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Sissejuhatus

Kaesoleva anallilisi peaeesmark on hinnata
pensionifondide tasude ja investeeringute regulat-
siooni asjakohasust. Analiils tuleneb investeerimis-
fondide seaduse paragrahvi 523 16ikes 4 ja para-
grahvis 527 toodud anallitisikohustusest, mille
kohaselt Rahandusministeerium

+ analiilisib enne 1. oktoobrit 2024 valitsemistasu
piirmaarade ja valitsemistasu osana kasitletava
edukustasu rakendamise otstarbekust ja ees-
margipéarasust ning esitab vajaduse korral
ettepaneku nende muutmiseks voi kehtivusaja
pikendamiseks;

+ analiiiisib 1. oktoobriks 2024 investeerimis-
fondide seaduses satestatud pensionifondide
vara investeerimise ja riskide hajutamise nduete
rakendamise otstarbekust ja eesmaérgiparasust
ning esitab vajaduse korral ettepanekud 6igus-
aktide muutmiseks.

2024

Uhtlasi tdidab see analiiiis Vabariigi Valitsuse
tegevusprogrammi, mis kohustab rahandus-
ministrit valmistama 1. oktoobriks 2024 ette
analliisi ja ettepanekud kohustuslike pensioni-
fondide kulude, tasude ja investeeringute kohta.

Pensionifondide kulusid, tasusid ja investeeringuid
on anallisitud ka varem ning vastavat regulatsiooni
on aja jooksul palju muudetud. Selles analiiiisis
hinnatakse eelkdige, kas 2019. aastal tehtud
muudatused on taitnud oma eesmarki ja kas
regulatsioonis on vaja teha tdiendavaid muudatusi.
Analiiisi koostamisel konsulteeriti Finantsinspekt-
siooni ja pensionifondivalitsejatega, mille tulemu-
sel analiiUsiti ka avalikustatavat teavet pensioni-
fondide kohta.

Analiilsis teeb Rahandusministeerium ettepanekuid
muuta regulatsiooni. Ettepanekute liksikasjad

ja tapne mojuanaliiiis valmivad seaduseelndu
véljatéStamisel.
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1. Pensionifondide tootlus

Kogumispensionide peaeesmark on pensioni suu-
ruse ja asendusmaara maksimeerimine. Pensioni
suurust mojutavad paljud tegurid, nagu sisse-
maksete suurus, kogumisperioodi pikkus, pensionile
mineku aeg jm, mida ei saa pensionifondid otseselt
mdjutada ja mis soltuvad pigem inimese enda
valikutest. Pensionifondivalitseja peamine iilesanne
on suurendada pensionifondide tootlust. Pensioni-
fondide tootlust mdjutavad eelkdige valitud inves-
teerimisstrateegia (sh konkreetsed investeerimis-
otsused) ja fonditasud. Kdesolevas analiilisis on
kasitletud mdlemat regulatsiooni seisukohast.

Eesti pensionifondidel on olnud negatiivsed tootlu-
sed ainult neljal aastal: 2008, 2011, 2018 ja 2022.
Keskmine fondide nominaaltootlus oli 2023. aasta
I6pu seisuga Il sambas 3,9% ja lll sambas 5,2%;
reaaltootlus oli vastavalt 0,1% ja 1,3%. Reaaltootlust
on oluliselt mdjutanud 2022. ja 2023. aasta kiire
inflatsioon. Ill samba pensionifondide keskmine
tootlus on olnud Il samba omast ajalooliselt
pidevalt kdrgem, sest Il samba pensionifondid

on keskmiselt konservatiivsema strateegiaga

(vt joonised 13 ja 14).

Joonis 1. Pensionisammaste keskmised tootlused ja THI muutused
(kumulatiivsed kasvud vasakpoolsel skaalal ja aastased tootlused parempoolsel skaalal)
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Varasemalt on Il samba pensionifondide tootluseid
vorreldud laiapGhjaliste volakirja- ja aktsiaindeksi
alusel koostatud vordlusindeksitega (m&lema
osakaal 50%). Joonistel 2 ja 3 on toodud Il samba
EPI indeksi vordlus kahe erineva indeksiga, kus
aktsiaindeks on nii maailma aktsiatest (edaspidi
»maailma vordlusindeks”) kui ka Euroopa aktsia-
test (edaspidi ,Euroopa vordlusindeks”) koosnev
indeks’. Kuni 2008. aasta I6puni liikus Il samba
keskmine tootlus siinkroonis Euroopa vordlus-
indeksiga ja liletas maailma vordlusindeksit.

2009. aasta kriisi ajal oli Il samba fondide tootluse
langus sama suur kui vordlusindeksitel, kuid OECD
tabelite vordluses natuke suurem kui teiste riikide
pensionifondidel. Tolleaegse nn buumi ajal sisalda-
sid Il samba portfellid muuhulgas Eesti ettevotete
volakirju, mis hiljem osutusid rampsvodlakirjadeks.
Lisaks ilmnes turgude languse ajal investeeringu-
tes mitmesuguseid huvide konflikte. Kaasnenud
meediakara oli suur. Kriisi jarel valmis Rahandus-
ministeeriumi analiilis, mis, arvestades eeltoodud
konteksti, karmistas mitmeid investeerimis-
piiranguid ja kust vois valja lugeda riigi natuke kon-
servatiivsemat ootust investeeringutele. Otsesonu
sellist ootust siiski ei seatud.

2024

Vaatamata maksimaalse aktsiariski osakaalu
suurendamisele 75%-ni jdid investeeringud edaspidi
oluliselt konservatiivsemaks ehk teisisdnu karpis
kriisist saadud kogemus ja avalikkuse kriitika
oluliselt fondide riskiisu. EPI indeks hakkas alates
2012. aastast vordlusindeksitest maha jadma. Kuigi
maksimaalne aktsiariski osakaal suurenes 75%-ni,
votsid pensionifondid keskmiselt aktsiariski endi-
selt umbes kolmandiku osas |l samba varast.
Samal ajal kasvas deposiitide osakaal, ulatudes
isegi kuni 27%-ni varast. Seega saab tagantjargi
hinnata, et Uiks olulisem tootluse mahajaamise p&h-
jus on olnud investeeringute liigne konservatiivsus.

2019. aasta investeerimispiirangute muudatusega
kaotati aktsiariski mahupiirang ja vahendati muude
investeerimispiirangute konservatiivsust. Koos indeks-
fondide turule tulekuga suurenes oluliselt pensioni-
fondide riskantsemate varaklasside osakaal.
Samuti vahenesid oluliselt pensionifondide tasud.
Aastatel 2020-2023 oli Il samba fondide keskmine
tootlus jalle sama suur kui maailma vérdlusindeks
ning isegi lletas Euroopa vordlusindeksit. Seega
on pensionifondid vahepealsest madalseisust iile
saanud ning eeldatavalt voiks tulevikus kasvada
nende tootlus vordlusindeksitega samas tempos.

Joonised 2 ja 3. Il samba EPI indeksi vordlus vordlusindeksitega perioodil 2002-2022 ja 2020-2023
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Vahepealne madal tootlus jaab aga Eesti pika-
ajalise tootluse statistikat mojutama ka edaspidi.
Maailma vordlusindeksi pikaajaline keskmine toot-
lus on olnud peaaegu 2 protsendipunkti kdrgem I
samba pensionifondide keskmisest tootlusest. See
naitab, milline oleks vdinud olla ka Il samba potent-
siaalne keskmine tootlus.

Pensionifondide 16ikes on pikaajalised tootlused
alates fondide loomisest olnud {isna erinevad.
26-st Il samba ja 17-st Il samba pensionifondist
omasid negatiivset nominaaltootlust alates fondi
loomisest ainult kaks Il samba ja iiks Il samba
pensionifond. Kéesoleva analiilisi eesmark ei ole
vorrelda erinevaid pensionifonde, mistdttu on jooni-
selt 4 eemaldatud pensionifondide nimed. Joonisel
toodud pensionifondide tootlused ei ole omavahel
otseselt vorreldavad, sest fondide tegutsemis-
perioodid on erinevad ning fondid on tegutsenud
erisuguste investeerimispiirangute kehtimise ajal.

2024

Il samba keskmine ajalooline nominaaltootlus on
umbes 4% ja Ill samba oma 5%. Mdlemas sambas
on siiski palju fonde (Il sambas 15 ja lll sambas 10),
mis Uletavad keskmist ajaloolist tootlust. Enamik
madala tootlusega fondidest on ka konservatiivse
riskiprofiiliga.

OECD riikide vordluses on Eesti pensionifondide
tootlused ajalooliselt olnud pigem edetabeli tagu-
mises otsas. Viimastel aastatel on siiski see trend
poorduma hakanud. Allpool toodud tabelis on vor-
reldud nende OECD riikide pensionifondide nomi-
naaltootluseid, kelle andmed on vordlusperioodi
kohta taielikult olemas. Lisaks on esitatud riikide
jarjestus tootluse alusel. Vorreldes viieaastaseid
ajavahemikke 2014-2018 ja 2019-2024, on Eesti
positsioon vordlusriikide seas paranenud viie koha
vorra. Kui vaadata lahiminevikku, siis on positsioon
veelgi parem.

Joonis 4. Il ja lll samba pensionifondide keskmised aastased nominaaltootlused

alates nende loomisest
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Tabel 1. Valitud OECD riikide nominaaltootlused ja tootluste jarjestus perioodide kaupa

Austraalia
Austria
Belgia
TSiili
TsSehhi
Taani
Eesti
Soome
Kreeka
Ungari
Island
lisrael
Itaalia
Lati
Leedu
Mehhiko
Holland
Norra
Poola
Portugal
Slovakkia
Sloveenia
Hispaania
Sveits
Turgi
USA

Kokkuvdttes on viimastel aastatel pensionifondide
tootlused vorreldes teiste riikide ja vordlusindeksi-
tega paranenud, ndidates samavaarset tulemust.

Keskmine aastatootlus valitud perioodil

2014-2018
8,7%
2,7%
4,3%
6,5%
0,8%
4,9%
2,3%
4,5%
3,8%
5,0%
6,4%
41%
2,2%
1,5%
31%
42%
6,1%
4,9%

2,8%
1,8%
5,0%
2,2%
31%
9,1%
2,3%

2019-2023
5,4%
3,2%
3,7%
6,9%
1,7%
3,4%
4,8%
6,1%
3,4%
52%
9,1%
7.2%
2,4%
2,7%
5,6%
7.3%
2,9%
5,3%
6,2%
2,4%
2,5%
1,9%
3,3%
2,3%

31,0%
51%

2021-2023
6,8%
0,9%
0,3%
47%
1,9%
-0,8%
4,0%
4,8%
1,6%
4,3%
6,4%
6,6%
1,0%
0,6%
43%
3,6%
-2,5%
3.2%
11,1%
0.2%
1,2%
0,5%
2,3%
-0,8%
39,0%
1,9%

See loob eelduse, et ka tulevikus on pensioni-

fondide tootlused nendes vordlustes heas seisus.

Tdendoliselt voib pensionifondide tootluste

varieeruvus veelgi suureneda just kdrgema riskiga

Koht riikide seas valitud perioodil

2023 1 2014-2018 2019-2023 2021-2023 2023
7,8% 2 9 3 17
6,4% 18 18 19 22
9,8% 11 14 22 8
7,5% 3 5 7 19
4,7% 25 26 14 25
7,0% 8 16 25 20
10,6% 19 13 10 7
5,9% 10 7 6 23
8,8% 14 15 16 12
19,2% 6 11 8 4
8,2% 4 2 5 15
9,7% 13 4 4 9
6,7% 21 23 18 21
11,3% 24 20 20 6
12,6% 15 8 9 5
8,3% 12 3 11 14
8,8% 5 19 26 12
7,9% 8 10 12 16
30,2% 6 2 3
7,8% 17 22 23 17
9,1% 23 21 17 10
5,5% 6 25 21 24
9,0% 21 17 13 11
0,0% 15 24 24 26
46 1 1 1 1

10 19 12 15 2

fondide pikaajalise kdrgema tootluse tottu. Vara-
sem tootlus ei ndita tulevast tootlust, kuid uuenda-
tud regulatsiooniga on pensionifondide tootluse
potentsiaal suurem kui oli enne 2020. aastat.
Mineviku tootluse potentsiaal Il sambas — kui seda
arvutada vordlusindeksi abil — oleks olnud vahe-
malt 6% senise 4% asemel.



2. Valitsemistasu

2.1. Kehtiv regulatsioon

Pensionifondide tasud on reguleeritud investee-
rimisfondide seadusega. Seadus itleb, millised
kulud kaetakse ja tasud vdetakse fondi arvelt

ning millised fondivalitseja arvelt. Kohustusliku
pensionifondi arvelt vdib katta ainult valitsemis-
tasu ja fondi varaga seotud tehingute tegemisega
vahetult seotud lilekandekulud ja teenustasud ning
muud fondi alusdokumendis nimetatud fondi-
valitsemisega seotud tasud ja kulud. Vabatahtlike
pensionifondide arvelt vdib lisaks katta ka muud
investeeringutega seotud kulud. K&ik tlejaanud
kohustusliku pensionifondi valitsemisega seotud
kulud ja tasud, sh depootasu, Eesti Vaartpaberite
Keskregistri tasud, Tagatisfondi tasud, midgikulud
jms, maksab fondivalitseja.

Kohustuslike ja vabatahtlike pensionifondide
tasud on erinevalt reguleeritud. Vabatahtlike
pensionifondide tasudel piiranguid peaaegu ei ole
(v.a eelmises I6igus esitatud piirangud). Kohustus-
like pensionifondide puhul on reguleeritud ainult
need tasud, mida saab fondivalitseja. Pensioni-
fondide arvelt voetavad tehingute lilekande ja

muude teenustasude kuludel piirm&arad puuduvad.

2024

Kohustuslike pensionifondide tasudega seotud
piirangud voi piirmaarad on jargmised:

» osakute véljalaske tasu vétmine on keelatud;

» konservatiivse pensionifondi osaku tagasi-
votmistasu ei voi olla suurem kui 0,05% ja
teistel fondidel 0,1% osaku puhasvaartusest.
Sealjuures ei ole lubatud tagasivotmistasu votta
osakuomanikult, kellele on maaratud puuduv
t606voime voi kes on riikliku vanaduspensioni
eas vOi kellel on sellesse ikka joudmiseni jaa-
nud viis aastat voi vahem;

* Valitsemistasu jaguneb kaheks:

- baasvalitsemistasu, mille piirméaar on 1,2%.
Lisaks peab baasvalitsemistasu vahenema
kohustuslike pensionifondide, mida fondi-
valitseja valitseb, vara iga 100 miljoni euro
kohta 15% vorra. Alla 0,4% ei pea valitsemis-
tasu vahendama;

- edukustasu, mis ei tohi liletada 20% fondi
puhasvaartuse indeksi vaartuse suhtelise
muutuse ja sotsiaalmaksu laekumise vordlu-
sindeksi vaartuse suhtelise muutuse posi-
tiivsest vahest.
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Tekstikast 1. Kohustuslike pensionifondide baasvalitsemistasu regulatsioon

§ 65" Kohustusliku pensionifondi baasvalitsemistasu maara vahendamine

(M

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

Kohustusliku pensionifondi baasvalitsemistasu maara vahendatakse soltuvalt fondivalitseja
valitsetavate koigi kohustuslike pensionifondide vara vaartuse summast, mille baasvalitsemista-
su maar Uletab pensionifondi prospekti kohaselt 0,4% selle fondi vara vaartusest.

Kui pensionifondi valitseja kdesoleva paragrahvi I6ikes 1 satestatud kohustuslike pensioni-
fondide vara vaartuse summa lletab 100 miljonit eurot, on pensionifondi valitseja kohustatud
rakendama baasvalitsemistasu maara vahendavat kordajat, vahendades nende pensionifondide
baasvalitsemistasu méaéra iga jargmise 100 miljoni eurose vara vaartuse kohta vahemalt 15%
vorreldes eelmise 100 miljoni eurose vara vaartuse kohta kehtiva baasvalitsemistasu maaraga.

Pensionifondi valitseja ei ole kohustatud kohustusliku pensionifondi iga jargmise 100 miljoni
eurose vara vaartuse suhtes kdesoleva paragrahvi I16ike 2 kohaselt leitavat baasvalitsemistasu
maara langetama rohkem kui 0,4%.

Baasvalitsemistasu méaara vahendav kordaja leitakse kord kalendriaastas kohustuslike pensioni-
fondide 1. jaanuarile jargneva teise toopédeva vara vaartuse seisuga ja maaratakse tdpsusega
vahemalt kaks kohta parast koma.

Koigi kohustuslike pensionifondide prospektides margitud baasvalitsemistasude maarasid
vahendatakse iga kalendriaasta 1. veebruaril, arvestades kdesoleva paragrahvi kohaselt leitud
baasvalitsemistasu maara véahendavat kordajat.

Pensionifondi valitseja ei ole kohustatud rakendama kaesolevas paragrahvis satestatut oma
kohustusliku pensionifondi suhtes, mille prospektis margitud baasvalitsemistasu méaar on 0,4%
pensionifondi vara vaartusest voi sellest vaiksem.
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Tekstikast 2. Kohustuslike pensionifondide edukustasu regulatsioon

§ 652 Kohustusliku pensionifondi edukustasu

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

7)

(8)

Kohustusliku pensionifondi valitsejal on digus edukustasu votta, kui tema valitsetava kohustusliku
pensionifondi osaku puhasvaartuse kumulatiivne kasv liletab sotsiaalmaksu pensionikindlustuse
osa laekumise kumulatiivset kasvu pensionifondi registreerimise aasta 31. detsembrist arvates.

Sotsiaalmaksu pensionikindlustuse osa laekumise avaldab pensioniregistri pidaja kord kuus oma
veebilehel.

Edukustasu arvutamiseks koostab pensionifondi valitseja kohustusliku pensionifondi osaku
puhasvaartuse muutuse indeksi (edaspidi kdesolevas paragrahvis puhasvaartuse indeks) ja
sotsiaalmaksu pensionikindlustuse osa laekumise muutuse indeksi (edaspidi kdesolevas para-
grahvis vordlusindeks), vordsustades nende indeksite vaartuste alguspunktid pensionifondi
registreerimise aasta 31. detsembri seisuga.

Edukustasu arvestatakse kord aastas. Arvestusperiood on aasta, alguskuupé&eva ja 16pu-
kuupdevaga 31. detsember. Edukustasu vbetakse arvesse kohustusliku pensionifondi osaku
1. jaanuarile jargneva esimese toopdeva puhasvaartuse kindlaksmaaramisel.

Kui edukustasu arvestusperioodi alguskuupdeva puhasvaartuse indeksi vaartus on vaiksem kui
selle pensionifondi viimase kiimne aasta 31. detsembri suurim puhasvaartuse indeksi vaartus,
millelt on edukustasu makstud, voetakse edukustasu arvestamisel alguskuupéeva puhasvaartuse
indeksi vaartuseks viimane.

Edukustasu maar ei voi lletada 20% puhasvaartuse indeksi vaartuse suhtelise muutuse ja
vordlusindeksi vaartuse suhtelise muutuse positiivsest vahest, arvestades kdesoleva paragrahvi
Ioikes 5 satestatut, ega kahte protsenti selle pensionifondi vara vaartusest.

Kui puhasvaartuse indeksi vaartuse suhtelise muutuse ja vérdlusindeksi vaartuse suhtelise muu-

tuse positiivsest vahest arvutatud edukustasu on suurem kdesoleva paragrahvi I16ikega 6 kehtes-

tatud kahe protsendi piirmaérast voi pensionifondi prospektis satestatud edukustasu piirmaéarast,
on jargmiste perioodide edukustasu arvutamisel lubatud puhasvaartuse indeksi vastavast vaartu-
sest maha arvata see osa, millelt edukustasu piirmaara rakendumise tottu ei makstud.

Kui edukustasu arvestusperioodi alguskuupéeval on puhasvaartuse indeksi vaartus vaiksem
vordlusindeksi vaartusest, arvutatakse edukustasu suurus puhasvaartuse indeksi |Idpukuupéeva
vaartuse ja vordlusindeksi alguskuupaeva vaartuse suhtelise muutuse ja vordlusindeksi vaartuse
suhtelise muutuse positiivsest vahest.



2.2. Kohustuslike pensionifondide
tasude reguleerimise ajalugu

Valitsemistasu piirmaar on kehtestatud alates
suisteemi loomisest. Uldine valitsemistasu piirmaar
pusis muutumatult 2% juures kuni 2019. aastani.
Konservatiivsete pensionifondide valitsemistasu
piirmaara langetati 2009. aastast 1,5%-It 1,2%-le.

2012. aastast lisandus kohustus vdahendada
valitsemistasu fondi vara kasvades. Iga 100
miljoni euro kohta pidi konkreetse pensionifondi
valitsemistasu vahenema 10% vdrra vorreldes
eelnevas 100 miljoni euro vahemikus kehtinud
valitsemistasuga. Alates 1. augustist 2015 muu-
deti seda kohustust nii, et valitsemistasu vahene-
mine ei s6ltu enam Uihe fondi vara mahust, vaid
kdigi fondivalitseja valitsetavate kohustuslike
pensionifondide vara mahust. Muud valitsemistasu
vahendamise parameetrid jaid samaks.

Alates 2018. aastast sdltus pensionifondide valit-
semistasu vahendamine ka pensionifondi investee-
ringutest. Valitsemistasu vdahendava kordaja arvu-
tuses kasutatav allahindluse méaar langes seniselt
10%-It 15%-le konservatiivsete pensionifondide ja
nende pensionifondide puhul, mille vara vois fondi
tingimuste voi prospekti kohaselt investeerida
kokku rohkem kui 30% ulatuses fondi vara vaar-
tusest teistesse fondidesse ja krediidiasutuste
hoiustesse. Ulejaanud kohustuslike pensioni-
fondide suhtes sailis seni kehtinud allahindluse
maar ehk 10%. Seega sdltus fondi tegelik tasumaar
lisaks fondi prospektis toodud tasumaarale ka
fondivalitseja Il samba fondide vara mahu pdhjal
arvutatud kordajast. Alates 2018. aastast peavad
fondivalitsejad avalikustama ka pensionifondide
jooksvad tasud.

2019. aasta septembrist muudeti veelkord
valitsemistasu regulatsiooni, mis kehtib tdnaseni.
Kaotati investeeringutest soltuv valitsemistasu
regressioon, vahendati ildist piirmaara ja loodi
edukustasu votmise vdimalus.

Lisaks valitsemistasule on muutunud ka osakute
vdljalasketasu ja osakute tagasivdotmistasu
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regulatsioon. Siisteemi loomisel olid mdélemad
tasuliigid lubatud ning neile kehtisid kindlad piir-
madarad - vastavalt 1,5% ja 1%. Aastast 2011 aga
keelati osakute véljalasketasu votmine. Samuti
kaotati tagasivotmistasu osakuomanikel, kes on
joudnud vanaduspensioni ikka voi kellel on jaanud
riikliku pensionikindlustuse seaduses satestatud
vanaduspensioni ikka joudmiseni viis aastat voi
vahem. 2017. aastast vdhendati ka lildist osaku-
te tagasivotmistasu piirmaara 1%-It 0,1%-le, sh
konservatiivsetel fondidel 0,05%-le. Tegelikkuses
alates 2017. aastast likski pensionifond seda tasu
siiski ei vota.

2.3. Baasvalitsemistasu

Baasvalitsemistasu (edaspidi ,valitsemistasu”) on
tasu, mille saab endale fondivalitseja. Valitsemis-
tasu arvelt katavad fondivalitsejad oma tegevus-
kulud, depootasud (v.a Il sammas), jérelevalve-
tasud ja registripidaja tasud.

Joonis 5. Il samba keskmine valitsemistasu
perioodil 2011-2023 ja prognoos
aastani 2033
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Kuni 2009. aastani pisis kohustuslike pensioni-
fondide keskmine valitsemistasu stabiilselt {ile 1,5%.
Aastast 2010 rakendus fondip&hine valitsemistasu



regressioon ja valitsemistasu hakkas aeglaselt
vahenema. Parast 2015. aasta muudatusi, kui
valitsemistasu regressioon soltus fondivalitseja
kdigi Il samba fondide vara mahtudest, langes
keskmine valitsemistasu lihe aastaga 1,25%-ni.
Aastatel 2018-2019 sdltus valitsemistasu lisaks
ka investeeringutest ning keskmine tasu langes
1,01%-ni. 2019. aastast hakkas kehtima praegune
regulatsioon ja keskmine valitsemistasu langes
0,7%-ni. 2024. aasta alguseks on valitsemistasu
langenud juba 0,54%-ni. Prognoosi kohaselt vdiks
keskmine valitsemistasu langeda 2033. aastaks
alla 0,4% (eeldatud on muuhulgas ka madalate
tasudega indeksfondide turuosade kasvu).

Kohustuslike pensionifondide valitsemistasu on
viie aastaga langenud, st peale viimast regulat-
siooni muudatust peaaegu kaks korda. Viimaste
aastate langus on tingitud nii tasude Uldisest
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vahendamisest kui ka madalate tasudega pensioni-
fondide osakaalu suurenemisest. Tulenevalt
kogumise vabatahtlikuks muutmisest || sambas on
pensionifondide mahu kasv pidurdunud, mistdttu
on ka fondide mahust tuleneva regressiooni mdju
olnud vaike. Sambast lahkujatele raha véljamaks-
mise tulemusel tekkis pensionifondivalitsejatel
0igus tosta osade pensionifondide valitsemistasu,
kuna fondide mahud vahenesid, kuid fondivalitse-
jad otsustasid seda siiski mitte teha.

Lisaks keskmise valitsemistasu langusele on vahe-
nenud ka kdrgeima ja madalaima valitsemistasuga
kohustuslike pensionifondide valitsemistasud.
Siisteemi loomisel ulatusid valitsemistasud
0,75%-st 2%-ni, 2024. aasta alguses aga 0,2%-st
0,93%-ni. Enam kui pooltel kohustuslikel pensioni-
fondidel jaavad valitsemistasud allapoole keskmist
(15 fondil 26-st).

Joonis 6. || samba pensionifondide keskmine valitsemistasu, minimaalne/maksimaalne
valitsemistasu ja tasu jaotuse muutus aastatel 2002-2023
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Vaatamata regulatsiooni puudumisele on Il samba
pensionifondide valitsemistasud, aga ka depoo-
tasud teinud viimastel aastatel samuti tugeva
languse. Kui 2017. aastal oli keskmine valitsemis-
tasu koos depootasuga 1,43%, siis 2023. aasta
I6pus juba 0,68%, mis on lile kahe korra vaiksem.
Sealjuures tuleb arvestada, et Swedbanki pensioni-
fondidel (kokku tiks kolmandik Ill samba mahust)
on alates 2021. aastast kdik fondi arvel kaetavad
kulud valitsemistasu sees, samal ajal kui Glejaanud
fondidel (sh Il samba fondid) arvestatakse depoo-
tasu ja tehingukulud veel lisaks. Seega on tegelik
keskmine valitsemistasu veel madalam.

Joonis 7. Ill samba valitsemistasu muutused
perioodil 2017-2023
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2.4. Kohustusliku pensionifondi
edukustasu

Alates 2020. aastast on kohustuslikel pensioni-
fondidel lubatud vétta edukustasu. Edukustasu
lubamine kaasnes koos valitsemistasu piirmaara
olulise langetamisega. Muudatuste eesmark oli
vahendada tasusid, kuid séilitada samas fondi-
valitsejate motivatsioon tootlust suurendada.
Edukustasu koos piisavalt madala baasvalitse-
mistasuga pidi eelduslikult suurendama fondi-
valitsejate motivatsiooni parema tootluse nimel
rohkem pingutada.
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Edukustasu votmiseks peab pensionifondi osaku
puhasvaartuse kumulatiivne kasv liletama sotsiaal-
maksu laekumise kumulatiivset ja aastast kasvu
(vt tapsemalt tekstikast 2). Edukustasu votmine ei
ole kohustuslik. 2024. aasta alguse seisuga on fon-
di prospekti kohaselt edukustasu vétmine lubatud
ainult kuuel pensionifondil: LHV pensionifondid M,
L ja XL ning Luminori pensionifondid 16—-50, 50-56
ja 56+. Ulejaanud pensionifondide prospektis on
satestanud, et nende puhul edukustasu ei voeta.

Praktikas on need kuus pensionifondi edukustasu
votmisel kaitunud erinevalt:

1) LHV M ja Luminor 56+ pensionifondide tootlus
ei ole liletanud vordlusindeksit ning neil pole
tekkinud digust votta edukustasu;

2) Luminori pensionifondide 16—50 ja 50—56 toot-
lused on kiill Giletanud vordlusindeksit 2019.,
2020. ja 2021. aasta I6pu seisuga, kuid need
fondid pole edukustasu siiski vétnud. Jargneva-
tel aastatel on nad vordlusindeksile alla jaanud;

3) LHV pensionifondide L ja XL tootlused on dle-
tanud vordlusindeksit 2020. ja 2021. aasta I16pu
seisuga ja nad votsid ka edukustasu. LHV pen-
sionifond L vottis edukustasu vastavalt 0,36% ja
0,27% ning pensionifond XL vastavalt 1,12% ja
0,32% varade mahust. Jargnevatel aastatel on
nad vordlusindeksile alla jaanud.

Enamik kohustuslikke pensionifonde on 2023. aas-
ta I6pu seisuga vordlusindeksile alla jadnud, samas
kui 2021. aastal oli olukord vastupidine. Tegemist
on siiski pensionifondide investeerimishorisonti
arvestades véaga liihikese ning majanduse ja
finantsturgude jaoks turbulentse perioodiga,
mistottu ei saa sellest teha pohjalikke jareldusi
pensionifondide tootluse ja vordlusindeksi kohta.

Kuna edukustasu votmine on vabatahtlik, siis on
suurem osa pensionifonde sellest ka loobunud.
Teisalt on edukustasu vordlusindeks piisavalt
korge sihtmark ja selle liletamiseks tuleb fondi-
valitsejal pingutada. Ka tasu regulatsioon on lles
ehitatud selliselt, et edukustasu vahendab fondi
enda tootluse indeksit, mistdttu peab fondivalitseja



selle tasu vdtmisel veel rohkem pingutama, kui
ta soovib ka tulevikus vordlusindeksist paremat
tulemust ndidata ja edukustasu votta.

Edukustasu kasutuselevdtust alates ei ole selle
regulatsioonis midagi muuta vaja olnud. Samuti
vOib vaita, et edukustasu siisteem ei ole tasusid
oluliselt suurendanud.

2.5. Pensionifondide jooksvad tasud

Alates 2017. aastast peavad fondivalitsejad ava-
likustama kdigi Il samba fondide jooksvad tasud,
mis sisaldavad lisaks valitsemistasule ka teisi
fondi arvelt voetavaid tasusid, nt tehingukulud?.
Jooksvad tasud on sisu mottes sarnane néitaja
kogukuludega (total expense ratio). Juhul kui fondi
vara investeeritakse olulisel maaral ka teistesse
investeerimisfondidesse, siis peavad jooksvad
tasud sisaldama nende investeerimisfondide
tasusid.

Joonis 8. Il samba jooksvate tasude muutused
perioodil 2017-2023
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Allikas: Pensionikeskus, Rahandusministeeriumi arvutused
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Erinevalt valitsemistasudest ei oma jooksvad tasud
nii selget langustendentsi [l sambas. Kuigi enamiku
fondide jooksvad tasud on langenud, ei ole nende
tasude miinimum ja maksimum alates 2017 aastast
oluliselt muutunud. Keskmise jooksva tasu suuruse
langustendentsi on pidurdanud iksikute suurte
fondide korged jooksvad tasud. Need pensioni-
fondid investeerivad aga keskmisest marksa roh-
kem Eestisse ja mittelikviidsesse varasse. Samuti
on vahepeal muutunud nende tasude arvutamise
metoodika (alusfondide kulude arvestamine), mis
on nailikult pidurdanud jooksvate tasude langust.

[ll samba pensionifondide jooksvad tasud on samuti
langustendentsis ja on viimasel kolmel aastal olnud
keskmiselt madalamad kui Il samba pensionifondidel,
kuigi vahe ei ole olnud véaga suur. Kdrgeimad jooks-
vad tasud olid 2023. aastal lll sambas 1,34% ja ll
sambas 1,56%. lll samba pensionifondides on Eesti
investeeringute osakaal umbes kaks korda vaiksem
kui Il sambas, mis vdib selgitada tasude erinevust.

Joonis 9. Ill samba jooksvate tasude
muutused perioodil 2017-2023
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Jooksvate tasude erinevust pensionifondide I6ikes pensionifondid, kus k&ik kulud kaetakse valitsemis-
iseloomustab joonis 10. Passiivse strateegiaga tasu arvelt, st tdiendavaid investeeringutega
pensionifondide jooksvad tasud on oluliselt kaasnevaid tehingukulusid ja alusfondide jooksvad
madalamad vorreldes aktiivselt juhitud fondidega. tasusid ei lisandu (joonisel ildjuhul oranz osa).

Teistest eristuvad Swedbanki vabatahtlikud

Joonis 10. Pensionifondide jooksvad tasud (sh valitsemistasud) 2023. aastal
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2.6. Pensionifondide tasude vordlus
teiste riikidega

Pensionifondide tasusid on keeruline teiste riikide
samavaarsete pensionifondide tasudega vorrelda.
Pensionislisteemid ja seadustest tulenevad kohus-
tused on riigiti erinevad. Samuti jaab lahtiseks,

mis tasusid tapselt vorreldakse — kas vordluses
on arvestatud koiki tasusid, mida fondi arvelt on
voimalik votta, voi ainult osa neist. 2018. aasta
anallilsist jareldus siiski, et Eesti pensionifondide
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tasud on vorreldes teiste riikidega keskmisest
kdérgemad.

2022. aastal olid Eesti Il samba pensionifondide
valitsemistasud sama suured kui teiste OECD rii-
kide sarnaste pensioniskeemide tasud. Vordluses
tuleb arvestada ka, et paljudes riikides voetakse
lisaks valitsemistasule ka teisi tasusid. Uldiselt
voib taheldada suundumust, et muud tasuliigid
kaovad ja alles jaab ainult vara mahust soéltuv tasu.

Tabel 2. Maaratud sissemaksetega pensionifondide tasud erinevates OECD riikides 2022. aastal

Tasud palgalt Tasud
sissemaksetelt
Austraalia
Tsiili 0,6%
Kolumbia 0,3%
Costa Rica X
Tsehhi X
Eesti X
Ungari X 0,4%
Leedu X
Mehhiko X
Poola X 0,0%
Slovakkia X 0,1%
Sloveenia X
Hispaania X X
Tlrgi X 0,1%

Tasud varalt ~ Tasud tootluselt Muud
0,4%
0,3% X X
X X 0,2%
0,4% X X
0,8% 0,1% 0,0%
0,6% 0,0% 0,0%
0,4%
0,5% 0,0%
0,5% X X
0,5% 0,0% X
0,4% 0,0% 0,0%
0,8% X
1,1% X
1,4% X 0,4%

Selgitus: ,x“ tdhendab tabelis, et selline tasu puudub, ,0“, et tasu on olemas, aga seda ei voetud, ja ,..", et andmed puuduvad.

Euroopa Vaartpaberiturujérelevalve (ESMA) on
kogunud viimastel aastatel eurofondide jooksvate
tasude statistilisi andmeid?®. Pensionifondid on ld-
juhul oma olemuselt eurofondidega sarnased, kuigi
osa pensionifonde omavad ka vdahem likviidseid
varasid, mis muudab need pigem alternatiivsete
investeerimisfondide (AIF) sarnaseks.

Kui vérrelda eri liiki eurofonde (aktsia-, volakirja-

ja segafondid) sarnaste Il ja lll samba pensioni-
fondidega (vt tabel 3), siis on Il ja Il sambas
keskmised jooksvad tasud olnud madalamad kui
eurofondidel. AIF fondide kohta ei ole kiill sarnast
statistikat, kuid ESMA 2022. aasta hinnangu po&hjal
saab jareldada, et pensionifondidel on ka nendest

3The average cost of retail investment products declines but significant differences across EU Member States remain (europa.eu).
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madalamad jooksvad tasud. AIF fondide kogukulu kinnisvarafondidel ligi 3%, fondifondidel 1,6% ja
sOltub eelkdige fondi investeeringute liigist. Kesk- teistel alternatiivsetel investeerimisfondidel 1,2%.
mine kogukulu oli 2022. aastal ESMA hinnangul

Tabel 3. Il ja Ill samba pensionifondide jooksvate tasude vérdlus eurofondide jooksvate tasudega
perioodil 2018-2023

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Aktsia eurofondid 1,51 1,47 1,48 1,44 1,44 -
Il samba aktsiafondid 1,16 0,81 0,79 0,74 0,78 0,62
Il samba aktsiafondid - - - 1,31 1,28 1,14
Volakirja eurofondid 1,02 0,99 0,96 0,92 0,90 -
Il samba volakirjafondid 0,55 0,55 0,53 0,56 0,59 0,58
Sega eurofondid 1,52 1,49 1,50 1,50 1,48 -
Il samba segafondid 1,23 0,90 0,92 1,09 1,21 1,04
Il samba segafondid - - - 1,08 1,06 1,045
Sarnane tulem on ka sarnase investeerimisstratee- oluliselt alla eurofondide tasudele. Passiivsete
giaga aktsiafondide vordluses. Sealjuures jadvad aktsiafondide tasud on kuni paari baaspunkti vorra
Il samba aktiivselt juhitud aktsiafondide tasud madalamad.

Tabel 4. 1l ja lll samba aktsiafondide ja eurofondide jooksvate tasude vordlus investeerimisstrateegia
jargi perioodil 2019-2023

2019 2020 2021 2022 2023
Aktiivsed eurofondid 1,40 1,37 1,34 1,32 -
Il samba aktiivsed fondid 0,88 0,90 0,94 1,08 0,94
Il samba aktiivsed fondid - - 1,31 1,28 1,14
Passiivsed eurofondid 0,32 0,36 0,38 0,37 -
Borsil kaubeldavad fondid 0,30 0,24 0,23 0,23 -
Il samba indeksfondid 0,48 0,41 0,36 0,35 0,34
Ill samba indeksfondid - - 0,37 0,37 0,43
Kokkuvdttes on Eesti pensionifondide tasud samal aastatel vastanud regulatsiooni ootustele. Kehtiv
tasemel teiste riikide sarnaste pensionisiisteemide tasude regulatsioon ja tugevnev konkurents toimib
pensionifondide tasudega ja isegi madalamad kui ja sunnib tasusid ka tulevikus langetama. Muuda-

eurofondide tasud. Tasude muutused on viimastel tusi tasude regulatsioonis ei ole praegu vaja teha.
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3. Pensionifondide kulud

Alates 2012. aastast peavad fondivalitsejad esita-
ma oma aastaaruandes eraldi ainult kohustuslike
pensionifondide valitsemisega seotud kasumi-
aruande. Kuigi need aruanded ei ole auditeeritavad,
on nende pohjal voimalik hinnata fondivalitsejate
kohustusliku kogumispensioniga seotud tegevuse
tulusid, kulusid ja kasumlikkust.

2018. aasta pensionifondide analliisi ks jareldusi
oli, et Il samba pensionifondide miiligikulude ja
kasumi osakaal valitsemistasu tulus oli mdistlikust
tasemest suurem (keskmiselt (le 2/3 fondivalitseja
teenustasutulust). 2018. aastal vétsid fondivalitse-
jad teenustasu ligi 39 miljonit eurot 3,95 miljardi

euro suuruse vara kogumahu pealt. Parast seda on
tasusid oluliselt vahendatud. 2023. aastal vahenes
teenustasutulu 26 miljoni euroni 4,95 miljardi euro
suuruse vara kogumahu korral. Sealjuures vahenes
fondivalitsejate kogukasum 15,4 miljonilt eurolt

3,9 miljoni euroni ehk kasum oli ligi neli korda
vaiksem. Ka mitgi- ja ndustamiskulud on vahe-
nenud mdne miljoni euro vorra. Tuleb arvestada, et
noustamisteenus on vajalik muuhulgas ka pensioni-
kogujate teadlikkuse suurendamiseks ja individuaal-
sete pensioniotsuste tegemiseks (sh pensionieas
raha véljavotmisel), mistottu on need kulud teata-
val moistlikul tasemel pohjendatud.

Joonised 11 ja 12. Pensionifondivalitsejate || samba kasumiaruannete vérdlus 2018. ja 2023. aastal
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Fondivalitsejad peavad kohustuslike pensioni-
fondide valitsemistasust katma muuhulgas
Tagatisfondi tasud, jarelevalvetasud, registri-
pidaja tasud ja depoopanga tasud. Vabatahtlikud
pensionifondid vbivad depoopanga tasu katta fon-
di arvelt. Enamasti seda ka tehakse, vélja arvatud
Swedbanki vabatahtlike pensionifondide puhul, kus
koik kulud (sh tehingukulud) kaetakse valitsemis-
tasu arvelt. Valdavalt sdltuvad kdnealused tasud
pensionifondide mahtudest.

2018. aastal moodustasid eespool toodud kohus-
tuslikud kulud kokku 0,11% Il samba pensionifondi-
de mahust, 2023. aastal aga 0,07%. Kdige rohkem
on sel perioodil vahenenud Tagatisfondi tasud
(eelkdige 2022. ja 2023. aastal). Samuti on vahe-
nenud registripidaja tasud, kuid jarelevalvetasude
osakaal on plisinud kdnealusel perioodil fondi vara
mahu suhtes muutumatuna.

Registripidaja tasusid ei saa fondivalitseja suures
osas mojutada. Registripidaja maaratakse riigi-
hankega ning tasude kogusumma séltub pakku-
musest hankeperioodi kohta. Véikese osa registri-
pidaja tasudest moodustavad fondivalitseja jaoks
ka nn vabatahtlikud registriteenused. Kéesolevat
analiiiisi koostades oli juba teada, et vorreldes
perioodiga 2020-2024 suurenevad perioodil
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2025-2029 registritasud absoluutmahus, kuid
fondide mahu kasvust tulenevalt ei pruugi registri-
pidaja tasud tousta.

Jarelevalvetasu maar on Finantsinspektsiooni sea-
duses maaratletud kindla suurusvahemikuna ning
selle suuruse otsustab Finantsinspektsiooni ndu-
kogu. Tagatisfondi tasu maar tuleneb Tagatisfondi
seadusest ja Tagatisfondi ndukogu otsusest. Kdes-
olevas analiilisis ei kasitleta Tagatisfondi teemat
eraldi pohjalikumalt, kuid tulenevalt Il samba muut-
misest vabatahtlikuks tasub kaaluda Tagatisfondi
reeglite Ghtlustamist Il ja Il samba pensionifondide
reeglitega. Praegu kuulub Il sammas Tagatisfondi
alla, kuid 11l sammas mitte. Kumba teedpidi jatkata,
vajab eraldi pohjalikumat analiisi.

Depootasud, mis on suurimad kohustuslikud tasud,
on viimastel aastatel samuti markimisvaarselt
langenud. Kui 2017. aastal pakkusid depooteenust
ainult SEB ja Swedbank, siis niitidseks on lisandu-
nud ka Luminor. Depootasud on fondi vara mahu
suhtes vahenenud keskmiselt umbes kaks korda,
vaatamata sellele, et fondimahud ei ole kdnealusel
perioodil oluliselt kasvanud. Kuna lisaks on ette
naha ka depoopankade vahetust, siis vaatamata
turu vaiksusele on depooturul teatud konkurents
olemas.

Tabel 5. Pensionifondivalitsejate depositoorium ja depootasu 2017. ja 2023. aastal

2017
Fondivalitseja Depoopank
Swedbank Swedbank
LHV Swedbank
SEB SEB
Luminor SEB

Tuleva

2023
Depootasu Depoopank Depootasu
0,06-0,144% Swedbank 0,015-0,05%
0,095-0,12% SEB 0,0415-0,0451%
0,10% SEB 0,06%
0,1-0,11% Luminor 0,05%
Swedbank 0,04%



Perioodil 2018-2023 on oluliselt vdhenenud ka
fondivalitsejate || samba pensionifondide valitse-
mise kasumlikkus — absoluutmahus on kasumid
kokku vahenenud pea neli korda 15,4 miljonilt
eurolt 4 miljoni euroni, suhtena fondimahtudesse
on langus olnud viiekordne. Fondivalitsejatel on
kasutusel erinevad varade juhtimise strateegiad
(ainult passiivsed indeksfondid, investeerimis-
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meeskond on fondivalitseja sees, osad investeerimis-
otsused tehakse fondivalitseja emaettevéttes jms)
ja ka miiligi- ning ndustamistdos, mistottu ei saa
nende kulustruktuuri omavahel lihtsal teel vorrelda.
Kuid kulude Gldine suundumus liigub diges suunas
ja viimaste aastate muutused on olnud markimis-
vaarsed. Tasude regulatsiooni ja konkurentsi surve
jatkub toendoliselt ka tulevikus.
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4. Pensionifondide investeerimispiirangud

Pensionifondide investeerimispiirangud on regulee-
ritud investeerimisfondide seaduse (edaspidi ,IFS")
peatiikis 11, sealjuures osa piirangutest on samad
mis eurofondidel ja osa on ainult pensionifondidele
omased (IFS §-d 121-133). Investeerimispiiran-
gute eeskirju on aja jooksul palju kordi muudetud.
Kui umbes 15 aastat tagasi, parast toonast finants-
kriisi, muudeti piiranguid pigem karmimaks, siis
hiljem on regulatsiooni pidevalt leevendatud. 2019.
aastal joustusid viimased olulised muudatused,
mis on esitatud tekstikastis 3.

4.1. Eesti pensionifondide
investeeringud ja vordlus teiste
riikidega

Pensionifondide, eriti kohtustuslike fondide
investeeringud on varaklasside I6ikes ajalooli-
selt lisna palju kdikunud. Viimastel aastatel on
suurenenud aktsiariskiga instrumentide osakaal,
ulatudes Il sambas 68%-ni ja lll sambas 81%-ni
pensionifondide varast. Vahenenud on vélakirjade
ja hoiuste osakaal ning téiesti dra kadunud on
rahaturuinstrumendid.

Joonised 13 ja 14. Il (vasakpoolne joonis) ja Il samba (parempoolne joonis) investeeringute jaotus
instrumentide osakaalu jargi 2023. aasta |6pu seisuga
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2023. aasta I6pu seisuga oli suurim osa pensioni-
fondide investeeringuid L&dane-Euroopas (49%),
Eestis (19%) ja USAs (13%) noteeritud v3i regist-
reeritud vaartpaberitesse. Sealjuures Laane-Euroopa
instrumentidest investeeritakse suur osa samuti
USA-sse. 28% investeeringutest tehti vaartpaberi-
tesse, mille vara oli nomineeritud muus valuutas
kui euro (USA dollar peamiselt).

OECD andmete pohjal saab vorrelda eri riikide
pensionifondide tegelikke investeeringuid. Paraku
ei pruugi need andmed olla alati téapselt vérreldavad,
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sest riikide andmete kvaliteet on ebaiihtlane. Kui
vaadata aktsiainvesteeringute osakaalu, kuulub
Eesti OECD riikidest parima viie hulka (2022. aasta
Idpu seisuga). Aktsiarisk oli suurem ainult Poola,
Rootsi ja Leedu pensionifondidel. Kéikide vaa-
deldud OECD riikide pensionifondide keskmine
aktsiate osakaal oli 27% ja vdlakirjade osakaal
44%. Teisalt tuleb arvestada, et paljudes riikides on
ka muude investeeringute osakaal vdga suur, mis
tihtipeale sisaldab borsivalist kapitali, riskikapitali,
maad, kinnisvara, laene jms, mille riskitase voib
olla aktsiariskiga samavaarne.

Joonis 15. OECD riikide pensionifondide investeeringute osakaalud 2022. aasta l6pu seisuga
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Kuna aktsiad on tiks olulisim varaklass, mis
madjutab nii investeeringu riskitaset kui ka tootlust,
siis jargnevalt vaadeldakse seda varaklassi natuke
lahemalt. Viimase 20 aasta jooksul on eri riikide pen-
sionifondides aktsiate osakaalu puhul taheldatud
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erinevaid suundumusi. OECD on jaganud kone-
aluse osakaalu jargi riigid viide riihma. Eesti kuulub
koos Leedu, Poola ja Rootsiga riikide hulka, kus
aktsiate osakaal on viimastel aastatel jarsult
kasvanud.

Joonised 16-20. Valitud OECD riikide trendid pensionifondide aktsiate osakaalu muutuse osas
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Aktsiariski osakaalu on ajalooliselt mdjutanud ka
finantsturgudel toimunud varaklasside vaartuste
muutused, pensionikogujate endi valikud (eriti
maadratud sissemaksetega skeemides, kus ini-
mesed saavad fonde vahetada) ja regulatiivsed
muudatused. Naiteks kui Leedus muutusid 2019.
aastal kohustuslikuks elutsiikli fondid, siis tihe aas-
taga suurenes aktsiariski omavate varade osakaal
43%-It 75%-ni. Samamoodi on ka Eestis pensioni-
fondide aktsiate osakaal jarjest suurenenud, sest
ka siin kadus aktsiapiirang 2019. aastal (va konser-
vatiivsetel fondidel 10%). Teisalt saab naiteks UK
pensionifondide aktsiariski vahemist pdhjendada
maaratud véljamaksetega (DB) pensionifondide
regulatsiooniga, mis suunas nende varasid sobi-
tuma kohustustega, mille tulemusena suurenes
volakirjade osakaal 2022. aastal 23%-It 35%-ni.
Lisaks on OECD vilja toonud, et aktsiarisk on tihti
madalam uutes pensioniskeemides ja aja jooksul
siis aktsiarisk jarjest suureneb.

Aktsiarisk on osades riikides asendunud ka muude
alternatiivsete varaklassidega. Naiteks Kanadas
on see vahenenud 20. aasta jooksul, kuid suurene-
nud on kinnisvara osakaal (3%-It 12%-le) ja muude
alternatiivsete investeeringute osakaal (14%-It
26%-le). Sarnased trendid on ka nii Saksamaal kui
ka Hollandis.

Aktsiate korval oleks oluline arvestada ka muude
investeeringute sisu erinevates riikides. Kui vola-
kirjad ja hoiused on erinevate riikide 16ikes pigem
standardsed, siis muud investeeringud vdivad
sisaldada vaga erinevaid instrumente, séltuvalt
sellest, kuidas riigid neid klassifitseerivad — kinnis-
vara, riskikapital, infrastruktuur jne. Ehk kuigi
ainult aktsiaosakaalu jargi voib tunduda, et Eesti
pensionifondidel on keskmiselt kdrgem riskitase,
siis tegelikkuses ei pruugi see nii olla.

Tihti tuuakse Eestile eeskujuks Rootsi AP pensioni-
fondid, mida Rootsi riiklik pensioniskeem hdlmab.
AP fondide (1, 2, 3, 4, 6 ja 7) investeerimis-
strateegiad ja -piirangud on erinevad. Naiteks AP1
fond investeeris 2022. aasta [0pus 48% aktsiatesse
(sh 19% Rootsi aktsiad), 24% volakirjadesse ja 28%
alternatiivsetesse varadesse (20% infrastruktuur ja
8% riskikapitalifondid). AP7 aktsiafond investeerib
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aga 96% varast globaalsetsse aktsiatesse ja 4%
riskikapitali. Sealjuures keskmine véimendus on
derivatiive kasutades 1,25-kordne. AP7 vdlakirja-
fond investeerib aga vastupidiselt vdga konser-
vatiivselt, st krediidi- ja valuutarisk on vaike ning
keskmine kestvus on 2 aastat. Seega, kui AP1 on
mingil mé&aral sarnane Eesti suure aktsiaosakaa-
luga aktiivselt juhitud pensionifondile, siis AP7
aktsiafondiga sarnast voimendust ei kasuta tikski
Eesti pensionifond.

Kokkuvdttes on aktsiate osakaalult Eesti tdusnud
OECD riikide esirinda, kuid investeeringute kogu
riskitaset ei ole voimalik siiski hetkel adekvaat-
selt hinnata, sest nn muude investeeringute, mille
detailne info puudub, osakaal on teistel riikidel tihti
korge. Uksikute pensionifondide 16ikes leidub nii
vaga korge kui ka madala riskiga pensionifonde nii
Eestis kui ka vélismaal.

4.2. Pensionifondide
investeeringud Eestisse

Kohustuslike pensionifondide Eesti investeeringute
osakaal kasvas tugevalt 2022. aastani, mil Eesti ette-
vOtete aktsiatesse ja vOlakirjadesse ning Eestisse
suunatud investeeringuid tegevatesse fondidesse
investeeriti ligikaudu 20% fondide varast. 2023. aastal
langes see 15,6%-ni. Eesti investeeringute osakaalu
mdjutab ka Il samba vara kogumahu muutus. Naiteks
2021. ja 2022. aastal kasvas osakaal tugevalt, samas
kui absoluutsummas kasv nii suur ei olnud.

Vaatamata sellele, et investeerimispiiranguid
|I6dvendati oluliselt, Eesti investeeringute osa-

kaal tdendoliselt lahiaastatel oluliselt ei suurene.
Selleks on mitu pohjust. Kohalikud investeeringud,
sh Tallinna borsil noteeritud aktsiad, on madalama
likvildsusega. Arvestada tuleb ka pensionifondide
suurenenud vajadusega likviidsuse jarele, mis tule-
neb Il sambast lahkumise voimalusega kaasnenud
raha valjavotmisest enne pensioniiga, lihekordsete
vdljamaksete suurenemisest pensionieas ning sa-
muti tavaparastest pensionifondide vahetamisest.
Likviidsuse probleemi lahendaks teatul maaral pen-
sionifondide mahtude oluline suurenemine. Sellisel
juhul suureneks pensionifondide vara maht, mida



saab paigutada mittelikviidsetesse instrumenti-
desse. Peale selle on Eesti borsivalised investee-
ringud enamasti suuremate kuludega (kohaliku
turu suurust silmas pidades teevad pensionifondid
sageli koduturul eelkdige turuvéliseid tehinguid)
ning tasude regulatsioon ja konkurents madala-
mate tasude suunas ei soosi Eesti investeeringuid.
Samuti vbivad olla kaarid pensionifondide tootluse
ja kapitali soovijate kapitalihinna ootuste vahel
ning Eesti ettevdtete kapitali kaasamise vajadused
(otse pensionifondist) vbivad olla pensionifondide
jaoks liiga vaikesed.

Rahandusministeerium ei ole pooldanud meet-
meid, mis suunavad pensionifondide vara kohus-
tuslikus korras Eesti kapitaliturule. Samasugune
arvamus oli valdav ka pensionifondivalitsejate
tagasisides. Eesti investeeringute kohustuslikkuse
vdlistab Euroopa Liidus kehtestatud kapitali vaba
liilkumise ndue. Kapitalituru areng peab eelkdige
toimuma vabas turumajanduses, kus noudlus ja
pakkumine saavutavad ise tasakaalu. Potentsiaalne
noudlus pikaajaliste finantsinstrumentide jarele

on pensionifondide ndol olemas, kuid kapitaliturg
peab pakkuma ka pensionifondidele sobilikke too-
teid. Noudluse suurendamine kunstlikult (pensioni-
fondide raha kohustuslikus korras Eesti ettevote-
tesse suunamine) voib moonutada kapitaliturgu ja
suurendada oluliselt pensionikogujate riske.

| samba pensioniindeks on seotud Eesti majanduse
arenguga. Kui Eesti majanduskasv aeglustub voi
on negatiivne, aeglustub voi peatub (negatiivne
pensioniindeks ei ole lubatud) vastavalt ka | samba
pensionide kasv. Mida suurem on kohustuslikes
pensionifondides Eesti investeeringute osakaal,
seda suurem on pensionifondide tootluse seos
Eesti majanduskasvuga ning majanduslanguse
moju kogu pensionisiisteemile on oluliselt suurem.
Eesti investeeringute kontekstis on samuti oluline,
et kohustusliku kogumispensioni siisteem saab
Eesti majanduskasvu toetada mitmel viisil. Kohalike
kapitaliturgude arendamine on iiks véimalus, kuid
samamoodi toetab majanduskasvu sisendudlus.
Pensionifondide kdrgem tootlus ja tuluallikate mitme-
kesistamine tahendab kokkuvottes suuremaid
pensione. See omakorda suurendab eelduslikult
tarbimist ning I6pptulemusena majanduskasvu.
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Joonis 21. |l samba pensionifondide
Eesti investeeringute osakaal
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Teisalt soovib riik, et pensionifondid investeeriksid
Eestisse. Juba 1997. aastal Vabariigi Valitsuse
poolt heaks kiidetud pensionireformi kontsep-
tuaalsetes alustes olid muu hulgas - kokku 14
eesmadrki — valja toodud Eesti majanduskasvu
soodustamise ja finantsturgude arendamise ees-
margid. Eesmargiks seati toona, et pensionifondid
investeeriksid osa varast Eestisse. Seega, kuigi
regulatsioon Eesti investeeringuid eraldi ei soodus-
ta, siis pensionifondide vara investeerimine Eesti
kapitaliturgudel toetab kindlasti Eesti majandus-
kasvu laiemalt ja seega ka | samba pensionide
kasvu. Eesti investeeringud ja nende orgaaniline
kasv on igati oodatud, kuid need ei saa tulla toot-
luse arvelt.

OECD riikide pensionifondid investeerivad véljapoole
enda riiki vodi teise valuutasse erinevalt. Euroopa
riikidest investeerivad enamiku varast oma kodu-
riiki nditeks Rumeenia, Poola, TSehhi ja Ungari
pensionifondid. Balti riigid koos Portugali ja
Hollandiga on aga teises aarmuses. Vlisinvestee-
ringute suurt osakaalu mdjutab tihti kohaliku kapitali-
turu véiksus vorreldes pensionifondide varaga.
Modnes riigis on valisinvesteeringute maht mojuta-
tud ka investeerimispiirangutest, nt Mehhikos on see
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lubatud 20% ja Peruus 50% ulatuses. Euroopa Liidu

riikides, kus kehtib kapitali vaba lilkkumise ndue, ei
ole sellised piirangud siiski lubatud. Euroala riikides
on Uldjuhul madalam vélisvaluutas investeeringute
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osakaal, mis viitab sellele, et valisinvesteeringud

tehakse pigem euroala riikidesse (nt Portugal,

Leedu jt).

Joonis 22. Valitud OECD riikide pensionifondide vdlismaale ja vélisvaluutasse tehtavate
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Joonis 23. Il samba investeeringud Eestisse
fondivalitsejate |6ikes 2023. aasta
[6pu seisuga
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Eesti investeeringutest 40% on erinevates kinnisvara-
fondides, 36% volakirjades, 12% aktsiafondides ja
11% aktsiates. Mahult enam on Eestisse investeeri-
nud LHV, kellele jargnevad Swedbank, SEB ja Luminor.
Tuleva Eestisse ei investeeri. Fondiinvesteeringud ei
ole siiski taielikult Eestisse suunatud, mitmel juhul
on tegemist pigem Baltikumi-iileste fondidega, mis
investeerivad koikidesse Balti riikidesse.

Eestisse ei investeeri iikski passiivselt juhitud
indeksfond. Arvestades indeksfondide osakaalu
kasvu pensionifondide mahus, mdjutab ka see
suundumus Eesti investeeringute mahtu. Il sambas
on indeksfondide osakaal kasvanud 2023. aasta
I6puks 16%-ni ja lll sambas 45%-ni. Vordluseks:
2020. aastal olid samad osakaalud 5% ja 20%.
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Osakaaluna vara mahust investeerivad Eestisse fondide kaudu on pensionifondidel Eesti majandusse
kdige rohkem madala ja keskmise riskitasemega lihntsam investeerida, sest see nduab fondivalitse-
fondid (v.a LHV XL). Nende fondide investeerimis- jalt vahem t66j6udu ja muud ressurssi. Teisalt
strateegiatesse kuuluvad Eesti vdlakirjad ja ka muudab tédiendav vahefond kokkuv&ttes osaku-
kinnisvarafondide investeeringud, mille osakaalud omaniku jaoks investeeringu kallimaks. Kuigi osad
Eesti investeeringutes on kbige suuremad. fondivalitsejad on proovinud luua kompetentsi ka

enda sees, siis praeguses turuolukorras ja Il samba
Ulekaalukalt kdige rohkem on pensionifondide vara vabatahtlikuks muutmise taustal jdab see vdimalus
investeeritud Efteni kinnisvarafondidesse. Jargne- ilmselt piiratuks.

vad Birdeye, Baltcapi ja East Capitali fondid. Nende

Joonis 24. Il samba pensionifondide Eesti investeeringute osakaal fondide I6ikes
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Joonis 25. Il samba investeeringud Eestisse emitentide |dikes
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Kokkuvédttes ei ole Euroopa Liidus voimalik kapitali
vaba liilkumise tingimustes kehtestada koduriiki
investeerimise kohustust. Vaba turu olukorras
mojutavad Eesti pensionifondide investeeringuid
Eestisse kohaliku kapitalituru suurus, Eesti
investeeringute ja pensionifondide vara likviidsuse

1. ETTEPANEK

Pensionifondid peavad edaspidi avalikus-
tama oma Eesti investeeringute osakaalu.
Suureneb pensionikogujate teadlikkus
sellest, millised pensionifondid ja kui palju
Eestisse investeerivad. Vajalik on eelnevalt
selgelt kirja panna Eesti investeeringute
maératlemise metoodika.

Ettepaneku plussid

- Pensionikogujatel on selge llevaade,
kui palju iga fond Eestisse investeerib.

- Pensionikogujatel voib tekkida motivat-
sioon valida just neid fonde, mis investee-
rivad rohkem Eestisse, mille tulemusena
suureneb Eesti investeeringute osakaal.

Ettepaneku miinused

- Suureneb fondivalitsejate
aruandluskohustus.
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vastuolu, tasude konkurents ja regulatsioon.
Praeguses olukorras ei ole mdistlik teha pensioni-
fondide jaoks eraldi regulatiivseid soodustusi

vOi kehtestada kohustust suurendada Eesti
investeeringuid.

2. ETTEPANEK

Suurendada pensionifondide sissemakseid,
et varade maht kasvaks ja et pensionifondid,
mille instrumendid on ildjuhul vahelikviid-
sed, saaksid teha rohkem investeeringuid
Eestisse. Sissemaksete suurendamiseks on
mitmeid voimalusi nii Il kui ka lll sambas,
nditeks tooandjapensioni loomine, niigimi-
ne suuremal maaral Il samba kdrgemate
sissemaksete valimiseks jms. Voimalikke
ideid on Rahandusministeerium ka varem
anallilisinud.

Ettepaneku plussid

- Suurem pensionifondide maht loob
eelduse Eesti investeeringute mahu
kasvuks.

- Suurenevad inimeste kogutud summad
ja seega ka pension tulevikus.

Ettepaneku miinused

- Enamik sissemakseid on seotud teatud
maksusoodustusega, mis tadhendab riigile
lihikeses perspektiivis kulu. Pikas perspek-
tiivis voimalik kulu vaheneb, sest riik peab
vahem tdstma | samba pensioneid vi ka
vahem maksma toetuseid.



4.3. Pensionifondide
investeerimispiirangud

Pensionifondide investeerimispiirangud vdivad,
kuid ei pruugi mojutada pensionifondide tegelikke
investeeringuid. Mdju on eelkdige siis, kui fondid
soovivad investeerida mingisse varaklassi rohkem,
kui piirangud lubavad, voi kui seadus kohustab pen-
sionifonde investeerima teatud varaklassi. Naitena
vOib tuua Eesti konservatiivsed pensionifondid,

kus on piiratud aktsiate osakaal ja kus volakirjad
peavad olema teatud reitinguga.

Eri riikides kehtivate investeerimispiirangute vord-
lemine aitab paremini mdista, millises regulatiivses
keskkonnas pensionifondid tegutsevad, kuid nende
p&hjal ei saa hinnata pensionifondide tegelikke
investeeringuid. OECD kogub liikmesriikidelt iga aas-
ta statistilisi andmeid pensionifondide investeerin-
gute ja investeerimispiirangute* kohta. Kdigi OECD
riikide investeerimispiiranguid eraldi analiitisida
oleks vaga ajamahukas. Pensionisilisteemid on pii-
savalt erinevad, oma konteksti ja taustaga, mistottu
ei ole ka Uks-uhele vordlus alati asjakohane.

Kui vorrelda ainult lahiriikide Lati ja Leeduga, siis
on Eesti pensionifondide investeerimispiirangud
vahem jaigad. Erisused on eelkdige kinnisvara,
erakapitali ja laenude piirangutes. Eesti pensioni-
fondidel on lubatud investeerida rohkem mitte-
likviidsetesse varadesse vorreldes teiste Balti
riilkidega. Samas Rootsi td6andjapensionifondid ja
Soome vabatahtlikud pensionifondid vdivad
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investeerida nii kinnisvarasse kui ka laenudesse
veel rohkem kui Eesti pensionifondid.

Mitmed OECD riigid piiravad seadusega aktsiate
ja teiste varaklasside osakaalu. Teisalt on ka riike,
naiteks Austraalia, Austria, Belgia, Kanada, Taani,
Holland, Uhendkuningriik ja USA, kes ei oma iildse
kvantitatiivseid investeerimispiiranguid, kuid inves-
teeringud peavad vastama nn prudent person
p&himdttele. Osad riigid on kiill kehtestanud kvan-
titatiivsed investeerimispiirangud, kuid neis puudu-
vad aktsiapiirangud (nt Ungari, ltaalia, L&ti, Portugal,
Sloveenia, Hispaania jt). OECD on hinnanud, et
2022. aasta I6pus investeerisid riigid, kus puudusid
aktsiapiirangud, aktsiatesse 29% pensionifondide
varast, samas aktsiapiiranguga riikides oli aktsiate
osakaal 25%.

Eesti pensionifondide investeerimispiiranguid ana-
lGisiti pohjalikumalt 2018. aastal, misjarel tehti
seaduses mitmeid olulisi muudatusi (vt tekstikast 3).
Kaesoleva analiiiisi Uiks eesmark oli kontrollida
tehtud muudatuste asjakohasust, mitte koiki pii-
ranguid Ukshaaval labi vaadata. Muudatuste tapset
modju on vaga keeruline hinnata, sest piirangud
satestavad Uldise raamistiku ja ei kohusta uldjuhul
fondivalitsejat tegema konkreetseid investeerimis-
otsuseid. Rahandusministeeriumile teadaolevalt ei
ole kehtivate piirangutega kaasnenud olulisi nega-
tiivseid mojusid, mille tulemusena peaks neid uuesti
muutma. Aktsiate suurem osakaal on kdill suuren-
danud pensionifondide osakute vaartuse volatiil-
sust, kuid tootluse peatiikist jareldus, et kogumoju
fondide tootlusele on olnud pigem positiivne.

Tabel 6. Eesti ja ldhiriikide pensionifondide investeerimispiirangud

Eesti Lati
Aktsiad 100% 100%
Volakirjad 100% 100%
Kinnisvara 40% (70%)* 0% (15%)
Eurofondid 100% 100%
Erakapitali fondid 50-100% 25% (100%)
Laenud 10% 0%

* Sulgudes on margitud vabatahtlike pensionifondide piirangute osakaal.

Leedu Rootsi Soome
100% 100% (70%)
100% 100% (100%)

0% 100% (100%)

100% 100% (100%)

20% (30%) 100% (10%)
0% 10%/100% (10%/100%)

4 www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/annualsurveyofinvestmentregulationofpensionfunds.htm


http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/annualsurveyofinvestmentregulationofpensionfunds.htm
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Tekstikast 3. 2018. aasta analiiiisi tulemusena tehtud muudatused pensionifondide

investeerimispiirangutes

1. Investeerimine aktsiatesse

1.

Aktsiariski votmise piirangud pensionifondide puhul kaovad, st
a. lubatud on kuni 100% aktsiatesse investeerivad pensionifondid (praegu kuni 75%);

b. kaob Il samba fondide liigitamine aktsiariski alusel (25%, 50%, 75% fondid), mis on riskant-
suse hindamisel ebatapne. Fondivalitseja méarab ise iga oma fondi riskitaseme ja avaldab
selle pensionikogujatele;

c. erandiks on konservatiivhe pensionifond, mille vara peab edaspidi 90% ulatuses investeeri-
ma seniste rangete reeglite kohaselt ja 10% ulatuses voib votta suurema riski. Uuendus on
see, et 10% ulatuses v6ib konservatiivne pensionifond votta ka aktsiariski.

2. Investeerimine kinnisvarasse

1.

Leevendatakse kinnisvara investeerimispiiranguid:
a. Uhte kinnisasja vdib senise 5% asemel investeerida 10% pensionifondi varast;

b. kaotatakse piirang, mis lubas kinnisvarasse kokku investeerida kuni 10% (vabatahtlikel
pensionifondidel 20%) pensionifondi varast;

c. sailib piirang, et kinnisasjadesse ja kinnisvarafondidesse kokku voib investeerida kuni 40%
pensionifondi varast.

3. Investeerimine turuvilistesse instrumentidesse

1.

Reguleeritud turul mittekaubeldavatesse instrumentidesse vdib edaspidi investeerida 50%
fondi varast senise 30% asemel.

4. Huvide konflikti maandamisega seotud piirangud

1.
2.

Piirangud sailivad.

Erandiks on investeerimine pensionifondi valitseja teistesse fondidesse ja temaga samasse
gruppi kuuluva fondivalitseja fondidesse, mis ei ole avalikud v6i mis on kinnised, ning samuti
investeerimine, kus investeeringu lubatud mahtu suurendatakse seniselt 5%-It 10%-le pensioni-
fondi varast.

5. Laenud ja muud investeeringud

1.

Pensionifondi arvel vdib kuni 10% ulatuses pensionifondi varast anda laenu isikutele, kelle emi-
teeritud volakirjadesse on pensionifondil lubatud investeerida. Seni oli laenu andmine keelatud.

Pensionifondidel lubatakse 10% ulatuses fondi varast votta pikemaajalist laenu (seni lubati
votta ainult lihiajalist laenu).

Tuletisinstrumentidesse vdib edaspidi investeerida 10% asemel 50% fondi varadest.

Kaotatakse dra pensionifondide valuutapiirang (varem ei vGinud vélisvaluuta avatud neto-
positsioon moodustada rohkem kui 50% fondi varast); erandiks on konservatiivsed fondid,
kus piirang séilib (vélisvaluuta avatud netopositsioon kuni 25% fondi varast).

Uhe krediidiasutuse hoiustesse vdib 10% asemel panna 20% fondi varast.
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Pensionifondide investeerimispiirangud pdhinevad jaoks tihti taiendavat kulu erisuguste kontroll-
eurofondide investeerimispiirangutel, kuid neile mehhanismide llalpidamisel.

kehtivad erisused, mis on satestatud investeerimis-

fondide seaduse §-des 121-132. Need erisused Tabelis 7 on toodud pensionifondide investeerimis-
on omakorda Il ja lll samba pensionifondide puhul piirangud, kus Il ja Ill samba fonde on erinevalt
osalt erinevad. 2021. aastal muutus raha kogumine kasitletud. Selliseid erisusi on kokku kiimme,

Il sambas vabatahtlikuks ja tekkis vdimalus sam- nendest pooled on kvantitatiivsed, kus teatud

bast lahkumiseks. Selle tulemusel vahenes sisuline varaklassil on konkreetne protsentuaalne piirang,
erinevus Il ja lll samba vahel, mist6ttu on pdhjust ja ulejaanud kvalitatiivsed, puudutades peamiselt
kaaluda, kas senised erisused Il ja lll samba pen- pensionifondivalitseja huvide konflikti. Kas ja
sionifondide investeerimispiirangutes (vt tabel 7) millises suunas neid piiranguid tuleks (ihtlustada,
on jatkuvalt vajalikud ja asjakohased. Erinevad nduab iga piirangu Uksikasjalikumat riskihinnangut.

investeerimispiirangud tdhendavad fondivalitseja

Tabel 7. Il ja Il samba pensionifondide investeerimispiirangute erisused

Piirang (investeerimisfondide seadus) Il sammas Ill sammas

§125Ig4 Fond, kus kasutatakse peamiselt tuletistehinguid, kohaldatakse tuletisinstru- X -
mentide kohta satestatut.

§128I1g3 Kinnisasjade, kinnisasjadesse investeeriva teise fondi vdi muu aritihingu 40% 70%
osakute ja aktsiate ja muude vaartpaberite vaartus kokku

§130Ilg1 Pensionifondi valitseja teiste fondide aktsiad ja osakud 10% 50%

§130Ilg2 Pensionifondi valitsejaga samasse konsolideerimisgruppi kuuluva teise 50% -

fondivalitseja poolt valitsetava fondi aktsiad v6i osakud

§130I1g3 Kui pensionifondi valitsejaga samasse konsolideerimisgruppi kuuluva teise X -
fondivalitseja poolt valitsetava fondi omamisega kaasneb valitsemistasu
tagasimaksmine voi valitsejale muu tasu maksmine, tuleb vastav summa
kanda pensionifondi.

§130Ilg4 Pensionifondi valitseja teiste fondide ja endaga samasse konsolideeri- 20% -
misgruppi kuuluva teise fondivalitseja valitsetava fondi osakud kokku

§130Ig5 Pensionifondi valitseja valitsetavate teiste fondide aktsiaid vdi osakuid véib X -
omada juhul, kui lisaks ké@esoleva seaduse § 117 I6ikes 3 satestatule ei vota
fondivalitseja ka valitsemistasu vdi kannab pensionifondi tagasi.

§130Ilg6 Pensionifondi valitseja teiste fondide ja fondivalitsejaga samasse konsoli- 10% -
deerimisgruppi kuuluvate fondide, mis ei ole avalikud v&i mis on kinnised,
aktsiad voi osakud

§1311lg2 Pensionifondi arvel ei vdi omada osalust @ritihingus, kus pensionifondi valit- X -
seva fondivalitseja tegevisikud, aktsionarid voi fondivalitseja kontrollitavad
ariihingud omavad otseselt voi kaudselt olulist osalust, ega omandada vdi
omada osalust &rilihingus, kes omab kohustuslikku pensionifondi valitse-
vas fondivalitsejas olulist osalust, samuti omandada vdi omada nimetatud
arilihingute vélja lastud vaartpabereid vdi rahaturuinstrumente.

§1321g1  Uhe isiku instrumendi 10% piirangut ei kohaldata 18 kuu jooksul parast - X
pensionifondi tingimuste kooskd&lastamist, vélja arvatud juhul, kui selle
pensionifondi vara puhasvaartus on enne nimetatud téhtaja [0ppu suurem
kui 1 200 000 eurot.

Selgitus: ,x" — kehtib asjaomases sambas, ,-“ — ei kehti asjaomases sambas.



K&esoleva analliilisi kaigus kiisiti sisendit ka fondi-
valitsejatelt ja Finantsinspektsioonilt. Fondivalit-
sejad tegid mitmeid ettepanekuid investeerimis-
piirangute muutmiseks. Neid analiilisides jai
soOelale pensionifondide laenu andmise piirangu
suurendamine voi dra kaotamine. Investeerimis-
fondide seaduse kohaselt v3ib pensionifondi

arvel kokku kuni 10% ulatuses pensionifondi vara
vaartusest anda laenu isikutele, kelle emiteeritud
volakirjadesse on pensionifondil lubatud investee-
rida. Vordluseks on pensionifondidel lubatud kuni
50% ulatuses investeerida turuvélistesse vaart-
paberitesse ning olemuselt ei ole suurt vahet, kas
fondivalitseja ostab ettevotte turuvaliseid volakirju
vOi véljastab talle laenu. Laenu andmise piirangu
suurendamine voib teoreetiliselt teha osadele ette-
votetele, kes pangast laenu ei saa, pensionifondide
kaudu kapitali kaasamise lihtsamaks. Sarnane
muudatus on plaanis ellu viia alternatiivsete inves-
teerimisfondide (AIF-id) puhul, mis on pensioni-
fondidega sarnased, sest lahiajal muudetakse
direktiivi 2011/61/EL ja lubatakse AlF-idel edaspidi
laene véljastada. Laenu andmise uus tépne piirang
vajab tdiendavat analiiiisi.

ETTEPANEK

Muuta pensionifondide investeerimis-
piiranguid jargmiselt:

1) suurendada pensionifondide poolt laenu
andmise piirmaara;

2) (htlustada osaliselt Il ja Il samba
investeerimispiiranguid.

4.4. Konservatiivsed pensionifondid

Konservatiivsed pensionifondid on olnud Il sam-
bas fondivalitsejate jaoks kohustuslikud alates II
samba loomisest. Kuni 2019. aastani olid konser-
vatiivsed fondid Il sambas ka loosifondideks, mis
hiljem asendati vahemalt 75% aktsiate osakaalu
ja madalate tasudega fondidega. Konservatiivse
fondi eesmark Il samba siisteemis on eelkdige
olnud tagada madala riskiga (ja volatiilsusega)
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fond, millega osakuomanikud saavad liituda, kui
nad soovivad investeerimisriski teatud perioodil
vahendada. Tavaliselt tehakse seda pensioniea
lahenedes vdi pensionieas olles, aga monikord ka
siis, kui on oodata suuremat turgude langust.

Konservatiivsete pensionifondide investeerimis-
piirangud on aja jooksul muutunud. 2008. aasta
finantskriisi jarel karmistati piiranguid oluliselt,
kuid 2019. aastal leevendati neid uuesti. Naiteks
lubatakse konservatiivsetel fondidel niilid aktsia-
riski votta kuni 10% ulatuses varast. Konservatiiv-
sete pensionifondide keskmine tootlus on minevi-
kus dldjuhul ootustele vastanud, st see on olnud
stabiilne ja madal. 2022. aasta turulanguses on aga
konservatiivsete pensionifondide tootlus keskmi-
selt (mitte koigil fondidel) langenud sama palju
kui lilejdaanud fondidel. Kui teistel fondidel langes
keskmine osaku vaartus 2021. aasta martsi tase-
mele, siis konservatiivsetel fondidel 2012. aasta
tasemele. PGhjuseks oli eelkdige investeeritud
volakirjade pikkus ja intressimaarade tousu risk,
mille realiseerumise tulemusena olemasolevate
vOlakirjade turuvaartus langes. Intressikeskkonda
on oluliselt mdjutanud ka Euroopa Keskpanga
rahanduspoliitika, mis mitmeid aastaid soodustas
laenajaid kogujate ees.

Joonis 26. Konservatiivsete pensionifondide
indeksi (EP110) vordlus THI
ja Il samba pensionifondide
tildindeksiga (EPI)
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Konservatiivne pensionifond on olnud pensioni-
ealistest ja pensionieelikutest Il sambaga liitunute
jaoks peamine fondivalik. Inimesed tdendoliselt
eeldasid, et konservatiivne fond tagab kogutud
rahasumma kaitse, ja leidsid, et pensionieas on
neile olulisem, et summa pigem ei vdhene kui et
kasvab. Samas on inimesed pensionil keskmi-
selt 20 aastat, Il sambas tulenevalt madalamast
pensionieast isegi 24 aastat. Pikema elueaga ini-
mesed vdivad olla pensionil ka 40 aastat ja enam.
Konservatiivsete pensionifondide pikaajaline aas-
tane tootlus on jadnud keskmiselt u 1-2% juurde,
mis on inflatsioonist madalam. Kui pensionar jaab
aastakiimneteks konservatiivsesse pensionifondi,
vaheneb tema kogutud raha oluliselt.

Vahepealsete aastatega on mdnevdrra muutunud
konservatiivsete fondide roll Il sambas ja ka Il
sammas ise on muutunud vabatahtlikuks. Vorrel-
des siisteemi algusaastatega on pensionifondide
investeerimisstrateegiad ja investeeringud muutu-
nud oluliselt mitmekesisemaks. Arvestades juurde
praegust finantsturgude ja majanduse muutlikku
olukorda, on pensionifondide investeerimisriskid
muutunud oluliselt komplekssemaks, mistdttu on
seaduse tasandil keerulisem reguleerida konser-
vatiivse pensionifondi investeeringuid, et séiliks
konservatiivsus, aga oleks tagatud ka vaike toot-
lus. Seda tdestas ka 2022. aasta konservatiivsete
fondide negatiivne tootlus. Tdenéaoliselt suudavad
fondivalitsejad, kelle llesanne on finantsturgude
arengusuundumustega pidevalt kursis olla, ope-
ratiivsemalt kui seadusandja reageerida turu
muutustele, et oleks tagatud konservatiivse fondi
eesmargiparasus.
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ETTEPANEK

Kaotame konservatiivse pensionifondi
investeerimispiirangud. Fondivalitsejad
peavad edaspidi pakkuma madala riskiga
fondi, kuid selle investeerimispiirangud ei
ole seadusega satestatud. Madala riskiga
fondi definitsioon tuleneb pensionifondide
pohiteabes avaldatud fondide riskitaseme
metoodikast. Vajalik on seaduse abil lahen-
dada olukorrad, kus fondi riskitase iiletab
ajutiselt ettendhtud piirtaset. Voib kaaluda
voimalust kaotada sellise fondi omamise
kohustus, kui see osutub taiendava analiiiisi
kaigus moistlikuks.

Ettepaneku plussid

- Suurem paindlikkus investeeringutes
ja fondivalitsejad saavad konservatiivset
strateegiat ise kujundada vastavalt turu-
olukorrale.

- Pensionisiisteemi tootlus voib suureneda.

Ettepaneku miinused

- VO0ib esineda risk, et konservatiivsete
fondide tootluse volatiilsus suureneb.
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5. Pensionifondide avalikustatav info

Pensionifondivalitsejate suurimad kulud on miilgi-,
reklaami- ja ndustamiskulud. Tegemist on pideva
protsessiga, mis on vajalik konkurentsi sailitami-
seks ja inimeste ndustamiseks digete pensioni-
otsuste tegemisel, kuid mis pdhjustab samas
inimestes sageli ka negatiivseid ja soovimatuid
kogemusi. Jargnevates alapeatiikkides vaadel-
dakse lahendamist vajavaid kiisimusi, mis on esile
kerkinud fondivalitsejate voi Finantsinspektsiooni
tagasisidest ja mida on véimalik seaduse tasandil

paremini reguleerida. Analiiiisis tuuakse vilja ka
teisi kitsaskohti, kuid need ei ole otseselt pensioni-
fondide spetsiifilised ning tuleb lahendada laiemas
kontekstis.

Praegu reguleerib pensionifondide reklaami ja ava-
likustatavat teavet reklaamiseadus ja investeerimis-
fondide seadus. Nende seaduste olulisemad punktid
on toodud alljargnevas tekstikastis.
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Tekstikast 4. Pensionifondide reklaami reguleerivad seadusesatted

ReklS§31Ig 1

ReklS§31Ig 2

ReklS§41g 1

ReklS§41g3

Reklaam peab tavalise tahelepanu korral olema selgelt eristatav muust teabest
ning selle sisu, kujundus ja esitlusviis peavad tagama arusaamise, et tegemist on
reklaamiga.

Reklaamis peab selgelt eristatavalt sisalduma reklaami tellija nimi, tema registreerimi-
sel olev vdi registreeritud Eesti vdi Euroopa Uhenduse kaubamark véi domeeninimi.

Reklaam, mis likskdik millisel viisil eksitab voi tdendoliselt eksitab isikuid, kellele see
on suunatud voi kelleni see jouab, ja mis oma eksitava iseloomu tottu v6ib mdéjutada
nende isikute majanduskaitumist voi nimetatud pdhjustel kahjustab vdi voib kahjustada
reklaami tellija konkurenti, on keelatud.

Reklaamis on keelatud kasutada teaduslike voi muude uuringute tulemusi, tsitaate
teaduslikest ja tehnilistest valjaannetest, samuti statistilisi ning teaduslikke andmeid
eksitaval viisil.

ReklIS § 29 Ig 2 Finantsteenuse reklaam peab sisaldama lleskutset tutvuda finantsteenuse tingimus-

IFS§801g1

IFS§801g3

IFS§80Ig4

IFS§821g1

IFS§82I1g4

tega ning vajaduse korral konsulteerida asjatundjaga.

Fondi kohta avaldatav ja dokumentides esitatav kogu teave, sealhulgas reklaam
(edaspidi avalikustatav teave), peab olema tdene ja liheselt mdistetav ega tohi olla
eksitav.

Avalikustatav teave ei tohi anda néilist tagatist fondi tulususe voi védljamaksete kohta
ega sisaldada ennustusi voi prognoose fondi finantstulemuste kohta, vottes arvesse
kdesolevas seaduses fondi tootluse garanteerimise kohta satestatut.

Igasugune osakuid vdi aktsiaid ostma kutsuv avalikustatav teave peab sisaldama
marget selle kohta, kus on vdimalik tutvuda fondi pakkumiseks koostatud prospekti
ja pbhiteabega.

Fondi tootluse avalikustamisel peab avalikustatav teave sisaldama marget selle
kohta, et fondi eelmiste perioodide tootlus ei garanteeri fondi jargmiste perioodide
tootlust, vélja arvatud juhul, kui fondi tingimuste voi pohikirja kohaselt fondi tootlust
garanteeritakse. Tootluse kohta avalikustatavale teabele tuleb lisada andmed tootluse
madramise aluseks véetud perioodi kohta.

Fondi piisava tegevusajaloo olemasolu korral peab fondi tootluse avaldamisel esita-
ma fondi keskmise tootluse viimase kahe, kolme ja viie kalendri- vdi majandusaasta
kohta. Lisaks kédesolevas |0ikes satestatule vdib esitada fondi keskmise tootluse
fondi moodustamisest v6i asutamisest arvates.

Lisaks on Finantsinspektsioon koostanud soovitus- pensionifondi osakute turustamisega tegelevaid
liku juhendi ,Kohustusliku pensionifondi osakute isikuid esitama enne teenuse osutamist kliendile
turustamise nduded", mille eesmaérk on suunata asjakohast ja piisavat teavet.



5.1. Personaalse tootluse metoodika

Personaalse tootluse metoodika ei ole seadusega
reguleeritud. Tootlust véljendatakse kas protsen-
dina voi absoluutvaartuses. Vorreldavuse tagami-
seks esitatakse tootlus protsendina, kuid seda on
voimalik arvutada mitmel moel. Lisaks erineb ini-
mese personaalse tootluse arvutamise metoodika
pensionifondi tootluse arvutamisest. Traditsioo-
niliselt on pensionifondi tootlus ihe fondiosaku
puhasvéaartuse (NAV) muutus, millega hinnatakse
fondivalitseja tegevust, st kuidas fondivalitseja
suudab fondi vara vaartust kasvatada. Inimese
personaalne tootlus on sellest erinev ja soltub
konkreetse inimese rahavoogudest (sissemaksete
suurus ja aeg, osakute vahetamised, valjamaksed)
ja konkreetsetest fondivalikutest.

Personaalset tootlust saab ndidata kumulatiivse
vOi annualiseeritud tootlusena. Hetkel kasutavad
fondivalitsejad/kontohaldurid mdlemat meetodit.
Osad kontohaldurid ja ka AS Pensionikeskuse
+Minu konto" portaal avalikustavad personaalsete
rahavoogudega kaalutud annualiseeritud tootlust,
samas kui teised keskkonnad avalikustavad inimese
portfelli kogutootlust ilma seda annualiseerimata.
Viimasel juhul avalikustatakse kohati andmeid ka
ainult absoluutsummas ja protsenti eraldi vélja ei
tooda. Naiteks kui inimene on kiimne aasta jooksul
pensionifondidesse sisse maksnud 10 000 eurot
ja selle vaartus on praegu 12 500 eurot, siis ihest
allikast naeb, et tootlus on 4%, teisest 25% ja kol-
mandast 2500 eurot. Kdik need on diged numbrid,
kuid arvutatud erineva meetodi alusel. Selline
ebaiihtlane tava, kus portfelli tootlus on eri allika-
tes vaga erinevalt kajastatud, tekitab tden&oliselt
pensionikogujates segadust. Inimesed, kes ei ole
erisugustest meetoditest teadlikud, voivad nen-
dest tulemustest teha valesid jareldusi ja valikuid.
Samuti ei ole sellisel juhul vdimalik adekvaatselt
vorrelda erinevate fondide ja perioodide tootluseid.
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ETTEPANEK

Koik pensionifondid/kontohaldurid, kes
avalikustavad isiku personaalset tootlust,
peavad selle avalikustama rahavoogudega
kaalutud annualiseeritud tootlusena.

Ettepaneku plussid

- Suurendab vdrreldavust ning eksitab
vahem pensionikogujaid.

- Eri allikatest (internetipank, portaal ,Minu
konto" jms) ndeb inimene sama tootlust.

Oluline on markida, et lihtse metoodika kasutamine
ei tdhenda, et personaalse tootluse abil saaks vor-
relda erinevaid pensionifonde, kui pensionikoguijal
on neid mitu, sest eri fondidesse on tdenaoliselt
kogutud pensioni erineval ajal ja eri suuruses
sissemaksetega.

5.2. Pensionifondide pdhiteave

Fondivalitsejal tuleb lisaks tingimustele ja prospek-
tile investeerimisfondide seaduse (IFS) kohaselt
koostada ka pohiteave pensionifondide kohta.
Nouded pdhiteabele on satestatud IFS-i §-s 94,
sealhulgas on ette nahtud, et pdhiteave koosta-
takse komisjoni maaruse (EL) nr 583/2010 alusel,
mis reguleeris kuni 2022. aasta |dpuni eurofondide
pohiteavet. Alates 1. jaanuarist 2023 koostatakse
eurofondide kohta pohiteavet Euroopa Parlamendi
ja ndukogu méaruse (EL) nr 1286/2014 kohaselt.
Pensionifondide suhtes ei kohaldata kumbagi
maarust (varasem eurofondide pohiteabe maarus
(EL) nr 583/2010 on kehtetu). Seni ELis vahetult
kohaldatud maaruse otsese kohaldamise subjek-
tide suhtes, kes maaruse kohaldamisalasse ei
peaks kuuluma, péhiseaduspéarasuse on kiisimuse
alla seadnud ka diguskantsler. Eelnevast tulenevalt
vajavad pensionifondide pohiteavet kéasitlevad
Oigusaktid labivaatamist ja uuendamist.



Pensionifondi pohiteabes esitatakse praktilise teabe
all lisaks komisjoni maaruses (EL) nr 583/2010
satestatule teave selle kohta, millal on osaku-
omanikul véimalik pensionifondist vdljamakseid
saada, ning viited pensionifondi prospekti punkti-
dele, kust on véimalik leida teavet osakute vahe-
tamise, tagasivotmise ja valjamaksete tegemise
tingimuste kohta. Kohustuslike pensionifondide
korral tuleb tdiendavalt esitada ka vara kéaibe suht-
arv ja jooksvad tasud.

Erinevalt mitmetest muudest jaeinvestoritele moel-
dud toodetest on pensionifondid rohkem standar-
ditud ja suurema turvalisusega (investorkaitse ja
jarelevalve). Il ja Il samba pensionifondid on mdel-
dud igale Eesti inimesele, mistdttu ka seadusandja
ei eelda, et kdik liitujad peaksid p&hjalikult enne
liitumist tutvuma pensionifondide detailse infoga.
Seda néitab muuhulgas pensionifondide loosimine
Il sambas, kus vaikimisi liitujatel ei teki vdimalustki
loositava fondi teabega tutvumiseks enne sellega
litumist.

Pensionifondide pdhiteabe avaldamisel oleks
moistlik kaaluda tavapéarasest pohiteabe doku-
mendist loobumist. Inimesele peaks pensioni-
fondi valides jadma siiski vdimalus teha kaalutud
investeerimisotsus, arvestades tema riskitaluvust
ja investeerimiseesmarke. Praktika on naidanud, et
pensionifondi valides vdi fondi vahetades pensioni-
kogujad valdavalt pohiteabe dokumente ei loe.
Pohiteabe dokument on umbes 2-3 lehekiilge pikk
ning selle sisu ei pruugi olla tavainimese jaoks
kergesti moistetav. || sambas on 26 ja lll sambas
17 erinevat pensionifondi. K&igi nende fondide
pohiteabe dokumentide omavaheline vordlus

on ebamdistlikult mahukas ja véib lisaks nduda
eriteadmisi.

On isna tdendoline, et fondivalikut tehes tutvub
pensionikoguja parimal juhul mdne liksiku pensioni-
fondi pohiteabega, kuid véimalikud alternatiivid jaa-
vad labi kaalumata. Internetis leidub kiill mitmeid
pensionifondide vordlusi, kuid selliste vérdluste
koostamine ega kasutamine pole pensionifon-
dide muuigitods kohustuslik. lImselt on parimad
vordlused leitavad AS Pensionikeskuse (kogumis-
pensioni registripidaja) veebilehelt
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www.pensionikeskus.ee, kuid ka seal ei ole kogu
vajalik info alati lihtsalt leitav.

Ettepanek on asendada pensionifondide p&hiteabe
dokument koiki vastava samba pensionifonde
kasitleva vordlustabeliga, mis sisaldab kdige oluli-
semat infot osakuomaniku jaoks. See vordlustabel
peab olema kéattesaadav fondivalitsejate veebi-
lehtedel ja ka pensioniregistri pidaja veebilehel.
Samuti peab selle kasutamine olema pensioni-
fondide miiligitéos kohustuslik. Pdhiteabe vordlus-
tabel peab sisaldama naitajaid, mis on inimese
jaoks pensionifondi valimisel olulised. Lisaks pea-
vad tabeli I6pus olema selgitused iga naitaja sisu
vOi arvutamismetoodika kohta. Valitud néitajad on
suures osas samad mis pdhiteabe dokumendis,
kuid tabeli vormis on need paremini vorreldavad.
Tabelist on vélja jaetud fondi vara kdibe suhtarv,
mis ei ole inimese jaoks oluline naitaja ning mille
kohta tehakse ettepanek selle néitaja avalikusta-
mine I6petada tulenevalt Il samba vabatahtlikuks
muutumisest ja vahepeal muutunud tasude
regulatsioonist.

ETTEPANEK

Pohiteabe vordlustabel peaks koosnema
jargmistest andmevailjadest:

1) fondi nimi;
2) fondi riskitase;
3) fondi juhtimisviis (aktiivne/passiivne);

4) riskiprofiili muutumine (ei muutu/
elukaarefond);

5) fondi jooksvad tasud (vajaduse korral
ka edukustasu ning sisenemis- ja
véljumistasu);

6) fondi aastane tootlus viimase iihe, kolme,
viie ja kiimne aasta jooksul;

7) fondi Eesti investeeringute osakaal;

8) link fondi prospektile.


http://www.pensionikeskus.ee

Eespool toodud néitajatest vajavad tdiendavat
analiisi fondi riskitaseme md&tmise metoodika ja
Eesti investeeringute osakaalu arvutamine. Esime-
sel juhul tuleks hinnata, kas senine osaku vaartuse
standardhalbel pdhinev metoodika on endiselt
asjakohane ja millise riski skaalaga jatkata —
kehtivates pdhiteabe dokumentides on seitsme-
astmeline skaala, kuid Pensionikeskuse lehel
kasutatakse kolmeastmelist skaalat. Eesti inves-
teeringute osakaalu metoodika nduab samuti vilja-
tootamist ja Uhtlustamist. Naiteks tihti ndidatakse
pigem Eesti-suunalisi investeeringuid ja Eestisse

Tabel 8. Pohiteabe vordlustabeli ndide

Fondi nimi Riski-  Juhtimis- Riski-
tase viis profiili tasud
muutu-
mine
LHV L Kesk- Aktiivne - 1,56%
mine
Luminor Korge  Aktiivne - 1,18%
16-50
SEB 65+ Madal  Aktiivhe - 0,56%
Swedbank Korge  Aktiivne | Elutsikli 0,77%
1980-89 fond
Tuleva Maailma Madal Passiivne - 0,38%
Volakirjade

Pensionifond

Jooksvad
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investeerivate fondide, mille alusvara on kogu
Baltikumis, tapseid riigipohiseid investeeringuid ei
eristata.

Pdhiteabe vordlustabeli liks véimalik ndide on
toodud allpool. Tabeli koostamisel tasub kaaluda,
et fondivalitsejad esitavad kdik vajalikud andmed
Pensionikeskusele, kes seejarel koondab need
tihte tabelisse. Pensionikeskus teeb omakorda
tabeli alusandmed kéattesaadavaks koigile fondi-
valitsejatele, kes saavad soovi korral seda enda
veebilehtedel ja mujal esitada.

Tootlus Eesti Prospekt
investee-
ringute
osakaal
3 5 10 15
aastat aastat aastat aastat
62% 62% 47%  58% 29% link
63% 77%  6,0% - 2% link
-08% -02% 00% 12% 16% link
6,1% 86%  6,6% - 12% link
41% | -2,3% - - 0% link



Kokkuvote

Kaesoleva analiilisi eesmark oli hinnata pensioni-
fondide tasude ja investeeringute regulatsiooni
asjakohasust. Analliisi tulemused néitavad, et
2019. aastal jdustunud muudatused on taitnud toona
seatud eesmarke ja prognoose. Valitsemistasud
on oluliselt langenud ja ka rahvusvahelises vord-
luses on Eesti tasud keskmised voi keskmisest
isegi madalamad. Tasude regulatsioon ja konku-
rents sunnivad tasusid langetama ka tulevikus.
Valitsemistasu regulatsioon ei vaja praeguse
seisuga tdiendavaid muudatusi ja see on jatkuvalt
asjakohane. Tanu investeerimispiirangute muuda-
tustele on kasvanud suurema riski ja tootlusega
vara osakaal (nt aktsiad). Selle tulemusena on
paranenud pensionifondide tootlus nii vordlus-
indeksite kui ka teiste riikide vordluses. Seega on
investeerimispiirangute muudatused taitnud oma
eesmarki.

Teisalt on analiiiisis leitud, et teatud investeerimis-
piiranguid voiks tdiendavalt muuta. Olulisimad
muudatused oleks konservatiivse pensionifondi
seniste Uksikasjalike piirangute kaotamine ning
konservatiivse pensionifondi investeeringute
muutmine riskipdhiseks. Lisaks tasub kaaluda Il ja
Il samba pensionifondide investeerimispiirangute
Uhtlustamist ja pensionifondide laenu andmise
piirméaara suurendamist.

Analiiisi fookuses olid muuhulgas pensionifondide
investeeringud Eestisse. Eesti investeeringud on
pidevalt kasvanud, kuid suur raha valjavool Il sam-
bast enne pensioniiga on kasvu pidurdanud. Eesti
investeeringute osakaalu suurenemist lahiaastatel
on keeruline prognoosida, kuna pensionifondide
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mahtude kasv on aeglustunud ja likviidsusvajadus
suurenenud. Eesti investeeringute eraldi soodus-
tamine voi selleks kohustamine ei ole lubatud ning
investeeringud peavad kasvama loomulikul teel.
Kohalikke investeeringuid vdib pensionifondide
mahtude kiirem kasv siiski suurendada, mistottu on
positiivse mdjuga kdik muudatused, mis suurenda-
vad sissemakseid pensionifondidesse ja pensioni-
fondide tootlust voi vahendavad enne pensioniiga
raha valjavotmist. Analiilsis on tehtud eraldi
ettepanek ka selle kohta, et pensionifondid peaksid
tulevikus avalikustama Eesti suunalised investee-
ringud. Sellega paraneb inimeste teadlikkus ning
voib suureneda nende inimeste arv, kes soovivad
investeerida fondidesse, mis investeerivad rohkem
Eestisse.

Analiiusis tehakse kaks ettepanekut pensioni-
fondide avaldatava info tapsustamiseks. Esimene
neist (ihtlustab inimese personaalse tootluse
teabe avalikustamise, mis tuleb edaspidi igal pool
avalikustada rahavoogudega kaalutud annualisee-
ritud tootlusena. Teise ettepanekuga asendatakse
senine pdhiteabe dokument vordlustabeliga, mis
sisaldab kdigi pensionifondide olulisemaid nai-
tajaid ja annab inimesele fondi valimisel lihtsa ja
vordleva lilevaate erinevatest fondidest.

Selles analliiisis esitatud ettepanekuid on tutvus-
tatud analiiiisi tegemise kaigus ka Finantsinspekt-
sioonile ja pensionifondivalitsejatele.

Jargmine pensionifondide tasude ja investeeringute
anallilis on kavas uuesti teha viie aasta parast.
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