Seletuskirja lisa 1

Kohustuslike pensionifondide valitsemistasu analiilis

2018



Seletuskirja lisa 1

Sisukord
SISUKOIT ..ttt ettt et e st e e bt e e s bt e e s ab e e s abe e s be e e sabe e e bb e e sabee s beeesabeesabeeesnbeesabeeesareenares 2
Y ETY =[] T L U PSR 3
1. 11SamMba ValitSEMISTASU .....eeiiiiiiiiieiie ettt sttt sb e st st st e b e b e smeesaeeemneeeeens 4
1.1 Valitsemistasu SENINE PraktiKa........ccueiieiiiiiiiiiiee e e rre e e e rae e e et ae e e e aeaeeeeeneeee s 4
1.1.1 Valitsemistasu regGUIALSIOON .......ccoccuiiii it ectte e e e etre e e e ebre e e e ebteeeseasraeaeeans 4
1.1.2 Keskmiste tasumaarade @rENg .....cccuueeiieuieii ittt et e et e e et e e e sbee e e e s rteeessbraeeenans 5
1.1.3 Pensionifondide KOGUKUIU .........coiiiiiiiiceie ettt e e e sre e e s b e e s sbraeeeeans 6
1.1.4 Valitsemistasu SE0S Vara MahUSa......cccccvieiiiiiieeiiiiee ettt e e sree e e e e e bee e s e 7
1.1.5 Valitsemistasu se0s fondi tOOtIUSEa ........ccovuviieiiiiiie ettt 9
1.1.6 Valitsemistasu seos fondi iNvVesteeringUIEZA ........ccuveveeciiiieeciiee e e 10
1.1.7 Valitsemistasu seos investeerimisstrateegia aktiivsSuUSEga .......cccevevveeeeiiiieeciiieee e, 12
1.1.8 Valitsemistasu vordlus taiendava kogumispensioni pensionifondide tasudega..................... 13
1.1.9 Valitsemistasu vordlus teiste ritkidega.......ccecuieiiiiiiie e 14
1.1.10 Fondivalitseja tulud, kulud ja KQSUm ........cooiiiiiiiiiiiie e e s 17
1.1.11 Fondivalitseja 0makapitali tOOTIUS .......c.eeviieiiiiecccieee e e 20
1.1.12 Valitsemistasude 1anguse algatuSd...........cccuiiiieiiiiieeeiiiee e et e s enreee s 21
1.2 Valitsemistasu regulatsiooni alternatiivid ...........cooocieeieciiie e e 23
1.2.1 Valitsemistasu piirmaara vahendamise vajadus ja eesmark.......cccccevvviieiiniiieeeiicieee e, 23
1.2.2 Valitsemistasu piirmadara vahendamise vOimalused ..........cccecvveiiiiiiieeiiiee e 24
1.2.3 Valitsemistasu piirmaara vahendamise ettepanek ........cccevevciieiiiiiiiiiciie e, 26
1.2.4 Valitsemistasu regressiooni muutmise ettepanek .........cccvveeeeeiieccciiiieee e 27
1.2.5 Valitsemistasu vahendamisSe MOjU........ceieiiiecciiiiiiee et et e e e e e e sssarrre e e e e e e e e nnraeee s 29
2. Kohustuslike pensionifondide investeeringud EESLISSE .......cccccuveiiiiiiieeciiiieeccree e 31
Lisa 1. Pensionifondide investeeringute, mis véimaldavad votta kdrgemat valitsemistasu, loetelu. ..... 35
Lisa 2. Kohustuslike pensionifondide tasud ja tootlused ..........ccoccviiiiiciiii e 36



Seletuskirja lisa 1

Sissejuhatus

Anallisi eesmark on hinnata, kas kohustuslike pensionifondide valitsemistasu piirmaar ja regulatsioon
on asjakohane ja vajalik ka peale 2018. aastat. Analiilsi tulemusel teeb rahandusministeerium
ettepaneku valitsemistasu regulatsiooni muutmiseks.

Varasematel aastatel on valminud mitmeid analliise samal teemal ning tasude regulatsiooni on
korduvalt ka muudetud. Kadesolev analiilis vGtab arvesse koiki varasemate analliliside tulemusi.

Analiitis tugineb investeerimisfondide seaduse paragrahv 523 |Gikes 3 ja paragrahvis 527 toodud
analilisikohustustele, mille kohaselt:

— rahandusministeerium analllsib enne 2018. aasta 1. maid kohustuslike pensionifondide
valitsemistasu piirangute rakendamise otstarbekust ja eesmargiparasust ning vajaduse korral
esitab ettepaneku nende muutmiseks voi kehtivusaja pikendamiseks.

— rahandusministeerium anallilisib 2020. aasta 1. oktoobriks IFS §-des 121-133 satestatud
pensionifondide vara investeerimise ja riskide hajutamise nduete rakendamise otstarbekust ja
eesmargiparasust ning vajaduse korral esitab ettepanekud Gigusaktide muutmiseks.

Uhtlasi taidab analiiiis Vabariigi Valitsuse tegevusprogrammi punkti 2.8, mis kohustab rahandusministrit
2018. aasta maiks valmistama ette analiilsi ja ettepanekud kohustuslike pensionifondide kulude, tasude
ja investeeringute kohta.
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1. Il samba valitsemistasu

1.1 Valitsemistasu senine praktika

1.1.1 Valitsemistasu regulatsioon

1. Kohustuslike pensionifondide poolt vGetavad tasud on reguleeritud investeerimisfondide
seaduses. Tasud saab Uldjoones jagada fondi varast sbltuvateks tasudest ja fondi osakutega seotud
tehingute tasudeks. Seadusega on reguleeritud, millised kulud kaetakse ja tasud voetakse fondi arvelt
ning millised tasud fondivalitseja arvelt. Kohustusliku pensionifondi arvelt makstavad tasud ja kaetavad
kulud on:

1) valitsemistasu;

2) pensionifondi arvel tehtavate tehingutega vahetult seotud tlekandekulud ja teenustasud;

3) laenu vétmisega seotud kulud.
Koik Ulejaanud pensionifondi valitsemisega seotud kulud ja tasud, sh depootasu, Eesti Vaartpaberite

Keskregistri tasud, Tagatisfondi tasud jms makstakse fondivalitseja poolt. Pensionifondide osakute

puhasvaartusest ja seega ka tootlusest on kdik eelpoolnimetatud tasud juba maha arvestatud.

2. Seadusega on reguleeritud ainult valitsemistasu ja osakute tagasivotmistasu. Pensionifondi
kogukulu, mis sisaldab koiki punktis Gks toodud kulusid, seadusega reguleeritud ei ole (vt tapsemalt ptk
1.1.3). Valitsemistasu piirmaar on olemas olnud alates siisteemi loomisest. Uldine valitsemistasu
piirmaar on pilsinud sellest ajast muutumatult 2%. Ainult konservatiivsete pensionifondide
valitsemistasu piirmaara langetati 2009. aastast 1,5 protsendilt 1,2 protsendile.

3. 2012. aastast lisandus kohustus vahendada valitsemistasu fondi varade kasvades. Iga 100 miljoni
euro kohta pidi valitsemistasu alanema 10% vorra vorreldes eelnevas 100 miljoni euro vahemikus
kehtinud valitsemistasuga. Alates 2015. aasta 1. augustist seda kohustust muudeti nii, et valitsemistasu
alanemine ei soltu enam tihe fondi varade mahust, vaid k&ikide kohustuslike pensionifondide varade
mahust, mida Uks fondivalitseja valitseb. Muud regressiooni parameetrid jaid samaks.

4. Alates 2018. aastast soltub pensionifondide valitsemistasu regresseerumine ka pensionifondi
investeeringutest. Valitsemistasu vahendava kordaja arvutuses kasutatav allahindluse maar langes
seniselt 10%-It 15 %-le konservatiivsetele pensionifondidele ja nendele pensionifondidele, mille vara
vOib fondi tingimuste voi prospekti kohaselt investeerida kokku rohkem kui 30% ulatuses fondi vara
vairtusest teistesse fondidesse ja krediidiasutuste hoiustesse. Ulejddnud kohustuslike pensionifondide
suhtes sailis seni kehtinud allahindluse maar. Seega fondi tegelik tasumaar (naiteks lisa 2 tulp
,Valitsemistasu 2018“) soltub lisaks fondi prospektis toodud tasumaarale (naiteks lisa 2 tulp ,,Fondi tasu
prospektis“) ka fondivalitseja [l samba fondide varade mahu pé&hjal arvutatud kordajast.
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5. Lisaks eelnevale on muutunud ka osakute viljalasketasu ja osakute tagasivotmistasu
regulatsioon. Sisteemi loomisel olid mdlemad tasuliigid lubatud ning neile kehtisid piirmaarad vastavalt
1,5% ja 1%. Aastast 2011 aga keelati osakute valjalasketasu votmine. Samuti kaotati tagasivotmistasu
osakuomanikel, kes on jdudnud vanaduspensioni ikka voi kellel on jaanud riikliku pensionikindlustuse
seaduses satestatud vanaduspensioni ikka joudmiseni viis aastat v6i vahem. 2017. aastast vahendati ka
ldist osakute tagasivotmistasu piirmaara 1%-It 0,1%-le, sh konservatiivsetel fondidel 0,05%.

1.1.2 Keskmiste tasuméiarade areng

6. Kuni 2009. aastani pusis kohustuslike pensionifondide keskmine valitsemistasu stabiilselt Ule
1,5%. Aastast 2010, mil rakendus fondi pShine valitsemistasu regressioon, hakkas valitsemistasu
aeglaselt alanema. Parast 2015. aasta muudatust, mil valitsemistasu regressioon soltub fondivalitseja
koikide Il samba varade mahtudest, langes keskmine valitsemistasu Ghe aastaga 1,25%-ni ehk umbes 20
baaspunkti vorra (aasta I6pu seisuga).

7. 2018. aastal, mil valitsemistasu hakkas soltuma tdiendavalt veel investeeringutest, alanesid
tasud kiiremini kaheksas pensionifondis, mille varade maht kokku oli aasta alguse seisuga umbes 480
miljonit eurot (13% Il samba varadest). Keskmine valitsemistasu langes 2018. aastal 1,009%-ni.
Prognooside kohaselt jatkub keskmise valitsemistasu langus ka edaspidi. Tapne tulemus soltub nii
varade kasvust, fondide turuosade muutusest kui ka fondivalitsejate endapoolsetest tasude
muudatustest, kuid eeldades muutust ainult varade kasvus, langeks keskmine valitsemistasu viie aasta
parast umbes 0,8%-ni.

8. Lisaks valitsemistasu muudatustele on nilildseks dra kaotatud ka pensionifondide osakute
tagasivotmistasu ja osakute valjalasketasu. Osakute tagasivOtmistasu tadielik arakaotamine on
fondivalitsejate enda initsiatiiv, kuna seaduse kohaselt on véimalik seda vétta maksimaalselt kuni 0,1%
ulatuses. Mdlema tasuliigi suurus absoluutvadrtusena oli oluliselt vdiksem valitsemistasu tulust, kuid
need omasid siiski markimisvadrset moju pensionikoguja vara vaartusele. Lihtne Uhel tasul pShinev
struktuur on pensionikoguja jaoks ldbipaistvam ja hoomatavam ning see mdjub omakorda hasti ka
konkurentsile.
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Joonis 1. Kohustuslike pensionifondide keskmised tegelikud tasumaarad aastatel 2002-2018 ja prognoos
kuni aastani 2022.
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Allikas: Pensionifondide aruanded, rahandusministeeriumi arvutused

1.1.3 Pensionifondide kogukulu

9. Fondivalitseja jaoks on oluline eelkdige valitsemistasu suurus, kuid investori jaoks on
informatiivsem fondi kogukulu. Alates 2017. aastast peavad fondivalitsejad avalikustama koikide I
samba fondide kohta jooksvad tasud, mis sisaldavad lisaks valitsemistasule ka teisi fondi arvelt véetavaid
tasusid, nt tehingukulud®. Jooksvad tasud on sisu mdttes sarnane néitaja kogukuludega (total expense
ratio). Juhul, kui fondi vara investeeritakse olulisel maaral ka teistesse investeerimisfondidesse, siis
peavad jooksvad tasud sisaldama nende investeerimisfondide tasusid.

10. Praktikas oli esimesel aastal investeerimisfondide jooksvate tasude kajastamine erinev
fondivalitsejate IGikes, kuna vastav rahvusvaheline metoodika lubab arvestuses teatud paindlikkust.
Naiteks Luminori fondides ja LHV fondides M, L ja XL ei ole kajastatud teiste investeerimisfondide
tasusid. Koikide teiste fondide jooksvad kogukulud aga sisaldavad neid tasusid. Seega ei ole hetkel veel
fondide andmed tdies mahus vorreldavad. Tulevikus tuleb seda praktikat tGhtlustada.

11. Keskmine jooksev tasu oli 2017 aastal 1,22% ehk 0,14 protsendipunkti kdrgem keskmisest
valitsemistasust. Arvestades juurde metoodika erinevust, on tegelikkuses reaalne tulemus natuke
kérgem. Vaatamata andmete puudumisele varasemate aastate kohta, vdib siiski hinnata, et ka jooksvad
tasud on viimasel ajal vahenenud, kuna néiteks investeerimisfondide osakaal on Il samba varades
vahenenud 2016. aasta 55%-It 31%-ni 2017 aastal. Viimase pdhjuseks on eelkdige pensionifondide

valitsemistasu maaruse muutmine, mille kohaselt valitsemistasu sdltub investeeringutest.

L https://www.riigiteataja.ee/akt/129032018026
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Joonis 2. Kohustuslike pensionifondide jooksvad tasud ja valitsemistasu 2017. aastal.
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Allikas: Pensionifondide aruanded, rahandusministeeriumi arvutused

12. Jooksva tasu peamiseks komponendiks on valitsemistasu. Ulejadnud osa sdltub eelkdige
fondivalitseja investeerimisotsustest (tehingutasud, teiste investeerimisfondide tasud), mille detailne
reguleerimine riigi poolt ei ole maistlik. Fondivalitsejatel peavad professionaalsete investoritena sdilima
vabad kaed investeerimisotsustes, mis tagavad nende arvates maksimaalse tootluse arvestades
finantsturgude arenguid, fondi investeerimisstrateegiat ja seadusandlikku raamistikku. Seetottu ei ole
ka silamaani neid kulusid lisatud valitsemistasu alla, et valtida fondivalitseja huvide konflikti, mis tuleneb
fondi tootlusele pandud ootuste ja fondivalitsejate omanike kasumitaotlusest. Ehk teisisdnu ei pea
fondivalitseja tingimata loobuma investeeringust, mis on ihest kiljest tulus, kuid samas omab naiteks
korget tehingukulu. Kuigi seadusega pole tapselt reguleeritud, kui palju voib pensionifondi arvelt kulusid
teha, siis fondivalitsejad on omaalgatuslikult seda fondi tingimustes piiranud. Maksimaalselt on need
kulud senise praktika kohaselt 3% fondi varadest aastas.

1.14 Valitsemistasu seos vara mahuga

13. Uks olulisemaid investeerimisfondide tasumé&irasid mdjutavaid tegureid on mastaabiefekt.
Mastaabiefekt valjendub eelkdige fondivalitseja pusikulude sdltumatuses fondi varade mahust. Samuti
vOib mastaabiefekt tekkida fondi varast sdltuvate tasude alanemises suurte mahtude korral (Il sambas
naiteks EVK tasud ja depootasu). Eelduslikult peaksid suuremate fondivalitsejate, juhul kui
investeerimisstrateegiad on sarnased, valitsemistasude maarad olema madalamad vaiksemate fondide
omast. Jooniselt 3 on ndha, et kuni 2011. aastani kasvas valitsemistasu tulu kokku kiiremini kui Il samba
varade maht. Alates 2012 aastast, mil jdustus fondide mahust soltuv valitsemistasu regressioon, on see
tendents jark jargult muutunud vastupidiseks.
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Joonis 3. Kohustuslike pensionifondide vara summa ja valitsemistasu tulu muutus absoluutvaartuses
(punktiiriga on toodud prognoos).
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Allikas: pensionifondide aruanded, AS Pensionikeskus, rahandusministeeriumi arvutused

14. Vaatamata mahtude kasvule ei saabu piisav mastaabiefekt pensionifondivalitseja jaoks kohe
esimestel aastatel. Sisteemi loomisel on kulud piisavalt suured ja mahud vaikesed, et isegi mdnevorra
kdrgemate tasudega olid esimestel aastatel kd&ik pensionifondivalitsejad kahjumis. Séltuvalt
fondivalitsejast oli see periood erinev. Samuti tuleb arvestada, et riigi poolt ettendahtud kohustuslik
omakapitalindue oli kuni 2016. aastani vBrreldes tinasega oluliselt kdrgem?, mis tegi siisteemi veel
tdiendavalt kallimaks. Seetdttu ei nainud riik otsest vajadust arvestada regulatsioonis mastaabiefekti
madju kohe siisteemi loomisest. Vastavad muudatused tehti siisteemi jalgides ja sobival ajahetkel.

15. Viimase kuue aastaga on keskmine valitsemistasu langenud umbes kolmandiku vérra (0,49
protsendipunkti). Swedbankil langes valitsemistasu 41%, LHV-I 36%, SEB-I 20% ja Luminoril 14%. Tasud
on langenud koigil fondivalitsejatel, kuid kuna fondimahtude alg- ja Idpptase on olnud erinev, siis pole
need muutused Uks Uhele vorreldavad. Siiski, kui vaadata joonisel 4 toodud trende ja kaaluda tulemus
fondimahtudega, siis vadikseima tasuga fondivalitseja on konkurentsitult Tuleva. Jargnevad Luminor ja
SEB, siis Swedbank ning kalleim on LHV. Seega, kuigi suurematel fondivalitsejatel on tasud alanenud
kiiremini, siis arvestades varade mahtusid on vadiksemad kuluefektiivsemad. Oluline on lisada, et
vahepeal muutunud fondivalitsejate kapitalinGuded teevad erinevate aastate tasude vordluse fondi
mahtude jargi keerulisemaks.

2 Kuni 2016. aastani oli algkapitali ndue 3 miljonit eurot ja tdiendavate omavahendite ndue 1% fondi vara
vadrtusest, mis ei lileta 1 miljardit eurot. 1 miljardit iletavas osas oli ndue 0,02% fondi vara vdartusest. Alates 2017
aastast on algkapital 1 miljon eurot. Tdiendavate omavahendite maar on 0,5% vara vaartuse korral kuni 1 miljard
eurot ja sealt edasi 0,02%.
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Joonis 4. Kohustuslike pensionifondivalitsejate keskmise valitsemistasu muutus fondimahtude kasvades
aastatel 2012 ja 2018.
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Allikas: pensionifondide aruanded, rahandusministeeriumi arvutused

1.1.5 Valitsemistasu seos fondi tootlusega

16. Tihti vdidetakse, et kérgem valitsemistasu tdhendab ka pikaajaliselt kdrgemat tootlust, sest
investeeritakse kdrgema riskiga, kuid ka suurema tootluse ootusega varadesse. 2018. aasta alguseks on
paljud pensionifondid turul olnud (le 15 aasta ja mitmed fondid ligi 10 aastat. Kuigi pensionifondide
investeerimisstrateegiad on ilmselgelt veel pikemad, on vGimalik teha siiski ka esmaseid jareldusi.
Vordlemise teeb keerulisemaks asjaolu, et mitmed Il samba fondid tulid turule peale finantskriisi ning
nende tootluses ei ole sees 2008. aasta finantsturgude suurt langust. Samuti on viimase pooleteise aasta
jooksul tulnud turule mitu indeksfondi, mille ajalugu on liialt lihike selliseks vordluseks.

17. Jattes korvale indeksfondid, siis tdepoolest on naha kerget, kuid mitte vaga tugevat, seost fondi
tootluse ja valitsemistasu vahel. Siiski oluline on arvestada kdiki eelpooltoodud asjaolusid ja fondide
mahtusid, mis teeb vordluse usaldusvaarsuse vaiksemaks. Samas, kui vorrelda ainult ihe fondivalitseja
sees eri liiki fonde, siis tldiselt on kérgemat tasu votvad fondid nadidanud ka paremat tootlust. Samas on
mitmeid fondipaare, kus isegi 15 aastane investeerimisperiood ei too esile kdrgema tasu eelist paremaks
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tootluseks — nt SEB Optimaalne ja Progressiivne fond v&i ka LHV konservatiivsed fondid vorreldes LHV M
fondiga.

Joonis 5. Kohustuslike pensionifondide valitsemistasu ja tootluse vaheline seos.
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Allikas: AS Pensionikeskus, rahandusministeeriumi arvutused

1.1.6 Valitsemistasu seos fondi investeeringutega

18. Pensionifondivalitsejad on kujundanud fondide tasud soltuvalt fondi investeerimisstrateegiast
ja fondi riski tasemest. Madalamad on tasud passiivselt juhitud fondidel ja konservatiivsetel fondidel.
Aktsiariski tOustes tduseb ka fondi tasu. Kuigi nagu jooniselt 5 on naha, ei pruugi kdrgem tasu ja aktsiarisk
tdhendada osakuomaniku jaoks suuremat tootlust. Vorreldes erinevate pensionifondivalitsejate sama
tlpi fonde, siis on ndha Usna suurt tasude varieeruvust. Naiteks kdige populaarsemate progressiivsete
fondide tasud prospektis erinevad kuni 0,5 protsendipunkti vorra (1,5%-2%) ja tegelikud tasud 0,53
protsendipunkti vérra (0,85%-1,38%). Kui Luminori tegelik kdrgem valitsemistasu on pdhjendatud
fondivalitseja mGnevdrra vdiksematest mahtudest, siis tlejadnud fondivalitsejate mahud on rohkem
sarnased.

10
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19. Joonisel 6 on vorreldud nelja progressiivse pensionifondi (Swedbank K3, SEB Progressiivne, LHV
L ja Luminor A) investeeringute jaotust aastatel 2014, 2016 ja 2017. Aastatel 2014 ja 2016 olid
Swedbanki, SEB ja Luminori fondide investeeringute jaotus suhteliselt sarnane. Suur osa varast oli
investeeritud volakirja- ja aktsiafondidesse ning otseinvesteeringuid tehti vahe. 2017. aastal muutusid
oluliselt Swedbanki ja SEB fondide investeeringud - fondiinvesteeringud asendusid
otseinvesteeringutega aktsiatesse ja vdlakirjadesse ning vahenes ka hoiuste osakaal. Muudatuse
ajendiks oli suure tdendosusega soov kasutada ka edaspidi valitsemistasu mahust séltuva regressiooni
arvutuses 10% madra 15% asemel. Muudatusega ei ldinud kaasa Luminor, kelle investeeringute jaotus
jai suuresti samaks. Joonise 6 pohjal ei saa siiski teha jareldust, kas muudatus investeerimispoliitikas oli
Swedbanki ja SEB jaoks ka sisuline v&i vormiline (jargitakse monda indeksit vms).

20. Teistest erinev on olnud LHV investeeringute jaotus. Peamiselt teeb LHV otseinvesteeringuid ja
teistesse fondidesse investeerib vahem. Aastatel 2014 ja 2016 oli kill markimisvdaarne osakaal varast
hoiustes, mis 2017. aastal oluliselt vahenes. LHV puhul torkab silma, et vaatamata fondi strateegiale, mis
lubab kuni 50% varast investeerida aktsiatesse, on aktsiainvesteeringute osakaal olnud alla 20% (koos
kinnisvarafondidega kuni 27%). Seega on LHV pensionifond L tegelike investeeringute poolest olnud
pigem tasakaalustatud strateegiaga (kuni 25% aktsiaid) pensionifond.

Joonis 6. Progressiivsete fondide investeeringute jaotus (vasak skaala) ja valitsemistasu (parem skaala)
aastatel 2014, 2016 ja 2017.
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s Muu I Hoiused e \/alitsemistasu
Allikas: pensionifondide aruanded, rahandusministeeriumi arvutused
21. Vaadates lldiselt investeeringute jaotust, siis on progressiivsed fondid olnud pigem kas no

fondifondid vGi investeerinud pigem konservatiivsemalt kui fondi investeerimisstrateegia jargi saaks
jareldada. Fondide investeeringute jaotus ei peegelda seega otseselt kdrge valitsemistasu votmise

vajadust.
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1.1.7 Valitsemistasu seos investeerimisstrateegia aktiivsusega

22. Varasemates pensionifondide tasude analllsides on kasitletud pensionifondide
investeerimisstrateegia aktiivsust ja tasude voimalikku sidumist sellega. Investeerimisstrateegia
aktiivsust on korvalseisjal keeruline hinnata ja ka seaduse tasemel defineerida, kui just fondivalitseja
seda ise ei tee. Nuudseks on fondivalitsejad turule tulnud passiivse investeerimisstrateegiaga
indeksfondidega, kus tasud on ka oluliselt madalamad (st alla 0,5%) kui Glejaanud fondidel. Enamus neist
fondidest on no agressiivse investeerimisstrateegiaga ehk kuni 75% varast investeeritakse aktsiatesse.

23. Vorreldes agressiivsete pensionifondidega on indeksfondide valitsemistasud oluliselt
madalamad (vt lisa 2). Teisest kiljest on vG&imalik niilid vorrelda, kas no aktiivselt juhitud fondide
investeeringud erinevad ja pakuvad suuremat lisandvaartust vorreldes passiivsete fondidega, mida
varem ei olnud voimalik teha, kuna puudusid adekvaatsed vordlusindeksid. Indeksfondide ajalugu on
liiga lUhike, et teha adekvaatset vordlust lisandvadrtuse osas. Vorrelda saab kuivord erinevad sama
fondivalitseja aktiivselt ja passiivselt juhitud agressiivse pensionifondi osaku puhasvaartused.

24, Joonisel 7 on toodud LHV, Swedbanki ja SEB pensionifondide osakute puhasvaartuse (NAV)
muutus perioodil detsember 2016 kuni veebruar 2018, sulgudes on fondi nime jarel tegelik
valitsemistasu 2017. aasta seisuga. LHV fondide NAV-ide mustrid erinevad teineteisest olulisel maaral.
Kuivdrd pensionifond XL on sarnase konservatiivse hoiakuga nagu L, siis fondi NAV on oluliselt vahem
volatiilsem kui otseselt aktsiaturgude muutusest séltuv LHV pensionifondi Indeks NAV. Kontrastina on
teises darmuses SEB, kus kahe Energilise pensionifondi NAV-i liikumine on pea tapselt sama. Vahepeale
jaddavad Swedbanki fondid, kelle K4 pensionifondi NAV on naidanud kill paremat tulemust vérreldes
indeksfondiga, kuid mélema NAV-i muster on siiski adrmiselt sarnane. Swedbanki NAV-ide erinevus
tuleneb eelkdige 2017. aasta esimese poole tulemustest, hiliem on motlema fondi NAV-i muutus vaga

sarnane.

Joonis 7. LHV, Swedbanki ja SEB agressiivsete pensionifondide osaku puhasvaartuse vordlus.
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———LHV Indeks (0,39%) = Swedbank K90-99 (0,49%) ==—=SEB Energiline Indeks (0,29%)

Allikas: AS Pensionikeskus, rahandusministeeriumi arvutused
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25. Lihikese vordlusperioodi pdhjal on ndha, et mitmete fondivalitsejate aktiivselt ja passiivselt
juhitud fondide tulemused on vaga sarnased. Kuigi pikaajaliselt vdib tulemus olla teistsugune, siis nende
andmete pealt ei ole kdrgema valitsemistasu vajalikkus agressiivsetel aktiivselt juhitud fondidel otseselt
pdhjendatud.

1.1.8 Valitsemistasu vordlus tiiendava kogumispensioni pensionifondide tasudega

26. Taiendava kogumispensioni ehk Ill samba fondide tasusid ei ole reguleeritud sellisel kujul nagu
kohustuslikus kogumispensionis. Ill sambas puudub nii tasude Ulempiir kui ka tasude vahendamise
kohustus séltuvalt varade mahust. Il sambas on vdimalik votta lisaks valitsemistasule ka osakute
valjalasketasu ja osakute tagasivGtmistasu. Samuti ei pea depootasu maksma valitsemistasu arvelt, nagu
kohustuslikus kogumispensionis.

27. Keskmine valitsemistasu koos depootasuga oli 2017. aasta |0pus 1,43 protsenti, mis on sarnane
kohustusliku kogumispensioni keskmisega mdoni aasta tagasi. Siiski siia lisanduvad osadel fondidel ka

osakute valjalasketasu ja osakute tagasivotmistasu, mis oli kdigil fondidel, mis votsid tasu, 1 protsent.

Joonis 8. Tdiendava kogumispensioni fondide tasuma&arad 2018. aasta alguses.
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Luminor Intress
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SEB Aktiivne
SEB Tasakaalukas
Swedbank V1
Swedbank V2
Swedbank V3

Allikas: pensionifondide aruanded, rahandusministeeriumi arvutused

28. Vaatamata regulatiivsete piirangute puudumisele ja lll samba 30 korda vaiksemale mahule (alla
140 miljoni euro) on tasud seal vorreldavad kohustusliku kogumispensioni tasudega. Veel 2014. aastal
oli Il samba keskmine valitsemistasu vordne tdnase lll samba keskmise tasuga. Taiendav osakute
tagasivotmistasu ja valjalasketasu tulu moodustavad suhteliselt vdikese osa kogu teenustasutulust.
Kohustusliku kogumispensioni mastaabisaast ulatub ka Ill sambani, kuna kulubaas (kontor, t66joud jne)
on sama ning samuti tehakse ka mitmeid investeerimisotsuseid fondide Uleselt (kdikide sammaste
fondid kokku).
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1.1.9 Valitsemistasu vordlus teiste riikidega

29. Pensionifondide tasude vordlust teiste riikide samavaarsete pensionifondide tasudega on alati
keeruline teha. Pensionisiisteemid ja regulatsioonist tulenevad kohustused on erinevad. Samuti jaab
lahtiseks, mis tasusid tdpselt vorreldakse — kas vordluses on toodud k&ik tasud, mis fondi arvelt on
voimalik votta, voi ainult osa neist. Tulemusi mdjutab ka mastaabiefekt, mis on Eestis hakanud tdodle,
kuid vorreldes enamuste OECD riikidega on Eesti pensionifondide mahud veel marginaalsed. 2016. aasta
I6pus oli naditeks kogu Eesti Il samba pensionifondide maht kokku umbes neli korda vaiksem kui maailma
suuruselt 300-s pensionifondi maht. Uksikute Il samba fondide I8ikes oli erinevus loomulikult veelgi
suurem.

Joonis 9. Pensionifondide mahud OECD riikides.
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Allikas: OECD
30. Rahvusvaheliselt vorreldavaid pensionifondide tasude numbreid on keeruline leida. Ainus enam

vdhem aktsepteeritav andmebaas on OECD-Il, kus tasude suurused arvutatakse sarnase meetodiga.
Vaatamata sellele pole kindlust, et k&ikide riikide tasud voi kulud sisaldavad k&iki fondi arvelt voetavaid
tasusid. Andmebaasi usaldusvaarsust monevorra kdigutab ka fakt, et osades riikide tasude numbrid
koiguvad aastate |dikes paris palju. Naiteks Soome keskmine tasumaar on viimastel aastatel kdikunud
vahemikus 0% kuni 0,7% ja Belgial 0,2% kuni 2,1%. Eesti on asunud OECD tasude edetabelis varasematel
aastatel viimaste seas, kuid tasude langus on meie positsiooni vaikselt parandanud. OECD riikide
kaalumata keskmine pensionifondide valitsemistasu on vahemikus 0,5-0,7%.
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Joonis 10. Pensionifondide keskmised tasumaéarad valitud® OECD riikides 2016. aastal.
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31. Investeerimisfondide (sh pensionifondide) tasude langusest raporteerivad enamik riike. Naiteks
USA avatud ja borsil kaubeldavate fondide (va rahaturu ja fondifondid) kaalutud keskmine kulude maar
on langenud viimase 15 aastaga umbes 0,4 protsendipunkti vorra. Oma rolli mangib ka passiivsete
indeksfondide suurenev populaarsus, mille turuosa on kasvanud juba kolmandikuni 2016. aasta I6pu

seisuga.

3 Joonisel on toodud riigid, kelle andmed olid OECD andmebaasis olemas.
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Joonis 11. USA investeerimisfondide kaalutud keskmise tasude muutus.
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Allikas: https://corporatel.morningstar.com/ResearchlLibrary/article/810041/us-fund-fee-study--
average-fund-fees-paid-by-investors-continued-to-decline-in-2016/

32. Tabelis 1 on toodud USA investeerimisfondide tasude muutus fonditlilipide 16ikes. Trend on
koigil fondittitipidel sarnane joonisel 11 tooduga. Tabelist on muuhulgas ndha, et nii aktsia kui ka
volakirjafondide tasude keskmine erinevus on suhteliselt vaike. Tabelis ei ole toodud alternatiivsete
fondide tasusid, mis oli 2016. aastal USA-s 1,34%, sealjuures veel 2013. aastal olid see 1,27%. Siiski Eesti
pensionifondid teevad otse alternatiivseid investeeringuid vaga vaikeses mahus ja neid investeeringuid
tehakse peamiselt teiste fondide kaudu.
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Tabel 1. USA investeerimisfondide tasude muutused fondiliikide 16ikes.

Average Expense Ratlos for Long-Term Mutual Funds Have Fallen

Percent, 1996-2016

Equity Hybrid Bond Money markat
1998 1.04% 095K 0.84% 0.52%
19497 0.99 0oz 0.8z 051
1993 0.95 0.8 0.0 0.50
1999 0.98 090 0.78 0.50
2000 0.99 0.8 0.76 0.49
2001 0.99 0.8 0.75 046
2002 1.00 0.8 0.74 0.44
2003 1.00 090 0.75 042
2004 0.95 085 072 042
2005 091 oAl 069 042
2006 0.88 078 0.57 0.40
2007 0.86 077 0.54 0.38
2008 0.83 077 0.51 0.35
2009 0.87 0.84 054 0.13
2010 0.83 0.82 0.63 0.24
2011 0.79 0.80 0.52 0.71
2012 0.7 0.79 0.51 0.13
2013 0.74 0.80 0.51 017
7004 0.70 078 0.57 013
2015 0.67 077 054 013
2016 0.63 0.74 0.51 014

Allikas: https://www.ici.org/pdf/per23-03.pdf

1.1.10 Fondivalitseja tulud, kulud ja kasum

33. Alates 2012. aastast peavad fondivalitsejad esitama oma aastaaruandes eraldi ainult
kohustuslike pensionifondide valitsemisega seotud kasumiaruande. Kuigi need aruanded ei ole
auditeeritud, on véimalik nende p&hjal hinnata fondivalitsejate kohustusliku kogumispensioniga seotud
tegevuse tulusid, kulusid ja kasumlikkust.

34, Varasemad andmed kui 2012, on tapselt olemas ainult LHV kohta, kes kuni 2012. aastani olioma
tegevusega keskmiselt nullis, st puudus markimisvaarne kasum véi kahjum. Alates 2013. aastast on LHV
kasum hiippeliselt suurenenud kasvades 28%-It teenustasu tuludest 53%-ni (6,8 miljonit eurot) 2017.
aastal. Ulejaanud fondivalitsejate kasumid on viimastel aastatel olnud m&nevérra vdiksemad, jaddes
siiski enamasti kdrgemale kui 25% teenustasutulust. 2017. aastal moodustas kasum keskmiselt 38%
mudgituludest. Fondivalitsejate kasumlikkusest on rohkem kirjutatud ka jargmises peatiikis.

35. Teine oluline kulukomponent on midgi- ja ndustamiskulud, mis keskmiselt moodustasid 32%
teenustasu tulust 2017. aastal. Markimisvaarselt korge oli see SEB-I (52%) ja Swedbankil (43%).
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36. Noustamisteenus on vajalik pensionikogujate teadlikkuse suurendamiseks ja individuaalsete
pensioniotsuste tegemiseks. Siiski on kohustuslik kogumispension suhteliselt standardiseeritud teenus,
kus sissemaksed ja vdljamaksed on vaga tapselt reguleeritud ning inimeste valikuvéimalused on piiratud.
Seetdttu ei ole kdrged ndustamiskulud, mis teevad slisteemi kalliks, kohustuslikus kogumispensionis
alati ratsionaalsed. Alternatiivina voib kaaluda naiteks nbustamisteenuse tsentraliseerimist, kuid kuna
riigil ei ole kohe vilja pakkuda vastavaid lahendusi, ei ole vdimalik ja mdistlik seda teenust otseselt
piirata.

37. Miiligi- ja noustamisteenuse teine kulukomponent on milk. Kuigi praktikas voib nende
eristamine olla keeruline, siis sisu mottes tdhendab see pigem fondivalitsejale uute klientide leidmist.
Milk on oluline tagamaks slisteemis konkurentsi, kuid teisalt on tegemist ka kuluga, mis teatud
tasemest ei loo enam otseselt lisandvadartust. See tdhendab, et iga tdiendav kululhik muigile on
fondivalitseja jaoks jarjest ebaefektiivsem. Ka slisteemselt on olemas murdepunkt, kust alates suurem
mitgikulu ei loo tdiendavat lisandvaartust nditeks korgema (keskmise) tootluse voi suurema
konkurentsi ndol. Naiteks kuigi Swedbanki ja SEB miiligi- ja nGustamiskulud on viimastel aastatel olnud
vaga korged, siis nende turuosa ei ole markimisvaarselt suurenenud (SEB-I isegi langenud). Samas
naiteks LHV on suutnud vaiksemate kuludega oma turuosa suurendada (osa on tingitud ka fondide
Uhinemisest). Ka OECD ja Maailmapank on Eesti pensionislisteemi anallilsides 6elnud, et suur
mutgikulu ei ole kohustuslikus kogumispensionis moistlik ja seda tuleks piirata.

38. Olemuslikult peaks mitgikulu olema pusikulu, mitte vara mahust soltuv, kuna sisteemis
osalevate inimeste arv on piiratud. See tdhendab, et fondi mahtude kasvades peaks mudgikulu osakaal
ka suhtena fondivalitseja tuludesse vahenema. Mitmel fondivalitsejal on tanane praktika siiski pigem
teistsugune. Kadesolev anallilisis ei vaadata detailselt kohustusliku kogumispensioni midgi- ja
noustamise efektiivsust ja parimaid lahendusi. Siiski nditab esmane numbriline analiils, et mudgikulud
tervikuna on lletanud oma optimaalse taseme ning need ei ole enam sellises mahus maistlikud.

Joonis 12. Fondivalitsejate kohustusliku kogumispensioniga seotud kulud ja kasum suhtena vara
vadrtusesse erinevatel aastatel.
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Allikas: pensionifondide aruanded, rahandusministeeriumi arvutused

Joonis 13. Fondivalitsejate kohustusliku kogumispensioniga seotud kulud ja kasum absoluutvaartuses
erinevatel aastatel.
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Allikas: pensionifondide aruanded, rahandusministeeriumi arvutused
39. Miuidk ja ndustamine ning kasum kokku moodustavad keskmiselt tle 2/3 fondivalitsejate

teenustasutulust. 10-15% teenustasutulust ehk 0,12-0,18% vara mahust moodustavad né kohustuslikud
kulud, milleks on depootasu, tagatisfonditasu, keskregistri tasu ja jarelevalvetasu. Sellest omakorda
umbes 60% on depootasu. Enamikel fondivalitsejatel on depootasud 2017. aastal vihenenud vaatamata
fondi mahtude kasvule ehk on ndha konkurentsi ja mastaabisddstu selles teenuses. T66j6u ja
kontorikulud, mis olemuselt on suuresti pusikulu, ei ole viimastel aastatel oluliselt muutunud.
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1.1.11 Fondivalitseja omakapitali tootlus

40. Omakapitali tootlus on tavaparasemaid ettevétte omanike tulumaara méddikuid. Kohustuslikus
kogumispensionis on kohustuslik minimaalne omakapital riigi poolt maaratud seadusega. 2017. aastast
alanesid fondivalitsejate kapitalinduded ning alates sellest on kohustuslik omakapital kuni 1 miljardivara
vaartuse osas 0,5% ja seda lletaval osal 0,02%. Lisaks on ka ldine miinimum 1 miljon ulatuses (varem
oli 3 miljonit eurot). Kapitalinduete mitmekordse vahendamise (iheks eesmargiks oli fondivalitsemise
teenuse odavamaks tegemine (sh vdiksem kasumiootus).

41. Riik on hinnanud, et seadusega maaratud kapitalinduded on piisavad, tagamaks fondivalitseja
tegevuse jatkusuutlikkust ja samas ka investorite kaitse. Seda loomulikult eeldusel, et fondivalitsejad
taidavad koiki muid seaduses toodud ndudeid. Investorite kaitse juures on oluline vaadata terviklikku
garantiiskeemi.

42, Moistliku kasumi suurust kohustuslikus kogumispensionis saaks teoreetiliselt hinnata kasutades
omakapitali hinna leidmiseks CAPM (capital assets pricing model) mudelit. Seda mudelit kasutab naiteks
Konkurentsiamet monopoolsete ettevétete mdistliku kasumi hindamisel ja rahandusministeerium AS
Pensionikeskuse® hindade reguleerimisel. Mudeli kasutamise eelduseks on siiski detailne kulude kontroll
reguleerija poolt, vastasel juhul regulatsioon praktikas ei t66ta. Kasutades konkurentsiameti
metoodikat® ja USA andmeid® varahalduse riskitasemest (beta) oleks mdistlik omakapitali tootlus
anallisi valmimise hetkel umbes 7-8%. Arvestades Eesti kohustusliku kogumispensioni turu eripara
(garanteeritud sissemaksed jm) voiks hinnata, et pigem on beta ja mdistlik omakapitali tootlus sellest
isegi vaiksem.

43, Jooniselt 14 on nédha, et fondivalitsejad hoiavad bilansis oluliselt rohkem omakapitali kui on
seadusega noutud. See tahendab omakorda, et omanikel on ka suurem kasumiootus. Vorreldes CAPM
mudeliga arvutatud omakapitali tootlusega on hetkel fondivalitsejate kasumlikkus né mdistlikust
tasemest kordades suurem. Arvestades ainult kohustuslikku omakapitali, siis ulatub see LHV-I ja
Luminoril Gile 100%, kuid markimisvaarselt kdrge on see ka teistel (va Tuleva).

4 https://www.riigiteataja.ee/aktilisa/1050/8201/4022/EVK leping lisa.pdf#
5 Naiteks www.konkurentsiamet.ee/file.php?25779
6 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html
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Joonis 14. Fondivalitsejate kasumi ja omakapitali suhe erinevatel aastatel.
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1.1.12 Valitsemistasude languse algatused
44, 2010. aastani pusisid pensionifondide valitsemistasud sisuliselt muutumatutena. 2010. aastal

rakendus esimest korda pensionifondide vara mahust séltuv valitsemistasu vahendamise kohustus.
Omaalgatuslikult on fondivalitsejad vahendanud ainult konservatiivsete fondide tasusid, llejaanud
pensionifondide tasud on langenud seadusest tuleneva kohustusega. 2009. aastal alanesid LHV XS ja S
tasud vastavalt 1,38%-It 0,9%-le ja 1,5%-It 1,2%-le. SEB vdahendas oma konservatiivse fondi tasu 2010.
aastal 1,2%-It 0,95%le ja 2017. aastal 0,49%-le. Swedbank K1 tasu langes 2013. aastal 1,19%-It 0,9%-le
ja 2017. aastal 0,29%-le. Kuigi tasude langused on konservatiivsetel fondidel olnud kiired, siis nende
fondide osakaal koguturust moodustas 2017. aasta IGpus ainult 6%, mistdttu moju keskmise tasu
muutusele on olnud vdike.

45, Fondivalitsejate passiivsust tasude alandamisel on kindlasti vahendanud ka viimastel aastatel
pidev regulatiivne sekkumine fondide tasudesse. Regulaatoril on olnud valik, kas oodata muutust vGi
muuta ise. Valitud on pigem regulatiivne sekkumine, kuna senised turupoolsed algatused tasude
alandamiseks pole olnud piisavad. Teisest kiiljest fondivalitsejad ise on olnud draootaval seisukohal, kas
ja millisel viisil riik jargmisena tasudesse sekkub, mistottu pole tahetud lisaks tdiendavalt tasusid
langetada.

46. Seaduse jdul on tasud alanenud 15 pensionifondil. Ulejdidnud fondide tasud olid 2018. aasta
alguses madalamad kui 0,5%. Sellest piirist allapoole ei ole fondivalitsejal otsest kohustust tasusid
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langetada. Languse ulatus soltub fondivalitseja kohustuslike pensionifondide vara mahust ja prospektis
olevast no algsest valitsemistasust.

Tabel 2. Kohustuslike pensionifondide valitsemistasude maarad aastatel 2012 ja 2018. Roheliselt taustal
on tasu, mis on perioodil 2012-2018 langenud fondivalitseja initsiatiivil ja sinisega tasu, mis on langenud
seaduse sunnil.

Tingimused/porspekt Tegelik

2012 2012 2018
Swedbank K1 1,19% 1,19% 0,29%
Swedbank K2 1,49% 1,49% 1,44%
Swedbank K3 1,59% 1,59% 1,37%
Swedbank K4 1,59% 1,59% 1,59%
Swedbank K90-99 - 0,49% -
SEB Kons 0,95% 0,95%
SEB Opt 1,30% 1,30% 1,30%
SEB Prog 1,50% 1,50% 1,37%
SEB Energ 1,70% 1,70% 1,70%
SEB Energ Indeks - 0,29% -
LHV XS 0,90% 0,90% 0,90%
LHV M 1,60% 1,60% 1,60%
LHV XL 2,00% 2,00% 2,00%
LHV S 1,20% 1,20% 1,20%
LHV L 2,00% 2,00% 1,94%
LHV Indeks - 0,39% -
Nordea A Pluss 1,70% 1,70% 1,70%
Nordea A 1,60% 1,60% 1,60%
Nordea B 1,50% 1,50% 1,50%
Nordea C 0,90% 0,90% 0,90%
Tuleva MA 0,34% 0,34%
Tuleva MV 0,34% 0,34%
Keskmine 1,56% 1,61% 1,45% 1,02%

Allikas: pensionifondide aruanded
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1.2 Valitsemistasu regulatsiooni alternatiivid

47. 2019. aastal kaob investeerimisfondide seadusest &dra kohustuslike pensionifondide
valitsemistasu piirmaar.

48. Senise tasude praktika pdhjal saab hinnata, et valitsemistasu piirmaaral selle tanasel tasemel ei
ole juba turul tegutsevatele fondidele md&ju. Hetkel on ainult kahe pensionifondi — LHV L ja LHV XL,
prospektis toodud tasud vordsed seaduses satestatud piirmaaraga (vt lisa 2). K&ikide tlejaanud fondide
tasud on piirmaarast madalamad. Tegelikud valitsemistasud jadvad aga piirmaarast veelgi kaugemale.
Kartust, et tasud tOuseksid parast piirmaarade kadumist, ei toeta fondivalitsejate finantsaruanded, kuna
nendest ei ndhtu potentsiaalset finantsilist jatkusuutmatust, pigem on olukord vastupidine.

1.2.1 Valitsemistasu piirmaara vihendamise vajadus ja eesmark

49, Vaatamata pensionifondide valitsemistasude suhteliselt kiirele langusele, naitas peatikis 1.1
toodu, et valitsemistasud on endiselt Gsna korged ja ruumi suuremaks efektiivsuseks on jatkuvalt.
Valitsemistasu saab regulatiivselt vdahendada kas muutes piirmdara voi mahust soltuva regressiooni
allahindluse astet vO6i madra. Arvutused nditavad, et modlema alternatiivi md&ju keskmisele
valitsemistasule on nii kohe peale muudatust kui ka pikas perspektiivis sisuliselt sama.

50. Viimastel aastatel on mitu korda muudetud valitsemistasu sdltumist varade mahust. Viimane
muudatus joustus alles 2018. aastal. Muudatuse eesmark oli langetada keskmist valitsemistasu senisest
kiiremini, kuid samas motiveerida fondivalitsejaid tegema rohkem otseinvesteeringuid, sh eriti just
Eestisse. Seletuskirjas oli ka toodud, et valitsemistasu 10-protsendilise allahindluse maara kasutamine
on moeldud ainult nendele fondidele, kes teevad ka tegelikkuses otseinvesteeringuid, mitte ei peegelda
teisi fonde voi indekseid. Praktikas aga muudatuse mdju ja erisuse kasutamine polnud péris selline nagu
oli muudatuse eesmark.

51. Erinevad analiiiisid” toovad vilja, et investeerimisfondide tasud ja ka teenus ise on muutunud
konkurentsi, tehnoloogia arengu jm mdjul jarjest odavamaks. Sama kinnitavad Eesti
pensionifondivalitsejate finantsandmed. Arvestades kohustusliku kogumispensioni olemust on 2%line
tasude piirmaar kdesolevaks ajaks ka rahvusvaheliselt kdrge tase. Tasude regulatsioonis on seega kaks
vaadet — tasude (ldine tase ja tasude vGimalik eristamine investeeringute jargi (vt eelmist punkti).
Kdesolevalt ei ole kumbki neist oma eesmarki taitvad.

52. Uks aspekt, mida valitsemistasu regulatsiooni puhul silmas pidada, on selle m&ju v8imalike uute
pakkujate lisandumisele. Samas pole kokkuvéGttes ka uuele fondivalitsejale suurt vahet, kas piirmaar on
senisest madalam vGi on mahust sdltuv regressioon senisest karmim. Kogumispensioni sissemaksed ja

7 Naiteks https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/global/Documents/Financial-Services/gx-fsi-europe-
fund-expenses-survey-24062015.pdf
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sisteemi vara kokku on ajas kiiresti kasvavad, mistdttu uue fondivalitseja mahud jouavad jarjest
kiiremini regressiooni esimese astmeni (hetkel 100 miljonit eurot). Véimalik leevendus oleks ainult siis,
kui seadusega nahtaks ette, et esimestel aastatel kehtivad neile senised reeglid. Siiski on analiiisi
tegemise hetkel keeruline hinnata, kas vdimalik muudatus vdib saada tulevikus potentsiaalseks
takistuseks turule sisenemisel vdi mitte.

53. Valitsemistasu piirmaara langetamisel on eesmargiks véetud jéuda keskmise valitsemistasuga
|ahiaastatel teiste riikide sarnaste investeerimisfondide ja OECD riikide pensionifondide
mediaankeskmise valitsemistasu lahedale. Tapset OECD riikide mediaan valitsemistasu ei ole véimalik
OECD andmebaasi pohjal arvutada, kuna osade riikide andmed on sealt puudu. Numbriliselt téhendab
eemadrk umbes 0,5-0,7 protsendilist valitsemistasu. Mediaankeskmise eelis aritmeetilise keskmise ees
on siinkohal Uksikute vaga suure mahuga riikide mdéju keskmisele tasule. Kaalutud keskmine ei pruugi
naidata uldist riikide valitsemistasude taset.

1.2.2 Valitsemistasu piirmiira vihendamise voimalused

54, Valitsemistasu piirmadra muutmine mojutab eelkdige kdrgemate tasudega fondivalitsejaid.
Piirm&araga vordsed on ainult LHV pensionifondide L ja XL prospektis maaratud tasud. Nende fondide
varade maht moodustab umbes viiendiku kohustusliku kogumispensioni varade mahust. Pooltel
pensionifondidel on prospektis toodud tasu kdrgem kui 1,49%, samas nende fondide vara maht
moodustab 83% kohustuslike pensionifondide kogumahust. Enamusel nendel fondidel on prospektis
toodud tasu 1,5 ja 1,6 protsendi vahel.

Joonis 15. Pensionifondide prospektis toodud valitsemistasu ja fondide kumulatiivhe varade maht.
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Allikas: pensionifondide aruanded, rahandusministeeriumi arvutused
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55. Valitsemistasu piirmadra vdahendamine hakkab olulisemat mdju omama turu keskmisele
valitsemistasule alles juhul, kui uueks piirmaaraks oleks 1,5%. Selline piirmaar vahendaks keskmist
valitsemistasu 2019. aastal 0,96%-It 0,86%-ni. Piirmaara 1,0% korral langeks keskmine tasu aga juba
0,63%-ni. Jargnevatel aastatel langevad tasud aeglasemalt, sdltuvalt varade kasvust, ning lahenevad
0,5%-le, millest allapoole pole fondivalitsejatel kehtiva maaruse kohaselt kohustust valitsemistasu

vahendada.

Joonis 16. Keskmise valitsemistasu prognoos erinevate piirmaarade korral.
1,2%
1,0%

0,8%

0,6%

0,4%

0,2%

0,0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024 2025

) 0% 1,8% 1,6% 1,4% 1,2% 1,0%
Allikas: rahandusministeeriumi arvutused

56. Valitsemistasu piirmddara muutmine mojub erinevatele fondivalitsejatele erinevalt. LHV
valitsemistasusid mdjutaks iga valitsemistasu piimdara langus. SEB ja Luminori keskmised
valitsemistasud hakkaksid langema, kui piirmaar langeks alla 1,7%. Markimisvaarsem oleks neile moju
aga alles 1,5% piirmaarast, sarnaselt Swedbankile. Siiski tuleb arvestada, et sdltumata uuest piimaarast
on suurim moju LHV-le, kuna nende prospektis maaratud tasud on teistest oluliselt kdrgemad.

Tabel 3. Erinevate valitsemistasu piirmaarade mdju fondivalitsejate keskmisele valitsemistasule

Swedbank SEB LHV Luminor

Valitsemistasu

2018 2019 2 026 2018 2019 2026 2018 2019 2 026 2018 2019

2026

piirmaar
2,0% 0,82% 0,78% 0,62% 1,05% 1,00% 0,72% 1,18% 1,11% 0,75% 1,35% 1,30% 0,98%
1,8% 0,82% 0,78% 0,62% 1,05% 1,00% 0,72% 1,18% 1,01% 0,71% 1,35% 1,30% 0,98%
1,6% 0,82% 0,78% 0,62% 1,05% 1,00% 0,72% 1,18% 0,91% 0,66% 1,35% 1,29% 0,97%
1,5% 0,82% 0,74% 0,59% 1,05% 0,99% 0,72% 1,18% 0,86% 0,65% 1,35% 1,22% 0,92%
1,4% 0,82% 0,71% 0,58% 1,05% 0,93% 0,69% 1,18% 0,81% 0,63% 1,35% 1,14% 0,86%
1,2% 0,82% 0,63% 0,54% 1,05% 0,80% 0,62% 1,18% 0,71% 0,58% 1,35% 0,98% 0,74%
1,0% 0,82% 0,57% 0,52% 1,05% 0,68% 0,57% 1,18% 0,62% 0,54% 1,35% 0,82% 0,64%

Allikas: rahandusministeeriumi arvutused
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1.2.3 Valitsemistasu piirmaara vahendamise ettepanek

57. Taitmaks peatikis 1.2.1 seatud eesmarki langetada keskmine valitsemistasu OECD riikide
keskmisele tasemele, peaks valitsemistasu piirmaara langetama vahemalt 1,2%-ni. Tulemusena langeb
keskmine valitsemistasu 2019. aastal 0,71%-ni ja 2025. aastal 0,59%-ni. Esimesel aastal, st 2019, oleks
fondivalitsejate tulu langus keskmiselt 25%. Jargnevatel aastatel on m&ju mdone protsendi vorra vaiksem
vorreldes kehtiva olukorra jatkumisega.

58. Suurim protsentuaalne maju on 2019. aastal LHV-le, kelle tulud langevad 36% vorra ja vdikseim
madju on Swedbankile, kelle tulud langevad 19% vorra. Moju suurus oleneb eelkdige fondide prospektis
(vt lisa 2) toodud valitsemistasu maarast. Mida suurem on see tasumaar, seda suurem on ka méju. Kuna
LHV fondide tasud on vorreldes teiste sama kategooria fondide tasudega kdrgemad, siis on ka nende
jaoks moju suurem.

Tabel 4. Fondivalitsejate keskmiste valitsemistasude prognoos 1,2%-se valitsemistasu piirmaara korral.

KEHTIV

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Swedbank 0,82%| 0,78%| 0,74%| 0,71%| 0,69%| 0,67%| 0,65%| 0,63%| 0,62%
SEB 1,05%| 1,00%| 0,95%| 0,91%| 0,86%| 0,82%| 0,78%| 0,75%| 0,72%
LHV 1,18% | 1,11%| 1,04%| 0,97%| 0,91%| 0,87%| 0,82%| 0,79%| 0,75%
Tuleva 0,34%| 0,34%| 0,34%| 0,34%| 0,34%| 0,34%| 0,34%| 0,34%| 0,34%
Luminor 1,35%| 1,30%| 1,26%| 1,21%| 1,17%| 1,12%| 1,07%| 1,03%| 0,98%
Keskmine 1,01%| 0,96%| 0,91%| 0,86%| 0,82%| 0,79%| 0,76%| 0,73%| 0,70%

LAGI 1,2

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Swedbank 0,82%| 0,63%| 0,61%| 0,59%| 0,58%| 0,57%| 0,55%| 0,54%| 0,54%
SEB 1,05%| 0,80%| 0,77%| 0,73%| 0,70%| 0,68%| 0,66%| 0,64%| 0,62%
LHV 1,18% | 0,71%| 0,68%| 0,66%| 0,64%| 0,62%| 0,60%| 0,59%| 0,58%
Tuleva 0,34%| 0,34%| 0,34%| 0,34%| 0,34%| 0,34%| 0,34%| 0,34%| 0,34%
Luminor 1,35%| 0,98%| 0,95%| 0,92%| 0,88%| 0,85%| 0,81%| 0,78%| 0,74%
Keskmine 1,01%| 0,71%| 0,69%| 0,66%| 0,64%| 0,62%| 0,61%| 0,59%| 0,58%

Tulude langus %-na

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Swedbank 0% 19% 18% 17% 16% 15% 14% 14% 13%
SEB 0% 20% 19% 19% 18% 17% 16% 15% 14%
LHV 0% 36% 34% 32% 31% 29% 27% 25% 24%
Tuleva 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Luminor 0% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24%
Keskmine 0% 25% 24% 23% 22% 21% 20% 19% 18%

Allikas: rahandusministeeriumi arvutused
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1.2.4 Valitsemistasu regressiooni muutmise ettepanek

59. Valitsemistasu piirmadra langetamine Uhetaolisele madalale tasemele kdigi jaoks v&ib oluliselt
vahendada motivatsiooni eristuda oma investeerimisstrateegiaga tavaparasest reguleeritud turgudele
investeerimise strateegiast. Tulemusena vdivad vaheneda investeeringud Eestisse, mistGttu
kaugenetakse pensionireformi Eesti kapitaliturgude arengu ja majanduskasvu suurendamise
eesmadrkidest. Kuna senine valitsemistasu eristamine regressiooni madradega ei ole hakanud ka
korralikult todle, siis muudetakse tdiendavalt regressiooni maarust.

60. Ettepaneku kohaselt eristatakse taiendavalt fondide mahust sGltuva regressiooni sdltuvalt fondi
investeeringutest vahelikviidsetesse ja/vGi reguleerimata turul kaubeldavatesse instrumentidesse (vt
esialgset nimekirja lisast 2). Regressioonis hakkavad nendest investeeringutest s6ltuma allahindluse aste
(hetkel 100 miljon EUR) ja valitsemistasu alampiirmaar (hetkel 0,5%), kdik muu jadb samaks nagu on
kehtivas maaruses. Seega uue reegli kohaselt:

1) juhul kui fond teeb eelmainitud investeeringuid alla 10% vara mahust, siis on aste 75 miljonit
eurot ja alampiirmaar 0,4%;

2) juhul kui fond teeb eelmainitud investeeringuid 10 kuni 30% vara mahust, siis on aste 100
miljonit eurot ja alampiirmaar 0,5%;

3) juhul kui fond teeb eelmainitud investeeringuid 30% voi rohkem vara mahust, siis on aste 150
miljonit eurot ja alampiirmaar 0,6%;

61. Viahelikviidsete ja reguleerimata turul kaubeldavate instrumentidesse investeerimisega voib
kaasneda nii positiivseid kui negatiivseid aspekte. Eeldades, et pensionifondid teevad neid
investeeringuid eelkdige Eesti ja ladhiriikide turgudele, siis selline erisus vdib soosida pikaajalist
majanduskasvu. Kohaliku kapitalituru toimimine on majandusele oluline, kuna sellel on otsene seos
majanduskasvu ja tookohtade loomisega. Rahastamisallikate avardamine toetab ettevétluse arengut,
parandab elanike sissetulekuid ja seeldbi suureneb riigi maksutulu. Pensionifondide aktiivhe osalemine
kohalikus majanduses suurendab ettevotete finantseerimisallikaid, suureneb ka vdimalus investeerida
uutesse ambitsioonikatesse projektidesse, mis omakorda vdimaldab kasvatada kaivitatavate
ariprojektide arvu ja seelabi toetada toohdivet.

62. Eesti investeeringute suurenemisega kaasnevaid slsteemseid riske vaata peatikist 2.
Valitsemistasu madaruse muutmisega ei soovita siiski otseselt suunata pensionifondide investeeringuid
nendesse instrumentidesse, kuid samas tddeme, et investeeringute mitmekesistamine vdib pikas
perspektiivis maandada paremini ka investeerimisriske ja suurendada pensionikogujate jaoks erinevate
pensionifondide valikut. Seega ei ole muudatus vastuolus kohustusliku kogumispensioni maksimaalse
tootluse peaeesmargiga.

63. Valitsemistasu regulatsiooniga ei muudeta investeerimispiiranguid ja pensionifondid on juba
tdna teinud eelmainitud vahelikviidseid investeeringuid. Muudatus voib teatud maaral suurendada
fondivalitsejate motivatsiooni investeerida rohkem vahelikviidsetesse instrumentidesse, mis omakorda
vOib suurendada investeerimisriski osakuomaniku jaoks. Investeerimisriski suurenemine ei pruugi
pikaajalise investeerimishorisondi korral olla halb, kuid on oluline, et osakuomanik oleks sellest teadlik.
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Edaspidi tuleb moelda, kas ja kuidas oleks voimalik paremini iseloomustada fondide riskiprofiili ja
anallitsida, kas senine aktsiariski pdhine fondide riski taseme eristamine on jatkuvalt sobivaim lahendus.
Juhul kui pensionifondid suurendavad oma fondides vahelikviidsete ja suurema riskiga investeeringute
osakaalu, siis seda tuleks osakuomanikele selgelt vdlja 6elda.

64. Valitsemistasu regressiooni muutmise tdpset mdju on keeruline hinnata, kuna tulemus séltub
paljuski, kui palju teevad fondid edaspidi investeeringuid, mis voimaldaksid neil kasutada laugemat
regressiooni. Jargnevas tabelis 5 on toodud kaks stsenaariumi — fondide investeeringute struktuur jaab
tdnasele tasemele ja LHV suurendab fondide M, L ja XL vahelikviidsete investeeringute osakaalu 30%-ni
ja Swedbank fondide K3 ja K4 osakaalu 10%-ni. Esimesel juhul langevad koikide fondivalitsejate
keskmised tasud veelgi madalamale kui on toodud tabelis 4. Teisel juhul jadab LHV keskmine
valitsemistasu monevorra kérgemaks ja Swedbanki keskmine valitsemistasu enam vahem samaks kui
ainult valitsemistasu piirmaara langetades.

Tabel 5. Fondivalitsejate keskmiste valitsemistasude prognoos 1,2%-se valitsemistasu piirmadra ja
regressiooni reeglite muutmise korral.

Kehtiv

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Swedbank 0,82% 0,78% 0,74% 0,71% 0,69% 0,67% 0,65% 0,63% 0,62%
SEB 1,05% 1,00% 0,95% 0,91% 0,86% 0,82% 0,78% 0,75% 0,72%
LHV 1,18% 1,11% 1,04% 0,97% 0,91% 0,87% 0,82% 0,79% 0,75%
Tuleva 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34%
Luminor 1,35% 1,30% 1,26% 1,21% 1,17% 1,12% 1,07% 1,03% 0,98%
Turu keskmine 1,01% 0,96% 0,91% 0,86% 0,82% 0,79% 0,76% 0,73% 0,70%

Valitsemistasu lagi 1,2% koos regressiooni muutmisega - fondide investeeringud tanase jaotusega

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Swedbank 0,82% 0,54% 0,52% 0,50% 0,49% 0,48% 0,47% 0,46% 0,45%
SEB 1,05% 0,71% 0,67% 0,63% 0,61% 0,58% 0,56% 0,54% 0,53%
LHV 1,18% 0,71% 0,68% 0,65% 0,63% 0,61% 0,60% 0,58% 0,57%
Tuleva 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34%
Luminor 1,35% 0,90% 0,87% 0,83% 0,79% 0,75% 0,71% 0,68% 0,65%
Turu keskmine 1,01% 0,65% 0,62% 0,60% 0,58% 0,56% 0,54% 0,53% 0,51%

Valitsemistasu lagi 1,2% koos regressiooni muutmisega - LHV M, L ja XL fondid 30%, Swedbank K3, K4 10%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Swedbank 0,82% 0,61% 0,59% 0,57% 0,56% 0,55% 0,54% 0,53% 0,52%
SEB 1,05% 0,71% 0,67% 0,63% 0,61% 0,58% 0,56% 0,54% 0,53%
LHV 1,18% 0,82% 0,79% 0,76% 0,74% 0,72% 0,70% 0,69% 0,68%
Tuleva 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34%
Luminor 1,35% 0,90% 0,87% 0,83% 0,79% 0,75% 0,71% 0,68% 0,65%
Turu keskmine 1,01% 0,71% 0,68% 0,66% 0,64% 0,62% 0,60% 0,59% 0,57%

Allikas: rahandusministeeriumi arvutused
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1.2.5 Valitsemistasu vihendamise mdju

65. Pensionifondivalitsejate seniste finantsaruannete jargi on keeruline jareldada, kas ja kui palju
vOiks valitsemistasu vdahendamine mdjutada fondivalitsejate investeerimisotsuseid. Kohustuslike kulude
(depoo, register, jarelevalve, Tagatisfond), toojoukulude ja muu tegevuskulu on keskmiselt alla
kolmandiku valitsemistasu tulust. Ainult Luminoril on need kulud umbes pool valitsemistasu tulust.

66. Valitsemistasude langetamise eesmark ei ole ainult fondivalitsejate kasumi karpimine, vaid ka
mudgi- ja ndustamiskulude piiramine. LHV-I ja Luminoril on valitsemistasu languse ulatus vaiksem kui
kasumi osakaal. Md&lemal fondivalitsejal jddb parast muudatust kasumi osakaaluks teenustasu tulus
endiselt umbes kolmandik. Swedbanki ja SEB langeb valitsemistasu tulu rohkem kui oli kasumi osakaal
2017. aastal. Seega eelduslikult peavad nad vahendama miutgikulusid, et jddda kasumisse. V&ib eeldada,
et tasude langetamise tulemusena voivad mitmed fondivalitsejad vahendada ka senist kdorget
omakapitali taset.

Tabel 6. Fondivalitsejate peamiste kuluartiklite osakaal valitsemistasu tulust 2017. aastal ja tulu
vdhenemine 2019. aastal (eeldusel, et investeeringute struktuur ei muutu).

Kasum Miiiigikulud | Ulejddnud kulud | Tulu vihenemine
Swedbank 29% 43% 28% 30%
SEB 20% 52% 28% 29%
LHV 55% 17% 18% 36%
Luminor 50% 3% 47% 30%

Allikas: fondivalitsejate aruanded, rahandusministeeriumi arvutused

67. Tasude vahenemisel véib olla pensionifondide tootlusele nii positiivne kui ka negatiivne moju.
Positiivne m&ju on eelkdige siis kui eeldame, et tasude vahendamine ei méjuta fondide investeeringuid
ja brutotootlust. Fondivalitsejate finantsandmete ja fondide seniste investeeringute pShjal on keeruline
eeldada, et tasude vdhendamine vOiks olulisel madral modjutada nende seniseid
investeerimisstrateegiaid. Md&ju vdib tekkida ka Iabi motivatsiooni, st kas fondivalitsejal jaab alles
piisavalt motivatsiooni senise investeerimisstrateegiaga jatkamiseks. Valitsemistasu regressiooni
muutmine peaks adresseerima just ka motivatsiooni osa.

68. Eeldades, et tasude langus ei mdjuta fondide tootlust, suurendab tasude langus otseselt fondide
netotootlust. Ainult tasu piirmadara vahendamine mdjuks positiivselt eelkdige esimesel paarikiimnel
aastal, hiljem on mdju vdiksem kuna nii keskmine valitsemistasu ldheneks pikas perspektiivis 0,5
protsendini. Hinnanguliselt suureneb Il samba vara vaartus ainult piirmaara vahendamise korral 30
aastaga umbes 3% vdrra. Valitsemistasu alampiirmaara langetamine 0,5%-It 0,4%-le suurendab 40
aastase kogumisperioodi korral vara vaartust 2% vdrra. Kogu muudatusettepaneku tulemusena
suureneks 40 aastase kogumisperioodi korral vara vaartus umbes 6% vorra. Lahiaastatel suureneks
inimeste pensionivara umbes 12-15 miljonit eurot aastas.
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69. Tasude vahendamise vGimalikku negatiivset mdju on oluliselt keerulisem hinnata, kuna pole
teada kas ja mil maaral muutuksid fondide investeerimisstrateegiad ning kui palju see tapselt mdjutaks
fondide tootluseid. Negatiivne mdju vdib kaasneda ka kaudselt, kui vaheneksid fondide investeeringud
Eestisse (vt ptk 2) ning see mdjutaks majanduskasvu ja | samba pensioniindeksit.
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2. Kohustuslike pensionifondide investeeringud Eestisse

70. Peatikis 1 toodud valitsemistasu vahendamise ettepanek voimaldab votta ménevdrra kdrgemat
valitsemistasu juhul, kui fond investeerib vidhelikviidsetesse voi reguleerimata turul kaubeldavatesse
instrumentidesse. Sellega soovitakse sailitada fondivalitsejatel motivatsiooni jatkuvalt teha
investeeringuid ka Eestisse. Kuna Eesti on fondivalitsejate jaoks koduturg, tunnevad nad eeldatavalt just
siinset piirkonda hasti ning antud investeeringuid tehakse Eestisse ja lahiriikidesse. Kaesolevas peatikis
on vaadatud kohustuslike pensionifondide senist praktikat Eestisse investeerimisel.

71. 1997. aastal Vabariigi Valitsuse poolt heaks kiidetud pensionireformi kontseptuaalsetes alustes
oli muu hulgas (kokku oli 14 eesmarki) toodud Eesti majanduskasvu soodustamise ja finantsturgude
arendamise eesmargid. Eesmargiks seati toona, et pensionifondid investeeriksid osa varast Eestisse.
Pensionisisteemi arendades ei ole véimalik aluseks vGtta 14 erinevat eesmarki vordse kaaluga, sest
vastasel korral eesmargid ja fookus hajuksid. Pensionististeemil saab olla ainult Uks peaeesmark
(maksimaalne tootlus), Glejaanud jaavad alameesmarkideks, mis toetavad vGi ka suunavad peaeesmargi
saavutamist, kuid ei tohiks saada seda takistavaks.

72. Siiamaani ei ole rahandusministeerium pooldanud meetmeid, mis suunavad pensionifondide
vara kohustuslikus korras Eesti kapitaliturule. Kapitalituru areng peab eelkdige toimuma vabas
turumajanduses, kus ndudlus ja pakkumine saavutavad ise tasakaalu. Potentsiaalne ndudlus pikaajaliste
finantsinstrumentide jarele on pensionifondide ndol olemas, kuid kapitaliturg peab pakkuma ka
pensionifondidele sobilikke tooteid. Pakkumise suurendamine kunstlikult (pensionifondide raha
kohustuslikus korras Eesti ettevtetesse suunamine) voib moonutada meie kapitaliturgu ja suurendada
oluliselt pensionikogujate riske. Valitsemistasu regulatsiooni muutus ei sunni fondivalitsejaid
investeerima Eestisse, kuid siiski loob seda soodustavad tegurid. Kokkuvottes peab fondivalitseja oma
investeerimisotsustega kdituma osakuomaniku huvide jargi oma parima teadmise kohaselt.

73. Kohustuslike pensionifondide investeeringud Eestisse kasvasid joudsalt kuni 2007. aastani. lima
hoiusteta Uletas absoluutmahult investeeringute maht siis ile 100 miljoni euro, mis oli umbes 15%
varast. Jargnev finantskriis kilmutas Eestisse investeerimise mitmeks aastaks. Iimselt oli Uheks
pohjuseks valus dppetund kohalikust turust, kuna just siinsel turul saadi suuremad kaotused. Samal ajal
hakkas oluliselt suurenema hoiuste osakaal pensionifondide varas. 2016. aastal ulatus Eesti
investeeringute (sh hoiuste) osakaal juba 30%-ni. Kuigi 2012. aastast hakkasid vaikselt suurenema ka
investeeringud Eesti reaalmajandusse, siis osakaaluna kogu kohustusliku pensionifondide turust need
investeeringud alanesid. 2017. aastal toimus aga oluline muutus — investeeringud Eesti reaalmajandusse
suurenesid nii absoluutmahult kui ka suhtelisena pea kaks korda. Sama ajal vahenes drastiliselt ka
hoiuste osakaal varast (4%-ni).
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Joonis 17. Pensionifondide investeeringute maht Eestisse.
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Allikas: pensionifondide aruanded, rahandusministeeriumi arvutused
74. Eesti investeeringute kasv on tulnud ilma riigipoolse sunnita ja fondivalitsejate enda tahtel.

Monevérra voib siiski olla tulemus mdjutatud poliitilistest survest, kus soovitakse rohkem naha
pensionifondide investeeringuid Eestisse. Riik on selleks ka investeerimispiiranguid vastavalt muutnud.
Eesti investeeringute kasvutrendi nditab ka LHV poolt uue pensionifondi, mis investeerib ainult Eestisse,
loomine 2018 aasta martsis.

75. Otse Eesti ettevOtete aktsiatesse ja volakirjadesse investeeriti eelmisel aastal 6,9% kohustusliku
kogumispensioni varadest (2014. aastal 3,1%, 2015. aastal 2,7% ja 2016. aastal 2,3%). Ulejdanud osa
Eesti investeeringutest moodustavad erinevad fondid, mis samuti investeerivad Eestisse. Arvestamata
hoiuseid, investeeritakse seega Eestisse kokku umbes 10-11% Il samba varadest (2016. aastal 4-5%).

Joonis 18. Kohustuslike pensionifondide Eesti investeeringute jaotus 2017a IGpu seisuga.
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Allikas: pensionifondide aruanded, rahandusministeeriumi arvutused
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76. Jattes korvale hoiused, investeerivad suhtena fondi varasse k&ige rohkem Eestisse LHV
pensionifondid. LHV pensionifondi M varast 35% ning L ja XL varast umbes veerand on investeeritud
Eestisse. Kokku on LHV pensionifondide varast investeeritud Eestisse 24%. Swedbanki pensionifondid on
keskmiselt Eestisse investeerinud 7,2%, lilejdanud fondivalitsejatel on Eesti investeeringute osakaal juba
markimisvaarselt madalam.

Joonis 18. Kohustuslike pensionifondide Eesti investeeringute mahud (parem skaala miljon EUR) ja
osakaalud fondide I8ikes.
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Allikas: pensionifondide aruanded, rahandusministeeriumi arvutused

77. Eesti investeeringute valik on 2017. aasta jooksul oluliselt laienenud, eelkdige just volakirja ja
fondiinvesteeringute osas. All oleval joonisel on fondimahtude all toodud ainult Eesti investeeringute
mahud, tegelikud on Il samba investeeringud nendesse fondidesse suuremad juhul kui fond investeerib
ka valjapoole Eestit.
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Joonis 19. Kohustuslike pensionifondide Eesti investeeringute jaotus peamiste instrumentide IGikes.
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Allikas: pensionifondide aruanded, rahandusministeeriumi arvutused

78. Kuigi pensionifondide investeeringutel Eestisse on mitmeid positiivseid kiilgi, tuleb siiski
arvestada, et nende osakaalu suurenemine suurendab oluliselt riskide kontsentreerumist kogu riiklikus
pensionisiisteemis. | samba pensioniindeks on seotud Eesti majanduse arenguga. Kui Eesti
majanduskasv aeglustub vGi on negatiivne, aeglustub voi peatub (negatiivne pensioniindeks ei ole
lubatud) vastavalt ka | samba pensionide kasv. Mida suurem on kohustuslike pensionifondide Eesti
investeeringute osakaal, seda suurem on pensionifondide tootluse seos Eesti majanduskasvuga ning
majanduslanguse moju kogu pensionisisteemile on oluliselt suurem. Naitena vG&ib siinkohal tuua
viimase finants- ja majanduskriisi. Pensionifondid said suuri kaotusi just Eesti investeeringutest ning
samal ajal oli ka | samba arvestuslik indeks lldise majanduslanguse tdttu negatiivne. Samas on neid riske
osaliselt maandatud suhteliselt detailsete investeerimispiirangutega.

79. Eesti investeeringute kontekstis on ka oluline, et Eesti majanduskasvu saab kohustusliku
kogumispensioni slisteem panustada mitmel viisil. Kohalike kapitaliturgude arendamine on (ks véimalik
neist, kuid samamoodi toetab majanduskasvu ka sisendudlus. Kérgem pensionifondide tootlus ja
tuluallikate mitmekesistamine tdhendab kokkuvottes suuremaid pensione. See omakorda suurendab
eelduslikult tarbimist ning I6pptulemusena ka majanduskasvu.
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Lisa 1. Pensionifondide investeeringute, mis voimaldavad votta korgemat

valitsemistasu, loetelu.
(vGib veel muutuda)

1) Avalikkusele olulise  taristu, sealhulgas elektrituru, teedevdrgu, veevarustuse,
jaatmehoolduskorralduse arendamise, haldamise vbi opereerimisega peamiselt tegeleva aritthingu
aktsiatesse vOi muudesse aktsiatega sarnastesse vaartpaberitesse, millega ei kaubelda
investeerimisfondide seaduse (edaspidi seadus) § 107 nimetatud reguleeritud turul véi mille emitendi
emiteeritud aktsiate turuvaartus ei tleta 500 miljonit eurot.

2) Aktsiad voi muud sarnased digused, millega ei kaubelda seaduse § 107 nimetatud reguleeritud turul.

3) Aktsiad, mis on voetud kauplemisele seaduse § 107 nimetatud reguleeritud turul, ent millel puudub
likviidne turg Komisjoni maaruse (EU) nr 1287/2006 artikli 22 16ike 1 tidhenduses.

4) Aktsiad, mis on vbetud kauplemisele seaduse § 107 nimetatud reguleeritud turul, ent mille
emitendiks on vdike ja keskmise suurusega ettevotja.

5) Vdlakirjad ja muud samavaarsed volakohustused, millega ei kaubelda seaduse § 107 nimetatud
reguleeritud turul ning mille emitent ei ole seaduse § 115 IGikes 7 nimetatud isik vdi isik, mille aktsiad
on voetud kauplemisele seaduse § 107 nimetatud reguleeritud turul.

6) Volakirjad ja muud samavaarsed digused, mille emitent on vaike- ja keskmise suurusega ettevotja.
7) Kinnisasjad.

8) Kinniste investeerimisfondide aktsiad v6i osakud, mida ei pakuta avalikkusele ja mille vara
investeeritakse peamiselt kdesoleva 16ike punktides 1-7 nimetatud varasse. Kinniste
investeerimisfondide aktsiaid voi osakuid saab loetelus arvestada 50% ulatuses.
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Lisa 2. Kohustuslike pensionifondide tasud ja tootlused

Vara Tootlus
kdibe Regeressiooni fondi Fondi varade
Jooksvad | suhtarv | Fondi tasu | Valitsemistasu | Valitsemistasu | allahindluse Tootlus | algusest (pa, | maht (milj EUR)
tasud 2017 | (2017) | prospektis 2017 2018 maar 2017 31.12.2017) 31.12.2017
LHV L 1,34% 0,13 2,00% 1,33% 1,26% 10% 2,8% 6,30% 749,0
LHV XL 1,35% 0,11 2,00% 1,33% 1,26% 10% 3,5% 5,42% 135,3
LHV S 0,82% 0,18 1,20% 0,80% 0,68% 15% -0,6% 4,61% 64,2
LHV M 1,08% 0,17 1,60% 1,06% 1,01% 10% 2,3% 4,64% 94,5
LHV XS 0,65% 0,12 0,90% 0,63% 0,59% 15% -0,4% 4,14% 20,8
LHV Indeks 0,86% 0 0,39% 0,39% 0,39% 6,2% 10,44% 7,5
Luminor A pluss 1,61% 0,4 1,70% 1,56% 1,46% 15% 5,0% 6,48% 32,7
Luminor A 1,51% 0,36 1,60% 1,47% 1,38% 15% 3,7% 5,63% 228,0
Luminor B 1,42% 0,38 1,50% 1,37% 1,29% 15% 2,4% 5,07% 24,6
Luminor C 0,85% 0,29 0,90% 0,82% 0,70% 15% 0,2% 3,60% 13,3
SEB Konservatiivhe 0,56% 0,38 0,49% 0,49% 0,49% -0,2% 2,33% 60,8
SEB Optimaalne 1,26% 0,52 1,30% 1,01% 0,84% 15% 1,8% 3,63% 28,6
SEB Progressiivne 1,49% 0,51 1,50% 1,17% 1,12% 10% 3,5% 3,64% 536,4
SEB Energiline 1,64% 0,32 1,70% 1,32% 1,10% 15% 5,3% 4,35% 68,8
SEB Indeks 0,49% 0 0,29% 0,29% 0,29% 6,5% 7,29% 1,7
Swedbank K1 0,39% 0,13 0,29% 0,29% 0,29% 0,7% 1,78% 62,0
Swedbank K2 1,04% 0,78 1,49% 0,87% 0,80% 10% 2,8% 2,87% 305,3
Swedbank K3 1,10% 0,97 1,59% 0,92% 0,85% 10% 5,1% 4,52% 899,5
Swedbank K4 1,13% 1,06 1,59% 0,92% 0,85% 10% 8,0% 5,59% 252,1
Swedbank K90-99 0,89% 0,01 0,49% 0,49% 0,49% 4,8% 6,03% 1,7
Tuleva MA 0,50% 0 0,34% 0,34% 0,34% - 0,61% 43,1
Tuleva MV 0,50% 0 0,34% 0,34% 0,34% - -1,17% 2,6
Keskmine/kokku 1,22% 0,54 | 1,60% 1,08% 1,008% 3,7% 3,9% 3632,4
Reaaltootlus 0,3% 0,8%
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