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LUHIKOKKUVOTE

T606 eesmérk on hinnata seosed Eesti I samba pensionifondide tootluse ja jooksvate tasude vahel.
To6 kdigus vaadati koiki Eesti II samba pensionifondide jooksvaid tasusid ning tootlusi perioodil
2017-2022. Varreldi tootluse ning tasude keskmisi samuti mediaan viirtusi, standardhélbeid,

Sharpe’i suhtarvu ja viimaks uuriti tasude ning tootluste seost.

To60s analiiiisitud 26 pensionifondi 5 teenuspakkuja vahel (Tuleva, LHV, Swedbank, SEB,
Luminor) olid jagatud kolme kategooriasse vastavalt nende riskitasemele: korge, keskmine voi

madal. Fonde analiitisiti riskitasemete vahel kui ka tervikuna.

Tulemused néitasid, et jooksvad tasud ning tootlus ei ole omavahel statistiliselt oluliseslt seotud.
Seda nditas korrelatsiooni analiiiis nii fondide riskitasemete kaupa kui ka vaadates koiki fonde
koos. Okonomeetrilise analiiiisi kiigus jouti tulemuseni, et S&P500 indeksi ehk iildine

turuliikumine on oluliselt tihtsama mdjuga kui fondi jooksvad tasud.

To0os jareldati, et pensionikoguja, kelle eesmérk on maksmieerida enda Il samba vaértust on kdige
mdistlikum ldhtuda {ldlevinud majandusuuringutest. Investeerida oleks kasulikum madalate
tasudega indeksfondidesse pikaajaliselt. Aktiivsete fondide leidmine, mis pikajaliselt iiletavad

indeksit on keeruline ning tasud ei aita tuleviku tootlust ennustada.

Votmesonad: pensionifondid, II samba pensionisiisteem, jooksvad tasud, tootlus



SISSEJUHATUS

Hea pensionisiisteem on iga eduka riigi alustala. Eestis on olnud see eriti aktuaalne teema tdnu
2021. aastal aset leidnud pensioni reformile, kus muudeti nii II kui ka III pensionisammast ehk
mdlemat kogumispensioni valikut. Selle tulemusena on eestlastel veelgi rohkem vabadust oma

pensionipdlve sidstude tile. Kuid suurem vabadus tdhendab ka suuremat vastutust.

IT sammas ehk (kohustuslik) kogumispension on iiks kolmest sambast, millest koosneb Eesti
pensionisiisteem. Sambas olev raha kogutakse tootasu saadava aja jooksul ning see kuulub
kogujale. Koguja II samba suurus sdltub tema sissemaksetest ja saadud tootlusest, mis on otseselt

seotud fondivalikuga.

Pensionifonde saab vorrelda tasude pohjal, mida kannab investor kogudes valitud fondis.
Tapsemalt kuvatakse Pensionikeskuse veebilehel just jooksvaid tasusid. Jooksvad tasud sisaldavad
erinevaid tasusid nagu valitsemistasu, tehingutasud, teenustasud, investeeringute jooksvad tasud
ning muid tasusid ja kulusid, mis on méiératud fondide lepingus ja/vdi prospektis. Need tasud
katavad pensionifondi tegevuskulud, kuid védhendavad investeeringu kasvu fondis kogujale.
Jooksvad tasud arvutatakse eelmise kalendriaasta kulude pdhjal ja nende suurus vdib erinevatel

aastatel erineda. (Pensionikeskus, 2023)

Tihtipeale pooratakse just varasemale tootlusele erilist tdhelepanu fondi valiku tegemisel ning
tasud jdetakse erilise tdhelepanuta. Kuid varasemad uuringud on leidnud, et just vastupidiselt on

fonditasud parem pikaajalise tuleviku tootluse indikaator kui mineviku tootlus. (Carhart, 1997)

T606 eesmirk on hinnata seoseid Eesti II samba pensionifondide tootluse ja jooksvate tasude vahel.

T66 eesmérgist 1dhtuvalt plistitatakse jargnevad uurimiskiisimused:

Kas ja kuidas on jooksvad tasud seotud II samba pensionifondide tootlusega?

Kuidas on seotud erinevate riskitasemega fondid omavahel?



Bakalaureusetod on jaotatud kolme peatiikki. Esimeses peatiikis on kirjeldatud
investeerimisfondide olemust ja Eesti pensionisiisteemi. Teises peatiikis on kirjeldatud andmeid ja

uurimismetoodikat. Kolmandas peatiikis esitatakse uuringu tulemused ning jéreldused.

Valimisse on vdetud koik Eesti II samba pensionifondid, mille andmed on saadaval
Pensionikesksue veebilehel. Kokku on Eestis 2022. aasta 1opu seisuga 26 II samba pensionifondi
5 pakkujalt (Tuleva, Swedbank, SEB, Luminor ja LHV). Analiiiisitavad 26 II samba pensionifondi
jagati kolme kategooriasse vastavalt nende riskitasemele (korge, keskmine, madal). Esmalt
analiiiisiti fonde kokku kui ka eraldi riskitasemete kaupa Excel tarkvaras. Leiti fondide kirjeldavat
statistikat, arvutatui vélja Sharpe’i suhtarv ning analiitisiti fonde tabelite ja jooniste abil. Seejérel

analiilisi teostamiseks kasutati 6konomeetriapaketti Gretl.



1. PENSIONIFONDID

Paljudele on tuttav lause, mis kdlab jargnevalt. Varasem tootlus ei ole tuleviku tootluse indikaator.
Sarnast lauset panevad kirjad pangad enda fondide dokumentidesse osaliselt diguslikel pdhjustel
kuid ka seetottu, et sellel on tdetera sees. Fondide varasem tootlus iildiselt ei ole hea indikaator
pikaajalisele tulevikule tootlusele. Ometigi on fondi tootlus kdige detailsemalt kirjeldatud niitaja
pensionikeskuse statistikalehel, mille eesmirk peaks olema voimaldada vorrelda Eestis pakutavaid
pensionifonde. Tootluse korval on iga fondi juures viljatoodud ka selle jooksvad tasud ning see

on juba huvitavam néitaja, mille abil pensionifonde vorrelda.

Varasemate uuringute kohaselt on tasud tiks kriitilisemaid aspekte, mis mdjutab pensionist tuleva
sissetuleku rahavoogu (Han & Stanko, 2020). Seetdttu on pensioniplaanide tShusaks juhtimiseks
iilioluline omada piisavat teavet nende tasude ja tasude miéra ning struktuuri kohta. See teave on
véartuslik neile, kes seisavad silmitsi investeerimisriskidega ja peavad tegema mitmeid
pensionisddstmisega seotud otsuseid. Tasudel on oluline roll fondi tootluse miiramisel ning
nendega peab arvestama fondi valiku puhul (Fama & French, 2009). Aastate jooksul on
pensionifondide tasude teemasse siivenenud arvukad uuringud, uurides neid mitme nurga alt,

sealhulgas nende ldbipaistvust, taset, mdju siistjate otsustele jne.

Heaton et al. (2017) tehtud uuring laiendas vaadet, kus fondide valikul lisaks tasudele vdeti arvesse
ka investeerimisstiili. Aktiivsed fondid, mille haldurid peavad tegema investeerimisvalikuid ning
passiivsed fondid, kus indeks eemaldab aktiivse valiku komponendi. Kui varasemalt arvati, et
aktiivsed ja passiivsed fondid omavad vordseid vdimalusi teenida tootlust, siis selles uuringus
toodi vélja, et aktiivsetel fondidel juba enne kdrgemaid tasusid puudub eelis passiivsete
indeksfondide ees. Selle pdhjuseks on asjaolu, et aktsiate valimise protsess suurendab paljudel
juhtudel alatootluse tdenédosust vorreldes iiletootluse vdoimalusega. Seetdttu peaksid oma varade
jaotamise eest vastutavad isikud timber hindama oma eeldust, et ainus aktiivse investeerimisega
seotud kulu, mis iiletab indekseerimist, on aktiivsele valitsejale makstav tasu. Siit jéreldub, et
indeksit iiletavaks tootluseks peavad fondihalduritel ebadnnestus teenida tagasi kdorgemad tasud

kui ka alatootluse tdendosuse, mis kaasneb aktiivsete investeerimisvalikutega.



1.1 Investeerimisfondid

Investeerimisfondi tasude eesméark on kompenseerida fondihaldureid pakutava teenuse eest. Kuna
investeerimisfondide pakutav esmane teenus on portfellihaldus, peaksid tasud vastama fondi
riskiga korrigeeritud tootlusele. Seetdttu oleks mdistlik, et enne tasu riskiga korrigeeritud oodatava
tulu ja tasude vahel oleks positiivne korrelatsioon. USA aktsiate investeerimisfondide valimi kohta
tehtud uurimus on aga ndidanud loogikale vastuolulist suundumust. Fondid, millel on ndrgem enne
tasu riskiga korrigeeritud tootlus, nduavad korgemaid tasusid, mis on vastuolus tootluse ja tasude

eeldatava suhtega. (Gil-Bazo & Ruiz-VerdU, 2009)

Kuigi voib tunduda, et aktiivsed fondid, mis on tavaliselt kdrgemate tasudega, jaévad alati alla
madalate tasudega fondidele, siis Euroopa turul on uuringud ndidanud erinevaid jéareldusi. 2002.
aastal tehtud uuringu tulemused néitasid, et Euroopa investeerimisfondid pakuvad investoritele
mitte ainult lihtsat hajutamist ja vdiksemaid tehingukulusid, vaid ka positiivset riskiga kohandatud
tootlust. See on vastuolus levinud tdendiga, kus enamikul USA fondidel on raske leida ja kasutada
uut teavet, et tasakaalustada oma kulusid ja luua lisavdirtust investoritele. Selle erinevuse {iheks
voimalikuks seletuseks voib olla Euroopa turgude suhteliselt vdiksem suurus vorreldes USA-ga.
Kuna Euroopa investeerimisfondide sektor laieneb ja selle tdhtsus maailmaturuga vorreldes
kasvab, muutub fondidel {iiha keerulisemaks turu edestamine. Siiski vdivad Euroopa
investeerimisfondidel oma vidiksema turuolulisuse tottu olla paremad vdimalused turuga sammu
pidada vdi isegi iiletada. Eelkdige nédib, et Euroopa véikese kapitalisatsiooniga fondid saavad oma
turunisist kasu, kuna nendel on tihti dnnestunud {iiletada turgu. Moju Euroopa fondide tootlusele,
kui nende turuosatihtsus ajaga kasvab voib muutuda negatiivseks ning viia samadeni jareldusteni
nagu USA fondide puhul. 2016. aastal uuringus {iritati leida vastust kiisimusele, kuidas on seotud
mahtude kasv tootlusega. Autorid jareldasid, et mahu ja saadava tootluse vahel on negatiivne seos.
Jéarelikult mahtude kasvades langeb tootlus, mis suure tdendosusega ootab ees Euroopa viikseid

fonde. (Harvey & Liu, 2016; Otten & Bams, 2002)

Otsustades, millistesse fondidesse investeerida, toetuvad investorid suuresti varasemale tootlusele.
Seda kipuvad nad tegema astimmeetriliselt, investeerides ebaproportsionaalselt palju fondidesse,
millel oli eelmisel perioodil erakordselt hea tulemus. Samuti fondide kohta asjakohase teabe
otsimise lihtsus on oluline fondi tulevaid rahavoogusid mojutav tegur. Need fondid, mis votavad
korgemaid tasusid ja teevad rohkem turundustegevust, on tavaliselt edukamad investorite

ligimeelitamiseks. Lisaks on fondi lackuvad rahavood otseselt seotud fondihalduri suuruse ja



pilviva meedia tdhelepanu tasemega. Seega tuntumad, suuremate turunduskampaaniatega ja
viimasel ajal erakordse hea tootlusega fondid on need, mis saavad investorite tdhelepanu. Paraku
oluline tegur tasud ei jdénud silma, kui méérav faktor investeerimisvaliku tegemisel. (Green &

Berk, 2002; Sirri et al., 1998)

Jain et al. (2000) ei leidnud mingeid tdendeid parema fondi tootluse kohta reklaamijérgsel
perioodil. See tihendab, et fondid, mis reklaamivad enda head tootlust ei néita samad head tootlust
tulevikus. Reklaamitud fondid said kontrollfondide rithmaga vorreldes oluliselt rohkem fondi
sissetulevat raha, kuid heas tootluses see ei peegeldunud. Turunduskampaaniad on edukad

vahendid klientide meelitamiseks fondi, kuid kehvad vahendid hea tootluse saamiseks.

Mineviku tootlusele liigne keskendumine, turunduskampaaniatega kaasas kdimine ja teised
varasemalt mainitud aspektid voib kokku votta investorpsiihholoogiaga ja finantskirjaoskuse
puuduliku tasemega. Ka fondid ise kdituvad tihti viisil, mis ei too paremat tulemust. Néiteks
fondijuhtide vallandamine peale teatud kehva tootluse perioodi. Ootuses, et uus fondijuht aitab
tulemusi parandada. Paraku ei too selline kditumine soovitud tulemust (Goyal & Wahal, 2015).
Fondiinvestorid on inimesed, kellele on omased teatud inimlikud kditumismustrid ning tihtipeale
on need negatiivse tagajirjega tootlusele. Tdpsemalt nad kipuvad (1) saama halvemat tootlust kui
fondi vordlusindeks, (2) neid mdjutab tugevalt piiratud tdhelepanu ja varasemad tootlused
ostuotsuste. Need tendentsid avaldavad investorite finantsseisundile kahjulikku mdju. Need
tegevused tulevad loomulikult ning tunduvad investoritele loogilised. Kuid reaalsuses avaldavad
kahjuliku mdju. Parem ldhenemine oleks toetuda uuringutele ning kéituda nii nagu teaduslik

ldhenemine peab digeks. (Bailey et al., 2011; Barber & Odean, 2013)

Rahaasjade parem mdistmine v3ib tuua kaasa mitmeid eeliseid, nagu néiteks arukamate sddstmis-
ja investeerimisotsuste tegemine, parem pensioni planeerimine, aktsiaturul aktiivsem osalemine ja
suurema rikkuse kogumine. Finantskirjaoskus tdhendab ka vdimet eristada fakte eksitavatest
véidetest, mis on igas sotsiaalses siisteemis teadlike otsuste tegemiseks iilioluline. Finantssektor
voib sageli tunduda keeruline ja iilekaalukas, tdis spetsiifilist terminoloogiat ja akroniilime.
Kahjuks puuduvad paljudel inimestel olulised finantsteadmised ja nad ei plaani pensionile jadmist,
isegi kui see on vaid mone aasta kaugusel. Pensioni planeerimine on turvalise tuleviku tagamiseks
iillioluline, sest need, kes plaanivad ette, saavad suurema joukuse kui need, kes seda ei tee.
Murettekitav on samuti ka see fakt, et madala sissetulekuga ja vihem haritud inimesed on sageli

need, kellel puudub finantsalane kirjaoskus, ning just nemad ongi haavatavamad halbade
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finantsotsuste osas. Finantskirjaoskamatus voib panna perekondadele ja isiklikele rahalistele
vahenditele mérkimisvéddrse koormuse, pohjustades ebaoptimaalseid investeeringuid ja halba
pensionile jddamist. Lisaks, kui inimesed teevad halbu finantsotsuseid, vdivad kulud langeda
sotsiaalkaitsevorkudele ja korgemate maksude kaudu I0puks teistele inimestele. Arvestades
finantsturgude muutuvat maastikku ja tiksikisikute kasvavat vastutust oma rahalise heaolu eest, on
finantskirjaoskus olulisem kui kunagi varem. (Kienzler et al., 2022; Lusardi et al., 2011; Lusardi

& Mitchell, 2014; M. C. J. Rooij et al., 2012)

1.2. Eesti pensionifondide iilevaade

Nii IT kui ka III sambas saab koguja valida {ihe vdi mitu pensionifondi 5 Eestis tegutseva
fondivalitseja vahel (Tuleva, LHV, Swedbank, SEB, Luminor). Pensionfond on toode, mille
eesmdrk on pikaajaliselt kasvatada koguja sissemakseid, millest hiljem pensioniea saabudes
hakkab koguja raha vélja vOtma. II samba lackub raha 2+4 skeemi alusel. See tihendab, et
sambasse lackub 2% inimese palgast ning sellest kahekordne summa ehk 4% lisab riik omaltpoolt
juurde. See raha suunatakse pensionifondi, kus seda investeeritakse eesméargiga kasvatada koguja
sadste. Pensioniea saabudes tavaliselt hakatakse tegema védljamakseid, mis aitavad toime tulla
pensionieas. III sammas toimib analoogselt, kuid sellesse ei lacku raha automaatselt palgast.

Koguja peab ise tegema makse enda III sambasse, olgu selleks tihekordne voi pilisimakse.

1.3. Eesti pensionisiisteem

Eesti pensionisiisteem toetub 3 sambale, millest viimased kaks on niilidseks vabatahtlikud. I
sammas ehk riiklik vanaduspension. II sammas ehk kogumispension. III sammas ehk tdiendav

kogumispension.

1.3.1 I sammas

Eesti pensionisiisteemi esimene sammas on kohustuslik, mille eesmirk on tagada koikidele
pensioniridele sissetulekukindluse baastaseme. Seda sammast rahastatakse sotsiaalmaksust, mille
suurus on 33% tootaja brutopalgast. Sellest sotsiaalmaksu osast 13% lidheb ravikindlustuseks ja
iilejadnud 20% praeguste pensiondride pensionideks. Juhul kui koguja on liitunud
kogumispensioniga ehk II sambaga ldheb 20% asemel praegustele pensionéridele 16% ning 4%

liigub koguja II sambasse. Esimesse sambasse tehtud sissemakseid kasutatakse jooksvate
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pensionimaksete rahastamiseks ja neid ei investeerita. Pensionimakse suurus arvutatakse isiku
toostaazi alusel. Esimene sammas on oluline osa Eesti sotsiaalsest turvavorgust, kuna see tagab
koikidele pensiondridele sissetulekukindluse algtaseme. Siiski on asendusméér suhteliselt madal
ja ei pruugi olla piisav mdne inimese mugavaks pensionile jadmiseks. Kokkuvdtvalt I sammas on
riigi lubadus véljamaksetele pensioniikka joudnud isikule, kellel on digus saada Eestis pensionit.

Jargnevad 2 sammast on rohkem individuaalsed ja kuuluvad kogujale. (Pensionikeskus, 2023)

1.3.2 II sammas

Teine sammas, teisisdnu kogumispension on loodud, et pakkuda kogujatele tdiendavat sissetulekut
pensionieas. Varasemalt oli II sambaga liitumine kohustuslik isikutele, kes on siindinud alates
1983. aastast. Peale 2021. aasta pensionireformi tekkis vdimalus loobuda kogumispensioni
kogumisest. Selle jaoks peab esitama maksete mittetegemise avalduse vOi raha véljavtmise
avalduse. Niilidseks on kohustuslikust kogumispensionist saanud vabatahtlik viis, mis aitab
kindlustada enda pensionipdlve. Kogumispensioni peatumisel kehtib kiimne aasta reegel. Kui isik
on esitanud avalduse maksete mitte tegemiseks voi raha vdljavotmiseks ning seda ei tiihistata, siis
Oigus taasalustada kogumispensioni maksete tasumist hakkab kehtima alles kiimne aasta pérast,
alates maksete ldopetamise kuupdevast. Maksete alustamiseks peab kiimne aasta méddumisel
esitama avalduse pensionikeskusele maksete taasalustamiseks. Kui koguja esitas kiimne aasta
pérast avalduse kogumispensioni maksete taasalustamiseks, siis tekib kohustus jargmised kiimme
aastat sissemakseid tegema. Kui selle perioodi jdrel esitada avalduse maksete mitte tegemiseks,
siis pole enam vdimalik esitada maksete taasalustamise avaldust ja kogumispensioni makseid

jétkata. (Rahandusministeerium, 2023)

Eesti pensionisiisteemi teise sambasse tehtavad sissemaksed jagunevad iiksikisiku ja riigi vahel.
Uksikisiku sissemakse méir on 2% tema brutotulust, riiklik osamakse miir on 4% iiksikisiku
brutotulust. 2022. aastal kiitis valitsus heaks eelndu, mis voOimaldab alates 2025. aastast
suurendada isiku sissemakseprotsendi 4 voi 6 protsendini. Riiklik osa ehk 4% jdidb muutumatuks.

(Suutre, 2023)

Investeeringute tootlusest ja sissemaksete suurusest sdltub, milliseks kujuneb II samba maht
koguja pensioniea saabudes. Kogujad saavad ise valida, millisesse pensionifondi oma sissemaksed
suunata. Pensionifondidesse paigutatud raha on investeeritud sdltuvalt pensionifondist erinevate
varadega portfelli. Naiteks investeerivad Eesti pensionfondid aktsiatesse, vdlakirjadesse,
kinnisvarasse voi kulda. Selline hajutamine aitab vdhendada investeerimisriski ja maksimeerida

11



tootlust pikemas perspektiivis. Pensionifondid on kohustatud jargima Finantsinspektsiooni poolt
kehtestatud rangeid investeerimisjuhiseid, et tagada investeeringute turvalisust. Lisaks on seatud
ka nduded, mis keelavad fondidel omada hajutamata investeeringuid. Eesmérgiga kaitsta kogujate
sadste liigselt kontsentreeritud investeeringute eest. Nditeks varasemalt ei tohtinud pensionifondid
omada 100% aktsiate osakaalu, kuid aastate jooksul on piiranguid leevendatud. Niitidseks on turul

mitmeid fonde, mille aktsiate osakaal on 100% voi selle ldhedane.

Teise samba eelis on ka see, et see annab inimestele paindlikkuse valida, kuidas ja millal nad
sambast pensionimakseid saavad. Isikud saavad valida, kas nad saavad oma raha kitte iihekordse
véljamaksena voi igakuiste maksetena. Viljamaksete ajast ja suurusest sdltub maksuméér, millega
koguja pensionisddste maksustatakse. Maksimaalne maksumiér on 20% ning minimaalne 0%.
Teatud juhtudel voib olla maksuméér ka 10%. Samuti saavad kogujad valida vanuse, millal nad II
samba pensionimakseid hakkavad saama. Niiteks liikates védljamakseid hilisemasse ikka on

voimalik suurendada igakuist makset, mis hakkab kogumispensionist lackuma.

Pensioni investeerimiskonto ehk PIK on alternatiiviks II samba pensionifondidele. See on uus
2021. aastal tekkinud vdimalus hoida ja kasvatada oma pensionivara II pensionisamba siisteemi
sees. Pensioni investeerimiskonto on pangakonto, millele selle omanik suunab regulaarseid
sissemakseid oma tulevase pensioni jaoks (2% + 4% skeemi alusel). Lisaks vdib ta kanda pensioni
investeerimiskontole seni II sambasse kogutud pensioniraha. II pensionisambasse kogutud raha
suunamine pensioni investeerimiskontole erineb tdielikust rahasummast véljavotmisest, sest
pensioni investeerimiskontole kantud summalt ei ole tulumaksu tasumist. Sisuliselt on tegemist

individuaalse pensionfondiga, mida koguja saab oma dranidgemise jargi investeerida. (Mets, 2020)

1.3.3 III sammas

IIT sammas ehk tdiendav kogumispension annab veel iihe lisavoimaluse koguda raha pensionieaks.
Koos kolm pensionisammast annavad pensiondrile umbes 65-70% pensionieelsest sissetulekust
(vt Joonis 1). Tidiendav kogumispension sarnaneb teise sambaga. Tegu on vabatahtliku
vOimalusega, millega liitumine ei ole kohustuslik. Sarnaselt II sambale investeeritakse ka III

samba enamus raha 1abi pensionfondide eesmérgiga suurendada sambasse lackunuid sissemakseid.
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Teie oodatav pension
viimasest palgast

Teie pension

Il sammas

Vabatahtlik
kogumispension

Il sammas

Kohustuslik
1983 ja hiljem siindinutele

I sammas
Riiklik pension

Joonis 1. Pensionisammaste suhe viimase palgaga

Allikas: SEB, 2023

IIT sammas voimaldab kogujal enda méérata sissemaksete summa ja seda saab alati soovi korral
muuta suurust. 20% tulumaksusoodustus rakendub aastas tehtud sissemaksetelt, mis ei iileta 15%

brutosissetulekust voi 6 000 eurot.

Tdiendav kogumispension on koige paindlikum sammas véljamaksete osas. III sambast
viljamaksete tegemisel piiranguid ei ole: kogujal on digus raha igal ajal ja sobivas mahus vélja
votta. Raha saabub kogujale pangakontole mone toopdeva moéddudes. Viljamaksete suurus sdltub
kogutud investeeringute suurusest ja valitud pensioniperioodist. Valikuvdimaluste osas on suur
valikuvabadus — alates {ihekordsest véljavotmisest kuni eluaegse pensionini. (Pensionikeskus,

2023)
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2. ANDMED JA METOODIKA

2.1 Il samba pensionifondide andmed

Pensionifondide analiiiisiks vajalikud andmed saadakse Pensionikeskuse kodulehelt, kus on
olemas ajaloolised andmed fondide tootlusest ja jooksvatest tasudest. Vorreldavaid fonde
jagatakse kolme kategooriasse vastavalt nende riskitasemele: korge, keskmine ja madal. Analiiiisil
eristatakse kahte tiiiipi tootlust: bruto ja neto. Netotootlus tdhendab seda, et sellest on maha arvatud
koik fondi tegutsemisega kaasnevad tasud, mis investori poolt kattesaadavat tootlust vihendavad.
Brutotootlus ei arvesta tasusid ning viljendab paremini fondi investeeringutest saadud tootlust.
Lisaks tootluse ja tasude seosele uuritakse Il samba pensionfonde erinevate suhtarvude pdhjal ning

tuuakse vélja fondide kirjeldavat statistikat.

Valimisse on vdetud koik Eesti II samba pensionifondid, mille andmed on saadaval
Pensionikeskuse veebilehel. Kokku on Eestis 2022. aasta 1opu seisuga 26 Il samba pensionifondi
5 pakkujalt (Tuleva, Swedbank, SEB, Luminor ja LHV). Vihemalt 5-aastase ajalooga on 22 fondi,
vihemalt 3-aastase ajalooga on 24 fondi ning 2 fondi on tegutsenud vdhem kui 3 aastat.
Andmeanaliiiisiks kasutatakse programme Microsoft Excel ja Gretl. Excelis teostatakse andmete
ettevalmistus, korrastus ja analiiiis. Hiljem andmed viiakse Gretl tarkvarasse, kus toimub edasine

analiiis.

Kokku analiitisiti 26 II samba pensionifondi, mida jagati kolme kategooriasse vastavalt nende
riskitasemele (korge, keskmine, madal), mida méédrab SRRI (Synthetic Risk & Reward Indicator)
ehk riski- ja tuluindikaatori kolmeastmelist skaala. Korge risk tdhendab niitajaid 5-7, keskmine
risk 3-4 ning madalale riskile vastab skaalanditajad 1-2. SRRI indikaator peegeldab fondi
investeerimisega seotud riski ja potentsiaalse tootluse suhet. See niitaja pShineb fondi osaku
vadrtuse muutustel viimase 5 kalendriaasta jooksul. (Committee Of European Securities

Regulators, 2010)

Fondide tootlusi saadi Pensionikeskuse kodulehelt, kust voeti iga fondi NAVi (Net Asset Value)
ehk osaku puhasvairtus. Igal toopéeval leiab fondivalitseja fondis olevate varade turuviirtuse ning
varade turuvéirtusele liidetakse juurde fondi kontol olev raha. Tulemuseks on fondi maht ehk

aktivate turuvadrtus. NAV omakorda on fondi varade véartus, millest on maha lahutatud fondi
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kohustused. Uhe osaku viirtuseks saamiseks jagatakse kogu viirtus emiteeritud osakute arvuga.
Seega NAVi muutus annab fondiinvestorile, kas tulu voi kulu vastavalt osaku védirtuse
suurenemisele voi vihenemisele. Vottes NAVi vidrtuse pikemal perioodil on vdimalik arvutada

fondi tootlust. (Pensionikeskus, 2023)

Toos keskendutakse ainult jooksvate tasude méédradele ehk teisisonu fondi kogukulumaéiral.
Esiteks, kuvatakse need pensionikeskuse fondide vordlustabelis ning pensionikogujale on just
jooksvad tasud kodige ndhtavamad. Teiseks, peab t60 autor kogukulumédira piisavaks néitajaks,
millega fondikulusid iiksteisega vorrelda. Jooksvad tasud ehk pensionifondi kogukulumiir
sisaldab endas valitsemistasu ja lisaks fondi tehingutega seotuid iilekandekulusid, teenustasusid,
investeeringute jooksvaid tasusid ning muid fondi prospektis vOi tingimustes nimetatud

pensionifondi valitsemisega seotuid tasusid ja kulusid. (Pertman, 2020)

Jooksvad tasud ei sisalda niiteks edukustasu, mida vOetakse kogujatelt vastavalt fondivalitseja
otsusele juhul kui fondi tootlust pead valitseja edukaks. Tegu ei ole populaarse tasuga ning paljud
fondivalitsejad seda ei vota. Niiteks 2021. aastal oli LHV ainuke fondivalitseja, kes vottis
edukustasu, mille suurus oli 6,2 miljonit eurot. 2022. aastal LHV fondid {iletasid uuesti ldvendi
edukustasu maksmiseks, mis on defineeritud fondi dokumentides. Edukustasu sellel aastal oli 2,6
miljonit eurot. Selle t60 raames jdetakse edukustasu vidlja ning nagu varem mainitud

keskendutakse fondide jooksvatele tasudele. (Vallistu, 2022)

2.2 Metoodika

2.2.1 Regressioonmudel

IT samba pensionifondide tootluse ning tasude vahelise seose leidmiseks kasutatakse Excelit ja
okonomeetriapaketti Gretl. Tehakse ka iihendatud efektiga mudel ehk pooled OLS. Testide abil ja
p viirtuse hindamise abil selgitatakse vilja mudeli sobivust ning pannakse kirja saadud

regressioonmudeli kuju.

2.2.2 Sharpe’i suhtarv

Sharpe’i suhtarv on lihtne mdddik, mis on abiks investeeringute tulude ja riskide mdistmisel. 1966.
aastal laiendas William F. Sharpe Markowitzi pShimdtteid ja vottis kasutusele uue mdodiku

investeerimisfondide tootluse hindamiseks. Seda moddikut nimetatakse tootluse-riski suhtarvuks
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(reward to variability ratio) vdi Sharpe’i suhtarvuks. See votab arvesse nii tootlust kui ka riske
ning ndidates, kui palju tulu investor iga portfelliriski tihiku eest teenib. Portfelli tootlusest
lahutatakse maha riskivaba intressimddr ning saadud tootlus jagatakse 1dbi portfelli
standardhdlbega. Tulemuseks on portfelli Sharpe’i suhtarv, mis niitab investorile saadavat

tootluspreemiat riski votmise eest. (Sharpe, 1994)

Rp—Rf

Sharpe'i suhtarv =
Op

(H
kus

R,, —portfelli tootlus
Rs — riskivaba intressimaar

o, — portfelli standardhélve

Pensionifondide analiiiisil saadud Sharpe’i suhtarvu tdlgendamiseks kasutab autor Tabelit 1, kus

on antud vastavad hinnangud saadud suhtarvu vahemiku jaoks.
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Tabel 1. Sharpe’i suhtarvu tdlgendus

Sharpe’i suhtarvu viirtus Hinnang

Sharpe’i suhtarv >1 Investeerimisfondi voi portfelli juhtimine on
tohus. See fond voi portfell on atraktiivne

investeering.

1> Sharpe’i suhtarv >0 Riskitase on kdrgem kui investeerimisfondi
voi protfelli lisatootluse véértus. Arvestada
tuleb ka teiste fondi voi portfelli

investeerimisatraktiivsuse niitajatega

Sharpe’i suhtarv <0 Lisatootluse tase on negatiivne, otstarbekam
on investeerida minimaalse riskitasemega

riskivabasse varasse

Sharp’i suhtarvl > Sharpe’i suhtarv2 Esimene investeerimisfond voi portfell on

investeerimiseks atraktiivsem valik kui teine.

Allikas: Zhdanov, 2023

Riskivabaks intressimiéraks vOetakse Saksamaa volakirjade eest saadavat intressimééra, millele
lisandub Eesti riigi riskipreemia. Preemia peab lisama, kuna Eesti ei saa laenata raha sama
intressiga nagu Saksamaa ning nende kahe riigi riskid on jdrelikult erinevad. Saksamaa
intressimdéra voeti pohjusega, et tegu on eurotsooni suurima majandusega. (Konkurentsiamet,

2016, 1k 5).

30.12.2022 ehk vaadeldava perioodi viimase pdeva seisuga on Saksamaa riigi volakirja tulusus
2,562 % (Germany 10-Year Bond Yield, 2022). Damodorani koostatud iilevaate alusel on Eesti
riigi riskipreemia 1,22% ning Eestile omistati Moody reiting Al. Kasutatud iilevaade oli
uuendatud kuupéeval 05.01.2023 ehk tegu on sarnases ajavahemikus koostatud aruandega ning
autor peab andmeid sobilikeks. (Damodoran, 2022). Liites kokku Saksamaa riigi intressimééra

ning Eesti riskipreemia 2,562% + 1,22% oleks riskivaba intressiméér 3,782%.

2022. aasta 10pus emiteeris Eesti volakirju, mille intressimédraks kujunes 4% (Luurmees, 2022).
Kuigi mdlemad saadud intressid on sarnased peab autor viimast numbrit korrektsemaks, kuna
peegeldab turu ja keskkonda rohkem kui teoreetiline arvutus. Seega kasutatakse Sharpe’i suhtarvu
arvutamisel riskivabaks intressimiéraks 4%.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

Korge riskitasemega fonde on kokku 11, milleks on: LHV Pensionifond Indeks, LHV
Pensionifond Roheline, LHV Pensionifond XL, Luminor A Pluss Pensionifond, Luminor
Pensionifond Jatkusuutlik Tulevik Indeks, SEB Pensionifond 100, SEB Pensionifond Indeks 100,
Swedbank Pensionifond Indeks, Swedbanki pensionifond 1980-89 siindinutele, Swedbanki

pensionifond indeks 1990-99 siindinutele, Tuleva Maailma Aktsiate Pensionifond.

Keskmise riskitasemega pensionifonde on 9: LHV Pensionifond L, LHV Pensionifond M,
Luminor A Pensionifond, Luminor B Pensionifond, Luminor C Pensionifond, SEB Energiline
Pensionifond, SEB Progressiivne Pensionifond, Swedbanki pensionifond 1960-69 siindinutele,

Swedbanki pensionifond 1970-79 siindinutele.
Madala riskitasemega fonde on 6 ning nendeks on: LHV Pensionifond S, Pensionifond XS, SEB

Konservatiivne Pensionifond, SEB Optimaalne Pensionifond, Swedbanki pensionifond

Konservatiivne, Tuleva Maailma Vdlakirjade Pensionifond.
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Tabel 2. Fondide nimetused, lithinimed ja riskitasemed

LHYV Pensionifond Indeks LIK75 Korge
LHV Pensionifond L LLKS50 Keskmine
LHV Pensionifond M LMK25 | Keskmine
LHYV Pensionifond Roheline LRK100 Korge
LHYV Pensionifond S LSKO00 Madal
LHV Pensionifond XL LXK75 Korge
LHV Pensionifond XS LXK00 | Madal
Luminor A Pensionifond NPK50 Keskmine
Luminor A Pluss Pensionifond NPK75 Korge
Luminor B Pensionifond NPK25 Keskmine
Luminor C Pensionifond NPKO00 Keskmine
Luminor Pensionifond Jatkusuutlik Tulevik, Indeks NIK100 Korge
SEB Energiline Pensionifond SEKT75 Keskmine
SEB Konservatiivne Pensionifond SEK00 Madal
SEB Optimaalne Pensionifond SEK25 Madal
SEB Pensionifond 100 SEK100 Korge
SEB Pensionifond Indeks 100 SIK75 Korge
SEB Progressiivne Pensionifond SEK50 Keskmine
Swedbank Pensionifond Indeks SWK100 | Korge
Swedbanki pensionifond 1960-69 siindinutele SWK25 Keskmine
Swedbanki pensionifond 1970-79 siindinutele SWKS50 Keskmine
Swedbanki pensionifond 1980-89 siindinutele SWK75 Korge
Swedbanki pensionifond indeks 1990-99 siindinutele SWK99 Korge
Swedbanki pensionifond Konservatiivne SWKO00 Madal
Tuleva Maailma Aktsiate Pensionifond TUKT75 Korge
Tuleva Maailma Voélakirjade Pensionifond TUKO00 Madal

Allikas: Pensionikeskus, 2023

3.1 II samba pensionifonde Kirjeldav statistika ja Sharpe’i suhtarv

Joonis 2 kirjeldab fondide tootlusi perioodil 2017-2022 riskitasemete 15ikes. Voib mairgata, et
erinevad riskitasemega fondid pakuvad samasuunalist tootlust vaadeldaval perioodil ning erinevus
seisneb tootluse suuruses. Korge riskiga fondid pakuvad suuremat tootlust headel aecgadel, kuid ka

suuremaid kahjumeid halvematel aegadel. Analoogselt kidituvad keskmise ja madala riskiga
fondid.
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Joonis 2. Fondide netotootlused riskitasemete 10ikes

Allikas: Autori arvutused

Vaadates Joonist 3 vdib niha, et kdikide riskitasemete 16ikes on fondide jooksvad tasud langenud.
Madalama riskida fondid, mida peaksid pakkuma madalamat tootlust on samuti ka koige
madalamate tasudega. Korge ja keskmise riskitasemega fondide puhul sellist trendi ei ole.
Keskmise riskitasemete fondide tootluse on igal aastal olnud kdrgemad kui korge riskitasemega
fondidel. Fondid, mis peaksid pakkuma keskmist tootlust votavad kdrgeid tasusid. Korget tootlus
pakkuvad fondid votavad, aga keskmiseid tasusid.
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Joonis 3. Fondide jooksvad tasud riskitasemete 1dikes

Allikas: Autori arvutused
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2022. aasta lopuseisuga oli kdikide II samba pensionifondide vahel keskmine jooksvate tasude
mair 0,83%, mis vorreldes 2017. aasta seisuga on 0,16 protsendipunkti madalam. See néitab, et
iiletildiselt on fondide tasud ajas langenud 16%, kuid iiksikfondide statistika ei niita sellist selget
trendi. Vaadates Tabelit 3 on 2022. aasta koige kallima fondi LLK50 ehk LHV Pensionidfond L
jooksvate tasude médar oli 1,95%, kuid vaadeldava perioodi jooksul olid 2019. aastal selle fondi
tasud 1,01%, mis nditab, et ajas on selle fondi tasud ligi kahekordistunud, mis on vastusolus

fondide tasude iildise trendiga.

Tabel 3. II samba pensionifondide jooksvad tasud

FOND 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
LIK75 0,86% | 0,69% | 0,63% | 0,39% | 0,33% | 0,32%
LLK50 | 1,34% | 1,58% | 1,01% | 1,14% | 1,62% | 1,95%
LMK25 | 1,08% | 1,20% | 0,84% | 0,86% | 1,17% | 1,25%
LRK100 1,01% | 0,83% | 0,82%
LSKO00 | 0,82% | 0,70% | 0,69% | 0,62% | 0,64% | 0,68%
LXK75 | 1,35% ] 1,62% | 0,98% | 1,13% | 1,28% | 1,73%
LXKO00 | 0,65% | 0,60% | 0,61% | 0,53% | 0,53% | 0,55%
NPK50 | 1,48% | 1,40% | 1,58% | 1,39% | 1,43% | 1,33%
NPK75 1,57% | 1,50% | 1,62% | 1,45% | 1,44% | 1,30%
NPK25 | 1,38% | 1,33% | 1,55% | 1,39% | 1,35% | 1,27%
NPKO00 | 0,78% | 0,75% | 0,97% | 1,00% | 1,01% | 0,95%
NIK100 0,47% | 0,52%
SEK75 1,41% | 1,30% | 0,92% | 0,97% | 0,97% | 0,95%
SEK00 | 0,57% | 0,57% | 0,49% | 0,50% | 0,51% | 0,53%
SEK25 1,11% | 1,07% | 0,94% | 0,99% | 1,03% | 1,01%
SEK100 0,96% | 0,99% | 0,87% | 0,91%
SIK75 0,49% | 0,43% | 0,40% | 0,36% | 0,34% | 0,32%
SEKS50 1,33% | 1,27% | 0,94% | 1,00% | 1,01% | 0,99%
SWK100 0,31% | 0,31%
SWK25 | 1,04% | 0,92% | 0,65% | 0,66% | 0,74% | 0,78%
SWK50 | 1,10% | 0,97% | 0,67% | 0,65% | 0,70% | 0,77%
SWK75 | 1,13% | 0,99% | 0,70% | 0,66% | 0,68% | 0,76%
SWK99 | 0,89% | 0,72% | 0,47% | 0,33% | 0,31% | 0,31%
SWKO00 | 0,39% | 0,35% | 0,37% | 0,37% | 0,42% | 0,48%
TUK75 | 047% | 0,47% | 0,45% | 0,39% | 0,37% | 0,37%
TUKO00 | 0,50% | 0,50% | 0,47% | 0,43% | 0,41% | 0,41%
Allikas: Pensionikeskus, 2023
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Tabelis 4 korge riskitasemega fondide keskmine neto-, brutotootlus ja jooksev tasu oli vastavalt
6,23%, 7,01% ning 0,77%. Mediaan néitajad olid monevdrra viiksemad. Vaadeldava perioodi ehk
aastatel 2017-2022 oli kdige silmapaistvama tootlusega fond LRK100 ehk LHV Pensionifond
Roheline, mille keskmine tootlus oli 21,42%% ehk ligi 4 korda korgem keskmisest. See tulemus
on pohjendatav erakordselt eduka investeeringuga fondi tegutsemise alguses, mis pdhjustas
niivord korge keskmise tulemuse. Jéttes vilja fondi parima aasta muutub tootlus oluliselt ning
teatud perioodil on see negatiivne. Eelmiste perioodide tootlus ei garanteeri jirgmiste perioodide
tootlust ning aeg nditab, kas tegu oli fondijuhi oskustega v3i dnnega. Kuid vaadeldavas perioodis

jaab fond silma erakordselt hea tootlusega.

Tabel 4. Kdrge riskitasemega fondide kirjeldav statistika

Keskmine Keskmine Keskmine Mediaan Mediaan

netotootlus brutotootlus tasu netotootlus | brutotootlus
LIK75 4,60% 5,13% 0,54% 2,60% 3,23%
LRK100 21,42% 22,30% 0,89% 2,85% 3,68%
LXK75 4,76% 6,11% 1,35% 4,54% 5,70%
NPK75 3,47% 4,95% 1,48% 3,02% 4,53%
NIK100 2,34% 2,83% 0,50% 2,34% 2,83%
SEK100 7,22% 8,15% 0,93% 10,96% 11,93%
SIK75 6,94% 7,33% 0,39% 5,34% 5,76%
SWK100 6,50% 6,81% 0,31% 6,50% 6,81%
SWK75 4,77% 5,59% 0,82% 5,76% 6,65%
SWK99 7,04% 7,54% 0,51% 5,25% 5,86%
TUK?75 5,00% 5,42% 0,42% 3,12% 3,55%
KESKMINE 6,23% 7,01% 0,77% 4,65% 5,54%

Allikas: Autori arvutused

Hea tootluse tdttu on LHV Rohelise fondi Sharpe’i suhtarv samuti parim vdorreldes teiste korge
riski pensionifondidega Tabelis 5. Halvim tulemuse Sharpe’i pdhjal nditas NIK100 ehk Luminor
Pensionifond Jatkusuutlik Tulevik, Indeks. Luminori fondi keskmine tootlus oli 2,34% ja Sharpe’i
suhtarv -0,059. Fondide tootluste keskmine standardhilve oli 17,74%.
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Tabel 5. Kdrge riskitasemega fondide kirjeldav statistika ja Share’i suhtarv

Netotooluse Tasude Sharpe'i

standardhailve | standardhalve | suhtarv
LIK75 14,98% 0,22% 0,040
LRK100 55,20% 0,11% 0,316
LXK75 3,46% 0,29% 0,219
NPK75 13,47% 0,11% -0,039
NIK100 28.,27% 0,04% -0,059
SEK100 18,04% 0,05% 0,178
SIK75 15,48% 0,06% 0,190
SWK100 35,41% 0,00% 0,071
SWK75 12,54% 0,19% 0,061
SWK99 16,32% 0,25% 0,186
TUKT75 14,13% 0,05% 0,071
KESKMINE 17,74% 0,42% 0,126

Allikas: Autori arvutused

Vaadates Joonis 4 on korge riskitasemega pensionifondide jooksvad tasud perioodil 2017-2022
olnud tildiselt langustrendis. Kuid erandina paistab vélja iiks LHV fond. Tépsemalt LXK75 ehk
LHV Pensionifond XL. Selle fondi tasu madalaim véértus vaadeldaval perioodil oli 0,98%, mis
leidis aset 2019. aastal. 2022. aasta 16pu seisuga olid selle fondi jooksev tasu 1,73%, mis néitab

suurenemist 0,75 protsendipunkti vorra.
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Joonis 4. Kdrge riskiga fondide tasud
Allikas: Pensionikeskus, 2023

Vaadates Tabel 6 on keskmise riskitasemega fondide statistika jargnev. Suurim keskmine neto-,

brutotootlus ja jooksev tasu oli fondil LLK50 ehk LHV Pensionifond L. Véértused olid vastavalt
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4,27%, 5,71% ja 1,44%Vdrreldes korge ja keskmise riskiga fondide néitajaid voib néha, et et kdrge

riskiga fondide tootlused on keskmiselt korgemad ning tasud madalamad kui keskmise riskiga

fondidel.

Tabel 6. Keskmise riskitasemega fondide kirjeldav statistika

Keskmine Keskmine Keskmine Mediaan Mediaan

netotootlus brutotootlus kuutasu netotootlus | brutotootlus
LLK50 4.27% 5,71% 1,44% 4,20% 5,75%
LMK25 2,55% 3,62% 1,07% 2,34% 3,50%
NPK50 1,90% 3,34% 1,44% 3,20% 4,63%
NPK25 -0,21% 1,17% 1,38% 2,24% 3,62%
NPKO00 -1,48% -0,57% 0,91% -0,49% 0,41%
SEK?75 4,05% 5,13% 1,09% 4,19% 5,38%
SEKS0 1,56% 2,65% 1,09% 2,74% 3,91%
SWK25 0,69% 1,49% 0,80% 3,10% 3,95%
SWKS50 2,39% 3,20% 0,81% 4,41% 5,28%
KESKMINE 1,75% 2,86% 1,11% 2,98% 4,15%

Allikas: Autori arvutused

Tabel 7 niitab, et 8§ fondil 10st on Sharpe’i suhtarv negatiivne, mis niitab fondide lisatootluse

negatiivset taset. Suurim suhtarv oli fondil LLK50 ehk LHV Pensionifond L, mille vdirtus oli

0,09.

Tabel 7. Keskmise riskitasemega fondide kirjeldav statistika ja Sharpe’i suhtarv

Netotooluse Tasude Sharpe'i

standardhailve | standardhalve | suhtarv
LLKS50 2,87% 0,35% 0,09
LMK25 1,58% 0,18% -0,92
NPK50 10,57% 0,09% -0,20
NPK25 9,12% 0,09% -0,46
NPKO00 8,04% 0,11% -0,68
SEK?75 12,57% 0,21% 0,00
SEKS0 8,84% 0,17% -0,28
SWK25 6,36% 0,15% -0,52
SWKS50 9,24% 0,18% -0,17
KESKMINE 7,93% 0,30% -0,28

Allikas: Autori arvutused
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Joonis 5 niitab, et tasude muutumine perioodi viltel oli jirgnev. Uldiselt on keskmise riskiga
pensionifondide jooksvad tasud langustrendis, mis sarnaneb korge riskiga pensionifondidega
trendiga. Erandina paistab vilja LLK50 ehk LHV Pensionifond L, mille tasud on ligi
kahekordistunud kui vorrelda perioodi madalaimat tasumééra ja 2022. aasta 1oppu. Véértused olid

vastavalt 1,01% ja 1,95%.
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Joonis 5. Keskmise riskiga fondide tasud
Allikas: Pensionikeskus, 2023

Tabel 8 néitab, et kdik madala riskitasemega fondide netotootlused on negatiives. Seda pdhjendab
asjaolu, et viimastel aastatel on volakirjad pakkunud negatiivset tootlust ning just nendest enamasti
koosnevadki madala riskiga fondid. Seetottu vaadeldaval perioodil pakkusid madala riskiga
pensionifondid negatiivset tootlust. Kuid madala riskiga fondide jooksvad tasud on madalaimad
kui neid vorrelda nii korge kui ka keskmise riskiga fondide omadega. Kuid sisuliselt ikkagi maksid

fondi investorid pensioni fondijuhtidele nullilihedase tootluse eest.
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Tabel 8. Madala riskitasemega fondide kirjeldav statistika

Keskmine Keskmine Keskmine Mediaan Mediaan

netotootlus brutotootlus tasu netotootlus | brutotootlus
LSKO00 -0,24% 0,45% 0,69% -0,02% 0,65%
LXKO00 -0,34% 0,24% 0,58% 0,11% 0,64%
SEK00 -1,60% -1,08% 0,53% 0,25% 0,78%
SEK25 -0,01% 1,01% 1,03% 1,73% 2,78%
SWKO00 -1,12% -0,72% 0,40% 0,24% 0,64%
TUKO00 -1,97% -1,52% 0,45% -0,45% 0,05%
KESKMINE -0,88% -0,27% 0,61% 0,11% 0,77%

Allikas: Autori arvutused

Negatiivse tootluse tdttu on ka kdikide fondide Sharpe’i suhtarvud negatiivsed. Vaadates Tabelit 9
on vihim suhtarv fondil LSK00 ehk LHV Pensionifondil S ning suurim oli fondil SEK25 ehk SEB

Optimaalsel Pensionifondil. Véértused on vastavalt -3,67 ja -0,60.

Tabel 9. Keskmise riskitasemega fondide kirjeldav statistika ja Sharpe’i suhtarv

Netotooluse Tasude Sharpe'i

standardhailve | standardhalve | suhtarv
LSKO00 1,16% 0,07% -3,67
LXKO00 1,73% 0,05% -2,51
SEK00 5,29% 0,03% -1,06
SEK25 6,68% 0,06% -0,60
SWKO00 4,58% 0,05% -1,12
TUKO00 7,93% 0,04% -0,75
KESKMINE 4,85% 0,22% -1,01

Allikas: Autori arvutused

Toetudes Joonisele 6 on madala riskiga II samba pensionifondide jooksvad tasud samuti

langustrendis. Erandeid leidub, kuid vdorreldes kdrgemate riskiga fondide trende ei paista need

erandid oluliselt vélja.
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Joonis 6. Madala riskiga fondide tasud

Allikas: Pensionikeskus, 2023

Samuti testis autor erinevate riskitasemetega fonditootluste statistilist erinevust. Selleks tehti
paarikaupa t-teste, kus erinevates tulpades olid erineva riskitasemega (keskmine, suur, madal)
fondide tootlused. Tulemuste saamiseks kasutati programmis Excel ebavordset variatsiooni
eeldavad t-testide (¢-test two-sample assuming unequal variances) funktsiooni. Saadud tulemused

on esitatud Tabelina 10.

Tabel 10. Pensionifondide tootluse t-testid

Testitud paar p-véirtus

Korge - Keskmine 0,097
Korge - Madal 0,007
Keskmine - Madal 0,054

Allikas: Autori arvutused

Nivool 0,05 on ainuke statistiliselt oluline tootluse erinevus korge ja madala riskitasemega
pensionifondide vahel. Teiste paaride tootluse vahel statistiliselt olulist erinevust ei leitud. Siit
jéreldub, et korge riskiga fondid on olnud kdrgema tootlusega kui madala riskiga fondid. Keskmise

riskiga fondide puhul sellist jéreldust teha ei saa.

Viimaks vaadati erinevate riskitasemete fondide 15ikes jooksvate tasude statistilist erinevust.
Analiiiisi tehti analoogselt fonditooluste analiiiisile ehk vaadati paarikaupa t-teste riskitasemete

16ikes. Saadud tulemused on esitatud Tabelina 11.
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Tabel 11. Pensionifondide tasude t-testid

Testitud paar p-véartus

Korge-Keskmine | 6,504E-06
Korge-Madal 2,090E-02
Keskmine-Madal | 1,167E-14

Allikas: Autori arvutused

Kuna koik véértused on alla 0,05 ehk sellel nivool vdib pidada kdiki riskitasemete fondide tasusid

statistiliselt erinevaks.

3.2 Il samba pensionifondide tootluse ja tasude seos

Tootluse ja tasude seose uurimist alustati Excelis, kus viidi ldbi tootluse ja tasude

korrelatsioonanaliilis fondide riskitasemete kaupa ja kdiki II samba pensionifonde koos.

Tabel 12. Pensionifondide tootluse ja tasude korrelatsioon

Korrelatsioon

Korge riskitase 0,0024
Keskmine riskitase 0,0499
Madal riskitase 0,0910
Koik fondid 0,0193

Allikas: Autori arvutused

Koik Tabelis 12 saadud korrelatsioonikordajad on positiivsed, mis tdhendab, et tunnused on
kasvavalt seotud. Tootluse suurenemine tdhendab suurimaid tasusid ja vastupidi. Kuid vaadates
véartusi, mis koik jadvad alla 0,1 tadhendab, et tegemist on olematu v3i ndrga seosega. Olenemata,
kas vaadata fonde riskitasemete kaupa voi kdiki koos. Valitud fondide ning ajavahemiku andmete

pohjal jareldub, et II samba pensionifondide tootlused ja jooksvad tasud ei ole omavahel seotud.

Kuna tootlus ja tasud ei ole omavahel seotud otsustas autor analiiiisida fondide tootluse seost turu
tootlusega. Selle jaoks valis autor 4 indeksit (S&P500, MSCI ACWI, OMB Baltic, OMX Tallinn)
ning viis l1&bi korrelatsiooni analiilisi, mille tulemusi néitab Tabel 13. K&ik indeksid korreleeruvad
tugevalt kuna koik saadud vairtused Tabelis 13 on iile 0,7. Seetdttu otsustas autor piirduda ja teha

analiilisi ainult {ihe indeksiga, milleks on S&P500. Tegemist on populaarseima indeksiga, mis
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sisaldab 500 suurimat USA ettevdtet ning autor peab seda piisavaks turu tootluse esindamiseks.
Indeks S&P500 korreleerub maailmaindeksiga MSCI ACWI 0,98. Baltimaade indeksitega OMX
Baltic ja OMX Tallinn korreleerub S&P500 vastavalt 0,88 ja 0,8. Kdik korrelatsioonid on tugevad.

Tabel 13. Indeksite korrelatsioon

S&P500 MSCIACWI OMX Baltic OMX Tallinn

S&P500 1,00

MSCI ACWI 0,98 1,00

OMX Baltic 0,88 0,83 1,00

OMX Tallinn 0,80 0,71 0,98 1,00

Allikas: Autori arvutused

Gretl-s saadud tihendatud mudel (vt elektrooniline Lisa 1), kus vaadati S&P500 indeksi moju Eesti
II samba pensionifondidele tulemus oli jérgnev. Il samba pensionifondide sdltuvus S&P500-st on
toestatud, kuna saadud p vairtus on 0,0087, mis on vdiksem kui olulisuse nivoo 0,05. Saadud
mudel determinatsioonikordaja R? on 0,85 ehk 85%, mis niitab, et saadud mudelil on hea
kirjeldusvdoime. White’i test p viddrtus oli 0,32 > 0,05 seetdttu kehtib nullhiipotees ja

heteroskedastiivsust ei esine.

tootlus = -0,446 + 0,697S&P + u
(0,0323)  (0.145)
R?>=10,85

3.3 Jareldused

Esiteks, vastates t00 alguses piistitatud uurimiskiisimusele kas ja kuidas on jooksvad tasud seotud
II samba pensionifondide tootlusega. Analiilisides 2022. aasta 10pu seisuga 26 II samba
pensionifondi kdigi 5 fondivalitseja vahel (Tuleva, LHV, Swedbank, SEB, Luminor) perioodil
2017-2022. Autor joudis jireldusele, et fondide netotootlus ja jooksvad tasud ei ole omavahel
statistiliselt oluliselt seotud. Korrelatsiooni analiilis néitas, et seos on olematu voi vdga ndrk. Nii
vaadates fonde riskitasemete kaupa eraldi kui ka koiki koos. Edasine analiiiis tarkvaras Gretl
niitas, et fondide tootlus on oluliselt rohkem seotud iildise turuliikumisega tipsemalt S&P500

indeksiga, mida autor pidas piisavaks, et kirjeldada turulitkumist. Saadud tihendatud mudeli
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kirjeldusvdime tuli hea ning valitud indeks oli statistiliselt oluline nivool 0,05. Kokkuvdtvalt

jooksvad tasud ei ole seotud II samba pensionifondide tootlusega.

Teine uurimiskiisimus oli kuidas on seotud erinevate riskitasemega fondid omavahel. Vorreldes
tootlusi fondide riskitasemete vahel saadi jirgnevad tulemused. Kasutades Excel ebavordset
variatsiooni eeldavad t-testide (z-test two-sample assuming unequal variances) funktsiooni saadi
tulemuseks, et ainuke statistiliselt oluline tootluse erinevus on korge ja madala riskitasemega
pensionifondide vahel. Teiste paaride tootluse vahel statistiliselt olulist erinevust ei leitud.
Kasutades analoogset analiiiisi tasude vahel saadi tulemuseks, et kodikide riskitaseme fondide tasud
on statistiliselt oluliselt erinevad. Kuid kdige kdrgemate tasudega fondid ei olnud mitte korge
riskiga ehk potentsiaalselt kdrgema tootlusega vaid keskmise riskiga fondid. 2. kohal olid korge
riskiga fondid ja kdige madalamad tasud olid madala riskiga fondidel. Vaadates Sharpe’i suhtarvu
on iildiselt pensionifondid pakkunud halbu tulemusi vorreldes turuga ning kdige paremini léks
LHYV Rohelisel pensionifondil, mille suhtarv oli 0,316. Madala riskiga fondid pakkusid enamasti
nullildhedast tootlust, mille eest pidid investorid peale maksma tasude kujul. Jareldused kinnitavad
véidet, et fondihaldurid teenima tagasi nii korgemad tasud kui ka alatootluse tdendosuse, mis
kaasneb aktiivsete investeerimisvalikutega kui indeksfondid. Paraku ei dnnestunud keskmiselt

fondidel turgu liilia ning teenida tagasi makstuid tasusid.

Jargmiseid uuringuid Eesti pensionifondide valdkonnas voib laiendada valimit kaasates lisaks
Eesti Il samba fonde. Samuti voib pikendada uuritavat perioodi kuna enamus aktiivseid fonde on
Eesti pensioniturul tegutsenud juba enne 2017. aastat. Indeksfondid jadksid sellisel juhul vélja
kuna need on vdrdlemisi uued ja tekkisid 2016. aasta 16pus ja 2017. aasta alguses. Kuid aktiivseid
fonde saab endiselt uurida ning vorrelda neid turuindeksitega. Turindeksid nagu néiteks S&P500
vdi MSCI ACWI on eksisteerinud piisavalt kaua uurimiseks ning vdrdlemiseks Eesti
pensionisiisteemi II ja III samba fondidega. Samuti saab kaasata teiste riikide pensionfonde ning
uurita riikidevahelisi seoseid. Kaasates niiteks naaberriike, Euroopat voi hoopis tervet maailma.
Nagu t60s sai mainitud, siis investorpsiihholoogia ning finantskirjaoskus on olulised aspektid kui
rddkida pensionist ja sellega seonduvast. Pension on lai valdkond ning seda saab uurida nii

numbrite pdhiselt kui ka inimeste psiithholoogiat vdi kombineerides mdlemat.
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KOKKUVOTE

T606 eesmaérk oli hinnata seosed Eesti Il samba pensionifondide tootluse ja jooksvate tasude vahel.
T606 alguses eesmargist ldhtuvalt piistitati jargnevat 2 uurimiskiisimust. Kas ja kuidas on jooksvad
tasud seotud II samba pensionifondide tootlusega? Kuidas on seotud erinevate riskitasemega
fondid omavahel? T606 kdigus vaadati koiki Eesti I samba pensionifondide jooksvaid tasusid ning
tootlusi perioodil 2017-2022. Varreldi tootluse ning tasude keskmisi ning mediaan védrtusi,
standardhélbeid, Sharpe’i suhtarvu ning viimaks uuriti tasude ning tootluste seost tarkvaras Excel

ning Gretl.

26 pensionifondi 5 teenuspakkuja (Tuleva, LHV, Swedbank, SEB, Luminor) vahel olid jagatud
kolme kategooriasse vastavalt nende riskitasemele: korge, keskmine voi madal. Fonde analiiiisiti

riskitasemete vahel kui ka tervikuna.

Tulemused niitasid, et jooksvad tasud ning tootlus ei ole omavahel statistiliselt oluliselt seotud.
Seda nditas korrelatsiooni analiiiis nii fondide riskitasemete kaupa kui ka vaadates koiki fonde
koos. Okonomeetrilise analiiiisi kiigus jouti tulemuseni, et S&P500 indeksi ehk iildine

turuliikumine on oluliselt tihtsama mdjuga kui fondi jooksvad tasud.

Vottes varasemalt kirjeldatud tulemusi to0s jdreldati, et pensionikoguja, kelle eesmérk on
maksimeerida enda II samba védrtust on koige mdistlikum ldhtuda ildlevinud
majandusuuringutest. Investeerida madala tasudega indeksfondidesse pikaajaliselt. Aktiivsete
fondide leidmine, mis pikaajaliselt {iletavad indeksit on keeruline ning tasud ei aita tuleviku
tootlust ennustada. Fondihalduritel, kes peavad teenima tagasi kdrgemad tasud kui ka alatootluse
toendosuse, mis kaasneb aktiivsete investeerimisvalikutega, ei dnnestunud turgu liilia ning teenida

tagasi makstuid tasusid.

Jargmiseid uuringuid Eesti pensionifondide valdkonnas voib laiendada nii suurendades valimit,
uurides pikemat perioodi vdi lisades uue aspekti nagu niiteks investorpsiihholoogia. Pension on
lai valdkond ning seda saab uurida nii numbrite pohiselt kui ka inimeste psiihholoogiat selle taga

vOi kombineerides modlemat.
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SUMMARY

THE RELATION BETWEEN PERFORMANCE AND FEES OF ESTONIAN IT PILLAR
PENSION FUNDS IN THE PERIOD 2017-2022

Tiago Golub

The aim of the work is to find out the relation between the performance and fees of Estonian II
pillar pension funds. Following 2 research questions were posed in the beginning of the work. If
and how are fees related to the performance of II pillar pension funds? How are funds with different
risk levels related to each other? In the course of the work, fees and returns of all Estonia II pillar
pension funds were reviewed in the period 2017-2022. Average and median values, standard

deviations, Sharpe ratio and finally the relationship between fees and returns were analyzed.

26 pension funds between 5 fund managers (Tuleva, LHV, Swedbank, SEB, Luminor) were
divided into three categories according to their risk level: high, medium or low. Funds were

analyzed across risk levels as well as as a whole.

The results showed that fees and returns are not statistically related. This was shown by correlation
analysis both by risk level of funds and by looking at all funds together. During the econometric
analysis, the result was reached that the S&P500 index, or the general market movement, has a

significantly more important effect than the fees of the fund.

Taking the previously described results, it was concluded that for the pension fund manager, whose
goal is to maximize the value of fund, is most reasonable to proceed according to common
economic principles. Invest in low-fee index funds for the long term. Finding active funds that
outperform the index over the long term is difficult, and fees do not help predict future
performance. Fund managers, who have to recoup the higher fees as well as the likelihood of
underperformance that comes with active investment choices, have failed to beat the market and

recoup the fees investors paid.
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LISA

Lisa 1. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16putoo reprodutseerimiseks ja 16putoo iildsusele kittesaadavaks tegemiseks!

Mina Tiago Golub (autori nimi)

1. Annan Tallinna Tehnikatilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
Eesti Il samba pensionifondide tulemuslikkuse seos tasudega perioodil 2017-2022,
(loputéo pealkiri)

mille juhendaja on Triinu Tapver,
(juhendaja nimi)

1.1 reprodutseerimiseks 10putdo6 sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmairgil, sh Tallinna
Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmaérgil kuni autoridiguse kehtivuse
tahtaja 10ppemiseni;

1.2 iildsusele kdttesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikatilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse téhtaja 1dppemiseni.

2. Olen teadlik, et kéesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jadvad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi.

11.05.2023 (kuupédev)

U Lihtlitsents ei kehti juurdepdidisupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iilidpilase taotlusele I6puticle juurdepddisupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli 6igus loputéod reprodutseerida
tiksnes sdilitamise eesmdrgil. Kui I6putéo on loonud kaks voi enam isikut oma iihise loomingulise tegevusega ning
loputéo kaas- voi tihisautor(id) ei ole andnud loputéod kaitsvale iiliopilasele kindlaksmddratud tihtajaks nousolekut
loputéo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tihtaja jooksul ei kehti.
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