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Vuonna 2009 Sosiaali ja terveysministerio asetti tydryhman pohtimaan tyoelakeyhtioiden
vakavaraisuussaannoston uudistamistarpeita. Sosiaali- ja terveysministerion asettama
tyoryhma paatyi lopullisessa selvityksessaan ehdottamaan  tydelakeyhtididen
vakavaraisuusuudistusta, joka toteutettaisiin  kolmessa erilisessa vaiheessa.
Vakavaraisuusuudistuksen kaksi  ensimmaista  vaihetta ~on jo  toteutettu
lainsdadanndéssamme ja kolmannen eli viimeisen vaiheen lait astuvat voimaan vuoden 2017

alussa.

Tassa tutkimuksessa pyritaan selvittdmaan miksi vakavaraisuusuudistus oli tehtava, seka
analysoimaan millaisia vaikutuksia vakavaraisuusuudistuksella on tyoelakeyhtioiden
toimintaan. Tutkimuksessa pyritdan myos arvioimaan uuden vakavaraisuussaantelyn
taustaa ja onnistumista tyoelakeyhtion nakokulmasta, ja toisaalta valvojan el
Finanssivalvonnan nakodkulmasta. Tutkimus suoritettiin kvalitatiivisena tutkimuksena, jonka

aineisto on keratty kolmen eri haastattelun perusteella.

Tutkimuksessa selvisi uuden vakavaraisuusmallin sisaltavan seka hyvia, etta huonoja
puolia. Uusi vakavaraisuusmalli tunnistaa tyoelakeyhtioiden sijoituksiin liittyvat riskit
paremmin ja on siin@ mielessa riskiperusteisempi malli vanhaan nahden. Toisaalta uusi
vakavaraisuusmalli sai osakseen myos kritiikkia. Huolena on, ettd uudesta
vakavaraisuusmallista on tehty lilan yksityiskohtainen. Talloin on mahdollista, etta

vakavaraisuusmallissa keskitytaan likaa epaolennaisten riskitekijoiden tarkasteluun.
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In 2009 the Ministry of Social Affairs and Health set up a working group to investigate the
need for reform of the solvency regulation to private-sector pension companies. In the final
report the working group decided to propose a reform of the solvency regulations, which
would be implemented in law in three separate stages. The first two of these stages are
already done and the final third stage will be implemented in 1.1.2017.

This study aims to find out why the reform of the solvency regulations had to be done. The
study also tries to figure out what kind of an impact has the new solvency regulations had
for the operations of the pension insurers. In this study the new solvency regulations are
evaluated from the perspective of pension companies and financial supervisory authority.
The study was made by using qualitative research method and the research data consist of

three separate interviews.

The study shows that the new solvency mechanism has both positive and negative features.
The new solvency mechanism identifies better the pension companies’ investments risks.
We could say that the new solvency mechanism is more risk-based compared to the old
model. On the other hand, the new solvency mechanism has also received some criticism.
The greatest concern is that the new solvency mechanism is too detailed. In that case, the

new solvency mechanism could focus on too much analyse of irrelevant risk factors.
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1. JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

TyOelakevakuutussektorilla on suuri merkitys koko kansantalouden toiminnan kannalta.
Tyobelakeyhtididen rooli erityisesti institutionaalisina sijoittajina on Suomessa merkittava.
Vuoden 2016 kesakuun lopussa tyOelakevakuuttajien yhteenlaskettu rahastoitujen
sijoitusvarojen maara oli noin 180,3 miljardia euroa (Tela, 2016a). Samalla
tyoelakevakuutusjarjestelman paatavoitteena on olla osa suomalaista sosiaaliturvaa (ETK,
2016). Tyoelakejarjestelman tehtava on turvata suomalaisten elakkeet nyt ja
tulevaisuudessa. Tarkean sosiaalipoliittisen ja kansantaloudellisen merkityksen vuoksi

tyoelakeyhtioiden toimintaa ja riskienhallintaa saadellaan tarkoin lainsaadannéssamme.

Tyobelakeyhtididen riskienhallintaa saadellaan paaasiassa erilaisin
vakavaraisuussaannoksin. Vakavaraisuudella tarkoitetaan tyoelakeyhtididen kykya
suoriutua elakevakuutustoimintaan liittyvista riskeista (lmarinen, 2016a).
Vakavaraisuussaannokset =~ maarittelevat  Suomessa  toimiville  tyoelakeyhtidille
tyoelakesijoittamisessa sallitun riskitason ja ohjaavat sita kautta tyoelakeyhtioiden
harjoittamaa sijoitustoimintaa. @ Voidaan sanoa, etta suomalaisten tyoelakeyhtididen
vakavaraisuus on talla hetkella hyvalla tasolla, mutta talouden epavarmuus heijastuu myos
tyoelakeyhtioiden liiketoimintaan (Fiva, 2016a). Suomalaisen tyoelakejarjestelman
kestavyyden takaaminen kuitenkin edellyttaa riittavaa tuottoa sijoituksille pitkalla aikavalilla.
Tamanhetkisessa markkinatilanteessa riittavien sijoitustuottojen tavoittelu edellyttaa
hallittua riskinottamiskykya sijoitustoiminnassa. Samalla voidaan Kkysya, ovatko
tyoelakeyhtididen vakavaraisuus- ja riskienhallinta saannokset ajan tasalla? Vuonna 2009
Sosiaali- ja terveysministerio asetti tyoryhman pohtimaan tyoelakeyhticiden
vakavaraisuussaantelya. Tuloksena oli tyoelakeyhtididen vakavaraisuusuudistus, joka
paatettiin toteuttaa kolmessa erillisessa vaiheessa (stm, 2010a). Vakavaraisuusuudistus on

kokonaan valmis, kun sitd koskevat viimeiset lait astuvat voimaan vuoden 2017 alussa.

Vakavaraisuusuudistuksen kahdessa ensimmaisessa, jo toteutetussa vaiheessa tehtiin
nopeasti  toteutettavia  muutoksia  vakavaraisuussaantelyyn seka vahvistettiin
tyoelakeyhtiodiden  riskinkantokykya.  Riskinkantokyvyn  vahvistamisella  pyritaan
mahdollistamaan tyoelakeyhtidille riittavien sijoitustuottojen hakeminen myos heikon



talouskehityksen aikana. (Tela, 2016b) Vakavaraisuusuudistuksen kolmannen vaiheen
muutokset puolestaan liittyvat uuteen vakavaraisuuskehikkoon, jossa tyoelakeyhtion
olennaisimmat riskit pyritdan ottamaan huomioon tarkemmin. Muutoksille on nahty tarvetta,
silla vanhan vakavaraisuuslainsaadannon ei ole katsottu velvoittavan
tyoelakevakuutusynhtioita riittavaan riskienhallintaan. Kaikki tyoelakejarjestelman kannalta
olennaisimmat riskit eivat tule nykyisessa vakavaraisuusmallissa otetuksi huomioon silla
tarkkuudella, joka nykytietamyksen mukaan katosotaan tarpeelliseksi ja mahdolliseksi.
Esimerkiksi johdannaisten ja vaihtoehtoisten sijoitusten vaikutus kokonaisriskiin nykyisen
saantelyn mukaisessa laskentamallissa voitaisiin ottaa nykyista paremmin huomioon. (Tela,
2014) Riskienhallinnan tutkimuksessa erityisesti monimutkaisten johdannaisinstrumenttien

on havaittu muodostavan vaikeasti valvottavia ja hallittavia sijoitusriskeja (Georges 2013).

Tyobelakeyhtididen vakavaraisuussaannosten muutokset valikoituivat tutkielman aiheeksi
aiheen ajankohtaisuuden takia. Vakavaraisuudistusta koskevat viimeiset lainmuutokset ovat
tulossa voimaan vuoden 2017 alusta. Lisaksi vakavaraisuussaannosten muutoksista on
kayty keskustelua viime vuosina ja lainmuutoksilla on vaikutusta tyoelakejarjestelman
toimintaan. Vaeston ikdantyminen tulee tuomaan haasteita tyoelakeyhtididen toiminnalle,
joka vaistamatta aiheuttaa korotuspaineita jo nyt korkealla tasolla oleviin tyoelakemaksuihin
(Tenhunen & Vaittinen 2013, 18). On syyta myOs muistaa, etta tyonantajien maksukyky
tyoelakemaksuihin ei ole rajaton, silla korkeat maksut nostavat tydvoimakustannuksia ja
heikentavat entisestaan yritysten kilpailukykya (Hirvikorpi, 2009). Jos suomalaisen
elaketurvan taso halutaan pitaa samalla tasolla kuin ennen, vaihtoehto tyoelakemaksujen
korotuksille ja tyourien pidentamiselle on rahastoiduista tyoelakevaroista saattavan
sijoitustuoton pysyminen riittavalla tasolla. On siis tarkeaa, etta tyoelakeyhtiot pystyvat
jatkossakin tavoittelemaan riittavia tuottoja sijoituksillaan, joiden riskien hallintaan
vakavaraisuussaadokset keskeisesti liittyvat.

Suomalainen tyOelakevakuutusjarjestelma on tutkimuskohteena mielenkiintoinen, koska
silla on merkittava rooli Suomen kansantalouden kannalta. Suomessa tyoelakeyhtioiden
hallinnoimat eladkevarat ovat merkittdvat suhteessa bkt:hen. Yksityisen sektorin
hallinnoimien elakevarojen osuus Suomessa bkt:stda vuonna 2014 oli noin 51% (OECD,
2015). Aikaisempaa tutkimusta tyoelakeyhtididen vakavaraisuudesta ainakaan uuden

vakavaraisuusuudistuksen nakokulmasta ei ole myoskaan tehty.



1.2 Tavoitteet ja tutkimusongelma

Taman tutkimuksen tarkoituksena on selvittaa miksi tyoelakeyhtioiden
vakavaraisuusuudistus  oli  tehtava, seka analysoida millaisia  vaikutuksia
vakavaraisuusuudistuksella on tyoelakeyhtididen toimintaan. Tutkimuksessa pyritaan myos
arvioimaan uuden vakavaraisuussaantelyn onnistumista tyOelakeyhtion nakokulmasta ja

toisaalta valvojan eli Finanssivalvonnan nakokulmasta.

Tutkimus rakentuu seuraavien tutkimuskysymysten ymparille:

Mité uudella vakavaraisuusmallilla tavoitellaan?

Millaisia vaikutuksia uudella vakavaraisuusmallilla on tybelédkeyhtiéiden

toimintaan?

Millaisena  uusi  vakavaraisuusmalli ndhdaén tybeldkeyhtion/valvojan

nékokulmasta?

1.3 Teoreettinen viitekehys ja aiheen rajaukset

Tutkimuksen teoreettinen osuus rakentuu kolmesta erillisesta osasta (Kuvio 1).
Ensimmaisessa teoriaosassa kasitellaan riskin ja yrityksen riskienhallinnan kasitteita.
Toisessa teoriaosassa kaydaan paapiirteittain  lapi  tyoelakeyhtioita koskeva
vakavaraisuussaantely seka tyoelakeyhtididen olennaisimmat riskit. Lahteina kaytetaan
relevanttia kotimaista ja ulkomaista tieteellista kirjallisuutta, jotka luovat teoreettista pohjaa

tyoelakeyhtioiden vakavaraisuussaannosten ja riskienhallinnan ymmartamiselle.

Kolmas teoriaosa pohjautuu vahvasti Sosiaali- ja terveysministerion asettaman
vakavaraisuusuudistusta selvittdneen tyoryhman selvityksiin ja kolmeen hallituksen
esitykseen: Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi elakelaitoksen vakavaraisuusrajan
laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta annetun lain muuttamisesta (HE 273/2010 vp),
Hallituksen esitys Eduskunnalle elakelaitoksen vakavaraisuutta koskevien saannosten



muuttamiseksi (HE 9/2012 vp) ja Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi elékelaitoksen
vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta (HE 279/2014 vp). Kolmen
eri hallituksen esityksen ja Sosiaali- ja terveysministerion tyéryhman selvityksien
perusteella, kolmannessa teoriaosassa tarkastellaan tyoelakeyhtioiden
vakavaraisuusuudistuksen keskeisimpia uudistuksia. Kolmas teoriaosa pohjautuu lahes
yksinomaan hallituksen esityksiin ja Sosiaali- ja terveysministerion tydryhman selvityksiin,
koska tydelakeyhtididen vakavaraisuusuudistuksesta ei ole saatavilla ainakaan viela muuta
asianmukaista lahdetietoa. Yhteenvetona naiden kolmen teorialuvun avulla pyritaan
mudostamaan mahdollisimman selkea nakemys tyoelakeyhtioiden
vakavaraisuussaannoksista ja riskienhallinnasta uuden lainsaadanndn puitteissa, jota

tuetaan viela tutkimuksen empiirisessa osiossa.

Lisaksi taman tutkimuksen p&apaino on nimenomaisesti vakavaraisuusuudistuksen
kolmannen vaiheen muutosten kasittelyssa. Tama on perusteltua, koska
vakavaraisuusuudistuksen kolmannessa vaiheessa toteutetaan merkittavimmat ja
suurimmat muutokset tyoelakeyhtididen vakavaraisuussaantelyyn. Myos taman tutkielman
tutkimuskysymykset on laadittu vakavaraisuusuudistuksen kolmannen vaiheen muutosten

kasittelyn pohjalta.

Riskin ja yrityksen Vakavaraisuussaantely ja Vakavaraisuusuudistus

riskienhallinnan tydelikeyhtididen HE 273/2010, HE 9/2012
kasitteet olennaisimmat riskit HE 279/2014

Tyoelakeyhtididen
riskienhallinta ja
vakavaraisuussaantely uuden
lainsaadannon myota

Kuvio 1. Teoreettinen viitekehys



1.4 Tutkimusmenetelma ja tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen empiirinen osuus suoritetaan laadullisena eli kvalitatiivisena tutkimuksena.
Tutkimusaineisto on keratty haastattelemalla kahta tutkimusyrityksen ja yhta
Finanssivalvonnan edustajaa. Tutkimusyrityksena toimii suomalainen tyoelakeyhtio.
Haastattelututkimuksella tutkittavasti ilmiosta saadaan parhaimmillaan syva ymmarrys ja se
soveltuu erinomaisesti tutkimuksiin, joissa halutaan saada selville ihmisten mielipiteita ja
kasityksia tutkittavasta ilmiosta (Hirsijarvi, Hurme, 2015, 19). Haastattelemalla kahta
tyoelakevakuutusyhtion edustajaa, tutkimuksessa pyritddn saamaan laaja nakokulma
tutkimuskysymyksiin oman alansa asiantuntijoilta. Toisaalta tutkimuksessa pyritaan
tuomaan esiin myO0s viranomaisen nakokulmaa, jota tutkimuksessa edustaa

Finanssivalvonnan edustajan kanssa suoritettu haastattelu.

Tutkimus rakentuu kuuden eri paaluvun mukaan. Ensimmaisessa paaluvussa el
johdannossa pyritaan johdattelemaan lukija tutkimuksen aihealueeseen seka tavoitteisiin.
Toinen, kolmas ja neljds paaluku sisaltavat tutkimuksen kannalta olennaisimman
teoriaosuuden. Ensimmaisessa teorialuvussa kasitellaan riskin ja yrityksen riskienhallinnan
kasitteita, jotka liittyvat kiinteasti tyoelakeyhtididen vakavaraisuussaantelyyn. Toisessa
teoriaosassa luodaan kuvaa vakavaraisuussaantelystda ja  tyoelakeyhtioiden
merkittavimmista riskeistd, joihin vakavaraisuussaantelyn avulla suojaudutaan.
Teoriaosuuden kolmannessa osassa kaydaan lapi tyoelakeyhtioiden
vakavaraisuusuudistuksen taustaa ja olennaisimmat muutokset vakavaraisuussaantelyyn.
Kuten tutkimuksen aiheen rajauksissa Kkerrottiin, niin tassa tutkimuksessa
vakavaraisuusuudistuksen tarkastelun paapaino halutaan pitda uudistuksen kolmannen
vaiheen muutosten kasittelyssa. Tutkimuksen viidennessa paaluvussa esitetaan
tutkimuksen empiirinen osuus. Viimeinen eli kuudes paaluku muodostuu tutkimuksen

yhteenvedosta ja mahdollisten jatkotutkimusaiheiden kasittelysta.



2. YRITYKSEN RISKIENHALLINTA

Vakavaraisuussaannokset liittyvat  kiinteasti  tyOelakeyhtididen  riskienhallintaan.
Riskienhallinta taas prosessina liittyy jokaisen yrityksen toimintaan. Ymmartaakseen
vakavaraisuussaannosten merkityksen ja tavoitteet paremmin on syyta tarkastella

yleisemmin mita riskin ja yrityksen riskienhallinnan kasitteilla tarkoitetaan.

2.1 Riski kasitteena

Itse riski kasitteen maaritelmia on kirjallisuudessa esitetty vain muutamia, vaikka riskeista ja
niihin liittyvista ilmidistd on saatavilla runsaasti tietoa tieteellisista lahteista (Holton, 2004).
Yhteinen piirre sille miten riskit ymmarretaan kuitenkin on, etta riskit koetaan monesti
pelottavaksi, koska ne sisaltavat epavarmuutta ja ovat pahimmillaan kontrolloimattomia
(Slovic, 1987). Eras maaritelma riskille on kansainvalisen ISO3100 riskienhallintastandardin
mukainen standardi, jonka mukaan riski on tavoitteisiin kohdistuvaa epavarmuutta. Riskit
maaritellaan tunnistamalla ensin itse riskin aiheuttava mahdollinen seuraus ja taman jalkeen
seurauksen toteutumisen todennakaoisyys. (Aven, 2011) Olennainen riskin komponentti on,
etta riskiin liittyy aina epavarmuutta, jota pyritdan mahdollisuuksien mukaan arvioimaan.
Rafferty (1994) maarittelee riskitapahtuman epavarmuuden niin, etta riskin epavarmuuden
aste ja mahdolliset seuraukset voidaan tasmallisesti maaritella faktaan perustuen.
Tapahtuma, jonka ennustaminen todennakoisyyksiin perustuen on vaikeaa, on Raffertyn
maaritelman mukaan enemmankin epavarmuutta eika sita nain ollen maaritella riskiksi. On
syyta kuitenkin huomata, ettd Raffertyn riskin maaritelma on melko kapea. Riskeihin liittyy
olennaisesti epavarmuus ja myo0s sellainen epavarmuus, jota ei voida tasmallisesti

maarittaa erityisesti uusien ennalta tuntemattomien riskien tapauksessa (Juvonen, 2005, 8).

Riskin maarittelyn apuna voidaan tutkia myos sita, miten riskeihin suhtaudutaan. Juvonen
(2005, 7-8) maarittelee riskille kolme tekijaa, jotka vaikuttavat siihen, kuinka koemme riskit.
Ensimmaiseksi riskiin liittyy olennaisesti epavarmuus tapahtumasta, jota on kuvattu jo
edella. Keskeista on kuitenkin ymmartaa se, etta ilman epavarmuuden olemassaoloa riskia
ei ole olemassa. Toinen riskin kokemiseen vaikuttava tekija on uhkaavaan tapahtumaan
littyvat odotukset. Odotukset riskista vaihtelevat riskista riippuen ja heijastavat mielikuvaa
riskin vakavuudesta. Odotukset vaikuttavat keskeisesti siihen millaisena koemme riskin ja

sen mahdollisen toteutumisen. Kolmas ja viimeinen riskin tekijoista on tapahtuman laajuus



ja vakavuus. Tapahtuman laajuus ja vakavuus vaikuttavat riskin kokemiseen, koska
panosten kasvaessa ja suurien riskien ollessa kyseessa ihminen luonnollisesti suhtautuu

my0s riskeihin vakavammin.

Tapahtumaan
liittyva
epavarmuus

Tapahtuman Tapahtumaan
EEINISE liittyvat
vakavuus odotukset

Kuvio 2. Riskin kolme tekijaa. Mukaillen Juvonen (2005,8)

Monesti riskien maarittelyssa jatetddn huomioimatta, ettd riskilla saattaa olla myos
positiivisiakin puolia (King & O’Connor, 2000). Arkikielessad riski sanan synonyymina
kaytetaan tyypillisesti sanoja uhka ja vaara. Ylipaatansa riskit rinnastetaan monesti vain
nagatiivisiin ilmidihin. Myds Juvonen (2005, 11) toteaa, ettd riski voi olla myds yhta lailla
mahdollisuus. Vaikka paapaino yrityksen riskienhallinnassa onkin usein uhkien valttaminen
ja niihin varautuminen, niin sisaltavat jotkin yritystoiminnan uhat myos mahdollisuuksia.
Mahdollisuudet taas tuovat parhaimmassa tapauksessa yritykselle taloudellista menestysta.
Toisaalta Juvosen mukaan (2005,11) riskiksi voidaan tunnistaa my®és tilanne tai tapahtuma,
joka jatetdan hyodyntamatta. Taten riskin kasite onkin paljon monitahoisempi, kuin mita

arkikielemme kielenkaytosta voitaisiin paatella.



2.2 Riskienhallinta

Erola & Louto (2000, 16-17) maarittelevat riskienhallinnan perinteisen yrittajyyden
maaritelman kautta. Yrittajyyden nahdaan monesti perustuvan riskinottamiseen, jossa
yrityksen johdon tehtdvana on luoda kaytettavissa olevista tuotannontekijoitd kuten
tyovoimasta, padomasta ja koneista taloudellista menestysta. Riskienhallinnan kasite on
maaritelty naistd lahtokohdista. Riskienhallinnalla avulla pyritddn varmistamaan, etta
mikaan ulkoinen tai sisdinen uhka ei esta tai vaikeuta tuotannontekijoiden kayttoa ja esta
nain yritystd saavuttamasta tavoitteitaan. Wolfgang (1991) maarittelee riskienhallinnan
kattavana lahestymistapana kaiken tyyppisiin riskeihin. Wall (2009) puolestaan maarittelee
riskienhallinnan vaihtoehtoisten toimintatapojen arvioimiseksi, joiden tavoite on vahentaa
riskia. Riskienhallinnan voidaan nahda siis olevan kokonaisvaltaista riskien johtamista ja
arvioimista koko yrityksen tasolla (Erola & Louto, 2000, 20).

Yrityksen riskienhallintaprosessilla voidaan nahda olevan neljd paatehtavaa:
riskitapahtumien  tunnistaminen, tunnistettujen riskien vakavuuden arvioiminen,
vaihtoehtoisten ratkaisuja I0ytaminen riskien valttamiseksi ja auttaminen parhaiden
mahdollisten riskienhallinta kaytanteiden valitsemiseksi. (Chitakornkijsil, 2010).
Riskienhallinta ei kuitenkaan valttamatta tarkoita, etta yritys pyrkisi viimeiseen asti
valttamaan kaiken tyyppisia riskeja. Riskinottaminen kuuluu olennaisesti perinteisen
kasityksen mukaiseen yritystoimintaan ja riskienhallintajarjestelmilla riskinottamisesta
pyritdan tehda hallittua ja mahdolliset seurannaisvaikutukset huomioon ottavaa (Juvonen,
2005, 18-19).

Nykyisen riskienhallinnan kasityksen mukaan yrityksen johdon pitaisi myos pyrkia tuomaan
riskienhallinnan ajattelumalli osaksi henkiloston jokapaivaista tyoskentelya (Erola & Louto,
2000, 19). Myo6s Kuusela & Ollikainen (2005, 126-127) toteavat, etta yrityksen
riskienhallintaa toteutetaan strategia- ja suunnitteluprosessissa koko organisaation tasolla,
johon osallistuvat yhtion hallitus, johto ja tyontekijat. Laajemmassa merkityksessa tama
tarkoittaa, etta toimiva yrityksen riskienhallinta on osa organisaation kulttuuria. Kramerin
(2015) mukaan jalkauttamalla oikeanlaisen kulttuurin eri osastojen valille, yrityksen
riskienhallintaprosessista saadaan paras irti. Talloin riskienhallinnan avulla yhtiot pystyvat
parantamaan tehokkuuttaan, valttamaan irtisanomisia seka vahentamaan saantojen

noudattamatta jattamisen aiheuttamia kustannuksia. Kramer (2015) viittaa saantojen



noudattamisella erityisesti finanssisektorilla lisaantyneeseen saantelyyn ja sen aiheuttamiin
haasteisiin  yrityksen riskienhallinnalle. Myo6s tyoelakeyhtididen toimintaymparisto
vakavaraisuussaantelyineen on samankaltainen ymparistd, kuin mitd Kramer kuvaillee.
Tyobelakeyhtididen riskienhallinnassa on tarkeaa valttaa mahdolliset rangaistustoimenpiteet,

joita vakavaraisuussaannosten noudattamatta jattaminen aiheuttaisi.

3. SIJOITTAMINEN SUOMEN ELAKEJARJESTELMASSA JA SITA
KOSKEVA SAANTELY

Taman kappaleen alussa kasitellaan lyhyesti Suomen elakejarjestelman rahoitusta ja sita,
miten elakevarat sijoitettaan. Kappaleen paapaino kuitenkin sijoittuu tydelékeyhtioiden
sijoitusten  saantelyyn liittyvdan vakavaraisuussaannoston ja tydelakeyhtididen

olennaisimpien riskien kasittelyyn.

3.1 Elakejarjestelman rahoitus ja sijoitustoiminta

Tyobelakkeiden rahoittamiseen tarvittavat rahat keratdan Suomessa paaosin tyontekijan ja
tydnantajan maksamilla tyOeldkemaksuilla (Lehtonen, 2008, 51). Tyoelakkeiden
rahoitusperiaatteiksi voidaan nahda olevan paasaantoisesti kaksi eri vaihtoehtoa:
jakojarjestelma ja taysin rahastoiva jarjestelma. Taysin rahastoivassa jarjestelmassa
vuotuisina elakemaksuina keratdan vain kyseisena vuonna ansaittuja elékkeita vastaava
maara, joka riittaa elakemaksujen kattamiseen tulevaisuudessa. Taysin rahastoivassa
jarjestelmassa jokainen sukupolvi saastaa itse omien elakkeidensa maksuun tarvittavat
varat. Jakojarjestelmassa taas vuotuisina tyoelakemaksuina kerataan juuri sen verran, mita

kyseisena vuonna maksuun tulevien elakkeiden maksuun tarvitaan (Tela, 2016c¢).

Tassa tutkimuksessa kasitellaan tyoelakeyhtididen vakavaraisuusuudistusta ja sen takia
myOs elakejarjestelman rahoituksen tarkastelu rajataan koskemaan vain yksityistenalojen
elakejarjestelmaa. Suomessa yksityisten alojen elakejarjestelmaa kutsutaan osittain
rahastoivaksi  jarjestelmaksi. Osittain rahastoiva jarjestelma on kompromissi
jakojarjestelmasta ja rahastoivasta jarjestelmasta. Osittain rahastoivassa jarjestelmassa
osa kunakin vuonna keratyistd elakemaksuista kaytetaan elakkeiden maksuun ja osa
puolestaan rahastoidaan tulevia elakkeita varten. Elakkeiden rahastointi mahdollistaa



sijoitustuottojen hyvaksikayton elakkeiden kattamiseen ja alentaa nain osaltaan
tydelakemaksuja ja niiden korotuspaineita tulevaisuudessa (Tela, 2016c¢).

Suomen osittain rahastoivassa yksityisalojen elakejarjestelmassa rahastoidut varat
sijoitetaan. Vuotuisista tydelakemaksuista noin neljannes rahastoidaan talla hetkella
(Ambachtsheer, 2013, 11). Rahastoinnilla pyritdan aikaansaamaan sijoitustuottoja, joiden
ensisijaisena tarkoituksena on hillitéd elakemaksujen korotuspaineita tulevaisuudessa. liman
rahastointia tyoelakemenojen kasvu siirtyisi suoraan tyonantajien ja tyontekijoiden
maksamien tyoelakemaksujen kustannettaviksi. Tyoelakemenojen kustantaminen pelkilla
tyoelakemaksuilla nostaisi taas merkittavasti tydovoimakustannuksia yksityisella sektorilla.
Korotuspaineet tyoelakemaksuihin tulevaisuudessa johtuvat paaosin vaestorakenteen
muutoksesta ja sen seurauksena kasvavasta huoltosuhteen kasvusta (Tenhunen &
Vaittinen ,2013, 181).

3.2 Vakavaraisuussaantely

TyOelakevakuutusyhtididen sijoitustoimintaa saadelldan nykyisellaan paaasiassa
vakavaraisuus- ja katesaannoksin. Laki tyoelakevakuutusyhtidista (1997/354) maarittelee,
etta tyoelakeyhtion on katettava sen elakevastuista syntyva vastuuvelka
vakavaraisuuspaaomalla. Vastuuvelan katteena olevat varat tulee sijoittaa niin, etta
tyoelakevakuutusyhtiolla sailyy riittdava vakavaraisuuspaaoma kaikissa tilanteissa.

Suomessa tyOelakevakuutusyhtididen vakavaraisuusvalvonnasta vastaa Finanssivalvonta.

Jokainen tyoelakevakuutusyhtid laskee rahastoidun elakkeen osalle aiheutuvan
vastuuvelan maaran. Vastuuvelka kuvaa tyoelakeyhtion elakevastuita.
Tyo6elakevakuutusyhtiolla tulee olla vastuuvelan katteena sijoitusomaisuutta. Omaisuus,
joka ylittaa tyoelakeyhtion vastuuvelan kutsutaan toimintapaaomaksi. (Tenhunen &
Vaittinen, 2013, 182). Tosin vakavaraisuusuudistuksen myo6ta toimintapaaoman nimike on
muuttunut  vakavaraisuuspadomaksi. TyOelakeyhtion sijoitusvarojen tulee kattaa
kokonaisuudessa yhtion elakevastuista kertyva vastuuvelka. Tama tarkoittaa sita, etta
tyoelakeyhtiolla tulee olla sijoitusvaroja enemman kuin silla on vastuuvelkaa.
Tyobelakeyhtion vakavaraisuus kuvaa, kuinka paljon enemman yhtidlla on paaomia
vastuuvelkaa nahden eli toisin sanoen, mikd on yhtion vakavaraisuuspadaoman suhde
vastuuvelkaan nahden (HE 9/2012 vp).
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Kuvio 3. Tydeldkeyhtion vakavaraisuus (Etk, 2016b)

Vakavaraisuusraja on vakavaraisuussaantelyn kannalta olennainen tunnusluku, silla 1ahes
kaikki muut vakavaraisuussaantelyssa olevat valvontarajat on sidottu vakavaraisuusrajaan
(Tenhunen & Vaittinen, 2013, 170). Vakavaraisuusraja toimii tyoelakeyhtiolle
vahimmaisrajana vakavaraisuuspaaoman maaralle, jonka alittamisesta seuraa
valvonnallisia toimenpiteitda. Vakavaraisuusraja lasketaan tydelakeyhtion sijoitusten
riskipitoisuuden ja vastuuvelan maaran perusteella. Riskiteoreettisesti vakavaraisuusraja
maaritelldaan vastaamaan yhden vuoden vakavaraisuuspddoman tarvetta huomioimalla
tyoelakeyhtion riskit ja sijoitusten jakautuminen eri sijoitusluokkiin (Fiva, 2016b). Sijoitukset
jaetaan nykyisin vakavaraisuusrajan laskennassa viiteen eri luokkaan (Laki elakelaitoksen

vakavaraisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta 2006/1114).

¢ Rahamarkkinavalineet

e Joukkovelkakirjalainat ja velkasitoumukset
o Kiinteistot

o Osakkeet

e Muut sijoitukset

Vakavaraisuusrajan laskentaa varten tyoelakevakuutusyhtiot jakavat sijoituksensa eri

sijoitusinstrumenteille luokiteltuihin vakavaraisuusryhmiin. Sijoitusten jakaminen eri ryhmiin
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perustuu siihen, etta sijoitusinstrumentti luokitellaan sellaiseen ryhmaan, jonka riskiluokitus
vastaa parhaiten kyseisen instrumentin sisaltamaa riskia. Mita riskisemmaksi tyoelakeyhtion
sijoitusomaisuus luokitellaan, niin sita korkeammaksi vakavaraisuusraja myos maaritellaan.
Tyobelakeyhtion sijoitussalkun riskillisyyden kasvaminen vaatii yhtiolta suurempaa
vakavaraisuuspaaomaan suhteessa vastuuvelkaan ja painvastoin, jos yhtion sijoitussalkun
riskin katsotaan taas alenevan. Vakavaraisuussaantelya koskevat periaatteet ovat tarkein
keino saannella tybelakevakuutusyhtioiden riskinottamiskykya. (Tenhunen & Vaittinen,
2013, 187-188)

3.3 Tyoelakeyhtididen riskienhallinta vakavaraisuuskehikossa

Tyobelakeyhtion tehtavana on suoriutua sen vastuulla olevista elakemaksuista kaikissa
tilanteissa. Tyoelakeyhtion riskienhallinnan yhtena tarkeimpana tehtavana on varautua
vakavaraisuuden hallintaan liittyviin riskeihin. Tyoelakeyhtion hyva vakavaraisuus varmistaa
tyoelakeyhtion kyvyn selviytyd elakevakuutustoimintaa uhkaavista erilaisista riskeista.
Viimekadessa tyoelakeyhtion riskienhallinnalla ja riittavalla vakavaraisuudella taataan
suomalaisen elakejarjestelman lapinakyvyys ja luotettavuus.

Vakavaraisuussaantelyn tarkoituksena on varautua tyOelékeyhtion sijoitustoiminnan
tappioihin, jonka avulla pyritdéan ehkaisemaan tilanteita, jossa tyoelakeyhtion maksukykyyn
tulisi akillisia muutoksia. Vakavaraisuussaannokset turvaavat suomalaista elaketurvaa ja
toimivat raamina, jonka avulla Finanssivalvonta voi puuttua tyoelakeyhtion liialliseen
riskinottoon ajoissa (Tela, 2014). Vakavaraisuuslaskennassa paatehtavana on ottaa kaikki

tydelakeyhtion kannalta olennaisimmat riskit huomioon (HE 279/2014 vp).

Riskin olennaisuus tyoelakeyhtion toiminnassa maaritellaan hallituksen esityksessa (HE
279/2014 vp) seuraavalla tavalla. Ensimmaiseksi tulee pohtia sita, kuinka suuria tappioita
riskin realisoituessa on odotettavissa. Toiseksi tarkedd on analysoida, kuinka paljon
tyoelakeyhtio kyseiselle riskille altistuu. Sellainen riski, josta on odotettavissa suuria
tappioita, ei ole kuitenkaan olennainen toimintaan vaikuttava riski, jos tyOelakeyhtio ei
merkittavasti altistu kyseiselle riskille. On my6s mahdollista, ettda monesta eri riskista voi tulla
yhteisvaikutuksena olennainen riski, jos riskit toteutuvat samanaikaisesti. Riskin
olennaisuutta analysoitaessa on siis pohdittava myos todennakdisyyksia, jolla eri riskit

voivat toteutua samanaikaisesti.
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Riskin olennaisuuden maaritelma tyoelakeyhtion toiminnassa on hyvin samankaltainen,
kuin teoria mita Juvonen (2005, 9-11) esittaa riskin suuruuden arvioinnin mittariksi. Riskin
suuruuteen vaikuttavat riskin todennakoOisyys ja toisaalta riskin vakavuus. Riskin
todennakadisyys maaritellaan yleensa todennakoisyysjakauman perusteella.
Todennakaisyys riskille on yleensa helposti maariteltavissa sellaisten riskien tapauksissa,
jotka ovat tyypillisia. Esimerkiksi monien vahinko- ja henkivakuutustoimintaa liittyvat riskien
todennakoisyysjakauman selvittaminen on tarkkaa, johtuen laajasta historia ja
tutkimustiedosta. Riskin todennakoisyysjakauman ennustamiseen liittyy kuitenkin suuria
haasteita, kun kyse on uusista ja tuntemattomista riskitekijoista. Riskin vakavuus tai
merkitsevyys on kuitenkin monesti tarkeampi komponentti riskin mittauksessa kuin riskin
toteutumisen todennakoisyys. Riskin merkitsevyyttd tulisi korostaa, koska monesti
riskienhallinta tahtaa epasuotuisten tapahtumien ehkaisyyn. Todennakdisyyksillakin on
valia riskin suuruuden maarittdmisessa, mutta painopiste tulee kuitenkin olla riskin

seurausten merkittavyydessa.

3.4 Tyoelakeyhtididen olennaisimmat riskit

Mitka sitten ovat olennaisia riskeja suomalaisten tyoelakevakuutusyhtididen kannalta? Riskit
ovat vahvasti sidonnaisia yrityksen liiketoimintaan. Tasta johtuen eri liiketoiminta-aloilla
toimivat yritykset kohtaavat erilaisia riskeja, jotka ovat monesti ominaisia juuri kyseisella
toimialalla toimiville yrityksille. Merkittavimmat riskit  joita suomalaiset
tyoelakevakuutusyhtiot kohtaavat toiminnassaan voidaan karkeasti jakaa kolmeen eri
luokkaan: vakuutusriski, markkinariski ja operatiiviset riskit (HE 279/2014 vp).

3.4.1 Vakuutusriski

Tyobelakeyhtididen vakuutusluonteisen liiketoiminnan takia vakuutusriski on yksi
olennaisimmista riskeista, jonka tyOelakevakuutusyhtid kohtaa toiminnassaan.
Vakuutusriskilla tarkoitettaan riskia siita pystyykd vakuutusyhtio suoriutumaan yhtion
vastuulle tulevista vastuista tulevaisuudessa (HE 279/2014 vp). Tyoelakeyhtioiden
tapauksessa vakuutusriski tarkoittaa riskia siita, etta tyoelakeyhtio ei pysty suoriutumaan
vakuutusmaksuillaan kattamistaan elakevastuista (Varma, 2014).
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Merkittavimmat tyoelakeyhtididen vakuutusriskit syntyvat vanhuus-, tyOkyvyttdmyys ja
maksamattomiin vakuutusmaksuihin liittyvista maksutappioriskeista (llmarinen, 2016b).
Toiseksi demografisten muutokset vaikuttava pitkalla tahtaimella tydelakkeiden
rahoitukseen. Suomessa syntyvyys on alentunut ja samanaikaisesti elinian odote on
pidentynyt. Alhainen syntyvyys ja vaeston ikaantyminen johtavat vaistamatta huoltosuhteen
kasvuun, jolla tarkoitetaan yli 65 vuotiaiden osuutta suhteessa tyOikaiseen (15-64-
vuotiaisiin) vaestoon. Suomessa huoltosuhteen kasvu tulee olemaan viela erityisen
voimakasta lahitulevaisuudessa vertailussa muihin EU maihin. Yli 65-vuotiaiden osuuden
vaestosta arvioidaan kasvavan lahes kaksinkertaiseksi vuoteen 2030 mennessa.
(Lehtonen, 2008) Tydelakevakuutusyhtididen vakuutusriskien hallinnassa onkin taten
olennaista elinian pituuteen, elakealkavuuteen ja korvausten suuruuteen liittyvien

epavarmuuksien arvioiminen (limarinen, 2016b).

3.4.2 Markkinariski

Yhdessa tunnetuimmassa rahoitusteorian mallissa eli CAPM-mallissa sijoituskohteen riski
jaetaan kahteen erilliseen osaan: epasystemaattiseen riskiin ja systemaattiseen riskiin eli
markkinariskiin (Hill, 2010). Epasystemaattinen riski on tiettyyn sijoituskohteeseen liittyva
riski. Epasystemaattinen riski johtuu esimerkiksi tietyn yrityksen velkautuneisuudesta tai
epapatevasta johdosta. Sijoituskohteen epasystemaattinen riski on minimoitavissa
sijoitussalkun hajautuksen avulla (Nedelescu, 2015).

Markkinariskilla eli systemaattisella riskilla puolestaan tarkoitetaan sijoituskohteen arvon
muutoksiin vaikuttavia riskeja, joilla on vaikutuksia yhtion tulokseen ja paaomiin. Tyypillisia
markkinariskeja ovat esimerkiksi osake-, valuutta-, korko- ja hyoddykeriski. (Jarrow, 2008)
My®0s eri riskitekijoiden (esim korrelaatio, volatiliteetti) muutokset ja niista aiheutuvat tappion
riskit sijoitustoiminnassa kuuluvat markkinariskin piiriin. (Fiva, 2008) Markkina-arvojen
muutokset johtuvat niiden taustalla olevien tekijoiden, kuten inflaation, valuuttakurssien,
osakekurssien ja korkotason heilahteluista. Hyva esimerkki markkinariskien
realisoitumisesta on kansainvalisen finanssikriisin alkaminen vuonna 2007. (Lucjan, 2012)
Keskeisin ero epasystemaattiseen riskiin on se, etta markkinariskeja ei voida poistaa
koskaan esim. hajautuksen keinoin. Markkinariski vaikuttaa kaikkiin markkinoilla olevien
arvopapereiden tuottoihin (Kallunki etc. 2007, 68).
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3.4.3 Operatiivinen risKki

Yrityksen operatiivisella toiminnalla tarkoitetaan esimerkiksi tuotteiden, palveluiden ja
materiaalien valmistamista ja jakelua. Operatiivinen toiminta on voimakkaasti sidoksissa
yrityksen toimialaan ja nain ollen eri toimialojen yritysten operatiivinen toiminta voi olla
hyvinkin erilaista. Yritysten operatiivisiin toimintoihin liittyvia riskeja ei siis voida tarkastella
ennen yritystoiminnan syvallisempaa analysointia (Bergmark & Tattam, 2005). Mainelli
(2002) maarittelee operatiivisen riskit riskind suorasta tai epasuorasta tappiosta, joka on
seurausta epasopivista sisaisista prosesseista, henkilostosta tai jarjestelmista.

Jarrow (2008) jakaa yrityksen operatiiviset riskit kahteen eri tyyppiin. Ensimmaisen tyypin
operatiiviset riskit johtuvat yrityksen viallisista jarjestelmista, jotka aiheuttavat ongelmia ja
sita kautta riskeja yrityksen sisaisissa prosesseissa. Toisen tyypin operatiiviset riskit liittyvat
puolestaan esimerkiksi kannustimien heikkouteen mukaan lukien vaarinkaytokset
henkiloston toiminnassa, kuten varkaudet tai petokset. Toisen tyypin operatiiviset riskit

kuvastavat agenttiteorian mukaisia agenttikustannuksia.

Operatiiviset riskit ovat tyoelakeyhtioille merkittava riskilaji. Operatiivisten riskienhallinta on
kuitenkin vaikeaa kvantitatiivisin keinoin, koska mm. tilastoaineisto taman tyyppisista
riskeista on puutteellista. Taman takia operatiivisille riskeille on myoskin vaikea mitoittaa
maarallista vakavaraisuusvaatimusta vakavaraisuuslaskennassa. Operatiivisten riskien
hallinta onkin helpompaa ottaa huomioon tyoelakeyhtididen toiminnassa mm. valvonnan ja
raportoinnin keinoin. (Ranne & Heikkila, 2012). Vakavaraisuusuudistuksessa kayttoon
otettavassa uudessa vakavaraisuusmallissa operatiivisia riskeja ei huomioida lainkaan
tyoelakeyhtididen vakavaraisuuslaskennassa. TyoOelakeyhtiot on kuitenkin velvoitettu

ottamaan operatiiviset riskit huomioon muulla tavalla riskienhallinnassaan (HE 279/2014

vp).
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4. VAKAVARAISUUSUUDISTUS

Tassa kappaleessa kasitelladn tyoelakeyhtididen uuden vakavaraisuussaantelyn
keskeisimmat uudistukset. Kappale alkaa johdannolla, jossa kaydaan Iapi
vakavaraisuusuudistuksen taustat. Vakavaraisuusuudistuksen tausta liittyy vuonna 2008
saadettyyn valiaikaislakiin, jota koskevia perusteluja on kasitelty Hallituksen esityksessa
Eduskunnalle (HE 5/2010 vp) lakisdateista elakevakuutustoimintaa harjoittavien
elakelaitosten vanhuuselakkeiden rahastointia ja toimintapaaomaa koskevien saannosten
valiaikaisesta muuttamisesta. Taman jalkeen kasitellaan jokaisen
vakavaraisuusuudistuksen kolmen vaiheen keskeisimmat muutokset. Vaikka taman
tutkimuksen paapaino on vakavaraisuusuudistuksen kolmannessa vaiheessa, niin on syyta
tarkastella lyhyesti my0s uudistuksen kahden ensimmaisen vaiheen muutoksia

vakavaraisuusuudistuksen kokonaisuuden ymmartamiseksi.

Vakavaraisuusuudistusta kasitellaan tassa kappaleessa paaasiassa Sosiaali ja
terveysministerion vakavaraisuusuudistusta selvittdneen tydoryhman raportin ja hallituksen
vakavaraisuusuudistusta koskevien esityksen pohjalta. Vakavaraisuusuudistusten on

maara astua kokonaisuudessaan voimaan 1.1.2017.

4 .1 Taustaa vakavaraisuusuudistuksesta

TyOelakeyhtioita koskevan uuden vakavaraisuussaantelyn tausta liittyy vahvasti vuonna
2007 alkaneeseen ja maailmantaloutta ravisuttaneeseen kansainvaliseen finanssikriisiin.
Finanssikriisi aiheutti koko maailmantaloutta koskevan laman, jonka vaikutukset olivat
merkittavat. Luonnollisesti kansainvalisella finanssikriisilla oli  vaikutusta myo0s
suomalaiseen tyOelakejarjestelmaan. Tyodelakeyhtididen varallisuusarvot alenivat kaikissa
sijoitusluokissa. Erityisen voimakasta tuottojen aleneminen oli porssiosakkeissa, kun
esimerkiksi OMX-Helsinki osakeindeksi laski noin -50% vuoden 2008 aikana. (HE 5/2010
vp) TyoGelakeyhtididen yhteenlaskettu toimintapaaoma oli vuoden 2008 lopussa noin 10,4
miljardia euroa, kun vield vuoden alussa toimintapaaoma oli 19,8 miljardia euroa.
Tyobelakeyhtididen toimintapadomasta havisi siis lahes puolet yhden vuoden aikana ja
vakavaraisuusasteet laskivat suhteellisen nopeasti. (ETK, 2009) Vakavaraisuuden
laskiessa tyoelakeyhtiot olivat pakotettuja nostamaan vakavaraisuuttaan muuttamalla

sijoitusjakaumaansa korkeamman riskin omaavista sijoituksista vdhemman riskia sisaltaviin
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sijoitusmuotoihin. Kaytannossa tama olisi tarkoittanut sita, etta tyoelakeyhtiot olisivat
joutuneet myymaan osakesijoituksiaan epaedullisessa markkinatilanteessa vakavaraisuutta
parantaakseen (HE 5/2010 vp).

Vuoden 2008 lokakuussa Sosiaali ja terveysministerid antoi tiedotteen, jossa se ilmoitti
muuttavansa tyoelakelaitoksen sijoitustoimintaa ja vakavaraisuutta koskevia saannoksia
valiaikaisesti. Maaraaikaisen lain taustalla oli estaa se, etta elakelaitokset eivat olisi
pakotettuja  myymaan  osakesijoituksiaan  epaedullisessa  markkinatilanteessa.
Elakelaitosten laajamittaiset osakkeiden myynnit olisivat lisanneet erityisesti kotimaisten
osakkeiden kurssilaskuja ja myynneilla olisi ollut heikentdva vaikutus elakelaitosten
pitkanaikavalin sijoitusten tuottotasoon. Maaraaikaisen lain paatarkoituksena oli nostaa
tyoelakeyhtioiden pitkan aikavalin sijoitusten tuotto-odotusta sijoitusriskia lisaamalla. (HE
5/2010 vp)

20.5.2009 Sosiaali- ja terveysministerio asetti tyoryhman pohtimaan yksityisten alojen
tyoelakejarjestelman vakavaraisuussaantelyn uudistamistarpeita ottamalla huomioon
vuonna 2007 alkanut kansainvalinen finanssikriisi. Tyoryhman tehtavana oli pohtia
finanssikriisin aiheuttamien muutoksia kansainvalisilla sijoitusmarkkinoilla ja arvioida
maaraaikaislain vaikutuksia seka tehda sitd koskevat muutosehdotukset. Samalla
tyoryhman tehtavana oli arvioida myos laajemmin tyoelakelaitosten
vakavaraisuusmekanismin ja vastuuvelan kattamista koskevan saantelyn muutostarpeita.
(stm, 2010a)

TyOelakeyhtididen vakavaraisuusuudistus paatettiin lopulta toteuttaa kolmessa erillisessa
vaiheessa. Vakavaraisuusuudistuksen kahdessa ensimmaisessa, jo toteutetussa vaiheessa
vahvistettiin tyOelakeyhtididen riskiottamiskykya seka tehtiin joitain nopeasti toteutettavia
muutoksia tyoelakeyhtididen vakavaraisuussaantelyyn. Uudistuksen kolmannessa
vaiheessa toteutetaan vakavaraisuusuudistuksen keskeisimmat muutokset, jossa
muutetaan tydelakeyhtididen vakavaraisuuden maarittelyssa kaytettyja laskentatapoja.
(stm, 2016)
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4.2 VVakavaraisuusuudistuksen ensimmainen vaihe

Vakavaraisuusuudistuksen ensimmaisessa vaiheessa toteutettiin joitain nopeasti
toteutettavia parannuksia vakavaraisuussaannostoon. Uudistusten tavoitteena oli parantaa
riskien huomioon ottamista tyoelakeyhtididen sijoitusten luokittelussa. Ensimmaista vaihetta
koskevat lait astuivat voimaan 31.3.2011.

Vakavaraisuusuudistuksen ensimmaisessa vaiheessa tydelakeyhtididen euromaaraisten
joukkovelkakirjojen riskiluokittelua muutettiin. Joukkovelkakirjojen luokittelu perustui vanhan
saantelyn mukaisesti velallisen tai takaajan oikeudelliseen muotoon ja sen sijaintipaikkaan.
Uudistuksessa joukkovelkakirjojen luokittelu perustuu velkakirjan tai sen liikkeellelaskijan
luottoriskiin. Mita korkeammaksi velkakirjan tai sen liikkeellelaskijan luottoluokitus
arvioidaan, sita vahemman riskiseksi velkakirja luokitellaan. Uudistuksella tavoitellaan sita,
ettd velkakirjojen vaikutus tyGelakeyhtion vakavaraisuusrajan laskentaan olisi
riskiperusteisempi. Toinen muutos sijoitustenluokitteluun oli sijoitusluokkien tuotto-,
volatiliteetti ja korrelaatiomuuttujien arvojen ajanmukaistaminen. Muutoksen perusteluna ol
se, etta finanssikriisin myota sijoitusryhmien valisista korrelaatioista on saatu uutta havainne
tietoa. Tuotto-, volatiliteetti ja korrelaatiomuuttujien ajanmukaistamisella tavoitellaan

tarkempaa kuvaa tyoelakeyhtioiden sijoitusten riskisyydesta. (HE 273/2010 vp)

Vakavaraisuusuudistuksen ensimmaisessa vaiheessa muutettin myos vakavaraisuuden
raportointiin liittyvia seikkoja. Uuden lain mukaan tyoelakeyhtididen tulisi raportoida
vakavaraisuudestaan Finanssivalvonnalle vain sijoitusten todellisen riskin mukaan.
Edeltavassa lainsaadannossa tyoelakeyhtiot oli velvoitettu raportoimaan tosiallisen riskiin
perustuvien sijoitusluokittelujen vaikutuksista vakavaraisuusrajaan verrattuna siihen, etta
kaikki sijoitukset olisi luokiteltu vain oikeudellisen muodon mukaan. Kahdenkertaisesta

raportointikaytannosta ei kuitenkaan ollut katsottu olevan olennaista hyotya. (HE 273/2010
vp)
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4.3 Vakavaraisuusuudistuksen toinen vaihe

Vakavaraisuusuudistuksen toisen vaiheen keskeiset uudistukset liittyvat vuonna 2008
voimaan tulleen maaraaikaislain paattymiseen. Vakavaraisuudistuksen toisessa vaiheessa
tyoelakeyhtioiden riskipuskureiden toimintapadoma ja tasoitusmaara yhdistettiin
vakavaraisuuspaaomaksi. Toiseen vaiheen muutoksilla tavoiteltin  ensisijaisesti
tyoelakeyhtioiden riskinkantokyvyn parantamista. Vakavaraisuusuudistuksen toisen
vaiheen mukaiset lait astuivat voimaan 1.1.2013.

Ennen vakavaraisuusuudistuksen toista vaihetta tydeldkeyhtididen toiminnan
riskipuskureina toimivat toimintapadoma ja tasoitusmaara. Toimintapaaomalla tarkoitetaan
paaomien maaraa, jolla tydelakeyhtion varat ylittavat velat ja niihin rinnastettavat
sitoumukset. Toimintapaaoma toimii tyoelakeyhtion riskipuskurina sijoitusriskeja vastaan.
Tasoitusmaaralla taas tarkoitetaan paaomia, jotka on varattu tasaamaan tyoelakeyhtioiden
vakuutusliikkeen tuloksen heilahteluja. Tasoitusmaaralla on tarkoitus varautua
tyoelakeyhtioiden vakuutusriskiin.  Uudessa vakavaraisuusmallissa tyoelakeyhtioiden
riskipuskurit toimintapaaoma ja tasoitusmaara on yhdistetty, jonka seurauksena on
muodostunut uusi riskipuskuri vakavaraisuuspadoma. Tyoelakeyhtididen vakuutusliikkeen
tappioihin kaytetaan edelleenkin tasoitusmaaraa ja sijoitustoiminnan tappioihin varaudutaan
muulla vakavaraisuuspdaoman maaralla. Erona edeltavaan saantelyyn on se, etta
tasoitusmaara ei sisally uuden saantelyn mukaan tyoelakeyhtion vastuuvelkaan eika sille
ole maaritelty erikseen vakavaraisuuspddomavaatimusta. Uuden saantelyn ja
vakavaraisuuspaaoman avulla on tarkoitus tehostaa entisten riskipuskureiden

tasoitusmaaran ja toimintapaaoman kayttoa. (HE 9/2012 vp)

Vuonna 2008 voimaan tulleen maaraaikaislain aikana tyoelakeyhtioiden vastuuvelkaan
sisdltyvaa tasausvastuuta oli rinnastettu toimintapadomiin. Maaraaikaislain paattyminen
olisi tarkoittanut yli 3 miljardin suuruisen eran poistumista tyoelakeyhtioiden
toimintapaaomista. Illman vakavaraisuusuudistuksen toisen vaiheen muutoksia
(toimintapaaoman ja tasoitusmaaran yhdistaminen) tyoelakelaitokset olisivat jalleen olleet
pakotettuja siirtdmaan sijoituksiaan merkittavissa maarin aikaisempaa vahariskisempiin
kohteisiin. Vahariskisempiin sijoituksiin  siirtyminen olisi todennakoisesti johtanut
odotettavissa olevien sijoitustuottojen pienentymiseen. Uudella vakavaraisuuspaaomalla

haluttiin vahvistaa tyoelakeyhtioiden riskinkantokykya, jonka tarkoituksena on mahdollistaa
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tyoelakeyhtioille tuottava sijoitustoiminta. Toisen vaiheen uudistuksilla varmistettiin
tyoelakeyhtioiden riskinkantokyvyn yllapitaminen finanssikriisia edeltavalla tasolla. Tama
tarkoittaa sita, etta tyoelakeyhtididen osaketyyppisten sijoitusten mahdollistettiin pysyvan
30-35% kaikista sijoituksista. (Tela, 2014)

Tyobelakeyhtididen toimintapaaoma ja tasoitusmaaran yhdistamiseksi
vakavaraisuuspaaomaksi oli myos toinen perustelu. Historiallisen tarkastelun perusteella on
havaittu, ettd vakuutusliikkeen tulos ja sijoitusriskit eivat korreloi kovinkaan paljon
keskenaan. Toisin sanoen tyoelakeyhtididen vakuutusriski ja sijoitusriski eivat tapahdu
tutkimusten mukaan samanaikaisesti. Taman takia vakuutusriskiin ja sijoitusriskiin
varautuminen kahdella erillisella riskipuskurilla ei ole perusteltua, vaan naihin kahteen riskiin
voidaan varautua myods yhteisen riskipuskurin eli vakavaraisuuspadaoman avulla. (HE
9/2012 vp)

Toinen merkittava uudistus vakavaraisuusuudistuksen toisessa vaiheessa liittyi
tyoelakeyhtioiden vakavaraisuuden valvontakaytanteiden muutokseen. Kuten edella
vakavaraisuusuudistuksen johdanto kappaleessa on kerrottu, olisivat tyoelakeyhtiot olleet
finanssikriisin seurauksena pakotettuja myymaan riskipitoisempia sijoituksiaan tayttaakseen
vakavaraisuusvaatimukset ilman valiaikaislain voimaantuloa. Valiaikaislain voimaantulo
mahdollisti tydelakeyhtiodille sijoitusstrategian, joka oli menestyksekas finanssikriisin jalkeen
vuonna 2009. Tyoelakeyhtididen rahoitusaseman palautui vuoden 2009 aika lahes samalle
tasolle, kuin se oli ollut ennen finanssikriisia. Finanssikriisista oppineena nahtiin
tarpeellisena, ettd uudessa vakavaraisuussaantelyssa voitaisiin etukateen saataa niista
periaatteista, joita noudatetaan finanssikriisin  kaltaisissa finanssimarkkinoiden
poikkeusoloissa. (stm, 2010b) Uuden saantelyn mukaan Finanssivalvonta seuraisi
finanssimarkkinoiden  kehitystd ja arvoisi sen vaikutusta tyOelakeyhtididen
vakavaraisuuteen. Finanssimarkkinoiden poikkeuksellisissa markkinaolosuhteissa voitaisiin
Finanssivalvonnalle antaa valtuudet pidentda tyodelakeyhtion taloudellisen aseman
tervehdyttamissuunnitelman toteuttamiselle asetettua maaraaikaa, vaikka yhtion
vakavaraisuusasema heikkenisi olennaisesti. Talla muutoksella olisi tarkoitus estaa
suhteellisen lyhyen ja heikon markkinatilanteen vaikutukset tyoelakeyhtioiden

sijoitusomaistuuteen esimerkiksi osakkeiden pakkomyyntien muodossa (HE 9/2012 vp).
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4 4 VVakavaraisuusuudistuksen kolmas vaihe

Vakavaraisuusuudistuksen kolmannessa vaiheessa saadetaan lait tyoelakeyhtioiden
vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta. Kolmannessa vaiheessa
saadetaan vakavaraisuusmekanismiin liittyvat pitkan aikavalin muutokset. Keskeisimmat
uudistukset koskevat vakavaraisuusrajan laskennassa otettavien riskien tarkempaa
huomioon ottamista. Kolmannen eli vimeisen vakavaraisuusuudistuksen vaiheen mukaiset

lait astuvat voimaan 1.1.2017.

Koko vakavaraisuusuudistuksen keskeisimmat muutokset liittyvat tyOelakeyhtididen
vakavaraisuuslaskennassa kaytetyn sijoitusluokituksen uudistamiseen. Sijoitusten
luokitusta vakavaraisuuslaskennassa on pyritty muuttamaan niin, ettda uusi luokitus
kuvastaisi paremmin sijoitusten riskisyytta entiseen luokitukseen verrattuna. Muutoksien
tavoitteena on parantaa sijoitusriskien arvioimisen tarkkuutta. (stm, 2010b). Monimutkaisten
sijoitustuotteiden luokittelu nykyisessa mallissa johtaa siihen, etta tiettyyn luokkaan sijoitetut
sijoitustuotteet eivat vastaa toisiaan ja luokittelu on talta osin lapinakymaton. Kun sijoitus
luokitellaan vain yhteen luokkaan vakavaraisuusrajaa laskettaessa, saattaa osa riskeista
jaada laskennan ulkopuolelle, jos sijoitukseen liittyy muitakin riskeja kuin kyseisessa
luokassa huomioitua riskia. Vanhan mallin sijoitusten luokittelu sopii hyvin, jos
sijoitustuotteet ovat yksinkertaisia ja sijoitukset voidaan yksiselitteisesti jaotella nimettyihin
luokkiin (HE 273/2010 vp).

TyOelakeyhtiot luokittelevat vanhan saantelyn mukaisessa mallissa sijoituksensa viiteen eri
paaluokkaan, jotka jakautuvat vield yhteensa 20 alaryhmaan. Sijoitukset luokitellaan
sellaiseen ryhmaan, jonka riski- ja tuottoparametrit vastaavat parhaiten kyseista luokittelun
kohteena olevaan sijoitusinstrumenttia. Tama velvoittaa tyOelakeyhtiot tunnistamaan
sijoitusten todelliset riskit ja tekemaan sijoituksen luokituksen sen mukaisesti. Ongelmana
on kuitenkin se, etta tyoelakeyhtiot ovat viime vuosina yha enemman sijoittaneet valillisiin
sijoituksiin ja sellaisiin uusiin sijoitusinstrumentteihin, jolla ei ole luontaista paikkaa vanhan
mallin mukaisessa sijoitusluokituksessa. Sijoitukset on kuitenkin pitanyt luokitella parhaiten
sille sopivaan luokkaan, vaikka tosiasiasiallisesti sijoitusluokan riskiparametrit eivat
kuvastaisikaan sijoituksen todellisia riskeja kovinkaan tarkasti. Tasta syystd vanhan
vakavaraisuusmekanismin muuttaminen on perusteltua. Uuteen malliin tulisi sisallyttaa

sellaisten sijoituksiin liittyvien olennaisten riskien arviointia, joita voimassa olevassa
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saantelyssa ei riittavalla tavalla oteta huomioon. (stm, 2010b)

Vanhan mallin mukaisessa saantelyssa ongelmaksi on koettu esimerkiksi valuuttariskin ja
vastapuoliriskin  huomioon ottaminen. Toiseksi vanhassa mallissa tyoelakeyhtioiden
luottomarginaaliriskid ei eroteta yleisen korkotason heilahteluista johtuvista liikkeista eli
korkoriskista. Vanhassa mallissa korkosijoituksiin liittyvat laskentaparametrit sisaltavat
kummankin riskin yhteisvaikutuksen. Vanha malli ei mydskaan ota huomioon sijoituksen
duraatioon liittyvia riskeja. Duraatiolla tarkoitetaan sijoituksen arvon heilahtelujen herkkyytta
korkotason muutosten suhteen. Viimeiseksi johdannaisten epalineaarisuuden ja
vaihtoehtoisten sijoitusten vaikutus kokonaisriskiin on katsottu olevan puutteellinen
vanhassa mallissa. Suuri osa naista edella kuvatuista vanhan vakavaraisuusmalliin liittyvista
ongelmista johtuvat siita, ettd finanssimarkkinoilla kaytetyt sijoitusinstrumentit ovat
monimutkaistuneet vanhan vakavaraisuusmallin voimaantulon jalkeen. (HE 279/2014 vp)

Uusi vakavaraisuusmalli perustuisi riskifaktoreiden pohjalle, sijoitusten luokitteluun
perustuvan mallin sijasta. Riskifaktorimallissa elakeyhtion kullekin sijoitukselle etsitaan ne
riskitekijat, joille kyseinen sijoitus altistuu. Riskifaktorimallissa pyritaan ottamaan huomioon
kaikki sijoitusinstrumenttiin liittyvat riskitekijat. Tassa mallissa yksittainen sijoitus voisi
altistua siten useammalle eri riskille. Uudella kattavammalla riskimallilla pyritaan siihen, etta
uusi vakavaraisuusmalli ottaisi kaikki tyoelakeyhtion sijoitusten riskit edeltdavaa mallia
tarkemmin huomioon. (HE 279/2014 vp) Uudessa vakavaraisuusmekanismissa riskit
tunnistettaisiin ja laskettaisiin vakavaraisuuslaskennassa entistd johdonmukaisemmalla
tavalla. Erityisesti uuden mekanismin suunnittelussa on keskitetty huomiota siihen, etta
mekanismi ottaisi huomioon myos finanssimarkkinoilla kehittyvat uudet ja entista

monimutkaisemmat sijoitusinstrumentit (stm, 2010b).

Vakavaraisuusuudistuksen kolmannessa vaiheessa muutettiin myos eraiden omaisuuserien
vastuuvelan katteena olevia rajoituksia. Nailla rajoituksilla ns. katesaannoksilla taydennettiin
vanhassa mallissa vakavaraissaannostoa rajoittamalla muun muassa sijoitusten likviditeetti-
ja keskittymariskeja. (stm, 2010b) Uuden vakavaraisuussaantelyn mukaisesti
vakavaraisuusrajan laskentaa muutettaisiin niin, ettd vakavaraisuusraja laskettaisiin
tyoelakeyhtion koko sijoitusomaisuuden perusteella. Koska vakavaraisuusraja laskenta
perustuisi tyoelakeyhtion koko sijoitusomaisuuden maaraa, voidaan entisen lainsdadannon
mukaisista vastuuvelan katesdannoksista luopua uusien saanndsten astuessa voimaan,

silla katesaannoksissa saadellyt riskit otetaan uudessa mallissa huomioon suoraan
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tyoelakeyhtion vakavaraisuusvaatimuksissa. Uuden mallin mukaista menettelya voidaan
pitaa riskiperusteisesti parempana ratkaisuna verrattuna vanhan mallin katesaannoksiin.
Katesaantelya ollaan poistamassa myoOs esimerkiksi henki- ja vahinkovakuutusyhtididen
vakavaraisuuslaskennasta niin sanotun solvenssi Il direktiivin myota (HE 279/2014 vp).

5. VAKAVARAISUUSUUDISTUKSEN VAIKUTUKSET

5.1 Tutkimuksen toteutus ja aineiston kuvailu

Tassa tutkimuksessa kaytettaan tutkimusmenetelmana Ilaadullista eli kvalitatiivista
tutkimusmenetelmaa. Kvalitatiivisen  tutkimuksen  tunnuspiirteisiin @ kuuluu, etta
havaintoaineisto esitetaan tekstimuodossa, toisin kuten kvantitatiivisessa tutkimuksessa.
Kvalitatiivisen tutkimuksessa tutkija myods monesti itse osallistuu aineiston keruuseen ja on
kosketuksissa tutkittavien kanssa esimerkiksi haastattelujen muodossa. (Eskola &
Suoranta, 1998, 13-15) Tutkimushaastattelut mahdollistavat suoran kielellisen kontaktin
tutkittavaan, jonka ansiosta tutkijalla on mahdollisuus suunnata tiedonhankintaa myos itse
haastattelutilanteessa. Haastattelujen etuna on myos se, etta tutkija voi kiinnittda huomiota
tutkittavan ei-kielellisiin vihjeisiin, jotka auttavat parhaimmillaan ymmartamaan vastausten

tautalla olevia motiiveja syvallisesti (Hirsjarvi, 2013, 155).

Taman tutkimuksen empiirinen aineisto on keratty kolmen eri haastattelun tuloksena.
Haastattelut on suoritettu nimenomaisesti juuri tata tutkimusta varten. Kaksi tutkimuksessa
mukana ollutta haastateltavaa tyoskentelevat eraassa suomalaisessa tyoelakeyhtiossa.
Yksi haastateltavista puolestaan tyoskentelee Finanssivalvonnan palveluksessa.

Laadullisen tutkimuksen luonteeseen kuuluu, etta tutkimuksessa keskitytaan varsin pieneen
maaraan tapauksia. Aineiston tieteellisena kriteerina ei nain ollen ole maara vaan ennen
kaikkea laatu ja aineiston kasittelemisen perusteellisuus. Naista lahtokohdista on tarkeaa,
etta tutkimukseen valitut tapaukset ovat relevantteja kyseisen tutkimuksen aiheen kannalta
Tutkimuksen kohteiden tulee siis olla harkinnanvaraisia, koska tutkija ei voi sisallyttaa
tutkimukseen kovinkaan montaa eri tapausta. (Eskola & Suoranta, 1998, 18)

Harkinnanvaraisuus korostuu tassa tutkimuksessa myods sen takia, ettd tutkimuksen
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laajuutta rajoittaa osaltaan kandidaatin tyon luonne. Tutkimuksessa on pyritty selvittdmaan
vakavaraisuusuudistuksen vaikutuksia ja taustoja toisaalta tyoelakeyhtididen nakokulmasta
ja toisaalta viranomaisen eli tassa tapauksessa Finanssivalvonnan nakokulmasta. Kaikki
tutkimukseen osallistuvat haastateltavat ovat olleet keskeisesti mukana tydelakeyhtididen
vakavaraisuusuudistuksen prosessissa alusta alkaen ja he ovat sita kautta ammatti- ja

tietotaitonsa kautta luonnollinen valinta osallistumaan tdman tutkimuksen haastatteluihin.

Tutkimuksen empiirinen osio kasittelee 1ahinna vakavaraisuusuudistuksen kolmatta
vaihetta, koska kolmannessa vaiheessa toteutetaan vakavaraisuusuudistuksen
olennaisimmat muutokset. Kysymykset on luokiteltu niiden luonteen mukaisiin teemoihin ja
tutkimuksen empiirisessa osuudessa kasitelladn teemojen mukaiset aihealueet siina
jarjestyksessa, kuin ne ovat varsinaisella kysymyslomakkeellakin (Liite 1). Empiirisessa
analyysissa tutkimusyrityksen kannalla ja mielipiteilld viitataan kahteen erilliseen
haastatteluun, joihin osallistuivat kaksi eraassa tyoelakeyhtiossa tyoskentelevaa henkiloa.
Molemmilla haastatteluun osallistuneen tyoelakeyhtion tyontekijalla on useamman vuoden
kokemus tyOelakevakuutusalasta. Toinen haastateltavista on tyOelakeyhtion paaaktuaari,
joka oli lisaksi jasenena Sosiaali- ja terveysministerion vakavaraisuusuudistusta
pohtineessa tyoryhmassa. Toinen haastatteluun osallistunut on tutkimusyrityksen
sijoituksista vastaava riskienhallintapaallikkd. Termilla “valvoja” analyysissa viitataan
Finanssivalvonnan edustajan kanssa tehtyyn haastatteluun. Haastatteluun osallistunut
Finanssivalvonnan edustajan toimii Finanssivalvonnassa riskiasiantuntijana ja on ollut

kiinteasti vakavaraisuusuudistuksen valmistelutydssa mukana.

5.2 Perusteluja vakavaraisuusuudistukselle

Valvojan mukaan keskeisin syy vakavaraisuusuudistuksen toteutumiselle oli lainsaatajan
halu arvioida elakeyhtididen sijoitusten riskia todenmukaisemmin. Vanha malli oli
puutteellinen siind mielessa, etta siina ei tunnistettu riskeja sijoituskohtaisesti. Vanhassa
mallissa sijoitukset luokiteltin 5 paaryhmaan ja niiden mukaisiin alaryhmiin. Ryhmittely
tapahtui tadssa mallissa riski- ja tuottoparametrien historiallisen tarkastelun perusteella.
Sijoitus luokiteltiin lopulta sellaiseen luokkaan, jossa riski- ja tuottoparametrit vastasivat
parhaiten sijoituksen sisaltamia riskeja. Ongelma on kuitenkin se, etta sijoitusinstrumentti

voi sisaltaa useita erilaisia riskeja. Jos sijoitusluokan mukaisissa parametreissa ei taas
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huomioida naita kaikkia instrumentin tosiasiallisesti sisaltamia riskeja, ei mallia voida pitaa
taysin riskiperusteisena. Esimerkiksi jos tyoelakeyhtio sijoittaa yhdysvaltalaisiin osakkeisiin
sijoittavaan osakerahastoon, voidaan tasta sijoituksesta tunnistaa selkeasti ainakin kaksi
riskia: osakeriski ja valuuttariski. Vanhassa mallissa kyseinen instrumentti oli olisi luokiteltu
osakeriskia kuvastavaan sijoitusluokkaan ja nain ollen instrumentin sisaltama valuuttariski
on jaanyt puutteelliseksi. Uudessa mallissa huomioidaan paremmin se, etta
sijoitusinstrumentit voivat sisaltda useita erilaisia riskeja. Sijoitusinstrumentti ikdan kuin
pilkotaan uudessa mallissa sen sisaltamien riskien mukaan ja naille kaikille instrumentin
sisaltamille riskeille lasketaan vakavaraisuuslaskennassa oma paaomavaatimus, jonka

avulla tyoelakeyhtio suojautuu kyseista riskia vastaan.

"Uudessa vakavaraisuuskehikossa eldkeyhtion tulee tunnistaa sijoituskohteen riskit aidosti.
Uudessa mallissa mahdollisestaan se, eftd samaan sijoituskohteeseen voi kohdistua

useampi eri riski” - valvoja

Arvioitaessa perusteluja vakavaraisuusuudistuksen tekemiselle myds tutkimusyrityksessa
todettiin, ettd lainsaatajan mielesta elakeyhtididen sijoitusten riskien maarittely ol
puutteellista. Toisaalta tutkimusyrityksen nakokannassa hieman kyseenalaistettiin sita, etta
vakavaraisuusuudistuksen keskeisena perusteena oli se, etta kaikkia sijoituksiin liittyvia
riskeja ei otettaisi kokonaisuudessaan huomioon. Tutkimusyrityksen mukaan vaihtoehtona
ehdotettiin esimerkiksi sita, etta vanhaan maliin olisi lisatty niita riskeja, joita vanha malli ei
olisi mitannut riittavasti. Tutkimusyrityksen nakokannan mukaan naita puuttuvia riskeja olisi

kylla ollut mahdollista lisata vanhan saantelyn mukaiseen vakavaraisuusmalliin.

Vanhassa vakavaraisuusmallissa tyoelakeyhtiot velvoitettiin luokittelemaan
sijoitusinstrumentit tosiallisen riskin mukaan. Tosiallisen riskin mukaisella luokittelulla
tarkoitettiin sita, etta tydelakeyhtion tuli seurata sijoitusinstrumentin kehitysta ja muuttaa sen
riskiluokitusta toiseen luokkaan, jos yhtid naki sen itse tarpeellisena. Tosiallisen riskin
mukainen luokittelu antoi tyoelakeyhtidille suuren vastuun riskien seurannassa. Valvojan
mukaan tosiallisen riskin mukaisessa luokittelussa oltiin kuitenkin havaittu eroavaisuuksia
tyoelakeyhtioiden valilla. Eroavaisuudet riskien luokittelussa aiheuttavat tulkintavaikeuksia
ja lisaavat epatasa-arvoista kohtelua elakeyhtididen valilla, kun kaikkia tyoelakeyhtioita

koskevat kuitenkin samat vakavaraisuussaannokset.
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"Joku yhti6 on saattanut seurata sijoituksen riskid hieman vasemmalla k&delld, kun taas
toinen yhtiébn on seurannut sijoitustensa riskin kehitystd hyvinkin tarkasti. Tédméa on taas
mahdollisesti johtanut siihen, etté ikddn kuin samoista riskeistd on saatu hyvinkin erilaisia

né&kemyksié aikaiseksi” - valvoja

Uuden vakavaraisuusmallin yhtena tavoitteena on se, etta tyoelakeyhtiot voivat tunnistaa
sijoituksensa riskien mukaan entistd tarkemmin ja yksiselitteisemmin. Silti valvojan
nakokannan mukaan, vield tadssa vaiheessa on vaikea sanoa toimiiko uusi malli tassa

suhteessa paremmin.

"Meilléd ei ole vielé tarpeeksi k&ytdénnén kokemusta uudesta mallista. Vasta jatkossa
raportointitietojen ja tarkastusten yhteydessd voimme arvioida titd paremmin. Uudessa
mallissa voisi esimerkiksi olla mahdollista, ettd toiset yhtibt tunnistaisivat samasta

instrumentista useamman eri riskin verrattuna toiseen yhtiéén” -valvoja

Viimeiseksi puhuttaessa vakavaraisuusuudistuksen taustoista, tutkimusyrityksen
haastattelussa nousi esiin solvenssi Il:n merkitys. Tutkimusyrityksen mukaan lainsaataja
halusi osaltaan uudistaa mallia, jotta se vastaisi paremmin EU-tasoista solvenssi II-
kehikkoa. Solvenssi Il on EU-tasoinen henki- ja vahinkovakuutustyhtioitd koskeva
vakavaraisuussaantelyn ja —valvonnan uudistushanke. Solvenssi ll:ta ei tulla kuitenkaan
soveltamaan sellaisenaan Suomen tyoelakeyhtidihin. Koko vakavaraisuusuudistuksen
tekemisen taustana voidaan kuitenkin nahda, etta solvenssi ll:lla oli keskeinen vaikutus

my0s suomalaisten tyoelakeyhtididen vakavaraisuusuudistuksessa.

"Oman olettamukseni mukaan se, mitd henki- ja vakuutusyhtibiden solvenssi Il
uudistuksessa tapahtui, vaikutti siihen ajatusmalliin, ettd myobs tybeldkevakuuttajien
vakavaraisuusmalli tulee menné yksityiskohtaisempaan suuntaa”

-tutkimusyrityksen edustaja A
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5.3 Vakavaraisuusuudistuksen vaikutuksia

Tyo6elakeyhtion nakokulmasta yksi suurimmista vakavaraisuusuudistuksen vaikutuksista on,
ettd yhtiot joutuvat rakentamaan uudet laskentamallit vakavaraisuuslaskentaa varten.
Erityisesti johdannaisten riskien arvioimiseen kehitettavat mallit tulevat vaatimaan
tyopanosten kayttdoa tyoelakeyhtidissa. Myos valvojan nakemyksen mukaan erityisesti
johdannaisiin ja valillisiin sijoituksiin liittyvat riskit tulevat tuottamaan ainakin aluksi
paanvaivaa yhtidille. Toisaalta valvoja esitti myos nakokannan siita, ettd uutta
vakavaraisuussaantelya ei tarvitse ajatella vain saantelyn ja saadosten tayttamisen
kannalta. Uudessa vakavaraisuusmallissa on olennaista, etta tyOelakeyhtio pystyy
tunnistamaan kaikki sijoitusinstrumenttiin liittyvat riskit. Valvojan nakokannan mukaan
tyoelakeyhtiot voisivat hyodyntaa lisaantyvaa dataa ja tietoa riskeistd myos omissa
analyyseissaan. Uusi vakavaraisuusmalli antaa tyOelakeyhtidlle tarkemman kuvan
sijoitusportfolionsa riskeista ja naita tietoja on mahdollista hyddyntaa myos kaytannon
sijoitustoiminnassa, jota tyoelakeyhtidissa tehdaan.

Toisena keskeisena vaikutuksena on oletettavissa, etta uusi vakavaraisuusmekanismi tulee
nostamaan jonkin verran tyoelakeyhtididen vakavaraisuusrajaa. Tama taas tarkoittaa sita,
ettd tyOelakeyhtiot eivat voi ottaa sijoituksissaan riskia yhtd paljon kuin aikaisemmin.
Vakavaraisuusrajan nousu ei tule olemaan iso vakavaraisuusuudistuksesta johtuen, mutta
vakavaraisuusraja tulee kuitenkin hieman nousemaan eli tyoelakeyhtididen riskinkantokyky
tulee myOs laskemaan. Heikompaa riskinkantokykya ei taas voida pitaa
tarkoituksenmukaisena tutkimusyrityksen nakokannan mukaan sen perusteella, etta
ministerion tehtavanannossa vakavaraisuusuudistusta tehtaessa korostettiin sita, etta
tyoelakeyhtioiden riskinkantokyky ei saisi alentua vakavaraisuusmallin uudistuksen myota.
Valvojan nakdkannan mukaan vakavaraisuusraja tulee nousemaan ainoastaan sen vuoksi,
etta uusi vakavaraisuusmalli ottaa ottamaan tyoelakeyhtididen sijoitusten riskit tarkemmin
huomioon. Vakavaraisuusrajan nousua voisi siten pitda perusteltuna, koska uusi malli on
riskiperusteisempi ja kuvaa nain paremmin tyoelakeyhtididen sijoitusten todellista riskia.
Toisaalta on kuitenkin todettava, ettd haastatteluun osallistuneen tutkimusyrityksen
edustajien nakokannan mukaan vakavaraisuusrajan nousu ei tule juurikaan vaikuttamaan
yhtion sijoitustoimintaan ainakaan lyhyella aikavalilla, koska yhtion vakavaraisuus on jo
muuten talla hetkella hyvalla tasolla.
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Tutkimusyrityksen haastatteluissa nousi esiin myos se, etta vakavaraisuussaannokset eivat
suorasanaisesti vaikuta siihen, etteiko tydelakeyhtio voisi ottaa riskia toiminnassaan, jos se
nain haluaisi. Yhtiot kylla pystyvat ottamaan riskeja sijoitustoiminnassaan ”jos nakemysta
IOytyy”. Kysymys onkin Iahinna, miten paljon tyoelakeyhtio haluaa ottaa riskia siina
mielessa, etta samalla riskinotto huonoimmassa tapauksessa heikentaa yhtion
vakavaraisuutta. Tydelakeyhtion vakavaraisuus liittyy elakejarjestelman turvaamisen lisaksi
myos keskeisesti siihen, miten tyoelakeyhtiot voivat kilpailla keskenaan. Vakavaraisuuden
ja sijoitustoiminnan tuloksellisuuden perusteella maksettavat asiakashyvitykset ovat yksi
ainoista  keinoista, joilla  tyoelakeyhtiot  voivat kilpailla  toisiaan  vastaan.
Vakavaraisuussaannokset siis kylla ohjaavat tyoelakeyhtididen halua ja mahdollisuuksia
riskinottoon, mutta toisaalta riskin ottaminen on sinansa tyoelakeyhtidlle mahdollista.
Vaakakupissa riskinottamisen ja hyvien tuottojen tavoittelulla on riski heikommasta

vakavaraisuudesta ja sita kautta huonommasta kilpailuasemasta tyoelakemarkkinoilla.

5.4 Arvioita vakavaraisuusuudistuksesta

Tyobelakeyhtididen nakokulmasta vahvistettiin, ettd ajatusmalli riskiperusteisemmasta
vakavaraisuusmallista on lahtokohtaisesti hyva. Uusi malli tulee ottamaan riskit
monipuolisemmin huomioon ja vakavaraisuuslaskentaan on sisallytetty sellaisia riskia, joita
ei vanhassa mallissa huomioitu lainkaan. Lisaksi valvojan arvion mukaan uuden mallin riski-
ja tuottoparametrit ovat huomattavasti tarkemmin maaritelty vanhaan malliin verrattuna.
Uudet riski- ja tuottoparametrit ja uusi tapa luokitella sijoituksia riskin perusteella parantavat
valvojan arvion mukaan huomattavasti tyoelakeyhtididen sijoitusomaisuuden riskien

analysointia.

"Kyllé tdmé& uusi kehikko on parannus vanhaan verrattuna. Palaute mité itse olen saanut on
se, ettd uudesta vakavaraisuuskehikosta todella saa tarkasti selville mité riskejéa elékeyhtién
sijoitusportfolioon kuuluu ja mistd instrumentista ne johtuvat. Tédméahén oli myds uuden
mallin tavoite ja se olisikin vdhén huonompi juttu tdssé vaiheessa, jos néin ei tapahtuisi”

- valvoja
Tutkimusyrityksen arvioidessa uuden vakavaraisuusmallin onnistumista kuitenkin todettiin,
ettd uusi vakavaraisuusmalli on edelleen tulkinnanvarainen. Esimerkiksi johdannaisiin

littyvien riskien tarkastelussa uuden mallin mukainen saantely nahdaan joiltain osin jopa
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virheellisena. Myo6s valvoja oli kiinnittanyt huomiota erityisesti johdannaisten ja valillisten
sijoitusten aiheuttamiin ongelmiin uutta vakavaraisuusmallia suunniteltaessa. Valvojan
mukaan vakavaraisuusuudistusta valmistellut tydryhma oli monissa mielipiteissaan kaukana
toisistaan. Suurimmat erimielisyydet johtuivat juuri johdannaisiin ja valillisiin sijoituksiin
liittyvista seikoista. Valvojan arvion mukaan tyoryhman “riitaisuus” johti joidenkin lain kohtien
ymparipyoredan muotoiluun, joka on voinut vaikuttaa siihen, miksi uutta
vakavaraisuusmallia on pidetty osaltaan tulkinnanvaraisena. Johdannaisiin ja valillisiin
sijoituksiin  liittyvaa tulkinnanvaraisuutta on sittemmin  pyritty = selventamaan

Finanssivalvonnan antamilla ohjeilla ja maarayksilla.

Vaikka riskit monipuolisemmin huomioon ottava ja sita kautta riskiperusteisempi malli on
lahtokohtaisesti hyva ajatusmalli, niin tyoelakeyhtion nakokulmasta uusi malli sai kritiikkia
juuri talta osin. Tutkimusyrityksen nakokulmasta oltiin huolissaan siita, ettd uudessa mallissa
ei valttamatta keskityta juuri tyOelakeyhtion kannalta olennaisiin riskitekijoihin.
Tyobelakeyhtion kannalta olennaisin riski, joka vaikuttaa vakavaraisuuslaskentaan on
osakeriski. Uudessa mallissa tullaan kuitenkin laskemaan monia muitakin

sijoitusinstrumentteihin liittyvia riskeja entista tarkemmin.

"Elédkeyhtibiden tapauksessa suurin ja dominoivin riski on osakeriski. Kun menn&én
edelleen pienempiin ja erityyppisiin riskeihin, niin niiden vaikutus on verraten pieni
vakavaraisuusvaatimukseen. Voimme pilkkoa instrumenttien siséltdmét riskit kaiken
tyyppisiin riskeihin, mutta kysymys kuuluu miké on jérkevaa”

- tutkimusyrityksen edustaja B

MyoGs valvoja tunnisti tutkimusyrityksessa esitetyn huolen siita, ettd uudessa
vakavaraisuusmallissa ei valttamatta keskityttaisi juuri olennaisiin riskeihin. Valvoja oli
kuullut vastaavia kommentteja uudesta vakavaraisuusmallista tassa tutkimuksessa mukana
olevalta tutkimusyritykselta ja lisaksi myos muilta tyoelakeyhtioilta. Valvojan oman
nakokannan mukaan uuden mallin kyky tunnistaa riskeja entistda paremmin on niin
merkittava, ettd jo sen takia vakavaraisuusuudistus tdssa mittakaavassa oli hyva tehda.
Suoraan mielipidetta siihen onko uusi malli liian yksityiskohtainen valvoja ei osannut sanoa,

mutta piti sitd kuitenkin mahdollisena.
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Tutkimusyrityksen haastatteluissa pohdittiin myos sita, ettda onko edes mahdollista tehda
ikdan kuin kaiken kattavaa vakavaraisuussaantelya, joka olisi edes teoreettisesti
oikeanlainen. Monipuolisesti kaikki sijoitusinstrumentteihin liittyvat riskit huomioon ottava
malli tulisi vaistamattd olemaan monimutkainen. Tutkimusyrityksen nakokannassa
korostettiin, ettd taman tyyppisessa mallissa riskina on vakavaraisuuslaskennan
keskittyminen lilkaa epaolennaisuuksiin. Tavoitteena tulisi olla painvastoin erityisesti

olennaisiin riskitekijoihin keskittyminen.

"Lasketaan kauheasti ja saadaan jokin luku aikaseksi. Helpompi olisi katsoa mitké riskit
todella ovat olennaisia ja keskittyd kuvaamaan niitd mahdollisimman oikein”

- tutkimusyrityksen edustaja A

Tutkimusyrityksessa arviointiin vanhan saantelyn mukaisen vakavaraisuusmallin olleen
hyva siina mielessa, etta se otti tydelakeyhtion kannalta olennaiset riskit kohtalaisen hyvin
huomioon. Vanhaa mallia oli pidetty laajemminkin sen voimaan tullessa 1997 aikaansa
edelld olevana riskiperustaisena mallina. Vanha malli oli myos sellainen johon olisi ollut
tutkimusyrityksen mukaan lisattavissa puuttuvia riskeja, joita uudessa mallissa nyt yritetaan
mallintaa. Arvioitaessa kokonaisuutena vakavaraisuusuudistuksen onnitumista toinen
tutkimusyrityksessa haastatteluun osallistunut henkild totesi, ettda vain ajan kuluessa
pystymme arvioimaan uudistuksen onnistumista paremmin. Uudistusta kuvailtiin viela tassa
vaiheessa "mustaksi laatikoksi” jolla viitattiin juuri siihen, ettd vasta kaikkien saannosten
voimaantullessa ja kokemuksen kertyessa voidaan paremmin arvioida lainmuutosten

onnistumista.

Toinen tutkimusyrityksessa haastatteluun osallistunut henkilo arvioi
vakavaraisuusuudistuksen onnistumista kokonaisuudessaan hieman rohkeammin. Vanhan
mallin arviointiin ensinnakin olevan "ihan ok” ja myds uusi malli tulisi olemaan hyva ainakin
osaltaan. Uudessa mallissa otetaan huomioon tyoelakeyhtion kannalta olennaiset riskit,
mutta sen lisaksi mallin mukaisessa laskennassa tehdaan paljon muutakin. Haastateltava
halusi korostaa erityisesti olennaisuuden merkitysta tyoelakeyhtion riskeja maariteltaessa ja

taman takia han arvioi uutta vakavaraisuusmallia kokonaisuudessaan kriittiseen savyyn.
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"Uudistuksen valmistelu vei vuosia aikaa ja vakavaraisuuskehikko on vielékin
tulkinnanvarainen. En tiedd saavutammeko tasté mallista mitdén erityista hyotya”

- tutkimusyrityksen edustaja B

Toisaalta tassakin haastattelussa kuitenkin nostettiin esiin se, ettd mallin kokonaisuuden
arviointi viela tassa vaiheessa on vaikeaa. Uutta vakavaraisuusmallia voidaan arvioida
asianmukaisesti tyoelakeyhtion nakokulmasta vasta sitten, kun tyoelakeyhtioilla on riittavasti
kokemusta uuden saantelyn mukaisesta vakavaraisuuslaskennasta. Myos valvojan kanta
vakavaraisuusuudistuksen onnistumisesta on samankaltainen tutkimusyrityksen kanssa
siind mielessa, etta lopullista arvioita on vaikea tehda viela tassa vaiheessa. Valvojan
nakokulmasta ensimmaiset kaytannon kokemukset kertovat paljon liséda oliko uudistus
kokonaisuudessaan onnistunut. Valvojan arviota vakavaraisuudistuksesta voidaan pitaa
kuitenkin kokonaisuutena myonteisempana verrattuna tutkimusyrityksen edustajien

kantaan.

6. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

6.1 Yhteenveto

Tyobelakeyhtididen sijoitustoimintaan liittyvan epavarmuuden vuoksi tydelakeyhtidilla tulee
olla riittava puskuri markkinoiden heilahteluita varten. Kykya kestaa sijoitustoiminnan
heilahteluita kutsutaan tyoelakeyhtion vakavaraisuudeksi, jota valvotaan
vakavaraisuussaannoksin. Vuonna 2009 Sosiaali- ja terveysministerio asetti tyoryhman
pohtimaan vakavaraisuussaantelyn uudistamishanketta, jonka tyon tuloksena syntyi
vakavaraisuusuudistus. Taman tutkimuksen tarkoituksena oli selvittaa elakeyhtiita
koskevan vakavaraisuusuudistuksen perusteluja ja vaikutuksia, seka arvioida uudistuksen

onnistumista tyoelakeyhtion ja toisaalta viranomaisen nakokulmasta.

Tutkimuksen teoriaosa muodostui kolmesta erillisesta kappaleesta. Ensimmaisessa
teoriakappaleessa kasiteltiin riskin ja yrityksen riskienhallinnan kasitteita, jotka liittyvat
ylakasitteena vakavaraisuussaannoksiin. Toisessa teoriaosassa kaytiin lapi, miksi
tyoelakeyhtididen vakavaraisuussaantelya vylipaatansa edes tarvitaan ja miten
tyoelakeyhtion vakavaraisuus maaritellaan. Toisessa teoriakappaleessa kasiteltiin myos
tyoelakeyhtion kannalta olennaisimmat riskit, joiden hallintaan vakavaraisuussaannoksilla
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suojaudutaan. Kolmannessa teoriakappaleessa kasiteltin vakavaraisuusuudistuksen

taustat ja keskeisimmat muutokset.

Tutkimus empiirinen osuus suoritettiin kvalitatiivisena tutkimuksena, jonka aineistona on
kaytetty kolmen eri asiantuntijan haastatteluita. Kaikki haastateltavat ovat olleet kiinteasti
mukana vakavaraisuusuudistuksen valmistelutydssd mukana. Tutkimuksen empiirisessa
osuudessa keskityttiin [ahinna vakavaraisuusuudistuksen kolmannen vaiheen analysointiin.
Tama on perusteltua, koska vakavaraisuusuudistuksen kolmannessa vaiheessa toteutettiin

vakavaraisuudistuksen kannalta keskeisimmat ja suurimmat uudistukset.

6.2 Tutkimuskysymyksiin vastaaminen

Mité uudella vakavaraisuusmallilla tavoitellaan?

Riskien huomioon ottaminen vakavaraisuuslaskennassa on kehittynyt viime vuosina kaikilla
rahoitussektoreilla. Vakavaraisuuslaskentaan liittyvista riskeista on saatavilla nykyaan
entista enemman tietoa. Taman vuoksi myos tyoelakeyhtididen vakavaraisuutta koskevaa
saantelya tulee uudistaa. Vanhan vakavaraisuusmallin sijoitusten luokitteluun perustuvaa
mallia ei pidetty lainsaatajan mielesta tarpeeksi hyvin riskit huomioon ottavana mallina. Uusi
riskifaktoreihin perustuva vakavaraisuusmalli pyrkii ottamaan kaikki tydelakeyhtiociden

sijoituksiin liittyvat riskit paremmin huomioon.

Uuden vakavaraisuusmekanismin tarkoituksena on olla ennen kaikkea riskiperusteisempi
malli. Riskifaktoreihin perustuvassa riskimallissa voidaan tunnistaan kaikki tyoelakeyhtion
sijoituksiin liittyvat riskit. Olennainen ero vanhaa sijoitusluokitukseen perustuvaan malliin on
se, ettd uudessa mallissa samaan sijoitukseen voidaan tunnistaa kohdistuvan useampia eri
riskeja. Valvoja esitti lisaksi nakokannan siita, ettd vanhassa vakavaraisuusmallissa
sijoitusten luokittelun nahtiin eroavan tyoelakeyhtididen kesken. Samankaltaisia sijoituksia
oltiin siis luokiteltu tyodelakeyhtiosta riippuen eri tavalla. Tasta johtuen sijoitusten riskit
arvostettin myos eri tavalla, vaikka kyseessa oli tosiasiallisesti samat riskit omaava
sijoitusinstrumentti. Vanha vakavaraisuusmalli asetti tassa suhteessa tyoelakeyhtiot
eriarvoiseen asemaan. Uudessa vakavaraisuusmallissa tavoitellaan, etta tyoelakeyhtion

voisivat tunnistaa sijoituksien riskit yksiselitteisemmin ja tarkemmin. Uuden mallin
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tarkoituksena on vahentaa epaselvyyksia, joita vanhan mallin mukaisessa riskimallissa

syntyi.

Millaisia vaikutuksia uudella vakavaraisuusmallilla on ty6eldkeyhtibiden toimintaan?

Keskeisin suora vaikutus uudesta vakavaraisuusmallista on se, etta tyoelakeyhtiot joutuvat
rakentamaan uudet laskentamallit uutta vakavaraisuusmallia varten. Laskentamallien
rakentamisen nahdaan aiheuttavan ainakin johdannaisten ja valillisten sijoitusten osalta
paanvaivaa. Toiseksi tyoelakeyhtioiden vakavaraisuusraja tulee jonkin verran nousemaan
uuden mallin  kayttoonoton myota. Haastatteluissa  kuitenkin  todettiin, etta
vakavaraisuusrajan nousu ei tule juurikaan vaikuttamaan @ tutkimusyrityksen
sijoitustoimintaan, koska yhtion vakavaraisuus on talla hetkelle niin hyvalla tasolla. Sama
paatelma on yleistettavissa myos muita Suomessa toimivia tyoelakeyhtioita koskevaksi,
koska vakavaraisuustasot ovat hyvida kaikissa muissakin tyOelakeyhtidissa. Itse
vakavaraisuus  uudistuksella ei  siis tule olemaan  suuria  vaikutuksia

tyoelakevakuutusyhtididen varsinaiseen sijoitustoimintaan ainakaan lyhyella aikavalilla.

Millaisena uusi vakavaraisuusmalli ndhdéén tybelédkeyhtiin/valvojan ndkbkulmasta?

Valvojan nakemyksen mukaan uusi vakavaraisuusmalli on paapiirteittdain onnistunut.
Vakavaraisuusuudistuksessa tavoiteltiin riskiperusteisempaa vakavaraisuusmallia, ja nain
on myoOs tapahtunut. Uusi vakavaraisuusmalli pakottaa tyoelakeyhtiot tunnistamaan
sijoitusinstrumenttiin  kohdistuvat riskit aidosti, mitd voidaan pitaa merkittdvana
edistysaskeleena vanhaan nahden. Myos tutkimusyrityksen haastatteluissa nousi esiin se,
ettd uusi vakavaraisuusmalli on todellakin riskiperusteisempi. Molemmat tutkimukseen
osallistuneet tahot olivat siis yksimielisia siita, etta vakavaraisuusuudistuksen suurin tavoite

riskiperusteisemmasta vakavaraisuusmallista on toteutunut.

Seka valvoja ettd tutkimusyritys nakivat kuitenkin  my0s puutteita uudessa
vakavaraisuusmallissa. Johdannaisiin ja valillisiin sijoituksiin liittyvien laskentaperiaatteiden
katsottiin olevan edelleenkin jokseenkin tulkinnanvaraisia. Valvojan haastattelussa nousi
esiin, ettd johdannaisista ja valillisista sijoituksista oltin kayty keskusteluja
vakavaraisuusuudistuksen valmistelutyossa. Keskusteluissa oli kuitenkin noussut esiin

monia eri nakokantoja, eika lopulliseen yhteisymmarrykseen oltu paasty. Valvoja arvioi
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nakokanta erojen lopulta vaikuttaneen myos uudistuksen lopputulokseen, jonka takia juuri

johdannaisiin ja valillisiin sijoituksiin liittyy uudessa mallissa tulkinnanvaraisuuksia.

Uutta vakavaraisuusmallia kritisoitin myo6s lilan yksityiskohtaiseksi. Tutkimusyrityksen
nakokannan mukaan suurin huoli uudesta vakavaraisuusmallista liittyy siihen, etta malli
keskittyy liikaa epaolennaisuuksiin. Osakeriski nahdaan selvasti merkittdvimpana
tyoelakeyhtion sijoituksiin kohdistuvana riskina. Osakeriskin merkittdvyyden takia sen
huomioon ottaminen pitaisi olla etusijalla myos vakavaraisuusmallissa. My6s valvoja ol
kuullut saman huolen uudesta mallista, mutta ei halunnut arvioida ongelman laajuutta sen

tarkemmin.

Kaikissa haastatteluissa kuitenkin todettiin, ettd uuden vakavaraisuusmallin arviointi
kokonaisuudessa viela tassa vaiheessa on vaikeaa. Uusi vakavaraisuusmalli otetaan
kayttoon vasta vuoden 2017 aikana. Tutkimuksen haastatteluiden osallistuneen
asiantuntijoiden mukaan, vasta kaytannon kokemuksien kertyminen uudesta mallista

mahdollistaa uudistusten kokonaisuuden lopullisen arvioinnin.

6.3 Johtopaatokset ja jatkotutkimusaiheet

Tassa tutkimuksessa havaittiin, ettd vakavaraisuusuudistuksen keskeisimpana perusteena
oli tyOelakeyhtididen sijoitusten riskien tarkempi huomioon ottaminen. Uuden
vakavaraisuusmallin avulla tydelakeyhtididen riskienhallinnassa pystytdan reagoimaan
entista paremmin rahoitusmarkkinoiden ja maailman talouden muutoksiin. Tutkimuksessa
selvisi, etta valvojan ja tyoelakeyhtion nakokantoja vakavaraisuusuudistuksen
onnistumisesta ja tarkoituksenmukaisuudesta voidaan pitdd hieman eriavina.
Tutkimusyrityksen nakokannassa selkeasti korostui huoli siita, etta uusi vakavaraisuusmalli
on liilan yksityiskohtainen ja keskittyy liikaa ep&aolennaisuuksiin. Kiriittisimmillaan
tutkimusyrityksen nakokannasta jopa kyseenalaistettin uuden vakavaraisuusmallin
tarkoituksenmukaisuus, joka oli yllattavaa. Valvojan kanta uuteen vakavaraisuusmalliin sen
sijaan oli kokonaisuudessaan positiivisempi, vaikka valvojankin oli tietoinen uuden mallin
mahdollisista ongelmista. Silti valvojan arvio uudistuksen onnistumisesta oli myodnteinen.

Valvoja naki uuden mallin tuovan selkeasti enemman hyotyja kuin haittoja.
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Taman tutkimuksen perusteella on vaikea tehda selkeita johtopaatoksia siita, onko uusi
vakavaraisuusmalli onnistunut vai ei. Tutkimuksessa selvisi, etta uudessa mallissa on paljon
hyvaa ja se on sinansa onnistunut paatavoitteessaan olla riskiperusteisempi malli vanhaan
malliin nahden. Mallissa on kuitenkin havaittavissa myds selkeita puutteita, joista olennaisin
liittyy lilan tarkkaan riskien ja sitd epaolennaisten riskitekijoiden analysointiin. Toisaalta
uuden mallin tavoite riskien tarkemmasta huomioon ottamisesta ja kritiikki epaolennaisten
riskitekijoiden huomioimisesta ovat ristiriidassa. Sosiaali- ja terveysministerio on
lainsaatgjana halunnut riskiperusteisemman mallin ja myds sellainen on syntynyt.
Samallahan riskiperusteisempi malli tarkoittaa juuri sita, etta malli huomioi myos pienempia
ja epaolennaisempia riskeja entista tarkemmin. Tassa tutkimuksessa mallia on talta osin
arvioitu yksipuolisesti vain tyoelakeyhtion nakokulmasta. Jatkotutkimuksen kannalta olisi
mielenkiintoista saada myos Sosiaali- ja terveysministerion kanta samaan kysymykseen.
Uuden vakavaraisuusmallin arviointi olisi lisaksi mielekkaampaa vasta, kun tyoelakeyhtioilla

ja viranomaisilla on enemman kaytannon kokemusta mallin toiminnasta.
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LITTEET

Liite 1. Haastattelurunko

Kaikki kolme haastattelua kestivat 45-60 minuuttia. Haastatteluissa kaytettiin ohessa

olevaa haastattelurunkoa.

Teema 1. Perusteluja vakavaraisuusuudistukselle

1. Miksi vakavaraisuusuudistus oli tehtava?

2. Mitka olivat vanhan mallin suurimmat puutteet?

Teema 2. Vakavaraisuusuudistuksen vaikutuksia

3. Mita konkreettisia vaikutuksia vakavaraisuusuudistuksella on tydelakeyhtioiden

toimintaa?

4. Miten tyoelakeyhtididen sijoitustoiminta tulee muuttumaan

vakavaraisuusuudistuksen myota?

5. Mahdollistaako uusi saantely riittavan riskinoton tyoelakeyhtioiden

sijoitustoiminnassa?

Teema 3. Arvioita vakavaraisuusuudistuksesta

6. Onko uusi tyoelakeyhtididen vakavaraisuusuudistus mielestasi onnistunut?
7. Mitka ovat mielestasi uuden saantelyn vahvuudet/heikkoudet?

8. Naetko mallissa jotain kehityskohteita tulevaisuudessa?
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