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Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiksi eldkelaitoksen
vakavaraisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan kattami-
sesta seki erdiden siihen liittyvien lakien muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan sdddettdviksi laki
eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemi-
sesta ja vastuuvelan kattamisesta. Lisdksi eh-
dotetaan siihen liittyvid muutoksia elidkelai-
toksia koskeviin lakeihin.

Laki koskisi tydeldkevakuutusyhtididen,
eldakesddtioiden, eldkekassojen, maatalous-
yrittdjien eldkelaitoksen ja merimieseldke-
kassan harjoittamaa lakisédteista eldkevakuu-
tusta.

Eldkelaitosten vakavaraisuusrajaa lasketta-
essa otettaisiin huomioon tydeldkevarojen si-
joittamiseen liittyvét riskit nykyistd tdsmalli-
semmin. Lisdksi tehostettaisiin mahdollisuut-
ta sijoittaa varat tuottavasti ja turvaavasti si-
joitustoiminnan kehityksen mukaisesti.

Eldkelaitoksen olisi hajautettava sijoituk-
sensa riittavasti. Vakavaraisuusrajan laske-
miseksi sijoitukset jaettaisiin ryhmiin niiden
todellisten riskien mukaan, ja vakavaraisuus-
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raja laskettaisiin sijoitusten riskeji kuvaavien
arvojen avulla.

Eldkelaitoksen olisi katettava sitoumuksis-
taan aiheutuva vastuuvelkansa. Vastuuvelan
katteena olevien varojen sijoittamista koski-
sivat hajauttamiseen liittyvidn yleissddnnok-
sen lisdksi muun muassa sddnnokset vasta-
puoliriskien ja riskikeskittymien rajoittami-
sesta.

Sadnnosten selkeyttémisen ja ajanmukais-
tamisen seurauksena niiden yksityiskohtai-
suus vihenisi, mikd lisdisi jossakin m&érin
eldkelaitosten harkintavaltaa sijoituksia teh-
tdessd. Tdmin vuoksi esityksesséd korostettai-
siin eldkelaitoksen hallituksen vastuuta sijoi-
tustoiminnan jérjestdmisessd ja Vakuutusval-
vontaviraston mahdollisuuksia seurata ja val-
voa tyoeldkevarojen sijoittamista.

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan
1 pdivand tammikuuta 2007.
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YLEISPERUSTELUT

1. Nykytila
1.1. Lainsaadinto
Yleisti

Yksityisten alojen palkansaajien lakiséétei-
sestd eldakevakuutuksesta sdddetddn tyonteki-
jiin elédkelaissa (395/1961), lyhytaikaisissa
tyosuhteissa olevien tyontekijdin eldkelaissa
(134/1962) ja taiteilijoiden ja erdiden erityis-
ryhmiin kuuluvien tyontekijdin eldkelaissa
(662/1985). Mainitut lait korvataan tyonteki-
jan eldkelailla (395/2006) vuoden 2007 alus-
sa. Yrittdjien eldketurvasta sdddetddn yrittdji-
en eldkelaissa (468/1969), maatalousyrittd;ji-
en eldketurvasta maatalousyrittdjien eldke-
laissa (467/1969) ja merimiesten eldketurvas-
ta merimieselidkelaissa (72/1956).

Lakisédteisen eldkevakuutuksen toimeen-
pano on hajautettu useiden, yhteisomuodol-
taan yksityisoikeudellisten eldkelaitosten teh-
taviksi. Siitd huolehtivat tydelikevakuutus-
yhtidistd annetussa laissa (354/1997) tarkoi-
tetut tyoeldkevakuutusyhtict, vakuutuskassa-
laissa (1164/1992) tarkoitetut lakisddteista
eldkevakuutusta harjoittavat eldkekassat ja
elakesddtiolaissa (1774/1995) tarkoitetut B-
elakesddtiot ja AB-eldkesddtiot. Maatalous-
yrittdjien eldketurvan toimeenpanosta huo-
lehtii maatalousyrittdjien elidkelaitos ja me-
rimiesten eldketurvan toimeenpanosta meri-
mieseldkekassa.

Vakavaraisuus

Vield 1990-luvun alussa elékelaitosten si-
joitustoiminta muodostui pddasiassa melko
riskittomaksi katsotusta velkakirjalainaukses-
ta. Rahoitusmarkkinoiden kehittyessd 1990-
luvulla yritysten saataville tuli edullisempia
rahoitusmuotoja, mink& vuoksi eldkelaitosten
oli etsittdvd uusia sijoituskohteita. Samalla
haluttiin ehkiistd eldkemaksujen korotuksia
sijoittamalla tuottavampiin, mutta riskilli-
sempiin kohteisiin niin kotimaassa kuin ul-
komailla. Elédkelaitosten vakavaraisuusvaa-
timukset olivat alhaiset vuoteen 1997 asti,
jolloin niitd korotettiin lainsdddéntod muut-

tamalla.

Eldkelaitoksen vakavaraisuudella tarkoite-
taan eldkelaitoksen kykyd selviytyd eldkeva-
kuutustoimintaa uhkaavista erilaisista riskeis-
td. Vakavaraisuutta mitataan vakavaraisuus-
rajan avulla. Toimintapdfomalla tarkoitetaan
midrdd, jolla elikevakuutustoiminnan varat
ja muut niihin rinnastettavat sitoumukset ja
vakuudet ylittavat eldkelaitoksen eldkeva-
kuutustoiminnasta johtuvat velat ja muut
niihin rinnastettavat sitoumukset.

Tyo6eldkevakuutusyhtididen, eldkekassojen
ja eldkesddtididen toimintapddomasta siddde-
tddn tyodeldkevakuutusyhtidistd annetun lain 7
luvussa, vakuutuskassalain 7 luvussa ja eld-
kesddtiolain 6 luvussa. Merimieseldkekas-
saan sovelletaan soveltuvin osin tyoeldkeva-
kuutusyhtidistd annettua lakia. Maatalous-
yrittdjien eldkelaitoksella ei ole vastaavia
sdannoksid, silld sen vastuulla olevista elidk-
keistd ja muiden etuuksien kustannuksista
vastaa eldkelaitoksen lisdksi valtio. Vakava-
raisuusrajan laskemisesta sdddetddn tarkem-
min tydeldkevakuutusyhtion, eldkesddtion ja
eldkekassan vakavaraisuusrajan laskemisesta
annetuissa asetuksissa 1281-1283/1999.

Eldkelaitoksen vakavaraisuusraja médritel-
laan riskiteoreettisesti vastaamaan yhden
vuoden toimintapddoman tarvetta huomioon
ottaen sijoitusten jakautuminen eri omaisuus-
lajeihin. Vakavaraisuusrajan laskemista var-
ten eldkelaitoksen on jaettava sijoituksensa
seitsemddn ryhméédn erditd erid lukuun otta-
matta. Ensimmadiseen ryhméin kuuluu viha-
riskisimmiksi katsottuja sijoituksia, ja sijoi-
tusten riski kasvaa ryhmittdin. Kullekin ryh-
mille on médritelty sijoitusten odotettua tuot-
toa ja hajontaa kuvaavat arvot ja ryhmien vi-
lisid korrelaatioita kuvaavat arvot. Ne ovat
osa matemaattista kaavaa, jonka avulla vaka-
varaisuusraja lasketaan.

Ensimmadiseen ryhmiin kuuluvat eldkelai-
toksen myontdmit sijoitus- ja takaisinlainat.
Lisédksi ryhméddn kuuluvat yhden vuoden ku-
luessa erddntyvit velkasitoumukset, joissa
velallisena tai takaajana on Taloudellisen yh-
teistyén ja kehityksen jdrjeston jdsenvaltio
(OECD-valtio) tai OECD-valtiossa sijaitseva
julkisyhteiso taikka julkisen valvonnan alai-
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nen talletuspankki tai vakuutusyhti6. Toiseen
ryhmdidn kuuluu pédasiassa euromadrdisid
joukkovelkakirjalainoja ja velkasitoumuksia,
joissa velallisena tai takaajana on edelld mai-
nittu taho. Kolmas ryhma sisdltds erditd mui-
ta joukkovelkakirjalainoja ja velkasitoumuk-
sia. Neljanteen ryhmiidn kuuluu sijoituksia
kiinteist6ihin ja muuhun kiinteddn omaisuu-
teen sekd muita kuin euromédriisid joukko-
velkakirjalainoja ja velkasitoumuksia. Vii-
denteen ryhmiidn kuuluu erditd kiinteistosi-
joituksia ja kuudenteen ryhmidn osakesijoi-
tuksia. Seitseminteen ryhméin kuuluvat si-
joitukset, jotka eivit kuulu muihin ryhmiin.

Vastuuvelan kattaminen

Eldkelaitosten on katettava vakuutussopi-
muksista aiheutuvasta vastuusta muodostuva
vakuutustekninen vastuuvelka. Eldkesdétioi-
den vastaavaa erdd nimitetddn eldkevastuuk-
si. Vastuuvelan ja eldkevastuun kattamista
koskevat sddnnokset ovat pddosin perdisin
1990-luvulta, jolloin nykyisid vakavaraisuus-
sdannoksid ei vield ollut sdéddetty.

Tyo6eldkevakuutusyhtion, maatalousyritté-
jien eldkelaitoksen ja merimieseldkekassan
on katettava vastuuvelkansa noudattaen so-
veltuvin osin vakuutusyhtiélain (1062/1979)
10 luvun sddnnoksid. Eldkesddtididen eldke-
vastuun ja vakuutuskassojen vastuuvelan kat-
tamisesta sdddetddn eldkesditiclaissa ja va-
kuutuskassalaissa. Sdannoksid on myds ensi-
vakuutusliikettd harjoittavan vakuutusyhtion
vastuuvelan katteesta annetussa asetuksessa
(461/1995), eldkesddtion eldkevastuun kat-
teesta annetussa asetuksessa (1137/1998) ja
vakuutuskassan vastuuvelan katteesta anne-
tussa asetuksessa (1138/1998). Liséksi sosi-
aali- ja terveysministerio ja Vakuutusvalvon-
tavirasto ovat antaneet madriayksid vastuuve-
lasta ja sen kattamisesta.

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

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

velkakirjalainat, arvopaperit ja muut raha- ja
padomamarkkinavilineet, lainat, osakkeet ja
osuudet yhteissijoitusyrityksisséd ja muissa si-
joitusrahastoissa sekd maa-alueet, rakennuk-
set ja kiinteddn omaisuuteen kohdistuvat oi-
keudet. Saataviin kuuluvat muun muassa saa-
tavat jdlleenvakuutuksenantajilta, ensi- ja jil-
leenvakuutusliikkeestd johtuvat saatavat va-
kuutuksenantajilta ja vakuutusedustajilta se-
kd veronpalautussaatavat. Muita varoja ovat
esimerkiksi pankkisaamiset ja kéteisvarat se-
ka aktivoidut hankintamenot.

Koko vastuuvelan méérd voidaan kattaa
velkasitoumuksilla, joissa velallisena tai ta-
kaajana on esimerkiksi Euroopan talousalu-
eeseen kuuluva valtio (ETA-valtio) tai muu
veronkanto-oikeuden omaava julkisyhteiso
tai ETA-valtiossa toimiluvan saanut julkisen
valvonnan alainen talletuspankki tai vakuu-
tusyhtié. Enintddn puolet vastuuvelan brut-
tomddrédstd voidaan kattaa tietynlaisilla vel-
kasitoumuksilla, joilla kdydddn kauppaa
saannellyilld markkinoilla tai joissa velallise-
na tai takaajana ovat tietynlaiset, julkisen
valvonnan alaiset luottolaitokset. Enintddn
puolet vastuuvelan bruttomédrdstd voidaan
kattaa myo6s osakkeilla ja osuuksilla yhtei-
sOissd, joiden kotipaikka on ETA-valtiossa,
ja sellaisilla muiden yhteis6jen osakkeilla ja
osuuksilla, joilla kdyddin kauppaa ETA-
valtion sdénnellyilld markkinoilla. Eldkes&a-
tividen eldkevastuuta ja eldkekassojen vas-
tuuvelkaa katettaessa sijoituskohteena olevan
yhteison kotipaikan on oltava ETA-valtiossa
ja yhteison osakkeiden tai osuuksien on olta-
va kaupan sddnnellyilld markkinoilla.

Enintdén 40 tai 70 prosenttia vastuuvelan
bruttomédristd voidaan kattaa ETA-valtiossa
olevilla kiinteistoilld ja rakennuksilla, ndihin
tai vesivoimaan liittyvilld tarkemmin mé&éri-
tellyilld oikeuksilla, osakkeilla ja osuuksilla
kiinteistoyhteisdissd ja erdilld kiinteistoyhtei-
sojen velkasitoumuksilla sekd kiinnitysva-
kuudellisilla velkasitoumuksilla. ~Enintddn
viisi prosenttia vastuuvelasta voidaan kattaa
erdilld vakuudettomilla velkasitoumuksilla ja
ndiden kanssa yhteensd enintddn 25 prosent-
tia sellaisilla Vakuutusvalvontaviraston méa-
radmilld varoilla, joita kateasetuksissa ei
erikseen mainita. Eldkesditiciden eldkevas-
tuuta ja eldkekassojen vastuuvelkaa katetta-
essa vakuudettomien velkasitoumusten ja
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erikseen madrittyjen varojen kdyttdminen on
kuitenkin rajoitetumpaa.

Omaisuuslajikohtaisten rajoitusten lisdksi
hajauttamisesta on muitakin yksityiskohtaisia
saannoksid. Esimerkiksi valuuttariskid rajoi-
tetaan siten, ettd eldkelaitoksen on p#dsddn-
toisesti katettava vastuuvelkansa euromaéréi-
sin varoin.

Vastuuvelan katteena olevien varojen on
padsdintoisesti  sijaittava ETA-valtioissa.
OECD-valtiot rinnastetaan kuitenkin ETA-
valtioihin katettaessa vastuuvelkaa vel-
kasitoumuksilla, joissa velallisena tai takaa-
jana on ETA-valtio, Ahvenanmaan maakunta
tai sellainen kansainvilinen jarjestd, jonka
jésenistd ainakin yksi on ETA-valtio. Lisdksi
erdilld niitd riskillisemmilld omaisuuslajeilla
voidaan kattaa yhteensd enintdidn kymmenen
prosenttia vastuuvelan bruttomééréstd. Tyo-
elakevakuutusyhtiot, maatalousyrittdjien eld-
kelaitos ja merimieseldkekassa voivat kui-
tenkin vilillisesti sijoittaa ndiden rajoitusten
estimittd myos muihin kuin ETA- tai
OECD-valtioihin kéyttamallda hyviksi esi-
merkiksi ETA-alueella kotipaikan omaavaa
sijoitusrahastoa.

Yksittdiset riskikeskittymit on otettu huo-
mioon médrittelemélld useita prosenttim&-
réisid rajoja yksittdisiksi riskikeskittymiksi
katsottuihin kohteisiin sijoittamiselle. Néin
rajoitetaan esimerkiksi saman yhteisén osak-
keisiin ja osuuksiin seki yksittdiseen kiinteis-
toon sijoittamista.

Sijoitustoiminnan jirjestiminen

Sijoitustoiminnasta vastaa eldkelaitoksen
hallitus, jonka on muun muassa laadittava
eldkelaitokselle sen varojen sijoittamista
koskeva sijoitussuunnitelma.

Tyoeldkevakuutusyhtion, maatalousyritté-
jien eldkelaitoksen ja merimieseldkekassan
hallituksessa on oltava riittivéd sijoitustoi-
minnan asiantuntemus, ja toimitusjohtajalta
edellytetddn riittdvdd sijoitustoiminnan tun-
temusta. Mainittujen elidkelaitosten sijoitus-
toiminnan on oltava itsendisté, ja sitd varten
on oltava riittdivd oma henkilostd. Mainitut

eldkelaitokset voivat kuitenkin ostaa yhtion
omaa sijoitustoimintaa tdydentdvid varojen-
hoitopalveluja, sijoitustoiminnan asiantunti-
japalveluja, aputoimintoja tai n#ihin rinnas-
tettavia muita palveluja eldkelaitoksen ulko-
puolelta. Eldkesiitiville ja eldkekassoille ei
ole sdddetty vastaavia sijoitustoimintaa kos-
kevia vaatimuksia.

1.2. Kiytinto

Tyoeldkevakuutusyhtioitd oli vuoden 2006
alussa 7 kappaletta, lakisédteistd eldkevakuu-
tusta harjoittavia B-eldkes#itioitd 7 kappalet-
ta ja AB-eldkesditioitd 23 kappaletta ja laki-
sddteistd eldkevakuutusta harjoittavia elidke-
kassoja 8 kappaletta. Lisdksi lakisédteistd
eldkevakuutusta harjoittavat maatalousyritti-
jien eldkelaitos ja merimieseldkekassa

Eldkejédrjestelmd on etuusperusteinen ja
osittain ennalta rahastoiva. Eldkelaitosten
hallinnoitavaksi keréttyjen rahastojen arvo on
vajaa kolmannes karttuneiden eldkkeiden ny-
kyarvosta. Tyoeldkevakuuttajat TELA ry:n
tietojen mukaan eldkelaitosten sijoitettava
varallisuus oli 30.12.2005 yhteensi noin 73,5
miljardia euroa. Siitd yksityisten alojen tyo-
eldakevakuutusyhtididen osuus oli 65,0 mil-
jardia (89 prosenttia), eldkesdtivitten ja eld-
kekassojen 7,2 miljardia (10 prosenttia) ja
maatalousyrittdjien eldkelaitoksen ja meri-
mieseldkekassan 0,8 miljardia euroa (1 pro-
sentti).

Yksittdisten eldkelaitosten sijoitusten méa-
rdt vaihtelevat huomattavasti. Vuoden 2004
tilinpéstostietojen perusteella kahden suu-
rimman tydeldkevakuutusyhtion sijoitusten
kdypd arvo oli yhteensd 39 miljardia euroa,
joka oli noin kaksi kolmasosaa kaikkien seit-
semin yhtion yhteenlasketuista sijoituksista.
Yksittdisilld eldkekassoilla sijoitusten kdyvét
arvot vaihtelivat 30 miljoonasta 771 miljoo-
naan euroon ja eldkes#dtioilld 3 miljoonasta
777 miljoonaan euroon.

Taulukoista 1 ja 2 kdy ilmi tyoeldkevakuu-
tusyhtididen sekd eldkesddtididen ja elike-
kassojen sijoitusten jakauma sijoituslajeittain
ja alueellisesti.
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Taulukko 1. Elékelaitosten sijoitusjakauma sijoituslajeittain 31.12.2005

Tydeldkevakuutusyhtiot

Eldkes#itiot ja eldkekassat

mrd. euroa % mrd. euroa %
Lainat 2,5 3,9 0,4 5,4
Rahamarkkinasijoitukset 2,6 3,9 0,5 6,8
Joukkovelkakirjalainat 31,3 47,7 3,2 43,6
Kiinteistot 7,3 11,2 1,0 14,3
Osakkeet 21,8 33,3 2,2 29.9
Yhteensd 65,5 100,0 7,2 100,0

Sijoituslajikohtainen jakauma on erdiltd
osin muuttunut merkittdvésti vuosina 1997—
2005. Esimerkiksi tyoeldkevakuutusyhtioilld
osakkeiden osuus sijoituksista on noussut 11

prosentista 33 prosenttiin. Tyonantajille
myonnettyjen lainojen osuus on puolestaan
laskenut 15 prosentista 2 prosenttiin.

Taulukko 2. Eldkelaitosten alueellinen sijoitusjakauma 31.12.2005.

Tyoeldkevakuutusyhtiot

Eldkes#tiot ja eldkekassat

mrd. euroa % mrd. euroa %
Suomi 21,7 333 3,6 50,3
Muut euroalueen valtiot 26,6 41,0 2,4 32,8
Muut valtiot 16,7 25,7 1,2 16,9
Yhteensi 65,0 100,0 7,2 100,0

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

Tyo6eldkevakuuttajat TELA ry:n arvion
mukaan keskimiérin 10—15 prosenttia elike-
laitosten sijoituksista on sellaisia, joiden voi-
daan riskiltdédn katsoa sijaitsevan muissa kuin
ETA- tai OECD-valtioissa.

Tyoeldkevakuutusyhtididen sijoitusten kes-
kim#drdinen vuotuinen tuotto kidyvin arvoin
laskettuna ja sijoitustoiminnan kulut vdhen-
nettynd oli 7,1 prosenttia vuosina 1998-2005
ja 6,3 prosenttia vuosina 2001—2005. Ela-
kesddtioiden ja eldkekassojen vastaavat tuo-
tot olivat 7,8 prosenttia ja 4,1 prosenttia.

Ty6eldkevakuutusyhtididen vastuuvelka oli

31.12.2005 yhteensd 51,3 miljardia euroa.
Eldkesddtididen eldkevastuu ja eldkekassojen
vastuuvelka oli tuolloin yhteensd noin 6 mil-
jardia euroa. Tyoeldkevakuutusyhtididen toi-
mintapddoma oli yhteensd 14,8 miljardia eu-
roa, joka oli 29,3 prosenttia vastuuvelasta.
Lakis#dteistd eldkevakuutusta harjoittavilla
elakesddtioilld ja eldkekassoilla vastaavat lu-
vut olivat 1,9 miljardia euroa ja 34,5 prosent-
tia. Tydeldkevakuutusyhtisilld toimintap#s-
oman maiiri oli 2,5-kertainen vakavaraisuus-
rajaan verrattuna ja eldkesdatioilld ja eldke-
kassoilla mééra oli 3,3-kertainen.

1.3. EU:n lainsididianto

Euroopan talousalueelle sijoittautuneita va-
kuutusyrityksid, jotka harjoittavat henkiva-
kuutukseen liittyvd ensivakuuttamista, kos-
kee Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivi henkivakuutuksesta 2002/83/EY. Di-
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rektiivin III osaston 2 luvussa sdddetdédn vas-
tuuvelan muodostamisesta ja kattamisesta ja
3 luvussa toimintapddomasta.

Henkivakuutusdirektiivin 3 artiklan 8 koh-
dan mukaan direktiivin soveltamisalaan ei
kuulu eldkevakuutusyritysten eldketoiminta,
josta on sdiddetty tyontekijdin eldkelaissa ja
sithen liittyvdssd muussa Suomen lainsdi-
didnnossd. Edellytyksend on, ettd eldkeva-
kuuttamista harjoitetaan oikeudellisesti erilli-
sessd  yksikossd ja ettd muiden ETA-
valtioiden kansalaisilla ja yrityksilld ketddn
syrjimittd on oikeus harjoittaa eldkevakuut-
tamista Suomen lainsdddidnnén mukaisesti
omistamalla tai perustamalla titd varten yri-
tyksen.

Vaatimus elidkevakuutustoiminnan erilli-
syydestd on pantu tdytintoon tyoeldkevakuu-
tusyhtioistd annetulla lailla, jonka 1 §:n 1
momentin mukaan lakisditeistd eldkevakuu-
tusliikettd voi harjoittaa keskindinen vakuu-
tusyhti6 tai vakuutusosakeyhtié (tyoeldkeva-
kuutusyhtio). Lain 3 §:n mukaan ty6eldkeva-
kuutusyhtio ei saa harjoittaa muuta vakuutus-
liikettd kuin lakisddteistd eldkevakuutusta ja
sithen suoranaisesti liittyvai jilleenvakuutus-
ta. Lain 6 §:n mukaan samat toimiluvan edel-
lytykset koskevat kaikkia tyoeldkevakuutus-
yhti6itd riippumatta siitd, minkd ETA-valtion
kansalaisia tai yrityksid perustajat ovat.

Vaikka direktiivid ei ole vilttdmé&tontd so-
veltaa lakisdéteiseen elikevakuutukseen, tyo-
elakevakuutusyhtididen vastuuvelan katta-
mista koskevat sddnnokset on kuitenkin pit-
kilti sopeutettu direktiivin sddnndsten mu-
kaisiksi. Eldkesditioiden ja eldkekassojen
sdannokset vastaavat tiltd osin pitkélti tyo-
eldakevakuutusyhtididen sdédnnoksid. Eldkelai-
tosten vakavaraisuutta koskevat sdannokset
sen sijaan ovat monilta osin kansallista lain-
sdddantod.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
titvi 2003/41/EY ammatillisia lisdeldkkeitd
tarjoavien laitosten toiminnasta ja valvonnas-
ta koskee 2 artiklan 1 kohdan mukaan amma-
tillisia lisdeldkkeitd tarjoavia laitoksia ja siten
myos eldkesdatioitd ja eldkekassoja. Direktii-
vin 15-18 artiklassa sdddetddn vastuuvelasta
ja varojen sijoittamisesta.

Lisdeldkedirektiivin soveltamista sosiaali-
turvajirjestelmid hoitaviin laitoksiin on rajoi-
tettu 3 artiklassa. Ammatillisia lisdeldkkeitd

tarjoavat laitokset, jotka hoitavat myds tie-
tynlaisia pakollisia tyoeldkejirjestelmii, kuu-
luvat direktiivin soveltamisalaan vain ei-
pakollisia, ammatillisia lisdeldkkeitd koske-
van liiketoiminnan osalta. Edellytyksend on,
ettd vastuut ja varat pidetddn erillidn muista
liiketoiminnoista ja ettd niité ei siirretd pakol-
lisiin ty6eldkejdrjestelmiin tai pdinvastoin

Elakesddtioiden ja eldkekassojen harjoitta-
ma lakisddteinen eldkevakuutus on direktii-
vin 3 artiklassa tarkoitettua pakollista ty6eld-
ketoimintaa, joten niiden toiminta jdd tdlta
osin direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle,
jos vastuiden ja varojen erillisyyttd koskevat
vaatimukset tayttyvit. Direktiivin tdytdntoon
panemiseksi on annettu ndmid vaatimukset
tayttava hallituksen esitys laeiksi eldkesd-
tidlain, vakuutuskassalain ja ulkomaisista
vakuutusyhtidistd annetun lain muuttamisesta
(HE 156/2005 vp).

Euroopan unionin komissio valmistelee
Solvenssi II —nimelld tunnettua vakavarai-
suussddnnoston uudistamista. Tarkoituksena
on aiempaa paremmin ottaa huomioon va-
kuutusyrityksen taloudellinen tila ja todelli-
nen riskiasema sekd yhtendistdd vakuutus-
teknisen vastuuvelan kisite.

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

Solvenssi Il —hanke on sidoksissa [AS 39 —
ja IFRS 4 —tilinpditosstandardien kehittdmi-
seen. Solvenssi II— ja IFRS 4 —hankkeissa on
olennaista merkitystd vakuutusteknisen vas-
tuuvelan maédrittelemiselld ja arvostamisella.
IAS 39 —standardin keskeisend periaatteena
on vakuutusyrityksen sijoitusten ja velkojen
arvostaminen kdyp#in arvoon.

1.4. Nykytilan arviointi

Vakavaraisuutta ja vastuuvelan kattamista
koskevilla sdannoksilld pyritddn osaltaan tur-
vaamaan eldkelaitosten toiminnan jatkuvuus
ja toiminnasta aiheutuvien velvoitteiden tdyt-
tdminen. Eldkelaitosten vakavaraisuutta kos-
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kevien sddnndsten perusteella médrdytyy se,
miten paljon varallisuutta eldkelaitoksella on
oltava yli vastuidensa. Séannokset vastuuve-
lan kattamisesta puolestaan koskevat siti,
millaisella omaisuudella ja miten vastuuvelka
on katettava. Taméntyyppiset sddannokset
ovat tarpeen, koska lakisditeisen eldketurvan
toimeenpano ja titd varten keréttyjen varojen
sijoittaminen on sédddetty yhteisdmuodoltaan
yksityisoikeudellisten elékelaitosten teht-
viksi.

Vakavaraisuusrajan laskemiseksi ja toimin-
tapddoman tarpeen médrittdmiseksi eldkelai-
toksen sijoitusten riskit on voitava arvioida
luotettavasti. Sdédntelyssd olisi tdlloin kes-
keistd, ettd sijoitusten riskit arvioidaan oi-
kein, sijoitukset jaetaan ryhmiin niiden riske-
ja vastaavasti ja sijoitusten riskiominaisuuk-
sia kuvaavat arvot midritetddn riittdvin tar-
kasti. Vastuuvelkaa katettaessa sijoitusten
riskit olisi otettava huomioon siten, etti eli-
kelaitos kykenee suoriutumaan toiminnastaan
aiheutuvista velvoitteistaan.

Sijoitusten luokittelu vakavaraisuusrajaa
laskettaessa perustuu pédsddntoisesti sijoitus-
ten oikeudelliseen muotoon. Sijoitusmarkki-
noilla on lisdéntyvéssd médrin saatavilla tuot-
teita, joiden luokittelu niiden oikeudellisen
muodon mukaisesti ei vilttiméttd anna oike-
aa kuvaa niiden riskeistd. Téllaisten sijoitus-
ten kdyttdminen, mik# sinénsé voi olla perus-
teltua sijoitustoiminnan tehokkaaksi harjoit-
tamiseksi, johtaa sijoitusten riskejd vastaa-
mattomaan vakavaraisuusrajaan. Lisdksi ny-
kyinen luokittelu mahdollistaa sijoitustuot-
teiden epédterveen kehittdmisen, jonka tarkoi-
tuksena on toimintapddomavaatimuksen pie-
nentdminen. Sijoitusten luokittelu ennalta
sdddetylld tavalla ainoastaan niiden oikeudel-
lisen muodon mukaan ei my6skéén ilmenni
eldkelaitoksen hallituksen vastuuta sijoitus-
toiminnan jérjestimisestd eikd edistd eldke-
jarjestelmén sijoitustoimintaan liittyvien ris-
kien ldpindkyvyytta.

Eldkesaitioiden ja eldkekassojen mahdolli-
suutta kéyttdd sijoitustoiminnassaan ulkoisia
palveluntarjoajia ei ole rajoitettu samalla ta-
valla kuin ty6eldkevakuutusyhtididen, meri-
mieseldkekassan ja maatalousyrittdjien eldke-
laitoksen kohdalla. Olisi huolehdittava kai-
kissa olosuhteissa siitd, ettei myoskddan eld-
kesdidtion ja eldikekassan vakavaraisuuteen ja

riskinottoon liittyvéd paitoksenteko siirry to-
siasiallisesti liiallisessa médrin hallitukselta
eldkelaitoksen ulkopuolelle.

Johdannaissopimuksia kéyttdmailld voidaan
tehostaa sijoitustoimintaa, mutta niiden asi-
antuntemattomalla kayttamiselld tai liiallisia
riskejd ottamalla voidaan lisdtd sijoitustoi-
minnan riskejd huomattavasti. Johdannaisso-
pimusten kidyttdmisestd ja hyviksyttavistd
riskien tasosta sdddetdén laissa varsin niukas-
ti.

Sijoitustoiminnan kansainvilistymisen seu-
rauksena eldkelaitokset ovat hajauttaneet si-
joituksensa alueellisesti huomattavasti laa-
jemmin kuin vuosikymmen sitten. Lisdénty-
nyt sijoitusrahastojen ja muiden vilillisten si-
joitusten kdyttdminen on johtanut siihen, ettd
sijoittamisen alueellisia rajoituksia koskevat
sddannokset ovat osittain jadneet merkitykset-
tomiksi. Vastuuvelan katteena olevien varo-
jen on piddsdantoisesti sijaittava ETA-
valtioissa, mutta tydeldkevakuutusyhtict ovat
voineet vilillisesti sijoittaa my6s ETA-alueen
ulkopuolelle.

Tyoeldkevakuutusyhtididen  vastuuvelan
kattamista koskevat sdannokset eroavat osit-
tain eldkesdatioiden ja eldkekassojen sédn-
noksistd. Eroja on esimerkiksi mahdollisuu-
dessa sijoittaa sijoitusrahastoihin ja muihin
yhteissijoitusyrityksiin. Téllaiset erot ovat
kilpailullisen tasavertaisuuden kannalta on-
gelmallisia, ellei niihin ole erityistd syyta.
Hallituksen esitykseen 19/2005 vp liittyvassi
lausumassaan eduskunta edellytti, ettd halli-
tus huolehtii vakuutuslainsdddannon pikai-
sesta jatkovalmistelusta siten, ettd vastuuve-
lan kattamista koskevat sddnnokset ovat jat-
kossa eri vakuutuslaitosten osalta tasapuoli-
set. Kilpailua rajoittavana voidaan pitdi
myd0s sitd, ettd eldkelaitosten sijoittamismah-
dollisuudet on rajoitettu laissa yksil6ityihin
sijoituskohteisiin.

Erast seikat vaikeuttavat nykyisten séddn-
nosten kidytdnnon soveltamista sekd elikelai-
tosten ettd Vakuutusvalvontaviraston kannal-
ta. Vakavaraisuuden laskemista ja vastuuve-
lan kattamista koskevat sddnnokset on sdi-
detty eri aikoina, eikd niitd ole kaikilta osin
sovitettu yhteen. Eldkelaitosten on esimer-
kiksi luokiteltava sijoituksensa osittain eri
tavalla vakavaraisuusrajaa laskettacssa ja
vastuuvelkaa katettaessa. Lisdksi vaikka si-
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joitusten luokittelu vakavaraisuusrajan las-
kemista varten on johdonmukainen sijoituk-
siin siséltyvédn riskin lisddntyessd ryhmisti
yksi ryhmiddn seitsemén, se johtaa saman-
tyyppisten sijoitusten luokitteluun eri ryh-
miin. Etenkin vastuuvelan kattamista koske-
vat sddnnokset ovat my0s osittain hyvinkin
yksityiskohtaiset ja jossain miérin vaikeasel-
koiset. Sddntely on myds hajallaan laeissa,
asetuksissa seki sosiaali- ja terveysministeri-
on ja Vakuutusvalvontaviraston maarayksis-
sd.

Vastuuvelan kattamista ja vakavaraisuusra-
jan laskemista koskevat asetukset sisdltdvat
osittain sddnnoksid, joiden voidaan niiden
merkittdvyyden vuoksi katsoa kuuluvan pe-
rustuslain 80 §:n 1 momentin mukaan lailla
saddettdviksi. Lisdksi asetuksiin siséltyvistad
valtuutussddnnoksistd on perustuslain 80 §:n
2 momentin mukaan sdéddettivi laissa.

2. Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset

2.1. Tavoitteet ja keskeiset ehdotukset

Esityksessd ehdotetaan sdéddettdviksi laki
eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemi-
sesta ja vastuuvelan kattamisesta. Keskeisena
tavoitteena olisi madritelld eldkelaitoksen va-
kavaraisuusraja sijoitusten tosiasiallisten ris-
kien mukaan. Sijoitusten tosiasiallisten riski-
en huomioon ottamisen lisdksi téstd seuraisi,
ettd myOs muihin lakeihin siséltyvit, vakava-
raisuusrajaan sidoksissa olevat toimenpiteet
perustuisivat sijoitusten oikeaan luonteeseen.
Keskeisend tavoitteena olisi myds vastuuve-
lan kattamista koskevien sdédnnosten selkeyt-
tdminen. Lisdksi vakavaraisuusrajan laske-
mista ja vastuuvelan kattamista koskevat
sdannokset sovitettaisiin yhteen nykyistad pa-
remmin.

Lain 1 luvun mukaan laki koskisi tyoelike-
vakuutusyhtididen, eldkeséditididen, eldke-
kassojen, maatalousyrittdjien eldkelaitoksen
ja merimieselidkekassan harjoittamaa lakisés-
teistd eldkevakuutusta.

Lakia sovellettaisiin kaikkiin mainittuihin
eldkelaitoksiin, jotta ne olisivat téltd osin kil-
pailullisesti tasavertaisessa asemassa. Talld
olisi merkitysté erityisesti tydeldkevakuutus-
yhtididen, eldkesditididen ja eldkekassojen

kannalta. Lailla perustettujen maatalousyrit-
tdjien eldkelaitoksen ja merimieseldkekassan
kohdalla kilpailuoikeudellisten  seikkojen
merkitys on vihdisempi, mutta lain sovelta-
minen my0s niiden toimintaan on perusteltua
siltd osin, kuin se vastaa luonteeltaan muiden
elidkelaitosten toimintaa.

Lainsddadannon selkeydelle ja sitd kautta
eldkelaitosten ja Vakuutusvalvontaviraston
toiminnalle olisi eduksi, ettd kaikkia eldkelai-
toksia koskisi sama laki, jossa vakavaraisuu-
den laskemista ja vastuuvelan Kkattamista
koskevat sddnnokset olisi sovitettu yhteen,
kisitteet ja sijoitusten luokitteleminen yhte-
ndistetty ja perustuslain edellyttimit vaati-
mukset otettu huomioon.

Lain 2 luku koskisi sijoitusten hajauttamis-
ta ja vakavaraisuusrajan laskemista. Eldkelai-
toksen olisi huolehdittava eldkevakuutuksen
luonteen mukaisesti sijoitusten hajauttami-
sesta. Tam4 yleissddnnos koskisi eldkelaitok-
sen koko sijoitustoimintaa, koska hajauttami-
sella voidaan vidhentdd sijoituksiin liittyvid
riskejé.

Naité riskejd ovat esimerkiksi markkinaris-
ki, joka liittyy sijoitusten arvon yleiseen
vaihteluun markkinoilla. Valuuttariskid muo-
dostuu, kun eldkelaitos tekee sijoituksen
muussa valuutassa kuin euroissa. Maksuval-
miusriski liittyy eldkelaitoksen kykyyn suo-
riutua velvoitteistaan tietylld hetkelld. Liial-
linen sijoittaminen yhteen kohteeseen tai yh-
deksi kohteeksi katsottavaan kokonaisuuteen
puolestaan lisédd tillaisesta riskikeskittymésti
aiheutuvaa riskid. Vastapuoliriski tarkoittaa
riskid vastapuolen mahdollisesta maksuky-
vyttomyydestd. Korkoriski merkitsee riskid
paddomalle saatavan tuoton muuttumisesta.

Koska odotetun tuoton kasvaessa myos si-
joitusten riski kasvaa, on keskeistd, minkd
suuruinen riski katsotaan hyviksyttaviksi.
Sijoitustoiminnan kaytinnon toteuttamiseksi
sddnnosten on mahdollistettava sijoittaminen
siten, ettd valitulla riskitasolla voidaan saa-
vuttaa mahdollisimman korkea tuotto.

Vakavaraisuusrajan laskemista varten eléd-
kelaitoksen olisi luokiteltava sijoituksensa
ryhmiin sijoitusten riskien perusteella. Sijoi-
tusryhmét olisivat rahamarkkinavilineet,
joukkovelkakirjalainat ja velkasitoumukset,
kiinteistot, osakkeet ja erindiset sijoitukset.
Kussakin sijoitusryhméssid olisi myos ala-



HE 79/2006 vp 11

ryhmié.

Sijoitusryhmit ja niiden alaryhmit muo-
dostaisivat selkeitd kokonaisuuksia. Tarkoi-
tuksena on, ettd elidkelaitoksen kannalta sijoi-
tusten luokittelu olisi asian luonteeseen néh-
den yksinkertaista ja ettd ryhmilld olisi kay-
tdnnossd merkitystd vakavaraisuusrajan las-
kemisessa. Vakavaraisuusrajan laskeminen
perustuisi erilaisten sijoitusten riskeisti ja si-
joitusmarkkinoita koskevasta kokemusperii-
sestd tiedosta johdettuihin parametreihin, jo-
ten liian yksityiskohtainen samoin kuin liian
yleinenkin luokittelu saattaisi johtaa todelli-
suutta vastaamattomaan vakavaraisuusvaati-
mukseen.

Elikelaitosten sijoituksista suurin osa on
tdlld hetkelld ja todenndkoisesti tulevaisuu-
dessakin sellaisia, joiden oikeudellinen muo-
to kuvaa riittdvélld tarkkuudella sijoituksen
riskid vakavaraisuuden médrittdmisen yhtey-
dessd. Sen vuoksi sijoitusten riskid vastaava
luokittelu toteutettaisiin kéytdnnossd siten,
ettd eldkelaitos arvioi sijoitustensa tosiasialli-
set riskit ja vertaa niitd sijoituksille niiden
oikeudellisen muodon perusteella méaaritel-
tyihin riskeihin. Jos sijoitus selkeésti kuuluisi
riskiltdan muuhun kuin oikeudellisen muo-
don perusteella midardytyvddn ryhmién, se
olisi luokiteltava sijoituksen tosiasiallista ris-
ki# parhaiten vastaavasti.

Elédkelaitoksen hallituksen olisi p#itettdva
sijoituksen oikeudellisesta muodosta poik-
keavan luokittelun perusteet ja toimitettava
vuosittain selvitys Vakuutusvalvontavirastol-
le ndin luokiteltujen sijoitusten vaikutuksesta
eldkelaitoksen vakavaraisuusrajaan. Tamé
edellyttdisi eldkelaitokselta sijoitustoiminnan
riskien jarjestelmallistd tunnistamista ja arvi-
oimista, mikd lisdisi riskitietoisuutta ja vai-
kuttaisi riskienhallinnan kehittdmiseen. Va-
kuutusvalvontavirasto saisi nykyistd enem-
mén tietoa eldkelaitoskohtaisten riskien ja
eldkejirjestelmddn kohdistuvien riskien val-
vomiseksi.

Kullekin viidelle sijoitusryhmille mééritel-
tdisiin ryhmien sijoitusten vilistd korrelaatio-
ta kuvaava parametri, ja sijoitusryhmien jo-
kaiselle alaryhmaélle sijoitusten odotettua
tuottoa ja hajontaa kuvaavat parametrit. El4-
kelaitoksen vakavaraisuusraja laskettaisiin
ndiden parametrien perusteella.

Vakavaraisuusrajan laskentakaava sdilyisi

pédosin ennallaan. Kaavassa otettaisiin kui-
tenkin huomioon tyomarkkinoiden keskusjér-
jestojen eldkeneuvotteluryhmén tammikuussa
2006 valmistuneessa sijoitusselvityksessi
tarkoitettu vastuuvelan osaketuottosidonnai-
nen osuus. Lisdksi laskennassa kidytettdvien
parametrien arvoja tarkistettaisiin vastaa-
maan sijoitusmarkkinoiden kehitystd ja tdhin
esitykseen sisdltyvii sijoitusten luokittelua.

Eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan méaérit-
tdmiselld sijoitusten todellista riskid vastaa-
vaksi olisi merkitystd sekd eldkelaitosten
toiminnalle ettd niiden valvonnalle. Vakava-
raisuusraja vaikuttaa muiden sd@nnosten
kautta esimerkiksi eldkelaitoksen mahdolli-
suuteen jakaa asiakashyvityksid ja velvolli-
suuteen laatia tervehdyttdmissuunnitelma se-
k& toimintapddoman tasoon eldkelaitosten vi-
lisissd vakuutuskannan ja vakuutustoiminnan
luovutuksissa ja vastaanottamisissa. Vakuu-
tusvalvontaviraston kannalta vakavaraisuus-
raja vaikuttaa erilaisten eldkelaitoskohtaisten
valvontatoimenpiteiden suorittamiseen. Li-
siksi eldkelaitosten yhteenlasketun vakava-
raisuuden perusteella voidaan tarkastella el4-
kejarjestelmén kollektiivista riskinkantoky-
kyé.

Lukuun siséltyisi myos sddnnokset vilillis-
ten sijoitusten, esimerkiksi sijoitus- ja kiin-
teistorahastojen, luokittelusta sekd johdan-
naissopimusten kéyttdmisestd. Elédkelaitos
voisi kdyttdd sijoitusriskid pienentdvid joh-
dannaisia ja tiettyyn enimmiisméidrddn asti
muita johdannaissopimuksia. Eldkelaitoksen
hallituksen olisi p#dtettivd johdannaissopi-
musten kéayttdmistd koskevat perusteet ja
seurattava johdannaissopimusten kayttdmi-
sestd aiheutuvaa riskié.

Sijoitusten luokitteluun ja johdannaissopi-
musten kéyttdmiseen liittyvit eldkelaitoksen
hallituksen velvollisuudet korostaisivat niiltd
osin hallituksen vastuuta. Hallitus vastaa ja
sen on myos oltava riittdvasti selvilld eldke-
laitoksen sijoitustoiminnan jirjestimisesta.
Hallituksen tosiasiallista pdédtosvaltaa ei voi
asiattomasti siirtdd eldkelaitoksen sisélld tai
ulkopuoliselle palveluntarjoajalle. Hallituk-
sen vastuun korostamisella olisi merkitystd
myds siksi, ettd eldkesdition ja eldkekassan
hallitukselta ei laissa edellytetd samalla ta-
valla sijoitustoiminnan asiantuntemusta kuin
tyoeldkevakuutusyhtion, maatalousyrittdjien
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eldkelaitoksen ja merimieseldkekassan halli-
tukselta.

Lain 3 luku koskisi vastuuvelan kattamista.
Saannoksid sovellettaisiin ainoastaan vastuu-
velan katteena oleviin sijoituksiin. S&annok-
silld hallittaisiin sellaisia sijoitustoiminnan
riskejd, jotka eivit tule otetuksi huomioon
vakavaraisuutta laskettaessa.

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

Vastuuvelan Kkatteena olevia sijoituksia
koskisi yleissddnnos hajauttamisesta, ja li-
sdksi sdddettdisiin muun muassa sijoitusten
alueellisesta kohdentumisesta sekéd yksittdis-
ten riskikeskittymien ja vastapuoliriskin
huomioimisesta. Sijoitusten olisi padsidantoi-
sesti sijaittava ETA- tai OECD-valtiossa,
mutta myds muihin valtioihin sijoittaminen
olisi tiettyyn médrddn asti mahdollista. Jo
nykyisin tyodeldkevakuutusyhtiot, maatalous-
yrittdjien eldkelaitos ja merimieseldkekassa
ovat voineet tehdd vilillisid sijoituksia muu-
alle kuin ETA- tai OECD-valtioon, joten si-
joitusmahdollisuuksien lisddntyessd sijoitus-
ten riskit eivdt kokonaisuutena arvioiden
kasvaisi liiallisesti. Yksittdisiin kiinteistoihin
ja yhteisoihin sekd noteeraamattomiin arvo-
papereihin sijoittamiselle sdddettdisiin pro-
senttimaardisid rajoituksia.

Lain 4 lukuun siséltyisi erindisid sdannok-
sid muun muassa varojen arvostamisesta seké
Vakuutusvalvontaviraston mahdollisuudesta
antaa poikkeuslupia ja kdyttda pakkokeinoja.

Vakuutusvalvontavirasto voisi eldkelaitok-
sen hakemuksesta myontdd luvan poiketa
vastuuvelkaa katettaessa erdistd riskikeskit-
tymid koskevista prosenttimddriisistd rajoi-
tuksista. Tarkoituksena olisi vilttdd sddnnos-
ten johtaminen -elédkelaitoskohtaisesti koh-
tuuttomuuteen.

Vakuutusvalvontaviraston kaytettavissa
olevat valvontavaltuudet ja pakkokeinot sii-
lyisivdt pddosin nykyisellddn. Viraston ny-
kyiset varsin laajat valvontavaltuudet olisivat
padosin riittdvit ehdotetun lain valvomiseksi.

2.2. Muut toteuttamisvaihtoehdot

Muita toteuttamisvaihtoehtoja selvitettiin
kaksi. Ensimmdisen vaihtoehdon mukaan
vakavaraisuusrajan laskemista ja vastuuvelan
kattamista koskevaa sddntelyd olisi purettu
nyt ehdotettua enemmén ja siirrytty elékelai-
tosten itsevalvonnan suuntaan. Sijoitusten
luokittelussa olisi siirrytty neljdédn luokkaan
ja vastuuvelan katteena olevan omaisuuden
laadullisesta valvonnasta olisi kédytinnossd
luovuttu. Sijoitusten luokittelun ja vakavarai-
suusrajaa laskettaessa kéytettdvien mate-
maattisten arvojen yleispiirteisyyden takia
vakavaraisuusvaatimuksesta olisi muodostu-
nut huomattavan alhainen.

Vaihtoehdon arvioitiin lakisditeisen eldke-
vakuutuksen luonne huomioon ottaen johta-
van eldkejérjestelmédn liialliseen riskitason
nousuun. Vaihtoehdon soveltaminen olisi li-
sdksi voinut johtaa kilpailulliseen eriarvoi-
suuteen, koska elikelaitoksen riskienhallinta-
jarjestelmien kehittyneisyys olisi viélillisesti
vaikuttanut eldkelaitoksen vakavaraisuuden
mittaamistapaan.

Toinen selvitetty vaihtoehto perustui ny-
kyisen sdintelyrakenteen kehittdmiseen. Es-
teeksi muodostuivat olemassa olevan lain-
sddddannon monimutkaisuus, vaikeus toteut-
taa sijoitusten todellisten riskien esiintuomi-
nen ja perustuslain edellyttimit muutokset
lainsdddannon rakenteeseen. Lisdksi vakava-
raisuutta koskevien sdannosten kehittdmis-
tarve oli todettu Vakuutusvalvontaviraston
ylijohtaja Hely Salomaan johtaman tyoryh-
mén selvityksessid vuonna 2003.

3. Esityksen vaikutukset
3.1. Taloudelliset vaikutukset

Elédkelaitosten sijoitusten riskit otettaisiin
huomioon elikelaitosten vakavaraisuusrajaa
laskettaessa nykyistd paremmin, jotta elike-
laitosten toimintapddomavaatimus vastaisi
nykyistd tdsmaéllisemmin eldkelaitosten sijoi-
tusten riskid. Esitykselld ei muutettaisi esi-
merkiksi muihin lakeihin sisdltyvid sddannok-
sid vakavaraisuusrajasta johdetuista valvon-
nallisista rajoista ja toimintapddoman salli-
tusta maidridstd tal sddnnoksid siitd, minki
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suuruista toimintapddomaa eldkelaitoksilta
edellytetddn.

Eldkelaitosten vakavaraisuusrajan madrain
vaikuttaisivat sijoitusten luokittelu ja vakava-
raisuusrajan laskentakaavassa kaytettdvien,
sijoituksia vastaavien muuttujien arvot. Vai-
kutukset riippuvat yksittdisten eldkelaitosten
sijoitusjakaumista.

Vakavaraisuusrajan  arvoon  vaikuttaisi
padsddntoisesti alentavasti se, ettd osaketuot-
tojen vaihteluun ei enédi olisi tarvetta tdysi-
médrdisesti varautua toimintapddomalla. Vii-
den vuoden siirtymiajan kuluessa olisi tar-
koitus siirtdd 10 prosentin osuus elidkelaitos-
ten keskimidrdisestd noteerattujen osakkei-
den tuotosta sitd varten perustettavaan osake-
tuottosidonnaiseen lisdvakuutusvastuuseen.
Vakavaraisuusrajan aleneminenkin tapahtuisi
siten siirtymé&ajan takia vihittdin viiden vuo-
den kuluessa.

Osaketuottosidonnaisen  lisdvakuutusvas-
tuun kéyttoonotto alentaisi vakavaraisuusra-
jan arvioitua arvoa kokonaisuutena noin
2,0—2,6 prosenttiyksikk6d. Siirtymasidin-
noksestd aiheutuva vuotuinen alentava vaiku-
tus olisi noin 0,4—0,7 prosenttiyksikkod.
Osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun
kayttdminen aiheuttaisi kuitenkin arvion mu-
kaan muutamassa merkittdvisd takaisinlaina-
usta harjoittavassa eldkesddtiossd vakavarai-
suusrajaan 1,4—1,5 prosenttiyksikon koko-
naiskorotuksen. Vuotuinen korotus olisi sil-
loin noin 0,4—0,5 prosenttiyksikkod, joka
otettaisiin huomioon muutoksesta aiheutuvi-
en kustannusten jaksottamista koskevassa
siirtymasdannoksessa.

Vakavaraisuusrajan kaavaa koskeva 5 pro-
sentin vdhimmadisvaatimus nostaisi muuta-
man eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan ar-
voa. Muutos olisi ndissd merkittdvda ta-
kaisinlainausta harjoittavissa eldkes##tioissa
suurimmillaan noin 3-4 prosenttiyksikkoa.
Suuren kertavaikutuksen pienentdmiseksi
ehdotetaan sen jaksottamista siirtyméséén-
nokselld neljdlle vuodelle.

Sijoitusten uudesta luokittelusta oli halli-
tuksen esitystd valmisteltaessa kéytettdvissd
arviotietoja joistakin eldkelaitoksista. Kaytet-
tdvissd olleiden tietojen perusteella vakava-
raisuusrajan arvo niyttdisi padsdantoisesti
nousevan elédkelaitoksissa noin 0,5-1,6 pro-
senttiyksikko6d lain tullessa voimaan. Kuiten-

kin arvion mukaan vakavaraisuusrajan arvot
alenisivat joissain eldkelaitoksissa 0,4-1,3
prosenttiyksikkod jo lain tullessa voimaan.
Osaketuottosidonnaista lisdvakuutusvastuuta
koskevan siirtymidajan jidlkeen vakavarai-
suusrajan arvot olisivat péddsddntoisesti ny-
kyistd alemmalla tasolla.

Vakavaraisuusrajan laskentakaavaa tdyden-
tavin 11 §:n riskikeskittymid koskevan sdin-
noksen vaikutuksesta ei ollut valmistelun ai-
kana kéytettidvissd eldkelaitoskohtaista tietoa.
Saannokselld olisi kuitenkin vakavaraisuus-
rajan arvoa nostava vaikutus, jos se tulisi eld-
kelaitoksessa sovellettavaksi. Eldkelaitos
voisi kuitenkin vélttdd sddnnoksen soveltami-
sen hajauttamalla sijoituksensa riittavésti.

Jos eldkelaitoksen toimintapddoman méadra
pysyisi samana vakavaraisuusrajan alentues-
sa, eldkelaitoksen vakavaraisuusasema pa-
ranisi. Vakavaraisuusaseman paranemisesta
muodostuvan edun eldkelaitos voi kéyttdd
joko vilittomiin vakuutusmaksun alennuksiin
tai sijoitusjakauman muuttamiseen aiempaa
riskipitoisemmaksi. Ensimmaéinen vaihtoehto
alentaisi toimintapddoman maérédd ja jalkim-
méiinen vaihtoehto nostaisi vakavaraisuusra-
jan arvoa, jolloin molemmissa tapauksissa
vakavaraisuusasema voisi muodostua saman-
suuruiseksi. Tyomarkkinoiden keskusjérjes-
tojen eldkeneuvotteluryhmén sijoitusselvi-
tyksen tavoitteena on kuitenkin jalkimmaiisen
vaihtoehdon saavuttaminen, jolloin vakava-
raisuusrajan alenemista ei eldkejérjestelmais-
sd tapahtuisi vaan osaketuottosidonnaisuu-
desta johtuen eldkelaitosten vakavaraisuusra-
jan arvot nousisivat.

Vakavaraisuusrajan arvo on perustana
my6s muualla eldkelaitoksen toimintap#s-
omaa koskevassa lainsdddannossd. Vakava-
raisuusrajan arvoa kiytetddn sekd elikelai-
toksen toimintapddoman enimmaismaarid et-
td niin sanotun siirtyvin toimintapddoman
madrdd  laskettaessa.  Toimintapddoman
enimmiismédrd madritelldin voimassa ole-
vassa sddntelyssd vakavaraisuusrajan nelin-
kertaisena médrdnd. Siirtyvén toimintap#a-
oman maddrittelyn pohjana on eldkelaitosten
keskimadrdisen vakavaraisuusrajan kaksin-
kertainen maérd. Jos timén lain muuttamises-
ta aiheutuvan vakavaraisuusrajan miaardssi
tapahtuva muutos katsottaisiin perustelluksi
kompensoida toimintapddoman enimmdis-
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madrdd tai siirtyvdid toimintapddomaa koske-
vassa sddntelyssd, olisi se tehtdvissd esimer-
kiksi sdantelyssa esiintyvien kertoimien arvo-
ja muuttamalla. Elidkelaitoksen toimintap#-
omaa koskeva sididntely sisdltyy kuitenkin
muuhun eldkelaitoksia koskevaan lainséd-
dantoon.

Koska tdmén lain tarkoituksena olisi sadtda
kaikille eldkelaitoksille samansiséltoiset si-
joittamista ja vakavaraisuusrajan laskemista
koskevat vaatimukset, muodostaisi se tasa-
puolisen perustan ja vastuun eldkelaitoksen
omasta sijoitustoiminnan harjoittamisesta.
Yhtendisestd sddntelystd poikkeamisen seu-
rauksena ei tulisi olla eldkelaitoskohtaisen
vastuun védheneminen. Jos sdéntelystd poik-
keamisen seurauksena elédkelaitoksen riski
kasvaisi ilman, ettd vakavaraisuutta koskevat
vaatimukset vastaavasti kasvaisivat, siirtyisi
riskin kasvusta aiheutunut vastuu elékelai-
toksen ulkopuolelle eli elakejarjestelmaille.

Sijoittamista ja vakavaraisuusrajan laske-
mista koskevat sddannokset koskisivat kaikkia
eldkelaitoksia. Sijoitustoiminnan tasapuoli-
sen kilpailun edellytykset paranisivat elidke-
laitosten viélill.

Eldkelaitoksen hallituksen vastuu ja sijoi-
tustoiminnan riskienhallinnan merkitys ko-
rostuisi nykyiseen verrattuna, joten eldkelai-
tosten olisi tarvittaessa tehostettava riskien-
hallintajédrjestelmidén vastaavasti. Elédkelai-
toksilla olisi oltava omassa organisaatiossaan
kaytettdvissddn riittdvasti  riskienhallinnan
asiantuntemusta. Eldkes#tioilld ja eldkekas-
soilla olisi vaihtoehtoisesti mahdollisuus
hankkia riittdva asiantuntemus ulkopuoliselta
palveluntarjoajalta. Eldkelaitoksen hallituk-
sen vastuuseen ei vaikuttaisi se, onko elike-
laitoksella riskienhallintaan tarvittava asian-
tuntemus omassa organisaatiossaan vai onko
se hankittu ulkoiselta palveluntarjoajalta.

Eldkelaitosten olisi lisdksi sopeutettava tie-
totekniset jarjestelménsd sijoitusten luokitte-
lusta aiheutuneisiin muutoksiin.

Esityksen vaikutuksista eldkelaitosten va-
kavaraisuusrajaan saataisiin tdsméllistd tietoa
vasta lain soveltamiskdytdnnon perusteella
yksittdisten eldkelaitosten sijoitusjakaumista
ja tiedoista, jotka eldkelaitokset toimittaisivat
Vakuutusvalvontavirastolle lakia soveltaes-
saan. Tll6in saataisiin my0s tarkempaa tie-
toa lain vaikutuksista elidkelaitosten viliseen

kilpailuun ja toisistaan eroavien eldkelaitos-
ten hallitusten ammattipitevyysvaatimusten
merkityksestd lain soveltamiselle.

3.2. Vaikutukset viranomaisten toimin-
taan

Esityksen seurauksena elikelaitokset toi-
mittaisivat Vakuutusvalvontavirastolle ny-
kyistd enemmén tietoa sijoitustensa tosiasial-
lisista riskeistd. Virastolla olisi oltava riitta-
vit valmiudet riskien arvioimiseen. Elikelai-
tosten lisdédntyvit toimintavapaudet sijoitus-
ten tekemisessd ja luokittelussa edellyttdisi-
vt riittdvan tehokasta valvontaa, jotta yksit-
tdisten eldkelaitosten ja kokonaisuutena eld-
kejérjestelmén riskit eivét nousisi liian suu-
reksi. Eldkelaitosten talouden valvonnan li-
siksi merkitystd olisi eldkelaitosten sijoitus-
toimintaa koskevien menettelytapojen val-
vonnalla, silld sijoitusten luokittelu niiden to-
siasiallisten riskien mukaan ja johdannaisso-
pimusten kidyttdminen perustuisivat eldkelai-
toksen hallituksen pé4ttdmiin perusteisiin.

Sadntelyn yksityiskohtaisuuden vidhenemi-
sen vuoksi perusteltujen, yhdenmukaisten ja
eldkelaitoksia ohjaavien valvontakdytintdjen
merkitys korostuisi. My0s elikelaitosten
mahdollisuus hakea poikkeuslupia tiettyihin
vastuuvelan kattamista koskeviin rajoituksiin
korostaisi perusteltujen valvontakéytdntdjen
ja sijoitustoiminnan asiantuntemuksen merki-
tysta.

Madrillisesti Vakuutusvalvontaviraston
henkilostontarve kasvaisi.

3.3.  Muut vaikutukset

Eldkelaitosten sijoitustoimintaa koskevassa
paitoksenteossa korostuisi asiantuntevuuden
ja huolellisuuden merkitys. Mahdollisuudet
tehdd sijoituksia ja k#yttdd johdannaissopi-
muksia nykyistd laajemmin sek# sijoitusten
luokitteluun liittyvat muutokset edellyttiisi-
vit my0s asiantuntevaa sijoitusriskien hallin-
taa. Vastuuvelan kattamista koskevien sdén-
nosten yksinkertaistaminen merkitsisi jossain
médrin siirtymistd yleissddntelyn suuntaan,
jolloin sijoitusten hajauttamista koskevan
yleissddnnoksen merkitys kasvaisi.

Esitykselld tehostettaisiin eldkelaitosten
mahdollisuuksia asianmukaisen ja tehokkaan
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sijoitustoiminnan harjoittamiseen. Rahastoi-
tujen varojen sijoittaminen tuottavasti vihen-
tdd tyoelikemaksun nousupainetta ja lisdd
mahdollisuutta eldkkeiden tason siilyttdmi-
seen. Riskienhallinnan merkityksen korosta-
misella ja sijoitustoiminnan riskien ldpinaky-
vyyden lisddmiselld pyritddn turvaamaan si-
joitustoiminnan harjoittaminen siten, ettd va-
rat ovat kiytettdvissd eldkkeiden maksami-
seen. Esityksen tdsmillisid vaikutuksia voi-
taisiin tdltd osin arvioida kdytinnossd vasta
jalkikateen.

Vakavaraisuusrajan laskemista ja vastuuve-
lan kattamista koskevat sdénnokset -eivit
endd olisi kaikilta osin henkivakuutusta kos-
kevan direktiivin mukaiset. Nykyisestd poi-
keten esimerkiksi vastuuvelan katteeksi kel-
paisivat padsddntoisesti kaikki sijoitukset, ja
eldkelaitos voisi tehdd sijoituksia nykyistd
enemmén muihin kuin ETA-valtioihin.

4. Asian valmistelu

Esitys on valmisteltu virkatyona sosiaali- ja
terveysministeriossd. Valmistelun aikana on
kuultu Vakuutusvalvontavirastoa ja useita
eldkelaitoksia. Lisdksi on otettu huomioon
muun muassa Vakuutusvalvontaviraston yli-
johtaja Hely Salomaan johtaman epéviralli-
sen tyoryhmin 27 pdivand tammikuuta 2003
paivitty selvitys, joka koski vakavaraisuus-
vaatimusten sijoitusluokkien paivittdmistd, ja
tyomarkkinoiden keskusjérjestéjen elikeneu-
votteluryhmén tammikuussa 2006 valmistu-
nut selvitys tyoeldkejirjestelmin sijoitustoi-
minnasta.

Sosiaali- ja terveysministerion asettama
selvityshenkil6 Matti Louekoski késitteli 31
pdivind elokuuta 2005 paivityssd vilirapor-
tissaan (sosiaali- ja terveysministerion tyo-
ryhmémuistioita 2005:15) ty6eldakevakuutus-
yhtidistd annetun lain uudistamistarpeita.
Ministerio asetti 24 pidivind marraskuuta
2005 (HAREnro STM129:00/2005) selvitys-
henkil6n jatkamaan tehtdvédnsd. Kate- ja va-
kavaraisuussddnnosten uudistaminen liitettiin
tuolloin osaksi selvitystehtdvad. Selvitysteh-
tdvan tuli pdédttyd viimeistddn 15 pédivdna
helmikuuta 2006.

Esitystd valmisteltaessa oikeusministerio
antoi selvityshenkilon pyynnostd lausunnon
(dnro OM 168/43/2005) lakisésteisen elike-

vakuutuksen suhteesta Euroopan unionin
lainsdaadantéon.

Sosiaali- ja terveysministerid pyysi esityk-
sestd lausunnon 16 taholta, jotka olivat vi-
ranomaisista kauppa- ja teollisuusministerio,
oikeusministerié, sisdasiainministerié, val-
tiovarainministerio, Kilpailuvirasto ja Va-
kuutusvalvontavirasto, elikelaitoksista maa-
talousyrittdjien eldkelaitos ja merimieseldke-
kassa ja edunvalvontajérjestoisti AKAVA
ry, Elinkeinoeldmén keskusliitto EK, Elai-
kesdatioyhdistys - ESY ry, Suomen Ammat-
tiliittojen Keskusjérjesto6 SAK ry, Suomen
Vakuutusyhtiéiden Keskusliitto ry, Suomen
Yrittdjat  ry, Toimihenkilokeskusjirjesto
STTK ry ja Tyoeldkevakuuttajat TELA ry.
Lausunnoista on laadittu yhteenveto (HA-
REnro STM097:00/2005).

Merkittdivd osa lausunnonantajista puolsi
esityksen keskeisid periaatteita. Lausuntojen
perusteella kiinnitettiin erityistd huomiota
vakavaraisuusrajan laskentakaavaan ja siitd
eldkelaitosten Kkilpailuolosuhteille mahdolli-
sesti aiheutuviin muutoksiin. Muita sddnnok-
sid ja perusteluita tdsmennettiin tarpeellisiksi
katsotuilta osilta.

5. Riippuvuus muista esityksisti

Edelld 4 kohdassa tarkoitettu selvityshenki-
l6n jatkettu toimeksianto kattaa tdmén kate-
ja vakavaraisuussadnnoksid koskevan esityk-
sen lisdksi tydeldkevakuutusyhtiistd annetun
lain uudistamisen, sijoituspolitiikan mahdol-
lisen uudistamisen, vakuutusvalvonnan te-
hostamista koskevat ehdotukset sekd muut
véliraportissa ja jatkoselvityksessd esiin tule-
vat kysymykset. Niiden asiakokonaisuuksien
edellyttamit ehdotukset lainsdddantomuutok-
siksi sisdltyisivit tdstd esityksestd erillisiin
hallituksen esityksiin. Esimerkiksi sijoitus-
toimintaa koskeva asiakokonaisuus kisittdisi
muun muassa laskuperustekorkoon sekéd va-
kavaraisuusrajaan sidoksissa oleviin valvon-
nallisiin ja toimintapddoman mé#drdd koske-
viin rajoihin liittyvid muutoksia.

Sosiaali- ja terveysministeriossd on vireilld
vakuutusyhtiolain uudistaminen (HAREnro
STM023:00/2004), jota koskevien sdannos-
muutosten olisi tarkoitus tulla voimaan
vuonna 2008. Hankkeella ei ole vaikutuksia
tdhin esitykseen, mutta sen seurauksena tyo-
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elakevakuutusyhtidistd annettua lakia olisi
muutettava vastaavassa aikataulussa.

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut

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

1 luku. Yleiset sddinnokset

1 §. Soveltamisala. Pykdldn 1 momentin
mukaan laki koskisi lakisdéteistd eldkevakuu-
tusta, jota harjoittaa tydeldkevakuutusyhtisis-
td annetussa laissa tarkoitettu ty6eldkevakuu-
tusyhtio, vakuutuskassalaissa tarkoitettu els-
kekassa, eldkesdétiolaissa tarkoitettu elé-
kesddtio, maatalousyrittdjien eldkelaissa tar-
koitettu maatalousyrittdjien elédkelaitos tai
merimieseldkelaissa tarkoitettu merimiesela-
kekassa. Mainituista yhteisoistd kaytettdisiin
yhteisesti nimitysti eldkelaitos.

Kaytannossd tyoeldkevakuutusyhtiot, ela-
kekassat ja eldkesddtiot harjoittavat lakisda-
teistd eldkevakuutusta, josta sdddetddn tyon-
tekijdin eldkelaissa, lyhytaikaisissa tydsuh-
teissa olevien tyontekijdin eldkelaissa, taitei-
lijoiden ja erdiden erityisryhmiin kuuluvien
tyontekijdin eldkelaissa ja yrittdjien eldke-
laissa. Maatalousyrittdjien eldkelaitos huo-
lehtii maatalousyrittdjien eldkelain ja meri-
mieseldkekassa merimieseldkelain mukaises-
ta eldkevakuutuksesta.

Koska soveltamisala rajoittuisi lakis#dtei-
seen elikevakuutukseen, lakia ei sovellettaisi
elakekassojen ja eldkesddtididen harjoitta-
maan muuhun toimintaan. Téllaista on esi-
merkiksi eldkesditiolain 2 §:ssd tarkoitetun
A-cldkesddtion toiminta ja AB-eldkesdition
toiminta vapaaehtoisten lisdetuuksien osalta.

Pykildn 2 momentin mukaan lain 10 ja 11
§ ei koskisi maatalousyrittdjien eldkelaitok-
sen toimintaa. Maatalousyrittdjien eldkelai-
tokselle ei siten laskettaisi vakavaraisuusra-
jaa, mikd vastaisi nykyistd lainsddadantoa. Si-
joitusten hajauttamista ja luokittelua koske-
via 2 luvun sddnnoksid sen sijaan sovellettai-

siin my6s maatalousyrittdjien eldkelaitok-
seen, silld niilld olisi merkitystd sijoituksia
tehtdessd ja vastuuvelkaa katettaessa.

2 §. Mddritelmdt. Pykédldn 1 momentissa
madriteltdisiin erdét laissa usein kiytetyt ké-
sitteet.

Momentin 1 kohdan mukaan ETA-valtiolla
tarkoitettaisiin ~ Euroopan talousalueeseen
kuuluvaa wvaltiota ja 2 kohdan mukaan
OECD-valtiolla Taloudellisen yhteistyon ja
kehityksen jirjeston jasenvaltiota.

Momentin 3 kohdan mukaan euromé&rii-
selld joukkovelkakirjalainalla, velkasitou-
muksella ja saamisella tarkoitettaisiin jouk-
kovelkakirjalainaa, velkasitoumusta ja saa-
mista, jonka valuuttana on euro tai joka on
euroon ndhden suojattu valuuttakurssien
muutoksilta.

Momentin 4 kohdan mukaan julkisella
kaupankdynnilld tarkoitettaisiin arvopaperi-
markkinalain (495/1989) 1 luvun 3 §:n mu-
kaista julkista kaupankéyntid. Koska arvopa-
perimarkkinalain médritelmd on sidoksissa
kotimaisiin s##nndksiin, julkisella kaupan-
kaynnilld tarkoitettaisiin my0ds arvopaperi-
markkinalain mukaiseen julkiseen kaupan-
kdyntiin rinnastettavaa kaupankdyntid muus-
sa valtiossa. Téllaisen kaupank#dynnin olisi
siten oltava rinnastettavissa kaupankdyntiin
arvopaperiporssin porssilistalla tai muuhun
ostajien ja myyjien yhteen saattamiseksi
ammattimaisesti jérjestettyyn kaupankdyn-
tiin.

Momentin 5 kohdan mukaan velkasitou-
muksella tarkoitettaisiin velkasitoumukseen
perustuvaa laina- ja muuta saamista sekd
muuta raha- ja pddomamarkkinavilinetts.

Velkasitoumuksen késitteeseen ei luettaisi
kuitenkaan joukkovelkakirjalainoja ja joh-
dannaissopimuksia.

Velkasitoumuksella ei myoskédén tarkoitet-
taisi osaketta, osuutta ja muuta sellaista si-
toumusta, jolla on huonompi etuoikeus kuin
velallisen muilla sitoumuksilla.
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Osuudella tarkoitettaisiin esimerkiksi ta-
kuuosuutta, ei osuutta sijoitusrahastossa tai
muussa yhteissijoitusyrityksessd. Sama kos-
kisi laissa jéljempénid olevia sddnnoksid sil-
loin, kun osuus rinnastetaan osakkeeseen.
Ndin olisi esimerkiksi 6 §:n IV ryhmissi ja
15 §nja 17 §:n 1 momentissa.

Pykildn 2 momentin mukaan eldkesddtion
eldkevastuuseen sovellettaisiin, mitd tdssi
laissa sdddetddn vastuuvelasta. Eldkesditioi-
den eldkevastuuseen sovellettaisiin siten sa-
moja sddnnoksid kuin muiden eldkelaitosten
vastuuvelkaan, eikd sanaa elikevastuu olisi
tarpeen toistaa jidljempédnd sanan vastuuvelka
yhteydessa.

2 luku. Sijoitusten hajauttaminen ja

vakavaraisuusrajan laskeminen

3 §. Yleissdcinnds sijoitusten hajauttamises-
ta. Pykila sisiltiisi yleissddnnoksen sijoitus-
ten hajauttamisesta. Saannos koskisi eldkelai-
toksen kaikkea sijoitustoimintaa.

Hajauttamisella tarkoitettaisiin eldkelaitok-
sen varojen sijoittamista eri kohteisiin sijoi-
tusten riskien védhentdmiseksi. Sijoituksia
voidaan hajauttaa esimerkiksi ajallisesti,
maantieteellisesti ja sijoituslaji- ja toimiala-
kohtaisesti.

Eldkelaitoksen olisi huolehdittava lakisd&-
teisen eldkevakuutuksen luonteen mukaisesti
sijoitustensa hajauttamisesta. Hajauttamises-
sa olisi otettava huomioon sijoitusten var-
muus, tuotto, rahaksi muutettavuus ja moni-
puolisuus. Niité seikkoja olisi arvioitava suh-
teessa elédkelaitoksen sijoitusten muodosta-
maan kokonaisuuteen.

Sijoitusten varmuus ja tuotto ovat sidoksis-
sa toisiinsa, silld sijoitusten odotetun tuoton
kasvaessa sijoitusten riskit kasvavat. Sijoitus-
ten varmuuteen liittyen eldkelaitoksen olisi
kiinnitettdva riittdvésti huomiota pddoman
menettdmisen riskiin. Sijoituksille olisi saa-
tava myos riittdva tuotto. Koska vastuuvelan
vuotuinen tuottovaatimus miardytyy elike-
laitosten keskimédrdisen vakavaraisuuden
perusteella, eldkelaitos joutuu sijoitustoimin-
nassaan ottamaan huomioon myos elikelai-
tosten  keskimiérdisen  sijoitusjakauman.
Varmuus ja tuotto olisi otettava huomioon si-
ten, ettd elikkeiden maksaminen voitaisiin
turvata seké lyhyelld ettd pitkélld aikavélilla.

Riittavd varmuus ja tuotto vihentiisivit tar-
vetta eldkemaksun korottamiseen.

Sijoitukset tulisi mahdollisimman tarkoi-
tuksenmukaisella ja tehokkaalla tavalla ha-
jauttaa 6 §:n mukaisiin sijoitusryhmiin ja nii-
den alaryhmiin. Hajauttamisen olisi johdetta-
va elédkelaitoksen valitsemalla, hyviksytta-
villd riskitasolla mahdollisimman tuottavaan
sijoitustoimintaan.  Hajauttamisvelvollisuu-
den kanssa huonosti yhteensopivina lakiin ei
sisdltyisi nykyiseen tapaan sdinnoksid, joi-
den mukaan vastuuvelasta voidaan kattaa
esimerkiksi 100 tai 50 prosenttia tietylld
omaisuuslajilla. Hajauttamisvelvollisuus olisi
etenkin pienten eldkeséddtididen ja kassojen
kohdalla suhteutettava my0s sijoitettavan va-
rallisuuden maiédrddn siten, ettei hajauttami-
nen esimerkiksi johtaisi kohtuuttomiin kau-
pankéyntikustannuksiin.

Lakia sovellettaessa yleissddannokselld olisi
merkitystd muiden, esimerkiksi vastapuoli-,
korko- tai likviditeettiriskin rajoittamista
koskevien, sddnnosten tulkinnassa. Sijoitus-
ten huomattava painottuminen tietynlaisiin
sijoituksiin olisi vastoin yleissddnnosta.
Yleissddnnostd ei tdyttdisi esimerkiksi sijoit-
taminen yksinomaan valtion joukkovelkakir-
jalainoihin, joiden riski mutta samalla myds
tuotto on pieni. Toisaalta vastoin yleissdédn-
nostd ei yleensd olisi esimerkiksi eldkelaitok-
sen varoista 40 prosentin osuuden sijoittami-
nen joukkovelkakirjalainoihin, jotka on ha-
jautettu ETA- ja OECD-valtioiden ja yritys-
ten liikkeelle laskemiin, erdidntymisajoiltaan
vaihteleviin joukkovelkakirjalainoihin.

Yleissddnnostd tulkittaessa olisi otettava
huomioon, ettd takaisinlainauksen seurauk-
sena eldkes#dtion sijoitukset saattavat keskit-
tyd selkedsti samaan tyonantajaan. Esimer-
kiksi yhteen yhteis6on sijoittamista koskeva
17 § ei koskisi takaisinlainausta silloin, kun
sithen liittyy turvaava vakuus.

4 §. Yleisscdnnos sijoitusten luokittelusta.
Pykildssa siséltdisi yleissdgdnnoksen sijoitus-
ten luokittelusta. Sa&nnods koskisi elédkelai-
toksen kaikkia sijoituksia. Sijoitusten luokit-
telulla olisi merkitystd vakavaraisuusrajaa
laskettaessa ja vastuuvelkaa katettaessa.

Pykéldn 1 ja 2 momentti muodostaisi ko-
konaisuuden, joka johtaisi eldkelaitoksen si-
joitusten luokitteluun niiden riskien mukaan.
Eldkelaitosten sijoitustoiminnan luonteen ja
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valvonnallisten syiden takia luokittelu toteu-
tettaisiin kédytdnnossd siten, ettd luokittelun
lahtokohtana olisi sijoitusten oikeudellinen
muoto, josta poikettaisiin sijoitusten riskien
sitd edellyttdessd. Eldkelaitosten sijoituksista
suurin osa on sellaisia, joissa sijoitusten oi-
keudellinen muoto havainnollistaa riittavalla
tarkkuudella sijoituksiin liittyvés riskid.

Pykildn 1 momentin mukaan eldkelaitok-
sen olisi luokiteltava sijoituksensa 6 §:n mu-
kaisesti. Lain 6 §:ssd sdddettdisiin sijoitus-
ryhmistd -V ja niiden alaryhmist4, jotka pe-
rustuisivat sijoitusten oikeudelliseen muo-
toon. Eldkelaitoksen olisi siten jaettava sijoi-
tuksensa 6 §:ssd tarkoitettuihin ryhmiin.
Esimerkiksi joukkovelkakirjalaina luokitel-
taisiin II sijoitusryhmén asianomaiseen ala-
ryhmaéén.

Pykildn 2 momentissa velvoitettaisiin elé-
kelaitos luokittelemaan sijoitus sen oikeudel-
lisesta muodosta poikkeavasti, jos sijoituksen
riski sitd edellyttdd. Jos sijoitus selkedsti
poikkeaisi riskiltddin 1 momentin mukaan
médrdytyvan sijoitusryhmén riskistd, eldke-
laitoksen olisi luokiteltava sijoitus sen riskid
parhaiten vastaavan sijoitusryhmin [—V ala-
ryhmain.

Sijoitusryhmén riski kévisi ilmi kuhunkin
sijoitusryhméén liittyvien odotetun tuoton,
hajonnan ja sijoitusryhmien vélisen korrelaa-
tion arvoista, joilla kuvataan kyseiseen sijoi-
tusryhmédn kuuluvien sijoitusten ominai-
suuksia.

Sijoitusten luokitteleminen niiden riskid
vastaavasti edellyttdisi eldkelaitokselta sen
arvioimista, vastaavatko sen sijoitukset ris-
kiltddn sijoituksen oikeudellisen muodon pe-
rusteella madrdytyvin sijoitusryhmén riskid
kuvaavia arvoja. Pelkki sijoituksen oikeudel-
lisen muodon tarkastelu ei siten riittdisi, vaan
sijoituksen riskit olisi asianmukaisesti ana-
lysoitava. Tama lisdisi sijoitusten riskienhal-
linnan merkitysté eldkelaitoksen toiminnassa.
Eldkelaitoksen omalla organisaatiolla olisi
oltava siihen riittdvét valmiudet tai tarvittaes-
sa riittdvd asiantuntemus olisi hankittava
lainsddddnnon sallimissa puitteissa ulkoiselta
palveluntarjoajalta.

Sijoitusten riskien arvioinnin seurauksena
esimerkiksi joukkovelkakirjalaina voisi olla
perusteltua luokitella II sijoitusryhmin sisalla
sellaiseen alaryhmiin, joka ei vastaa sijoi-

tuksen oikeudellista muotoa. Sijoituksen luo-
kitteleminen kokonaan eri sijoitusryhméén I—
V voisi olla perusteltua varsinkin, jos sijoi-
tuksen korrelaatio sitd edellyttéda.

Eldkelaitos olisi aina velvollinen luokitte-
lemaan sijoituksensa niiden riskid vastaavas-
ti. Merkitysti ei olisi sill4, johtaako luokittelu
oikeudellisen muodon mukaiseen luokitte-
luun verrattuna alempaan vai korkeampaan
vakavaraisuusrajaan.

Sijoituksen oikeudellisesta muodosta poik-
keava luokittelu edellyttdisi, ettd sijoituksen
riski selkedsti poikkeaa sille oikeudellisen
muodon perusteella sdddetyistd riskid kuvaa-
vista arvoista. Vihdiseksi katsottava poik-
keama ei aiheuttaisi luokittelumuutosta.

Sijoituksen oikeudellista muodosta poik-
keava luokittelu edellyttdisi perustelemista.
Kéytdnnossd eldkelaitoksen olisi arvioitava,
mitkd ovat sijoituksen riskiparametrien arvot,
ja esitettdva syyt arviolle. Arvioinnissa olisi
mahdollisuuksien mukaan kéytettavad hyviksi
sekd sijoituksen oikeudellisia ominaisuuksia
ettd sijoituksen tai vastaavien sijoitusten ris-
keistd saatuja kdytdnnon kokemuksia. Eldke-
laitoksen olisi dokumentoitava luokittelu-
muutoksen syyt siten, ettd Vakuutusvalvon-
tavirasto voi valvoa luokittelun lainmukai-
suutta.

Sijoituksen riskien arvioinnin olisi perus-
tuttava eldkelaitoksen omaan harkintaan.
Esimerkiksi pelkkd sijoituspalveluyrityksen
sijoitusta koskeva esite ei riittéisi perusteluk-
si luokittelumuutokselle.

Eldkelaitoksen olisi tarvittaessa luokitelta-
va sijoitus useaan alaryhméin. Sijoitus jaet-
taisiin tdlldin osiin, ja kukin osa luokiteltai-
siin sen riskid parhaiten vastaavaan alaryh-
madn. Alaryhmien ei olisi vélttdmétonta kuu-
lua samaan sijoitusryhmédén [—V.

Sijoituksen jakaminen useaan alaryhméiidn
olisi tarpeen, jos sijoituksen luokitteleminen
kokonaisuutena ei vakavaraisuusrajaa lasket-
taessa toisi esiin sijoituksen oikeaa riskid.
Néin voi olla sijoituksissa, jotka eivit omi-
naisuuksiltaan ole selkeisti esimerkiksi jouk-
kovelkakirjalainoja tai osakkeita, vaan sisil-
tdvit piirteitd useanlaisista sijoituksista. Tal-
laisten sijoitusten luokittelua varten ei siten
olisi yhti tiettyd alaryhmai, koska sijoitusten
moninaisuuden takia alaryhmén riskid ku-
vaavien parametrien miérittiminen olisi kéy-
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tdinnossd mahdotonta. My0s esimerkiksi
kadnteislainat ja sertifikaatit voisi olla tar-
peen jakaa useaan alaryhméidn sijoituksen
riskin esiintuomiseksi.

Myos sijoitusrahasto tai muu yhteissijoi-
tusyritys voisi olla tarpeen jakaa useaan ala-
ryhmédn. Nididen ja muiden vilillisten sijoi-
tusten luokittelusta sdddettdisiin muilta osin 9
§:ssé.

5 §. Luokittelun perusteleminen. Pykélassa
sdddettdisiin sijoitusten luokittelua koskevis-
ta eldkelaitoksen hallituksen velvollisuuksis-
ta. Talld korostettaisiin eldkelaitoksen halli-
tuksen vastuuta sijoitusten todellisen riskin
mukaan tehdystd luokittelusta ja luokittelun
vaikutuksesta eldkelaitoksen vakavaraisuus-
rajaan.

Pykidldn 1 momentin mukaan eldkelaitok-
sen hallituksen olisi pédtettdvd 4 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitetun luokittelun perusteet.
Perusteet koskisivat sitd, miten elidkelaitos
luokittelee sijoituksiaan niiden oikeudellises-
ta muodosta poikkeavasti.

Luokittelun perusteilla tarkoitettaisiin luo-
kittelun syistd laadittua, asianmukaisesti pe-
rusteltua paatostd. Kysymys voisi olla yksit-
tdisen sijoituksen luokittelusta, mutta kiy-
tdnnossi perusteet koskisivat yleensd useiden
sijoitusten luokittelua.

Perusteissa olisi mainittava sijoitukset, jot-
ka elédkelaitoksen hallitus katsoo tarpeellisek-
si luokitella niiden oikeudellisesta muodosta
poikkeavasti. Lisdksi perusteisiin merkittdi-
siin kaikki ne syyt ja perustelut, joihin sijoi-
tuksen oikeudellisesta muodosta poikkeava
luokittelu perustuu. Perustelut olisi valmistel-
tava kéyttden hyviksi eldkelaitoksen kéytet-
tdvissd olevaa sijoitustoiminnan riskienhal-
linnan asiantuntemusta. Perusteisiin sisdlty-
vien perustelujen ja syiden olisi oltava niin
selkedt ja riittdvat, ettd esimerkiksi Vakuu-
tusvalvontavirasto voi niiden perusteella ar-
vioida luokittelun lainmukaisuutta.

Perustelut eivit voisi olla niin yleisid, ettd
ne merkitsisivit esimerkiksi kaikkien tai 13-
hes kaikkien joukkovelkakirjalainojen luokit-
telemista rahamarkkinavélineiksi. Mitd ylei-
sempi kéytetty sijoitus olisi, sitd harvemmin
sithen liittyvén riskin voisi olettaa poikkea-
van oikeudellisen muotoon liittyvistd riskis-
té.

Eldkelaitoksen hallitus vastaa jo yleisten

yhteis6oikeudellisen sddnnosten mukaan si-
joitusten luokittelun ja sen perusteella johde-
tun eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan oikeel-
lisuudesta. Luokittelun tosiasiallisena perus-
teena ei voisi tarkoitushakuisesti olla elike-
laitoksen vakavaraisuusvaatimuksen mini-
mointi, vaan sijoitusten todellisen riskin esil-
letuominen. Eldkelaitoksen hallituksen olisi
siten kiinnitettdva erityistd huomiota peruste-
luihin, jos hallitukselle esitettdisiin padsdin-
toisesti vakavaraisuusvaatimuksen alenemi-
seen johtavia luokittelumuutoksia.

Elédkelaitoksen hallituksen olisi liitettdva
perusteet eldkelaitoksen sijoitussuunnitel-
maan. Se olisi luontevaa, koska sijoitussuun-
nitelma sisdltdd muun muassa tietoa sijoitus-
toiminnan jirjestamisestd ja tavoitteista. Li-
siksi sijoitussuunnitelma on pidettdvd ajan
tasalla, mik# koskisi myos luokittelun perus-
teita.

Pykildn 2 momentin mukaan eldkelaitok-
sen hallituksen olisi seurattava 1 momentissa
tarkoitettujen perusteiden soveltamista ja hy-
viksyttdvd vuosittain selvitys soveltamisen
kokonaisvaikutuksesta eldkelaitoksen vaka-
varaisuusrajaan. Selvitys olisi toimitettava
Vakuutusvalvontavirastolle.

Eldkelaitoksen hallituksen olisi vahintdin
kerran vuodessa selvitettivd vuoden aikana
hyviksymiensd perusteiden kdyttdimisen ko-
konaisvaikutus. Talloin hallitus kokoaisi yh-
teen tiedot sijoituksista, jotka hallituksen hy-
viaksymien perusteiden mukaan on vuoden
aikana luokiteltu niiden oikeudellisesta muo-
dosta poikkeavasti. Samalla hallituksen olisi
hyviksyttiavd selvitys perusteiden soveltami-
sen vaikutuksista vakavaraisuusrajaan verrat-
tuna siihen, ettd kaikki sijoitukset olisi Iuoki-
teltu oikeudellisen muodon mukaan.

Tiedoilla oikeudellisesta muodosta poik-
keavasti luokiteltujen sijoitusten mésrastd ja
luokittelun vaikutuksesta olisi riskienhallin-
nan kannalta merkitystéd eldkelaitoksen lisdk-
si Vakuutusvalvontavirastolle.

6 §. Sijoitusryhmdit. Pykélédssd sdddettdisiin
vakavaraisuusrajan laskemiseen ja vastuuve-
lan kattamiseen liittyvistd sijoitusryhmista.
Pddaryhmid olisi viisi, joista ryhmit I-1V oli-
sivat tietyntyyppisten sijoitusten muodosta-
mia kokonaisuuksia. Ryhmddn V kuuluisi
erindisid muita sijoituksia. Padryhmat jaettai-
siin tarkemmin alaryhmiin.
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Sijoitusryhmien yhtend yleispiirteend olisi
sijoitusten jakaminen ETA- ja OECD-
valtioihin tehtyihin sijoituksiin ja muihin val-
tioihin tehtyihin sijoituksiin. ETA- ja OECD-
valtioiden sijoittamista koskeva lainsdadant6
ja sijoitusmarkkinat ovat suhteellisen kehit-
tyneitd, ja valtioiden poliittinen ja taloudelli-
nen asema on suhteellisen vakaa. Alueiden
jaottelu ETA- ja OECD-valtioihin ja muihin
valtioihin olisi my®s selked. Jaottelu olisi toi-
saalta varsin yleistavd. Alueiden tai valtioi-
den tarkempi jaottelu olisi kuitenkin lainsaa-
diannosséd ongelmallista sekd luokitteluperus-
teiden 16ytdmisen ettd luokittelun ajantasai-
suuden ylldpitdimisen kannalta.

Toinen yleispiirre sijoitusryhmissé olisi va-
luuttariskin poistaminen 1 ja II sijoitusryh-
méssd. Valuuttariski on katsottu n#ihin ryh-
miin kuuluvissa sijoituksissa niin merkitta-
viksi, ettd ryhmien yhtendisyyden takia nii-
hin kuuluisi vain sijoituksia, jotka ovat eu-
romdrdisid tai jotka on suojattu euroon nih-
den valuuttakurssien muutoksilta. Vastaavat
valuuttariskid sisdltdavat sijoitukset kuuluisi-
vat V sijoitusryhméén. Valuuttariskid ei ole
katsottu III ja IV sijoitusryhmissd yhtd mer-
kittavaksi, ja se on otettu huomioon sijoitus-
ten odotettua tuottoa, hajontaa ja korrelaatio-
ta maarattdessa.

I sijoitusryhméén kuuluisi rahamarkkinavi-
lineitd eli sellaisia velkasitoumuksia ja saa-
misia korkoineen, jotka erddntyvit vuoden
kuluessa. Vuoden kuluessa erdéntyvit jouk-
kovelkakirjalainat kuuluisivat kuitenkin sijoi-
tusryhméédn II. Rahamarkkinavilineiden si-
joitusryhmi olisi lyhytaikaisen korkosijoi-
tuksen riskiin rinnastuva kokonaisuus. Sijoi-
tusryhmé jaettaisiin alaryhmiin sijoituksen
vastapuolen mukaan.

Sijoitusryhmén ensimmaéiseen alaryhméin
kuuluisivat velkasitoumukset, joissa velalli-
sena tai takaajana olisi ETA- tai OECD-
valtio tai sellainen kansainvilinen jirjesto,
jonka jésenistd ainakin yksi on tillainen val-
tio. Velallisena tai takaajana voisi olla myds
ETA- tai OECD-valtiossa sijaitseva julkisyh-
teiso, jolla on veronkanto-oikeus.

Alaryhméén kuuluisivat saamiset tyonteki-
jan eldkelain 183 §:ssé ja yrittdjien eldkelain
10 §:ssé tarkoitetusta vastuunjaosta sekd me-
rimieseldkelain 4 §:ssd ja maatalousyrittdjien
eldkelain 13 §:sséd tarkoitettu saaminen valti-

olta. Lisdksi alaryhméén kuuluisivat vakuu-
tusmaksusaamiset.

Alaryhméén kuuluisivat myos sellaiset eld-
kesddtion takaisinlainat korkoineen, joihin
liittyy turvaava vakuus. Kysymys olisi ela-
kesddtiolain 5 §:n 2 momentissa tarkoitetuis-
ta saamisista tyonantajalta. Turvaavaksi va-
kuudeksi voitaisiin katsoa esimerkiksi julki-
sen valvonnan alaisen vakuutusyhtion tai
luottolaitoksen antama vakuus.

Ensimmadiseen alaryhméén siséltyisi vaha-
riskisimpié sijoituksia, joten esimerkiksi eld-
kelaitoksen hallussa oleva kéteinen raha rin-
nastuisi néihin sijoituksiin.

Toiseen alaryhméddn kuuluisivat  vel-
kasitoumukset, joissa velallisena tai takaaja-
na olisi ETA- tai OECD-valtiossa toimiluvan
saanut, julkisen valvonnan alainen vakuutus-
yhtio tai luottolaitos.

Kolmanteen alaryhméian kuuluisivat vel-
kasitoumukset, joilla tai joissa velallisena
olevan osakeyhtion osakkeilla kidydaén julki-
sesti kauppaa ETA- tai OECD-valtiossa. Jul-
kiseen kaupankéyntiin liittyy kdytdnnossa vi-
ranomaisvalvonta sekd hinnanmuodostuksen
ja muun sijoitusta koskevan tiedon julkisuus.

Neljanteen alaryhmiddn kuuluisi muita yh-
den vuoden kuluessa erddntyvid euromadrii-
sid saamisia. Niitd olisivat esimerkiksi velka-
kirjat, jotka eivdt kuulu 1-3 alaryhmién. Li-
séksi saamisia olisivat muun muassa saami-
set arvopaperiporsseiltd ja selvitysyhteisoilta.

Pykalan 1II sijoitusryhmi siséltdisi joukko-
velkakirjalainoja korkoineen niiden ta-
kaisinmaksuajasta riippumatta. Selkeyden
vuoksi kaikki joukkovelkakirjalainat siséltyi-
sivdt samaan sijoitusryhméén.

Pykilan II sijoitusryhmdin kuuluisi myos
sellaisia velkasitoumuksia korkoineen, joiden
takaisinmaksuaika on yli vuosi. Ratkaisevaa
olisi sijoituksen tekemisaika, eli vel-
kasitoumuksia ei siirrettdisi I ryhméén, vaik-
ka niiden takaisinmaksuaika ajan kulumisen
takia muuttuisi alle vuoden mittaiseksi.

Sijoitukset, kuten indeksien tuottoon sido-
tut joukkovelkakirjalainat ja absoluuttisen
tuoton rahastot, kuuluisivat yleensi tidhdn si-
joitusryhmédn, jos niihin liittyy p&d&domata-
kuu. Takuun vuoksi sijoitukseen ei liittyisi
normaalista  korkoriskistd  huomattavasti
poikkeavia piirteitd.

Ensimmdiiseen alaryhméén kuuluisivat el-
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kelaitoksen myontdmét vakuutusmaksulainat
ja kaikkien eldkelaitosten myontdmit sijoi-
tuslainat. Ne muodostaisivat oman alaryh-
min, koska niiden riski on suhteellisen yhte-
ndinen ja ennustettava. Toisaalta lainojen va-
kuutena saattaa olla erilaisia vakuuksia ja ly-
hennysohjelmia. Lainat kuuluisivat tdhin ala-
ryhmiin vain, ellei lainojen vakuuksista tai
lainojen muista ehdoista muuta johdu.

Eldkesddtion takaisinlainat eividt kuuluisi
tdhéan alaryhmé&én, koska ne sisdltyisivit eri-
laisen riskinsd vuoksi I sijoitusryhmén en-
simmdiseen alaryhmé&én.

Toiseen alaryhmién kuuluisi joukkovelka-
kirjalainoja ja velkasitoumuksia, joissa velal-
lisena tai takaajana on ETA- tai OECD-valtio
tai muu tietyt edellytykset tayttava julkisyh-
teis6. Julkisyhteisoiksi katsottaisiin samat
yhteis6t kuin I ryhmén ensimmdéisessd ala-
ryhmaissékin.

Kolmanteen alaryhméin kuuluisi joukko-
velkakirjalainoja ja velkasitoumuksia, joissa
velallisena tai takaajana olisi muu valtio kuin
ETA- tai OECD-valtio tai téllaisessa valtios-
sa sijaitseva, tietyt edellytykset tayttava jul-
kisyhteiso. Velallisena tai takaajana voisi olla
my0s kansainvilinen jérjesto, jonka jésenind
on valtioita, joista yksikddn ei ole ETA- tai
OECD-valtio.

Neljanteen alaryhméédn kuuluisi joukkovel-
kakirjalainoja ja velkasitoumuksia, joissa ve-
lallisena tai takaajana olisi ETA- tai OECD-
valtiossa toimiluvan saanut, julkisen valvon-
nan alainen vakuutusyhti6 tai luottolaitos tai
joilla tai joissa velallisena olevan osakeyhti-
on osakkeilla kaytdisiin julkisesti kauppaa
ETA- tai OECD-valtiossa. Tyypillisesti ky-
symys olisi sellaisista joukkovelkakirjalai-
noista, joilla kiytdisiin ETA- tai OECD-
valtion alueella julkisesti kauppaa ja joiden
liikkeellelaskijat olisivat vakiintuneiden luo-
kituslaitosten antamien arvioiden mukaan
luottoriskiltiddn investointikelpoisia.

Viidenteen alaryhmién kuuluisivat sellaiset
euromédridiset joukkovelkakirjalainat, jotka
eivit kuulu 1—4 alaryhméédn. Lisdksi ala-
ryhméén kuuluisivat 1—4 alaryhméan kuu-
lumattomat velkasitoumukset, joiden ta-
kaisinmaksuaika on yli vuosi.

Tyypillisesti kysymys olisi esimerkiksi sel-
laisten osakeyhtididen liikkeelle laskemista,
valuuttariskiltidsn suojatuista joukkovelkakir-

jalainoista, joilla ei kdytédisi ETA- tai OECD-
valtioissa julkisesti kauppaa. Tdhédn alaryh-
midn kuuluisivat yleensd my6s joukkovelka-
kirjalainat, joiden luottoriski on niin sanottu
spekulatiivinen tai luokittelematon, niin sa-
nottujen kehittyvien alueiden osakeyhtididen
joukkovelkakirjalainat ja selkedsti normaalia
enemmin luottoriskid siséltdvit joukkovel-
kakirjalainat.

Pykdlan 1II sijoitusryhmidédn kuuluisivat
kiinteistot.

Ensimmadiseen alaryhmdidn  kuuluisivat
ETA- tai OECD-valtioissa sijaitsevat asuin-
kiinteistot. Suomessa asuinkiinteistdjd ovat
esimerkiksi vapaarahoitteiset asunnot sekd
asuntotuotantolain (247/1966), asuntojen pe-
rusparantamisesta annetun lain (34/1979) ja
aravalain (1189/1993) nojalla lainoitetut
asunnot.

Toiseen alaryhméin kuuluisivat ETA- tai
OECD-valtiossa sijaitsevat liike-, toimisto-,
hotelli- ja teollisuuskiinteistét. Tyypillisesti
kysymys olisi liiketoiminnan harjoittamiseen
kaytetyistd kiinteistoista.

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

Neljanteen alaryhmiddn kuuluisivat kaikki
muut kuin ETA- tai OECD-valtiossa sijaitse-
vat kiinteistot.

Pykaildn 1V sijoitusryhmi muodostuisi osa-
kesijoituksista.

Ensimmdiseen alaryhméén kuuluisivat sel-
laiset osakkeet, osuudet ja muut vastaavat si-
toumukset, joilla kdydddn julkisesti kauppaa
ETA- tai OECD-valtiossa. Yhteison kotipai-
kalla ei olisi merkitystd. Sitoumuksen voitai-
siin katsoa vastaavan osaketta ja osuutta eri-
tyisesti silloin, kun se on vastaavantyyppinen
oman padoman luonteinen sijoitus.

Toiseen alaryhmiddn kuuluisivat sellaiset
osakkeet, osuudet ja muut vastaavat si-
toumukset, joissa yhteison kotipaikka olisi
ETA- tai OECD-valtiossa. Ndilld sijoituksilla
ei kaytdisi julkisesti kauppaa ETA- tai
OECD-valtiossa.

Kolmanteen alaryhmédn kuuluisivat muut
kuin ensimmdiiseen ja toiseen alaryhméin
kuuluvat osakkeet, osuudet ja vastaavat si-
toumukset. Alaryhmén sijoitukset olisivat
sellaisia osakkeita, osuuksia ja muita vastaa-
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via sitoumuksia, joilla ei kéytdisi julkisesti
kauppaa ETA- tai OECD- valtiossa ja joissa
yhteison kotipaikka ei olisi ETA- tai OECD-
valtiossa.

Pykilan V sijoitusryhmi muodostuisi eri-
néisistd sijoituksista. Ryhmdidn kuuluisivat
kaikki sijoitukset, joita ei luokiteltaisi [—IV
sijoitusryhmién.

Ensimmiiseen alaryhméén kuuluisivat sel-
laiset yhden vuoden kuluessa erddntyvit
joukkovelkakirjalainat ja velkasitoumukset
korkoineen, jotka eivdt ole euromé&iriisid.
Alaryhmédn kuuluisivat myos yhden vuoden
kuluessa erddntyvit valuuttasijoitukset kor-
koineen.

Toiseen alaryhméin kuuluisi samoja sijoi-
tuksia kuin ensimmadiseen alaryhmééin silla
erotuksella, ettd sijoitusten erddntymisaika on
yli vuosi. Erddntymisaikaa tarkasteltaessa
ratkaisevaa olisi sijoituksen hankintahetki,
eikd sijoitusta siirrettdisi ensimmiiseen ala-
ryhméén, jos erddntymisaika ajan kulumisen
takia muuttuisi alle vuoden pituiseksi.

Ensimmadinen ja toinen alaryhmi muodos-
taisivat siten kokonaisuuden, johon luokitel-
tavat sijoitukset luokiteltaisiin I tai II sijoitus-
ryhméén, jos sijoitukset olisivat euromaérii-
sid.

Kolmanteen alaryhmééin kuuluisivat metal-
lit, energia ja muut raaka-aineet ja hyodyk-
keet. Sijoituksia raaka-aineisiin olisivat esi-
merkiksi sijoitukset kultaan, terikseen ja
elintarvikkeiden raaka-aineisiin.

Lis#ksi alaryhmiddn kuuluisivat kiinnityk-
set, oikeudet rakentamattomaan maa-
alueeseen ja vesivoimalaitoksen kéytossa
olevaan vesivoimaan ja muut erityiset oikeu-
det. Alaryhmidn kuuluisivat esimerkiksi sel-
laiset infrastruktuurisijoitukset, jotka eivit
riskiltddn kuuluisi muihin sijoitusryhmiin.
Nditd voisivat olla muun muassa sijoitukset
vesivoimaan tai velkakirjalla tehtdvit sijoi-
tukset tiechankkeisiin.

Neljanteen alaryhméin kuuluivat kaikki
muut kuin edelld tassd pykélédssa eli [—IV si-
joitusryhmissd tai V sijoitusryhmidn 1—3
alaryhmassé tarkoitetut sijoitukset. Merkitté-
vimmaét alaryhméain kuuluvat sijoitukset oli-
sivat todennidkoisesti johdannaissopimuksia,
joiden kohde-etuutta ei voitaisi luokitella mi-
hinkddn muuhun pykildssa tarkoitettuun ala-
ryhméén.

7 §. Johdannaissopimukset. Pykdldssi sii-
dettdisiin johdannaissopimusten kisittelysté
eldkelaitoksen luokitellessa sijoituksiaan 6
§:n mukaisesti. Menettely eroaisi sen mu-
kaan, onko kysymyksessd sijoitusriskid pie-
nentdvé eli suojaava johdannaissopimus vai
muu johdannaissopimus. Pykildn perusteella
midrdytyisi my0ds se, miten eldkelaitos yli-
padtddn voi kdyttdd johdannaisia sijoitustoi-
minnassaan.

Johdannaissopimusta ei médriteltdisi laissa,
silli johdannaissopimuksella on sijoitustoi-
minnassa suhteellisen vakiintunut siséltd ja
tasmallinen médritelmi voisi sijoitustoimin-
nan kehittyessé aiheuttaa tarpeettomia tulkin-
tavaikeuksia. Muuhun asiayhteyteen liittyen
esimerkiksi kaupankdynnistd vakioiduilla op-
tioilla ja termiineilld annettuun lakiin
(772/1988) ja kirjanpitoa koskevaan IAS 39
-standardiin siséltyy tietynlaisten johdannais-
sopimusten midritelmid, mutta mainitusta
syystd johdannaissopimuksen mééritelmai ei
suoraan sidottaisi my6skadn niihin.

Pykildan 1 momentin mukaan sijoitusriskia
pienentdvd johdannaissopimus olisi yhdessd
suojauksen kohteen tai kohteiden kanssa luo-
kiteltava niiden kokonaisriskid parhaiten vas-
taavaan 6 §:n mukaiseen ryhmién.

Suojauksen kohteena voisi olla tietty yksit-
tdinen sijoitus. Johdannaissopimuksella suo-
jattavia kohteita voisi olla myd6s useita, jol-
loin olisi kysymys yhtd useampien sijoitusten
muodostamasta kokonaisuudesta.

Eldkelaitoksen olisi kyettdvd osoittamaan,
mitd yksittdistd sijoitusta, tai jos suojauksen
kohteita on useita, mitd sijoitusten muodos-
tamaa kokonaisuutta suojaus koskee. Sijoi-
tusriskid pienentdvien johdannaissopimusten
kayttdminen ei olisi vakavaraisuusrajaa méas-
ritettdessd sidoksissa esimerkiksi kirjanpitoa
koskevassa IAS 39 -standardissa tarkoitet-
tuun suojauslaskentaan.

Sijoitusriskid pienentdvdd johdannaissopi-
musta arvioitaisiin yhdessd sen kohteen tai
kohteiden kanssa. Kokonaisriskin arvioimi-
seksi eldkelaitoksen olisi oltava selvilld joh-
dannaissopimuksen kohteen tai kohteiden
riskistd ja siitd, miten johdannaissopimus
vaikuttaa sithen. Seké johdannaissopimus et-
td sen kohde tai kohteet luokiteltaisiin yhdes-
sd sithen 6 §:n alaryhméin, joka parhaiten
vastaa niiden kokonaisriskii.
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Valuuttariskid pienentdvit johdannaisso-
pimukset voitaisiin vaihtoehtoisesti luokitella
6 §:n I ryhmédn niiden positiivista kdypida
arvoa kayttden.

Johdannaissopimusta ja sen kohteita ei til-
I6in luokiteltaisi yhdessd. Johdannaissopi-
mukset luokiteltaisiin 6 §:n I ryhméin niiden,
ei suojauksen kohteiden, positiivista kdypai
arvoa kayttden.

Valuuttariskid pienentdvidn johdannaisso-
pimuksen luokittelemiseksi olisi siten kaksi
vaihtoehtoista tapaa, silld myos tdllainen joh-
dannaissopimus olisi mahdollista luokitella
yhdessd sen kohteen tai kohteiden kanssa.
Molemmat vaihtoehdot on katsottu tarpeelli-
siksi, koska eldkelaitokset noudattavat va-
luuttariskin pienentdmisessd myos kdytiantod,
jossa sijoituksiin liittyvdd valuuttariskia tar-
kastellaan kokonaisuutena tiettyjen yksiloity-
jen sijoitusten sijasta.

Pykildn 2 momentti koskisi muita kuin si-
joitusriskid pienentdvid johdannaissopimuk-
sia. Téllainen johdannaissopimus olisi luoki-
teltava sen riskid parhaiten vastaavaan 6 §:n
mukaiseen ryhméidn kohde-etuuden kiaypad
arvoa kayttden.

Johdannaissopimuksen luokittelu perustuisi
siten kohde-etuuteen, jonka perusteella joh-
dannaissopimuksen riski méardytyy. Johdan-
naissopimuksen kohde-etuutena voi olla esi-
merkiksi osake, joka luokiteltaisiin 6 §:n IV
ryhmén asianomaiseen alaryhméin, jos eld-
kelaitos sijoittaisi osakkeeseen suoraan. Joh-
dannaissopimus luokiteltaisiin samaan ala-
ryhmii, jos sen riski vastaa kyseisen osak-
keen riskii.

Elédkelaitosten riskinkantokyky ja sijoitus-
toiminnan luonne vaihtelevat. Liiallisen ja
hallitsemattoman riskinoton vilttdmiseksi
muiden kuin sijoitusriskid pienentévien joh-
dannaissopimusten kdyttamista rajoitettaisiin.
Liiallinen riskinotto voisi johtaa eldkelaitok-
sen vakavaraisuuden vaarantumiseen, jolla
voisi eldkelaitosten yhteisvastuun kautta olla
vaikutuksia koko eldkejarjestelmaille.

Ensinndkin johdannaissopimusten kohde-
etuuksien yhteenlaskettu kdypd arvo ei saisi
ylittdd 6 §:n I ryhmaéén eli rahamarkkinavali-
neiden ryhmaéén luokiteltujen ja 6 §:n II ryh-
mén 2 kohtaan eli ETA- ja OECD-valtioihin
liittyvien  joukkovelkakirjojen ja  vel-
kasitoumusten ryhmdin luokiteltujen sijoi-

tusten yhteenlaskettua k#ypdd arvoa. Jos
esimerkiksi eldkelaitoksen 6 §:n I ryhmién ja
II ryhmén 2 kohtaan luokittelemien sijoitus-
ten yhteenlaskettu kdypa arvo olisi 10 yksik-
kod, eldkelaitoksen johdannaissopimusten
kohde-etuuksien yhteenlaskettu kédypd arvo
voisi olla enintddn 10 yksikkod. Kysymyk-
sesséd olisi siis kohde-etuuksien, ei johdan-
naissopimusten yhteenlaskettu kidypa arvo.

Toiseksi johdannaissopimusten yhteenlas-
kettu laskennallinen enimmdistappio ei saisi
ylittdd 6 §:n I ryhméén ja 6 §:n Il ryhmén 2
kohtaan luokiteltujen sijoitusten yhteenlas-
kettua kdypéd arvoa.

Vakavaraisuusrajaa laskettaessa muiden
kuin sijoitusriskid pienentdvien johdannais-
sopimusten kohde-etuuksien kayvit arvot
olisi vdhennettdva 6 §:n I ryhméén ja 6 §:n Il
ryhmén 2 kohtaan luokiteltujen sijoitusten
yhteenlasketusta kéyvisté arvosta.

Vihentdminen olisi tarpeen, koska muutoin
elidkelaitosten sijoitusten yhteenlaskettu kiy-
pé arvo olisi vakavaraisuusrajaa laskettaessa
suurempi kuin, jos eldkelaitos johdannaisso-
pimuksen sijasta sijoittaisi suoraan johdan-
naissopimuksen kohde-etuuteen. Tédmé seu-
raisi siitd, ettd johdannaissopimus luokiteltai-
siin sen kédyvin arvon sijasta kohde-etuuden
kdypaa arvoa kéyttden, vaikka itse johdan-
naissopimuksen kdypa arvo on yleensid pie-
nempi kuin kohde-etuuden kéypi arvo.

Kohde-etuuksien kdyvit arvot vihennettdi-
siin vakavaraisuusrajaa laskettaessa, eli vi-
hentédmistd ei otettaisi huomioon sovelletta-
essa momentin toista virkettd, jossa sdddet-
tdisiin  rajoituksia  johdannaissopimusten
kayttdmiselle.

8 §. Johdannaissopimuksia koskevat perus-
teet. Pykildssd sdddettdisiin johdannaissopi-
musten kiyttamistd koskevista eldkelaitoksen
hallituksen velvollisuuksista. Mahdollisuuk-
sia johdannaissopimuksilla tapahtuvaan ris-
kinottoon olisi tarpeen sddnnelld korostamal-
la eldkelaitoksen hallituksen vastuuta ja tur-
vaamalla Vakuutusvalvontaviraston tiedon-
saanti ja valvontamahdollisuudet.

Pykidlan 1 momentin mukaan eldkelaitok-
sen hallituksen olisi paétettavd johdannaisso-
pimusten kayttdmistd koskevat perusteet. Pe-
rusteilla tarkoitettaisiin johdannaissopimus-
ten kéyttdmistd koskevaa, asianmukaisesti
perusteltua p#itostd. Eldkelaitoksen hallituk-



24 HE 79/2006 vp

sen olisi padtettdvd 7 §:sséd sdddetyissd puit-
teissa siitd, miten eldkelaitos kéyttdd johdan-
naissopimuksia sijoitustoiminnassaan ja mi-
ten se niiden k#yttdmisti rajoittaa.

Perusteista olisi kdytdva ilmi ainakin joh-
dannaissopimuksia koskevat euromadridiset
valtuudet sekd sallittu enimmadistappio ja sen
merkitys eldkelaitoksen vakavaraisuudelle.
Eldkelaitoksen hallituksen olisi paétettiva,
kenelld on valtuudet kiyttdd johdannaissopi-
muksia ja kuinka suuria valtuudet ovat. Val-
tuuksien olisi oltava selkedt ja yksiselitteiset.
Euromaardisid valtuuksia kéytettdisiin sel-
keyden liséksi eldkelaitoksen vastuiden eu-
romidrdisyyden takia.

Valtuuksista pédattiminen ei saisi eldkesdé-
tididen ja eldkekassojen kohdalla johtaa sii-
hen, etti eldkelaitoksen hallitus antaisi elike-
laitoksen ulkopuoliselle sijoituspalvelujen
tarjoajalle epdasialliset valtuudet. Huolimatta
valtuuksien mahdollisesta antamisesta elike-
laitoksen ulkopuoliselle taholle eldkelaitok-
sen hallitus olisi aina viime kédessi vastuus-
sa johdannaissopimusten kayttdmisestd. Tyo-
eldakevakuutusyhtididen, maatalousyrittdjien
eldkelaitoksen ja merimieseldkekassan osalta
sijoitustoiminnan p#itosvallan siirtdiminen
elidkelaitoksen ulkopuolelle on kielletty.

Eldkelaitoksen hallituksen olisi perusteissa
padtettdvd, miten suuri muiden kuin sijoitus-
riskid pienentdvien johdannaissopimusten
kayttdmisestd aiheutuva tappio saisi enintdin
olla ja miti tdllainen tappio merkitsisi eldke-
laitoksen vakavaraisuudelle. Hallituksen olisi
siten harkittava paatoksensd vaikutukset siiné
tapauksessa, ettd johdannaissopimusten kéyt-
tdmisestd aiheutuva riski toteutuisi kokonai-
suudessaan. Tastd olisi hyotyd myos Vakuu-
tusvalvontavirastolle sen arvioidessa elike-
laitoksen pddtoksen merkitystd eldkelaitok-
sen toiminnalle. Kdytdnnossd enimmadistap-
piosta péaittiminen olisi yhteydessd siihen,
millaisia tuottoja eldkelaitos odottaa johdan-
naissopimusten kdyttamiselts.

Eldkelaitoksen hallituksen olisi liitettavd
perusteet eldkelaitoksen sijoitussuunnitel-
maan. Sijoitussuunnitelma on pidettivd ajan
tasalla, joten myo6s johdannaissopimuksen
kayttamistd koskevat perusteet olisi pdivitet-
tdvi tarvittaessa.

Pykildn 2 momentin mukaan eldkelaitok-
sen hallituksen olisi seurattava 1 momentissa

tarkoitettujen perusteiden soveltamisesta eld-
kelaitokselle aiheutuvaa riskid ja hyvaksytta-
vi vuosittain selvitys soveltamisen kokonais-
vaikutuksesta eldkelaitoksen vakavaraisuus-
rajaan. Selvitys olisi toimitettava Vakuutus-
valvontavirastolle.

Elédkelaitoksen hallituksen olisi sijoitusris-
kien hallintaan liittyvin raportoinnin ja muun
tarkoituksenmukaisen seurannan avulla voi-
tava varmistua siitd, ettd johdannaissopimus-
ten kéyttamistd koskevia perusteita on sovel-
lettu hallituksen pééttdmalld tavalla. Seuran-
nan avulla olisi voitava viipyméttd havaita si-
joitusmarkkinoiden epdedullisen kehittymi-
sen vaikutukset ja mahdolliset vadrinkaytok-
set. Seuranta edesauttaisi perusteiden tulevaa
paivittamistd ja laatimista.

Seurannassa olisi kysymys sen selvittimi-
sestd, mitd vaikutuksia perusteiden sovelta-
misella on ollut. Hallituksen olisi tarkastelta-
va ainakin johdannaissopimusten kayttami-
sessd aikaansaatuja tuloksia, maksettuja
preemioita ja aiheutuneita tappioita sekd néi-
td tekijoitd toisiinsa vertaamalla selvitettava
johdannaissopimusten kéyttdmisen tehok-
kuus.

Perusteiden soveltamisen kokonaisvaiku-
tuksella elidkelaitoksen vakavaraisuusrajaan
tarkoitettaisiin johdannaissopimuksia kéyt-
tdmélld saavutetun tehokkuuden ja johdan-
naissopimusten kéyttdmisestd mahdollisesti
aiheutuneiden tappioiden vaikutuksia.

9 §. Vililliset sijoitukset. Osuudet yhteissi-
joitusyrityksissd ja kiinteistorahastoissa sekd
muut vililliset sijoitukset olisi luokiteltava
suoran sijoituksen riskid parhaiten vastaa-
vaan 6 §:n mukaiseen ryhméédn ottaen kui-
tenkin huomioon sijoittavalla yhteis6lla
mahdollisesti oleva velka ja muut sijoituksen
riskiin vaikuttavat seikat.

Vililliselld sijoituksella tarkoitettaisiin si-
joitusta, jossa elidkelaitos ei sijoita suoraan
tosiasialliseen sijoituskohteeseen vaan esi-
merkiksi sijoituskohdetta hallitsevan yhtei-
son osakkeisiin tai osuuksiin. Merkittivid va-
lillisen sijoittamisen muotoja ovat muun mu-
assa vililliset kiinteistosijoitukset sekd sijoi-
tusrahastot, jotka voidaan jaotella sijoitus-
kohteidensa perusteella esimerkiksi osake-,
yhdistelmi- ja korkorahastoihin.

Suoralla sijoituksella tarkoitettaisiin sijoi-
tusta, jossa eldkelaitos sijoittaa suoraan tosi-
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asialliseen sijoituskohteeseen, esimerkiksi
osakkeeseen tai kiinteistoon.

Vilillisen sijoituksen luokittelun ldhtékoh-
tana olisi vastaavan suoran sijoituksen luokit-
telu. Vilillinen sijoitus rinnastettaisiin sen
todellisen kohteen mukaiseen riskiin eli esi-
merkiksi vilillinen kiinteistosijoitus luokitel-
taisiin samaan 6 §:n mukaiseen ryhméén kuin
vastaava suora kiinteistosijoituskin.

Eldkelaitoksen olisi kuitenkin otettava luo-
kittelussa huomioon myds sijoittavalla yhtei-
s6l1a mahdollisesti oleva velka ja muut sijoi-
tuksen riskiin vaikuttavat seikat. Sijoittavalla
yhteisolld tarkoitettaisiin sitd yhteis6d, johon
eldkelaitos on sijoituksensa tehnyt, eli esi-
merkiksi sijoitusrahastoa. Nami seikat voisi-
vat aiheuttaa sijoituksen luokittelun vastaa-
van suoran sijoituksen luokittelusta poik-
keavasti.

Sijoituksen todellista luonnetta ja riskid
voisi arvioida esimerkiksi sijoitusrahaston to-
teutuneen sijoitusjakauman mukaisesti. Ris-
kisté olisi mahdollisuus esittd4 historiatietoon
perustuvaa ndyttod. Menettelytapa ei kuiten-
kaan olisi aloittavan sijoitusrahaston kohdalla
mahdollinen. Riskid voitaisiin tdllgin arvioi-
da sijoitusrahaston sddntdjen mukaisen sijoi-
tusjakauman perusteella. Talloin olisi kuiten-
kin otettava huomioon, etti sddnnét saattavat
sallia laajoja sijoitusvaihtoehtoja.

Pykéldn sddnnds ilmentdisi esityksen kes-
keistd tavoitetta ottaa sijoituksia luokiteltaes-
sa huomioon sijoitusten tosiasialliset riskit
riippumatta siitd, onko elédkelaitos tehnyt si-
joituksen suoraan vai vilillisesti. Sama tavoi-
te kévisi ilmi my6s vastuuvelan kattamisen
osalta, silld esimerkiksi riskikeskittymid kos-
kevassa 15—18 §:ssd tarkoitettuja enim-
miismadrid ei vilillisten sijoitusten osalta
laskettaisi esimerkiksi sijoitusrahastoon sijoi-
tettujen varojen madrdstd vaan sijoitusrahas-
ton tekemistd sijoituksista. Sijoitusrahaston
kayttdmisestd aiheutuvat riskit olisi sindnsd
otettava huomioon sijoitusten hajauttamista
koskevaa yleissddnnostd sovellettaessa.

10 §. Vakavaraisuusrajan laskeminen. Py-
kdlassd sdddettdisiin vakavaraisuusrajan las-
kemisesta. Vakavaraisuusrajan laskemisesta
on aiemmin sdéddetty asetuksella.

Vakavaraisuusrajan médrittelyéd ei ehdoteta
muutettavaksi. Vakavaraisuusrajaa vastaava
toimintapdioman maérid vastaisi yhden vuo-

den toimintapddoman tarvetta epdedullisissa
olosuhteissa ottaen huomioon sijoitusten ja-
kautuminen eri omaisuuslajeihin.

Vakavaraisuusrajan laskeminen perustuisi
edelleen laskentakaavaan, eikd kaavaa ehdo-
teta merkittdvasti muutettavaksi. Nykyisesta
poiketen kaavassa otettaisiin kuitenkin huo-
mioon tyomarkkinoiden keskusjirjestdjen
elakeneuvotteluryhmin  sijoitusselvityksen
perusteella vastuuvelan osaketuottosidonnai-
nen osuus.

Vakavaraisuusrajaa laskettaessa kéytettdvid
sijoitusryhmien muuttujien arvoja muutettai-
siin jédljempénd esitettdvilld tavalla. Sijoitus-
ten luokittelua ehdotetaan muutettavaksi ny-
kyistd summaarisemmaksi. Luokittelussa ko-
rostuisi hyvin hajautettujen sijoitusten merki-
tys. Télloin sijoitusryhmiétasolla asetettujen
muuttujien arvot johtaisivat riittdvddn vaka-
varaisuusrajan arvoon.

Pykildn 1 momentissa sdddettdisiin kaavas-
ta, jolla eldkelaitoksen vakavaraisuusraja las-
kettaisiin. Vakavaraisuusrajan euroméirdinen
arvo saataisiin kertomalla eldkelaitoksen jil-
jempand médritelty vastuuvelka kaavasta saa-
tavalla arvolla.

Kaavan tuloksena saatava kerroin p olisi
kuitenkin vé#hintddn 0,05. Vihimmdiisarvo
muodostuisi sellaisen sijoitusjakauman vaka-
varaisuusrajan arvoksi nykyisen kaavan mu-
kaan laskettuna, jolla olisi saavutettavissa
vahintddn laskuperustekoron odotusarvoa
vastaava tuotto. Esitys vdhimmaiisarvon aset-
tamiselle perustuu tyomarkkinoiden keskus-
jarjestojen eldkeneuvotteluryhmédn tammi-
kuussa 2006 valmistuneeseen, sijoitustoimin-
taa koskevaan selvitykseen.

Pykdldan 2 momentin mukaan vakavarai-
suusrajaa laskettaessa vastuuvelasta vdhen-
nettdisiin tyoeldkevakuutusyhtiéillad osittama-
ton lisdvakuutusvastuu ja eldkesdatioilld ja
eldkekassoilla lisdvakuutusvastuu. Liséksi
vdhennettdisiin erdt, joita yrittdjien eldkelain
10 §:n 2 momentin mukaan ei oteta huomi-
oon vakuutusmaksuvastuussa. Ehdotettu vas-
tuuvelan laskenta ei muuttaisi voimassa ole-
vaa sddntelyd.

Pykidlan 3 momentissa sdddettdisiin kaa-
vassa esiintyvien muuttujien arvoista. En-
simmdiinen taulukko sisiltdisi 6 §:n mukais-
ten [—V sijoitusryhmin alaryhmiin luokitel-
tujen sijoitusten tuotto-odotukset (m) ja arvi-



26 HE 79/2006 vp

oidut tuotto-odotuksiin liittyvit vaihtelut eli
hajonnat (s). Momentin toisessa taulukossa
annettaisiin korrelaatiomuuttujalle sovellet-
tavat arvot ;.

Taulukossa annettujen arvojen soveltami-
nen vakavaraisuusrajan laskentakaavassa
edellyttiisi, ettd alaryhmien sijoitukset yhdis-
tetddn sijoitusryhmitasolle, koska kaavan
muuttuja i tarkoittaisi sijoitusryhmétasolle
laskettuja tuotto-odotuksia ja hajontoja. Si-
joitusryhmén i tuotto-odotus ja hajonta saa-
taisiin sithen sisdltyvien alaryhmien tuotto-
odotuksista ja hajonnoista alaryhmien sijoi-
tusosuuksilla  painotettuna  keskiarvoina.
Muuttuja Pi tarkoittaisi sijoitusryhmén i
osuutta 6 §:n mukaan luokitellusta omaisuu-
desta ja muuttuja rij tarkoittaisi sijoitusryh-
mén i ja sijoitusryhmin j keskindistd korre-
laatiota.

Kaavassa sijoitusryhmén IV osuutena kdy-
tettdisiin kuitenkin mé&&rdé, josta on véhen-
netty 0,1. Vidhennystekijan kdyttdminen pe-
rustuisi sithen, ettd osakesijoitusten tuotto ja
sen vaihtelu vaikuttaisivat toimintapddoma-
vaatimukseen vain osittain. Koska kymme-
nen prosentin osuus eldkelaitosten keskiméaa-
rdisestd noteerattujen osakkeiden tuotosta oh-
jattaisiin vastaisuudessa osaketuottosidonnai-
seen lisdvakuutusvastuuseen, tidtd vastaavalle
osakesijoitusten osuudelle ei olisi tarpeen va-
rata tuoton vaihtelun puskuroimiseen toimin-
tapddomaa. Muutoksen voi olettaa johtavan
vakavaraisuusrajan alenemiseen.

Taulukoissa esiintyvit arvot perustuisivat
eri ldhteisiin. Arvoja médriteltdessd on sovel-
tuvin osin otettu huomion nykyinen vakava-
raisuusluokittelu siihen liitettyine arvoineen.
Lahteend on kéytetty myds 27 pdivdnid tam-
mikuuta 2003 pdivatyssd, Vakuutusvalvonta-
viraston johdolla toimineen epévirallisen tyo-
ryhmin selvityksessd tehtyé esitystd sijoitus-
ten tuotto-odotuksista, hajonnoista ja keski-
ndisistd korrelaatioista. Keskeisend ldhteend
esitystd valmisteltaessa olivat eldkelaitosten
asiantuntijoilta saadut ndkemykset eldkelai-
tosten omien sijoitusjakaumien ja sijoitusten
ndkokulmasta. Kéytettdvissd olevien tietojen
perusteella taulukoissa esiintyvédt arvot on
pyritty muodostamaan loogiseksi kokonai-
suudeksi ottaen huomioon sijoitusten tuoton
ja riskin vilinen suhde. Lisériskin ottamisen
perusteena tulisi olla tuotto-odotuksen kas-

vaminen.

Vakavaraisuusluokitteluun 6 §:ssid ehdote-
tun muutoksen seurauksena samaan sijoitus-
ryhmén alaryhméén kuuluisi sijoituksia, jot-
ka nykyisessé luokittelussa ovat eri ryhmissa.
Ndin ollen samaan alaryhmién luokiteltavilla
yksittdisilld sijoituksilla voi olla nykyisessd
luokittelussa keskenddn erilaisia tuotto-
odotuksia ja hajontoja. Eldkelaitosten sijoi-
tusasiantuntijoiden nikemyksen mukaan sa-
maan sijoitusryhmdidn kuuluvia sijoituksia
hajautettaessa sijoitusten muodostaman ko-
konaisuuden riski on véhdisempi kuin erillis-
ten sijoitusten yhteenlaskettu riski. Ehdotetut
tuotto-odotukset ja hajonnat vastaavat siten
hajautettujen sijoitusten muodostaman koko-
naisuuden arvoja. Yksittdiselle sijoitukselle
markkinoilta ei ole valttdimaéttd johdettavissa
vastaavaa arvoa.

Vakuutusvalvontaviraston johdolla toimi-
neen, piddosin sijoitustoiminnan asiantunti-
joista koostuneen tyoryhmin esitys perustui
sekd sijoitusmarkkinoilta ettd ty6ryhméssi
edustettujen vakuutus- ja eldkelaitosten sijoi-
tussalkuista johdettuihin tuotto-odotuksiin ja
hajontoihin. Tydéryhmin esittdmiin pitkdn ai-
kavidlin muuttujien arvoihin ei titd esitystd
valmisteltaessa tullut esiin sijoitusmarkki-
noilla tapahtuneita merkittdvid pysyvida muu-
toksia. Tyoryhma esitti rahamarkkinavilinei-
den tuotto-odotukselle arvoa 3,5 prosenttia,
joka perustui 2,0 prosentin oletukseen brut-
tokansantuotteen kasvusta ja 1,5 prosentin in-
flaatio-oletukseen. Valtion joukkovelkakirja-
lainojen tuotto-odotus saatiin tédstd arvioimal-
la riskilisdksi 1,5 prosenttia ja yritysriskin
riskilisdksi arvioitiin edelliseen verrattuna
1,5 prosenttia. Noteerattujen osakesijoitusten
tuotto-odotus arvioitiin valtion joukkolaino-
jen tuotto-odotuksesta ottamalla riskilisdksi
3,0 prosenttia. Noteeraamattomien osakkei-
den tuotto-odotus saatiin edellisestd arvioi-
malla riskilisdksi 3,0 prosenttia. Kiinteistosi-
joitusten muuttujien arvot arvioitiin ty6ryh-
missd edustettuina olleiden asiantuntijoiden
nikemysten ja vakuutusyhtididen kiinteisto-
sijoitusten perusteella.

Muuttujien arvoja valmisteltaessa keskeisid
lahteitd olivat eldkelaitoksille tehdyt, eldke-
laitosten sijoituksia koskeneet kyselyt ja eld-
kelaitosten sijoitustoiminnan asiantuntijoiden
kanssa kaydyt keskustelut. Eri eldkelaitoksil-
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ta saatu palaute vaihteli suuresti. Selkeimmin
yhteiseksi tekijiksi saadussa palautteessa
muodostui sijoitusten hajauttamisen merki-
tyksen korostaminen sijoitusten riskid pie-
nentdvéna tekijand. Eroavuutta esiintyi eldke-
laitosten  valitsemassa sijoituspolitiikassa,
nidkemyksissd sijoitusmarkkinoiden kehitty-
misestd, valmiudessa kéyttdd sijoitusriskiltd
suojautumisessa sovellettavia menetelmii ja
valmiudessa perusteltujen selvitysten antami-
seen.

Muuttujien arvoja valmisteltaessa 14hto-
kohdaksi valittiin arvojen antaminen vain si-
joitusryhmien korrelaatiomuuttujille. Sijoi-
tusryhmien II-IV sijoitusten arvon vaihtelun
taustalla olisivat ensisijaisesti muutokset
korko-, kiinteisto- tai osakemarkkinoilla. Si-
joitusryhméddn V luokiteltavilla sijoituksilla
ei olisi ndin vilitontd yhteyttd sijoitusmark-
kinoilla tapahtuviin muutoksiin. Eldkelaitos-
ten ehdotukset muuttujien arvoiksi vaihteli-
vat paljon sekd erilaisesta ndkemyksestd ettd
muuttujien ehdotettuja arvoja vastaavan ai-
kavilin pituudesta johtuen. Keskenddn erilai-
sille eldkelaitoksille sovellettavan yhtendisen
sddntelyn vaatimus asetti my0s rajoitteensa
arvojen valinnalle. Lopputuloksena selvitte-
lystd oli, ettd sen perusteella ei muodostunut
merkittdvdd eroa edelld sanotun Vakuutus-
valvontaviraston johdolla toimineen tyoryh-
min tekemdin ehdotukseen ndhden.

Tuotto-odotusta ja hajontaa kuvaavien
muuttujien arvoja midritettdessd tarkasteltiin
myd6s muuttujien muodostamaa kokonaisuut-
ta. Muuttujien arvojen olisi oltava sellaisia,
ettd riskinoton lisddminen kasvattaisi tuotto-
odotusta.

Tuotto-odotus ja hajonta olisivat samat
6 §:n Il ryhmén 3 ja 4 kohdassa tarkoitetuille
sijoituksille. Muuttujien arvojen nikokulmas-
ta olisi perusteltua, ettd mainittu 3 ja 4 kohta
muodostaisi yhden ryhmén. Sijoitukset olisi-
vat kuitenkin erillddan, koska ne eroavat luon-
teeltaan selkedsti toisistaan. Tdma olisi sel-
kedd myds valvonnan kannalta.

Edell4 esitetyn perusteella ehdotetut muut-
tujien arvot perustuisivat oletukseen sijoitus-
ten hajauttamisesta alaryhmissé. Yksipuolisia
sijoitusjakaumia tulisi siten ensisijaisesti ar-
vioida sijoitusten hajauttamista koskevan 3
§:n sddnnoksen ndkokulmasta. Sijoitusten
yksipuolisuus saattaisi johtaa sijoitusten ris-

kiin ndhden liian matalaan vakavaraisuusra-
jan arvoon, jos luokittelun kanssa ei saman-
aikaisesti sovellettaisi sekd sijoitusten yleisté
hajauttamisedellytystd ettd riskikeskittymid
rajoittavia sadnnoksid.

Pykidlan 4 momentissa sdddettdisiin kaa-
vassa esiintyvdn suureen t médrdytymisesta.
Suure t tarkoittaisi sijoituksille vakavarai-
suusrajan laskemisessa asetettua tuottotarvet-
ta, joka perustuisi tyontekijin eldkelain
171 §:n 1 momentin nojalla méadrdaytyvin
eldkevastuun tdydennyskertoimen ja vastuu-
velan laskemisessa sovellettavan diskont-
tauskoron yhteismddrddn vakavaraisuusrajan
laskentahetked seuraavana pidivind. Kiytet-
tdvidn tdydennyskertoimen kiinnittiminen
vakavaraisuusrajan laskentahetked seuraavan
pdivin tilanteeseen olisi tarpeen, koska tdy-
dennyskertoimen arvo voi muuttua puolivuo-
sittain siten, ettd uusi arvo tulee voimaan 1.1.
tai 1.7. ja vakavaraisuusrajan laskentahetki
tilinpaédtoksessd ja vilitilinpastoksessd on
edeltdva paiva.

Vakavaraisuusrajan arvoa laskettaessa si-
joitusten tuottotarpeena otettaisiin huomioon
vain se miéri sijoitusten tuotosta, joka perus-
tuisi eldkelaitosten keskimiérdiseen vakava-
raisuuteen. Tdmén takia suureen t kaavassa
esiintyisi vidhennystekijand suure A, jonka
médrdytyminen perustuisi tyontekijan eldke-
lain 168 §:n 2 momentin osaketuottosidon-
naisen lisdvakuutusvastuun sddntelyyn. Kos-
ka tyontekijan eldkelain 171 §:n mukaan
vanhuuseldkevastuiden tdydentdminen perus-
tuisi vastaisuudessa osin eldkelaitosten kes-
kimiiridiseen toteutuneeseen osaketuottoon,
muodostuisi yksittdisen eldkelaitoksen osa-
kesijoituksista poikkeamariskid keskimaérii-
seen osakesijoituksiin ndhden. Poikkeama-
riski otettaisiin kaavassa huomioon suureella
S, jolle on johdettu aiempien vuosien perus-
teella keskimédrdinen arvo 4,5 prosenttia.

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

11 §. Muuttujien arvot erdissd tapauksissa.
Sadnnos tdydentdisi sijoitusten 6 §:n mukai-
sen luokittelun 1dhtékohtaa, jonka mukaan 10
§:ssd tarkoitetut muuttujien arvot perustuisi-
vat hyvin hajautettuihin sijoituksiin. Pykaldn
mukaan 6 §n IV ryhmin 1 tai 2 kohdan
muuttujien arvot olisivat sovellettavissa sel-
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laisenaan, jos sijoitukset on hyvin hajautettu.
Eldkelaitoksen sijoitusten hajauttamisessa
voi kuitenkin olla erindisten syiden takia joko
tilapdisid tai pidempiaikaisia poikkeamia.
Saannoksen tarkoituksena olisi huolehtia sii-
td, ettd eldkelaitoksen vakavaraisuusraja ei
tdmén takia muodostuisi 10 §:ssd annettujen
muuttujien arvojen perusteella lilan matalak-
si.

Jos yksittdisen sijoituksen osuus sijoitus-
ryhmén sijoituksista olisi viisi prosenttia tai
vihemmain, eldkelaitos soveltaisi vakavarai-
suusrajan kaavassa 10 §:n mukaisia muuttu-
jien arvoja sellaisenaan. Jos esimerkiksi 6 §:n
IV ryhmin 2 kohdassa yksittdisen sijoituksen
osuus olisi 55 prosenttia, kiytettdisiin sijoi-
tuksen hajontana lukua 24 + (55 - 5) * 24 /
100 = 36. Yksittdisen sijoituksen 100 pro-
sentn osuudella  hajonnaksi muodostuisi
46,8.
3 luku. Vastuuvelan kattaminen

12 §. Yleissccnnos vastuuvelan kattamises-
ta. Pykildn 1 momentin mukaan eldkelaitok-
sen olisi katettava vastuuvelkansa sijoituksil-
laan.

Vastuuvelan katteeksi kelpaisivat lahtokoh-
taisesti kaikki eldkelaitoksen sijoitukset. Kat-
teeksi kelpaavaa omaisuutta ei nykyiseen ta-
paan lueteltaisi laissa, vaan p#dsddntoisesti
eldkelaitos voisi kdyttdd omaisuutta vastuu-
velan kattamiseen sijoitusmuodosta riippu-
matta.

Sijoituksilla tarkoitettaisiin kaikkea elidke-
laitoksen wvarallisuutta. Varallisuudeksi kat-
sottaisiin myo6s eldkesddtiolain  mukainen
vastuuvajaus, jolla on turvaava vakuus.

Lain 3 luku sisdltdisi kuitenkin riskien ra-
joittamiseksi vastuuvelan katteena olevia si-
joituksia koskevia mééarillisid rajoituksia. Li-
siksi Vakuutusvalvontavirastolla olisi 23 §:n
mukaisesti yksittdistapauksessa tietyin edel-
lytyksin mahdollisuus kieltdd sijoituksen lu-
keminen vastuuvelan katteeseen.

Pykidldn 2 momentin mukaan katettavan
vastuuvelan méérd laskettaisiin siten kuin sii-
td erikseen sdddetddn.

Téssd laissa ei sdddettdisi katettavan vas-
tuuvelan laskemisesta eikd siitd, mihin méi-
radn saakka eldkelaitoksen on katettava vas-
tuuvelkansa ja muut vastuuvelkaa katettaessa

sithen rinnastettavat erét. Néiltd osin ei muu-
tettaisi nykytilaa, vaan eldkelaitokset noudat-
taisivat edelleen eldkelaitoskohtaisia sddn-
noksid, joita on muun muassa vakuutusyhtio-
lain 10 luvussa, vakuutuskassalain 7 luvussa
ja eldkesdatiolain 6 luvussa.

Kiésitteelld vastuuvelka tarkoitettaisiin té-
man luvun sddnnoksid sovellettaessa sitd vas-
tuuvelkaa ja siihen rinnastettavia erid, jotka
eldkelaitoksen on katettava.

13 §. Sijoitukset muihin kuin ETA- ja
OECD-valtioihin ja erindiset sijoitukset.
Enintddn 20 prosenttia vastuuvelasta voitai-
siin kattaa 6 §:n I ryhmin 4 kohtaan, II ryh-
man 3 ja 5 kohtaan, III ryhmén 4 kohtaan, IV
ryhmién 3 kohtaan ja V ryhméén luokitelluilla
sijoituksilla.

Sadannokselld rajoitettaisiin  sijoitusten te-
kemistd muihin wvaltioihin kuin ETA- ja
OECD-valtioihin. Sijoittamisen tdysi alueel-
linen vapauttaminen saattaisi merkitd koko-
naisuutena eldkejarjestelman hallitsematonta
riskitason nousua. Kéaytdnnossd sijoituksiin
liittyvd riskienhallinta on sitd vaativampaa,
mitd enemman sijoituksen tekemiseen liitty-
vit taloudelliset, poliittiset ja oikeudelliset
olosuhteet eroavat totutuista olosuhteista.
Nykyisin vastuuvelan katteena olevien sijoi-
tusten on pddsddntoisesti sijoittava ETA-
valtioissa, eikd suora sijoittaminen OECD-
valtioiden ulkopuolelle ole mahdollista.

Rajoitus toteutettaisiin viittaamalla 6 §:n
kohtiin, joissa tarkoitetut sijoitukset olisivat
padasiassa muihin kuin ETA- ja OECD-
valtioihin tehtyjd sijoituksia. Ndin véiltettdi-
siin vaikeudet, jotka liittyvit etenkin valillis-
ten sijoitusten sijainnin médrittelyyn, silld
laissa ei olisi tarpeen médritelld eri sijoitusla-
jien kotipaikkaa. Sen sijaan rajoitus perustui-
si 6 §:ssd tarkoitettuun sijoitusten luokitte-
Iuun niiden riskien perusteella.

Riskien mukaiseen luokitteluun perustuva
rajoitus tarkoittaisi, ettd sdidnndstd sovellet-
taisiin myds sijoituksiin, joiden voitaisiin oi-
keudellisen muotonsa puolesta perustellusti
katsoa sijaitsevan ETA- tai OECD-valtiossa,
jos eldkelaitos olisi luokitellut tillaiset sijoi-
tukset pykildssd mainittuihin 6 §:n kohtiin.
Sama toimisi pdinvastoin.

Muihin kuin ETA- ja OECD-valtioihin si-
joittamisen lisdksi sddnnokselld rajoitettaisiin
6 §mn V ryhmédn luokiteltujen erindisten si-
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joitusten tekemistd. Etenkin 6 §:n V ryhmén
3 ja 4 kohta siséltdisi sijoituksia, joiden riskit
ovat varsin korkeita. Liséksi 4 kohtaan luoki-
teltaisiin sijoitukset, joita ei voida luokitella
mihinkddn muuhun 6 §:n kohtaan. Kaytin-
nossé tillaisia sijoituksia tehdddn usein osit-
tain sijoitusten hajauttamiseksi ja osittain
muita sijoituksia korkeamman tuoton tavoit-
telemiseksi.

Etenkin 6 §:n V ryhmin 3 ja 4 kohdissa
tarkoitettujen sijoituskohteiden etsiminen ja
sijoitusten riskien onnistunut hallinnoiminen
edellyttdisi eldkelaitokselta merkittivad asi-
antuntemusta. Sijoitustoimintaan liittyvé eld-
kelaitosten asiantuntemus vaihtelee toisaalta
tyoeldkevakuutusyhtioitd ja eldkes#dtioitd ja
eldkekassoja koskevan lainsdddannon erojen
vuoksi ja toisaalta kdytdnnon syistd eldkelai-
tosten kokojen suuren vaihtelun vuoksi. Ky-
seessd olevien sijoitusten laajamittainen hy-
viaksyminen vastuuvelan katteeksi voisi ris-
kienhallinnan nikoékulmasta johtaa elidkejér-
jestelmin kannalta epdsuotuisiin seurauksiin.

Kuten muitakin lain sédnnoksid sovelletta-
essa, olisi lisdksi otettava huomioon 3 §:n
yleissddnnos  sijoitusten  hajauttamisesta.
Esimerkiksi 20 prosenttia vastuuvelasta ei
olisi mahdollista kattaa 6 §:n V ryhmén 4
kohtaan luokitelluilla sijoituksilla, vaikka se
13 §:44 muista sddnnoksistd erillddn tarkas-
teltuna vaikuttaisi mahdolliselta.

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

Eldkelaitosten vastuuvelan valuuttana on
euro, minkd vuoksi rajoitettaisiin vastuuvelan
kattamista sijoituksilla, joihin sisdltyy euroon
nihden valuuttariski. Lain 2 §:n 1 momentin
3 kohdan maiiritelmin perusteella euromas-
réiselld sijoituksella tarkoitettaisiin sijoitusta,
jonka valuuttana on euro tai joka on suojattu
euroon nidhden valuuttakurssien muutoksilta.

15 §. Sijoitukset noteeraamattomiin arvo-
papereihin. Pykdlin 1 momentin mukaan
enintddn 15 prosenttia vastuuvelasta voitai-
siin kattaa suorilla tai valillisilla sijoituksilla
sellaisiin  joukkovelkakirjalainoihin  seké
osakkeisiin, osuuksiin ja muihin vastaaviin
sitoumuksiin, joilla ei kdyd4 julkisesti kaup-
paa. Rajoitus koskisi mainittujen sijoituslaji-
en yhteismaarai.

Sadnnds perustuisi julkisen kaupankdynnin
ja muun kaupankdynnin vilisiin eroihin, ja
silld rajoitettaisiin noteeraamattomiin sijoi-
tuksiin liittyvia riskejé. Julkista kaupankéyn-
tid koskevissa sdannoksissad on eroja maittain,
mutta julkisen kaupankdynnin kohteena ole-
vat sijoitukset eroavat yleisesti erdiltd osin
muista sijoituksista. Julkisen kaupank&ynnin
aloittaminen edellyttdd yleensd, ettd sijoitus
tayttdd tietyt laadulliset vaatimukset. Julki-
seen kaupankayntiin liittyy myo6s sddnnollisid
tiedonantovelvollisuuksia ja sijoittajien tasa-
puolisen kohtelun vaatimus. Julkiseen kau-
pankdyntiin liittyy sekd viranomaisvalvontaa
ettd julkisuuden kautta toteutuvaa sijoituksen
seurantaa. Lis#ksi julkinen kaupankéynti pa-
rantaa usein sijoituksen likvidiytta.

Pykidlan 2 momentin mukaan pykaldd ei
sovellettaisi kiinteistosijoituksiin. Elédkelai-
tokset tekevit wvilillisid, noteeraamattomia
kiinteistosijoituksia usein itse perustamiensa
yhteisdjen kautta, joiden hallinto ja rahoitus
on Kkiintedssd yhteydessd eldkelaitoksen toi-
mintaan. Téllaisiin kiinteistosijoituksiin ei
liity samantyyppistd noteeraamattomuudesta
aiheutuvaa riskid kuin muihin noteeraamat-
tomiin sijoituksiin.

Pykildsd ei myoskddn sovellettaisi joukko-
velkakirjalainoihin, joissa velallisena tai ta-
kaajana on 6 §:n I ryhmén 1 kohdassa tarkoi-
tettu julkisyhteisé. Pyk&ldn soveltaminen ei
olisi perusteltua tillaisten sijoitusten vihii-
sen riskin takia.

16 §. Sijoitukset yhteen kiinteistoon. Sijoit-
tamista yksittdiseen Kiinteistoon rajoitettai-
siin liian suurten yksittdisten riskikeskittymi-
en vélttdmiseksi. Yksittdisen kiinteiston lik-
vidiys saattaa olla alhainen, ja kiinteistén si-
jainti vaikuttaa kiinteistostd saatavaan tuot-
toon muun muassa vuokralaisten hankinnan
ja vuokrien tason kautta. Kiinteistéjen arvoon
vaikuttavat kaavoitus ja muut yhteiskuntapo-
liittiset ratkaisut. Riskien médrdd nostaa vii-
me vuosina yleistynyt tapa sijoittaa yhtenii-
siin kiinteist6kokonaisuuksiin, jolloin koko-
naisuuden arvo voi olla huomattavan korkea.

Pykildn 1 kohdan mukaan enintdén 10 pro-
senttia vastuuvelasta voitaisiin kattaa sijoi-
tuksilla yhteen kiinteistoon taikka useaan
niin ldhelld toisiaan sijaitsevaan kiinteistoon,
ettd niitd voitaisiin pitdd yhtend sijoituksena.
Rajoitus koskisi sekd suoria kiinteistosijoi-
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tuksia ettd valillisid, esimerkiksi kiinteistora-
hastojen tai sijoitusrahastojen kautta, tehtyja
sijoituksia.

Kohdassa tarkoitettu usea toisiaan ldhelld
oleva kiinteistd voisi olla kysymyksessi esi-
merkiksi, jos kauppakeskus muodostuu use-
asta erillisestd kiinteistostd. Kiinteistdjen
kayttotarkoitus liittyy télléin kauppakeskuk-
sen toimintaan, ja kokonaisuus muodostaa
yhtendisen riskikeskittymén, jossa yksittdisen
kiinteiston itsendinen hyoddyntdminen tai
kayttotarkoituksen muuttaminen on hankalaa.

Pykélédn 2 kohta koskisi sellaisia oikeuksia
ja saamisia, jotka kohdistuvat yhteen kiinteis-
toon tai yhtend sijoituksena pidettiviin kiin-
teistoihin taikka yhtend sijoituksena pidetts-
viain kiinteddn omaisuuteen. Téllaisia olisivat
esimerkiksi kiinteist6ihin, rakennuksiin ja
kiinteddn omaisuuteen kohdistuvat nautinta-,
kaytto- ja tontinvuokraoikeudet sekd raken-
nusaikaiset saamiset sellaiselta yhteisoltd, jo-
ka omistaa oikeuksien kohteena olevan
omaisuuden.

Pykilan 3 kohta koskisi velkasitoumuksia,
joiden vakuutena on 1 tai 2 kohdassa tarkoi-
tettuja sijoituksia, oikeuksia tai saamisia. Ra-
joitusta sovellettaisiin esimerkiksi, jos eldke-
laitos antaa rahalainaa ottamalla vastaan vel-
kasitoumuksen, jonka vakuutena olisi 1 tai 2
kohdassa tarkoitettua omaisuutta. Kysymys
voisi olla myds kiinnevakuudellisista velka-
kirjoista, joissa vakuutena on vierekkiisid
saman toimialan liikekiinteist6ja.

Pykilés sovellettaessa 1-3 kohdassa tarkoi-
tetut sijoitukset olisi laskettava yhteen silloin,
kun ne koskevat samaa riskikeskittymaa.
Eldkelaitos ei esimerkiksi voisi sijoittaa kuut-
ta prosenttia vastuuvelan katteena olevista
varoistaan suoraan tiettyyn kiinteist6on, jos
eldkelaitoksella olisi saman verran samaan
kiinteist66n kohdistuvia saamisia, koska si-
joitusten ja saamisten yhteismddrd ylittdisi
kymmenen prosenttia.

17 §. Sijoitukset yhteen yhteiséon. Sijoit-
tamista yksittdiseen yhteis6on rajoitettaisiin
riskikeskittymien vilttdmiseksi. Rajoitukset
koskisivat sekéd suoraa ettd vilillistd sijoitta-
mista.

Pykédlin 1 momentin 1 kohdan mukaan
enintddn 5 prosenttia vastuuvelasta voitaisiin
kattaa sijoituksilla saman yhteisén joukko-
velkakirjalainoihin sekd osakkeisiin, osuuk-

siin ja muihin vastaaviin sitoumuksiin. Rajoi-
tus koskisi mainittujen sijoituslajien yhteis-
méaard.

Momentin 2 kohta koskisi sijoituksia sa-
man velallisen antamiin velkasitoumuksiin ja
3 kohta sijoituksia eri velallisten antamiin
velkasitoumuksiin, joiden vakuutena on sijoi-
tuksia samaan yhteis6on tai saman yhteison
antama takaus tai takausvakuutus.

Pykilédd sovellettaessa momentin 1-3 koh-
dassa tarkoitetut sijoitukset olisi laskettava
yhteen silloin, kun ne koskevat samaa riski-
keskittymaa.

Pykdlin 2 momentin mukaan sellaisia
joukkovelkakirjalainoja ja velkasitoumuksia,
joihin liittyy turvaava vakuus, ei vakuuden
midrddn saakka otettaisi huomioon 1 mo-
menttia sovellettaessa.

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

Pykdlin 1 momenttia sovellettaessa ei
myo6skddn otettaisi huomioon vakuuden méas-
rddn saakka eldkesddtiolain 5 §:n 2 ja 3 mo-
mentissa tarkoitettuja sijoituksia tyonanta-
jaan ja eldkesddtiolain 43 §:n 5 momentissa
tarkoitettua vastuuvajausta.

Pykidldn 3 momentin mukaan pyk#ldd ei
sovellettaisi sellaisiin joukkovelkakirjalai-
noihin ja velkasitoumuksiin, joissa velallise-
na tai takaajana on 6 §:n I ryhmén 1 kohdas-
sa tarkoitettu julkisyhteis6. Pykildn sovelta-
minen ei olisi perusteltua téllaisten sijoitus-
ten vdhdiisen riskin takia.

Pykdlin 4 momentin mukaan maatalous-
yrittdjien eldkelaitos voisi 1 momentin esti-
mittd kattaa vastuuvelasta enintddn 40 pro-
senttia sijoituksilla samaan luottolaitokseen.
Poikkeaminen 1 momentista olisi mahdollista
silloin, kun se on tarpeen elikelaitoksen
maksuvalmiuden jérjestdmiseksi.

Maatalousyrittdjien eldkelaitos  vilttyisi
ndin tarpeettomilta eldkkeiden ja muiden
etuuksien maksatusta koskevilta jirjestelyil-
td. Maatalousyrittdjien eldkelaitoksen vas-
tuulla olevista eldkkeistd ja muista etuuksista
vastaa eldkelaitoksen lisdksi valtio. Valtion
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maksamat ennakot lisddvit tiettyjen kuukau-
sien viimeisend péivind eldkelaitoksen sijoi-
tusten méaardd erdissd luottolaitoksissa, jol-
loin 1 momentissa tarkoitettu enimmé&ismairi
ylittyisi.

Sadnnostd olisi tarkoitus soveltaa edelld
tarkoitettuun maksuvalmiuden jirjestdmi-
seen. Siksi eldkelaitos voisi ylittdd 1 momen-
tissa tarkoitetun rajoituksen vain lyhytaikai-
sesti kerrallaan, vaikka ylitykset sininsi tois-
tuisivat sddnnonmukaisesti.

18 §. Sijoitukset vakuudettomiin vel-
kasitoumuksiin. Sijoittamista vakuudettomiin
velkasitoumuksiin rajoitettaisiin, mikd vi-
hentiisi téllaisiin sijoituksiin liittyvad vasta-
puoliriskid. Vaikka velkakirjaan perustuvat
eldkelaitosten sijoitukset ovat kokonaisuute-
na vihentyneet selvisti viimeisimmén vuosi-
kymmenen aikana, séddnnokselld olisi merki-
tystd erityisesti pienehkdjen eldkelaitosten
kohdalla.

Pykélin 1 momentin mukaan enintdén 5
prosenttia vastuuvelasta voitaisiin kattaa suo-
rilla tai wvalillisilla sijoituksilla vakuudetto-
miin velkasitoumuksiin. Sddnnokselld rajoi-
tettaisiin siten vastuuvelan katteena kéytetta-
vien vakuudettomien velkasitoumusten yh-
teismaaraa.

Pykidlan 2 momentin mukaan pykaldd ei
sovellettaisi velkasitoumuksiin, joissa velalli-
sena on 6 §:n [ ryhmén 1 kohdassa tarkoitettu
julkisyhteis6. Soveltaminen ei olisi perustel-
tua téllaisten sijoitusten vdhdisen riskin takia.

19 §. Kateluettelo. Pykilin 1 momentin
mukaan eldkelaitoksen olisi pidettivd kate-
luetteloa. Silld olisi merkitystd etenkin val-
vonnan kannalta.

Kateluetteloon merkittiisiin katettavan vas-
tuuvelan kokonaismédrd ja vastuuvelan kat-
teena oleva omaisuus 6 §:n mukaisesti ryh-
miteltynd. Ryhmittelylld tarkoitettaisiin va-
kavaraisuusrajan laskemisessa kéytettdvaa,
sijoitusten riskit huomioon ottaen tehtyd luo-
kittelua. Siten sijoituksia ei olisi tarpeen luo-
kitella eri tavoin vakavaraisuusrajaa lasketta-
essa ja vastuuvelkaa katettaessa.

Kateluetteloon merkittdisiin myos 12—18
§:n mukaisten edellytysten ja rajoitusten tayt-
tyminen eli tiedot siitd, miten vastuuvelan
kate tdyttdd kattamista koskevat vaatimukset.
Kateluettelon perusteella olisi voitava yksise-
litteisesti todeta, miten ja milld omaisuudella

eldkelaitos on kattanut vastuuvelan ja onko
eldkelaitos noudattanut kattamista koskevia
saannoksi.

Pykdlin 2 momentin mukaan tilikauden
paittymishetken mukainen kateluettelo olisi
sidottava ja sen sivut olisi numeroitava. Si-
dottu kateluettelo olisi sdilytettdvd eldkelai-
toksen hallussa kymmenen vuotta tilikauden
padttymisesti.

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

Vastuuvelan kattamisessa on merkitysté si-
joituskohteisiin suoranaisesti liittyvien riski-
en lisdksi silld, ettd vastuuvelan katteena ole-
via varoja sdilytetddn luotettavalla tavalla.
Varojen esimerkiksi olisi oltava aina elédke-
laitoksen tosiasiallisessa médrdysvallassa ja
erillddn eldkelaitoksen lukuun varoja siilyt-
tdvin yhteison omista varoista siten, ettei va-
rojen kuulumisesta eldkelaitokselle tule epé-
selvyyttd téllaisen yhteison mahdollisen kon-
kurssin yhteydessa.

4 luku. Eriniiset sdéinnokset

21 §. Varojen arvostaminen. Vakavarai-
suusrajaa laskettaessa ja vastuuvelkaa katet-
taessa sijoitukset olisi arvostettava kdypdin
arvoon.

Myo6s johdannaissopimusten arvostamises-
sa ldhtokohtana olisi kdypd arvo. Lisdksi
sdddettdisiin, ettd johdannaissopimukset olisi
arvostettava varovaisesti. Johdannaissopi-
musten arvoa midritettdessd olisi noudatetta-
va erityistd huolellisuutta.

22 §. Poikkeusluvat. Pykélan 1 momentin
mukaan Vakuutusvalvontavirasto voisi elé-
kelaitoksen hakemuksesta korottaa enintdédn
kahden vuoden ajaksi kerrallaan yhden tai
useamman 15-18 §:ssé tarkoitetun rajoituk-
sen enintddn 20 prosenttiin vastuuvelasta, jos
sen ei katsota vaarantavan lakisditeisen elé-
kevakuutustoiminnan tervettd kehitystd. Vi-
raston olisi pddtostd tehdessddn otettava
huomioon erityisesti paiatoksen vaikutus ela-
kelaitoksen sijoitusten kokonaisriskiin ja 3
§:ssd tarkoitettuun sijoitusten hajauttamiseen.

Poikkeusluvan olisi oltava elidkejirjestel-
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min toimeenpanon kannalta perusteltu siten,
ettei riskikeskittymé vaarantaisi lakisdéteisen
elakevakuutustoiminnan tervettd kehitysta.
Perusteltuna voitaisiin pitdd poikkeuslupaa,
joka parantaisi eldkelaitoksen sijoituksista
saatavia tuottoja mutta joka ei ilmeisesti vaa-
rantaisi eldkelaitoksen vakaata toimintaa eiké
vakuutuksenottajien tai vakuutettujen etuja.

Vakuutusvalvontaviraston olisi lupahake-
musta késitellessddn arvioitava erityisesti ris-
kikeskittymén vaikutusta eldkelaitoksen si-
joitusten kokonaisriskiin ja siihen, vaaran-
taako riskikeskittymén hyviaksyminen hajaut-
tamisella tavoiteltuja etuja.

Hajauttamista koskevan 3 §:n sddnnoksen
tarkoituksena olisi alentaa elikelaitosten si-
joitusten kokonaisriskitasoa. Hajauttaminen
ja sijoitusmahdollisuuksien lisddntyminen
merkitsisi samalla eldkelaitosten sijoitusja-
kaumien nykyistd voimakkaampaa keskindis-
td eriytymistd. Poikkeuslupasddnnos mahdol-
listaisi sijoitusmarkkinoiden heilahtelujen ai-
heuttamien vaikutusten ja optimaalisen riski—
tuotto-suhteen yhteensovittamisen silloin,
kun vastuuvelan kattamista koskevat rajoi-
tukset muutoin estiisivit tehokkaan ja tarkoi-
tuksenmukaisen sijoittamisen. Sdannds muo-
dostaisi tdssd mielessd poikkeuksen myds si-
joitusten yleiseen hajauttamisvelvoitteeseen.
Talla voisi olla merkitystd etenkin pienille
eldkesddtidille ja eldkekassoille, joiden koh-
dalla hajauttaminen menettdd tehokkuusetu-
aan nopeammin kuin suuremmilla elikelai-
toksilla.

Poikkeusluvan myontimisedellytysten voi-
taisiin katsoa tdyttyvén esimerkiksi, jos poik-
keusluvan myontdmisestd eldkelaitoksen si-
joitustoiminnalle koituva hy6ty ylittdd riskien
mahdollisen kasvamisen. Eldkelaitos voisi
esimerkiksi erilaisin tuotto—riski-laskelmin
osoittaa poikkeusluvan myontdmisen merki-
tyksen sen sijoitustoiminnalle.

Vakuutusvalvontavirasto voisi hyvéksya
poikkeuslupahakemuksen esimerkiksi elike-
laitoksen osoittaessa, ettd se tarvitsee poik-
keusluvan voidakseen kattaa vastuuvelastaan
enemmdn kuin 5 prosenttia ehdotuksen 17
§:ssd tarkoitetuilla sijoituksilla yhteen yhtei-
s66n. Néin voisi olla esimerkiksi, jos eldke-
laitos hankkisi omistukseensa eldkevakuutus-
tensa jakeluun tarvitsemansa yhtion osakkei-
ta jérjestellikseen jakelukanaviaan uudelleen.

Luvan myontdmisen edellytyksend olisi, ettid
osakkeiden omistamiseen on osoitettavissa
sijoituksellisesti hyviksyttivit syyt, eivitka
eldkelaitoksen kokonaisriskitaso tai sijoitus-
ten hajauttaminen muuta edellyttéisi.

Vakuutusvalvontaviraston olisi poikkeus-
luvan prosentuaalista maédrdd harkitessaan
otettava huomioon my®os se, ettd 15—18 §:sséd
sdddetyt prosenttimddriiset rajoitukset vaih-
telisivat suuruudeltaan.

Vakuutusvalvontavirastolla olisi mahdolli-
suus myontdd poikkeuslupa enintddn kahden
vuoden ajaksi kerrallaan. Viraston olisi poik-
keuslupaa myontdessddn harkittava olosuh-
teet huomioon ottaen poikkeusluvan pituus.

Sddnnds ei estdisi virastoa myontdmistd
samaa asiaa koskevia poikkeuslupia siten, et-
td niiden yhteispituus ylittdd kaksi vuotta,
kunhan myontdmisedellytykset tdyttyvit jo-
kaista p#dtostd tehtdessd. Huomioon olisi
kuitenkin otettava se, ettei poikkeuslupame-
nettelyn tarkoituksena ole pysyvisti lieventdd
laissa sdddettyja vaatimuksia vastuuvelan
kattamisesta.

23 §. Hallinnolliset pakkokeinot. Elédkelai-
tosten valvonta ja tarkastus kuuluu Vakuu-
tusvalvontavirastolle. Viraston kéytettdvissd
olevista hallinnollisista pakkokeinoista ja
muista valvontavaltuuksista sdddetddn elike-
laitoskohtaisissa laeissa. Hallinnolliset pak-
kokeinot kuitenkin eroavat toisistaan elike-
laitoksittain, eivitkd ne ole kaikilta osiltaan
ajanmukaiset.

Pykildssd sdddettdisiin Vakuutusvalvonta-
viraston kaytettdvissa olevista hallinnollisista
pakkokeinoista. Ne koskisivat kaikkia eldke-
laitoksia niiden yhteisomuodosta riippumatta.
Tarkoituksena ei olisi muilta osin muuttaa vi-
raston toimivaltuuksia, vaan esimerkiksi vi-
raston tiedonsaantioikeutta ja tarkastusoike-
utta koskisivat edelleen elikelaitoskohtaiset
lait.

Vakuutusvalvontavirasto  voisi  kéyttdd
pakkokeinoja, jos eldkelaitos ei noudattaisi
lain 3—21 §:n sddnndksid tai lain nojalla an-
nettuja sddnnoksid tai madrdyksid taikka jos
eldkelaitoksen toiminnassa olisi ilmennyt
vadrinkdytoksid. Virasto voisi tapauksen va-
kavuuden mukaan antaa eldkelaitokselle huo-
mautuksen, kehottaa tdtd korjaamaan asian
madrdajassa tai kieltdd titd jatkamasta viras-
ton virheellisend pitdim#4 menettelyd. Vahii-
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nen puutteellisuus, varsinkin jos elédkelaitos
oma-aloitteisesti korjaisi menettelynsi, ei an-
taisi virastolle aihetta erityisiin toimenpitei-
siin.

Viraston pditos on eldkelaitosta oikeudelli-
sesti sitova, joten se olisi tehtdva kirjallisesti
ja annettava tiedoksi asianosaisille. Padtos
annettaisiin tiedoksi siind jarjestyksessd, kuin
hallintolaissa sdddetddn. Yleisen kuulemispe-
riaatteen mukaisesti viraston olisi ennen p#s-
toksen tekemistd varattava asianosaisille ti-
laisuus esittdd ndkemyksensi asiasta.

Pykéldn 2 momentin mukaan Vakuutusval-
vontavirasto voisi erdilld edellytyksilld yksit-
tdistapauksessa kieltdd eldkelaitosta lukemas-
ta sijoitusta vastuuvelan katteeseen.

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

Vakuutusvalvontavirasto voisi kieltdd tie-
tyn sijoituksen lukemisen vastuuvelan kattee-
seen, jos sijoituksen kdyp#dd arvoa ei voida
madritelld luotettavasti. Sijoitukset arvostet-
taisiin vastuuvelkaa katettaessa padsdintoi-
sesti kdypddn arvoon, joten kdyvin arvon
luotettava médrittdiminen olisi keskeistd sen
toteamiseksi, onko vastuuvelka kokonaisuu-
dessaan katettu. Arvon médrittdmistd voitai-
siin yleensd pitdd luotettavana, jos arvo pe-
rustuu julkiseen kaupankdyntiin tai jos se
voidaan muutoin méiéritelld tavanomaisilla
menetelmill.

Vakuutusvalvontavirasto voisi kieltdd sijoi-
tuksen lukemisen vastuuvelan katteeseen, jos
sijoituksen muuttaminen rahaksi on erityisen
vaikeaa. Asiaa arvioitaessa olisi merkitystd
silld, onko sijoitus yleisesti erityisen vaikeas-
ti realisoitavissa tavanomaisiin sijoituskoh-
teisiin verrattuna ja voidaanko sijoitus joutua
realisoimaan huomattavasti alle sen kdyvin
arvon. Hyvaksyttavdd olisi esimerkiksi, ettéd
pitkdaikaisiksi tarkoitettujen kiinteistosijoi-
tusten realisoiminen on yleisesti vaikeampaa
kuin lyhytaikaisiksi tarkoitettujen rahamark-
kinasijoitusten.

Pykildn 3 momentin mukaan Vakuutusval-
vontavirastolla olisi oikeus tehostaa 1 ja 2

momentissa tarkoitettua kehotusta ja kieltoa
uhkasakolla. Uhkasakon tuomitsisi maksetta-
vaksi Eteld-Suomen l4éninhallitus.

Uhkasakosta olisi muutoin voimassa, miti
uhkasakkolaissa (1113/1990) s#didetdan. Ta-
mi koskisi esimerkiksi uhkasakon maérda.
Uhkasakkolain 8 §:n mukaan uhkasakon suu-
ruutta harkittaessa on otettava huomioon
padvelvoitteen laatu ja laajuus, velvoitetun
maksukyky ja muut asiaan vaikuttavat seikat.
Uhkasakko olisi pyrittdvd mitoittaman niin,
ettd se estdd tehokkaasti kehotuksen tai kiel-
lon rikkomisen.

24 §. Muutoksenhaku Vakuutusvalvontavi-
raston pddtokseen. Pykédlin 1 momentissa
mainittaisiin selvyyden vuoksi, ettd Vakuu-
tusvalvontaviraston 23 §:n nojalla tekeméén
padtokseen saa hakea muutosta valittamalla
siten kuin Vakuutusvalvontavirastosta anne-
tun lain (78/1999) 6 §:ssd sdddetddn.

Pykildn 2 momentin mukaan Vakuutusval-
vontaviraston piitos, joka on annettu 23 §:n
1 tai 2 momentin nojalla, voitaisiin panna
tdytdntoon valituksesta huolimatta.

Padtokset olisi voitava panna tiytdntdon
viivytyksettd, koska vakavaraisuuden maarit-
tdminen ja vastuuvelan kattaminen ovat kes-
keinen osa eldkevakuutustoiminnan harjoit-
tamista. Vakavaraisuutta ja vastuuvelkaa
koskevilla sdannoksilld pyritdan hallitsemaan
eldkevakuutustoiminnan riskejd ja turvaa-
maan eldkelaitoksen toiminnan jatkumisen
taloudelliset edellytykset. Sdinndsten nou-
dattamatta jittiminen voisi lisdtd merkitta-
visti eldkelaitoksen toiminnan riskejd, mika
eldkejarjestelmddn sisdltyvdn yhteisvastuun
kautta vaikuttaisi vilillisesti my6s muiden
eldkelaitosten riskeihin.

Jos momentissa tarkoitetusta Vakuutusval-
vontaviraston p#itoksestd valitettaisiin, vali-
tusviranomainen voisi kuitenkin kieltdd p#a-
toksen tdytdntoonpanon tai madrdtd sen kes-
keytettaviksi hallintolainkdyttolain
(586/1996) 32 §:n 1 momentin nojalla.

Pykildn 2 momenttia ei sovellettaisi Va-
kuutusvalvontaviraston p#itokseen uhkasa-
kon asettamisesta, vaan virasto voisi pyytda
Eteld-Suomen l44ninhallitusta tuomitsemaan
sen maksettavaksi vasta, kun uhkasakon aset-
tamispdétos on saanut lainvoiman.

25 §. Tarkemmat sddnndkset ja mddrdyk-
set. Pykdldan 1 momentin mukaan valtioneu-
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voston asetuksella voitaisiin sddtdd enintddn
kahden vuoden ajaksi kerrallaan, ettd vakava-
raisuusrajaa laskettaessa ja vastuuvelkaa ka-
tettaessa tietyt 6 §:ssd tarkoitetut sijoitukset
arvostetaan muuhun kuin kdyp#din arvoon.
Edellytyksend olisi, ettd se on sijoitusten
kdyvin arvon suuren vaihtelun vuoksi tai
muusta sithen rinnastettavasta erityisestd
syystd vilttdimétontd oikean kuvan antami-
seksi eldkelaitosten vakavaraisuudesta.

Lain 21 §:n mukaan sijoitukset arvostetaan
kdypdan arvoon, joten asetuksella voitaisiin
momentissa sdddetyin edellytyksin poiketa
lain sddnnoksest.

Sijoitukset arvostetaan nykyisinkin pai-
sddantoisesti kdypddn arvoon. Tdstd on kui-
tenkin useita poikkeuksia, silld Vakuutusval-
vontavirasto on antanut mé#idrdyksissi muun
muassa raha- ja pddomamarkkinavélineiden,
kiinteistosijoitusyhteisdjen osakkeiden, lai-
nasaamisten, rakennusaikaisten saamisten,
vuokrasaamisten ja erdiden muiden erien ar-
vostamisesta.

Sijoitusten arvostaminen padsddntoisesti
kdypéddn arvoon on perusteltua arvostuspe-
rusteiden yhtendisyyden vuoksi ja oikean ku-
van antamiseksi eldkelaitosten taloudellisesta
tilanteesta. Kdyvidn arvon kidyttdminen voi
kuitenkin johtaa eldkelaitosten kannalta koh-
tuuttomuuteen ja virheelliseen kuvaan niiden
vakavaraisuudesta, jos sijoitusmarkkinoiden
kehitys on poikkeuksellisen epdvakaata. Til-
16in sijoitusten arvostaminen kdyp#in arvoon
saattaisi eldkelaitosten vastuiden pitk#aikai-
suuden takia johtaa viddrdn kuvaan eldkelai-
tosten ja siten koko eldkejirjestelméin vaka-
varaisuudesta. Esimerkiksi tilinpdétdsajan
kdypd arvo saattaisi poiketa merkittdvésti si-
joitusten keskim#drdisestd arvosta pitkalld
aikavililla.

Asetus koskisi tiettyjad sijoituksia, eli ase-
tuksella ei voitaisi sd4tdd kaikkien sijoitusla-
jien arvostamisesta kdyvistd arvosta poik-
keavasti. Asetus voisi koskea esimerkiksi
joukkovelkakirjalainoja tai tietynlaisia lai-
nasaamisia.

Asetuksenantovaltuus olisi tarpeen, koska
lain muuttaminen olisi asian luonteeseen
ndhden aikaa vievd menettelytapa. Toisaalta
sijoitusmarkkinoiden poikkeukselliset muu-
tokset tasaantuvat pidemmalld aikavalillg, ei-
ka kayvastd arvosta poikkeamista olisi siten

syytd sddtdd pysyvéaksi.

Pykildn 2 momentin mukaan Vakuutusval-
vontavirasto voisi antaa tarkemmat méarayk-
set 5 §:ssé tarkoitettujen perusteiden ja selvi-
tyksen laatimisesta ja sisdllostd. Sijoitusten
luokittelua koskevilla perusteilla ja selvityk-
selld olisi merkitystd vakavaraisuuden mai-
rittdmisessd ja eldkelaitosten valvonnassa.
Viraston médrdyksenantovaltuus olisi tarpeen
sddnnosten soveltamisen ja valvonnan tehok-
kuuden kannalta.

Vakuutusvalvontavirasto voisi antaa tar-
kempia madrdyksid myos 8 §:ssé tarkoitettu-
jen, johdannaissopimusten kayttdmistd kos-
kevien perusteiden ja selvityksen laatimisesta
ja siséllostd sekd johdannaissopimusten kéyt-
tdmisestd ja luokittelusta. Johdannaissopi-
musten kdyttdminen ja sddntely edellyttdd
erityisté sijoitustoiminnan asiantuntemusta.

Lisdksi Vakuutusvalvontavirasto voisi an-
taa madrdyksid varojen arvostamisesta, kate-
luettelon laatimisesta ja sisdllostd sekd kat-
teeseen kuuluvien varojen sdilyttdmisesta.
Saannokset varojen arvostamisesta koskisivat
kaytinnossd etenkin sitd, miten sijoitusten
kdypd arvo médritetdan.

26 §. Voimaantulo. Pykilin 1 momentti si-
séltdisi tavanomaisen voimaantulosdinnok-
seen. Laki on tarkoitettu tulemaan voimaan 1
paivana tammikuuta 2007.

Pykéldn 2 momentin 1—3 kohdassa ku-
mottaisiin ty6eldkevakuutusyhtion, eldkesas-
tion ja eldkekassan vakavaraisuusrajan las-

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

koskevat sddnnokset olisivat jatkossa téssd
laissa.

Momentin 4 kohdassa kumottaisiin meri-
mieseldkekassan toimintapddomasta annettu
asetus (350/2003).

Momentin 5 kohdassa kumottaisiin meri-
mieseldkekassan vastuuvelan kattamisesta
annetun asetuksen (513/2003) 2 § ja momen-
tin 6 kohdassa maatalousyrittdjien elikelai-
toksen vastuuvelan kattamisesta annetun ase-
tuksen (652/2003) 3 §. Mainituissa pykalissd
sdddetddn eristd, joita lakisddteisen eldkeva-
kuutuksen erityisluonteen takia voidaan hy-
viksyd vastuuvelan katteeksi. Sadnnokset
olisivat tarpeettomia, koska jatkossa vastuu-
velan katteeksi voitaisiin padsddantoisesti hy-
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viksya kaikki eldkelaitoksen sijoitukset. Vas-
tuuvelan katteeksi kelpaisivat siten ilman eri
mainintaakin ~ kumottavaksi  ehdotetuissa
sdadnnoksissi tarkoitetut saamiset.

Pykidldn 3 momentin mukaan ennen lain
voimaantuloa voitaisiin ryhtyd lain tdytin-
toonpanon edellyttdmiin toimenpiteisiin.

27 §. Siirtymdsddnnokset. Tyontekijin eld-
kelain 168 §:n 2 momenttia koskevan siirty-
misddnnoksen mukaan siirrytddn viiden vuo-
den kuluessa menettelyyn, jossa eldkelaitos-
ten noteerattujen osakkeiden keskiméardises-
td tuotosta osa siirrettdisiin vastuuvelan osa-
ketuottosidonnaiseen lisdvakuutusvastuu-
seen. Muutos vaikuttaisi vakavaraisuusrajan
arvoon pidsddntoisesti alentavasti. Alentava
vaikutus otettaisiin pykdldn 1 momentin mu-
kaan huomioon vakavaraisuusrajan kaavassa
vastaavasti vahittdin kuten tyontekijdn eldke-
lain siirtymésaannoksessa.

Jos eldkelaitoksen vakavaraisuusraja olisi
ennen tdmén lain voimaantuloa alle 10 §:ssi
sdddetyn 5 prosentin vihimmaisvaatimuksen,
eldkelaitos voisi 2 momentin mukaan jaksot-
taa lainmuutoksesta aiheutuvan vilittdmén
toimintapiddoman tdydennyksen kustannukset
neljélle vuodelle. Siirtymésdannoksen piiriin
tulisi 4-6 sellaista eldkes#itiotd, joilla ta-
kaisinlainauksella on merkittivi osuus elike-
laitoksen sijoituksissa. Jaksotettavan tdyden-
nyksen kokonaisméérd laskettaisiin lain tul-
lessa voimaan. Kokonaisméédrdn vastuuvel-
kaan suhteutettu prosenttiméira kustannettai-
siin neljind tasasuuruisena erdnd vuosina
2007-2010. Jaksotuksen kestoa harkittaessa
on otettu huomioon myos se, ettd jaksotuksen
piiriin tulevilla eldkelaitoksilla edelld todettu
osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun
asteittainen voimaantulo vaikuttaisi vakava-
raisuusrajaa korottavasti.

Jos elikelaitoksen vastuuvelan katteena
olevat sijoitukset ylittdisivit 15—18 §:ssd
sdddetyt enimmaismadrit timén lain voimaan
tullessa, elikelaitoksen olisi 3 momentin mu-
kaan huolehdittava ylityksen poistamisesta
seitsemidn vuoden kuluessa lain voimaantu-
losta. Néiden sijoitusten maéri tai suhteelli-
nen osuus vastuuvelan katteena olevista kai-
kista sijoituksista ei saisi nousta niin kauan
kuin enimmdisraja ylittyy. Jos sijoitusten
madrd olisi alentunut lain voimaantulon jl-
keen, mutta se edelleen ylittdisi sdddetyn

enimmadisméadrin, sijoitusten méird tai suh-
teellinen osuus ei en#dd saisi nousta alentu-
neesta maarasti.

Siirtyméasadnnokselld ei rajoitettaisi
22 §:ssd saddettyd Vakuutusvalvontaviraston
mahdollisuutta myontdd poikkeuslupia 15—
18 §:ssd tarkoitetuista enimmdisrajoista.

1.2.  Laki tydeldkevakuutusyhtidista

1 §. Lain soveltamisala. Pykéldn 3 momen-
tissa lueteltuja vakuutusyhtiolain sdadnnoksid
ei sovelleta tydeldkevakuutusyhtioon. Koska
vastuuvelan kattamista koskisi jatkossa ela-
kelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta
ja vastuuvelan kattamisesta annettava laki,
momenttia tdydennettdisiin vastuuvelan kat-
tamista koskevilla vakuutusyhtilain sdén-
noksilld, joita ovat vakuutusyhti6lain 10 lu-
vun 3 §:n 2 ja4—11 momentti ja 3 d §.

1.3. Vakuutuskassalaki

2 §. Pykildn 1 momenttia tdydennettéisiin
siten, ettd lain 83 §n 1 ja 2, 4—7 sekd 9 ja
10 momenttiin, 83 f §:n 3 momenttiin ja 83
g—83 r §:ddn sisdltyvit sddnndkset vastuu-
velan kattamisesta eivit koskisi tyontekijén
eldkelain ja yrittdjien eldkelain mukaista eld-
kekassan toimintaa. Tdm4 olisi tarpeen, kos-
ka lakisddteistd eldkevakuutusta koskevan
vastuuvelan kattamisesta ja katteen luette-
loimisesta sdddettdisiin eldkelaitoksen vaka-
varaisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan
kattamisesta annettavassa laissa.

1.4. Elikeséaitiolaki

1 §. Pykildén liséttdisiin uusi 4 momentti,
jonka mukaan vastuuvelan kattamista koske-
via  sddnnoksid ei  sovellettaisi  B-
eldkesddtioon ja  AB-eldkesddtion  B-
osastoon. Tami olisi tarpeen, koska lakisda-
teistd eldkevakuutusta koskevan vastuuvelan
kattamisesta sdddettdisiin eldkelaitoksen va-
kavaraisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan
kattamisesta annettavassa laissa.

47 k §. Pykild kumottaisiin tarpeettomana,
koska se koskee yksinomaan lakisditeisestd
eldkevakuuttamisesta aiheutuvan eldkevas-
tuun kattamista.

47 1 §. Teknisluonteisena muutoksena py-
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kdldstd poistettaisiin maininta lakisddteisen
eldkevastuun kattamisesta, koska elikesdi-
tidlaki ei jatkossa koskisi sen kattamista.

47 m §. Teknisluonteisena muutoksena py-
kdlin 1 momentista poistettaisiin maininta
lakisédéteisestd toiminnasta, koska eldkesdi-
tidlaki ei jatkossa koskisi lakisddteisen eld-
kevastuun kattamista.

1.5. Maatalousyrittijien elikelaki

17 §. Pykilan 1 momenttia muutettaisiin
poistamalla siitd sijoitusten tekemistd koske-
va yleissddnngs, jonka mukaan sijoittamises-
sa on huolehdittava sijoitusten varmuudesta,
tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta sekd
niiden asianmukaisesta monipuolisuudesta ja
hajauttamisesta. Sdannos olisi tarpeeton,
koska sijoitusten hajauttamista koskeva
yleissddnnos olisi jatkossa eldkelaitoksen va-
kavaraisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan
kattamisesta annettavan lain 3 §:ssé.

Pykidldan 3 momentista poistettaisiin viitta-
ukset vastuuvelan kattamista késitteleviin
vakuutusyhtidlain sddnnoksiin niiltd osin,
kuin kattamisesta sdéddettdisiin eldkelaitoksen
vakavaraisuusrajan laskemisesta ja vastuuve-
lan kattamisesta annettavassa laissa. S44nnos
sdilyisi ennallaan Kkatettavan vastuuvelan
médrdn laskemiseen liittyviltd osiltaan, koska
viimeksi mainittu laki ei koskisi vastuuvelan
laskemista.

1.6. Merimieselikelaki

56 §. Pykidldn 1 momenttia muutettaisiin
poistamalla siitd sijoitusten tekemistd koske-
va yleissddnngs, jonka mukaan sijoittamises-
sa on huolehdittava sijoitusten varmuudesta,
tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta sekd
niiden asianmukaisesta monipuolisuudesta ja
hajauttamisesta. S@annos olisi tarpeeton,
koska sijoitusten hajauttamista koskeva
yleissddnnos olisi jatkossa eldkelaitoksen va-
kavaraisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan
kattamisesta annettavan lain 3 §:ssé.

1.7.  Vakuutusyhtiélaki
3 §. Pykildn 5 momentin 10 ja 11 kohtaa

muutettaisiin teknisluonteisesti 12 kohdan
kumoamisen takia.

Momentin 12 kohta kumottaisiin, koska
momentti ei endd koskisi lakisddteistd eldke-
vakuutusta. Téllaista toimintaa harjoittavien
eldkelaitosten vastuuvelan kattamista koskisi
jatkossa laki eldkelaitoksen vakavaraisuusra-
jan laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta.

2. Tarkemmat sidinnokset ja miii-
riykset

Eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laske-
misesta ja vastuuvelan kattamisesta annetta-
van lain 26 §:n 1 momentin mukaan valtio-
neuvoston asetuksella voitaisiin sd4tdd enin-
tddn kahden vuoden ajaksi kerrallaan, ettd
vakavaraisuusrajaa laskettaessa ja vastuuvel-
kaa katettaessa tietyt 6 §:ssé tarkoitetut sijoi-
tukset arvostetaan muuhun kuin kdypédéin ar-
voon, jos se on sijoitusten kiyvin arvon suu-
ren vaihtelun vuoksi tai muusta siihen rinnas-
tettavasta erityisestd syystd valttdmatontd oi-
kean kuvan antamiseksi eldkelaitosten vaka-
varaisuudesta.

Pykildn 2 momentin mukaan Vakuutusval-
vontavirasto voisi antaa tarkemmat méarayk-
set sijoitusten luokittelua koskevien perustei-
den ja selvityksen, johdannaissopimusten
kayttdmistd koskevien perusteiden sekd kate-
luettelon laatimisesta ja siséllostd, johdan-
naissopimusten kdyttdmisesti ja luokittelusta,
varojen arvostamisesta ja katteeseen kuuluvi-
en varojen sdilyttdmisesté.

3. Voimaantulo

Lait ehdotetaan tulemaan voimaan 1 péivi-
nd tammikuuta 2007.

4., Sddtimisjidrjestys

Eldkelaitoksen vakavaraisuuden laskemi-
sesta ja vastuuvelan kattamisesta annettavan
lain 25 §:n 1 momentin mukaan valtioneu-
voston asetuksella voitaisiin tietyin edelly-
tyksin poiketa 23 §:n sddnnoksestd, jonka
mukaan sijoitukset on arvostettava kdypiin
arvoon vakavaraisuusrajaa laskettaessa ja
vastuuvelkaa katettaessa. Asetuksenantoval-
tuudesta kévisi ilmi asetuksen antamisen tar-
koitus ja syyt. Lisdksi valtuutta rajattaisiin
ajallisesti ja valtuus koskisi tiettyjd sijoituk-
sia. Valtuuden voidaan arvioida tdyttdvin
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vaatimukset, jotka perustuslakivaliokunta on
esimerkiksi lausunnoissaan PeVL 20/2004 vp
ja PeVL 40/2002 vp katsonut laista poikkea-
misen edellyttidvin.

Lain 25 §:n 2 momentin perusteella Vakuu-
tusvalvontavirasto voisi antaa tarkempia
madridyksid useista laissa sdddettdvistd sei-
koista. Néistd johdannaissopimusten kiytta-
mistd voidaan sddnnelld laissa vain melko
yleiselld tasolla johdannaissopimusten mo-
nimuotoisuuden ja sopimusten erityisti sijoi-
tustoiminnan asiantuntemusta edellyttdvien
piirteiden takia.

Perustuslakivaliokunta on esimerkiksi lau-
sunnossaan PeVL 17/2004 vp ja siind maini-
tuissa lausunnoissaan arvioinut Vakuutusval-
vontaviraston méadrdystenantovaltuuksia. Va-
liokunta on vakiintuneesti pitdnyt sdannelta-
vidn toiminnan ammatillisia erityispiirteitd
perustuslain 80 §:n 2 momentissa tarkoitet-
tuina erityisind syind, joiden perusteella vi-
ranomaiselle on voitu sddtdd madrdystenan-
tovaltuus. Johdannaissopimusten kayttdmista

koskevaa valtuutta voidaan pitd4 perustuslain
mukaisena, kun otetaan huomioon, etti lain 7
§:ssd sdddettdisiin kuitenkin selkedsti joh-
dannaissopimusten luokittelusta ja enimmiis-
rajasta muiden kuin sijoitusriskid pienentévi-
en johdannaissopimusten avulla tapahtuvalle
sijoittamiselle. Siten johdannaissopimusten
kasittelystd vakavaraisuusrajaa laskettaessa
ja sopimusten avulla sallitun riskinoton

enimmaismadristd  sdddettdisiin - selkedsti
laissa.
Muilta osin  Vakuutusvalvontaviraston

médrdykset selvemmin koskisivat laissa sdé-
dettyihin seikkoihin liittyvid teknisluonteisia
yksityiskohtia.

Lakiehdotukset olisi mahdollista kisitelld
tavallisessa lainsddtdmisjarjestyksessa.

Edelld esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyviksyttiviksi seuraavat lakiehdo-
tukset:
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Lakiehdotukset

Laki

elikelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti saddetddn:

1 luku

Yleiset séidinnokset

13§
Soveltamisala

Tamai laki koskee lakisddteistd elakevakuu-
tusta, jota harjoittaa tydeldkevakuutusyhtiois-
td annetussa laissa (354/1997) tarkoitettu
tyoeldkevakuutusyhtio, vakuutuskassalaissa
(1164/1992) tarkoitettu eldkekassa, elikesda-
tiolaissa (1774/1995) tarkoitettu eldkes&étio,
maatalousyrittdjien eldkelaissa (467/1969)
tarkoitettu maatalousyrittdjien eldkelaitos tai
merimieseldkelaissa (72/1956) tarkoitettu
merimieseldkekassa (eldkelaitos).

Lain 10 ja 11 § ei kuitenkaan koske maata-
lousyrittdjien eldkelaitoksen toimintaa.

238
Mcdidritelmdit

Tassé laissa tarkoitetaan:

1) ETA-valtiolla Euroopan talousalueeseen
kuuluvaa valtiota;

2) OECD-valtiolla Taloudellisen yhteis-
tyon ja kehityksen jarjestoon kuuluvaa val-
tiota;

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

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

koitettua julkista kaupankédyntid ja siihen rin-
nastettavaa kaupankéyntid muussa valtiossa;

5) velkasitoumuksella sitoumukseen perus-
tuvaa lainasaamista ja muuta saamista sekd
muuta raha- ja pddomamarkkinavilinettd, ei
kuitenkaan joukkovelkakirjalainaa ja johdan-
naissopimusta eikd osaketta, osuutta ja muuta
sellaista sitoumusta, jolla on huonompi etu-
oikeus kuin velallisen muilla sitoumuksilla.

Miti tdssd laissa sdddetddn vastuuvelasta,
sovelletaan myos eldkesddtion eldkevastuu-
seen.

2 luku

Sijoitusten hajauttaminen ja vakavaraisuus-
rajan laskeminen

38
Yleisscidinnds sijoitusten hajauttamisesta

Eldkelaitoksen on sijoitustoiminnassaan
huolehdittava lakiséddteisen eldkevakuutuksen
luonteen mukaisesti sijoitusten tarkoituk-
senmukaisesta hajauttamisesta. Hajauttami-
sessa on otettava huomioon sijoitusten var-
muus, tuotto, rahaksi muutettavuus ja moni-
puolisuus.

48
Yleisscidinnds sijoitusten luokittelusta

Eldkelaitoksen on luokiteltava sijoituksen-
sa 6 §:ssé tarkoitettuihin ryhmiin.

Jos sijoitus selkedsti poikkeaa riskiltdan 1
momentin mukaan médrdytyvéin sijoitusryh-
mén riskistd, eldkelaitoksen on luokiteltava
sijoitus sen riskid parhaiten vastaavan sijoi-
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tusryhmén [—V alaryhmidn ja tarvittaessa
jaettava sijoitus useaan alaryhméén.

58
Luokittelun perusteleminen

Eldkelaitoksen hallituksen on paétettiva 4
§:n 2 momentissa tarkoitetun luokittelun pe-
rusteet ja liitettdva ne eldkelaitoksen sijoitus-
suunnitelmaan.

Eldkelaitoksen hallituksen on seurattava 1
momentissa tarkoitettujen perusteiden sovel-
tamista ja hyviksyttdvd vuosittain selvitys
soveltamisen kokonaisvaikutuksesta eldkelai-
toksen vakavaraisuusrajaan. Selvitys on toi-
mitettava Vakuutusvalvontavirastolle.

6§
Sijoitusryhmdit

Sijoitusryhmét ovat

I rahamarkkinavélineet:

1) sellaiset euromiirdiset, yhden vuoden
kuluessa erddntyvit velkasitoumukset kor-
koineen, joissa velallisena tai takaajana on
ETA- tai OECD-valtio, Ahvenanmaan maa-
kunta, sellainen kansainvilinen jirjesto, jon-
ka jésenistd ainakin yksi on ETA- tai OECD-
valtio, tai ETA- tai OECD-valtiossa sijaitse-
va sellainen kunta, kuntayhtymad, julkisyhtei-
s6nd toimiva seurakunta tai muu niihin rin-
nastettava alueellinen julkisyhteiso, jolla tai
jonka jdsenilld on veronkanto-oikeus, seki
saamiset tyontekijan eldkelain (395/2006)
183 §:ssd ja yrittdjien eldkelain (468/1969)
10 §:ssd tarkoitetusta vastuunjaosta, meri-
mieseldkelain 4 §:ssd ja maatalousyrittdjien
eldkelain 13 §:ssd tarkoitettu saaminen valti-
olta, saamiset vakuutusmaksuista ja, jos nii-
hin liittyy turvaava vakuus, eldkesdétion ta-
kaisinlainat korkoineen;

2) sellaiset euromidridiset, yhden vuoden
kuluessa erddntyvit velkasitoumukset kor-
koineen, joissa velallisena tai takaajana on
ETA- tai OECD-valtiossa toimiluvan saanut,
julkisen valvonnan alainen vakuutusyhtié tai
luottolaitos;

3) sellaiset euromiérdiset, yhden vuoden
kuluessa erddntyvit velkasitoumukset kor-
koineen, joilla tai joissa velallisena olevan

osakeyhtion osakkeilla kéydddn julkisesti
kauppaa ETA- tai OECD-valtiossa;

4) muut euromidriiset, yhden vuoden ku-
luessa erddntyvit saamiset korkoineen, kuten
saamiset arvopaperiporsseiltd ja selvitysyh-
teisoilti;

II joukkovelkakirjalainat ja velkasitoumuk-
set:

1) eldkelaitoksen myontdmét vakuutus-
maksulainat ja sijoituslainat korkoineen;

2) sellaiset euromadriiset joukkovelkakirja-
lainat ja muut kuin yhden vuoden kuluessa
erddntyviat velkasitoumukset korkoineen,
joissa velallisena tai takaajana on ETA- tai
OECD-valtio, Ahvenanmaan maakunta, sel-
lainen kansainvilinen jirjesto, jonka jdsenis-
td ainakin yksi on ETA- tai OECD-valtio, tai
ETA- tai OECD-valtiossa sijaitseva sellainen
kunta, kuntayhtymad, julkisyhteisond toimiva
seurakunta tai muu niihin rinnastettava alu-
eellinen julkisyhteiso, jolla tai jonka jésenilld
on veronkanto-oikeus;

3) sellaiset euromadriiset joukkovelkakirja-
lainat ja muut kuin yhden vuoden kuluessa
erddntyviat velkasitoumukset korkoineen,
joissa velallisena tai takaajana on muu valtio
kuin ETA- tai OECD-valtio, sellainen kan-
sainvilinen jérjesto, jonka jdsenvaltioista yk-
sikddn ei ole ETA- tai OECD-valtio, tai
muussa kuin ETA- tai OECD-valtiossa sijait-
seva sellainen kunta, kuntayhtyma, julkisyh-
teisond toimiva seurakunta tai muu niihin
rinnastettava alueellinen julkisyhteisd, jolla
tai jonka jdsenilld on veronkanto-oikeus;

4) sellaiset euromédrdiset joukkovelkakirja-
lainat ja muut kuin yhden vuoden kuluessa
erddntyviat velkasitoumukset korkoineen,
joissa velallisena tai takaajana on ETA- tai
OECD-valtiossa toimiluvan saanut, julkisen
valvonnan alainen vakuutusyhti6 tai luotto-
laitos tai joilla tai joissa velallisena olevan
osakeyhtion osakkeilla kdyddan julkisesti
kauppaa ETA- tai OECD-valtiossa;

5) muut euromairdiset joukkovelkakirjalai-
nat ja muut kuin yhden vuoden kuluessa
erddntyvit velkasitoumukset korkoineen;

M1 kiinteistot:

1) ETA- tai OECD-valtiossa sijaitsevat
asuinkiinteistot;

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

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

IV osakkeet:

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

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

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

V erindiset sijoitukset :

1) sellaiset yhden vuoden kuluessa erdén-
tyviat  joukkovelkakirjalainat ja  vel-
kasitoumukset korkoineen, jotka eivit ole eu-
romédriisid, ja yhden vuoden kuluessa erdén-
tyvit valuuttasijoitukset korkoineen;

2) sellaiset muut kuin yhden vuoden kulu-
essa erddntyvit joukkovelkakirjalainat ja vel-
kasitoumukset korkoineen, jotka eivit ole eu-
roméadrdisid, ja muut kuin yhden vuoden ku-
luessa erddntyvit valuuttasijoitukset korkoi-
neen;

3) metallit, energia, muut raaka-aineet ja
hyodykkeet sekd kiinnitykset, oikeudet ra-
kentamattomaan maa-alueeseen ja vesivoi-
malaitoksen kéytossd olevaan vesivoimaan
sekd muut erityiset oikeudet;

4) muut kuin edelld tdssd pykaldssa tarkoi-
tetut sijoitukset.

78
Johdannaissopimukset

Sijoitusriskid pienentdvd johdannaissopi-
mus on yhdessd suojauksen kohteen tai koh-
teiden kanssa luokiteltava niiden kokonais-
riskid parhaiten vastaavaan 6 §:n mukaiseen
ryhmédén. Valuuttariskid pienentdvit johdan-
naissopimukset voidaan vaihtoehtoisesti luo-
kitella 6 §:n I ryhméin niiden positiivista
kdypadd arvoa kdyttden.

Muu kuin sijoitusriskid pienentdva johdan-
naissopimus on luokiteltava sen riskid par-
haiten vastaavaan 6 §:n mukaiseen ryhméén
kohde-etuuden kidypdd arvoa kéyttden. Til-
laisten johdannaissopimusten kohde-
etuuksien yhteenlaskettu kédypa arvo ja joh-
dannaissopimusten yhteenlaskettu laskennal-

linen enimmadistappio eivit saa ylittdd 6 §:n I
ryhmaéin ja Il ryhmén 2 kohtaan luokiteltujen
sijoitusten yhteenlaskettua kdypdd arvoa.
Vakavaraisuusrajaa laskettaessa téllaisten
johdannaissopimusten kohde-etuuksien kay-
vit arvot on vihennettdvd 6 §:n I ryhmaién ja
I ryhmén 2 kohtaan luokiteltujen sijoitusten
yhteenlasketusta kéyvistéd arvosta.

88
Johdannaissopimuksia koskevat perusteet

Eldkelaitoksen hallituksen on paétettava
johdannaissopimusten kéyttamistd koskevat
perusteet ja liitettdvd ne eldkelaitoksen sijoi-
tussuunnitelmaan. Perusteista on kaytdva il-
mi ainakin johdannaissopimuksia koskevat
euromidriiset valtuudet sekd sallittu enim-
mdistappio ja sen merkitys eldkelaitoksen
vakavaraisuudelle.

Elédkelaitoksen hallituksen on seurattava 1
momentissa tarkoitettujen perusteiden sovel-
tamisesta eldkelaitokselle aiheutuvaa riskii ja
hyviksyttdva vuosittain selvitys soveltamisen
kokonaisvaikutuksesta eldkelaitoksen vaka-
varaisuusrajaan. Selvitys on toimitettava Va-
kuutusvalvontavirastolle.

9§
Viililliset sijoitukset

Osuudet yhteissijoitusyrityksissd ja kiin-
teistorahastoissa sekd muut vililliset sijoituk-
set on luokiteltava suoran sijoituksen riskid
parhaiten vastaavaan 6 §:n mukaiseen ryh-
miin ottaen kuitenkin huomioon sijoittavalla
yhteis6lld mahdollisesti oleva velka ja muut
sijoituksen riskiin vaikuttavat seikat.

10§
Vakavaraisuusrajan laskeminen

Elikelaitoksen vakavaraisuusraja lasketaan
kertomalla elédkelaitoksen vastuuvelka seu-
raavasta kaavasta saatavalla arvolla p, joka
on kuitenkin vahintdén 0,05:

P l-EBimi—t)+aN (X BiBsisr+
A”S7)]/100.

Vakavaraisuusrajaa laskettaessa vastuuve-
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lasta vdhennetddn tyoeldkevakuutusyhtidista
annetun lain 14 §:n 2 momentin mukainen
osittamaton lisdvakuutusvastuu, elikesdi-
tidlain 43 §:n 2 momentin ja vakuutuskassa-
lain 79 §:n 2 momentin mukainen lisdvakuu-
tusvastuu ja erit, joita yrittdjien eldkelain 10
§:n 2 momentin mukaan ei oteta huomioon
vakuutusmaksuvastuussa.

Kaavassa PBi on 6 §:n mukaiseen sijoitus-
ryhméén i kuuluvien sijoitusten osuus elike-
laitoksen sijoitusten yhteismédrdstd, missd
kuitenkin sijoitusryhmén IV osuudesta vi-
hennetddn luku A. Sijoitusryhmin i tuoton
odotusarvo (mi) ja hajonta (si) saadaan tau-
lukosta alaryhmien tuottojen ja hajontojen
arvoista alaryhmiin luokiteltujen sijoitusten
osuuksilla painotettuna keskiarvona.

mj Si

1) 30/ 0,8

I rahamarkkinavilineet 2) 3,5 1,5
3) 40| 25

4) 3,5 3,0

II joukkovelkakirjalainat | 1) 4,51 2,0
ja velkasitoumukset 2) 5,0/ 5,0
3) 6,0] 6,0

4) 6,0 6,0

5) 7,01 9,0

1) 6,00 7,0

11T kiinteistot 2) 7,0] 10,0
3) 7,01 11,0

4) 8,5| 15,0

1) 8,0| 18,0

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

1) 40| 45

V erindiset sijoitukset 2) 6,5| 17,5
3) 8,0 20,0

4| 12,0] 34,0

Sijoitusryhmien 1 ja j viéliset korrelaatiot rj
ovat seuraavat:

Sijoitus-

ryhmét |1 11 111 v \4

I 1 0,3 0 0 0,2
11 0,3 1 0 0 0,2
111 0 0 1 0,4 0
1\ 0 0 0,4 1 0
\ 0,2 0,2 0 0 1

Kaavassa t on laskentahetked seuraavana

péivind voimassa oleva tyontekijan eldkelain
171 §:n 1 momentissa tarkoitettu eldkevas-
tuun tdydennyskerroin lisdttynd vastuuvelan
laskemisessa kéytettidvilld diskonttauskorol-
la. Tyontekijan eldkelain 168 §:n 2 momen-
tissa tarkoitetulla osaketuottosidonnaisuuden
asteella A on 0,1. Eldkelaitoksen osaketuotto-
jen poikkeama eldkelaitosten osaketuottojen
keskimddrdstd (S) saa kaavassa arvon 4,5
prosenttia ja valittuun riskitasoon perustuva
kerroin a saa arvon 1,96.

11§
Muuttujien arvot erdissd tapauksissa

Jos 6 §:n IV ryhmén 1 tai 2 kohdassa sijoi-
tus yksittdiseen kohteeseen lukuun ottamatta
rahastoja tai rahastoluonteisesti hajautettuja
sijoituksia ylittd4 viisi prosenttia kyseisen si-
joitusryhmin kaikkien sijoitusten arvosta, si-
joituksen hajontana kidytetdin arvoa, joka
saadaan lisdamailld kohdan hajontaan luku,
joka lasketaan kaavasta (sijoituksen prosent-
tiosuus — 5) * kohdan hajonta /100.

3 luku
Vastuuvelan kattaminen
12§
Yleisscidinndos vastuuvelan kattamisesta

Eldkelaitoksen on katettava vastuuvelkansa
sijoituksillaan.

Katettavan vastuuvelan maird lasketaan si-
ten kuin siitd erikseen sdddetdin.

13§

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

Enintddn 20 prosenttia vastuuvelasta voi-
daan kattaa 6 §:n I ryhmin 4 kohtaan, II
ryhmién 3 ja 5 kohtaan, III ryhmén 4 kohtaan,
IV ryhmin 3 kohtaan ja V ryhméién luokitel-
luilla sijoituksilla.
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14 §
Valuuttariskin rajoittaminen

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

15§

Sijoitukset noteeraamattomiin
arvopapereihin

Enintddn 15 prosenttia vastuuvelasta voi-
daan kattaa suorilla tai vélillisilld sijoituksilla
sellaisiin  joukkovelkakirjalainoihin  seké
osakkeisiin, osuuksiin ja muihin vastaaviin
sitoumuksiin, joilla ei kdyda julkisesti kaup-
paa.

Tatd pykildd ei sovelleta kiinteistosijoituk-
siin eikd joukkovelkakirjalainoihin, joissa ve-
lallisena tai takaajana on 6 §:n I ryhmin 1
kohdassa tarkoitettu julkisyhteiso.

16 §
Sijoitukset yhteen kiinteistoon

Enintddn 10 prosenttia vastuuvelasta voi-
daan kattaa:

1) suorilla tai valillisill4 sijoituksilla yhteen
kiinteistoon taikka useaan niin lghelld toisi-
aan sijaitsevaan kiinteistoon, ettd niitd voi-
daan pitdd yhteni sijoituksena;

2) oikeuksilla ja saamisilla, jotka kohdistu-
vat yhteen kiinteistoon tai yhtend sijoitukse-
na pidettiviin kiinteistdihin taikka yhtend si-
joituksena pidettdvddn kiinteddn omaisuu-
teen;

3) velkasitoumuksilla, joiden vakuutena on
1 tai 2 kohdassa tarkoitettuja sijoituksia, oi-
keuksia tai saamisia.

17§
Sijoitukset yhteen yhteisoon
Enintddn 5 prosenttia vastuuvelasta voi-
daan kattaa:

1) suorilla tai vilillisilla sijoituksilla saman
yhteison  joukkovelkakirjalainoihin  sekd

osakkeisiin, osuuksiin ja muihin vastaaviin
sitoumuksiin;

2) suorilla tai vilillisilld sijoituksilla saman
velallisen antamiin velkasitoumuksiin;

3) suorilla tai vélillisilla sijoituksilla eri ve-
lallisten antamiin velkasitoumuksiin, joiden
vakuutena on sijoituksia samaan yhteis6on
tai saman yhteison antama takaus tai takaus-
vakuutus.

Sellaisia joukkovelkakirjalainoja ja vel-
kasitoumuksia, joihin liittyy turvaava vakuus,
ei vakuuden médrddn saakka oteta huomioon
1 momenttia sovellettaessa. Sama koskee
elakesddtiolain 5 §:n 2 ja 3 momentissa tar-
koitettuja sijoituksia tyOnantajaan sekd eld-
kesddtiolain 43 §:n 5 momentissa tarkoitettua
vastuuvajausta.

Tatd pykaldd ei sovelleta sellaisiin joukko-
velkakirjalainoihin ja  velkasitoumuksiin,
joissa velallisena tai takaajana on 6 §:n I
ryhmién 1 kohdassa tarkoitettu julkisyhteisd.

Maatalousyrittdjien eldkelaitos voi 1 mo-
mentin estamattd kattaa maksuvalmiuden jér-
jestamiseksi vastuuvelasta lyhytaikaisesti
enintddn 40 prosenttia sijoituksilla samaan
luottolaitokseen.

18§
Sijoitukset vakuudettomiin velkasitoumuksiin

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

Tatd pykaldd ei sovelleta velkasitoumuk-
siin, joissa velallisena on 6 §:n I ryhmén 1
kohdassa tarkoitettu julkisyhteiso.

19§
Kateluettelo

Elédkelaitoksen on pidettivd kateluetteloa,
johon merkitddn katettavan vastuuvelan ko-
konaisméird, vastuuvelan kate 6 §:n mukai-
sesti ryhmiteltynd ja 12—-18 §:n mukaisten
edellytysten ja rajoitusten tdyttyminen.

Tilikauden pééttymishetken mukainen ka-
teluettelo on sidottava ja sen sivut on nume-
roitava. Sidottu kateluettelo on siilytettivi
eldkelaitoksen hallussa kymmenen vuotta ti-
likauden pésttymisesta.



HE 79/2006 vp 43

20§
Varojen sdilyttiminen

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

4 luku
Eriniiset séidnnokset
21§

Varojen arvostaminen

Vakavaraisuusrajaa laskettaessa ja vastuu-
velkaa katettaessa sijoitukset on arvostettava
kdypéddn arvoon. Johdannaissopimukset on
arvostettava varovaisesti.

22§
Poikkeusluvat

Vakuutusvalvontavirasto voi eldkelaitoksen
hakemuksesta korottaa enintddn kahden vuo-
den ajaksi kerrallaan yhden tai useamman
15—18 §:ssé tarkoitetun rajoituksen enintddn
20 prosenttiin vastuuvelasta, jos sen ei katso-
ta vaarantavan lakisddteisen eldkevakuutus-
toiminnan tervettd kehitystd. Viraston on
padtostd tehdessddn otettava huomioon eri-
tyisesti padtoksen vaikutus eldkelaitoksen si-
joitusten kokonaisriskiin ja 3 §:ssé tarkoitet-
tuun sijoitusten hajauttamiseen.

23§
Hallinnolliset pakkokeinot

Jos eldkelaitos ei noudata timén lain 3—21
§:n sddnnoksid taikka tdmén lain nojalla an-
nettuja sddnnoksid tai madrdyksid taikka jos
eldkelaitoksen toiminnassa on ilmennyt vai-
rinkdytoksid, Vakuutusvalvontavirasto voi
antaa eclikelaitokselle huomautuksen, kehot-
taa tdtd korjaamaan asian médrdajassa tai
kieltdd tdtd jatkamasta viraston virheellisend
pitiméid menettelyé.

Vakuutusvalvontavirasto voi kieltdd elike-
laitosta lukemasta tiettyd sijoitusta vastuuve-
lan katteeseen, jos sijoituksen kdyp#did arvoa
ei voida midritelld luotettavasti tai jos sijoi-
tuksen muuttaminen rahaksi on erityisen vai-
keaa.

Vakuutusvalvontavirasto voi tehostaa 1 ja
2 momentissa tarkoitettua kehotusta tai kiel-
toa uhkasakolla. Uhkasakon tuomitsee mak-
settavaksi Eteld-Suomen lddninhallitus. Uh-
kasakosta on muutoin voimassa, mitd uh-
kasakkolaissa (1113/1990) sdddetdsn.

24 §

Muutoksenhaku Vakuutusvalvontaviraston
pddtiokseen

Vakuutusvalvontaviraston péitokseen, joka
on annettu 23 §:n nojalla, saa hakea muutosta
valittamalla siten kuin Vakuutusvalvontavi-
rastosta annetun lain (78/1999) 6 §:ssi sdédde-
tdan.

Vakuutusvalvontaviraston p#itos, joka on
annettu 23 §:n 1 tai 2 momentin nojalla, voi-
daan panna tiytant6on valituksesta huolimat-
ta.

25§
Tarkemmat sdcdnnokset ja mddrdykset

Valtioneuvoston asetuksella voidaan saitaa
enintddn kahden vuoden ajaksi kerrallaan, et-
td vakavaraisuusrajaa laskettaessa ja vastuu-
velkaa katettaessa tietyt 6 §:ssé tarkoitetut si-
joitukset arvostetaan muuhun kuin kdypdin
arvoon, jos se on sijoitusten kdyvédn arvon
suuren vaihtelun vuoksi tai muusta siihen
rinnastettavasta erityisestd syystd valttdma-
tontd oikean kuvan antamiseksi eldkelaitos-
ten vakavaraisuudesta.

Vakuutusvalvontavirasto voi antaa tar-
kemmat méadrdykset 5 §:ssid tarkoitettujen pe-
rusteiden ja selvityksen, 8 §:ssi tarkoitettujen
perusteiden ja selvityksen sekd kateluettelon
laatimisesta ja sisdllostd, johdannaissopimus-
ten kéyttamisestd ja luokittelusta, varojen ar-
vostamisesta sekd katteeseen kuuluvien varo-
jen sdilyttdmisestd.
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26§
Voimaantulo
Tama laki tulee voimaan pdivdnd  kuuta
20 .

Talla lailla kumotaan:

1) tyoeldkevakuutusyhtion vakavaraisuus-
rajan laskemisesta 23 pdivdnd joulukuuta
1999 annettu asetus (1281/1999) siithen myo6-
hemmin tehtyine muutoksineen;

2) tyontekijdin eldkelain mukaista toimin-
taa harjoittavan eldkesdition vakavaraisuus-
rajan laskemisesta 23 pdivdnd joulukuuta
1999 annettu asetus (1282/1999) sithen myo-
hemmin tehtyine muutoksineen;

3) tyontekijdin eldkelain mukaista toimin-
taa harjoittavan eldkekassan vakavaraisuusra-
jan laskemisesta 23 pédivand joulukuuta 1999
annettu asetus (1283/1999) siihen my6hem-
min tehtyine muutoksineen;

4) merimieseldkekassan toimintapddomasta
2 pdivdand toukokuuta 2003 annettu sosiaali-
ja terveysministerion asetus (350/2003);

5) merimieseldkekassan vastuuvelkaa ka-
tettaessa vastuuvelkaan rinnastettavista eristd
ja lakisddteisen eldkevakuutuksen erityis-
luonteen johdosta katteeksi hyviksyttavistd
muista eristd 13 pdivand kesdkuuta 2003 an-
netun sosiaali- ja terveysministerion asetuk-
sen (513/2003) 2 §;

6) maatalousyrittdjien eldkelaitoksen vas-
tuuvelkaa katettaessa vastuuvelkaan rinnas-
tettavista ja vdhennettivistd eristd sekd laki-
sddteisen eldkevakuutuksen erityisluonteen
johdosta katteeksi hyviksyttiavistdi muista
eristd 30 pdivani kesdkuuta 2003 annetun so-
siaali- ja terveysministerion asetuksen
(652/2003) 3 §.

Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtyi
lain tdytidntoonpanon edellyttimiin toimenpi-
teisiin.

27§
Siirtymdsddnnokset

Vakavaraisuusrajan laskemisen kaavaa so-
vellettaessa 10 §:n mukaisesti osaketuot-
tosidonnaisuuden aste A kasvaa tasaisesti
viiden vuoden kuluessa arvoon 0,1. Vuonna
2007 arvona kiytetddn méadrdd, joka on yksi
viidesosa 0,1:std ja vuodesta 2011 alkaen
kéytetddn arvoa 0,1.

Jos eldkelaitoksen vakavaraisuusraja suh-
teessa 10 §:n 2 momentin mukaiseen vastuu-
velkaan on 31 péivind joulukuuta 2006 viisi
prosenttia tai vihemmain, elidkelaitos voi vi-
hentdd 10 §:n mukaan lasketun, vastuuvel-
kaan suhteutetun vakavaraisuusrajan prosent-
timéddrastd mdidrdn, joka on vuonna 2007
kolme neljdsosaa, vuonna 2008 kaksi neljas-
osaa ja vuonna 2009 yksi neljdsosa lain voi-
maan tullessa lasketusta suhteellisten vakava-
raisuusrajojen erotuksesta. Erotus lasketaan
talloin vihentdmailld vastuuvelkaan suhteute-
tusta 10 §:n mukaisen vakavaraisuusrajan
prosenttimééréstd tilannetta 31 pidivand jou-
lukuuta 2006 vastaava vakavaraisuusrajan
prosenttimaara.

Jos elikelaitoksen vastuuvelan Kkatteena
olevat sijoitukset ylittavat 15—18 §:ssd sddde-
tyt enimméaismadrit timén lain voimaan tul-
lessa, eldkelaitoksen on huolehdittava ylityk-
sen poistamisesta seitsemén vuoden kuluessa
lain voimaantulosta. Ndiden sijoitusten m&a-
rd tai suhteellinen osuus vastuuvelan katteena
olevista kaikista sijoituksista ei saa nousta
niin kauan kuin enimmdisraja ylittyy. Jos si-
joitusten méédrd on alentunut mutta edelleen
ylittdd sdddetyn enimmidismaérin, sijoitusten
madrd tai suhteellinen osuus ei endd saa
nousta alentuneesta maarasta.
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Laki

tyoelikevakuutusyhtidisti annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

muutetaan tyoeldkevakuutusyhtidistd 25 pédivand huhtikuuta 1997 annetun lain (354/1997)
1 §:n 3 momentti, sellaisena kuin se on laissa 1322/2004, seuraavasti:

13§
Lain soveltamisala

Tyoeldkevakuutusyhtioon ei  kuitenkaan
sovelleta vakuutusyhtilain 1 luvun 3, 3 a ja
4 a §:44, 2 luvun 1 a §:n 2 momenttia, 2 §:n
1, 2 ja 5 momenttia, 2 a §:44, 4 §:n 1 momen-
tin 3 kohtaa ja 5 §:n 1, 2 ja 5 momenttia, 2 a
lukua, 3 luvun 1 §:n 1 momenttia, 1 a, 3, 4 ja
7 §:44, 7 luvun 1 a §:n 1 ja 2 momenttia, 2, 3
ja3a§:éd4, 7 §in 1, 3 ja 4 momenttia, 10 lu-
vun 2 §:n 1—6 momenttia, 3 §:n 2 ja 4—11
momenttia, 3 a,3b,3d,4dja7§:44, 11 lu-

vun 1 ja 6—14 §:44, 12 luvun 1 §:n 2 mo-
menttia ja 4 ja 5 §:44, 13 lukua, 14 luvun 1
§:n 2 momenttia, 4 §:n 2 momenttia, 4 a, 5 b,
6ja 7 §:44, 14 a luvun 7 §:n 4 momenttia ja 8
§:44, 15 luvun 25 §:n 3 momenttia, 26 ja 27
§:44 ja 34 §:n 2 momenttia, 16 luvun 13 §:n 4
momenttia, 16 a luvun 9 §:n 4 momenttia se-
kda 10 ja 13—15 §:44, 16 b luvun 4 §:n 3
momenttia eikd 18 luvun 9 §:n 2 momenttia.

Tama laki tulee voimaan pdivdnd  kuuta

20 .

Laki

vakuutuskassalain muuttamisesta

Eduskunnan pé&toksen mukaisesti

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

28
Vakuutuskassaan, joka harjoittaa tyonteki-
jéan eldkelain (395/20006), yrittdjien eldkelain
(468/1969), sairausvakuutuslain (1224/2004)
tai kuntoutusrahalain (611/1991) mukaista
toimintaa, sovelletaan timin lain sddannoksi,

jos mainituista laeista ei muuta johdu. Tdmén
lain 83 §:n 1 ja2,4—7 sekd 9 ja 10 moment-
ti, 83 f §:n 3 momentti ja 83 g—S83 r § ei kui-
tenkaan koske tyontekijén eldkelain ja yritts-
jien eldkelain mukaista eldkekassan toimin-
taa. Sama vakuutuskassa ei saa harjoittaa sai-
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rausvakuutuslain mukaista toimintaa ja eld-
kevakuutustoimintaa.

Tama laki tulee voimaan pdivdnd  kuuta

20 .

Laki

elikeséitiolain muuttamisesta

Eduskunnan paiatoksen mukaisesti

kumotaan 29 piivand joulukuuta 1995 annetun elidkesdatiolain (1774/1995) 47 k §, sellaise-

na kuin se on laissa 391/2006,

muutetaan 47 1 § ja 47 m §:n 1 momentti, sellaisina kuin ne ovat mainitussa laissa 391/2006,

ja

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

vasti:

Tdmidn lain 46 §:n 2—10 momenttia sekd
46 a ja 47 b—47 j §:44 ei sovelleta B-
eldkesddtioon ja  AB-eldkesddtion  B-
osastoon.

47 1§

Mitd 47 b—47 j §:ssd sdddetddn, sovelle-
taan katettaessa 75 prosenttia 47 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitetusta A-eldkesddtion ja AB-
eldkesddtion A-osaston eldkevastuusta.

47 m §

Muu kuin 47 §:n 2 momentin kolmannessa
virkkeessi tarkoitetun A-eldkesddtion ja AB-
eldkesddtion A-osaston eldkevastuun katteen
osa saa olla sen lisdksi, mitd 47 b—47 j §:ssé
sdddetddn:

Tama laki tulee voimaan pdivdnd  kuuta

20 .
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Laki

maatalousyrittijien eliikelain 17 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paiatoksen mukaisesti

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

384/2005, seuraavasti:

17§

Eldkelaitoksen sijoitustoiminnan on oltava
itsendistd ja sitd varten on oltava riittdvi
henkil6std toiminnan luonne ja laajuus huo-
mioon ottaen.

Elédkelaitoksen on 10 §:n 4 momentissa tar-
koitettua vastuuvelkaa sekd muita vastuuvel-
kaan rinnastettavia erid katettaessa noudatet-
tava soveltuvin osin vakuutusyhtidlain

(1062/1979) 10 luvun 3 §:n 3 momentin 2, 3
ja 7 kohtaa. Tarkemmat sddnnokset vastuu-
velkaan rinnastettavista eristd annetaan sosi-
aali- ja terveysministerion asetuksella.

Tama laki tulee voimaan pdivdnd  kuuta

20 .

Laki

merimieselikelain 56 §:n muuttamisesta

Eduskunnan pé&toksen mukaisesti

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

56§

Eldkekassan sijoitustoiminnan on oltava it-
sendistd ja sitd varten on oltava riittdvd hen-
kilgstd toiminnan luonne ja laajuus huomi-
oon ottaen.

Tama laki tulee voimaan pdivdnd  kuuta

20 .
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Laki

vakuutusyhtiélain 10 luvun 3 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paiatoksen mukaisesti

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

laissa 389/1995, seuraavasti:
10 luku

Tilinpéatos, konsernitilinpéitos, toiminta-
kertomus ja vastuuvelan kattaminen

Vastuuvelan katteen on, sen mukaan kuin
asetuksella sdddetddn ja sen nojalla tarkem-
min madriatidn, oltava:

Helsingissd 8 pdivana kesdkuuta 2006

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

11) siirtosaamisia, kuten kertyneitd korko-
ja, kertyneitd vuokria ja muita tulojaamii se-
ki menoennakoita.

Tama laki tulee voimaan pdivdnd kuuta

20 .

Tasavallan Presidentti

TARJA HALONEN

Sosiaali- ja terveysministeri Tuula Haatainen
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Liite
Rinnakkaistekstit

Laki

tydelidkevakuutusyhtidisti annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pé&toksen mukaisesti

muutetaan tyoeldkevakuutusyhtidistd 25 pédivand huhtikuuta 1997 annetun lain (354/1997)
1 §:n 3 momentti, sellaisena kuin se on laissa 1322/2004, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

1§
Lain soveltamisala

Tyoeldkevakuutusyhtioon ei kuitenkaan
sovelleta vakuutusyhtidlain 1 luvun 3, 3 a ja
4 a §:44, 2 luvun 1 a §:n 2 momenttia, 2 §:n
1, 2 ja 5 momenttia, 2 a §:44, 4 §:n 1 mo-
mentin 3 kohtaa ja 5 §:n 1, 2 ja 5 moment-
tia, 2 a lukua, 3 luvun 1 §:n 1 momenttia, 1
a,3,4ja7 §:44, 7luvun 1 a §:n 1 ja 2 mo-
menttia, 2, 3 ja 3 a §:84, 7 §n 1, 3 ja 4 mo-
menttia, 10 luvun 2 §:n 1—6 momenttia, 3
a,3b,4dja7 §:44, 11 luvun 1 ja 6—14
§:44, 12 luvun 1 §:n 2 momenttia ja 4 ja 5
§:44, 13 lukua, 14 luvun 1 §:n 2 momenttia,
4 §:n 2 momenttia, 4 a,5b, 6 ja 7 §:44, 14 a
luvun 7 §:n 4 momenttia ja 8 §:44, 15 luvun
25 §:mn 3 momenttia, 26 ja 27 §:44 ja 34 §:n
2 momenttia, 16 luvun 13 §:n 4 momenttia,
16 a luvun 9 §:n 4 momenttia sekd 10 ja
13—15 §:44, 16 b luvun 4 §:n 3 momenttia
eikd 18 luvun 9 §:n 2 momenttia.

Ehdotus

1§
Lain soveltamisala

Tyoeldkevakuutusyhtioon ei kuitenkaan
sovelleta vakuutusyhtidlain 1 luvun 3, 3 a ja
4 a §:44, 2 luvun 1 a §:n 2 momenttia, 2 §:n
1, 2 ja 5 momenttia, 2 a §:44, 4 §:n 1 mo-
mentin 3 kohtaa ja 5 §:n 1, 2 ja 5 moment-
tia, 2 a lukua, 3 luvun 1 §:n 1 momenttia, 1
a,3,4ja7 §:44, 7luvun 1 a §:n 1 ja 2 mo-
menttia, 2, 3 ja 3 a §:84, 7 §n 1, 3 ja 4 mo-
menttia, 10 luvun 2 §:n 1—6 momenttia, 3
s:n 2 ja 4—I11 momenttia, 3 a,3b,3d,4d
ja 7 §:44, 11 luvun 1 ja 6—14 §:44, 12 lu-
vun 1 §:n 2 momenttia ja 4 ja 5 §:44, 13 lu-
kua, 14 luvun 1 §:n 2 momenttia, 4 §:n 2
momenttia, 4 a, 5 b, 6 ja 7 §:44, 14 a luvun
7 §:n 4 momenttia ja 8 §:44, 15 luvun 25
§:n 3 momenttia, 26 ja 27 §:44 ja 34 §:n 2
momenttia, 16 luvun 13 §:n 4 momenttia,
16 a luvun 9 §:n 4 momenttia sekd 10 ja
13—15 §:44, 16 b luvun 4 §:n 3 momenttia
eikd 18 luvun 9 §:n 2 momenttia.

Tdmd laki tulee voimaan — pdivind  kuu-
ta 20 .

49
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Laki

vakuutuskassalain muuttamisesta

Eduskunnan pé&toksen mukaisesti

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

Voimassa oleva laki

28

Vakuutuskassaan, joka harjoittaa tyonte-
kijdin eldkelain (395/1961), yrittdjien eldke-
lain (468/1969), sairausvakuutuslain
(1224/2004) tai kuntoutusrahalain
(611/1991) mukaista toimintaa, sovelletaan
tdmin lain sddnnoksid, jos mainituista laeis-
ta ei muuta johdu. Sama kassa ei saa har-
joittaa sairausvakuutuslain mukaista toimin-
taa ja eldkevakuutustoimintaa.

Ehdotus
238

Vakuutuskassaan, joka harjoittaa tyonteki-
Jjdn elédkelain (395/2006), yrittdjien elike-
lain (468/1969), sairausvakuutuslain
(1224/2004) tai kuntoutusrahalain
(611/1991) mukaista toimintaa, sovelletaan
tdmin lain sddnnoksid, jos mainituista laeis-
ta ei muuta johdu. Tdmdin lain 83 §:n 1 ja 2,
4—7 sekd 9 ja 10 momentti, 83 f §:n 3 mo-
mentti ja 83 g—83 r § ei kuitenkaan koske
tyontekijiin eldkelain ja yrittdjien eldkelain
mukaista eldkekassan toimintaa. Sama va-
kuutuskassa ei saa harjoittaa sairausvakuu-
tuslain mukaista toimintaa ja eldkevakuu-
tustoimintaa.

Tdmd laki tulee voimaan  pdivind — kuu-
ta 20 .
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Laki

elikeséitiolain muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

kumotaan 29 piivand joulukuuta 1995 annetun elidkesdatiolain (1774/1995) 47 k §, sellaise-

na kuin se on laissa 391/2006,

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

391/2006, ja

liscitdcn 1 §:44n, sellaisena kuin se on mainitussa laissa 391/2006, uusi 4 momentti seuraa-

vasti:

Voimassa oleva laki

47 k §

Enintdcin 20 prosenttia eldikevastuun brut-
tomddrdn katteena olevista varoista ja si-
toumuksista saa olla muun valuutan kuin
euron mddrdisid taikka sellaisia varoja ja
sitoumuksia, joita ei ole tdysin suojattu va-
luuttakurssien muutoksilta.

47 13§

Mitd 47 b—47 j §:ssd sdddetddn lakisdid-
teisen eldkevastuun kattamisesta, sovelle-
taan katettaessa 75 prosenttia 47 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitetusta A-eldkesddtion ja
AB-cldkesdition A-osaston eldkevastuusta.

47 m §

Muu kuin 47 §:n 2 momentin kolmannes-
sa virkkeessd tarkoitetun A-eldkesdétion ja
AB-elidkesddtion A-osaston eldkevastuun
katteen osa saa olla sen lisdksi, mitd tdmcdin
lain 47 b—47 j §:ssd lakisdditeisestd toi-
minnasta siddetddn:

FEhdotus

Témdin lain 46 §:n 2—10 momenttia sekd
46 a ja 47 b—47 j $:dd ei sovelleta B-
eldkesdcdtioon ja  AB-eldkesddtion  B-
osastoon.

(kumotaan)

47 13§

Mitd 47 b—47 j §:ssé sdddetddn, sovelle-
taan katettaessa 75 prosenttia 47 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitetusta A-eldkesddtion ja
AB-elidkesdition A-osaston eldkevastuusta.

47 m §

Muu kuin 47 §:n 2 momentin kolmannes-
sa virkkeessd tarkoitetun A-eldkesdétion ja
AB-eldkesdidtion A-osaston eldkevastuun
katteen osa saa olla sen lisiksi, mitd 47 b—
47 j §:ssd sdddetddn:

Tdmd laki tulee voimaan pdivind — kuu-

ta 20 .

51
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Laki

maatalousyrittijien elikelain 17 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

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

384/2005, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

17§

Eldkelaitoksen sijoitustoiminnan on olta-
va itsendistd ja sitd varten on oltava riittava
henkilostd toiminnan luonne ja laajuus
huomioon ottaen. Sijoituksia tehtdessd on
huolehdittava sijoitusten varmuudesta, tuo-
tosta ja rahaksi muutettavuudesta sekd nii-
den asianmukaisesta monipuolisuudesta ja
hajauttamisesta.

Elédkelaitoksen on katettava 10 §:n 4 mo-
mentissa tarkoitettu vastuuvelka sekd muut
vastuuvelkaan rinnastettavat erét noudatta-
en soveltuvin osin  vakuutusyhtiélain
(1062/1979) 10 luvun 3 §:n 2 momenttia, 3
momentin 2, 3 ja 7 kohtaa, 4—7 momenttia
sekd 9—I11 momenttia ja 3 d §:dd. Tar-
kemmat sddnnokset vastuuvelkaan rinnas-
tettavista eristd annetaan sosiaali- ja terve-
ysministerion asetuksella.

Ehdotus

17 §

Eldkelaitoksen sijoitustoiminnan on olta-
va itsendistd ja sitd varten on oltava riittava
henkil6stod toiminnan luonne ja laajuus huo-
mioon ottaen.

Eldkelaitoksen on 10 §:n 4 momentissa
tarkoitettua vastuuvelkaa sekd muita vas-
tuuvelkaan rinnastettavia erid katettaessa
noudatettava soveltuvin osin vakuutusyh-
tidlain (1062/1979) 10 luvun 3 §:n 3 mo-
mentin 2, 3 ja 7 kohtaa. Tarkemmat sédén-
nokset vastuuvelkaan rinnastettavista eristd
annetaan sosiaali- ja terveysministerién ase-
tuksella.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind — kuu-

ta 20 .
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Laki

merimieselikelain 56 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paiatoksen mukaisesti

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

Voimassa oleva laki

56 §

Eldkekassan sijoitustoiminnan on oltava
itsendistd ja sitd varten on oltava riittdva
henkilosto toiminnan luonne ja laajuus
huomioon ottaen. Sijoituksia tehtiessd on
huolehdittava sijoitusten varmuudesta, tuo-
tosta ja rahaksi muutettavuudesta sekd nii-
den asianmukaisesta monipuolisuudesta ja
hajauttamisesta.

Ehdotus

56 §

Eldkekassan sijoitustoiminnan on oltava
itsendistd ja sitd varten on oltava riittdva
henkilosto toiminnan luonne ja laajuus
huomioon ottaen.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind — kuu-
ta20 .
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Laki

vakuutusyhtiélain 10 luvun 3 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paiatoksen mukaisesti

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

laissa 389/1995, seuraavasti:

Voimassa oleva laki
10 Iuku

Tilinpéitos, konsernitilinpiétos, toiminta-
kertomus ja vastuuvelan kattaminen

Vastuuvelan katteen on, sen mukaan kuin
asetuksella sdddetddn ja sen nojalla tar-
kemmin mééritiin, oltava:

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

11) siirtosaamisia, kuten kertyneiti korko-
ja, kertyneitd vuokria ja muita tulojadmid
sekd menoennakoita; tai

12) lakisdciteisen eldkevakuutuksen osalta
sosiaali- ja terveysministerion tdmdn va-
kuutuslajin erityisluonteen johdosta hyvdik-
symid muita erid.

FEhdotus
10 Iuku

Tilinpéitos, konsernitilinpiédtos, toiminta-
kertomus ja vastuuvelan kattaminen

Vastuuvelan katteen on, sen mukaan kuin
asetuksella sdddetddn ja sen nojalla tar-
kemmin mééritidn, oltava:

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

11) siirtosaamisia, kuten kertyneiti korko-
ja, kertyneitd vuokria ja muita tulojadmid
sekd menoennakoita.

(kumotaan)

Tdmd laki tulee voimaan pdivind — kuu-

ta 20 .



