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Pensionifondide tasude ja investeeringute analüüs  I  2024

Käesoleva analüüsi peaeesmärk on hinnata 
pensionifondide tasude ja investeeringute regulat­
siooni asjakohasust. Analüüs tuleneb investeerimis­
fondide seaduse paragrahvi 523 lõikes 4 ja para­
grahvis 527 toodud analüüsikohustusest, mille 
kohaselt Rahandusministeerium

•	 analüüsib enne 1. oktoobrit 2024 valitsemistasu 
piirmäärade ja valitsemistasu osana käsitletava 
edukustasu rakendamise otstarbekust ja ees­
märgipärasust ning esitab vajaduse korral 
ettepaneku nende muutmiseks või kehtivusaja 
pikendamiseks;

•	 analüüsib 1. oktoobriks 2024 investeerimis­
fondide seaduses sätestatud pensionifondide 
vara investeerimise ja riskide hajutamise nõuete 
rakendamise otstarbekust ja eesmärgipärasust 
ning esitab vajaduse korral ettepanekud õigus­
aktide muutmiseks.

Sissejuhatus
Ühtlasi täidab see analüüs Vabariigi Valitsuse 
tegevusprogrammi, mis kohustab rahandus­
ministrit valmistama 1. oktoobriks 2024 ette  
analüüsi ja ettepanekud kohustuslike pensioni­
fondide kulude, tasude ja investeeringute kohta.

Pensionifondide kulusid, tasusid ja investeeringuid 
on analüüsitud ka varem ning vastavat regulatsiooni 
on aja jooksul palju muudetud. Selles analüüsis 
hinnatakse eelkõige, kas 2019. aastal tehtud 
muudatused on täitnud oma eesmärki ja kas 
regulatsioonis on vaja teha täiendavaid muudatusi. 
Analüüsi koostamisel konsulteeriti Finantsinspekt­
siooni ja pensionifondivalitsejatega, mille tulemu­
sel analüüsiti ka avalikustatavat teavet pensioni­
fondide kohta.

Analüüsis teeb Rahandusministeerium ettepanekuid 
muuta regulatsiooni. Ettepanekute üksikasjad 
ja täpne mõjuanalüüs valmivad seaduseelnõu 
väljatöötamisel. 
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Kogumispensionide peaeesmärk on pensioni suu­
ruse ja asendusmäära maksimeerimine. Pensioni 
suurust mõjutavad paljud tegurid, nagu sisse­
maksete suurus, kogumisperioodi pikkus, pensionile 
mineku aeg jm, mida ei saa pensionifondid otseselt 
mõjutada ja mis sõltuvad pigem inimese enda  
valikutest. Pensionifondivalitseja peamine ülesanne 
on suurendada pensionifondide tootlust. Pensioni­
fondide tootlust mõjutavad eelkõige valitud inves­
teerimisstrateegia (sh konkreetsed investeerimis­
otsused) ja fonditasud. Käesolevas analüüsis on 
käsitletud mõlemat regulatsiooni seisukohast. 

1.	 Pensionifondide tootlus 
Eesti pensionifondidel on olnud negatiivsed tootlu­
sed ainult neljal aastal: 2008, 2011, 2018 ja 2022. 
Keskmine fondide nominaaltootlus oli 2023. aasta 
lõpu seisuga II sambas 3,9% ja III sambas 5,2%; 
reaaltootlus oli vastavalt 0,1% ja 1,3%. Reaaltootlust 
on oluliselt mõjutanud 2022. ja 2023. aasta kiire 
inflatsioon. III samba pensionifondide keskmine 
tootlus on olnud II samba omast ajalooliselt  
pidevalt kõrgem, sest II samba pensionifondid  
on keskmiselt konservatiivsema strateegiaga  
(vt joonised 13 ja 14). 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

2002 2007 2012 2017 2022

II samba tootlus III samba tootlus THI

Kumulatiivne II samba tootlus Kumulatiivne THIKumulatiivne III samba tootlus

Joonis 1.	 Pensionisammaste keskmised tootlused ja THI muutused  
(kumulatiivsed kasvud vasakpoolsel skaalal ja aastased tootlused parempoolsel skaalal)
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Varasemalt on II samba pensionifondide tootluseid 
võrreldud laiapõhjaliste võlakirja- ja aktsiaindeksi 
alusel koostatud võrdlusindeksitega (mõlema 
osakaal 50%). Joonistel 2 ja 3 on toodud II samba 
EPI indeksi võrdlus kahe erineva indeksiga, kus 
aktsiaindeks on nii maailma aktsiatest (edaspidi 
„maailma võrdlusindeks“) kui ka Euroopa aktsia­
test (edaspidi „Euroopa võrdlusindeks“) koosnev 
indeks1. Kuni 2008. aasta lõpuni liikus II samba 
keskmine tootlus sünkroonis Euroopa võrdlus­
indeksiga ja ületas maailma võrdlusindeksit. 
2009. aasta kriisi ajal oli II samba fondide tootluse 
langus sama suur kui võrdlusindeksitel, kuid OECD 
tabelite võrdluses natuke suurem kui teiste riikide 
pensionifondidel. Tolleaegse nn buumi ajal sisalda­
sid II samba portfellid muuhulgas Eesti ettevõtete 
võlakirju, mis hiljem osutusid rämpsvõlakirjadeks. 
Lisaks ilmnes turgude languse ajal investeeringu­
tes mitmesuguseid huvide konflikte. Kaasnenud 
meediakära oli suur. Kriisi järel valmis Rahandus­
ministeeriumi analüüs, mis, arvestades eeltoodud 
konteksti, karmistas mitmeid investeerimis­
piiranguid ja kust võis välja lugeda riigi natuke kon­
servatiivsemat ootust investeeringutele. Otsesõnu 
sellist ootust siiski ei seatud.

Vaatamata maksimaalse aktsiariski osakaalu 
suurendamisele 75%-ni jäid investeeringud edaspidi 
oluliselt konservatiivsemaks ehk teisisõnu kärpis 
kriisist saadud kogemus ja avalikkuse kriitika 
oluliselt fondide riskiisu. EPI indeks hakkas alates 
2012. aastast võrdlusindeksitest maha jääma. Kuigi 
maksimaalne aktsiariski osakaal suurenes 75%-ni, 
võtsid pensionifondid keskmiselt aktsiariski endi­
selt umbes kolmandiku osas II samba varast.  
Samal ajal kasvas deposiitide osakaal, ulatudes 
isegi kuni 27%-ni varast. Seega saab tagantjärgi 
hinnata, et üks olulisem tootluse mahajäämise põh­
jus on olnud investeeringute liigne konservatiivsus.

2019. aasta investeerimispiirangute muudatusega 
kaotati aktsiariski mahupiirang ja vähendati muude 
investeerimispiirangute konservatiivsust. Koos indeks­
fondide turule tulekuga suurenes oluliselt pensioni­
fondide riskantsemate varaklasside osakaal. 
Samuti vähenesid oluliselt pensionifondide tasud. 
Aastatel 2020–2023 oli II samba fondide keskmine 
tootlus jälle sama suur kui maailma võrdlusindeks 
ning isegi ületas Euroopa võrdlusindeksit. Seega 
on pensionifondid vahepealsest madalseisust üle 
saanud ning eeldatavalt võiks tulevikus kasvada 
nende tootlus võrdlusindeksitega samas tempos.
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Allikas: Pensionikeskus, Bloomberg

1	 Euroopa aktsiaindeks (MSCI Europe Net Total Return EUR Index), maailma aktsiaindeks (MSCI World Net Total Return EUR Index)  
	 ja võlakirjaindeks (Bloomberg Barclays EuroAgg Total Return Index Value Unhedged EUR).
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Vahepealne madal tootlus jääb aga Eesti pika­
ajalise tootluse statistikat mõjutama ka edaspidi. 
Maailma võrdlusindeksi pikaajaline keskmine toot­
lus on olnud peaaegu 2 protsendipunkti kõrgem II 
samba pensionifondide keskmisest tootlusest. See 
näitab, milline oleks võinud olla ka II samba potent­
siaalne keskmine tootlus. 

Pensionifondide lõikes on pikaajalised tootlused 
alates fondide loomisest olnud üsna erinevad. 
26-st II samba ja 17-st III samba pensionifondist 
omasid negatiivset nominaaltootlust alates fondi 
loomisest ainult kaks II samba ja üks III samba 
pensionifond. Käesoleva analüüsi eesmärk ei ole 
võrrelda erinevaid pensionifonde, mistõttu on jooni­
selt 4 eemaldatud pensionifondide nimed. Joonisel 
toodud pensionifondide tootlused ei ole omavahel 
otseselt võrreldavad, sest fondide tegutsemis­
perioodid on erinevad ning fondid on tegutsenud 
erisuguste investeerimispiirangute kehtimise ajal. 

II samba keskmine ajalooline nominaaltootlus on 
umbes 4% ja III samba oma 5%. Mõlemas sambas 
on siiski palju fonde (II sambas 15 ja III sambas 10), 
mis ületavad keskmist ajaloolist tootlust. Enamik 
madala tootlusega fondidest on ka konservatiivse 
riskiprofiiliga. 

OECD riikide võrdluses on Eesti pensionifondide 
tootlused ajalooliselt olnud pigem edetabeli tagu­
mises otsas. Viimastel aastatel on siiski see trend 
pöörduma hakanud. Allpool toodud tabelis on võr­
reldud nende OECD riikide pensionifondide nomi­
naaltootluseid, kelle andmed on võrdlusperioodi 
kohta täielikult olemas. Lisaks on esitatud riikide 
järjestus tootluse alusel. Võrreldes viieaastaseid 
ajavahemikke 2014–2018 ja 2019–2024, on Eesti 
positsioon võrdlusriikide seas paranenud viie koha 
võrra. Kui vaadata lähiminevikku, siis on positsioon 
veelgi parem.

Joonis 4.	 II ja III samba pensionifondide keskmised aastased nominaaltootlused  
alates nende loomisest

Allikas: Pensionikeskus
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Tabel 1. Valitud OECD riikide nominaaltootlused ja tootluste järjestus perioodide kaupa

 Keskmine aastatootlus valitud perioodil Koht riikide seas valitud perioodil

 2014–2018 2019–2023 2021–2023 2023 2014–2018 2019–2023 2021–2023 2023

Austraalia 8,7% 5,4% 6,8% 7,8% 2 9 3 17

Austria 2,7% 3,2% 0,9% 6,4% 18 18 19 22

Belgia 4,3% 3,7% 0,3% 9,8% 11 14 22 8

Tšiili 6,5% 6,9% 4,7% 7,5% 3 5 7 19

Tšehhi 0,8% 1,7% 1,9% 4,7% 25 26 14 25

Taani 4,9% 3,4% -0,8% 7,0% 8 16 25 20

Eesti 2,3% 4,8% 4,0% 10,6% 19 13 10 7

Soome 4,5% 6,1% 4,8% 5,9% 10 7 6 23

Kreeka 3,8% 3,4% 1,6% 8,8% 14 15 16 12

Ungari 5,0% 5,2% 4,3% 19,2% 6 11 8 4

Island 6,4% 9,1% 6,4% 8,2% 4 2 5 15

Iisrael 4,1% 7,2% 6,6% 9,7% 13 4 4 9

Itaalia 2,2% 2,4% 1,0% 6,7% 21 23 18 21

Läti 1,5% 2,7% 0,6% 11,3% 24 20 20 6

Leedu 3,1% 5,6% 4,3% 12,6% 15 8 9 5

Mehhiko 4,2% 7,3% 3,6% 8,3% 12 3 11 14

Holland 6,1% 2,9% -2,5% 8,8% 5 19 26 12

Norra 4,9% 5,3% 3,2% 7,9% 8 10 12 16

Poola 6,2% 11,1% 30,2% 6 2 3

Portugal 2,8% 2,4% 0,2% 7,8% 17 22 23 17

Slovakkia 1,8% 2,5% 1,2% 9,1% 23 21 17 10

Sloveenia 5,0% 1,9% 0,5% 5,5% 6 25 21 24

Hispaania 2,2% 3,3% 2,3% 9,0% 21 17 13 11

Šveits 3,1% 2,3% -0,8% 0,0% 15 24 24 26

Türgi 9,1% 31,0% 39,0% 46 1 1 1 1

USA 2,3% 5,1% 1,9% 10 19 12 15 2

Allikas: OECD, Rahandusministeeriumi arvutused

Kokkuvõttes on viimastel aastatel pensionifondide 
tootlused võrreldes teiste riikide ja võrdlusindeksi­
tega paranenud, näidates samaväärset tulemust. 
See loob eelduse, et ka tulevikus on pensioni­
fondide tootlused nendes võrdlustes heas seisus. 
Tõenäoliselt võib pensionifondide tootluste  
varieeruvus veelgi suureneda just kõrgema riskiga 

fondide pikaajalise kõrgema tootluse tõttu. Vara­
sem tootlus ei näita tulevast tootlust, kuid uuenda­
tud regulatsiooniga on pensionifondide tootluse 
potentsiaal suurem kui oli enne 2020. aastat. 
Mineviku tootluse potentsiaal II sambas – kui seda 
arvutada võrdlusindeksi abil – oleks olnud vähe­
malt 6% senise 4% asemel.
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2.1. Kehtiv regulatsioon

Pensionifondide tasud on reguleeritud investee­
rimisfondide seadusega. Seadus ütleb, millised 
kulud kaetakse ja tasud võetakse fondi arvelt 
ning millised fondivalitseja arvelt. Kohustusliku 
pensionifondi arvelt võib katta ainult valitsemis­
tasu ja fondi varaga seotud tehingute tegemisega 
vahetult seotud ülekandekulud ja teenustasud ning 
muud fondi alusdokumendis nimetatud fondi­
valitsemisega seotud tasud ja kulud. Vabatahtlike 
pensionifondide arvelt võib lisaks katta ka muud 
investeeringutega seotud kulud. Kõik ülejäänud 
kohustusliku pensionifondi valitsemisega seotud 
kulud ja tasud, sh depootasu, Eesti Väärtpaberite 
Keskregistri tasud, Tagatisfondi tasud, müügikulud 
jms, maksab fondivalitseja.

Kohustuslike ja vabatahtlike pensionifondide  
tasud on erinevalt reguleeritud. Vabatahtlike 
pensionifondide tasudel piiranguid peaaegu ei ole 
(v.a eelmises lõigus esitatud piirangud). Kohustus­
like pensionifondide puhul on reguleeritud ainult 
need tasud, mida saab fondivalitseja. Pensioni­
fondide arvelt võetavad tehingute ülekande ja 
muude teenustasude kuludel piirmäärad puuduvad. 

2. Valitsemistasu
Kohustuslike pensionifondide tasudega seotud 
piirangud või piirmäärad on järgmised:

•	 osakute väljalaske tasu võtmine on keelatud;

•	 konservatiivse pensionifondi osaku tagasi­
võtmistasu ei või olla suurem kui 0,05% ja 
teistel fondidel 0,1% osaku puhasväärtusest. 
Sealjuures ei ole lubatud tagasivõtmistasu võtta 
osakuomanikult, kellele on määratud puuduv 
töövõime või kes on riikliku vanaduspensioni 
eas või kellel on sellesse ikka jõudmiseni jää­
nud viis aastat või vähem;

•	 Valitsemistasu jaguneb kaheks:
-	 baasvalitsemistasu, mille piirmäär on 1,2%. 

Lisaks peab baasvalitsemistasu vähenema 
kohustuslike pensionifondide, mida fondi­
valitseja valitseb, vara iga 100 miljoni euro 
kohta 15% võrra. Alla 0,4% ei pea valitsemis­
tasu vähendama;

-	 edukustasu, mis ei tohi ületada 20% fondi 
puhasväärtuse indeksi väärtuse suhtelise 
muutuse ja sotsiaalmaksu laekumise võrdlu­
sindeksi väärtuse suhtelise muutuse posi­
tiivsest vahest.
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Tekstikast 1. Kohustuslike pensionifondide baasvalitsemistasu regulatsioon

§ 651  Kohustusliku pensionifondi baasvalitsemistasu määra vähendamine

(1)	 Kohustusliku pensionifondi baasvalitsemistasu määra vähendatakse sõltuvalt fondivalitseja  
valitsetavate kõigi kohustuslike pensionifondide vara väärtuse summast, mille baasvalitsemista­
su määr ületab pensionifondi prospekti kohaselt 0,4% selle fondi vara väärtusest.

(2) 	 Kui pensionifondi valitseja käesoleva paragrahvi lõikes 1 sätestatud kohustuslike pensioni­
fondide vara väärtuse summa ületab 100 miljonit eurot, on pensionifondi valitseja kohustatud 
rakendama baasvalitsemistasu määra vähendavat kordajat, vähendades nende pensionifondide 
baasvalitsemistasu määra iga järgmise 100 miljoni eurose vara väärtuse kohta vähemalt 15% 
võrreldes eelmise 100 miljoni eurose vara väärtuse kohta kehtiva baasvalitsemistasu määraga.

(3) 	 Pensionifondi valitseja ei ole kohustatud kohustusliku pensionifondi iga järgmise 100 miljoni 
eurose vara väärtuse suhtes käesoleva paragrahvi lõike 2 kohaselt leitavat baasvalitsemistasu 
määra langetama rohkem kui 0,4%.

(4) 	 Baasvalitsemistasu määra vähendav kordaja leitakse kord kalendriaastas kohustuslike pensioni­
fondide 1. jaanuarile järgneva teise tööpäeva vara väärtuse seisuga ja määratakse täpsusega 
vähemalt kaks kohta pärast koma.

(5)	 Kõigi kohustuslike pensionifondide prospektides märgitud baasvalitsemistasude määrasid 
vähendatakse iga kalendriaasta 1. veebruaril, arvestades käesoleva paragrahvi kohaselt leitud 
baasvalitsemistasu määra vähendavat kordajat.

(6) 	 Pensionifondi valitseja ei ole kohustatud rakendama käesolevas paragrahvis sätestatut oma 
kohustusliku pensionifondi suhtes, mille prospektis märgitud baasvalitsemistasu määr on 0,4% 
pensionifondi vara väärtusest või sellest väiksem.
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Tekstikast 2. Kohustuslike pensionifondide edukustasu regulatsioon

§ 652  Kohustusliku pensionifondi edukustasu

(1) 	 Kohustusliku pensionifondi valitsejal on õigus edukustasu võtta, kui tema valitsetava kohustusliku 
pensionifondi osaku puhasväärtuse kumulatiivne kasv ületab sotsiaalmaksu pensionikindlustuse 
osa laekumise kumulatiivset kasvu pensionifondi registreerimise aasta 31. detsembrist arvates.

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

(3) 	 Edukustasu arvutamiseks koostab pensionifondi valitseja kohustusliku pensionifondi osaku  
puhasväärtuse muutuse indeksi (edaspidi käesolevas paragrahvis puhasväärtuse indeks) ja  
sotsiaalmaksu pensionikindlustuse osa laekumise muutuse indeksi (edaspidi käesolevas para­
grahvis võrdlusindeks), võrdsustades nende indeksite väärtuste alguspunktid pensionifondi 
registreerimise aasta 31. detsembri seisuga.

(4) 	 Edukustasu arvestatakse kord aastas. Arvestusperiood on aasta, alguskuupäeva ja lõpu- 
kuupäevaga 31. detsember. Edukustasu võetakse arvesse kohustusliku pensionifondi osaku  
1. jaanuarile järgneva esimese tööpäeva puhasväärtuse kindlaksmääramisel.

(5) 	 Kui edukustasu arvestusperioodi alguskuupäeva puhasväärtuse indeksi väärtus on väiksem kui 
selle pensionifondi viimase kümne aasta 31. detsembri suurim puhasväärtuse indeksi väärtus, 
millelt on edukustasu makstud, võetakse edukustasu arvestamisel alguskuupäeva puhasväärtuse 
indeksi väärtuseks viimane.

(6) 	 Edukustasu määr ei või ületada 20% puhasväärtuse indeksi väärtuse suhtelise muutuse ja 
võrdlusindeksi väärtuse suhtelise muutuse positiivsest vahest, arvestades käesoleva paragrahvi 
lõikes 5 sätestatut, ega kahte protsenti selle pensionifondi vara väärtusest.

(7) 	 Kui puhasväärtuse indeksi väärtuse suhtelise muutuse ja võrdlusindeksi väärtuse suhtelise muu­
tuse positiivsest vahest arvutatud edukustasu on suurem käesoleva paragrahvi lõikega 6 kehtes­
tatud kahe protsendi piirmäärast või pensionifondi prospektis sätestatud edukustasu piirmäärast, 
on järgmiste perioodide edukustasu arvutamisel lubatud puhasväärtuse indeksi vastavast väärtu­
sest maha arvata see osa, millelt edukustasu piirmäära rakendumise tõttu ei makstud.

(8) 	 Kui edukustasu arvestusperioodi alguskuupäeval on puhasväärtuse indeksi väärtus väiksem 
võrdlusindeksi väärtusest, arvutatakse edukustasu suurus puhasväärtuse indeksi lõpukuupäeva 
väärtuse ja võrdlusindeksi alguskuupäeva väärtuse suhtelise muutuse ja võrdlusindeksi väärtuse 
suhtelise muutuse positiivsest vahest.
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2.2.	 Kohustuslike pensionifondide 
tasude reguleerimise ajalugu

Valitsemistasu piirmäär on kehtestatud alates 
süsteemi loomisest. Üldine valitsemistasu piirmäär 
püsis muutumatult 2% juures kuni 2019. aastani. 
Konservatiivsete pensionifondide valitsemistasu 
piirmäära langetati 2009. aastast 1,5%-lt 1,2%-le. 

2012. aastast lisandus kohustus vähendada 
valitsemistasu fondi vara kasvades. Iga 100 
miljoni euro kohta pidi konkreetse pensionifondi 
valitsemistasu vähenema 10% võrra võrreldes  
eelnevas 100 miljoni euro vahemikus kehtinud  
valitsemistasuga. Alates 1. augustist 2015 muu­
deti seda kohustust nii, et valitsemistasu vähene­
mine ei sõltu enam ühe fondi vara mahust, vaid 
kõigi fondivalitseja valitsetavate kohustuslike 
pensionifondide vara mahust. Muud valitsemistasu 
vähendamise parameetrid jäid samaks.

Alates 2018. aastast sõltus pensionifondide valit­
semistasu vähendamine ka pensionifondi investee­
ringutest. Valitsemistasu vähendava kordaja arvu­
tuses kasutatav allahindluse määr langes seniselt 
10%-lt 15%-le konservatiivsete pensionifondide ja 
nende pensionifondide puhul, mille vara võis fondi 
tingimuste või prospekti kohaselt investeerida  
kokku rohkem kui 30% ulatuses fondi vara väär­
tusest teistesse fondidesse ja krediidiasutuste 
hoiustesse. Ülejäänud kohustuslike pensioni­
fondide suhtes säilis seni kehtinud allahindluse 
määr ehk 10%. Seega sõltus fondi tegelik tasumäär 
lisaks fondi prospektis toodud tasumäärale ka 
fondivalitseja II samba fondide vara mahu põhjal 
arvutatud kordajast. Alates 2018. aastast peavad 
fondivalitsejad avalikustama ka pensionifondide 
jooksvad tasud.

2019. aasta septembrist muudeti veelkord 
valitsemistasu regulatsiooni, mis kehtib tänaseni. 
Kaotati investeeringutest sõltuv valitsemistasu 
regressioon, vähendati üldist piirmäära ja loodi 
edukustasu võtmise võimalus.

Lisaks valitsemistasule on muutunud ka osakute 
väljalasketasu ja osakute tagasivõtmistasu  

regulatsioon. Süsteemi loomisel olid mõlemad 
tasuliigid lubatud ning neile kehtisid kindlad piir­
määrad – vastavalt 1,5% ja 1%. Aastast 2011 aga 
keelati osakute väljalasketasu võtmine. Samuti 
kaotati tagasivõtmistasu osakuomanikel, kes on 
jõudnud vanaduspensioni ikka või kellel on jäänud 
riikliku pensionikindlustuse seaduses sätestatud 
vanaduspensioni ikka jõudmiseni viis aastat või 
vähem. 2017. aastast vähendati ka üldist osaku­
te tagasivõtmistasu piirmäära 1%-lt 0,1%-le, sh 
konservatiivsetel fondidel 0,05%-le. Tegelikkuses 
alates 2017. aastast ükski pensionifond seda tasu 
siiski ei võta.

2.3. Baasvalitsemistasu

Baasvalitsemistasu (edaspidi „valitsemistasu“) on 
tasu, mille saab endale fondivalitseja. Valitsemis­
tasu arvelt katavad fondivalitsejad oma tegevus­
kulud, depootasud (v.a III sammas), järelevalve­
tasud ja registripidaja tasud.

0,0%

0,2%

0,4%

0,6%

0,8%

1,0%

1,2%

1,4%

1,6%

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029 2031 2033

Valitsemistasu Prognoos 2018 prognoos

Joonis 5. II samba keskmine valitsemistasu  
perioodil 2011–2023 ja prognoos  
aastani 2033

Allikas: Pensionikeskus, Rahandusministeeriumi arvutused

Kuni 2009. aastani püsis kohustuslike pensioni­
fondide keskmine valitsemistasu stabiilselt üle 1,5%. 
Aastast 2010 rakendus fondipõhine valitsemistasu 
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regressioon ja valitsemistasu hakkas aeglaselt 
vähenema. Pärast 2015. aasta muudatusi, kui 
valitsemistasu regressioon sõltus fondivalitseja 
kõigi II samba fondide vara mahtudest, langes 
keskmine valitsemistasu ühe aastaga 1,25%-ni. 
Aastatel 2018–2019 sõltus 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 võiks 
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 üldisest  

vähendamisest kui ka madalate tasudega pensioni­
fondide osakaalu suurenemisest. Tulenevalt 
kogumise vabatahtlikuks muutmisest II sambas on 
pensionifondide mahu kasv pidurdunud, mistõttu 
on ka fondide mahust tuleneva regressiooni mõju 
olnud väike. Sambast lahkujatele raha väljamaks­
mise tulemusel tekkis pensionifondivalitsejatel 
õigus tõsta osade pensionifondide valitsemistasu, 
kuna fondide mahud vähenesid, kuid fondivalitse­
jad otsustasid seda siiski mitte teha. 

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

Joonis 6. II samba pensionifondide keskmine valitsemistasu, minimaalne/maksimaalne 
valitsemistasu ja tasu jaotuse muutus aastatel 2002–2023

Allikas: Rahandusministeeriumi arvutused

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Vaatamata regulatsiooni puudumisele on III 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 
lõpus juba 0,68%, mis on üle kahe korra väiksem. 
Sealjuures tuleb arvestada, et Swedbanki pensioni­
fondidel (kokku üks kolmandik III samba mahust) 
on alates 2021. aastast kõik fondi arvel kaetavad 
kulud valitsemistasu sees, samal ajal kui ülejäänud 
fondidel (sh II samba fondid) arvestatakse depoo­
tasu ja tehingukulud veel lisaks. Seega on tegelik 
keskmine valitsemistasu veel madalam.

2017 2021 2022 2023
0,0%

0,2%

0,4%

0,6%

0,8%

1,0%

1,2%

1,4%

1,6%

1,8%

Joonis 7.	 III samba valitsemistasu muutused 
perioodil 2017–2023

Allikas: Rahandusministeeriumi arvutused

2.4.	 Kohustusliku pensionifondi 
edukustasu

Alates 2020. aastast on kohustuslikel pensioni­
fondidel lubatud võtta edukustasu. Edukustasu 
lubamine kaasnes koos valitsemistasu piirmäära 
olulise langetamisega. Muudatuste eesmärk oli  
vähendada tasusid, kuid säilitada samas fondi­
valitsejate motivatsioon tootlust suurendada. 
Edukustasu koos piisavalt madala baasvalitse­
mistasuga pidi eelduslikult suurendama fondi­
valitsejate motivatsiooni parema tootluse nimel 
rohkem pingutada.

Edukustasu võtmiseks peab pensionifondi osaku 
puhasväärtuse kumulatiivne kasv ületama sotsiaal­
maksu laekumise kumulatiivset ja aastast kasvu 
(vt täpsemalt tekstikast 2). Edukustasu võtmine ei 
ole kohustuslik. 2024. aasta alguse seisuga on fon­
di prospekti kohaselt edukustasu võtmine lubatud 
ainult kuuel pensionifondil: LHV pensionifondid M, 
L ja XL ning Luminori pensionifondid 16–50, 50–56 
ja 56+. Ülejäänud pensionifondide prospektis on 
sätestanud, et nende puhul edukustasu ei võeta.

Praktikas on need kuus pensionifondi edukustasu 
võtmisel käitunud erinevalt:

1)	 LHV M ja Luminor 56+ pensionifondide tootlus 
ei ole ületanud võrdlusindeksit ning neil pole 
tekkinud õigust võtta edukustasu;

2)	 Luminori pensionifondide 16–50 ja 50–56 toot­
lused on küll ületanud võrdlusindeksit 2019., 
2020. ja 2021. aasta lõpu seisuga, kuid need 
fondid pole edukustasu siiski võtnud. Järgneva­
tel aastatel on nad võrdlusindeksile alla jäänud;

3)	 LHV pensionifondide L ja XL tootlused on üle­
tanud võrdlusindeksit 2020. ja 2021. aasta lõpu 
seisuga ja nad võtsid ka edukustasu. LHV pen­
sionifond L võttis edukustasu vastavalt 0,36% ja 
0,27% ning pensionifond XL vastavalt 1,12% ja 
0,32% varade mahust. Järgnevatel aastatel on 
nad võrdlusindeksile alla jäänud.

Enamik kohustuslikke pensionifonde on 2023. aas­
ta lõpu seisuga võrdlusindeksile alla jäänud, samas 
kui 2021. aastal oli olukord vastupidine. Tegemist 
on siiski pensionifondide investeerimishorisonti  
arvestades väga lühikese ning majanduse ja 
finantsturgude jaoks turbulentse perioodiga, 
mistõttu ei saa sellest teha põhjalikke järeldusi 
pensionifondide tootluse ja võrdlusindeksi kohta. 

Kuna edukustasu võtmine on vabatahtlik, siis on 
suurem osa pensionifonde sellest ka loobunud. 
Teisalt on edukustasu võrdlusindeks piisavalt 
kõrge sihtmärk ja selle ületamiseks tuleb fondi­
valitsejal pingutada. Ka tasu regulatsioon on üles 
ehitatud selliselt, et edukustasu vähendab fondi 
enda tootluse indeksit, mistõttu peab fondivalitseja 
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selle tasu võtmisel veel rohkem pingutama, kui 
ta soovib ka tulevikus võrdlusindeksist paremat 
tulemust näidata ja edukustasu võtta. 

Edukustasu kasutuselevõtust alates ei ole selle 
regulatsioonis midagi muuta vaja olnud. Samuti 
võib väita, et edukustasu süsteem ei ole tasusid 
oluliselt suurendanud.

2.5. Pensionifondide jooksvad tasud

Alates 2017. aastast peavad fondivalitsejad ava­
likustama kõigi II samba fondide jooksvad tasud, 
mis sisaldavad lisaks valitsemistasule ka teisi 
fondi arvelt võetavaid tasusid, nt tehingukulud2. 
Jooksvad tasud on sisu mõttes sarnane näitaja 
kogukuludega (total expense ratio). Juhul kui fondi 
vara investeeritakse olulisel määral ka teistesse 
investeerimisfondidesse, siis peavad jooksvad 
tasud sisaldama nende investeerimisfondide 
tasusid. 

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Joonis 8.	 II samba jooksvate tasude muutused 
perioodil 2017–2023

Allikas: Pensionikeskus, Rahandusministeeriumi arvutused

Erinevalt valitsemistasudest ei oma jooksvad tasud 
nii selget langustendentsi II 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 üksikute suurte 
fondide kõrged jooksvad tasud. Need pensioni­
fondid investeerivad aga keskmisest märksa roh­
kem Eestisse ja mittelikviidsesse varasse. Samuti 
on vahepeal muutunud nende tasude arvutamise 
metoodika (alusfondide kulude arvestamine), mis 
on näilikult pidurdanud jooksvate tasude langust.

III samba pensionifondide jooksvad tasud on samuti 
langustendentsis ja on viimasel kolmel aastal olnud 
keskmiselt madalamad kui II samba pensionifondidel, 
kuigi vahe ei ole olnud väga suur. Kõrgeimad jooks­
vad tasud olid 2023. aastal III sambas 1,34% ja II 
sambas 1,56%. III samba pensionifondides on Eesti 
investeeringute osakaal umbes kaks korda väiksem 
kui II sambas, mis võib selgitada tasude erinevust.

2021 2022 2023
0,0%

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

Joonis 9.	 III samba jooksvate tasude 
muutused perioodil 2017–2023

Allikas: Pensionikeskus, Rahandusministeeriumi arvutused 

2 www.riigiteataja.ee/akt/129032018026

http://www.riigiteataja.ee/akt/129032018026
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Jooksvate tasude erinevust pensionifondide lõikes 
iseloomustab joonis 10. Passiivse strateegiaga 
pensionifondide jooksvad tasud on oluliselt  
madalamad võrreldes aktiivselt juhitud fondidega. 
Teistest eristuvad Swedbanki vabatahtlikud  

Joonis 10. Pensionifondide jooksvad tasud (sh valitsemistasud) 2023. aastal

Allikas: Pensionikeskus, Rahandusministeeriumi arvutused
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pensionifondid, kus kõik kulud kaetakse valitsemis­
tasu arvelt, st täiendavaid investeeringutega 
kaasnevaid tehingukulusid ja alusfondide jooksvad 
tasusid ei lisandu (joonisel üldjuhul oranž osa).
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2.6. Pensionifondide tasude võrdlus 
teiste riikidega

Pensionifondide tasusid on keeruline teiste riikide 
samaväärsete pensionifondide tasudega võrrelda. 
Pensionisüsteemid ja seadustest tulenevad kohus­
tused on riigiti erinevad. Samuti jääb lahtiseks, 
mis tasusid täpselt võrreldakse – kas võrdluses 
on arvestatud kõiki tasusid, mida fondi arvelt on 
võimalik võtta, või ainult osa neist. 2018. aasta 
analüüsist järeldus siiski, et Eesti pensionifondide 

tasud on võrreldes teiste riikidega keskmisest 
kõrgemad. 

2022. aastal olid Eesti II samba pensionifondide 
valitsemistasud sama suured kui teiste OECD rii­
kide sarnaste pensioniskeemide tasud. Võrdluses 
tuleb arvestada ka, et paljudes riikides võetakse  
lisaks valitsemistasule ka teisi tasusid. Üldiselt 
võib täheldada suundumust, et muud tasuliigid 
kaovad ja alles jääb ainult vara mahust sõltuv tasu.

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

 Tasud palgalt Tasud 
sissemaksetelt

Tasud varalt Tasud tootluselt Muud

Austraalia   0,4%   

Tšiili 0,6% x 0,3% x x

Kolumbia 0,3% x x x 0,2%

Costa Rica x x 0,4% x x

Tšehhi x x 0,8% 0,1% 0,0%

Eesti x x 0,6% 0,0% 0,0%

Ungari x 0,4% 0,4% … …

Leedu x … 0,5% … 0,0%

Mehhiko x x 0,5% x x

Poola x 0,0% 0,5% 0,0% x

Slovakkia x 0,1% 0,4% 0,0% 0,0%

Sloveenia x … 0,8% x …

Hispaania x x 1,1% … x

Türgi x 0,1% 1,4% x 0,4%

Selgitus: „x“ tähendab tabelis, et selline tasu puudub, „0“, et tasu on olemas, aga seda ei võetud, ja „…“, et andmed puuduvad.

Allikas: OECD

Euroopa Väärtpaberiturujärelevalve (ESMA) on 
kogunud viimastel aastatel eurofondide jooksvate 
tasude statistilisi andmeid3. Pensionifondid on üld­
juhul oma olemuselt eurofondidega sarnased, kuigi 
osa pensionifonde omavad ka vähem likviidseid 
varasid, mis muudab need pigem alternatiivsete 
investeerimisfondide (AIF) sarnaseks.

Kui võrrelda eri liiki eurofonde (aktsia-, võlakirja-  
ja segafondid) sarnaste II ja III samba pensioni­
fondidega (vt tabel 3), siis on II ja III sambas 
keskmised jooksvad tasud olnud madalamad kui 
eurofondidel. AIF fondide kohta ei ole küll sarnast 
statistikat, kuid ESMA 2022. aasta hinnangu põhjal 
saab järeldada, et pensionifondidel on ka nendest 

3 The average cost of retail investment products declines but significant differences across EU Member States remain (europa.eu).
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Tabel 3.	 II ja III samba pensionifondide jooksvate tasude võrdlus eurofondide jooksvate tasudega 
perioodil 2018–2023

Allikas: Pensionikeskus, ESMA

 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Aktsia eurofondid 1,51 1,47 1,48 1,44 1,44 -

II samba aktsiafondid 1,16 0,81 0,79 0,74 0,78 0,62

III samba aktsiafondid - - - 1,31 1,28 1,14

Võlakirja eurofondid 1,02 0,99 0,96 0,92 0,90 -

II samba võlakirjafondid 0,55 0,55 0,53 0,56 0,59 0,58

Sega eurofondid 1,52 1,49 1,50 1,50 1,48 -

II samba segafondid 1,23 0,90 0,92 1,09 1,21 1,04

III samba segafondid  -  - - 1,08 1,06 1,045

Sarnane tulem on ka sarnase investeerimisstratee­
giaga aktsiafondide võrdluses. Sealjuures jäävad 
II samba aktiivselt juhitud aktsiafondide tasud 

Tabel 4.	 II ja III samba aktsiafondide ja eurofondide jooksvate tasude võrdlus investeerimisstrateegia 
järgi perioodil 2019–2023

Allikas: Pensionikeskus, ESMA

 2019 2020 2021 2022 2023

Aktiivsed eurofondid 1,40 1,37 1,34 1,32 -

II samba aktiivsed fondid 0,88 0,90 0,94 1,08 0,94

III samba aktiivsed fondid - - 1,31 1,28 1,14

Passiivsed eurofondid 0,32 0,36 0,38 0,37 -

Börsil kaubeldavad fondid 0,30 0,24 0,23 0,23 -

II samba indeksfondid 0,48 0,41 0,36 0,35 0,34

III samba indeksfondid - - 0,37 0,37 0,43

oluliselt alla eurofondide tasudele. Passiivsete 
aktsiafondide tasud on kuni paari baaspunkti võrra 
madalamad.

madalamad jooksvad tasud. AIF fondide kogukulu 
sõltub eelkõige fondi investeeringute liigist. Kesk­
mine kogukulu oli 2022. aastal ESMA hinnangul 

kinnisvarafondidel ligi 3%, fondifondidel 1,6% ja 
teistel alternatiivsetel investeerimisfondidel 1,2%.

Kokkuvõttes on Eesti pensionifondide tasud samal 
tasemel teiste riikide sarnaste pensionisüsteemide 
pensionifondide tasudega ja isegi madalamad kui 
eurofondide tasud. Tasude muutused on viimastel 

aastatel vastanud regulatsiooni ootustele. Kehtiv 
tasude regulatsioon ja tugevnev konkurents toimib 
ja sunnib tasusid ka tulevikus langetama. Muuda­
tusi tasude regulatsioonis ei ole praegu vaja teha.
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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 põhjal võimalik hinnata fondivalitsejate 
kohustusliku kogumispensioniga seotud tegevuse 
tulusid, kulusid ja kasumlikkust. 

2018. aasta pensionifondide analüüsi üks järeldusi 
oli, et II samba pensionifondide müügikulude ja 
kasumi osakaal valitsemistasu tulus oli mõistlikust 
tasemest suurem (keskmiselt üle 2/3 fondivalitseja 
teenustasutulust). 2018. aastal võtsid fondivalitse­
jad teenustasu ligi 39 miljonit eurot 3,95 miljardi 

3. Pensionifondide kulud 
euro suuruse vara kogumahu pealt. Pärast seda on 
tasusid oluliselt vähendatud. 2023. aastal vähenes 
teenustasutulu 26 miljoni euroni 4,95 miljardi euro 
suuruse vara kogumahu korral. Sealjuures vähenes 
fondivalitsejate kogukasum 15,4 miljonilt eurolt  
3,9 miljoni euroni ehk kasum oli ligi neli korda 
väiksem. Ka müügi- ja nõustamiskulud on vähe­
nenud mõne miljoni euro võrra. Tuleb arvestada, et 
nõustamisteenus on vajalik muuhulgas ka pensioni­
kogujate teadlikkuse suurendamiseks ja individuaal­
sete pensioniotsuste tegemiseks (sh pensionieas 
raha väljavõtmisel), mistõttu on need kulud teata­
val mõistlikul tasemel põhjendatud.
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Joonised 11 ja 12. Pensionifondivalitsejate II samba kasumiaruannete võrdlus 2018. ja 2023. aastal

Allikas: fondivalitsejate aastaaruanded
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Fondivalitsejad peavad kohustuslike pensioni­
fondide valitsemistasust katma muuhulgas 
Tagatisfondi tasud, järelevalvetasud, registri­
pidaja tasud ja depoopanga tasud. Vabatahtlikud 
pensionifondid võivad depoopanga tasu katta fon­
di arvelt. Enamasti seda ka tehakse, välja arvatud 
Swedbanki vabatahtlike pensionifondide puhul, kus 
kõik kulud (sh tehingukulud) kaetakse valitsemis­
tasu arvelt. Valdavalt sõltuvad kõnealused tasud 
pensionifondide mahtudest. 

2018. aastal moodustasid eespool toodud kohus­
tuslikud kulud kokku 0,11% II samba pensionifondi­
de mahust, 2023. aastal aga 0,07%. Kõige rohkem 
on sel perioodil vähenenud Tagatisfondi tasud 
(eelkõige 2022. ja 2023. aastal). Samuti on vähe­
nenud registripidaja tasud, kuid järelevalvetasude 
osakaal on püsinud kõnealusel perioodil fondi vara 
mahu suhtes muutumatuna. 

Registripidaja tasusid ei saa fondivalitseja suures 
osas mõjutada. Registripidaja määratakse riigi­
hankega ning tasude kogusumma sõltub pakku­
musest hankeperioodi kohta. Väikese osa registri­
pidaja tasudest moodustavad fondivalitseja jaoks 
ka nn vabatahtlikud registriteenused. Käesolevat 
analüüsi koostades oli juba teada, et võrreldes  
perioodiga 2020–2024 suurenevad perioodil 

2025–2029 registritasud absoluutmahus, kuid 
fondide mahu kasvust tulenevalt ei pruugi registri­
pidaja tasud tõusta. 

Järelevalvetasu määr on Finantsinspektsiooni sea­
duses määratletud kindla suurusvahemikuna ning 
selle suuruse otsustab Finantsinspektsiooni nõu­
kogu. Tagatisfondi tasu määr tuleneb Tagatisfondi 
seadusest ja Tagatisfondi nõukogu otsusest. Käes­
olevas analüüsis ei käsitleta Tagatisfondi teemat 
eraldi põhjalikumalt, kuid tulenevalt II samba muut­
misest vabatahtlikuks tasub kaaluda Tagatisfondi 
reeglite ühtlustamist II ja III samba pensionifondide 
reeglitega. Praegu kuulub II sammas Tagatisfondi 
alla, kuid III sammas mitte. Kumba teedpidi jätkata, 
vajab eraldi põhjalikumat analüüsi.

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

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

Allikas: pensionifondide prospektid

2017 2023

Fondivalitseja Depoopank Depootasu Depoopank Depootasu

Swedbank Swedbank 0,06–0,144% Swedbank 0,015–0,05%

LHV Swedbank 0,095–0,12% SEB 0,0415–0,0451%

SEB SEB 0,10% SEB 0,06%

Luminor SEB 0,1–0,11% Luminor 0,05%

Tuleva Swedbank 0,04%
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Perioodil 2018–2023 on oluliselt vähenenud ka 
fondivalitsejate II samba pensionifondide valitse­
mise kasumlikkus – absoluutmahus on kasumid 
kokku vähenenud 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

meeskond on fondivalitseja sees, osad investeerimis­
otsused tehakse fondivalitseja emaettevõttes jms) 
ja ka müügi- ning nõustamistöös, mistõttu ei saa 
nende kulustruktuuri omavahel lihtsal teel võrrelda. 
Kuid kulude üldine suundumus liigub õiges suunas 
ja viimaste aastate muutused on olnud märkimis­
väärsed. Tasude regulatsiooni ja konkurentsi surve 
jätkub tõenöoliselt ka tulevikus.
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Pensionifondide investeerimispiirangud on regulee­
ritud investeerimisfondide seaduse (edaspidi „IFS“) 
peatükis 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, pärast toonast finants­
kriisi, muudeti piiranguid pigem karmimaks, siis 
hiljem on regulatsiooni pidevalt leevendatud. 2019. 
aastal jõustusid viimased olulised muudatused, 
mis on esitatud tekstikastis 3.

4. Pensionifondide investeerimispiirangud 

4.1.	 Eesti pensionifondide 
investeeringud ja võrdlus teiste 
riikidega

Pensionifondide, eriti kohtustuslike fondide 
investeeringud on varaklasside lõikes ajalooli­
selt üsna palju kõikunud. Viimastel aastatel on 
suurenenud aktsiariskiga instrumentide osakaal, 
ulatudes II sambas 68%-ni ja III sambas 81%-ni 
pensionifondide varast. Vähenenud on võlakirjade 
ja hoiuste osakaal ning täiesti ära kadunud on 
rahaturuinstrumendid.
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Joonised 13 ja 14.	 II (vasakpoolne joonis) ja III samba (parempoolne joonis) investeeringute jaotus 	
	 instrumentide osakaalu järgi 2023. aasta lõpu seisuga

Allikas: Finantsinspektsioon
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2023. aasta lõpu seisuga oli suurim osa pensioni­
fondide investeeringuid Lääne-Euroopas (49%), 
Eestis (19%) ja USAs (13%) noteeritud või regist­
reeritud väärtpaberitesse. Sealjuures Lääne-Euroopa 
instrumentidest investeeritakse suur osa samuti 
USA-sse. 28% investeeringutest tehti väärtpaberi­
tesse, mille vara oli nomineeritud muus valuutas 
kui euro (USA dollar peamiselt). 

OECD andmete põhjal saab võrrelda eri riikide 
pensionifondide tegelikke investeeringuid. Paraku 
ei pruugi need andmed olla alati täpselt võrreldavad, 

sest riikide andmete kvaliteet on ebaühtlane. Kui 
vaadata aktsiainvesteeringute osakaalu, kuulub 
Eesti OECD riikidest parima viie hulka (2022. aasta 
lõpu seisuga). Aktsiarisk oli suurem ainult Poola, 
Rootsi ja Leedu pensionifondidel. Kõikide vaa­
deldud OECD riikide pensionifondide keskmine 
aktsiate osakaal oli 27% ja võlakirjade osakaal 
44%. Teisalt tuleb arvestada, et paljudes riikides on 
ka muude investeeringute osakaal väga suur, mis 
tihtipeale sisaldab börsivälist kapitali, riskikapitali, 
maad, kinnisvara, laene jms, mille riskitase võib 
olla aktsiariskiga samaväärne.

Joonis 15. OECD riikide pensionifondide investeeringute osakaalud 2022. aasta lõpu seisuga

Allikas: OECD
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Kuna aktsiad on üks olulisim varaklass, mis  
mõjutab nii investeeringu riskitaset kui ka tootlust, 
siis järgnevalt vaadeldakse seda varaklassi natuke 
lähemalt. Viimase 20 aasta jooksul on eri riikide pen­
sionifondides aktsiate osakaalu puhul täheldatud  

erinevaid suundumusi. OECD on jaganud kõne­
aluse osakaalu järgi riigid viide rühma. Eesti kuulub 
koos Leedu, Poola ja Rootsiga riikide hulka, kus 
aktsiate osakaal on viimastel aastatel järsult 
kasvanud.

Joonised 16–20. 	Valitud OECD riikide trendid pensionifondide aktsiate osakaalu muutuse osas 		
	 perioodil 2001–2022

Allikas: OECD 
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Aktsiariski osakaalu on ajalooliselt mõjutanud ka 
finantsturgudel toimunud varaklasside väärtuste 
muutused, pensionikogujate endi valikud (eriti 
määratud sissemaksetega skeemides, kus ini­
mesed saavad fonde vahetada) ja regulatiivsed 
muudatused. Näiteks kui Leedus muutusid 2019. 
aastal kohustuslikuks elutsükli fondid, siis ühe aas­
taga suurenes aktsiariski omavate varade osakaal 
43%-lt 75%-ni. Samamoodi on ka Eestis pensioni­
fondide aktsiate osakaal järjest suurenenud, sest 
ka siin kadus aktsiapiirang 2019. aastal (va konser­
vatiivsetel fondidel 10%). Teisalt saab näiteks UK 
pensionifondide aktsiariski vähemist põhjendada 
määratud väljamaksetega (DB) pensionifondide 
regulatsiooniga, mis suunas nende varasid sobi­
tuma kohustustega, mille tulemusena suurenes 
võlakirjade osakaal 2022. aastal 23%-lt 35%-ni. 
Lisaks on OECD välja toonud, et aktsiarisk on tihti 
madalam uutes pensioniskeemides ja aja jooksul 
siis aktsiarisk järjest suureneb.

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

Aktsiate kõrval oleks oluline arvestada ka muude 
investeeringute sisu erinevates riikides. Kui võla­
kirjad ja hoiused on erinevate riikide lõikes pigem 
standardsed, siis muud investeeringud võivad 
sisaldada väga erinevaid instrumente, sõltuvalt 
sellest, kuidas riigid neid klassifitseerivad – kinnis
vara, riskikapital, infrastruktuur jne. Ehk kuigi 
ainult aktsiaosakaalu järgi võib tunduda, et Eesti 
pensionifondidel on keskmiselt kõrgem riskitase, 
siis tegelikkuses ei pruugi see nii olla.

Tihti tuuakse Eestile eeskujuks Rootsi AP pensioni­
fondid, mida Rootsi riiklik pensioniskeem hõlmab. 
AP fondide (1, 2, 3, 4, 6 ja 7) investeerimis­
strateegiad ja -piirangud on erinevad. Näiteks AP1 
fond investeeris 2022. aasta lõpus 48% aktsiatesse 
(sh 19% Rootsi aktsiad), 24% võlakirjadesse ja 28% 
alternatiivsetesse varadesse (20% infrastruktuur ja 
8% riskikapitalifondid). AP7 aktsiafond investeerib 

aga 96% varast globaalsetsse aktsiatesse ja 4% 
riskikapitali. Sealjuures keskmine võimendus on 
derivatiive kasutades 1,25-kordne. AP7 võlakirja­
fond investeerib aga vastupidiselt väga konser­
vatiivselt, st krediidi- ja valuutarisk on väike ning 
keskmine kestvus on 2 aastat. Seega, kui AP1 on 
mingil määral sarnane Eesti suure aktsiaosakaa­
luga aktiivselt juhitud pensionifondile, siis AP7 
aktsiafondiga sarnast võimendust ei kasuta ükski 
Eesti pensionifond.

Kokkuvõttes on aktsiate osakaalult Eesti tõusnud 
OECD riikide esirinda, kuid investeeringute kogu 
riskitaset ei ole võimalik siiski hetkel adekvaat­
selt hinnata, sest nn muude investeeringute, mille 
detailne info puudub, osakaal on teistel riikidel tihti 
kõrge. Üksikute pensionifondide lõikes leidub nii 
väga kõrge kui ka madala riskiga pensionifonde nii 
Eestis kui ka välismaal.

4.2.	 Pensionifondide 
investeeringud Eestisse

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

Vaatamata sellele, et investeerimispiiranguid 
lõdvendati oluliselt, Eesti investeeringute osa­
kaal tõenäoliselt lähiaastatel oluliselt ei suurene. 
Selleks on mitu põhjust. Kohalikud investeeringud, 
sh Tallinna börsil noteeritud aktsiad, on madalama 
likviidsusega. Arvestada tuleb ka pensionifondide 
suurenenud vajadusega likviidsuse järele, mis tule­
neb II sambast lahkumise võimalusega kaasnenud 
raha väljavõtmisest enne pensioniiga, ühekordsete 
väljamaksete suurenemisest pensionieas ning sa­
muti tavapärastest pensionifondide vahetamisest. 
Likviidsuse probleemi lahendaks teatul määral pen­
sionifondide mahtude oluline suurenemine. Sellisel 
juhul suureneks pensionifondide vara maht, mida 
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Joonis 21.	 II samba pensionifondide  
Eesti investeeringute osakaal

Allikas: Rahandusministeeriumi arvutused 

saab paigutada mittelikviidsetesse instrumenti­
desse. Peale selle on Eesti börsivälised investee­
ringud enamasti suuremate kuludega (kohaliku 
turu suurust silmas pidades teevad pensionifondid 
sageli koduturul eelkõige turuväliseid tehinguid) 
ning tasude regulatsioon ja konkurents madala­
mate tasude suunas ei soosi Eesti investeeringuid. 
Samuti võivad olla käärid pensionifondide tootluse 
ja kapitali soovijate kapitalihinna ootuste vahel 
ning Eesti ettevõtete kapitali kaasamise vajadused 
(otse pensionifondist) võivad olla pensionifondide 
jaoks liiga väikesed.

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 
välistab Euroopa Liidus kehtestatud kapitali vaba 
liikumise nõue. Kapitalituru areng peab eelkõige 
toimuma vabas turumajanduses, kus nõudlus ja 
pakkumine saavutavad ise tasakaalu. Potentsiaalne 
nõudlus pikaajaliste finantsinstrumentide järele 
on pensionifondide näol olemas, kuid kapitaliturg 
peab pakkuma ka pensionifondidele sobilikke too­
teid. Nõudluse suurendamine kunstlikult (pensioni­
fondide raha kohustuslikus korras Eesti ettevõte­
tesse suunamine) võib moonutada kapitaliturgu ja 
suurendada oluliselt pensionikogujate riske. 

I samba pensioniindeks on seotud Eesti majanduse 
arenguga. Kui Eesti majanduskasv aeglustub või 
on negatiivne, aeglustub või peatub (negatiivne 
pensioniindeks ei ole lubatud) vastavalt ka I samba 
pensionide kasv. Mida suurem on kohustuslikes 
pensionifondides Eesti investeeringute osakaal, 
seda suurem on pensionifondide tootluse seos 
Eesti majanduskasvuga ning majanduslanguse 
mõju kogu pensionisüsteemile on oluliselt suurem. 
Eesti investeeringute kontekstis on samuti oluline, 
et kohustusliku kogumispensioni süsteem saab 
Eesti majanduskasvu toetada mitmel viisil. Kohalike 
kapitaliturgude arendamine on üks võimalus, kuid 
samamoodi toetab majanduskasvu sisenõudlus. 
Pensionifondide kõrgem tootlus ja tuluallikate mitme­
kesistamine tähendab kokkuvõttes suuremaid 
pensione. See omakorda suurendab eelduslikult 
tarbimist ning lõpptulemusena majanduskasvu.

Teisalt soovib riik, et pensionifondid investeeriksid 
Eestisse. Juba 1997. aastal Vabariigi Valitsuse 
poolt heaks kiidetud pensionireformi kontsep­
tuaalsetes alustes olid muu hulgas – kokku 14 
eesmärki – välja toodud Eesti majanduskasvu 
soodustamise ja finantsturgude arendamise ees­
märgid. Eesmärgiks 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 I samba pensionide 
kasvu. Eesti investeeringud ja nende orgaaniline 
kasv on igati oodatud, kuid need ei saa tulla toot­
luse arvelt. 

OECD riikide pensionifondid investeerivad väljapoole 
enda riiki või teise valuutasse erinevalt. Euroopa 
riikidest investeerivad enamiku varast oma kodu­
riiki näiteks Rumeenia, Poola, Tšehhi ja Ungari 
pensionifondid. Balti riigid koos Portugali ja  
Hollandiga on aga teises äärmuses. Välisinvestee­
ringute suurt osakaalu mõjutab tihti kohaliku kapitali­
turu väiksus võrreldes pensionifondide varaga. 
Mõnes riigis on välisinvesteeringute maht mõjuta­
tud ka investeerimispiirangutest, nt Mehhikos on see 
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Joonis 22.	 Valitud OECD riikide pensionifondide välismaale ja välisvaluutasse tehtavate 
investeeringute osakaal

Allikas: OECD

lubatud 20% ja Peruus 50% ulatuses. Euroopa Liidu 
riikides, kus kehtib kapitali vaba liikumise nõue, ei 
ole sellised piirangud siiski lubatud. Euroala riikides 
on üldjuhul madalam välisvaluutas investeeringute 
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Joonis 23.	 II samba investeeringud Eestisse 
fondivalitsejate lõikes 2023. aasta 
lõpu seisuga

Allikas: pensionifondide investeeringute aruanded

Eesti investeeringutest 40% on erinevates kinnisvara­
fondides, 36% võlakirjades, 12% aktsiafondides ja 
11% aktsiates. Mahult enam on Eestisse investeeri­
nud LHV, kellele järgnevad Swedbank, SEB ja Luminor. 
Tuleva Eestisse ei investeeri. Fondiinvesteeringud ei 
ole siiski täielikult Eestisse suunatud, mitmel juhul 
on tegemist pigem Baltikumi-üleste fondidega, mis 
investeerivad kõikidesse Balti riikidesse.

Eestisse ei investeeri ükski passiivselt juhitud 
indeksfond. Arvestades indeksfondide osakaalu 
kasvu pensionifondide mahus, mõjutab ka see 
suundumus Eesti investeeringute mahtu. II sambas 
on indeksfondide osakaal kasvanud 2023. aasta 
lõpuks 16%-ni ja III sambas 45%-ni. Võrdluseks: 
2020. aastal olid samad osakaalud 5% ja 20%.

osakaal, mis viitab sellele, et välisinvesteeringud 
tehakse pigem euroala riikidesse (nt Portugal, 
Leedu jt).
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Joonis 24. II samba pensionifondide Eesti investeeringute osakaal fondide lõikes

Allikas: pensionifondide investeeringute aruanded

Osakaaluna vara mahust investeerivad Eestisse 
kõige rohkem madala ja keskmise riskitasemega 
fondid (v.a LHV XL). Nende fondide investeerimis­
strateegiatesse kuuluvad Eesti võlakirjad ja ka 
kinnisvarafondide investeeringud, mille osakaalud 
Eesti investeeringutes on kõige suuremad.

Ülekaalukalt kõige rohkem on pensionifondide vara 
investeeritud Efteni kinnisvarafondidesse. Järgne­
vad Birdeye, Baltcapi ja East Capitali fondid. Nende 

fondide kaudu on pensionifondidel Eesti majandusse 
lihtsam investeerida, sest see nõuab fondivalitse­
jalt vähem tööjõudu ja muud ressurssi. Teisalt 
muudab täiendav vahefond kokkuvõttes osaku­
omaniku jaoks investeeringu kallimaks. Kuigi osad 
fondivalitsejad on proovinud luua kompetentsi ka 
enda sees, siis praeguses turuolukorras ja II samba 
vabatahtlikuks muutmise taustal jääb see võimalus 
ilmselt piiratuks.
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Aiandi kodud

Akadeemia 15b

Amber Trust

Baltcap

Baltic Horizon Fund

Bigbank

Birdeye Timber Fund

Coop Pank

Dimedium

East Capital Baltic property fund

Eften Kinnisvarafond

Eksperss Grupp

Enefit Green

Equity united PE I

Estonian Eurobond

Express Grupp

Hepsor

Inbank

Karma

Kesk Tee
Jyri omaniku-
laen

Kodu 
kvartal

LCI5 osa

LHV

LHV 

Liven

Livonia

Lumi Kodud

Lumi Retail Property Fund

Luminor

Manufaktuuri

Marati Maja

Nortal Group

PE FoF

PRFoods

Riigi Kinnisvara

Specialist VC

Sunly Land

Superangel One

Sõpruse 157

Taevakivi

Tallink

Tallinn

Tallinna Kaubamaja

Tallinna Sadam

Tartu Linn

Tera
Ventures

Tradehouse

Trind Ventures UPP
Taevavärava
Logistics

VH KV

Joonis 25. II samba investeeringud Eestisse emitentide lõikes

Allikas: pensionifondide investeeringute aruanded 
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Kokkuvõttes ei ole Euroopa Liidus võimalik kapitali 
vaba liikumise tingimustes kehtestada koduriiki 
investeerimise kohustust. Vaba turu olukorras 
mõjutavad Eesti pensionifondide investeeringuid 
Eestisse kohaliku kapitalituru suurus, Eesti  
investeeringute ja pensionifondide vara likviidsuse 

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 
määratlemise metoodika.

Ettepaneku plussid

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

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

Ettepaneku miinused

-	 Suureneb fondivalitsejate 
aruandluskohustus.

1. ETTEPANEK

Suurendada pensionifondide sissemakseid, 
et varade maht kasvaks ja et pensionifondid, 
mille instrumendid on üldjuhul vähelikviid­
sed, saaksid teha rohkem investeeringuid 
Eestisse. Sissemaksete suurendamiseks on 
mitmeid võimalusi nii II kui ka III sambas, 
näiteks tööandjapensioni loomine, nügimi­
ne suuremal määral II samba kõrgemate 
sissemaksete valimiseks jms. Võimalikke 
ideid on Rahandusministeerium ka varem 
analüüsinud.

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 tähendab riigile 
lühikeses perspektiivis kulu. Pikas perspek­
tiivis võimalik kulu väheneb, sest riik peab 
vähem tõstma I samba pensioneid või ka 
vähem maksma toetuseid.

2. ETTEPANEK

vastuolu, tasude konkurents ja regulatsioon. 
Praeguses olukorras ei ole mõistlik teha pensioni­
fondide jaoks eraldi regulatiivseid soodustusi 
või kehtestada kohustust suurendada Eesti 
investeeringuid.
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4.3.	 Pensionifondide 
investeerimispiirangud

Pensionifondide investeerimispiirangud võivad, 
kuid ei pruugi mõjutada pensionifondide tegelikke 
investeeringuid. Mõju on eelkõige siis, kui fondid 
soovivad investeerida mingisse varaklassi rohkem, 
kui piirangud lubavad, või kui seadus kohustab pen­
sionifonde investeerima teatud varaklassi. Näitena 
võib tuua Eesti konservatiivsed pensionifondid, 
kus on piiratud aktsiate osakaal ja kus võlakirjad 
peavad olema teatud reitinguga. 

Eri riikides kehtivate investeerimispiirangute võrd­
lemine aitab paremini mõista, millises regulatiivses 
keskkonnas pensionifondid tegutsevad, kuid nende 
põhjal ei saa hinnata pensionifondide tegelikke 
investeeringuid. OECD kogub liikmesriikidelt iga aas­
ta statistilisi andmeid pensionifondide investeerin­
gute ja investeerimispiirangute4  kohta. Kõigi OECD 
riikide investeerimispiiranguid eraldi analüüsida 
oleks väga ajamahukas. Pensionisüsteemid on pii­
savalt erinevad, oma konteksti ja taustaga, mistõttu 
ei ole ka üks-ühele võrdlus alati asjakohane. 

Kui võrrelda ainult lähiriikide Läti ja Leeduga, siis 
on Eesti pensionifondide investeerimispiirangud 
vähem jäigad. Erisused on eelkõige kinnisvara, 
erakapitali ja laenude piirangutes. Eesti pensioni­
fondidel on lubatud investeerida rohkem mitte­
likviidsetesse varadesse võrreldes teiste Balti 
riikidega. Samas Rootsi tööandjapensionifondid ja 
Soome vabatahtlikud pensionifondid võivad  

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, 
näiteks Austraalia, Austria, Belgia, Kanada, Taani, 
Holland, Ühendkuningriik ja USA, kes ei oma üldse 
kvantitatiivseid investeerimispiiranguid, kuid inves­
teeringud peavad vastama nn prudent person 
põhimõttele. Osad riigid on küll kehtestanud kvan­
titatiivsed investeerimispiirangud, kuid neis puudu­
vad aktsiapiirangud (nt Ungari, Itaalia, Läti, Portugal, 
Sloveenia, Hispaania jt). OECD on hinnanud, et 
2022. aasta lõpus investeerisid riigid, kus puudusid 
aktsiapiirangud, aktsiatesse 29% pensionifondide 
varast, samas aktsiapiiranguga riikides oli aktsiate 
osakaal 25%.

Eesti pensionifondide investeerimispiiranguid ana­
lüüsiti põhjalikumalt 2018. aastal, misjärel tehti 
seaduses mitmeid olulisi muudatusi (vt tekstikast 3). 
Käesoleva analüüsi üks eesmärk oli kontrollida 
tehtud muudatuste asjakohasust, mitte kõiki pii­
ranguid ükshaaval läbi vaadata. Muudatuste täpset 
mõju on väga keeruline hinnata, sest piirangud 
sätestavad üldise raamistiku ja ei kohusta üldjuhul 
fondivalitsejat tegema konkreetseid investeerimis­
otsuseid. Rahandusministeeriumile teadaolevalt ei 
ole kehtivate piirangutega kaasnenud olulisi nega­
tiivseid mõjusid, mille tulemusena peaks neid uuesti 
muutma. Aktsiate suurem osakaal on küll suuren­
danud pensionifondide osakute väärtuse volatiil­
sust, kuid tootluse peatükist järeldus, et kogumõju 
fondide tootlusele on olnud pigem positiivne. 

Tabel 6. Eesti ja lähiriikide pensionifondide investeerimispiirangud

Allikas: OECD

Eesti Läti Leedu Rootsi Soome

Aktsiad 100% 100% 100% 100% (70%)

Võlakirjad 100% 100% 100% 100% (100%)

Kinnisvara 40% (70%)* 0% (15%) 0% 100% (100%)

Eurofondid 100% 100% 100% 100% (100%)

Erakapitali fondid 50–100% 25% (100%) 20% (30%) 100% (10%)

Laenud 10% 0% 0% 10%/100% (10%/100%)

* Sulgudes on märgitud vabatahtlike pensionifondide piirangute osakaal.

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 analüüsi tulemusena tehtud muudatused pensionifondide 
investeerimispiirangutes

1. Investeerimine aktsiatesse

1.	 Aktsiariski võtmise piirangud pensionifondide puhul kaovad, st

a.	 lubatud on kuni 100% aktsiatesse investeerivad pensionifondid (praegu kuni 75%);

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

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

2. Investeerimine kinnisvarasse

1.	 Leevendatakse kinnisvara investeerimispiiranguid:

a.	 ühte kinnisasja võib senise 5% asemel investeerida 10% pensionifondi varast;

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

c.	 säilib piirang, et kinnisasjadesse ja kinnisvarafondidesse kokku võib investeerida kuni 40% 
pensionifondi varast.

3. Investeerimine turuvälistesse instrumentidesse

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

4. Huvide konflikti maandamisega seotud piirangud

1.	 Piirangud säilivad.

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

5. Laenud ja muud investeeringud

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

2.	 Pensionifondidel lubatakse 10% ulatuses fondi varast võtta pikemaajalist laenu (seni lubati 
võtta ainult lühiajalist laenu).

3.	 Tuletisinstrumentidesse võib edaspidi investeerida 10% asemel 50% fondi varadest.

4.	 Kaotatakse ära pensionifondide valuutapiirang (varem ei võinud välisvaluuta avatud neto­
positsioon moodustada rohkem kui 50% fondi varast); erandiks on konservatiivsed fondid,  
kus piirang säilib (välisvaluuta avatud netopositsioon kuni 25% fondi varast).

5.	 Ühe krediidiasutuse hoiustesse võib 10% asemel panna 20% fondi varast. 
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Pensionifondide investeerimispiirangud põhinevad 
eurofondide investeerimispiirangutel, kuid neile 
kehtivad erisused, mis on sätestatud investeerimis­
fondide seaduse §-des 121–132. Need erisused 
on omakorda II ja III samba pensionifondide puhul 
osalt erinevad. 2021. aastal muutus raha kogumine 
II sambas vabatahtlikuks ja tekkis võimalus sam­
bast lahkumiseks. Selle tulemusel vähenes sisuline 
erinevus II ja III samba vahel, mistõttu on põhjust 
kaaluda, kas senised erisused II ja III samba pen­
sionifondide investeerimispiirangutes (vt tabel 7) 
on jätkuvalt vajalikud ja asjakohased. Erinevad 
investeerimispiirangud tähendavad fondivalitseja 

jaoks tihti täiendavat kulu erisuguste kontroll­
mehhanismide ülalpidamisel. 

Tabelis 7 on toodud pensionifondide investeerimis­
piirangud, kus II ja III samba fonde on erinevalt  
käsitletud. Selliseid erisusi on kokku kümme, 
nendest pooled on kvantitatiivsed, kus teatud 
varaklassil on konkreetne protsentuaalne piirang, 
ja ülejäänud kvalitatiivsed, puudutades peamiselt 
pensionifondivalitseja huvide konflikti. Kas ja 
millises suunas neid piiranguid tuleks ühtlustada, 
nõuab iga piirangu üksikasjalikumat riskihinnangut. 

Tabel 7. II ja III samba pensionifondide investeerimispiirangute erisused

Allikas: investeerimisfondide seadus (IFS)

Selgitus: „x“ – kehtib asjaomases sambas, „-“ – ei kehti asjaomases sambas.

Piirang (investeerimisfondide seadus) II sammas III sammas

§ 125 lg 4§ 125 lg 4 Fond, kus kasutatakse peamiselt tuletistehinguid, kohaldatakse tuletisinstru­
mentide kohta sätestatut.

X -

§ 128 lg 3§ 128 lg 3 Kinnisasjade, kinnisasjadesse investeeriva teise fondi või muu äriühingu 
osakute ja aktsiate ja muude väärtpaberite väärtus kokku

40% 70%

§ 130 lg 1§ 130 lg 1 Pensionifondi valitseja teiste fondide aktsiad ja osakud 10% 50%

§ 130 lg 2 § 130 lg 2 Pensionifondi valitsejaga samasse konsolideerimisgruppi kuuluva teise 
fondivalitseja poolt valitsetava fondi aktsiad või osakud

50% -

§ 130 lg 3§ 130 lg 3 Kui pensionifondi valitsejaga samasse konsolideerimisgruppi kuuluva teise 
fondivalitseja poolt valitsetava fondi omamisega kaasneb valitsemistasu 
tagasimaksmine või valitsejale muu tasu maksmine, tuleb vastav summa 
kanda pensionifondi.

X -

§ 130 lg 4§ 130 lg 4 Pensionifondi valitseja teiste fondide ja endaga samasse konsolideeri­
misgruppi kuuluva teise fondivalitseja valitsetava fondi osakud kokku

20% -

§ 130 lg 5§ 130 lg 5 Pensionifondi valitseja valitsetavate teiste fondide aktsiaid või osakuid võib 
omada juhul, kui lisaks käesoleva seaduse § 117 lõikes 3 sätestatule ei võta 
fondivalitseja ka valitsemistasu või kannab pensionifondi tagasi.

X -

§ 130 lg 6§ 130 lg 6 Pensionifondi valitseja teiste fondide ja fondivalitsejaga samasse konsoli­
deerimisgruppi kuuluvate fondide, mis ei ole avalikud või mis on kinnised, 
aktsiad või osakud

10% -

§ 131 lg 2§ 131 lg 2 Pensionifondi arvel ei või omada osalust äriühingus, kus pensionifondi valit­
seva fondivalitseja tegevisikud, aktsionärid või fondivalitseja kontrollitavad 
äriühingud omavad otseselt või kaudselt olulist osalust, ega omandada või 
omada osalust äriühingus, kes omab kohustuslikku pensionifondi valitse­
vas fondivalitsejas olulist osalust, samuti omandada või omada nimetatud 
äriühingute välja lastud väärtpabereid või rahaturuinstrumente. 

X -

§ 132 lg 1§ 132 lg 1 Ühe isiku instrumendi 10% piirangut ei kohaldata 18 kuu jooksul pärast  
pensionifondi tingimuste kooskõlastamist, välja arvatud juhul, kui selle  
pensionifondi vara puhasväärtus on enne nimetatud tähtaja lõppu suurem 
kui 1 200 000 eurot.

- X
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Käesoleva analüüsi käigus küsiti sisendit ka fondi­
valitsejatelt ja Finantsinspektsioonilt. Fondivalit­
sejad tegid mitmeid ettepanekuid investeerimis­
piirangute muutmiseks. Neid analüüsides jäi 
sõelale pensionifondide laenu andmise piirangu 
suurendamine või ära kaotamine. Investeerimis­
fondide seaduse kohaselt võib pensionifondi 
arvel kokku kuni 10% ulatuses pensionifondi vara 
väärtusest anda laenu isikutele, kelle emiteeritud 
võlakirjadesse on pensionifondil lubatud investee­
rida. Võrdluseks on pensionifondidel lubatud kuni 
50% ulatuses investeerida turuvälistesse väärt­
paberitesse ning olemuselt ei ole suurt vahet, kas 
fondivalitseja ostab ettevõtte turuväliseid võlakirju 
või väljastab talle laenu. Laenu andmise piirangu 
suurendamine võib teoreetiliselt teha osadele ette­
võtetele, 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 lähiajal muudetakse 
direktiivi 2011/61/EL ja lubatakse AIF-idel edaspidi 
laene väljastada. Laenu andmise uus täpne piirang 
vajab täiendavat analüüsi.

Muuta pensionifondide investeerimis­
piiranguid järgmiselt:

1)	 suurendada pensionifondide poolt laenu 
andmise piirmäära;

2)	 ühtlustada osaliselt II ja III samba 
investeerimispiiranguid. 

ETTEPANEK

4.4. Konservatiivsed pensionifondid

Konservatiivsed pensionifondid on olnud II sam­
bas fondivalitsejate jaoks kohustuslikud alates II 
samba loomisest. Kuni 2019. aastani olid konser­
vatiivsed fondid II sambas ka loosifondideks, mis 
hiljem asendati vähemalt 75% aktsiate osakaalu 
ja madalate tasudega fondidega. Konservatiivse 
fondi eesmärk II samba süsteemis on eelkõige 
olnud tagada madala riskiga (ja volatiilsusega) 

fond, millega osakuomanikud saavad liituda, kui 
nad soovivad investeerimisriski teatud perioodil 
vähendada. Tavaliselt tehakse seda pensioniea 
lähenedes või pensionieas olles, aga mõnikord ka 
siis, kui on oodata suuremat turgude langust.

Konservatiivsete pensionifondide investeerimis­
piirangud on aja jooksul muutunud. 2008. aasta 
finantskriisi järel karmistati piiranguid oluliselt, 
kuid 2019. aastal leevendati neid uuesti. Näiteks 
lubatakse konservatiivsetel fondidel nüüd aktsia­
riski võtta kuni 10% ulatuses varast. Konservatiiv­
sete pensionifondide keskmine tootlus on minevi­
kus üldjuhul ootustele vastanud, st see on olnud 
stabiilne ja madal. 2022. aasta turulanguses on aga 
konservatiivsete pensionifondide tootlus keskmi­
selt (mitte kõigil fondidel) langenud sama palju 
kui ülejäänud fondidel. Kui teistel fondidel langes 
keskmine osaku väärtus 2021. aasta märtsi tase­
mele, siis konservatiivsetel fondidel 2012. aasta 
tasemele. Põhjuseks oli eelkõige investeeritud 
võlakirjade pikkus ja intressimäärade tõusu risk, 
mille realiseerumise tulemusena olemasolevate 
võlakirjade turuväärtus langes. Intressikeskkonda 
on oluliselt mõjutanud ka Euroopa Keskpanga 
rahanduspoliitika, mis mitmeid aastaid soodustas 
laenajaid kogujate ees.

1
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Joonis 26.	 Konservatiivsete pensionifondide 
indeksi (EPI10) võrdlus THI 
ja II samba pensionifondide 
üldindeksiga (EPI)

Allikas: Pensionikeskus, Statistikaamet
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Kaotame konservatiivse pensionifondi 
investeerimispiirangud. Fondivalitsejad 
peavad edaspidi pakkuma madala riskiga 
fondi, kuid selle investeerimispiirangud ei 
ole seadusega sätestatud. Madala riskiga 
fondi definitsioon tuleneb pensionifondide 
põhiteabes avaldatud fondide riskitaseme 
metoodikast. Vajalik on seaduse abil lahen­
dada olukorrad, kus fondi riskitase ületab 
ajutiselt ettenähtud piirtaset. Võib kaaluda 
võimalust kaotada sellise fondi omamise 
kohustus, kui see osutub täiendava analüüsi 
käigus mõistlikuks.

Ettepaneku plussid

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

-	 Pensionisüsteemi tootlus võib suureneda. 

Ettepaneku miinused

-	 Võib esineda risk, et konservatiivsete  
fondide tootluse volatiilsus suureneb.

Konservatiivne pensionifond on olnud pensioni­
ealistest ja pensionieelikutest II sambaga liitunute 
jaoks peamine fondivalik. Inimesed tõenäoliselt 
eeldasid, et konservatiivne fond tagab kogutud 
rahasumma kaitse, ja leidsid, et pensionieas on 
neile olulisem, et summa pigem ei vähene kui et 
kasvab. Samas on inimesed pensionil keskmi­
selt 20 aastat, II sambas tulenevalt madalamast 
pensionieast isegi 24 aastat. Pikema elueaga ini­
mesed võivad olla pensionil ka 40 aastat ja enam. 
Konservatiivsete pensionifondide pikaajaline aas­
tane tootlus on jäänud keskmiselt u 1–2% juurde, 
mis on inflatsioonist madalam. Kui pensionär jääb 
aastakümneteks konservatiivsesse pensionifondi, 
väheneb tema kogutud raha oluliselt.

Vahepealsete aastatega on mõnevõrra muutunud 
konservatiivsete fondide roll II sambas ja ka II 
sammas ise on muutunud vabatahtlikuks. Võrrel­
des süsteemi algusaastatega on pensionifondide 
investeerimisstrateegiad ja investeeringud muutu­
nud oluliselt mitmekesisemaks. Arvestades juurde 
praegust finantsturgude ja majanduse muutlikku 
olukorda, on pensionifondide investeerimisriskid 
muutunud oluliselt komplekssemaks, mistõttu on 
seaduse tasandil keerulisem reguleerida konser­
vatiivse pensionifondi investeeringuid, et säiliks 
konservatiivsus, aga oleks tagatud ka väike toot­
lus. Seda tõestas ka 2022. aasta konservatiivsete 
fondide negatiivne tootlus. Tõenäoliselt suudavad 
fondivalitsejad, kelle ülesanne on finantsturgude 
arengusuundumustega pidevalt kursis olla, ope­
ratiivsemalt kui seadusandja reageerida turu 
muutustele, et oleks tagatud konservatiivse fondi 
eesmärgipärasus.

ETTEPANEK
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Pensionifondivalitsejate suurimad kulud on müügi-, 
reklaami- ja nõustamiskulud. Tegemist on pideva 
protsessiga, mis on vajalik konkurentsi säilitami­
seks ja inimeste nõustamiseks õigete pensioni­
otsuste tegemisel, kuid mis põhjustab samas 
inimestes sageli ka negatiivseid ja soovimatuid 
kogemusi. Järgnevates alapeatükkides vaadel­
dakse lahendamist vajavaid küsimusi, mis on esile 
kerkinud fondivalitsejate või Finantsinspektsiooni 
tagasisidest ja mida on võimalik seaduse tasandil 

5. Pensionifondide avalikustatav info
paremini reguleerida. Analüüsis tuuakse välja 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 alljärgnevas tekstikastis.
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Tekstikast 4.	 Pensionifondide reklaami reguleerivad seadusesätted

ReklS § 3 lg 1	 Reklaam peab tavalise tähelepanu korral olema selgelt eristatav muust teabest 
ning selle sisu, kujundus ja esitlusviis peavad tagama arusaamise, et tegemist on 
reklaamiga.

ReklS § 3 lg 2 	 Reklaamis peab selgelt eristatavalt sisalduma reklaami tellija nimi, tema registreerimi­
sel olev või registreeritud Eesti või Euroopa Ühenduse kaubamärk või domeeninimi.

ReklS § 4 lg 1	 Reklaam, mis ükskõik millisel viisil eksitab või tõenäoliselt eksitab isikuid, kellele see 
on suunatud või kelleni see jõuab, ja mis oma eksitava iseloomu tõttu võib mõjutada 
nende isikute majanduskäitumist või nimetatud põhjustel kahjustab või võib kahjustada 
reklaami tellija konkurenti, on keelatud.

ReklS § 4 lg 3	 Reklaamis on keelatud kasutada teaduslike või muude uuringute tulemusi, tsitaate 
teaduslikest ja tehnilistest väljaannetest, samuti statistilisi ning teaduslikke andmeid 
eksitaval viisil.

ReklS § 29 lg 2	 Finantsteenuse reklaam peab sisaldama üleskutset tutvuda finantsteenuse tingimus­
tega ning vajaduse korral konsulteerida asjatundjaga.

IFS § 80 lg 1	 Fondi kohta avaldatav ja dokumentides esitatav kogu teave, sealhulgas reklaam 
(edaspidi avalikustatav teave), peab olema tõene ja üheselt mõistetav ega tohi olla 
eksitav.

IFS § 80 lg 3	 Avalikustatav teave ei tohi anda näilist tagatist fondi tulususe või väljamaksete kohta 
ega sisaldada ennustusi või prognoose fondi finantstulemuste kohta, võttes arvesse 
käesolevas seaduses fondi tootluse garanteerimise kohta sätestatut. 

IFS § 80 lg 4 	 Igasugune osakuid või aktsiaid ostma kutsuv avalikustatav teave peab sisaldama 
märget selle kohta, kus on võimalik tutvuda fondi pakkumiseks koostatud prospekti  
ja põhiteabega.

IFS § 82 lg 1	 Fondi tootluse avalikustamisel peab avalikustatav teave sisaldama märget selle 
kohta, et fondi eelmiste perioodide tootlus ei garanteeri fondi järgmiste perioodide 
tootlust, välja arvatud juhul, kui fondi tingimuste või põhikirja kohaselt fondi tootlust 
garanteeritakse. Tootluse kohta avalikustatavale teabele tuleb lisada andmed tootluse 
määramise aluseks võetud perioodi kohta.

IFS § 82 lg 4	 Fondi piisava tegevusajaloo olemasolu korral peab fondi tootluse avaldamisel esita­
ma fondi keskmise tootluse viimase kahe, kolme ja viie kalendri- või majandusaasta 
kohta. Lisaks käesolevas lõikes sätestatule võib esitada fondi keskmise tootluse 
fondi moodustamisest või asutamisest arvates.

Lisaks on Finantsinspektsioon koostanud soovitus­
liku juhendi „Kohustusliku pensionifondi osakute 
turustamise nõuded“, mille eesmärk on suunata 

pensionifondi osakute turustamisega tegelevaid 
isikuid esitama enne teenuse osutamist kliendile 
asjakohast ja piisavat teavet.



37

Pensionifondide tasude ja investeeringute analüüs  I  2024

5.1. Personaalse tootluse metoodika

Personaalse tootluse metoodika ei ole seadusega 
reguleeritud. Tootlust väljendatakse kas protsen­
dina või absoluutväärtuses. Võrreldavuse tagami­
seks esitatakse tootlus protsendina, kuid seda on 
võimalik arvutada mitmel moel. Lisaks erineb ini­
mese personaalse tootluse arvutamise metoodika 
pensionifondi tootluse arvutamisest. Traditsioo­
niliselt on pensionifondi tootlus ühe fondiosaku 
puhasväärtuse (NAV) muutus, millega hinnatakse 
fondivalitseja tegevust, st kuidas fondivalitseja 
suudab fondi vara väärtust kasvatada. Inimese 
personaalne tootlus on sellest erinev ja sõltub 
konkreetse inimese rahavoogudest (sissemaksete 
suurus ja aeg, osakute vahetamised, väljamaksed) 
ja konkreetsetest fondivalikutest. 

Personaalset tootlust saab näidata kumulatiivse 
või annualiseeritud tootlusena. Hetkel kasutavad 
fondivalitsejad/kontohaldurid mõlemat 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 välja ei 
tooda. Näiteks kui inimene on kümne aasta jooksul 
pensionifondidesse sisse maksnud 10 000 eurot 
ja selle väärtus on praegu 12 500 eurot, siis ühest 
allikast näeb, et tootlus on 4%, teisest 25% ja kol­
mandast 2500 eurot. Kõik need on õiged numbrid, 
kuid arvutatud erineva meetodi alusel. Selline 
ebaühtlane tava, kus portfelli tootlus on eri allika­
tes väga erinevalt kajastatud, tekitab tõenäoliselt 
pensionikogujates segadust. Inimesed, kes ei ole 
erisugustest meetoditest teadlikud, võivad nen­
dest tulemustest teha valesid järeldusi ja valikuid. 
Samuti ei ole sellisel juhul võimalik adekvaatselt 
võrrelda erinevate fondide ja perioodide tootluseid.

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

Ettepaneku plussid

-	 Suurendab võrreldavust ning eksitab 
vähem pensionikogujaid.

-	 Eri allikatest (internetipank, portaal „Minu 
konto“ jms) näeb inimene sama tootlust.

ETTEPANEK

Oluline on märkida, et ühtse metoodika kasutamine 
ei tähenda, et personaalse tootluse abil saaks võr­
relda erinevaid pensionifonde, kui pensionikogujal 
on neid mitu, sest eri fondidesse on tõenäoliselt 
kogutud pensioni erineval ajal ja eri suuruses 
sissemaksetega.

5.2. Pensionifondide põhiteave

Fondivalitsejal tuleb lisaks tingimustele ja prospek­
tile investeerimisfondide seaduse (IFS) kohaselt 
koostada ka põhiteave pensionifondide kohta. 
Nõuded põhiteabele on sätestatud IFS-i §-s 94, 
sealhulgas on ette nähtud, et põhiteave koosta­
takse komisjoni määruse (EL) nr 583/2010 alusel, 
mis reguleeris kuni 2022. aasta lõpuni eurofondide 
põhiteavet. Alates 1. jaanuarist 2023 koostatakse 
eurofondide kohta põhiteavet Euroopa Parlamendi 
ja nõukogu määruse (EL) nr 1286/2014 kohaselt. 
Pensionifondide suhtes ei kohaldata kumbagi 
määrust (varasem eurofondide põhiteabe määrus 
(EL) nr 583/2010 on kehtetu). Seni ELis vahetult 
kohaldatud määruse otsese kohaldamise subjek­
tide suhtes, kes määruse kohaldamisalasse ei 
peaks kuuluma, põhiseaduspärasuse on küsimuse 
alla seadnud ka õiguskantsler. Eelnevast tulenevalt 
vajavad pensionifondide põhiteavet käsitlevad 
õigusaktid läbivaatamist ja uuendamist.
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Pensionifondi põhiteabes esitatakse praktilise teabe 
all lisaks komisjoni määruses (EL) nr 583/2010 
sätestatule teave selle kohta, millal on osaku­
omanikul võimalik pensionifondist väljamakseid 
saada, ning viited pensionifondi prospekti punkti­
dele, kust on võimalik leida teavet osakute vahe­
tamise, tagasivõtmise ja väljamaksete tegemise 
tingimuste kohta. Kohustuslike pensionifondide 
korral tuleb täiendavalt esitada ka vara käibe suht­
arv ja jooksvad tasud.

Erinevalt mitmetest muudest jaeinvestoritele mõel­
dud toodetest on pensionifondid rohkem standar­
ditud ja suurema turvalisusega (investorkaitse ja 
järelevalve). II ja III samba pensionifondid on mõel­
dud igale Eesti inimesele, mistõttu ka seadusandja 
ei eelda, et kõik liitujad peaksid põhjalikult enne 
liitumist tutvuma pensionifondide detailse infoga. 
Seda näitab muuhulgas pensionifondide loosimine 
II sambas, kus vaikimisi liitujatel ei teki võimalustki 
loositava fondi teabega tutvumiseks enne sellega 
liitumist. 

Pensionifondide põhiteabe avaldamisel oleks 
mõistlik kaaluda tavapärasest põhiteabe doku­
mendist loobumist. Inimesele peaks pensioni­
fondi valides jääma siiski võimalus teha kaalutud 
investeerimisotsus, arvestades tema riskitaluvust 
ja investeerimiseesmärke. Praktika on näidanud, et 
pensionifondi valides või fondi vahetades pensioni­
kogujad valdavalt põhiteabe dokumente ei loe. 
Põhiteabe dokument on umbes 2–3 lehekülge pikk 
ning selle sisu ei pruugi olla tavainimese jaoks 
kergesti mõistetav. II sambas on 26 ja III sambas 
17 erinevat pensionifondi. Kõigi nende fondide 
põhiteabe dokumentide omavaheline võrdlus 
on ebamõistlikult mahukas ja võib lisaks nõuda 
eriteadmisi. 

On üsna tõenäoline, et fondivalikut tehes tutvub  
pensionikoguja parimal juhul mõne üksiku pensioni­
fondi põhiteabega, kuid võimalikud alternatiivid jää­
vad läbi kaalumata. Internetis leidub küll mitmeid 
pensionifondide võrdlusi, kuid selliste võrdluste 
koostamine ega kasutamine pole pensionifon­
dide müügitöös kohustuslik. Ilmselt on parimad 
võrdlused leitavad AS Pensionikeskuse (kogumis­
pensioni registripidaja) veebilehelt  

www.pensionikeskus.ee, kuid ka seal ei ole kogu 
vajalik info alati lihtsalt leitav. 

Ettepanek on asendada pensionifondide põhiteabe 
dokument kõiki vastava samba pensionifonde 
käsitleva võrdlustabeliga, mis sisaldab kõige oluli­
semat infot osakuomaniku jaoks. See võrdlustabel 
peab olema kättesaadav fondivalitsejate veebi­
lehtedel ja ka pensioniregistri pidaja veebilehel.  
Samuti peab selle kasutamine olema pensioni­
fondide müügitöös kohustuslik. Põhiteabe võrdlus­
tabel peab sisaldama näitajaid, mis on inimese 
jaoks pensionifondi valimisel olulised. Lisaks pea­
vad tabeli lõpus olema selgitused iga näitaja sisu 
või arvutamismetoodika kohta. Valitud näitajad on 
suures osas samad mis põhiteabe dokumendis, 
kuid tabeli vormis on need paremini võrreldavad. 
Tabelist on välja jäetud fondi vara käibe suhtarv, 
mis ei ole inimese jaoks oluline näitaja ning mille 
kohta tehakse ettepanek selle näitaja avalikusta­
mine lõpetada tulenevalt II samba vabatahtlikuks 
muutumisest ja vahepeal muutunud tasude 
regulatsioonist. 

Põhiteabe võrdlustabel peaks koosnema 
järgmistest andmeväljadest:

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 
väljumistasu);

6)	 fondi aastane tootlus viimase ühe, kolme, 
viie ja kümne aasta jooksul;

7)	 fondi Eesti investeeringute osakaal;

8)	 link fondi prospektile.

ETTEPANEK

http://www.pensionikeskus.ee
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Eespool toodud näitajatest vajavad täiendavat 
analüüsi fondi riskitaseme mõõtmise metoodika ja 
Eesti investeeringute osakaalu arvutamine. Esime­
sel juhul tuleks hinnata, kas senine osaku väärtuse 
standardhälbel põhinev metoodika on endiselt 
asjakohane ja millise riski skaalaga jätkata –  
kehtivates põhiteabe dokumentides on seitsme­
astmeline skaala, kuid Pensionikeskuse lehel 
kasutatakse kolmeastmelist skaalat. Eesti inves­
teeringute osakaalu metoodika nõuab samuti välja­
töötamist ja ühtlustamist. Näiteks tihti näidatakse 
pigem Eesti-suunalisi investeeringuid ja Eestisse 

investeerivate fondide, mille alusvara on kogu 
Baltikumis, täpseid riigipõhiseid investeeringuid ei 
eristata. 

Põhiteabe võrdlustabeli üks võimalik näide on 
toodud allpool. Tabeli koostamisel tasub kaaluda, 
et fondivalitsejad esitavad kõik vajalikud andmed 
Pensionikeskusele, kes seejärel koondab need 
ühte tabelisse. Pensionikeskus teeb omakorda 
tabeli alusandmed kättesaadavaks kõigile fondi­
valitsejatele, kes saavad soovi korral seda enda 
veebilehtedel ja mujal esitada. 

Tabel 8. Põhiteabe võrdlustabeli näide

Fondi nimi Riski­
tase

Juhtimis­
viis

Riski- 
profiili 
muutu- 
mine

Jooksvad 
tasud

Tootlus Eesti  
investee­
ringute 
osakaal

Prospekt

3  
aastat

5  
aastat

10 
aastat

15 
aastat

LHV L Kesk­
mine

Aktiivne - 1,56% 6,2% 6,2% 4,7% 5,8% 29% link

Luminor  
16–50

Kõrge Aktiivne - 1,18% 6,3% 7,7% 6,0% - 2% link

SEB 65+ Madal Aktiivne - 0,56% -0,8% -0,2% 0,0% 1,2% 16% link

Swedbank 
1980–89

Kõrge Aktiivne Elutsükli 
fond

0,77% 6,1% 8,6% 6,6% - 12% link

Tuleva Maailma 
Võlakirjade 
Pensionifond

Madal Passiivne - 0,38% -4,1% -2,3% - - 0% link

Allikas: Rahandusministeerium
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Käesoleva analüüsi eesmärk oli hinnata pensioni­
fondide tasude ja investeeringute regulatsiooni  
asjakohasust. Analüüsi tulemused näitavad, et 
2019. aastal jõustunud muudatused on täitnud toona 
seatud eesmärke ja prognoose. Valitsemistasud 
on oluliselt langenud ja ka rahvusvahelises võrd­
luses on Eesti tasud keskmised või keskmisest 
isegi madalamad. Tasude regulatsioon ja konku­
rents sunnivad tasusid langetama ka tulevikus. 
Valitsemistasu regulatsioon ei vaja praeguse 
seisuga täiendavaid muudatusi ja see on jätkuvalt 
asjakohane. Tänu investeerimispiirangute muuda­
tustele on kasvanud suurema riski ja tootlusega 
vara osakaal (nt aktsiad). Selle tulemusena on 
paranenud pensionifondide tootlus nii võrdlus­
indeksite kui ka teiste riikide võrdluses. Seega on 
investeerimispiirangute muudatused täitnud oma 
eesmärki. 

Teisalt on analüüsis leitud, et teatud investeerimis­
piiranguid võiks täiendavalt muuta. Olulisimad 
muudatused oleks konservatiivse pensionifondi 
seniste üksikasjalike piirangute kaotamine ning 
konservatiivse pensionifondi investeeringute 
muutmine riskipõhiseks. Lisaks tasub kaaluda II ja 
III samba pensionifondide investeerimispiirangute 
ühtlustamist ja pensionifondide laenu andmise 
piirmäära suurendamist. 

Analüüsi fookuses olid muuhulgas pensionifondide 
investeeringud Eestisse. Eesti investeeringud on 
pidevalt kasvanud, kuid suur raha väljavool II sam­
bast enne pensioniiga on kasvu pidurdanud. Eesti 
investeeringute osakaalu suurenemist lähiaastatel 
on keeruline prognoosida, kuna pensionifondide 

Kokkuvõte
mahtude kasv on aeglustunud ja likviidsusvajadus 
suurenenud. Eesti investeeringute eraldi soodus­
tamine või selleks kohustamine ei ole lubatud ning 
investeeringud peavad kasvama loomulikul teel. 
Kohalikke investeeringuid võib pensionifondide 
mahtude kiirem kasv siiski suurendada, mistõttu on 
positiivse mõjuga kõik muudatused, mis suurenda­
vad sissemakseid pensionifondidesse ja pensioni­
fondide tootlust või vähendavad enne pensioniiga 
raha väljavõtmist. Analüüsis on tehtud eraldi 
ettepanek ka selle kohta, et pensionifondid peaksid 
tulevikus avalikustama Eesti suunalised investee­
ringud. Sellega paraneb inimeste teadlikkus ning 
võib suureneda nende inimeste arv, kes soovivad 
investeerida fondidesse, mis investeerivad rohkem 
Eestisse.

Analüüsis tehakse kaks ettepanekut pensioni­
fondide avaldatava info täpsustamiseks. Esimene 
neist ühtlustab inimese personaalse tootluse 
teabe avalikustamise, mis tuleb edaspidi igal pool 
avalikustada rahavoogudega kaalutud annualisee­
ritud tootlusena. Teise ettepanekuga asendatakse 
senine põhiteabe dokument võrdlustabeliga, mis 
sisaldab kõigi pensionifondide olulisemaid näi­
tajaid ja annab inimesele fondi valimisel lihtsa ja 
võrdleva ülevaate erinevatest fondidest.

Selles analüüsis esitatud ettepanekuid on tutvus­
tatud analüüsi tegemise käigus ka Finantsinspekt­
sioonile ja pensionifondivalitsejatele.

Järgmine pensionifondide tasude ja investeeringute 
analüüs on kavas uuesti teha viie aasta pärast.
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