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Teemat

|. Finanssikriisi ja sen opetukset
— Kiriisin vaikutukset elakekassojen ja saatididen sijoitustoimintaan
—  Kiriisin taustatekijat
— Riskienhallinnan rooli ja havaitut puutteet
—  Sijoitusmarkkinoiden kehitys kriisin "jalkeen”

ll. Tulevaisuuden nakymat

— Riskienhallinnan kehityskohteita
— Saantelyn ja valvonnan kehitystarpeet ja kehityshankkeet (Solvenssi II-
hankkeen hyddyntaminen soveltuvin osin)
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Kriisin vaikutukset elakekassojen ja saatioiden

vakavaraisuuteen
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Kriisin vaikutukset elakekassojen ja saatioiden

sijoitusjakaumaan
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Kriisin taustatekijat:

Makrotalous ja finanssimarkkinat

m LOysahko rahapolitiikka ja alhainen korkotaso.
m Luotonannon kasvu ja eri sektoreiden nopea velkaantuminen.
m USA:n subprime- luottomarkkinoiden nopea kasvu.

m Saantelemattdmat johdannaismarkkinat; luottojohdannaisten nopea
kasvu.

m Finanssijarjestelman riskeja ei rajoitettu kokonaisuutena.
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Kriisin taustatekijat:

Tuotteet ja markkinarakenteet

m Alhainen korkotaso ja lahes olemattomiksi supistuneet riskilisat ajoivat
tuottojen tavoitteluun:

— rahoitusinstrumenttien monimutkaistuminen

—  riskien lapinakyvyyden vahentyminen

— systeemiriskien / finanssialan yritysten valisten riippuvuuksien
hamartyminen

m Riskien hallinnan ja sisaisen valvonnan puutteet:

— riskien epaonnistunut hinnoittelu ja riskikeskittymat
— palkkausjarjestelmat suosivat liiallista lyhyen tahtayksen riskinottoa
— moraalikato

m Heikko markkinakuri; luottoluokittajien intressikonfliktit.
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Kriisin taustatekijat:

Viranomaisvalvonta

m Valvonnassa ja sdaantelyssa katvealueita (mm. "varjopankit”).

m Vakavaraisuuden ja riskienhallinnan saannésten ja valvonnan
puutteet:

— riskien ottaminen suurella "velkavivulla” saannésten estamatta
— taseen ulkopuolisen toiminnan saantely riittamatonta
— vakavaraisuus- ja tilinpaatdossaannosten myotasyklisyys
— riskienhallinnan vaatimusten "pehmeys”
m Cross-border valvonta- ja kriisinhallintayhteistyon puutteet.

m Valvojilla toisistaan poikkeavat valtuudet tehokkaaseen
ennakoivaan valvontaan.
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Riskienhallinnan rooli ja havaitut puutteet:

Yleista (1)

m  Ylimmalla johdolla ei aina tietoa koko konsernin riskeista eika
selvaa valintaa "riskinottohalukkuudesta”.

m  Toimintoja johdettiin erillisten tulosyksikéiden lahtokohdasta; ei
koko konsernin taseen ja sen riskien nakokulmasta.

N Lilallinen luottamus tehokkaisiin rahoitusmarkkinoihin.
m Likviditeettiriskin hallinta puutteellista.

m Johdannaisriskien hallinnan epaonnistuminen:
— monimutkaisten tuotteiden riskinmittaus ja hinnoittelu

— vastapuoli- & sopimusriskit
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Riskienhallinnan rooli ja havaitut puutteet:

Yleista (2)

m Monimutkaisten instrumenttien todellisten riskien mittaus
epaonnistuli.

m Luottoriskienhallinnassa viiveita voimakkaissa talouden
muutostilanteissa.

m Arvonalentumiskirjauskaytannot epayhtenaisia.

m Riskien hallinnalla oltava riittdvan vahva ja riippumaton asema ja
sille on oltava riittavat kannustimet.

— Suomessa riskienhallinnan taso Fivan tarkastusten mukaan hyva tai
kohtuullinen, eikd kansainvalisissa pankeissa olleita laiminlydnteja ole
havaittu samassa maarin.
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Riskienhallinnan rooli ja havaitut puutteet:

Mallien "sudenkuopat”

m Historiadatan maaraava rooli (historiallinen simulointi) tulevaisuuden
ennustamisessa.

m  Oletus tehokkaista rahoitusmarkkinoista ohjaavana tekijana:
— el huomioi markkinalikviditeetin epavarmuutta

— el huomioi riskien endogeenisyytta

m  Normaalisuusoletus: suuret riskit ennustettua todennéakdisempia
(“fat tails™).

m Liiallinen luottamus yksittaisiin riskimittoihin
(esim. VaR).

m  Riskien aggregoinnin puutteet.

L Korrelaatioiden vaarinarvioinnit.
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Riskienhallinnan rooli ja havaitut puutteet:

Mallien ”sudenkuopat” (2)
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Riskienhallinnan rooli ja havaitut puutteet:

Mallien ”sudenkuopat” (3)
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Riskienhallinnan rooli ja havaitut puutteet:

Mallien "sudenkuopat” (4)
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Sijoitusmarkkinoiden epavarmuus jatkuu

m Valtioiden luottoriskipreemioissa (CDS) merkittavia eroja
— voidaanko valtioiden bondeja pitda enaa luottoriskittomina?
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Sijoitusmarkkinoiden epavarmuus jatkuu

m Onko osakkeiden maantieteellisella hajautuksella roolia?
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Sijoitusmarkkinoiden epavarmuus jatkuu

m Osakemarkkinoiden volatiliteetti jalleen kasvussa
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Riskienhallinnan kehityskohteita:

Mallien rooli

m  Tarkein riskienmallinnuksen kysymys on se, kuinka hyodyllisia
mallit ovat puutteistaan huolimatta?

m  Kaikki mallit "lakaisevat roskia maton alle” ja ovat puutteellisia
kuvauksia todellisuudesta; tulokset riippuvat tehdyista oletuksista.

m  Mallien oletukset ja tulokset pitda aina haastaa ja kayttaa tervetta
jarkea.

— Tasta huolimatta, mallit ovat erittain hyodyllisida monimutkaisten
rahoituksen riskienhallinnan ongelmien analysoinnissa ja
mittauksessa!

— Realistisemmat oletukset mallinnuksen lahtékohdaksi!?
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Riskienhallinnan kehityskohteita:

Stressitestaus, kokonaisvaltaisuus

m Puutteellisten oletusten mahdollisuus ja riittava varautuminen
("tail events”):

— Korostetaan malleista rippumattoman riskienhallinnan merkitysta:
stressitestit (my0ds "reverse stress tests”).

m Likviditeettiriskit ja markkinoiden epataydellisyyden huomioivat
riskinmittaus ja hinnoittelumenetelmat.

m Kokonaisvaltaisten taseriskien hallinnan menetelmien kehitys (ALM):

— yhtenevaiset riskin mittausmenetelmat lapi organisaation
—  keskitetty riskiraportointi ja jarjestelmatuki

m Kaikki olennaiset riskit huomioitava ja luotava niiden kattamiseksi
riittavat taloudelliset puskurit.
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Saantelyn kehitystarpeita

m  Saantelylla paalutettava keskeiset hyvan riskien hallinnan ja
sisdisen valvonnan periaatteet, joiden toteutumista valvotaan:

— vahvat ja riippumattomat toiminnot, joilla riittava status ja resurssit

— palkkausjarjestelméat perustuvat pitkdaikaiseen onnistumiseen ja
ottavat huomioon riskit (esim. bonusten rahastointi?)

— kokonaisvaltainen riskien hallinta — kaikki olennaiset riskit
m Vaatii uutta saantelya ja ennen muuta valvontaa:
— Valvojan rooli ei saa kuitenkaan menna johdon tontille.

— Katastrofeja tulee aina, mutta hyvalla, ennakoivalla riskienhallinnalla
(ja sen valvonnalla) voidaan lieventaa niiden vaikutuksia.

Finanssivalvonta | Finansinspektionen | Financial Supervisory Authority 26.5.2010 Jukka Vesala 18



Saantelyn ja valvonnan kehityshankkeet

m Solvenssi Il (henki- ja vahinkovakuutus):
— Taseen molempien puolien arvostaminen kaypaan arvoon, ALM-
nakokulma.
—  Sijoittaa voi vain sellaiseen omaisuuteen, joiden riskit yhtio voi tunnistaa,
mitata, seurata, hallita, valvoa ja raportoida asianmukaisesti.
— Yhtion tulee arvioida riskeja suhteessa kaytettavissa oleviin padomiin (=
ORSA).

m TyOelakevakuutus:

— Vakavaraisuusvaatimuksen laskemisen kehittaminen.
— Riskienhallintaa ja sisaista valvontaa koskevan saantelyn ja ohjeistuksen
kehittdminen.
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Solvenssi Il vakavaraisuuslaskenta

m EU:n Sll vakavaraisuusvaatimus kattaa vakuutustekniset riskit ja
varoihin liittyvat sijoitusriskit seka operatiiviset riskit.

m TyEL Sll vakavaraisuusraja kattaisi sijoitusriskit.

m Sijoituksiin liittyvien riskien tarkastelu ja vakavaraisuusvaatimus
riskitekijoittain,

m Riskitekijoina markkinariskit (korkoriski, osakeriski, kiinteistoriski,
spread-riski, valuuttariski), keskittymariskit ja vastapuoliriskit.

m Jokainen sijoitus osallisena kaikkia sijoitukseen liittyvia relevantteja
riskitekijoita vastaavissa vakavaraisuusvaatimuksissa (laitoksen
vastuulla arvioida relevantit riskitekijat).
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Solvenssi Il vakavaraisuuslaskenta (2)

m Markkinariskeja vastaavat vakavaraisuusvaatimukset maarataan
paaosin varojen arvonmuutoksena riskitekijoihin kohdistuvien
annettujen stressien seurauksena.

m Stressit johdettu ao. arvonmuutosten todennakoisyysjakaumista; eivat
perustu normaalijakaumaoletukseen.

m Eririskitekijoitd vastaavat vakavaraisuusvaatimukset yhdistetaan
riskien valisten korrelaatioiden perusteella.
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Solvenssi Il vakavaraisuuslaskennan hyvia puolia

m Edellyttaa eksplisiittisesti useimpien keskeisten riskityyppien arviointia
pakottaessaan tunnistamaan kaikkien sijoitusinstrumenttien herkkyydet
suhteessa stressiskenaarioiden riskitekijoiden muutoksiin.

— Laitoksilla oltava riittavan tarkat menetelmat instrumenttien hinnoitteluun
ja herkkyyslaskelmien tekemiseen.

m Uusien riskitekijoiden lisddminen vakavaraisuuskehikkoon on
suhteellisen yksinkertaista tarpeen vaatiessa.
m Skenaariopohjainen lahestymistapa on helposti ymmarrettavissa.

m Johdannaisten ja etenkin epalineaaristen johdannaisten kasittelyssa ei
tarvitse turvautua karkeisiin approksimaatioihin (esim. linearisointi)
vaan kaikkien johdannaisten arvonmuutokset stressiskenaarioissa
voidaan arvioida tarkasti.

m Osakeriskimoduuliin liitetty antisyklinen vaimentaja (kurssien
noustessa paaomavaatimus kasvaa ja kurssien laskiessa alenee).
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TyOelakelaitosten sijoitustoiminnan hallinnon ja valvonnan

kehittamiseksi Solvenssi II:n mukaisilla keinoilla

m TyOelakelaitosten hallintoa ja sisaista valvontaa koskien erityisesti
seuraavat lain tasolla olevat sadnnokset olisivat perusteltuja:
— velvoite laatia laitoksen oma riski- ja vakavaraisuusarvio (ORSA)
— yleiset kelpoisuusvaatimukset myos tybelakelaitoksen keskeisissa
tehtavissa toimiville, kuten riskienhallintatoiminnosta vastaava henkilo
— operatiivisten tehtavien tai toimien ulkoistamista koskevat vaatimukset

m Julkistettavan informaation laajentaminen:
— nykyistd enemman informaatiota sijoituskannan riskeista
—  riskit, joita ei huomioida vakavaraisuusrajan laskennassa
— toimintapadaoman hallinta

m Viranomaisvalvonnan tarpeita varten
— ORSA seka valvojan antamilla parametreilla toteutettavat stressitestit
— Valvojalle valtuus erityistilanteissa vakavaraisuuspaaomavaatimuksen
korottamiseen tyOeléakelaitoksen laskeman vakavaraisuusvaatimuksen
korjaamiseksi todellisia riskeja vastaavaksi.
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KIITOS !

Jukka.Vesala@Finanssivalvonta.fi

Finanssivalvonta | Finansinspektionen | Financial Supervisory Authority 26.5.2010 Jukka Vesala 24



	Finanssikriisin opetukset sijoitustoiminnan riskienhallintaan sekä eläkelaitosten valvontaan��Eläkesäätiöyhdistyksen kevätseminaari�26.5.2010 Tallinna��Jukka Vesala, apulaisjohtaja
	Teemat
	Kriisin vaikutukset eläkekassojen ja säätiöiden vakavaraisuuteen
	Kriisin vaikutukset eläkekassojen ja säätiöiden sijoitusjakaumaan
	Kriisin taustatekijät:�Makrotalous ja finanssimarkkinat
	Kriisin taustatekijät: �Tuotteet ja markkinarakenteet
	Kriisin taustatekijät:�Viranomaisvalvonta
	�Riskienhallinnan rooli ja havaitut puutteet: �Yleistä (1)�
	�Riskienhallinnan rooli ja havaitut puutteet:�Yleistä (2)�
	Riskienhallinnan rooli ja havaitut puutteet:�Mallien ”sudenkuopat”
	Riskienhallinnan rooli ja havaitut puutteet:�Mallien ”sudenkuopat” (2)
	Riskienhallinnan rooli ja havaitut puutteet:�Mallien ”sudenkuopat” (3)
	Riskienhallinnan rooli ja havaitut puutteet:�Mallien ”sudenkuopat” (4)
	Sijoitusmarkkinoiden epävarmuus jatkuu 
	Sijoitusmarkkinoiden epävarmuus jatkuu 
	Sijoitusmarkkinoiden epävarmuus jatkuu 
	Riskienhallinnan kehityskohteita: �Mallien rooli 
	Riskienhallinnan kehityskohteita:�Stressitestaus, kokonaisvaltaisuus
	Sääntelyn kehitystarpeita
	Sääntelyn ja valvonnan kehityshankkeet
	Solvenssi II vakavaraisuuslaskenta
	Solvenssi II vakavaraisuuslaskenta (2)
	Solvenssi II vakavaraisuuslaskennan hyviä puolia  
	Työeläkelaitosten sijoitustoiminnan hallinnon ja valvonnan kehittämiseksi Solvenssi II:n mukaisilla keinoilla
	Slide Number 25


<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /PageByPage

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Warning

  /CompatibilityLevel 1.6

  /CompressObjects /Off

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages true

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.1000

  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType true

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings true

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams true

  /MaxSubsetPct 99

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo true

  /PreserveCopyPage true

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo true

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments false

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts true

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Preserve

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

  ]

  /NeverEmbed [ true

    /Arial-Black

    /Arial-BlackItalic

    /Arial-BoldItalicMT

    /Arial-BoldMT

    /Arial-ItalicMT

    /ArialMT

    /ArialNarrow

    /ArialNarrow-Bold

    /ArialNarrow-BoldItalic

    /ArialNarrow-Italic

    /CenturyGothic

    /CenturyGothic-Bold

    /CenturyGothic-BoldItalic

    /CenturyGothic-Italic

    /CourierNewPS-BoldItalicMT

    /CourierNewPS-BoldMT

    /CourierNewPS-ItalicMT

    /CourierNewPSMT

    /Georgia

    /Georgia-Bold

    /Georgia-BoldItalic

    /Georgia-Italic

    /Impact

    /LucidaConsole

    /Tahoma

    /Tahoma-Bold

    /TimesNewRomanMT-ExtraBold

    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT

    /TimesNewRomanPS-BoldMT

    /TimesNewRomanPS-ItalicMT

    /TimesNewRomanPSMT

    /Trebuchet-BoldItalic

    /TrebuchetMS

    /TrebuchetMS-Bold

    /TrebuchetMS-Italic

    /Verdana

    /Verdana-Bold

    /Verdana-BoldItalic

    /Verdana-Italic

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 300

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 300

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.40

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 300

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 300

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.40

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 1200

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile (None)

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<





    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>







    /HUN <>

    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)

    /JPN <>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>





    /SKY <>



    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>



    /ENU <FEFF004b006900720073007400750075006e0020006a00610020004d0075006c00740069007000720069006e0074002d007000610069006e006f006f006e0020006d0065006e0065007600e4007400200074007900f60074002e>

  >>

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [600 600]

  /PageSize [595.276 841.890]

>> setpagedevice



