaan lakisaé-
teisid eldkkeitd etukdteen. Suomen lakisditeisen tyoeldkejéarjestelmén varat ovat noin 80
prosenttia BKT:hen verrattuna, Ruotsissa noin 30 prosenttia, Norjassa reilut 170 prosenttia
ja Tanskassa vajaat 40 prosenttia. Britanniassa ja Hollannissa lakiséddteiset jarjestelmét ra-
hoitetaan jakojérjestelméperiaatteella joko verovaroin tai vakuutusmaksuin.

Kun tarkastellaan eldkejirjestelmien rakennetta, voidaan todeta, ettd tydomarkkinaeldke-
jarjestelmét ovat muuttuneet vertailumaissa yhi enenevassd méérin etuusperusteisista jirjes-
telmistd maksuperusteisiksi. Norjassa ldhes kaikki uudet tyomarkkinaeldkejarjestelmét ovat
maksuperusteisia, Britanniassa maksuperusteiset jirjestelmat ovat ldhes padsdanto yksityi-
selld puolella samoin kuin Tanskassa. Myds Ruotsissa maksuperusteiset jarjestelmit ovat
yleisimpiéd tyomarkkinaeldkejirjestelmid. Myo0s lakisdéteiselld puolella Norjan ja Ruotsin
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tyoeldkejarjestelmét ovat nimellisesti maksuperusteisia (NDC, notional defined contribu-
tion).

Vertailumaista ainoastaan Alankomaissa ja Suomessa etuusperusteiset jarjestelmét ovat
sdilyttdneet asemansa, joskin molemmissa maissa niihin on liitetty maksuperusteisten jér-
jestelmien piirteitd (mm. Suomessa elinaikakerroin ja Alankomaissa sijoitusriskin vaikutus
maksettavaan etuuteen indeksoinnin kautta). Hollannissa tyoeldketurva on téysin tyomark-
kinaeldketurvan varassa, kun Suomessa tydelékejarjestelméa on lakisdateinen.

Niin kokonaiseldketurvan kannalta sijoitustoiminnalla, ja siten my0s sijoitussédéntelyl-
14, on merkittdva rooli jokaisessa vertailumaassa. Jos sijoitustoiminnan tuotto jdi matalaksi,
tai jopa negatiiviseksi, on silld maksuperusteisissa jéirjestelmissd merkittdva vaikutus yksit-
tdisen eldkkeensaajan eldketasoon. Etuusperusteisissa jarjestelmissa vaikutus kohdistuu ela-
kemaksutason nousuun.

Sijoitussdéntelyn kannalta jarjestelmien rakenteella on merkitystd: maksuperusteiset jar-
jestelmait ovat tdysin rahastoituja riippumatta sijoitusten tuotosta, kun taas etuusperusteisis-
sa jarjestelmissd vakavaraisuusasteen valvonta liittyy kiinteésti sijoitussdéntelytoimintaan.
Esimerkiksi Hollannin, Tanskan, Ruotsin ja Britannian etuusperusteisissa jarjestelmissi va-
kavaraisuusasteen pudotessa alle 100 prosenttiin, on eldkeyhtion tehtdva muutoksia mahdol-
lisesti sijoitusallokaatioon tai elikemaksutasoon. Maksuperusteisissa jarjestelmissa valvonta
ja sdantely kohdistuvat lahinnd tyOnantajan ja tyontekijin eldkemaksujen riittdvén tason val-
vontaan ja vakuutettujen sijoitussalkun koostumukseen.

Tyomarkkinaeldkkeiden hallinto on hajautettu usealle eri toimijalle. Alankomaissa toi-
mialakohtaiset rahastot (kassat) ovat merkittdvéssd asemassa ja selked enemmistd aktiivi-
jasenistd kuuluu niihin. Toimialakohtaisilla kassoilla on pitkét perinteet. Esimerkiksi suu-
rin rahasto, julkisen sektorin tyontekijoiden eldkerahasto ABP, perustettiin jo vuonna 1836.

Britanniassa yrityskohtaiset rahastot ovat olleet angloamerikkalaiseen tapaan yleisin tyo-
markkinaeldkkeiden jarjestdmistapa yksittéisten jarjestelmien médrén kohotessa jopa kym-
meniin tuhansiin. Uudet yleiset eldkekassat (esim. NEST) ovat kuitenkin kasvattamassa
merkittivisti jasenméadriddn ja tulevaisuudessa ne voivatkin muodostua merkittdvimmak-
si tavaksi hoitaa eldketurva.

Eldkesaitididen ja kassojen lisdksi henkivakuutusyhtidilld on merkittdva osuus vertailu-
maiden tyomarkkinaeldkemarkkinoilla. Pohjoismaissa tydmarkkinaeldkkeet on perinteises-
ti jérjestetty henkivakutusyhtidissd. Esimerkiksi Tanskassa, Norjassa ja Ruotsissa henkiva-
kuutusyhtididen osuus tyomarkkinaeldkkeiden kokonaismaksutulosta on 75-80 prosenttia.
Taulukossa 3.1 esitetdén yleiskuva vertailtavien maiden tydmarkkinaelidkkeiden keskeisis-
té piirteista.



Taulukko 3.1.

Yleistd tyomarkkinaeldkkeistd ja eldkevarallisuus vertailumaissa.

Alankomaat
Tyomarkkinaeldkkei- 90
den kattavuus, %
Tyomarkkina- Kollektiiviset
eldkkeiden jasenyys sopimukset

Tyomarkkinaeldakevarat

% BKT:sta 160
Puskurirahastot
% BKT:sta
Maksu- (DC) tai etuus- DB
perusteisuus (DB)
Keskuspankki,
Valvonta De Nederland-
sche Bank—
DNB)
Eldkesijoittajien lkm. | n. 400
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Britannia Norja Ruotsi Tanska Suomi*
50 90 90 90 100
Tydnantaja- L .
g . . Kollektiiviset | Kollektiiviset .
ja liittosopi- Laki . . Laki
mukset sopimukset | sopimukset
57 +
137+
135 45 17.‘ (rahasto- 36 (ATP) 52
eldke)
- 173 31 - 28
DG, takuu-

DC/DB DC/DB DC/DB tuotto DB
Eldkevalvonta- | Finanssi- " . X .

. . Finanssival- | Finanssi- . .
viranomainen | valvonta . . Finanssi-

. N . vonta (Finan- | valvonta (Fi-

(The Pensions | (Finanstilsy- . . . valvonta
Regulaton) net) sinspektion) | nanstilsynet)
n. 50 000 n. 100 n.270 75 35

* Suomen tyoeldke on taulukossa luokiteltu tyomarkkinaeldkkeeksi.

Sijoitusallokaatioita ja -tuottoja késittelevdssa luvussa 4, on kustakin maasta valittu 1-3 esi-

merkkitoimijaa. Toimijavalinnassa on keskitytty niihin eldkesijoittajiin, jotka ovat maassa

keskeisid toimijoita ja joiden hallinnoima varojen méara on merkittidva. Toimijavalintaan on

vaikuttanut myo6s vertailukelpoisten tietojen saatavuus. Esimerkkitoimijat ja niiden hallin-

noiman varallisuuden mééra on esitetty taulukossa 3.2.

Taulukko 3.2.

Esimerkkitoimijat ja varallisuuden mddrd.*

Alankomaat

Julkisalan rahasto (ABP)
Terveysalan rahasto (PFZW)
Britannia
Tietoliikennerahasto (BT)
Yliopistojen rahasto (USS)
Norja

Valtion eldkerahasto (GPFG)
Ruotsi

Lakisaéateiset puskurirahastot (AP1-AP4
ja AP6)

Tyomarkkinaeldkeyhtic Alecta
Tyomarkkinaeldkeyhtic AMF

Suomi

Julkisalojen tydeldake

Yksityisalojen tyoeldke

Tanska

Lakisddteinen tydeldkerahasto (ATP)

Metalli- ja teollisuusliiton Industriens
Pension eldkeyhtio

Jarjestelma

DB, tdysin rahastoitu
DB, tdysin rahastoitu

DB, tdysin rahastoitu
DB, tdysin rahastoitu

Puskurirahasto

Vanhuuseldkkeiden puskurirahastot

DB / DC, tédysin rahastoitu
DC, tdysin rahastoitu

Puskurirahasto
DB, osittain rahastoitu

DC, tdysin rahastoitu
DC, tdysin rahastoitu

Varallisuuden mdard 31.12.2013

325,2 mrd. €
137,3 mrd. €

46,6 mrd. € (39,6 mrd. GBP)
50,3 mrd. € (42,7 mrd. GBP)

645,3 mrd. € (5 038,0 mrd. NOK)

122,2 mrd. € (1 057,6 mrd. SEK)

69,7 mrd. € (602,8 mrd. SEK)
42,1 mrd. € (363,8 mrd. SEK)

56,9 mrd. €
105,2 mrd. €

79,4 mrd. € (592,3 mrd. DKK)
15,6 mrd. € (116,1 mrd. DKK)

* Euromaadrat laskettu Suomen Pankin ilmoittamista vuoden 2013 keskikursseista.
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Antti Mielonen, ETK

Alankomaissa kollektiivinen eldketurva muodostuu asumisperusteisesta ja jakojirjestel-
mirahoitteisesta kansanvakuutusjirjestelmasti sekd tyomarkkinasopimuksiin perustuvista,
tdysin rahastoiduista lisdeldkejdrjestelmisti. Lisdeldkkeet eivit ole periaatteessa pakollisia,
mutta kattavien tyoehtosopimusten myo6té niissd on vakuutettuina noin 90 prosenttia tyolli-
sistd henkiloista.

Lisdeldkevarallisuus ylitti 1 000 miljardin euron rajan alkuvuodesta 2014 ja varallisuu-
den arvo on huomattavan suuri myos suhteessa maan talouteen, noin 160 prosenttia brutto-
kansantuotteesta'. Lisdeldketurva on myds merkittdvéssa roolissa yksittdisen vakuutetun ko-
konaiseldketurvan kannalta: lisdeldke muodostaa laskennallisesti noin 2/3 keskituloisen pal-
kansaajan kokonaiseldkkeestd ja mitd suurempituloisesta palkansaajasta on kyse, sitid suu-
rempi osa kokonaiseldkkeestd on lisdeldketurvaa?.

Lisdeldketurva on jérjestetty padsaantdisesti eldkerahastoissa (pensioenfonds), jotka ovat
muodoltaan sditioitd (stichting). Saitiot ovat juridisesti erotettuja tydnantajasta. Uudenlai-
sia, erityisesti useassa Euroopan maassa toimiville yrityksille tarkoitettuja Premium Pension
Institution -jérjestelyjd on voitu perustaa vuodesta 2011 ldhtien. Myds henkivakuutusyhti-
Oissd jarjestetddn jonkin verran kollektiivista lisdeldketurvaa®.

Saitiomuotoisten lisdeldkejarjestelmien lukuméérd on laskenut viimeisen vuosikymme-
nen aikana noin 1 000:sta alle 400:aan. Erityisesti yksittdisten yhtididen omia eldkeséétioita
on lakkautettu ja vakuuttaminen on keskittynyt entistd enemmén suuriin alakohtaisiin eldke-
kassoihin (n. 80 kpl.), jotka kattavat nykyisin noin 80 prosenttia kaikista vakuutetuista. Ala-
kohtaisista kassoista puolestaan suurimmat ABP ja PFZW kattavat reilun kolmanneksen kai-

Lahes kaikki lisdeldkejarjestelmét ovat yhi etuusperusteisia, joissa eldke karttuu tietty-
nd prosenttina palkasta. Alankomaiden etuusperusteisissa jarjestelmisséd on kuitenkin joitain
maksuperusteisten jarjestelmien piirteitd, kuten elédkkeiden indeksitarkistusten sitominen si-
joitustoiminnan onnistumiseen. Muissa maissa yleistyneiti puhtaita maksuperusteisia eldke-
jarjestelmid on sen sijaan verrattain vdhian. Vuoden 2013 elokuun lopussa 5,8 prosenttia lisa-
elikejarjestelmien (sddtididen) vakuutetuista kuului maksuperusteisiin jarjestelmiin.

Lisdeldkejirjestelmid sdédntelevit useat eri lait*. Keskeisimmat sdddokset on koottu vuo-
den 2007 alussa voimaan astuneeseen eldkelakiin, joka maarittdd periaatteet, vihimmais-
standardit ja raamit, joita tydmarkkinaeldkejérjestelmien on noudatettava. Eldkelaissa sdi-
detddn muun muassa sijoitussdintelyn periaatteista, tyontekijoiden seké tyonantajien ja eld-

Lahde: OECD Pension Markets in Focus 2013.

Pensions at a Glance 2013.

Henkivakuutusyhtididen hoidossa olevissa eldkejarjestelyissa on n. 15 prosenttia koko sektorin vakuutetuista.
Eldkelaki (Pensioenwet), laki pakollisesta osallistumisesta alakohtaiseen eldkerahastoon (Wet verplichte deelne-
ming in een bedrijfstakpensioenfonds 2000), laki pakollisista ammatillisista eldkerahastoista (Wet verplichte beroeps-
pensioenregeling), laki eldkeoikeuksien jakamisesta avioeron yhteydessa (Wet verevening pensioenrechten bij echt-
scheiding), eldkehallintolaki (Wet versterking bestuur pensioenfondsen), muut eldkejarjestelmiin liittyvét sekundaériset
lait ja Euroopan Unionin lainsdddédntod ohjaavat direktiivit (Iahinna IORP) sekd verolainsaadants.

MW N -
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kehallinnon velvollisuuksista, elikerahastojen hallinnon rakenteesta seké eldkejirjestelmi-
en sallituista muodoista (etuus-, maksu- tai pddomaperusteisuus). Yksittdisten elikejérjestel-
mien tarkemmat sddnnot, kuten esimerkiksi karttumisprosentit, neuvotellaan kuitenkin tyo-
markkinajarjestdjen vililld tydehtosopimusten puitteissa.

Koska eldkejarjestelmét ovat padsdantodisesti etuusperusteisia, joissa etuudet ovat (nimel-
lisarvoisesti) taattuja, ja toisaalta koska eldkerahaston alirahastoinnin tai sponsoriyhtigiden
maksuvaikeuksia turvaavia erillisid takuujarjestelyjé ei ole, on elédkerahastojen sijoitussidan-
telylld merkittdva rooli eldkejérjestelmien turvaavuuden kannalta.

Sijoitussdédntelyyn liittyvid suoria maaréllisid (kvantitatiivisia) sdént6ja on lisdeldkkei-
td sddntelevissd laeissa varsin vdhdisessd maérin®. Tdllainen on kuitenkin eldkelain TORP-
direktiivin mukainen rajoitus, jonka mukaan elédkerahasto voi sijoittaa enintdin 5 prosent-
tia sijoitussalkustaan sponsoriyhtion osakkeisiin tai 10 prosenttia oman yhtiéryhmén yhtioi-
den osakkeisiin.

Sijoitussddntelyn padperiaatteena on madrallisten sddntdjen sijaan varovaisuusperiaat-
teen mukainen sdintely (Prudent Person Principle), jossa sddntely tapahtuu laadullisten pe-
riaatteiden tai kriteerien kautta. Olennaisena piirteend on liséksi riskiperusteinen vakava-
raisuuden arviointi ja valvonta. Sijoitussddntelyn periaatteet ja sddnnot on kirjattu eldkelain
FTK-séddoksiin (Financieel Toetsingskader) ja niiden perusteisiin (Besluit financieel toet-
singskader pensioenfondsen).

FTK-sddadosten mukaan eldkerahaston sijoitustoiminnan intressind tulee olla ainoastaan
jarjestelmén jasenten ja etuudensaajien edun vaaliminen. Lisédksi eldkerahaston sijoitustoi-
minnnan tulee tdyttidd seuraavat vaatimukset:

Varat tulee sijoittaa siten, ettd turvaavuus, laatu, likviditeetti seké tuotto varmistetaan
Varat tulee sijoittaa siten, ettd ne kattavat eldkevastuut niiden laatua ja aikajannettd
vastaavasti

Kaupankéynti tulee tapahtua paédsaantdisesti sdénnellyilld markkinapaikoilla
Johdannaisiin sijoittamisen tulee perustua vain sijoitusriskien vihentdmiseen tai te-
hokkaaseen salkun hoitamiseen

Sijoitussalkun tulee olla riittdvén hajautettu, jotta mihinkdan varallisuuslajiin tai koh-
teeseen ei synny liiallista sidosta.

FTK-sdddokset edellyttdvit lisdksi eldkerahastojen noudattavan seuraavia periaatteita:
vastuiden ja varojen mittaaminen markkina-arvoilla kdyttden viimeisimpia kuollei-
suustilastoja
lapindkyvyys
riskiperusteisuus.

5 Poikkeuksena pienet eldkerahastot, ks. vakavaraisuussdantely.
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Markkina-arvojen kayttiminen varojen arvon méidrittelyssd on suhteellisen suoraviivaista.
Eldkevastuiden suhteen periaate tarkoittaa, ettd etuuksien nykyarvon laskennassa kdytetdén
diskonttokorkona vastuiden aikarakennetta vastaavaa, kuukausittain muuttuvaa (riskitonta)
markkinakorkoa. Kiinted 4 prosentin korko oli kdytossd eldkelakia edeltden vuoteen 2007
saakka, mutta nykyéén korkona kéytetdéin Bloombergin noteeraamaa euro swap rate -kayrai
tasoitettuna kolmen kuukauden pdivanoteerauksien keskiarvoihin.

Vuoden 2012 syyskuusta lahtien markkinasidoksesta on kuitenkin osittain luovuttu, kun
kayttoon on otettu sovellettu korkokdyrd, joka erkaantuu markkinakoroista yli 20 vuoden
menevien maturiteettien suhteen. Tdméa tehdddn siten, ettd mitd pitempi maturiteetti, sitd
enemmin painoa on 4,2 prosentin laskennallisella Solvenssi II:n mukaisella Ultimate For-
ward Rate -korolla, joka puolestaan perustuu 2 prosentin pitkén ajan inflaatio-odotukselle
ja 2,2 prosentin pitkdn ajan odotukselle reaalikorosta. Yli 60 vuoden maturiteettien suhteen
korkona kaytetdan pelkastdin UFR-tasoa. UFR-tekniikan kéyttoonotolla on pyritty vakaut-
tamaan eldkerahastojen vastuiden heilahteluja ja se on osaltaan myos auttanut nostamaan
viime vuosien aikana madaltuneita rahastointiasteita®.

Liapindkyvyydelld haetaan puolestaan selkedd ja objektiivista tietoa eldkerahaston talou-
dellisesta tilanteesta sekd eldkejéarjestelméan vakuutettujen ettd valvontaviranomaisen suun-
taan. Lapindkyvyysperiaatteeseen liittyen jokaisen eldkerahaston tulee toimittaa DNB:lle
(muiden olennaisten raporttien ohella) vuosittainen aktuaariraportti, josta tulee selvitd muun
muassa miten rahasto on téyttényt FTK-sdddosten edellytykset.

Riskiperusteisuus liittyy vakavaraisuuden laskentaan. Kaytinnosséd vakavaraisuus méé-
ritellddn suhteessa sijoitusvarallisuuden riskipitoisuuteen. Mité riskipitoisempi salkku rahas-
tolla on, sitd suurempi on vakavaraisuusvaatimus.

FTK-saadoksissd madritddn myos eldkemaksun ja sen komponenttien asettamisesta.
Eldkemaksu tulee asettaa tasolle, joka takaa kustannustehokkaasti nimelliset vastuut. Rahas-
tojen tulee lisdksi méadritelld erilliset maksukomponentit vakavaraisuusvaatimuksen, hallin-
tokulujen ja indeksikorotusten rahoittamiseksi.

FTK-sdddosten mukaan eldkerahastoilla tulee aina olla riittdvésti varoja kattaakseen indek-
soimattoman (eli nimellisarvoisen) vastuuvelkansa. Sen lisdksi niilld tulee olla vakavarai-
suuspuskuri, jotta eldkkeiden maksaminen olisi turvattua myos heikomman taloudellisen ja
demografisen kehityksen aikana.

Vakavaraisuuden vdhimmdisrajan (minimaal vereist vermogen) maédrittely perustuu
IORP-direktiiviin ja sen laskennassa otetaan huomioon rahaston sijoitusriskit, hallintoku-
lut seké eldkejarjestelmén sisdiset ominaisuudet (perhe-eldkkeet, tyokyvyttomyyseldkkeet).
Kaytinndssd vihimmaisraja asettuu noin 105 prosenttiin (nimellisistd) eldkevastuista.

6 Pitkien maturiteettien diskonttokorko on noussut UFR-metodin kdyttoonottamisen my6td ja ndin vastuiden nykyarvot
ovat laskeneet parantaen rahastointiasteita. Diskonttokoron laskentaan on tulossa muutoksia vuoden 2015 aikana (ks.
Vakavaraisuussaantelyn uudistus).



3 Kansainvilinen katsaus 57

Taulukko 3.3.
Vdhimmdisrajan mddrittely.

Rahaston sijoitusriski/hallintokulu vahimmdisraja (100 +)

4 % vastuista kerrottuna nettomédraisten vastuiden

Rahastolla sijoitusriski suhteella bruttomé&araisiin vastuihin (véh. 3,4 %)*

Ei sijoitusriskid ja hallintokulut laskettu vdhintdan

. 1 % bruttomdérdisistd vastuista
5 vuodeksi eteenpdin

Ei sijoitusriskid, mutta hallintokulut m&éritelty alle

25 % edellisvuoden nettomadraisista hallintokuluista
5 vuotta

Vahimmadisrajaan lisatdan edellisten komponenttien ohella 1 % niille eldkerahastoille, joissa etuuksina voidaan
maksaa padomamadardinen kuolinkorvaus ja tydkyvyttomyyselake.

* Nettovastuu on bruttovastuu vahennettynd vastuiden jdlleenvakuutetulla osalla. Suhdeluvun minimiarvo on 85 %, eli
komponentin vahimmdisarvo on talloin 3,4 %.

Jos vakavaraisuusaste on alle vihimmadisrajan, ja on todennékdistd, ettd vihimmaisrajan saa-
vuttaminen maksujen, sijoitusallokaatioiden muuttamisella tai indeksoinnin leikkaamisella
ei onnistu, on elidkerahastolla tdssé tilanteessa (ns. last resort) mahdollista leikata myds ni-
mellisid karttuneita ja maksussa olevia eldke-etuuksia. Pddtoksen mahdollisista leikkauk-
sista tekee rahaston hallitus’. Jos leikkauspditds tehddén, edellyttdd se myos valvontaviran-
omaisen (DNB) hyvéksyntda.

Viahimmaisrajan liséksi elédkerahastolla on oltava riittdvisti varallisuutta, jotta todennéa-
koisyys, ettd rahaston vastuuvelka ylittdd varat vuoden aikana on alle 2,5 prosenttia (Value-
at-Risk 97,5 %)®. Tamén periaatteen mukaisesti lasketaan rahastokohtainen vakavaraisuus-
vaatimus (vereist eigen vermogen), joka kattaa edelld mainitun alirahastointiriskin. Vaadittu
rahastointiaste asettuu keskimédrin noin 120 prosenttiin elékevastuiden maarasta.

FTK-sdddosten perusteissa midritelldén kolme menetelméd vakavaraisuusvaatimuksen
laskemiseen. Pienet eldkerahastot voivat kayttdéd yksinkertaista mallia (vereenvoudigd mo-
del), jossa vaatimus on kiinted 130 prosenttia. Jotta rahasto voi kayttda titd mallia, pitdd sen
tayttdd seuraavat edellytykset:

valvontaviranomaisen hyvéksyntd (DNB)
yksinkertainen eldkejérjestelma
matalariskinen sijoitusstrategia:
hajautettu sijoitussalkku
enimmillddn 25 prosenttia osakkeita ja kiinteistosijoituksia
ei lyhyité positioita (short positions)
ei johdannaisia tai pddomalainoja.

Yleensd rahastot kayttivit kuitenkin standardimallia (standaard model), joka ottaa huomi-
oon sijoitusten riskiprofiilin vakavaraisuusvaatimuksen koon mairittelemisessd. Kaytannos-

7 Heindkuun alussa 2014 voimaan tulleen uuden eldkehallintolain mukaan eldkerahaston hallintomalli ja hallitusko-
koonpano voidaan valita viidesta eri vaihtoehdosta. Kaikissa malleissa on myds eldkkeensaajilla edustus eldkerahaston
hallinnossa tyonantajien ja palkansaajien edustajien ohella. Eldkkeensaajien osuus on kuitenkin rajoitettu enintdan 25
prosenttiin hallituspaikoista.

8 Luku kuvaa sijoitusten tappioriskin arvoa valitulla todenndkdisyydelld ja ajanjaksolla. Teoreettisesti alirahastointiti-
lanne voi kyseiselld todenndkdisyydelld toteutua korkeintaan kerran 40 vuodessa.



58 ELAKETURVAKESKUKSEN SELVITYKSIA

sd suuremman riskin sijoitusportfolion ja epdsuotuisan ikdrakenteen omaavalla rahastolla on
suurempi vakavaraisuusvaatimus ja vastaavasti keskimaérdistd pienemmaén riskin sijoitus-
salkun ja suotuisamman ikdrakenteen omaavalla rahastolla matalampi vaatimus. Standardi-
mallin vakavaraisuusvaatimuksen laskennassa otetaan huomioon yhdeksén eri riskikatego-
riaa ja niille méériteltyjd muutosskenaarioita tai shokkeja:
markkinariski
korkoriski (S))
osake- ja kiinteistoriski (S,)
valuuttariski (S,)
raaka-aineriski (S,)
luottoriski (S,)
vakuutusriski (S,)
likviditeettiriski (S.)
keskittamisriski (S,)
operatiivinen riski (S,)

Naisté likviditeetti-, keskittdmis- ja operatiivinen riski eivét toistaiseksi vaikuta vakavarai-
suusvaatimuksen madrdaytymiseen. Vakuutusriskikomponentti madraytyy jérjestelmén jasen-
ten madrdn, keski-idn, kuolleisuuskehityksen (siséltden puskurin oletetusta poikkeavan ke-
hityksen varalle) seki jérjestelméstd myonnettivén perhe-eldkkeen etuustyypin perusteella.
Markkina- ja luottoriskeille maéritellddn alla olevan taulukon mukaiset muutosskenaariot.
DNB arvioi riskikategoriat ja muutosskenaariot uudelleen kolmen vuoden vilein.

Taulukko 3.4.
Riskikategoriat ja muutosskenaariot.

Riskikategoria Tarkennus Muutoksen suuruus
Korkoriski (S,) Markkinakorkokdyrdan muutokset Korkokdyrdadn sovelletaan kerrointa,
(negatiivisin vaikutus huomioon) joka on 1,6-0,63 riippuen maturitee-

tista: pitkilla koroilla pienempi vaiku-
tus. Esim. 15-v. korko 1,29-0,77

Osake- ja kiinteistoriski (Sz) Kehittyvien maiden noteeratut osakkeet -35 %
Noteeraamattomat osakkeet -30 %
Noteerattujen yhtididen osakkeet -25%
Kiinteistot -15 %

Valuuttariski (S, -20 %

Raaka-aineriski (S,) -30 %

Luottoriski (S,) Valtion ja yksityisten velkakirjojen korkoero | 40 %
kasvaa

Lahde: DNB.

Riskikategorioiden komponentit kootaan yhteen ja vakavaraisuusvaatimus muodostetaan
seuraavan kaavan mukaan:

S,2 S+ 834 208, + S S+ SIS
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Kaavassa S, on vakavaraisuusvaatimus (totaal vereist eigen vermogen) ja p on 0,5 korrelaa-
tio korkoriskin (S)) ja osake- ja kiinteistoriskin (S,) vililld.

Eldkerahastot voivat kiyttdd myos omaa sisdistd mallia (intern model) vakavaraisuus-
vaatimuksen laskemiseen, jos perusmalli tai yksinkertaistettu malli eivét ole riittdvan sopi-
via ja tarkkoja rahaston riskiprofiilille. Sisdisen mallin kdyttiminen edellyttia DNB:n lupaa
sekd valvontaa, jonka lisdksi rahaston tulee kéyttdd kolmen vuoden vilein myds perusmal-
lia, jotta sisdisen mallin tarkkuus voidaan varmistaa.

Vakavaraisuussdantelyn uudistus

Elédkelain FTK-osioon ja samalla koko eldkejérjestelméén on suunniteltu merkittdvia muu-
toksia, jotka ovat tulossa voimaan tdimén hetken tiedon mukaan vuoden 2015 alusta ldhtien’.
Alla on listattu merkittdvimmat tiedossa olevat muutokset:
Keskiméérin 5 prosenttiyksikkoéd korkeampi vakavaraisuusvaatimus, johon liittyvét
muuttuneet riskipainot. Perusteluissa on todettu, ettd kdytossd oleva 97,5 prosentin
VaR vaatii nykyisti korkeammat puskurit, jolloin keskiméérdinen vakavaraisuusvaa-
timus nousee noin 120 prosentista 125 prosenttiin.
Diskonttokorkokéyridn laskennassa kdytettdvd UFR-korko tullaan méérittiméadn
markkinakorkojen 10 vuoden liukuvana keskiarvona nykyisen kiintein UFR-tason
sijaan. Uusi menetelma tuottaisi tilld hetkelld nykyisti tasoa (4,2 %) matalamman
UFR-tason ja vastaavasti korkeammat vastuiden nykyarvot. Lisdksi diskonttokdyran
johtaminen kolmen kuukauden markkinanoteerauksien keskiarvoista lopetetaan.
Rahastointiasteet lasketaan 12 kuukauden liukuvan keskiarvon mukaan nykyisen het-
kellisen arvioinnin sijaan.
Indeksointi on sallittua vain, jos rahastointiaste ylittdd 110 prosenttia nykyisen noin
105 prosentin sijaan. Tdysi indeksointi mahdollista vain, jos vakavaraisuusvaatimus
tayttyy (n. 125 %). Eldkemaksujen alennukset mahdollisia vain, jos indeksointitavoit-
teet taytetty 5 edellisen vuoden ajan.
Rahastointiasteen pudotessa alle vakavaraisuusvaatimuksen, rahaston on laadittava
vuosittain rahoitussuunnitelma, josta kdy ilmi miten vaatimus saavutetaan viimeis-
tddn 10 vuoden kuluessa (nykyisin 15 vuotta). Rahastojen tulee saavuttaa vaatimusta-
soa vihintddn 10 prosenttia vuodessa joko indeksointileikkausten tai eldkemaksujen
korotusten kautta. Erityistapauksissa my0s etuusleikkaukset ovat mahdollisia, kuten
nykyisinkin.
Vihimmaisrajan saavuttamiselle ei tarvitse tehdéd enda erillistd lyhyen ajan rahoitus-
suunnitelmaa. Kuitenkin rahastointiasteen jaédessd viiden perdkkdisen vuoden ajan
alle vahimmaisrajan, tulee tilanne korjata joko etuusleikkauksilla tai lisdmaksuilla.

9 Voimaantulo 1.1.2015. Toimeenpanossa kdytetddn kuitenkin siirtymadaikaa heindkuun alkuun 2015. Lakiesitys uu-
desta FTK:sta on vield parlamentin késittelyssa: http://www.eerstekamer.nl/wetsvoorstel/33972_wet_aanpassing_fi-
nancieel


http://www.eerstekamer.nl/wetsvoorstel/33972_wet_aanpassing_financieel
http://www.eerstekamer.nl/wetsvoorstel/33972_wet_aanpassing_financieel
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Vuodesta 2004 1ahtien lisdeldkesektorin valvonnasta ovat vastanneet yhdesséd Hollannin kes-
kuspankki (De Nederlandsche Bank, DNB) seké Finanssivalvontaviranomainen (Autoriteit
Financi€le Markten, AFM).

Finanssivalvontaviranomainen vastaa markkinakdyttdytymiseen ja informaatiovelvoit-
teisiin liittyvéstd valvonnasta. AFM valvoo, ettd rahastot ja vakuutusyhtiot hoitavat muun
muassa eldkelain edellyttdmaét tiedonanto- ja tiedottamisvelvollisuudet ajallaan, ymmarret-
tévisti ja avoimesti.

Keskuspankin tehtdvéini on valvoa eldkelain ja muun lisdeldkelainsdddannon velvoittei-
den mukaisesti pddasiassa lisdelakesektorin taloudellista tilaa. Valvonta jakautuu vakavarai-
suusvalvontaan (prudentieel toezicht) sekd materiaaliseen valvontaan (materieel toezicht).
Materiaalinen valvonta liittyy eldketoimijoiden hallintorakenteiden ja eldkejérjestelmien
sddntdjen lainmukaisuuden valvontaan.

Jos vakavaraisuusaste jdé vakavaraisuusvaatimuksen alle, tulee rahaston laatia kolmen
kuukauden kuluessa pitkédn ajan rahoitussuunnitelma (langetermijnherstelplan), joka on hy-
viksytettava keskuspankilla. Suunnitelmasta tulee kéyda ilmi miten rahaston vakavaraisuus-
aste nostetaan viimeistiddn 15 vuoden kuluessa takaisin vaatimuksenmukaiselle tasolle.

Jos vakavaraisuus on laskenut alle vihimmaisrajan, eli kiytdnndssé alle 105 prosentin,
tulee rahaston laatia viimeistidén kahden kuukauden kuluessa lyhyen ajan rahoitussuunnitel-
ma (kortetermijnherstelplan), josta kdy ilmi miten vakavaraisuusaste palautetaan viimeis-
tddn kolmen vuoden sisdlld vihimmadisrajan ylittdvélle tasolle. Suunnitelman toimenpiteet
tulee hyviksyttdd keskuspankissa ja sen on mahdollista kiristdd aikarajaa edelleen yhteen
vuoteen, jos toimenpiteet eivit ndytd tehokkailta vakavaraisuuden palauttamiseksi vahim-
mdisrajalle.

Eldkerahastojen tilastotietoja ylldpitdd keskuspankki. Oheessa esitettyjen aikasarjojen alku-
vuosi on 2007, jolloin tilastointitapa muutettiin nykyisenkaltaiseksi.

Eldkerahastojen keskimiddrdinen rahastointiaste putosi finanssikriisin yhteydessé (v.
2007-2009) 150 prosentin tasolta alimmillaan 92 prosenttiin. Finanssikriisin jilkeisen ajan
kehitys ei ole myoskdin ollut toivotunlaista. DNB on arvioinut rahastointiasteen muutok-
seen vaikuttaneita tekijoitd vuosilta 2009-2012 niiden rahastojen kohdalla, jotka ovat paat-
tianeet leikata tai jaddyttad elakkeitd 2012 vuoden lopussa!®. Pddasiallinen syy rahastointias-
teen heikkoon kehitykseen on ollut yleinen korkotason lasku, joka on nostanut vastuiden ny-
kyarvoa. My®os elinajanodotteen kasvu on osaltaan vaikuttanut heikkoon kehitykseen. Vas-
taavasti sijoitusten hyva tuotto on kompensoinut edelld mainittuja tekijoitd merkittavasti.
Maksutason muutoksilla tai etuuksien kehitykselld ei sen sijaan ole ollut merkittdvaa vaiku-
tusta'l.

10 66 eldkerahastoa (n. 16 % kaikista rahastoista) paatti vuoden 2012 lopussa leikata eldkkeitd vuodelle 2013. Keski-
madrdinen leikkaus oli 1,9 %.

11 Ks. tarkemmin: http://www.dnb.nl/en/news/news-and-archive/dnbulletin-2013/dnb286393.jsp
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Vaikka rahastoitu varallisuus on kasvanut merkittdvasti vuoden 2009 noin 600 miljar-
dista eurosta nykyiselle yli 1 000 miljardin tasolle, eivit rahastointiasteet ole kuitenkaan pa-
lanneet kriisid edeltdneelle tasolle, joskin hienoista parantumista on tapahtunut aivan viime
vuosien aikana. Viimeisimmaén tilastotiedon mukaan rahastointiaste oli 112 prosenttia vuo-
den 2014 kesdkuun lopussa (2014/Q2).

Kuvio 3.1.
Varallisuus ja rahastointiaste vuonna 2007-2014, mrd. euroa ja %.
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Lahde: DNB tilastotaulukko t8.8ek: Estimated funding ratios of pension funds.

Eldkerahastojen keskiméérdinen sijoitusjakauma on muuttunut viimeisten vuosien aikana
korkopaperipainotteisemmaksi. Viimeisen tilastotiedon mukaan korkosijoitukset muodos-
tivat jo reilut 53 prosenttia kokonaisvarallisuudesta, kun vuoden 2007 alussa osuus oli noin
10 prosenttiyksikkod matalampi. Seuraavaksi eniten sijoitusvarallisuutta on porssinoteera-
tuissa osakkeissa ja rahasto-osuuksissa, yhteensé ldhes 32 prosenttia, jonka lisdksi riskipéa-
omaa (private equity) on noin 4 prosenttia. Kiinteistdsijoitukset muodostivat noin 8 prosent-
tia ja hedgerahastot 2,5 prosentin osuuden. Raaka-aineet sekd muut varallisuuslajit eivét
muodostaneet merkittdvdd osaa sijoitusvarallisuudesta.
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Kuvio 3.2.
Eldkerahastojen sijoitusvarallisuuden jakauma v. 2007-2014, %.
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Lahde: DNB tilastotaulukko 8.9ek: Pension assets invested at pension funds’ risk (pyoristetty 100 %:iin).

Vuoden 2013 maaliskuun lopun tilanteen mukaan suhteellisen pieni osa eldkevaroista on si-
joitettu kotimaahan (14,1 %). Alankomaiden ulkopuolisen euroalueen osuus on ldhes kol-
mannes (29,2 %) ja muualle maailmaan sijoitetaan yli puolet sijoitusvarallisuudesta (56,8
%). Alla olevassa taulukossa on kuvattu sijoitusten maantieteellinen jakauma seké eri sijoi-
tuskategoriat.

Taulukko 3.5.
Eldkerahastojen sijoitukset maantieteellisesti 31.3.2013, miljardia euroa.'?

Euroalue

Hollanti (L. Hollanti) Muu maailma Yht.
Osakkeet 10,3 47,8 323,0 381,1
— listattuja 7,1 39,3 251,1 297,4
- listaamattomia 2,7 8,2 40,4 51,4
—hedgerahastot 0,4 0,3 31,5 32,2
Korkosijoitukset 87,1 210,4 133,0 430,6
- valtion velkakirjoja 43,5 172,0 33,4 248,9
— kiinnityksia 12,7 2,1 15,9 30,6
— joukkovelkakirjoja 14,0 33,1 75,2 122,2
— kdteinen ja muut saatavat 16,9 3,3 8,6 28,8
Kiinteistosijoitukset 21,7 21,3 48,3 91,3
Muut 15,8 0,3 40,5 56,6
Yhteensa 134,9 (14,1 %) 279,8 (29,2 %) 544,8 (56,8 %) 959,6

Léhde: DNB.

12 Perustuu DNB:n tekemaan kyselytutkimukseen, jossa 30 suurimman rahaston tulokset on skaalattu vastaamaan
koko lisdeldkesektoria.
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Antti Mielonen, ETK

Britannian eldkejarjestelma muodostuu lakisditeisestd eldkejdrjestelmaéstd (State Pension),
tyomarkkinaeldkkeistd (Workplace Pensions) sekd yksilollisestd eldketurvasta (Individual
Personal Pension).

Lakisaiteinen eldketurva rahoitetaan sosiaalivakuutusmaksujen sekd verovarojen kautta
jakojérjestelmaperiaatteella, eiké etukiteisrahastointia kédytetd eldkkeiden rahoitukseen. La-
kisddteisen eldketurvan taso on verraten matala (maksimi lakisddteinen eldke on n. 330 €/
viikko, keskiméddrin n. 150 €/viikko)', jonka vuoksi lisdelikkeet muodostavat merkittdvan
osan erityisesti keski- ja ylempituloisten eldketurvasta. Lisdeldketurvan merkitys tulee myds
kasvamaan tulevaisuudessa, koska lakisditeinen jarjestelmé uudistetaan vuodesta 2016 al-
kaen niin, ettd enimmadistaso tulee hieman laskemaan ja samalla se muutetaan tuloista riip-
pumattomaksi tasaeldkkeeksi.

Tyomarkkinaeldkkeet ovat Britanniassa vapaaehtoisia, mutta edelld mainituista syisti
kohtalaisen yleisid. Vuonna 2013 noin 50 prosenttia kaikista tyontekijoistd kuului tyonanta-
jan tarjoamaan lisdeldkejarjestelmadn. Kokonaisuudessaan lisdeldkkeiden kattavuus on kui-
tenkin ollut laskussa useamman vuosikymmenen ajan aina vuoteen 2012 saakka (ks. kuvio
alla), erityisesti yksityiselld puolella. Julkisella sektorilla lisdeldketurva on sen sijaan aina
ollut kattavaa®. Hallituksen viimeaikaiset uudistukset lisdeldkkeitd sadtelevadn lainsddadéan-
toon ovat tihdinneet erityisesti yksityisen sektorin lisdeldketurvan kattavuuden nostamiseen
pakollisen liittymisen kautta ja viimeisten tilastotietojen valossa jdsenmaérat ovatkin ldhte-
neet nousuun’.

Tyomarkkinaelédketurva (workplace pensions) on myds ldhes poikkeuksetta rahastoitua
eliketurvaa (pl. useat julkisen sektorin jérjestelmait). Eldkevarat muodostivat 135 prosenttia
BKT:sta vuonna 2011 rahamaééréisen varallisuuden ollessa Yhdysvaltojen jilkeen maailman
toiseksi suurin 2 352 miljardin euron (2 041 mrd. £) maaralla®.

Yksityisen puolen lisdeldkejdrjestelmét ovat Britanniassa yleensd yrityskohtaisia ja niitd
on yhteensé jopa ldhes 50 000°. Riippuen hallintomuodosta, ne voivat olla joko sddtio- (trust
based) tai sopimuspohjaisia jarjestelmid (contract based). Sdatiopohjaisissa jirjestelyissd
elikkeiden hallinnosta ja elikevarallisuuden sijoittamisesta vastaa sdation hallitus (board of
trustees)®, jonka lakisddteinen velvollisuus on asettaa toiminnan ensisijaiseksi pddmaaraksi
eldkejarjestelmén jésenten etu.

1 Maksimimdardinen Basic State Pension sekd S2P yhteensd v. 2014. Keskimddrdiset eldkkeet: BSP n. 105 €/viikko ja
S2P tai SERPS n. 44 €/viikko (v. 2012). Ldhde: PPI Pensions Facts November 2013, Pensions Policy Institute 2013

2 ONS: 2013 Annual Survey of Hours and Earnings: Summary of Pension Results: 85 prosenttia julkisen sektorin tyon-
tekijoista kuuluu lisdeldkejdrjestelmiin yksityisen sektorin kattavuuden ollessa 36 prosenttia. Julkisen sektorin eldkejar-
jestelmdt poikkeavat rakenteeltaan ja hallinnoltaan merkittavasti yksityisestd puolesta eikd niitd kdyda tdssa julkaisus-
sa tarkemmin lapi.

3 Automaattinen liittyminen eldkejdrjestelméén (auto enrolment) on ollut voimassa vuodesta 2012 l&htien. Lisatietoa
muutoksista esim. DWP: Reinvogorating Workplace Pensions

4 ONS: Pension Trends — Chapter 9: Pension Scheme Funding and Investment, 2013 Edition. Sisdltda osittain myds
henkilokohtaista eldkesadstamistd. Euromaara laskettu Suomen pankin vuoden 2011 keskimaardiselld kurssilla.

5 The Pensions Regulator: Annual report and accounts 2012-2013, s. 140.

6 Hallituksen jasenistd vahintdan kolmasosan tulee olla jdsenten nimittamia.
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Sopimuspohjaisissa eldkejarjestelyissd tyonantaja tarjoaa tyontekijéille mahdollisuuden
liittyd kolmannen osapuolen, yleensd vakuutusyhtion, hallinnoimaan elikejarjestelmaén.
Tyontekijat solmivat itse sopimuksen eldkkeitd hallinnoivan tahon kanssa, jolloin tyonan-
taja ei ole sopimusosapuolena. TyOnantajan vastuu timéntyyppisissé elédkejérjestelmissé ra-
joittuu padasiassa eldkemaksun tyonantajaosuuden maksamiseen. Sopimuspohjaiset jarjes-
telmét voivat olla tyonantajalle yksinkertaisempia hallinnoida ja niiden suosio onkin hieman
lisddntynyt viimeisen 15 vuoden aikana.

Yksityisen puolen tyomarkkinaeldkejarjestelmét ovat nykyisin pddosin maksuperustei-
sia (toisin kuin julkisella puolella). Yksityisen puolen etuusperusteisissa jarjestelmissi va-
kuutettuja on noin neljénnes ja maksuperusteisissa vastaavasti noin kolme neljannesti. Uu-
sien yleisten eldkekassojen (master trust) on arvioitu lisdédvan maksuperusteisten tyomark-
kinaeldkkeiden vakuutettujen mééraa edelleen jopa noin 69 miljoonalla henkil6lld vuoteen
2020 mennessé, eli aktiivijasenmadrdn odotetaan kaksinkertaistuvan seuraavan viiden vuo-
den aikana’.

Taulukko 3.6.
Tyémarkkinaeldketyypit Britanniassa.

Tyomarkkinaeldakkeet
Saatiopohjainen Sopimuspohjainen
Etuusperusteinen Maksuperusteinen
Tyosuhde-eldke Tyosuhde-eldke Ryhmékohtaiset yksilolliset eldkkeet
(trust based / occupational (trust based / occupational (group stakeholder / group
defined benefit) defined contribution) personal)

Lahde: OFT Defined contribution workplace pension market study.

Kuvio 3.3.
Tyomarkkinaeldkkeiden kattavuus ja tyypit Britanniassa (yksit. ja julk. sekt.) v. 1997-2012, %
tydvoimasta.
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Lahde: ONS 2013 Annual Survey of Hours and Earnings: Summary of Pension Results.

7 Uusia matalan kulurakenteen yleisia eldkekassoja ovat: mm. NEST, NOW: Pensions, The People’s Pension. Lahde:
The Changing Landscape of Pension Schemes in the Private Sector, PPI 2012.
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Britannian lisdelakejarjestelmien sddntely nojaa sditiopohjaisten jarjestelmien suhteen péa-
osin varovaisuusperiaatteeseen (Prudent Person Principle), joka toteutuu luottohenkildiden
(trustees) fidusiaaristen velvoitteiden (fiduciary duties) kautta. Yleisesti fidusiaarisissa suh-
teissa on kyse tilanteista ja olosuhteista, jotka edellyttivat toisen puolesta toimivalta henki-
161td jatkuvaa lojaalisuutta padmiestddn kohtaan®. Eldkejérjestelmddn sovellettuna lakiséa-
teisten luottohenkildiden tulee aina toimia jérjestelmén jadsenten etujen mukaisesti (act in the
best interest of beneficiaries).

Fidusiaariset velvoitteet ovat laadullisia muodoltaan ja sijoitustoiminnan suhteen se tar-
koittaa, ettd erityisid méérallisid rajoitteita ei juurikaan aseteta. Poikkeuksena ovat IORP-
direktiivin mukaiset rajoitteet sponsoroivaan yhtioon sijoittamisesta, joka on sddtioperus-
teisten jarjestelmien kohdalla rajoitettu enintddn 5 prosenttiin rahaston nettovarallisuudesta.
Eldkerahastot eivit saa myodskddn myontdd lainoja sponsoroivalle yhtidlle.

Sopimuspohjaisissa jarjestelmissé sijoitustoiminnasta eivét vastaa luottohenkil6t, eivét-
ka niitd rajoita myoOskédn fidusiaariset velvoitteet. Jarjestelmid ohjaa paitsi itse sopimus,
my0s valvontaviranomaisen (Financial Conduct Authority) méérdykset ja periaatteet. Jois-
sain kohdin ne voivat olla tiukempia kuin sddtididen kohdalla (mm. vakuutusyhtion vakava-
raisuusvelvoitteet), mutta erityisesti jisenten edunvalvonnan suhteen ne eivét ole yhté tiuk-
koja ja sijoitusten suhteen mitdén erityisid maérillisid rajoitteita ei ole.

Edelld mainittujen laadullisten kriteerien lisdksi eldkerahastojen toimintaa sddntelevit
vakavaraisuuden laskentaperiaatteet etuusperusteisissa jarjestelmissd ja maksuperusteisis-
sa jarjestelmissd padasiassa oletusrahastoon (default fund) liittyvat méaardykset ja maksuta-
sovelvoitteet.

Sijoitussdantelyn laadulliset periaatteet

Fidusiaariset velvoitteet esiintyvét yleiselld tasolla muun muassa luottohenkildistd annetus-
sa laissa (Trustee Act 2000). Kiytannossd eldkejirjestelmid koskevat velvoitteet on esitet-
ty tarkemmin eldkelainsdddénnossa (Pensions Act 1995, Pensions Act 2004) seka erityises-
ti lisdeldkkeiden sijoitusasetuksissa (Occupational Pension Scheme (Investment) Regula-
tions 2005)°. Myos eldkerahastojen omat sopimukset ja sddnnot (trust deed, trust rules) voi-
vat asettaa sdéntoja sijoitusten suhteen.

Vuoden 1995 elikelaki antaa eldkerahaston luottohenkil6ille hyvin laajat sijoitusvaltuu-
det. Luottohenkil6t voivat tehdd sijoituspéétoksid rahaston sadntdjen puitteissa kuten heille
olisi annettu absoluuttinen oikeus rahaston varallisuuteen!®. Pddtdsten tulee kuitenkin nojau-
tua riittdvadn ja asiantuntevaan tietoon, esimerkiksi jirjestelmén aktuaarin tai sijoituskon-
sultin neuvoja kayttden. Lisdeldkkeiden sijoitusasetukset rajoittavat luottohenkildiden sijoi-
tusvaltuuksia myds seuraavin sddnndin'':

8 Ks. esim. Mikkola, T.

9 Eldkelait kattavat yleisesti eri asioita eldkejdrjestelmien sdadntelyn suhteen, joten ne ovat sovellettavin osin saman-
aikaisesti voimassaolevaa lainsdddantoa.

10 Eldkelaki 1995, osa 34 "The trustees of a trust scheme have, subject to any restriction imposed by the scheme, the
same power to make an investment of any kind as if they were absolutely entitled to the assets of the scheme.”

11 N&amad vaatimukset eivdt koske alle 100 jdsenen jarjestelmia.
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1. Rahaston varallisuus tulee sijoittaa jisenten etujen mukaisesti.

2. Sijoitusoikeutta kdytetddn niin, ettd taataan portfolion turvaavuus, laatu, likviditeet-
ti ja tuottavuus.

3. Elédkevastuiden kattamiseen kéytettidvé varallisuus on sijoitettu niin, ettd eldkevastui-
den luonne ja kesto on otettu huomioon.

4. Elédkerahaston varallisuus koostuu padasiassa sijoituksista, joilla voidaan kdyda kaup-
paa sddnnellyilld markkinapaikoilla. Muut sijoitukset tulee pitdd varovaisella tasolla.

5. Sijoitukset tulee hajauttaa niin, ettd véltetdén liiallinen riippuvuus johonkin tiettyyn
sijoitukseen tai liikkeellelaskijaan.

6. Sijoituksia johdannaisiin tulee tehdé vain siind suhteessa kuin ne viahentaviét sijoitus-
riskejé ja mahdollistavat tehokkaan salkunhoitamisen.

Vuoden 1995 elédkelaissa on sdddetty myos pakollisesta sijoitusperiaatteiden selvityksesta
(Statement of investment principles), jonka mukaan selvityksesté tulee ilmetd muun muas-
sa rahaston sijoitusten valintaperusteet, kadytettavit sijoitusinstrumentit, niiden keskindiset
painoarvot ja riskit — mukaan lukien riskien mittaustapa seké sijoitusten odotettu ja toteutu-
nut tuotto. Sijoitusselvitys tulee paivittdd vahintdén joka kolmas vuosi. Vuodesta 2000 l&hti-
en sijoitusperiaatteissa on tdytynyt olla myds maininta mahdollisten eettisten, sosiaalisten ja
ympaéristonsuojelullisten periaatteiden kiytdsti sijoitustoiminnassa.

Vuoden 2004 elékelaissa on puolestaan sdddetty tarkemmin luottohenkildiden velvolli-
suuksia ottaa selville ja olla tietoisia seki yleisestd eldkelainsdddannosté ettd oman jérjestel-
min sopimusyksityiskohdista ja sddnnoistd. Kdytdnnossi lain yhteni tarkoituksena on ollut
luottohenkildiden itsendisyyden lisddminen sijoitusstrategian ja jarjestelmén sddntdjen maa-
rittelyssé. Britannian lisdeldkejérjestelmit ovat keskimédrin pieniéd kooltaan ja luottohenki-
l6iden paatoksenteko on perustunut usein padosin sijoituskonsulttien tai neuvonantajien suo-
situksiin'2,

Maksuperusteisia jarjestelmia koskeva sijoitussdaantely

Maksuperusteisia jarjestelmid koskevaa erityistd sijoitussdéntelyd sovelletaan erityisesti
vanhoihin stakeholder-jérjestelmiin'® sekd vuoden 2008 eldkelain voimaantulon myo6td myos
kaikkiin uusiin automatic enrolment -kelpoisiin jarjestelmiin.

Stakeholder-jarjestelmét voivat olla sddtio- tai sopimusperusteisia. Molemmissa tapauk-
sissa hoitokulujen osuudelle on asetettu 1,5 prosentin vuotuinen enimmaéistaso ensimmai-
sen 10 vuoden ajalle ja timén jdlkeen ne voivat olla enintdén yhden prosentin. Liséksi eldke-
maksuille on maksettava periaatteessa véhintddn takuutason mukainen tuotto'*.

12 Ks. esim. OFT Defined contribution workplace pension market study, s. 45

13 Stakeholder-jarjestelmat tulivat markkinoille vuonna 2001. Ne ovat joustavia eldkejarjestelyja, ja alun perin tarkoi-
tettu henkildille, joilla ei ole mahdollisuutta osallistua tyonantajan jarjestelmaan.

14 Minimituotto muodostuu Englannin keskuspankin peruskorosta (Bank of England Base rate), josta on vahennetty 2
prosenttiyksikkod. Vuonna 2000 peruskorko oli 6 %, jolloin takuutuotto oli 4 %. Peruskorko on sittemmin pudotettu 0,5
prosenttiin, joten kdytannossa takuutuottovaatimus on pudonnut negatiiviseksi.
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Vuoden 2008 eldkelain mukaan kaikkien maksuperusteisten eldkejarjestelmien on téytet-
tévé jatkossa tietyt vihimmaismaksuvelvoitteet seké tarjottava jasenilleen myds oletusrahas-
tovaihtoehto ollakseen automatic enrolment -kelpoisia jarjestelmié.

Eldkemaksun vahimmaistaso on téilld hetkelld 2 prosenttia, mutta se nousee vaiheittain
8 prosenttiin vuoden 2018 lokakuuhun mennessé (tdlloin tyonantaja 3 %, tyontekija 4 % ja
verohyvitys 1 %). Oletusrahastovaihtoehtoa kéytetéén silloin, kun vakuutettu ei tee aktiivis-
ta sijoitusvalintaa'. Oletusrahaston suhteen sdddokset eivdt madraa tarkasti eri sijoitustyyp-
pien painoja tai sijoitusjakauman muotoa, mutta elékeién ldhestyessé sijoitusten painopiste
tulee kuitenkin siirtdd arvoltaan vihemman vaihtelevampiin sijoituksiin, kuten korkopape-
reihin'¢, Tyypillisesti sijoitusallokaatiota aletaan muuttaa viisi vuotta ennen eldkkeellesiir-
tymistd osake- tai yhdistelmérahastopainotteisesta korkopaperipainotteiseksi niin, ettd elak-
keellesiirtymisvuotta edeltdvdné vuonna sijoitussalkku koostuu noin 75 prosenttisesti pitkan
maturiteetin velkakirjoista ja 25 prosenttisesti kiteisestd tai muusta hyvin likvidisti varalli-
suudesta'’.

Lakisééteisesti asetetut vakavaraisuusrajat ja laskentaperiaatteet ovat Britanniassa olleet
kiytossd vuodesta 1997 ldhtien. Tatd ennen jérjestelmét ovat saaneet miéritelld padasias-
sa itse vakavaraisuuden laskentamenetelmat. Huhtikuussa 1997 vuoden 1995 eldkelain voi-
maan tulon myo6td yksityisen sektorin etuusperusteisille jérjestelmille asetettiin yhtendiset
vakavaraisuusvaatimukset (Minimum Funding Ratio). MFR-vaatimuksia kritisoitiin kuiten-
kin erityisesti siité, ettd ne védristivit sijoituspadtoksid ilman, ettd ne samalla turvaisivat te-
hokkaalla tavalla eldkkeitd's. MFR-vaatimukset lakkautettiin vuoden 2004 eldkelain voi-
maantulon my6téd kéyttdonotetulla, ja yhd voimassa olevalla, jarjestelmékohtaisella vakava-
raisuuslaskennalla. Vakavaraisuuden laskennassa kaytetddn jarjestelmdkohtaisen laskennan
lisdksi my0s muita menetelmid, joilla on kdytdnnossa eri funktiot liittyen muun muassa kir-
janpitovaatimuksiin tai takuurahaston jadsenmaksun méérittelemiseen.

Jarjestelmdkohtainen vakavaraisuus

Vuoden 2004 elidkelaissa médritetddn etuusperusteisten jarjestelmien lakisddteinen vakava-
raisuustavoite (Statutory funding objective). Vakavaraisuustavoitteen mukaisesti jokaisel-
la jarjestelmélld tulee olla riittdvisti ja oikeanlaista varallisuutta kattaakseen vastuuvelkan-
sa'. Vakavaraisuusasteen laskemisessa kdytetddn jarjestelmikohtaista aktuaarista laskenta-

15 NAPF:in mukaan 85 prosenttia maksuperusteisista jarjestelmistd tarjoavat jo oletusrahastovaihtoehdon ja jasenista
valtaosa, ldhes kolme neljists, valitsee oletusrahastosdastamisen. Lidhde: NAPF (2013): Default Fund Design and Gov-
ernance in DC Pensions.

16 DWP (2011): Guidance for offering a default option for defined contribution automatic enrolment pension schemes.
17 Velkakirjojen osuuden kasvattamisella haetaan sddstojen arvon pienempéa heilahtelua eldkkeellesiirtymisen ldhes-
tyessd ja kdteisen osuus selittyy pddosin verolakien kautta, jotka ovat antaneet mahdollisuuden nostaa eldkkeellesiirty-
misen yhteydessa enintddn 25 prosenttia eldkesddstoistd kertasummana.

18 Myners Report.

19 2004 eldkelaki, kappale 35: ”...every scheme is subject to a requirement (‘the statutory funding objective’) that it
must have sufficient and appropriate assets to cover its ‘technical provisions.”
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tekniikkaa (Scheme Specific Funding, SSF), ja téll tavoin tehty arvio vakavaraisuusasteesta
tulee tehdé véhintdan kolmen vuoden vilein. Jarjestelmédkohtaisen vakavaraisuusasteen jaa-
dessi alle vakavaraisuustavoitteen, tulee luottohenkildiden laatia rahoitussuunnitelma (reco-
very plan) vdhintddn 15 kuukauden kuluttua arvioinnista.

SSF-vakavaraisuusasteen laskemisessa varat tulee arvioida markkinahintaan ilman varo-
jen tasoittamista tai keskiarvoistamista. Eldkevastuiden laskemisessa voidaan kéyttéa tyon-
antajan ja luottohenkildiden yhdessa sopimia oletuksia muun muassa kuolleisuuden seka in-
flaation suhteen. Vaikka oletukset voidaan valita rahastokohtaisesti, laki maarda kuitenkin,
ettd niiden tulee olla varovaisia (prudent). Valvontaviranomainen (TPR) valvoo viime ké-
dessa kdytettyjen oletusten varovaisuutta.

Eldkevastuiden nykyarvon laskennassa kaytettdvéd diskonttokorko mééritelldan rahasto-
kohtaisesti tydnantajan ja luottohenkildiden sopimuksen pohjalta. Korko voi liséksi erota jo
elakkeelld olevien jasenten ja aktiivijdsenten vélilld niin, ettd eldkkeelld olevilla on mata-
ron asettaminen tulee kuitenkin perustua joko molempiin tai vain toiseen seuraavista koh-
dista:

rahaston sijoitusten tuotto ja odotettu tuotto
korkealaatuisten velkakirjojen markkinahintainen tuotto.”

Néin SSF-arvion perusteet vaihtelevat jérjestelmittdin. Lisdksi sponsoriyhtion maksukyky-
oletuksella (employer covenant) on merkitys paitsi kiytettdvaan diskonttokorkoon myos va-
littavaan sijoitusstrategiaan: Mitd vahvempi on sponsoriyhtion taloudellinen tilanne ja mak-
sukyky, sitd optimistisempia oletuksia ja korkeampaa diskonttokorkoa (rohkeampaa sijoi-
tusstrategiaa) voidaan kéyttad. Vastaavasti sponsoriyhtion maksukyvyn ollessa heikko, ole-
tusten tulee olla konservatiivisia ja kdytannossa diskonttokoron tulisi tilloin ldhestya riski-
tontd tasoa eli valtion velkakirjojen tuottoja. Tyypillisesti diskonttokorkona kaytetddn gilts
plus a margin -menetelmad, jossa valtion velkakirjojen tuottoon lisdtddn marginaali (usein
1 prosenttiyksikkd) vastaamaan rahaston muita korkeamman tuoton sijoitusinstrumentteja.
TPR:n mukaan tyonantajan maksukyvyn tulisi tdlloin kuitenkin kattaa oletetun korkeamman
tuoton ja riskittomén tason vélinen ero vastuiden laskennassa?!.

Muut vakavaraisuuden arviointimenetelmat

Vuoden 2004 eldkelain voimaantulon my6té perustettiin etuusperusteisten jirjestelmien suo-
jaksi takuurahasto PPF (Pension Protection Fund), joka takaa eldkkeet sponsoriyhtion mak-
suvaikeuksien tai konkurssin yhteydessid*. PPF:n toiminta rahoitetaan etuusperusteisten jér-

20 Asetus 5, kohta (4) b: ”the rates of interest used to discount future payments of benefits must be chosen

prudently, taking into account either or both— (i) the yield on assets held by the scheme to fund future benefits and the
anticipated future investment returns, and (ii) the market redemption yields on government or other high-quality bonds.”
21 ”Any risk margin in the assumptions for setting technical provisions must take account of the extent to which the
employer covenant can support them” — TPR Scheme funding and the employer covenant.

22 Tallaisissa tilanteissa maksettava takuueldke voi olla matalampi kuin karttunut tai maksussa oleva eldke: Jos eldke
on ollut jo maksussa ja jos henkild on saavuttanut jarjestelmdn normaalieldkeidn, korvataan 100 % eldkkeestd eldkekat-
toon saakka. Jos eldke ei ole ollut maksussa tai eldkkeensaaja on alle normaalieldkeidn, korvataan 90 % etuudesta.
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jestelmien pakollisilla jasenmaksuilla (PPF levy) ja niistd saatavilla sijoitustuotoilla seka
PPF:n piiriin joutuneiden suljettujen jérjestelmien varallisuudella.

Takuurahastolle suoritettava vakuutusmaksu méaaritdén vuoden 2004 elikelain kohdan
179 (section 179) suoritettavan vakavaraisuusarvion mukaisesti. Vakuutusmaksu muodos-
tuu eldkevastuuosasta ja riskiperusteisesta osasta. Mitd suuremmat ovat vastuut ja mité suu-
rempi on alirahastoidun eldkevastuun maéra sekd tyonantajan konkurssiriski, sitd suurempi
on vakuutusmaksu?®.

Vakavaraisuusasteen s179-arvioinnissa kdytetdédn TPR:n pdattamid yhteisié laskentaole-
tuksia (inflaatio, kuolleisuus, ym.) kaikille rahastoille, jonka johdosta s179-vakavaraisuus-
laskelmat ovat eri jarjestelmien suhteen vertailukelpoisia toisin kuin SSF-arviot. Niitd kdy-
tetddnkin yleisesti koko etuusperusteisten eldkejérjestelmien keskimaardisen vakavaraisuu-
den mittarina. s179-arvioissa varallisuuden ja vastuiden arvoina kéytetdin eri porssi-indek-
seistéd johdettuja viiden vuoden keskiarvoja laskentahetken markkina-arvojen sijaan. Keski-
arvoistettuihin varallisuus- ja vastuuarvoihin sovelletaan lisdksi stressitestid, joista johde-
taan stressipohjainen varallisuus ja vastuu alla olevan taulukon kertoimien mukaisesti. Ela-
kevastuut diskontataan nykyarvoon kayttdmalla valtion velkakirjojen viiden vuoden keski-
arvotuottoja (smoothed gilt yields). Suurten, yli 1,5 miljardin punnan vastuiden eldkejérjes-
telmien tulee lisdksi suorittaa omat radtaloidyt lisdtestit (Bespoke Stress Calculation).

Taulukko 3.7.
Vakuutusmaksun muodostamisessa kéytetyt stressikertoimet v. 2014—-2015.

Vastuuvelka Stressikerroin, %
Korkokerroin -0,61
Inflaatiokerroin 0,34

Varallisuus

Yritysvelkakirjat 0,00
Valtion velkakirjat 10,00
Inflaatiosidonnaiset valtion velkakirjat 16,00
Kotimaiset listatut osakkeet -22,00
Ulkomaiset listatut osakkeet -16,00
Listaamattomat osakkeet ja riskipddoma -22,00
Kiinteistot -6,00
Kateinen 0,00
Hedgerahastot -7,00
Hyodykkeet -16,00
Vakuutukset -22,00
Annuiteetit 16,00
Muut -22,00

Lahde: PPF Transformation Appendix.

23 Eldkevastuista ei oteta tayttd madrad huomioon, vaan ainoastaan takuurahastolle tyonantajan konkurssitilantees-
sa koituvien eldkevastuiden maard, joka on noin 90 prosenttia tdydestd vastuusta. Lisdtietoa maksun madrdytymisesta:
http://www.pensionprotectionfund.org.uk/levy/howthelevyworks/Pages/howthelevyworks.aspx
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Full buy-out -tyyppistd vakavaraisuusarviota kdytetddn yleensd vain, jos sponsoriyhtid ai-
koo sulkea jérjestelmén ja siirtdd vastuut ja varat kolmannelle osapuolelle, yleensd vakuu-
tusyhtiolle. Eldkevastuut diskontataan talloin nykyarvoon s179-tyyppisen arvion mukaises-
ti kdyttéden valtion velkakirjojen tuottoa, mutta toisin kuin s179-menetelméssé, vastuut arvi-
oidaan tdysarvoisesti.

FRS 17 -tilinpddtosstandardin (Financial Reporting Standard)** mukaista menetelmaa
sovelletaan etuusperusteisia eldkejarjestelmid sponsoroivien yhtididen eldkevastuiden laske-
miseen. Menetelmd maéirittelee miten elékejérjestelmén eldkevastuut ja niiden alijadma (tai
ylijddma) on raportoitava yhtion tilinpadtoksessa ja vuosikertomuksessa.

Eldkevastuiden katteena kéytettédva varallisuus tulee FRS 17 -standardin mukaisesti arvi-
oida markkinahintaan ja elédkevastuut laskea aktuaarisin periaattein kdyttden puolueettomia
oletuksia inflaation ja kuolleisuuden suhteen. Diskonttokorkona kéytetdédn vastaavan aikara-
kenteen ja valuutan omaavien yritysten AA-luokan joukkovelkakirjojen tuottoa.

FRS 17 -standardia kéayttdvat Britannian listaamattomat yhtiot. Euroopan Unionin alu-
eella noteeratut yhtidt ovat sen sijaan velvoitettuja kiayttiméaén IFRS-standardin mukaista
IAS 19 -menetelmdi (International Accounting Standard)®. IAS 19-standardi otettiin kayt-
toon vuoden 2013 alussa ja se vastaa péépiirteiltddn FRS 17-standardia. FRS 17-standardi
tulee korvautumaan uudella FRS 102 -standardilla vuoden 2015 aikana.

Lisdeldkejérjestelmien valvontaan osallistuu usea eri taho. Jarjestelmén yleisestd toiminnas-
ta vastaa tyo- ja eldkeministerid (Department for Work and Pensions, DWP).

Eldkevalvontaviranomaisen (The Pensions Regulator, TPR) vastuulla on piddasiassa sdi-
tiopohjaisten tyomarkkinaelékejérjestelmien valvonta. TPR on tyd- ja eldkeministerion alai-
nen virasto (agency), joka korvasi aiemman valvontaviranomaisen (OPRA) vuoden 2004
elidkelain voimaantulon yhteydessd vuonna 2005.

TPR:n kdyttdma valvontaperiaate on riskiperusteinen, mutta se poikkeaa jonkin verran
muiden maiden valvontaorganisaatioiden kéyttdmistd vastaavista periaatteista. TPR kayt-
tdd vakiomallia riskiarvioissaan, mutta johtuen osittain valvottavien rahastojen suuresta lu-
kumaédrésté, kaikille rahastoille ei tehda riskiarvioita. TPR kayttda valvonnassaan automaat-
tisia indikaattoreita (trigger points), joiden perusteella rahasto voidaan ottaa ldhempédén tar-
kasteluun. Néitd ovat muun muassa s179 tai FRS/IAS -rahastointiasteen jadminen alle 100
prosentin ja/tai yli 10 vuoden pituiset rahoitussuunnitelmat, joissa eldkemaksujen nosto kes-
kittyy periodin loppupédhén tai joissa sijoitustuotto-oletukset eivét ole realistisia. Lisdksi
TPR ottaa huomioon sponsoriyhtion maksukyvyn sekd koon mahdollisista lisdtoimenpiteis-
td padttaessain.

Rahoitusmarkkinoiden menettelytapaviranomainen FCA (Financial Conduct Authority)
sddntelee yrityksid, jotka tarjoavat sopimuspohjaisia ja maksuperusteisia elikejarjestelmia.
FCA:n tehtavit liittyvét rekisterdityneiden yritysten markkinatoimitavan (conduct of busi-
ness) ja asiakkaiden reilun kohtelun (treating customers fairly) valvontaan.

24 Lahde: The Financial Reporting Council.
25 Tekninen tiivistelmd IAS19-standardista: http://www.ifrs.org/Documents/IAS19.pdf
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Englannin keskuspankin alainen finanssivalvontaviranomainen PRA (Prudential Regu-
lation Authority) toimii 1dheisessd yhteistyossd FCA:n kanssa ja se valvoo vakuutusyhtidi-
den seka suurimpien investointiyhtididen ja pankkien vakavaraisuutta. Ndin sopimusperus-
teisten eldkejdrjestelmien hallinnoijat kuuluvat yleensd myds PRA:m valvottavien joukkoon
lukuun ottamatta yleisid elékekassoja (master trust).

Eldkevalvontaviranomainen (TPR) ja takuurahasto kerdévit yhteistd, vuosittain ilmesty-
vad rahoitustilastoa etuusperusteisten ja takuurahaston piirissd olevista jarjestelmisti. Ti-
lasto kattaa ldahes kaikki etuusperusteiset jarjestelméat lukuun ottamatta joitain julkisen sek-
torin jarjestelmid. Rahastointiasteet lasketaan s179-menetelmélld ja viime vuosina rahas-
tot ovat olleet keskiméérin alirahastoituja eldkevastuiden arvon ylittdessé varallisuuden. Fi-
nanssikriisin myoté rahastointiaste putosi 100 prosentin tasolta nopeasti 80 prosenttiin vuo-
sina 2008—2009. Tama johtui varallisuusarvojen merkittidviastd alentumisesta, samalla kun
vastuiden nykyarvot nousivat valtion velkakirjojen (UK gilts) korkotason pudotessa. Vuosi-
en 2011-2013 aikana tapahtuneen rahastointiasteen voimakkaan laskun syyni on sen sijaan
ollut padasiassa valtion velkakirjojen merkittavasti madaltunut korkotaso®.

Taulukko 3.8.
Etuusperusteisten jdrjestelmien tunnuslukuja (s179-perusteinen laskenta) v. 2006—-2013.

Jarjestelmien Kokonaisvarallisuus Eldkevastuut Ylijaama/alijaama Rahastointi-
lkm. (Mrd. £) (Mrd. £) (Mrd. £) aste %
2006 7751 769,5 792,2 -22.7 97
2007 7542 837,7 769,9 67.8 109
2008 6897 837,2 842,3 -5.1 99
2009 6 885 780,4 981,0 -200.6 80
2010 6596 926,2 887,9 38.3 104
2011 6432 968,5 969,7 -1.2 100
2012 6316 1,026,8 1,231,0 -204.2 83
2013 6150 1,118,5 1,329,2 -210.8 84

Lahde: TPR & PPF: The Purple Book 2013.

TPR:n ja PPF:n tilaston mukaan etuusperusteisten jérjestelmien sijoitussalkuissa osakkeiden
osuus on pudonnut viimeisen kahdeksan vuoden aikana yli 60 prosentin tasolta 35 prosent-
tiin kokonaissijoituksista. Samalla velkakirjojen ja korkopapereiden osuus on kasvanut noin
neljanneksesti ldhes 45 prosenttiin. Myds hedgerahastojen osuus on noussut viimeisen vii-
den vuoden aikana alle 2 prosentista reiluun 5 prosenttiin.

26 The Purple Book 2013, s. 49: "The highest funding ratio in June 2007 reflected high levels for both gilt yields and
equity markets, while the lowest funding ratio in May 2012 mainly reflected low levels for 15-year gilt yields.”
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Kuvio 3.4.
Etuusperusteisten jdrjestelmien keskimddrdinen sijoitusjakauma v. 2006-2013, %.
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Lahde: The Purple Book 2013. Table 7.2 Average asset allocation in total assets.
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Norjassa tuli vuoden 2011 alusta voimaan vanhuuseldkeuudistus. Uudistuksen yksi keskei-
simmistd muutoksista oli lakisddteisen etuusperusteisen tyoeldkkeen muuttaminen maksu-
perusteiseksi. TyoOeldkettd tdydentdd tydeldkevahenteinen takuueldke. Eldkeuudistus tulee
voimaan asteittain ja télld hetkelld voimassa ovat siirtymékauden sdédnndkset. Vuonna 1963
tai sen jilkeen syntyneet saavat koko vanhuuseldkkeensé uusien sdantojen mukaan. Vuosina
1954-1962 syntyneiden eldke lasketaan osittain vanhojen ja osittain uusien sddntéjen mu-
kaan. Tétd vanhemmilla eldke lasketaan vanhojen sdintdjen mukaan.

Tyoeldkettd kertyy nimellinen 18,1 prosenttia vakuutetun ansiokaton (6 400 €/kk) alitta-
vasta tulon osasta. Maksuja ei rahastoida, vaan elidkkeet rahoitetaan jakojérjestelméperiaat-
teella (NDC). Erillistéd eldkemaksua ei kuitenkaan ole. Kunkin vuoden eldkemenot katetaan
kyseisen vuoden yleiselld sosiaalivakuutusmaksulla ja valtion budjetista saatavilla muilla tu-
loilla. Valtion eldkerahasto on osa valtion budjettia ja eldkerahaston tuottoa kéytetdan vuo-
sittain myds valtion budjetin katteena.

Lakisddteisen eldkejarjestelmén uudistusta edelsi laki pakollisesta lisdeldketurvasta (Lov
om obligatorisk tjenestepensjon , OTP), joka tuli voimaan 2006. Lisédeldkkeet ovat tiysin ra-
hastoituja.

Valtion eldkerahasto (Statens pensjonsfond) on puskurirahasto, joka kerdd merkittdvin osan
varallisuudestaan 6ljy- ja kaasutuotannosta saatavista tuloista. Rahastoon ei ohjata elike-
maksuja. Sitd ei myOskddn sido eldkevastuiden kattamiseen tdhtddva vakavaraisuussiintely.

Norjan valtion eldkerahasto perustettiin vuonna 2006, kun entinen 6ljyrahasto (Petro-
leumfond) ja kansanvakuutusrahasto (Folketrygdfond) yhdistyivét. Talloin syntyivit ulko-
maille sijoittava kansainvélinen eldkerahasto (Statens pensjonsfond — Utland, SPU) ja péa-
osin kotimaahan sijoittava kansallinen eldkerahasto (Statens pensjonsfond — Norge, SPN).
Kansainvilisen eldkerahaston juuret ovat kuitenkin 1990-luvulla, jolloin 6ljyrahasto perus-
tettiin. Ensimmaéiset nettovarainsiirrot 6ljyrahastoon tehtiin toukokuussa 1996. Kansallis-
ta eldkerahastoa edelsi puolestaan Kansanvakuutusrahasto, joka perustettiin samanaikaises-
ti nykyisen kansanvakuutusjérjestelmén kanssa vuonna 1967 ja siihen on siirretty sosiaali-
vakuutusjérjestelmidstd tulojen ja menojen vélisestd erotuksesta syntynyttd ylijadmad. Vii-
meisten vuoden 1979 varainsiirtojen jilkeen se on kuitenkin toiminut ns. suljettuna rahas-
tona eli uutta pddomaa rahastoon ei ole siirretty. (Finansdepartement 2014; Folketrygfon-
det; NBIM.)

Kansainvilistd eldkerahastoa hallinnoi Norjan keskuspankki ja kotimaahan sijoittavaa
kansallista eldkerahastoa Folketrygdfondet. Molemmat kuuluvat valtiovarainministerion
hallinnonalaan ja toimivat maan parlamentin valvonnassa. Elékerahaston toiminnasta séa-
detdén erillisessd laissa (Lov om Statens pensjonsfond). Folketrygdfondet hallinnoi myds
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vuonna 2009 finanssikriisin seurauksena méaardajaksi perustettua valtion erillistd bondira-

hastoa, mutta tdma ei ole osa eldkerahastoa.

Valtion eldkerahasto on yksi maailman suurimmista elédkerahastoista. Valtion eldkerahas-
ton varat olivat yhteensd noin 625 miljardia euroa (5 206 mrd. NOK) vuoden 2013 lopussa.”’
SPU:n osuus varoista oli 605 miljardia euroa (5 038 mrd. NOK) ja SPN:n noin 20 miljardia
euroa (168 mrd. NOK). (Finansdepartement 2014.) Elédkevarat olivat 173 prosenttia suhtees-
sa koko maan BKT:hen tai 225 prosenttia suhteessa Norjan mannermaan BKT:hen (SSB),

jota myds usein vertailulukuna kdytetddan?®. Kuviossa 3.4 on esitetty kansainvélisen eldkera-

haston nykyisen markkina-arvon muodostavien tuloerien suuruus vuonna 2013 seké rahas-

ton perustamisesta lahtien laskettuna.

Kuvio 3.5.

Kansainviilisen eldkerahaston markkina-arvon muodostavien tuloerien suuruus vuonna 2013 ja
jdrjestelmdn perustamisesta vuonna 1996 ldhtien, miljardia NOK.

1222

Markkina-arvon muutos vuonna 2013 Markkina-arvon muutos 1996-2013 5038
692 || 3299 B
L 1799 L

241 291 o
-3 -39 24
Tulot Tuotot  Valuuttakurssi- Kulut ~ Markkina-arvon  Tulot Tuotot Valuuttakurssi- ~ Kulut ~ Markkina-arvon
muutokset muutos muutokset muutos

Lahde: Finansdepartement 2014.

Kansainvalinen eldkerahasto, SPU

Valtion eldkerahastoa ei nimestidén huolimatta ole korvamerkitty yksistdin eldkemenojen

kattamiseen. Kansainvélinen eldkerahasto, SPU, on osa valtion budjettia ja elikerahaston

tuottoa kéytetdén vuosittain myos valtion budjettialijidmin kattamiseksi. Vuonna 2014 ela-

kerahaston varoilla katetaan valtion budjetin alijadma&a 139 miljardilla kruunulla. Se on noin

2,8 prosenttia eldkevaroista ja 10 prosenttia koko vuoden budjettimenoista. Vuonna 2001

maédritellyn finanssipoliittisen ohjesddnndn mukaan Norjan hallitus voi pitkilld aikavélilld

kayttad keskiméérin 4 prosenttiyksikkod rahaston vuosituotosta budjetin katteena, joka vas-

taa rahastolle asetettua pitkén aikavilin reaalituotto-odotusta. Tavoitteena on sailyttdd paa-

oma myos tuleville sukupolville sekd ehkéisti talouden ylikuumeneminen.

SPU:n pitkén aikavélin reaalituotto on jadnyt jonkin verran asetetusta tavoitteesta, mutta

vuosien 2012 ja 2013 hyvien sijoitustuottojen ansiosta reaalituotto oli vuoden 2013 lopussa

lahelld asetettua tavoitetasoa. Keskiméardinen aikapainotettu reaalituotto aikavélilld tammi-

27 1NOK=0, 12 € (20.6.2014).

28 Mannermaan BKT: 2 314 mrd. NOK; Koko BKT: 3 011 mrd. NOK vuonna 2013. (SSB).
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kuu 1997 — joulukuu 2013 eli kdytinndssé rahaston koko olemassaoloajalta oli 3,9 prosent-
tia (Finansdepartement 2014). Rahaston tuottojen heilahtelut ovat kuitenkin olleet normaali-
jakaumaan verrattuna odotuksia suuremmat. Epdvarmuus tulevista sijoitustuotoista ja haas-
teellisuudesta saavuttaa asetettu tuottotavoite on Norjassa johtanut keskusteluihin siitd, pi-
téisiko valtion oikeutta kéyttad rahaston tuottoja vihentéa.

Rahasto sijoittaa kaikki varansa ulkomaille. Rahaston sijoitustoimintaa ohjaavana ta-
voitteena on saada korkein mahdollinen tuotto maltillisella riskitasolla. Sijoitustoiminnan
riskitason madrittelee pitkélti osakepainotteisuus. Osakesijoittaminen alkoi vuonna 1997 ja
vuonna 2007 osakepaino nostettiin alkuperéisestd 40 prosentin tasosta 60 prosenttiin. Minis-
terié on madrittanyt osakkeiden osuuden kiinteédksi osana pitkin aikavilin strategiaa. Osuus
kuitenkin kaytdnnossa vaihtelee ja osakkeiden osuus voi esimerkiksi olla 5070 prosenttia
sijoitusten muuttuvista markkina-arvoista riippuen, mutta sdidntéjen mukaan sijoituksia tu-
lee tiettyjen rajachtojen tayttyessd muuttaa osakepainon pitdmiseksi vaaditulla tasolla. Vuo-
den 2013 viimeiselld neljannekselld rahasto toimi ensimmaistd kertaa perustamisensa jél-
keen osakkeiden nettomyyjind vihentiddkseen osakepainon (64 %) nousua. Osakesijoituk-
set on hajautettu globaalisti useaan eri yhtioon. Sddnt6jen mukaan eldkerahasto voi hank-
kia korkeintaan 10 prosenttia ostettavan yrityksen osakekannasta. Rahaston suurin omistus-
osuus yksittdisessd yhtiossé oli 9,4 prosenttia vuonna 2013%. Rahaston omistusosuus ylitti
5 prosentin vain 45 yhtidssd. Rahaston omistusosuus oli keskiméérin 1,3 prosenttia kaikista
maailman listatuista yhtidistd (FTSE Global All Cap -vertailuindeksi).

Sijoitussalkun loppuosuus muodostuu korkoinstrumenteista ja kiinteistdistd. Korkopape-
reiden osuus tulee olla vihintddn 35 prosenttia ja kiinteistdsijoitusten osuus enintdén 5 pro-
senttia. Ministerid otti vuonna 2008 kiinteistosijoittamisen osaksi sijoitusstrategiaansa. Var-
sinainen piétds sijoittaa 5 prosenttia listaamattomiin kiinteistoihin tehtiin vuonna 2010 ja
Keskuspankki teki ensimmaiset sijoitukset vuonna 2011. Vuoden 2013 lopussa rahaston si-
joituksista oli osakkeissa 61,7 prosenttia, korkoinstrumenteissa 37,3 prosenttia ja kiinteis-
toissd 1 prosenttia. (Finansdepartement 2014; NBIM.)

Kuvio 3.6.
Kansainvilisen eldkerahaston sijoitusportfolio vuonna 2013, %.
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29 Government Pension Fund Global Holding of equities at 31 December 2013. http://www.nbim.no/globalassets/re-
ports/2013/annual-report/eq_holdings_spu.pdf


http://www.nbim.no/globalassets/reports/2013/annual-report/eq_holdings_spu.pdf
http://www.nbim.no/globalassets/reports/2013/annual-report/eq_holdings_spu.pdf
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Hallitus on kéynyt keskusteluja siitd, ettd eldkerahaston tulisi laajentaa sijoitusportfoliotaan
suuntaamalla sijoituksiaan muun muassa infrastruktuuriin ja riskipddomaan (private equi-
ty) seké nykyistd enemmaén kehittyvien markkinoiden yrityksiin. Tdhdn mennessi ministeri-
On laatimat sddnndt eivit salli rahaston sijoittaa listaamattomiin yhtidihin. Norjan hallitus on
laajentamassa kansainvilisen eldkerahaston sijoitusportfoliota uudistamalla sijoitussdénto-
jé vuoden 2014 aikana mahdollistaen rahaston suorat sijoitukset infrastruktuurihankkeisiin.
Rahasto on suuntaamassa sijoituksiaan uusiutuvaan energiaan.

Valtiovarainministerid on myds asettanut maérattyja reunaehtoja sille, paljonko Keskus-
pankki voi sijoitustoiminnassaan ottaa riskejd. Keskeisin niistd on tunnusluku (expected
tracking error), jolla mitataan sijoitusrahaston salkun tuoton poikkeamaa vertailuindeksis-
ta%°. Rahaston tavoitteena on, ettd timan ns. benchmark-portfoliotuoton ja varsinaisen port-
foliotuoton eron keskihajontaa mittaava poikkeama on enintéén 1 prosenttiyksikko. Poikkea-
man odotetaan olevan titd suurempi kerran kolmessa vuodessa. Vuonna 2013 poikkeama oli
0,6 prosenttiyksikkoa. Pitkdlld aikavililld tarkasteltuna poikkeamaa koskeva tavoite on to-
teutunut vuoden 2008 poikkeuksellista sijoitusmarkkinakehitystd lukuun ottamatta. Keskus-
pankki on ehdottanut raja-arvon nostamista 2 prosenttiyksikkoon. Sallittu poikkeama oli 1,5
prosenttiyksikkdd ennen finanssikriisid (ks. Finansdepartement 2014.)

Poikkeamaa véhentdd Keskuspankin sijoitussédéntdjen vaade omistusten ja benchmar-
king-indeksin yhteensopivuudesta, jonka tulee olla vahintédén 60 prosenttia. Osakesijoitukset
olivat 81 prosenttisesti identtisié ja joukkovelkakirjojen osalta vastaavasti 74 prosenttisesti
vuonna 2013 (ks. taulukko 3.9). Keskuspankki tekee lisédksi omat riskikartoituksensa vertai-
luindeksisti poikkeavien sijoituskohteiden osalta. Ministerio on luottoriskin osalta maéritta-
nyt, ettd matalan luottoluokituksen liikkeellelaskijoiden joukkovelkakirjat voivat olla enin-
tddn 5 prosenttia korkosijoituksista. Vertailuindeksiin niité ei ole sisdllytetty. Keskuspankki
on madrittdnyt riskirajan titd noudattaen 1 prosenttiin korkosijoituksista.

Seuraavassa taulukossa on esitetty Keskuspankin sijoitustoimintaa ohjaavia rajoituksia,
joka tdydentdd ministerion rahastolle asettamia vaatimuksia. Lisdksi Keskuspankki on aset-
tanut kiinteistdsijoittamiselle omat yksityiskohtaiset rajoitukset muun muassa maantieteel-
listd hajauttamista ja kiinteistotyyppeja koskien (ks. lisdd Finansdepartement 2014).

Rahasto on saanut julkisuutta myos eettisestd sijoitustoiminnastaan, jota ohjaavat sédén-
not asetettiin alun perin vuonna 2004 (Finansdepartement 2014). Ministerio korvasi ndma
sadnnot uusilla vastuullista sijoittamista koskevilla ohjeilla vuonna 2010. Valtiovarainmi-
nisterion alainen eettinen neuvosto (Etikkradet) antaa sijoituksia koskevia suosituksia, joita
Keskuspankki rahaston hoidossaan noudattaa.

30 Ldhtokohtaisesti FTSE Group, Barclays Capital ja Investment Property Databank (IPD) -vertailuindeksit.
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Taulukko 3.9.
Keskuspankin sijoitustoimintaa ohjaavat riskirajat ja toteutunut tilanne 31.12.2013.

Riski Rajat Tilanne
31.12.2013
Vastapuoliriski Enintddn 0,5 % 0,1
Luottoriski Alle BBB-luottoluokituksen omaavan liikkeellelaskijan 0,1
arvopaperiosuus voi olla enintddn 1 % korkosijoituksista

Omistusten ja benchmarking-indeksin | Osakkeet: vahintdan 60 % 81,1
paallekkdisyys Joukkovelkakirjalainat: vah. 60 % 74,0
Likviditeetti (pl. kiinteistot) Vah. 10 % USA:n, UK:n, DE:n, FR:n ja JP:n valtionlainakirjoissa 14,9
Vipuvaikutus (leverage) Enintddn 5 % osake- ja korkosijoituksista 0,1
Arvopapereiden lainaksi antaminen Enintddn 35 % rahaston varoista 3,3
(lending)

Optioiden liikkeellelasku Enintddn 2,5 % rahaston varoista 0,0
Arvopapereiden lainaksi ottaminen lai- | Enintddn 5 % rahaston varoista 0,0
nausohjelmien vélityksella (borrowing)

Sijoittaminen yhteen yhtioon Enintddn 1,5 % rahaston varoista 0,8
Varojen hoidon ulkoistaminen Enintddn 1 % rahaston varoista 0,2

Lahde: Finansdepartement 2014.

Kansallinen eldkerahasto, SPN

Entisti kansanvakuutusrahastoa, SPN:44, hallinnoidaan budjetista tiysin erillisend rahastona
eli varainsiirtoja niiden vélill4 ei ole. Valtiovarainministerid on asettanut sijoitustoiminnalle
madrityt raamit, strategian, padpiirteissddn samoin kuin kansainviliselle rahastolle. Rahas-
toa hallinnoiva Folketrygdfondet, samoin kuin kansainvilista elékerahastoa hallinnoiva kes-
kuspankki, tekee kuitenkin itsendisesti yksityiskohtaiset sijoitustoimintaa koskevat riskikar-
toitukset ja sijoituspadtokset.

Rahasto sijoittaa varansa ministerion strategian mukaisesti osake- ja obligaatiomarkki-
noille, joista suurin osa on sijoitettu Norjaan. Loput varoista on sijoitettu Pohjoismaihin Is-
lantia lukuun ottamatta. Sijoitustoiminnan ulottaminen Pohjoismaihin on ollut sallittua vuo-
desta 2001 alkaen.

Osakkeiden osuus ministerion asettamassa sijoitussalkun vertailuindeksissd on kiinted
60 prosenttia samoin kuin kansainvéliselld rahastolla. Osakkeiden osuutta on lisdtty 20 pro-
sentista 60 prosenttiin vuosien 2006 ja 2008 vililld. Rahasto voi poiketa vertailuindeksis-
té tiettyjen reunaehtojen mukaan. Osakkeiden osuus sijoitusportfoliosta voi vaihdella 50-70
prosentin vililld. Vuoden 2013 lopussa rahaston sijoituksista oli osakkeissa 62,6 prosenttia
ja korkoinstrumenteissa 37,4 prosenttia. Norjan osuudeksi on vertailuindeksissd maaritelty
85 prosenttia sijoituksista. Vuoden 2013 lopussa 52,6 prosenttia osakesijoituksista ja 31,4
prosenttia joukkovelkakirjoista oli sijoitettu Norjaan. (Finansdepartement 2014.)

Samoin kuin kansainvilisessd rahastossa portfolion tuottoa verrataan vertailuindek-
siin®! (benchmark-portfolio), mutta rahaston tuoton poikkeama vertailuindeksista (expected

31 Oslo Stock Exchange ja Barclays Capital -indeksit.
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tracking error) voi olla enintéén 3 prosenttiyksikkod vuoden aikana eli sallittu poikkeama on
huomattavasti suurempi kuin SPU:lla. Tavoitetaso oli 2 prosenttia ennen vuotta 2007, jolloin
se nostettiin 3,5 prosenttiin ja nykytasolle vuonna 2008 (Finansdepartement 2011). Vuonna
2013 poikkeama oli kuitenkin vain 0,8 prosenttiyksikkoad. Téhén vaikuttaa se, ettd omistuk-
set ja benchmarking-indeksi ovat hyvin ldhelld toisiaan. Yhteensopivuus norjalaisten osak-
keiden osalta oli 91 prosenttia ja Pohjoismaiden osalta 85 prosenttia. (Finansdepartement
2014; Folketrygdfondet.)

Kuvio 3.7.
Kansallisen eldkerahaston sijoitusportfolio vuonna 2013, %.
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Kansallisen rahaston keskeisend ministerion asettamana strategisena tehtidvind on toteut-
taa vastasyklistd sijoitustoimintaa,toisin sanoen ostaa silloin kuin muut myyviét ja pdinvas-
toin. Tatd ohjaavat sddnndt eivét ole julkisesti tiedossa. Sijoitustoimintaa ohjaavien sdanto-
jen mukaan eldkerahasto voi hankkia korkeintaan 15 prosenttia ostettavan norjalaisen yri-
tyksen osakekannasta ja 5 prosenttia pohjoismaalaisen yhtion osakekannasta (Folketrygd-
fondet). Vuoden 2013 lopussa rahaston suurin omistusosuus yksittdisessd norjalaisessa yh-
tidssd oli 11 prosenttia ja pohjoismaalaisessa yhtiossé 1,1 prosenttia. Ministerion rahastolle
asettamat sddnnot sallivat sijoittamisen listaamattomiin yhtidihin (private equity) vain, mi-
kéli ndma ovat selkeésti ilmoittaneet aikeistaan listautua porssiin. (Finansdepartement 2014;
Folketrygdfondet.)

Ministerid on luottoriskin osalta méaérittdnyt, ettd matalan luottoluokituksen liikkeelle-
laskijoiden joukkovelkakirjat voivat muodostaa enintdén 25 prosenttia korkosijoituksista.
Sallittu méaré on selkedsti korkeampi kuin SPU:1la, joka osaltaan heijastaa myds Norjan ja
kansainvilisten korkosijoitusmarkkinoiden vélisid eroja.

3.4.2 Tyémarkkinaeldkkeet

Lisdeldkejérjestelmét ovat padsiéntoisesti henkivakuutusyhtididen hallinnoimia. Niiden ke-
radmaét vakuutusmaksut muodostavat noin kolme neljasosaa koko lisdeldkepuolen vakuutus-
maksuista®. Vuonna 2011 Norjassa toimivia henkivakuutusyhtigiti oli 22, joista 12 oli nor-
jalaisia ja 10 ulkomaisia yhtigitd. Lisdelakevakuuttaminen on kuitenkin voimakkaasti kes-

32 Ks. esim. ETK01/2013.
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kittynyttd. DNB Livsforsikring, Storebrand Livsforsikring ja Kommunal Landspensjonskas-
se (KLP) -yhtididen osuus koko sektorin eldkevarallisuudesta oli 82 prosenttia vuonna 2011.
Koko henkivakuutussektorin yhteenlaskettu varallisuus oli vuoden 2014 ensimméisen kvar-
taalin lopussa 1 115 miljardia kruunua (n. 135 mrd. euroa).

Elédkekassat kerddvét puolestaan noin 15 prosenttia vakuutusmaksutuloista. Vuonna
2012 eldkekassoja oli noin 90, joista suurin osa vakuuttaa yksityisen sektorin palkansaajia.
Eldkekassojen yhteenlaskettu varallisuus oli 230 miljardia kruunua (n. 28 mrd. euroa) vuo-
den 2012 lopussa.

Eldkekassojen ja henkivakuutusyhtididen yhteenlaskettu varallisuus on noin 45 prosent-
tia suhteessa maan bruttokansantuotteeseen. Huomioitavaa on, ettid henkivakuutusyhtididen
varallisuudesta osa kéytetddn muiden tuotteiden kuin eldkevakuutusten rahoittamiseen®.

Sijoitussaddntely ja -jakauma

Lisdeldkevakuuttamista sddntelevit useat eri lait ja asetukset. Timén vuoden alussa voimaan
astunut uudistettu lisdeldkelaki antaa yleiset raamit eldkejarjestelmille. Uusi laki mahdollis-
taa muun muassa etuus- ja maksuperusteisten jarjestelmien lisdksi hybridijarjestelmien pe-
rustamisen. Etuus- ja maksuperusteisilla jérjestelmilld on lisdksi omat eldkelakinsa, joissa
niiden etuudet ja muut sddnnot méaritellddn tarkemmin. Vakuutustoimintalaki méérittelee
henkivakuutusyhtididen ja eldkekassojen kohdalla péddperiaatteet sijoitussddntelyn ja vaka-
varaisuuden suhteen, jonka liséksi yksityiskohtaisia velvoitteita eri instrumenttien osuuksil-
le asetetaan erillisessd varallisuudenhallinta-asetuksessa ja vakavaraisuusvaatimuksista séa-
detddn puolestaan tarkemmin omassa asetuksessa®*.

Vakuutustoimintalakia uudistettiin vuonna 2006, jolloin useita maéréllisid rajoituksia
poistettiin. Sijoitussdéntelyperiaatteet ovatkin nykyddn padsdantdisesti varovaisuusperiaat-
teen (prudent person principle) mukaisia laadullisia sdantdja. Lain mukaan vastuuvelan kat-
tavan varallisuuden hoidon tulee perustua varovaisuusperiaatteeseen ja varallisuus tulee olla
sijoitettuna niin, ettd otetaan huomioon vastuiden luonne, turvaavuus, riskien hajautus, lik-
viditeetti ja tuotto.

Varallisuudenhallinta-asetuksessa sdddetddn sijoitustoiminnalle kuitenkin yhid myos
madrallisii rajoituksia, jotka henkivakuutusyhtididen ja eldkekassojen tulee tayttda:

sijoituksia enintdén 10 prosenttia (suhteessa eldkevastuihin) OECD- tai EU-maiden
yritysten listaamattomiin osakkeisiin, erityisrahastoihin (mm. hedge-rahastoihin) tai
ndiden maiden ulkopuolisiin listattuihin osakkeisiin

sijoituksia enintddn 5 prosenttia (suhteessa eldkevastuihin) suojaamattomiin lainoihin

33 BKT (ml. &ljyteollisuus) v. 2013 n. 3 011 mrd. NOK, ldhde SSB.

34 Lait: ns. OTP-laki, Lisdeldkejdrjestelmalaki (Lov om tjenestepensjon), Laki etuusperusteisista eldkejarjestelmista
(Lov om foretakspensjon), Laki maksuperusteisista eldkejérjestelmistd (Lov om innskuddspensjon i arbeidsforhold) ja
Vakuutustoimintalaki (Lov om forsikringsselskaper, pensjonsforetak og deres virksomhet mv.). Asetukset: Asetus hen-
kivakuutusyhticiden ja eldkekassojen varallisuudenhallinnasta (Forskrift om livsforsikringsselskapers og pensjonsfore-
taks kapitalforvaltning), Asetus henkivakuutusyhtididen, eldkekassojen, maksuperusteisten eldkevakuutusyhtididen ja
holding-yhtididen pddoma- ja vakavaraisuusvaatimuksista (Forskrift om minstekrav til kapitaldekning i forsikringssel-
skaper, pensjonskasser, innskuddspensjonsforetak og holdingsselskap i forsikringskonsern), Asetus henkivakuutusyh-
tididen vakavaraisuuspuskurin ja pddoman laskennasta (Forskrift om beregning av solvensmarginkrav og solvensmar-
ginkapital for norske livsforsikringsselskaper).
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sijoituksia enintddn 4 prosenttia (suhteessa eldkevastuihin) yksittdisen liikkeellelaski-
jaan tuotteisiin

sijoituksia enintddn 1 prosentti (suhteessa eldkevastuihin) yksittdiseen suojaamatto-
maan lainaan tai yksittdiseen erityisrahastoon

sijoituksia enintddn 7 prosenttia (suhteessa eldkevastuihin) yksittdiseen kiinteistosi-
joitukseen

enintddn 4 prosenttia varallisuudesta voi olla sijoitettuina sponsoriyhtioon (8 % kon-
sernin yhtidihin)

vahintddn 80 prosenttia varoista (70 prosenttia eldkekassoilla) tulee olla samassa va-
luutassa kuin eldkevastuut, tietyin poikkeuksin.

Asetuksissa sdddetyissd vakavaraisuussadnndisséd edellytetddn, ettd eldkevastuut on tdysin
katettu. Minimitason liséksi vaaditaan vidhintdén 8 prosentin toimintapddoma. Eldkevarat ar-
vioidaan samalla tavoin riskiperusteisesti sekd henkivakuutusyhtididen etti eldkekassojen
kohdalla. Eri instrumenteille asetetaan riskipainot, jotka vaihtelevat 0 ja 150 prosentin vilil-
14. Matalimmat riskipainot ovat muun muassa kéteistalletuksilla ja useimmilla EU:n jésen-
valtioiden velkakirjoilla. Korkeimmat riskipainot ovat puolestaan riskipddomasijoituksilla
(private equity, venture capital).

Yleisesti vakavaraisuussdddosten padperiaatteet noudattavat tai tulevat noudattamaan tu-
levia Solvenssi II -sdddoksid. Henkivakuutusyhtiot ja suurimmat eldkekassat tekevit jo nyt
saannollisesti Solvenssi I -sddddsten mukaisia stressitestejd, joilla pyritddn varmistamaan,
ettd jarjestelmait ovat tdysin rahastoituja myds ennalta miérattyjen shokkitilanteiden aikana.
Solvenssi II -sdédosten astuessa voimaan vuoden 2016 alussa vakavaraisuusvaatimukset tu-
levat yleisen késityksen mukaisesti nousemaan.

Etuusperusteisissa jarjestelmissd eldkevarallisuudelle on my06s hallinnollisesti asetet-
tu minimituottovaatimus, joka tarkoittaa kdytdnnossd myos enimmaisdiskonttokorkoa, jol-
la voidaan laskea karttuneiden etuuksien nykyarvo. Minimituottovaatimus maaraytyy pitki-
en korkojen perusteella ja se on laskenut viime vuosina korkojen kehityksen mukaisesti ol-
len 2,5 prosenttia uusille elikeoikeuksille. Valvontaviranomainen (Finanstilsynet) on paatta-
nyt alentaa diskonttokoron edelleen 2 prosenttiin vuoden 2015 alusta ldhtien. Keskiméaéarai-
nen vihimmaistuottovaatimus eroaa edelld mainitusta tasosta jonkin verran, koska uusi kor-
kotaso tulee vihitellen voimaan nykyisiin sopimuksiin. Vuonna 2013 keskiméérdinen taso
oli noin 3 prosenttia.*®

Henkivakuutusyhtididen sijoituksista suurin osa on korkopapereita ja rahasto-osuuksia.
Osakkeiden osuus sijoitusjakaumassa on matala (ks. kuvio 3.8).

35 http://www.regjeringen.no/nb/dep/fin/dok/regpubl/stmeld/2013-2014/Meld-St-21-201320141/2/5.
html?id=764747
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Kuvio 3.8.
Henkivakuutusyhtididen sijoitusjakauma v. 2014 ensimmdiselld kvartaalilla, %.
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Mika Vidlund, ETK

Ruotsin lakisdéteinen vanhuuselikejirjestelma uudistettiin vuosituhannen vaihteessa ja tyo-
eldke muutettiin maksuperusteiseksi. Vanhuuseldke muodostuu ansioperusteisesta tyoelak-
keestd ja sitd tdydentdviastd vahimmaisturvan takaavasta takuueldkkeestd. Tyoeldke jakaan-
tuu kahteen osaan: ansioeldkkeeseen (inkomstpension) ja rahastoeldkkeeseen (premiepen-
sion). Ansioeldke perustuu jakojérjestelmarahoitukseen, kun taas rahastoelike on tdysin ra-
hastoitu. Eldkemaksu on 18,5 prosenttia eldkkeen perusteena olevista tuloista: 16 prosent-
tiyksikkod maksusta kerryttdd ansioeldkettd ja 2,5 prosenttiyksikkod siirretddn vakuutetun
valitsemiin rahastoihin. Vanhan lakisddteisen eldkejérjestelmin etuusperusteinen tyoelike
(ATP) on osittain voimassa vield siirtymikauden ajan. Eldke mairdytyy osittain vanhojen ja
osittain uusien sdidntdjen mukaan vuosina 1938—-1953 syntyneille. Vuonna 1954 ja sen jil-
keen syntyneiden elike méirdytyy kokonaan uuden lainsdddannon mukaan.

Lakisadteistd eldkettd tdydentdvit tydmarkkinasopimuksiin perustuvat lisédelékejarjestel-
mit, jotka kattavat noin 90 prosenttia palkansaajista. Naméa tyomarkkinaelékejérjestelmét
ovat tdysin rahastoituja ja viime vuosina yksityisen sektorin sopimuselidkkeet on muutet-
tu kokonaan maksuperusteisiksi. Joitakin siirtymésdannoksié on edelleen voimassa. Valtion
ja kuntien sopimuselékejarjestelmissé eldke madrdytyy osittain etuusperusteisesti ja osittain
maksuperusteisesti.

Lakisééteisen tyoeldkejérjestelmin AP-puskurihastot (Allmédnna Pensionsfonden) aloittivat
toimintansa samanaikaisesti ATP-tydeldkejirjestelmén (Allmén tilldiggspension) perustami-
sen yhteydessd vuonna 1960. Tuolloin perustettiin ensimmaiset kolme yleisen eldkerahas-
ton rahastohallitusta (fondstyrelsen). Ensimméinen—Kolmas rahastohallitus toimivat oikeu-
dellisesti itsendisind toimijoina osana yhteistd organisaatiorakennetta. Rahastot saivat teh-
tavikseen varmistaa ATP-tyoeldkkeen rahoittamista tukevan pitkdaikaisen siédstdmisen. Pe-
rusteluna erillisten rahastojen perustamiselle ovat olleet riskien hajauttaminen ja taloudellis-
ten valtakeskittymien valttdminen ruotsalaisissa yhtidissé seka sijoitustulosten parantaminen
kilpailullisin keinoin (SOU 2012:53.)

Alun perin Ensimmaéinen rahastohallitus hallinnoi valtion ja kuntien eldkemaksuja. Toi-
nen rahastohallitus hoiti yksityisten, yli 20 henkil6a tyollistavien, tyonantajien eldkemaksu-
ja ja Kolmas rahastohallitus titd pienempien tyonantajien ja yksityisyrittdjien maksuja. Ra-
hastoja koskevat sddannot sallivat sijoittamisen ainoastaan korkopapereihin.

Neljds rahastohallitus perustettiin vuonna 1974 ja Viides rahastohallitus vuonna 1988.
Néma saivat luvan sijoittaa osakkeisiin. Ensimmadinen, toinen ja kolmas rahastohallitus sai-
vat lisdksi luvan sijoittaa kiinteistdihin vuonna 1988 (prop. 1987/88:11).
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Vuonna 1996 perustettiin Kuudes rahastohallitus vuosina 1992—-1996 lakkautettujen pal-
kansaajarahastojen tilalle (prop. 1995/96:171). Kuudes rahastohallitus sai tehtdvikseen si-
joittaa osake- ja riskipddomamarkkinoille pieniin ja keskisuuriin yrityksiin.

Nykyinen AP-rahastojen toimintaa ohjaava laki tuli voimaan vuonna 2001 vanhuuseli-
keuudistuksen yhteydessa*. Parlamentin tekemé pditos elakeuudistuksesta ja siirtymisestd
nykyiseen maksuperusteiseen jérjestelmain vuonna 1998 johti samalla AP-rahastojen uudel-
leenorganisointiin ja Viidennen rahastohallituksen toiminnan lakkauttamiseen vuonna 2001.
Rahastot saivat uudistuksen jélkeen myos sijoittaa enemmén osakkeisiin kuin ennen. Lisdk-
si samana vuonna (2001) perustettiin uusi valtion omistama Seitsemés AP-rahasto (Sjun-
de AP-fonden), joka toimii yhtend vaihtoehtona uuden lakisddteisen vanhuuselikejirjestel-
mén yksildlliselle sijoittamiselle. Sen keskeisend tehtdva on hallinnoida rahastoelékejarjes-
telmin oletusrahastoa.

Osana uudistusta myos rahastojen nimet uudistettiin: Ensimméinen AP-rahasto (Forsta
AP-fonden), Toinen AP-rahasto (Andra AP-fonden), Kolmas AP-rahasto (Tredje AP-fon-
den), Neljas AP-rahasto (Fjarde AP-fonden) ja Kuudes AP-rahasto (Sjitte AP-fonden). Ny-
kyéddn ndma viisi valtio-omisteista rahastoa (Ensimméinen—Neljds ja Kuudes AP-rahasto)
toimivat jakojirjestemdrahoitteisen ansioeldkejirjestelmén puskurirahastona, mutta van-
huuselédkemaksut ohjautuvat kuitenkin vain neljdén ensimmaéiseen rahastoon. Kullekin néis-
td ohjataan neljdnnes vanhuuseldkemaksutulosta ja ne sitoutuvat vastaavasti vanhuuselike-
menojen rahoittamiseen. Kuudes AP-rahasto toimii ns. suljettuna rahastona, kun rahavirtaa
sen ja elakejarjestelmén vélilld ei ole.

Sijoitussdantely

Ensimmaistd—neljattd AP-rahastoa (jatkossa AP1-AP4) sitovat yhtendiset sijoitussddnnét.
Kuudennella AP-rahastolla (jatkossa AP6) on oma erityisasemansa ja sitd koskevat omat si-
joitussaannot’’. Ensimmadistia—neljattd AP-rahastoa koskevassa laissa mééritelldén, etté sijoi-
tustoiminnan tavoitteena on matalalla riskitasolla saada suurin mahdollinen hy&ty tuloperus-
teiselle vanhuuseldkkeelle:

VForsta—Fjdrde AP-fonderna ska forvalta fondmedlen pad sddant sdtt att de blir till stors-
ta mojliga nytta for forsdkringen for inkomstgrundad dlderspension. Den totala risknivan i
fondernas placeringar ska vara lag. ...”".

Kunkin rahaston hallituksen tehtdvéna on asettaa tarkemmat sijoitustoiminnan tavoitteet
ja riskienhallintasuunnitelma. Laissa mééritelldéin seuraavista sijoitustoimintaa ohjaavista
madrillisistd rajoitteista:

Vihintdén 30 prosenttia pddomasta on sijoitettava matalan luotto- ja likviditeettiris-
kin obligaatioihin.

Korkeintaan 5 prosenttia varallisuudesta saa muodostua noteraamattomista arvopape-
reista.

Rahastot eivit saa sijoittaa raaka-aineisiin.

36 Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder). http://www.notisum.se/rnp/sls/lag/20000192.htm
37 Lag (2000:193) om Sjatte AP-fonden. http://www.notisum.se/mp/sls/lag/20000193.htm
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Korkeintaan 40 prosenttiin pddomasta saa kohdistua valuuttakurssiriski.
Korkeintaan 10 prosenttia pddomasta saa kohdistua yksittdiseen omaisuuseradn/liik-
keeseenlaskijaan (Ruotsin valtio poikkeuksena).

Rahaston omistusosuus ruotsalaisten noteerattujen yhtididen osakkeista saa olla kor-
keintaan 2 prosenttia porssiosakkeiden markkina-arvosta.

Adnimiird yksittiisessd yrityksessi saa olla korkeintaan 10 prosenttia (30 prosenttia
noteeraamattomissa riskipadomayrityksissa).

Vihintdén 10 prosenttia pddomasta tulee olla ulkoisesti hoidettu.

Kuudes AP-rahasto toimii riskipddomasijoittajana ja sitd koskevan lain mukaan rahaston ta-
voitteena on toimia eldkejarjestelmén parhaaksi ja maksimoida pitkédn aikavalin tuottoa suh-
teessa sijoitusriskeihin. Rahasto keskittyi alun perin Ruotsin markkinoille, mutta toimii ny-
kyaéan laajemminkin Ruotsin rajojen ulkopuolella, padsaantoisesti Pohjoismaissa, kun sijoit-
taminen ulkomaisiin rahastoihin sallittiin marraskuun alussa 2007. Sijoitustoimintaa ulko-
maille rajoittaa lainsddddnnon vaatimus valuuttariskin rajaamisesta enintdian 10 prosenttiin
rahaston pdfdomasta.

Rahastot toimivat oikeudellisesti itsendisessd asemassa, joilla on oma sijoitus- ja omista-
japolitiikkansa ja riskinhallintasuunnitelmansa. Ne eivét ole maan hallituksen eivitka edus-
kunnan suorassa ohjauksessa eikd niitd myoskéddn ohjata lainsdddannolla sijoitustoimintaa
koskevia melko yleisi linjauksia lukuun ottamatta. AP-rahastot ovat velvollisia laatimaan
vuosikertomuksen maan hallitukselle. Hallitus antaa puolestaan vuosittain parlamentille yh-
teenvedon rahastojen vuosikertomusten perusteella ja laatii arvioinnin rahastojen hoidosta.
Hallituksen selvityksessd (SOU 2012:53) nostetaan esille muun muassa varsinaisten toimin-
taohjeiden puuttuminen laissa mééritellylle tavoitteelle saada “korkea tuotto matalalla ris-
killd”, joka jéttdd rahastojen hallituksille suuren vastuun ja tulkinnanvaran. Puskurirahasto-
jen hallitus muodostuu valtioneuvoston nimittdmistd jasenistd. Hallituksissa on tyontekijé-
ja tyOonantajapuolen yhtildinen edustus.

Sijoitusjakauma, tuottotavoite ja tuotot

Kukin AP-rahasto on asettanut itselleen sijoitustuottotavoitteet. Nima on esitetty kunkin vii-
den AP-rahaston osalta erikseen seuraavassa taulukossa. Puskurirahastoissa oli varoja yh-
teensd 1 058 miljardia kruunua (n. 122 mrd. €) vuoden 2013 lopussa, noin 30 prosenttia suh-
teessa BKT:hen®®. Vastuuvelka (maksussa olevat eldkkeet ja karttuneet eldkeoikeudet) oli
8 086 miljardia kruunua (n. 930 mrd. €) (Regeringens skrivelse Skr. 2013/14:130.) Varat oli-
vat ndin laskettuna 13 prosenttia vastuuvelasta.

38 BKT (2013) SEK 3 641 mrd., Statistiska Centralbyran. www.sch.se
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Taulukko 3.10.
AP-rahastojen asettamat tuottotavoitteet ja eldkevarat.

Rahaston AP1 AP2 AP3 AP4 AP6
o/ . [0} 0,
55 %in 0% 4% 45% SIX Nordic 200
. nimellistuotto, keskiméddrdinen e keskiméadrdinen o %
Tavoite . K . keskiméadrdinen ] . Cap Gl + 2,5 %
(10 vuoden liu- reaalivuosituotto reaalivuosituotto reaalivuosituotto Gv)
kuva keskiarvo) (10v.) (10v.) )
Varat
mrd. SEK 253 265 258 260 22
31.12.2013

* Nykyinen tuottotavoite ollut kdytossa vuodesta 2012 lahtien. Tata ennen kdytossa oli SHB Nordix All-Share Portfolio
Index + 2,5 %:n noteeraamattomien yhtididen riskipreemio. Vuosina 2003-2011 tavoitetuotoksi oli asetettu 4,5 % + oh-
jauskorko (reporédnta). Ennen vuotta 2003 tavoite oli sidottu pdrssi-indeksiin. Léhde: AP-rahastojen vuosikertomukset;
Regeringens skrivelse 2013.

Vanhuuselédkejérjestelméén kertyvien maksutulojen liséksi puskurirahastojen sijoitustuotot
ovat keskeisessd asemassa vanhuuseldkejarjestelmén taloudellisen tasapainon saavuttami-
sen ja yllépitdmisen kannalta. Seuraavan 20 vuoden aikana elékerahastot pienenevét mer-
kittavisti kasvavista tyoeldkemenoista johtuen. Sekd maksussa olevien elédkkeiden ettd ker-
tyvén eldkepddoman indeksointiin vaikuttava balanssimekanismi ja viimesijaisena keinona
valtion (Riksgilden) takaus varmistavat eldkejirjestelméin toiminnan puskurirahastojen uha-
tessa tyhjentyé.

Vanhuuselédkejirjestelmén vuosikertomuksessa (ks. esim Orange Raport 2013) jirjestel-
mén pitkdn aikavilin peruslaskelmassa on kdytossd 3,25 prosentin reaalituotto-oletus. AP-
rahastojen omat tavoitteet ovat siis selkedsti korkeammat kuin laskelmien oletukset. Maa-
ratynlaisena vihimmaéistuottovaatimuksena elékejérjestelmén hyddyn kannalta voi pitéé tu-
loindeksin kehitysté ja rahastojen tuoton tulisi madritylld aikavalilld olla parempi kuin tyo-
eldkejirjestelmén vastuuvelan laskennassa kéytetty tuloindeksi. Hallitus vertaileekin arvi-
oissaan rahastojen kehitystd tuloindeksin kehitykseen. Pitkén aikavélin laskelmien perus-
vaihtoehdossa keskitulojen (tuloindeksi) kasvuksi oletetaan 1,8 prosenttia vuodessa.

AP1-AP4-rahastoissa osakkeiden osuus on viime vuosina ollut noin puolet sijoituskan-
nasta (ks. kuvio 3.9). Yksittéisten rahastojen sijoitusportfolioissa ei ole merkittivid eroja
(SOU 2012:53, 234).

Vuosien 2012-13 aikana rahastot ovat hydtyneet erityisesti kotimaan osakkeiden hyvés-
td tuottokehityksestid. AP1-A4-rahastot ovat myds viahentdneet korkopaperien méaraa ldhel-
le lain vaatimaa minimitasoa (30 %). AP-rahastot ovat saavuttaneet tavoitteensa viimeisen
5- tai 10-vuotisjakson toteutuneisiin tuottoihin vertailtaessa. Kuviossa 3.10 on esitetty AP-
rahastojen tuotot (nimellinen) yhteensé ja kunkin rahaston osalta erikseen nimellinen tuotto-
tavoite. Reaalista tuottotavoitetta on korjattu ylospéin 2 prosentin inflaatio-oletuksella.
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Kuvio 3.9.
Ruotsin puskurirahastojen (AP1-AP4) sijoitusjakauma vuosina 2001-2013, %.
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Lahde: Regeringens skrivelse 2013.

Kuvio 3.10.
AP-rahastojen tuotot ja tuottotavoite eri vuosiperiodeilla, %.
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Lahde: Regeringens skrivelse 2013.

AP6-rahaston osalta sijoitustoiminnalle asetettu tuottotavoite on vaihtunut tarkasteluvuosi-
en aikana ja nykyinen vuonna 2012 kdyttoon otettu tavoiteindeksi nostaa tavoitetason peréa-
ti 30 prosenttiin vuonna 2013. Mikéli nykyistd sijoitustavoitetta tarkastellaan AP6-rahaston
perustamishetkestd (1996) lahtien, on tuottotavoite 11,9 prosenttia. Saavutetut sijoitustuotot
olivat 4,5 prosenttia télle ajanjaksolle. Yleisesti ottaen pidempien periodien keskiméardinen
tuotto on ollut 4,5-6,0 prosenttia, joka on ollut melko ldhelld vanhan méaaritelman mukaista
tuottotavoitetta. Saavutetut sijoitustuotot ovat kuitenkin olleet tuloindeksié korkeammat ky-
seisilli tarkastelujaksoilla. (ks. taulukko 3.11.)
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Taulukko 3.11.
AP6-rahaston toteutunut tuotto ja sijoitustoiminnalle asetetut tavoitetasot, %.

Sijoitustuotto 2013 2009-2013 2004-2013 1997-2013
Toteuma 9,2 6,2 5,6 4,5
Tavoite 2012- 30 19,2 14,0 11,9
Tavoite 2003-2011 5,5 5,6 6,4 4,5
Tuloindeksi 3,7 3,4 3,3 3,1

Lahde: Regeringens skrivelse 2013.

Muun muassa sijoitussdintojen vaatimaa vahintddn 30 prosentin osuutta matalariskisiin kor-
kopapereihin pidetddn hallituksen selvityksessd (SOU 2012:53, 303) turhan rajoittavana. Se
johtaa portfolion selkedédn kahtiajakautumiseen, kun tuotto-odotuksiltaan matalia korkopa-
pereita tdydennetdén mahdollisimman korkean tuoton ja korkean riskitason omaavilla osak-
keilla rahaston sijoitustavoitteiden saavuttamiseksi.

Naiden kahden daripddn viliin jad vdhan vaihtoehtoja, mikéli sijoitustavoitteet halutaan
saavuttaa. Sijoitussalkun hajauttaminen ei ndin toimi toivotulla tavalla ja vakaaseen tuotto-
kehitykseen tdhtdavi sdantd pikemminkin vaikeuttaa kyseisen tavoitteen saavuttamista ja
samalla eldkejdrjestelmén tasapainottamista nykyiselld matalien korkojen aikakaudella. AP-
rahastot itse kritisoivat eniten noteeraamattomien osakkeiden 5 prosentin hankintarajoitus-
ta, joka rajoittaa sijoituksia ennen kaikkea riskipddomaan (private equity) ja infrastruktuu-
riin (SOU 2012:53, 314).

Valtioneuvosto on selvityksessdan (SOU 2012:53; Skr 2013/14:130%°) ehdottanut nyky-
sdantelyn korvaamista sijoitustoiminnan varovaisuusperiaatteella (prudent person principle
eli PPP; aktsamhetsprincipen). Tdmé vastaa yleisemminkin rahoitusmarkkinoiden sédante-
lyn ja valvonnan yleistd suuntausta, missd madralliset sijoitussddnnot korvataan laadullisilla
sadnnoilld. Myods OECD suosittaa kyseistd mallia toimintaohjeissaan (OECD Guidelines on
Pension Fund Asset Management 2006).

Lisdksi rahastojen méérdé esitetdédn karsittavaksi nykyisestd viidestd kolmeen ja eldke-
pddomaa hallinnoivan uuden rahastoviranomaisen (Pensionsreservsstyrelsen) perustamista.
Eri puolueiden edustajista koostuva Eldikeryhmé (Pensionsgruppen) on esittidnyt rahastojen
madrdn karsimista ja hallinnon uudistamisen toteuttamista vuoden 2016 aikana*'. Samalla
maérillisid rajoitteita vihennetddn ja siirrytdén kohti varovaisuusperiaatteen mukaista toi-
mintaa.

Rahastoeldke on osa lakisdéteistd eldkejédrjestelmdéd. Rahastoeldke on maksuperusteinen ja
riippuvainen rahastoeldkepdéomalle saadusta tuotosta. Rahastoeldkejirjestelméssa vakuu-

39 Regeringens skrivelse 2013/14:130. 26.5.2014. Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2013.
40 http://www.oecd.org/finance/private-pensions/36316399.pdf

41 Pensionsgruppens forslag till forandringar av pensionséverenskommelsen. 12.3.2014. http://www.government.se/
sbh/d/18062/a/235969
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tettu valitsee itse sijoitustensa riskitason. Mikali vakuutettu ei tee valintaa, sijoitetaan va-
rat oletusrahastoon, jota hallinnoi valtiollinen Seitseméds AP-rahasto (Sjunde AP-Fonden;
jatkossa AP7). Takuutuottojirjestelmid ei ole. Eldkkeelle siirryttdessd vakuutettu voi vali-
ta, ettd varat siirretddn rahastoista perinteiseen elinkorkovakuutukseen, jolloin kuukausittain
maksettava eldkkeen mairé on kiinted.

AP7-rahasto hallinnoi markkina-arvoltaan noin 181,6 miljardin kruunun eldkevaroja
vuoden 2013 lopussa. Noin 30 prosenttia rahastoeldkevaroista on sijoitettu AP7-rahastoon,
joka on selkeésti suurin rahasto. Kaikkiaan rahastoeldkejérjestelméin rahastoissa oli varoja
noin 615 miljardia kruunua (71 mrd. €), eli noin 17 prosenttia BKT:hen verrattuna vuoden
2013 lopussa. Rahastoeldkesddstdjistd 45 prosenttia on AP7-rahastossa. AP7:n liséksi rahas-
toeldkkeitd hoitavia yhtioitd oli 104, jotka hallinnoivat 850 rahastoa vuoden 2013 lopussa.
(Pensionsmyndigheten 2014; Regeringens skrivelse 2013.)

AP7:n toiminnasta mééritellddn samassa laissa kuin AP1-AP4-rahastojen toiminnas-
ta. Kvantitatiiviset sijoitusrajoitteet seké vaatimus matalasta riskitasosta eivét tosin rajoi-
ta AP7:n toimintaa toisin kuin puskurirahastoilla. Lisdksi AP7:n ja muiden rahastoyhtididen
toiminnasta sdddetddn samoin kuin rahastosidstimisesti ylipddnsa arvopaperirahastoja kos-
kevassa lainsdddannossa®.

AP7-rahaston keskeisend tehtdvdni on hallinnoida oletusrahastoa niille vakuutetuille,
jotka eivit ole tehneet niin sanottua aktiivista sijoitusvalintaa rahastoeldkepaddomansa hallin-
noimiseksi. AP7:n oletusrahastona toimi globaali osakerahasto Premiesparfonden 24.5.2010
asti, jolloin se korvattiin uudella AP7 Safa -rahastolla (Statens arskullsférvaltningsalterna-
tiv), jossa riskitaso sopeutetaan automaattisesti idn mukaan. Rahaston varsinaisen perus-
tan muodostavat globaali osakerahasto AP7 Aktiefond ja korkorahasto AP7 Réntefond (ns.
byggstensfonder). Riskitaso pienenee 55- ja 75-ikdvuoden vilisena aikana.

Alle 55-vuotiailla kaikki varat on sijoitettuna AP7-osakerahastoon. Tdtd vanhemmilla
korkorahaston osuus kasvaa asteittain. AP7 tarjoaa liséksi aktiivisemmille sijoittajille kolme
erilaista sijoitusrahastovaihtoehtoa (Forsiktig, Balanserad, Offensiv), joissa kussakin osake-
ja korkorahastoa painotetaan eri tavoin (osakepaino: 33 % - 50 % - 75 %).

AP7-Séfan tavoitteena on saada vdhintddn yhtd hyva tuotto kuin jérjestelmin yksityi-
silld rahastoilla keskiméérin. Tdssd se on my0s onnistunut, silld sen tuotto on ollut parempi
kuin keskiméaarin muilla rahastoilla. Esimerkiksi AP7-Safan keskiméardinen vuosituotto (ni-
mellinen) jérjestelmén perustamisesta (1995) vuoden 2013 loppuun oli 6,2 prosenttia ja yk-
sityisilld rahastoilla vastaavasti 4,8 prosenttia. (Pensionsmyndigheten 2014.) Sijoitusjakau-
man vertailu osoittaa, ettd AP7-Safan osakepaino (90 %) on keskimédraista (79 %) korke-
ampi ja kotimaisten osakkeiden osuus selvasti keskiméardistd pienempi (2 % vs. 41 %) (ks.
kuvio 3.10).

42 Lag (2004:46) om védrdepappersfonder. http://www.notisum.se/rnp/sls/lag/20040046.htm
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Kuvio 3.11.
AP7-Sdfan ja muiden rahastoeldketoimijoiden sijoitusallokaatio vuoden 2013 lopussa, %.
Muut (Rahastoelédketori) AP7-Safa
3% 0% 60/010/03(%20/0
9%

18 %

28 % 0 Osakkeet, kotimaa
] Osakkeet, ulkomaat
I Kehittyvat markkinat
] Korkosijoitukset, kotimaa
W Korkosijoitukset, ulkomaat
[] Vaihtoehtoiset sijoitukset

79 %
41 %

Lahde: Pensionsmyndigheten 2014.

Lakisaateistd eldkettd tdydentdvit tyomarkkinaeldkkeet kattavat noin 90 prosenttia palkan-
saajista ja ovat pakollisia kollektiivisten sopimusten piiriin kuuluvilla. Tydmarkkinaelikkei-
den hallinto on hajautettu yksityisille yhtidille, siatioille, kassoille tai ne on jérjestetty kir-
janpidollisin varauksin.

Seuraavassa keskitytddn henkivakuutusyhtioihin, jotka ovat tyomarkkinaelédkejarjestel-
min keskeisid toimijoita. Tyomarkkinaeldkkeiden kokonaismaksutulosta (164 mrd. SEK;
noin 19 mrd. € vuonna 2012) kolme neljdsosaa hoidetaan henkivakuutusyhtidissi ja ela-
kekassoissa (Alecta 2012). Tyomarkkinaeldkkeisiin rahastoidut varat olivat yhteensa 1 981
miljardia kruunua (n. 220 mrd. €) eli noin 57 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2011.
Varoista 1 582 miljardia kruunua (175 mrd. €) eli 80 prosenttia oli henkivakuutusyhtiéiden
hoidossa (ks. kuvio 3.12).

Sijoituspadtoksistd vastuussa olevissa tyomarkkinaeldkeyhtididen hallituksissa on tyo-
markkinajirjestdjen edustus. Liséksi esimerkiksi Alectan korkeimmassa paattavassa hallin-
toelimessd, yhtiokokousta vastaavassa neuvostossa (Overstyrelse) ovat edustettuina myos
elakeldiset (Alecta 2013).

Henkivakuutusyhtiéiden hallinnoimista tydmarkkinaelédkevaroista 1 086 miljardia kruu-
nua (120 mrd. €) oli maksuperusteisia ja 496 miljardia kruunua (55 mrd. €) etuusperusteisia
elikejirjestelyjd. Ruotsissa sopimuselédkejérjestelmit olivat padsdéntdisesti etuusperusteisia
vield vuonna 1995, mutta ensimmaéinen ratkaiseva askel jérjestelmien muuntamisessa mak-
superusteisiksi otettiin tyonantajajarjestd SAF:n ja palkansaajajarjestd LO:n sopimusneu-
votteluissa, kun yksityisen sektorin SAF-LO-eldkejarjestelma muutettiin maksuperusteisek-
si vuonna 1996. Yksityisen sektorin toimihenkildiden lisdelakejarjestelmé (ITP) seurasi titd
mallia vuonna 2007. Osalla toimihenkil6istd on vield siirtymdkauden ajan voimassa etuus-
perusteinen jarjestelma (ns. ITP2). Julkisella sektorilla muutos ei ole vastaavalla tavalla ol-
lut kokonaisvaltainen, silld elikkeet maaraytyvat etuusperusteisesti lakiséédteisen ansiokaton
ylittdvisti osasta ja maksuperusteisesti timén alittavasta osasta.
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Kuvio 3.12.
Tyémarkkinaeldketoimijoiden markkinaosuudet 2011, %.
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Lahde: Svensk forsakring; Finansdepartementet, Socialdepartementet 2013.

Vakuutetun on mahdollista sijoittaa koko eldkemaksu tai osa siité valitsemaansa yhtioon. Ko-
konaismaksutulosta (164 mrd. SEK) 44 miljardia kruunua eli noin 27 prosenttia oli vakuutet-
tujen sijoitettavissa (kryssval) vuonna 2012%. Mikili vakuutettu ei tee valintaa, jarjestetdan
elakevakuutus yksityiselld sektorilla sopimuseldkejarjestelmésta riippuen joko AMF Pensio-
nissa (SAF-LO) tai Alectassa (ITP), jotka ovat hoitaneet tyontekijoiden lisdeldketurvaa jo
jérjestelmien alkuvaiheista ldhtien ja ovat kaksi suurinta toimijaa. ITP-eldkkeessd valitse-
matta jittdneiden osuus on ollut reilun kolmanneksen viime vuosina (vuonna 2012: 36 %).

Seuraavassa taulukossa on esitetty lista nykyisistd tyomarkkinaeldkkeitd hoitavista yh-
tidistd. Toimijat kilpailutetaan joka viides vuosi. Vakuutettu voi halutessaan sdilyttda eldke-
varat my0s aiemmin hyvéksytyssd, mutta kilpailutuksessa valitsematta jaéineessd yhtiossa.
ITP:ssé viimeisin kilpailutus on vuodelta 2013 kattaen seuraavat viisi vuotta eli 1.7.2013—
30.9.2018. SAF-LO:ssa nykyiset toimijat ovat tulleet valituiksi vuonna 2009 ja seuraava kil-
pailutus kdydéaan vuonna 2014.

Taulukko 3.12.
Tyomarkkinaeldkkeitd hallinnoivat henkivakuutusyhtiot (yksityinen sektori ITP- ja SAF-LO-sopi-
museldketoimijat).

Perinteinen eldkevakuutus* Rahastovakuutus

Alecta (ITP/SAF-LO) AMF Pension (SAF-LO/ITP)

AMF Pension (SAF-LO/ITP) Avanza Pension (SAF-LO)

Folksam Liv (SAF-LO/ITP) Danica Pension (SAF-LO/ITP)
Lansforsakringar Liv (SAF-LO) Folksam-LO Fondférsakring (SAF-LO)
Nordea Liv & Pension (SAF-LO) SPP Liv Fondférsakring (SAF-LO/ITP)
Swedbank Forsdkring (SAF-LO) SEB Trygg Liv (ITP)

Skandia Liv (ITP) Swedbank (ITP)

* Perinteisessd elakevakuutuksessa on takuu, joka asettaa vaatimukset vakavaraisuudelle.
Lahde: Fora, Collectum.

43 ITP: SEK 11 mrd. (ITP1: 5 mrd.; ITPK: 6 mrd.); SAF-LO: 13 mrd.; KAP-KL: 13 mrd.; PAO3: 2 mrd.; Muut: 5 mrd. (Alecta
2012).
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Sijoitussaantely ja sijoitusjakauma

Eldkelaitokset tekevét sijoituksensa varovaisuusperiaatetta (Prudent Person Principle) nou-
dattaen. Finanssivalvontavirasto (Finansinspektionen) on kiyttanyt henkivakuutusyhtididen
ja eldkekassojen vakavaraisuuden arvioinnissa vuodesta 2006 ldhtien samankaltaista riski-
perusteista litkkennevalomallia kuin Tanskassa (Finansinspektionen 2006). Ruotsissa kadytos-
sd on yksi, punaisen valon, riskiskenaario.

Sijoitusten markkinariski muodostaa suurimman vakavaraisuuteen kohdistuvan riskin.
Markkinariskin keskeiset riskifaktorit ja riskirajat on esitetty seuraavassa taulukossa. Fi-
nanssivalvontaviranomainen muutti korkoriskien rajoja vuoden 2013 lopussa (Finansin-
spektionen 2013*). Markkinariskin lisdksi rahastojen on tdytynyt raportoida myds vakuu-
tusriskien (esim. kuolevuus, tyokyvyttomyys) shokkivaikutuksia osana vakavaraisuuden
valvontaa vuodesta 2007 ldhtien. Vakuutusriskien osalta merkityksellisin on kuolevuudes-
sa eli elinajanodotteessa tapahtuvat muutokset. Yhtididen ja kassojen vakavaraisuusaseman
ja toiminnan kokonaisriskien arvioinnissa on useita muita osa-alueita muun muassa likvidi-
teettiriski ja operatiiviset riskit, joita valvotaan erikseen.

Taulukko 3.13.
Liikennevalomallin riskifaktorit ja mddiritellyt riskirajat.

Riskifaktorit Riskirajat (punainen valo)

Korkoriskit,

— nimellinen SEK +/-100bp (1 %-yksikkd) 10-vuotiskorko
- reaalinen SEK +/- 50bp pisin reaalikorko

— nimellinen EUR +/- 50bp 10-vuotiskorko

— muut ulkomaiset +/- 50bp 10-vuotiskorko

Osakeriski,

Vaihtoehto 1 (Ei valuuttariskid)

kotimaa -40 %

ulkomaat -37 %

Vaihtoehto 2 (valuuttariski)

kotimaa -40 %

ulkomaat -35%

Kiinteistoriski -35%

Valuuttariski +/-10 %

Luottoriski Max. (100 % tai 25 bp)

Vakuutusriski
— kuolevuus +/- 20 % kaikissa ikéluokissa

Vakavaraisuuden laskennassa todennékdisyys sille, ettd vastuuvelka ylittdé varat vuoden ai-
kana on alle 0,5 prosenttia (Value-at-Risk 99,5 %). Teoreettisesti alirahastointitilanne voi
kyseiselld todenndkoisyydelld toteutua korkeintaan kerran 200 vuodessa. Malli noudattaa
Solvenssi II:n sdéntdjd. Vakavaraisuusasteen tulee lain mukaan olla véhintdian 104 prosent-
tia. Mikéli tdma raja alittuu tulee elédkeyhtion véhentéé osakesijoituksiaan riskitason vidhen-
tdmiseksi ja vakavaraisuuden kasvattamiseksi. Mikéli 130 prosentin raja alittuu, on yhtid

44 Finansinspektionen. Anvisning till Trafikljus 21.1.2014. http://www.fi.se/upload/80_Rapportera/15_Trafikljusmo-
dellen/2014/trafikljusanvisning_2014-01-21.pdf
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Finanssivalvonnan kuukausittaisessa seurannassa. Finanssivalvonnan asettaman vakava-
raisuusvalvonnan lisdksi esimerkiksi eldkeyhtio Alecta seuraa vakavaraisuuttaan omilla Fi-
nanssivalvonnan asettamia rajoja tiukemmilla herkkyysanalyyseilla ja laskee esimerkiksi
etuusperusteisten eldkkeiden osalta paivittdisen rahastointiasteen, jonka tavoitetaso on 140
prosenttia ja sen sallittu vaihteluvéli 125:n ja 155 prosentin vélilld (Alecta 2013).

Eldkevastuut on sidottu markkinakoron kehitykseen. Vakavaraisuusaseman paranta-
miseksi on Ruotsissa vuoden 2013 lopussa muutettu koronméardytymisperustetta (FFFS
2013:23). Samoin kuin Hollannissa ja Tanskassa yhtiot ja kassat voivat soveltaa diskontto-
korkokéyrad, joka erkaantuu markkinakoroista yli 20 vuoden menevien maturiteettien suh-
teen niin, ettd mité pitempi maturiteetti sitd enemmaén painoa on laskennallisella 4,2 prosen-
tin termiinikorolla (Solvenssi II:n mukainen Ultimate Forward Rate, joka perustuu 2 %:n in-
flaatio-odotukselle ja 2,2 %:n reaalituotolle).

Finanssivalvontaviranomainen oli jo titd ennen tehnyt muutoksia vakavaraisuuden las-
kennassa kaytettdvddn korkotasoon. Yhtididen on ollut mahdollista kéyttdd 30.6.2012 ldh-
tien diskonttokorkona markkinakorkoa, joka oli kiinnitetty 31.5.2012 korkotasoon (rénte-
golv) vuoden 2013 loppuun asti®*. Muutoksen taustalla oli enndtyksellisen alas pudonnut
korkotaso ja sen vastuuvelkaa korottava vaikutus, joka johtaisi vakavaraisuusaseman hei-
kentymiseen. Tdma olisi mahdollisesti pakottanut elikeyhtiot myyméidn osakeosuuksiaan
ja hankkimaan tilalle vahdriskisempid, mutta pienempituottoisia korkopapereita vakavarai-
suuden sdilyttdmiseksi. Tdmin arvioitiin olevan haitallista eldkejarjestelmén pitkdn aikava-
lin rahoituksen kannalta.

Henkivakuutusyhtididen tyomarkkinaeldkevaroista 51 prosenttia oli sijoitettu osakkei-
siin vuoden 2012 kolmannella neljannekselld. Suurin osa osakesijoituksista kohdistui koti-
maahan (ks. kuvio 3.13).

Kuvio 3.13.
Henkivakuutusyhtididen hallinnoimien tydmarkkinaeldkevarojen sijoitusjakauma 2012, %.
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Lahde: Svensk forsakring; Finansdepartementet, Socialdepartementet 2013.

45 Finansinspektionen 2013. Alternativa rdntesatser for att berdkna forsakringstekniska avsattningar, http://www.
fi.se/upload/43_Utredningar/40_Skrivelser/2013/beslut-alt-rantesatser-%2013-5172_21maj2013.pdf
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Suomen lakisddteinen tyoeldkejirjestelmé on etuusperusteinen jarjestelmi. Rahastoitujen
tyoeldkevarojen sijoittamisessa onnistuminen vihentdd maksuun liittyvid nousupaineita. Si-
joitustuotot eivit suoranaisesti vaikuta etuuksien tasoon.

Eldkelaitosten sijoitustoimintaa ohjaava yleinen periaate on, etté elédkevarat on sijoitet-
tava tuottavasti ja turvaavasti. Suomen tyoeldkejarjestelmaén ei sovelleta henkivakuutus-
direktiivid (2002/83/EY) eikéd henkivakuutusyhtdiden vakavaraisuussdintelyd koskevaa ns.
Solvenssi-direktiivid. Suomen yksityisalojen elikelaitoksia sitovat kuitenkin vakavaraisuut-
ta koskevat médrdykset ja sijoitus- ja vakuutusriskeihin varaudutaan vakavaraisuuspddomal-
la, jolla on valvontarajat samaan tapaan kuin Solvenssi-direktiivin vakavaraisuuspddomalla.
Sijoitustoimintaa ohjaavat vakavaraisuussdannokset eivit koske julkisalojen (VER:n ja Ke-
van) eldkerahastoja.

Suomen tyoeldkejarjestelmén erityispiirteend on lakisédéteisten tyoeldkkeiden toimeen-
panon hajauttaminen useille toimijoille. Vuoden 2014 tammikuussa tyoelakkeitd hoiti 32 eri
elikelaitosta, joista yksityisen puolen lakisditeistéd eldkevakuutusta hoitaa 6 tydeldkevakuu-
tusyhtiota, 14 eldkesaatiota ja 6 eldkekassaa sekd Maatalousyrittdjien kassa ja Merimiesela-
kekassa. Hajautetusta hallinnosta huolimatta eldkelaitoksilla on yhteisvastuu, jolloin eldk-
keensaajat eivit kirsi menetyksia eldkelaitoksen mahdollisessa konkurssissa.

Yksityisalojen tyoeldkejarjestelma on sen alkuvaiheista alkaen eli vuodesta 1962 lahtien
ollut osittain rahastoiva. Noin viidennes eldkemaksusta rahastoidaan tulevia eldkkeiti var-
ten. Julkisten alojen eldkejérjestelméssé rahastointi aloitettiin kuntapuolella vuonna 1988 ja
valtiolla vuonna 1990. Julkisalojen eldkejérjestelmaille ei ole médritelty yksityisalojen ta-
paan katettavia eldkevastuita, vaan kyseessd on puskurirahasto, jota ei sido vakavaraisuut-
ta koskevat sddnndkset. Julkisalojen eldkejéarjestelmassd sijoitustoiminnan riskitaso on va-
paammin séddeltavissa.

Yksityisalojen eldkelaitosten sijoitustoiminnan riskitasoa miarittévit vastuuvelan kattamis-
ta ja vakavaraisuutta koskevat sadnnot, jotka madraytyvit kate- ja vakavaraisuuslainsdddan-
non mukaan (1114/2006%). TyEL-jarjestelmén rahoitus perustuu osittaiseen ennalta rahas-
tointiin. Laki méérittelee ne eldkkeen osat, joista kukin yksittdinen eldkelaitos on vastuus-
sa. Ndité ns. rahastoituja eldkkeen osia on vanhuuseldkkeissé ja tyokyvyttomyyseldkkeissa.
Vastuuvelka lasketaan néistd eldkkeen osista henkil6tasolla ja laskennassa kaytetdén kiinte-
44 3 prosentin diskonttokorkoa. Tamén vuoksi vastuiden tuottovaade on minimissidin kol-
me prosenttia.

46 Laki eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta (1114/2006 ). http://www.finlex.
fi/fi/laki/alkup/2006/20061114
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Vakavaraisuussdanndsten tarkoituksena on asettaa rajat tyoeldkelaitosten riskinotolle.
Eldkelaitoksen vakavaraisuusraja médritetdédn riskiteoreettisesti vastaamaan yhden vuoden
vakavaraisuuspadoman tarvetta ottaen huomioon sijoitusriskit ja vakuutusliikkeen riskit. Va-
kuutusriskien osalta merkityksellisimpia ovat kuolevuus-, tyokyvyttomyys- ja maksutappio-
riskit.

Sijoitustoiminnan olennaisia riskejd ovat markkina-, luotto- ja vastapuoliriskit, valuut-
ta- seké likviditeettiriskit. Markkinariski eli sijoituskohteiden arvon heilahteluun liittyvét
riskit on sijoitusriskin kannalta keskeisin riskitekijd. Markkinariskejé rajoitetaan asettamal-
la limiitteja tietylld todennédkoisyydelld syntyville maksimitappioille (ns. Value at Risk -tun-
nusluku eli VaR). Suurimpana yksittdisend markkinariskini voidaan pitdd osakeriskid. Vaka-
varaisuuden méiirittelyssa sijoitukset on jaettu viiteen eri omaisuuslajiin (rahamarkkinava-
lineet, pitkét korkosijoitukset eli jvk:t, kiinteistdsijoitukset, osakesijoitukset, vaihtoehtoiset
sijoitukset), jotka jakautuvat vield alaryhmiin. Omaisuuslajeille on méaéritelty erilaisia tuot-
to-odotusparametreja ja volatiliteettia mittaavia riskiparametreja taulukon 3.14 mukaisesti.

Taulukko 3.14.
Vakavaraisuuslaissa mddritellyt sijoitusryhmdit tuotto- ja riskiparametreineen.

Vakavaraisuusryhmét/alaryhmat Tuotto-odotus m, Riski, Hajonta s,
| Rahamarkkinavilineet 1) valtion velkasitoumus (ETA/OECD)* 3,0 0,6
2) pankkien sij.todistus (ETA/OECD)* 3,5 0,8
3) yritystodistus (ETA/OECD)* 4,0 1,5
4) muut rm-sijoitukset* 3,5 2,0
Il Joukkovelkakirjalainat 1) T- ja S-lainat* 3,5 2,0
2) valtio (ETA/OECD)* 4,0 4,0
3) valtio (OECD:n ulkopuoliset)* 4,5 5,0
4) yritys (ETA/OECD)* 5,0 6,0
5) muut jvk-sijoitukset* 6,0 10,0
Il Kiinteistot 1) asunnot (ETA/OECD) 6,0 7,0
2) liike- tms kiinteistot (ETA/OECD) 7,0 10,0
3) muut kiinteistét (ETA/OECD) 7,0 11,0
4) muut kiinteistot (OECD:n ulkopuoliset) 8,5 15,0
IV Osakke