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LUHIKOKKUVOTE

Eesti pensionisusteemi kohaselt oli kohustuslik inimestele, kes olid stiindinud 1983 voi hiljem,
liituda teise samba pensionifondiga. 2021. aastal toimus Eestis pensionireform, parast mida on
raha kogumine teises sambas vabatahtlik. Ké&esoleva bakalaureuset6d eesmargiks on
modelleerida makromajanduslike tegurite md&ju Eesti teise samba pensionifondide

tulemuslikkusele.

Eesti teise samba pensionifondide tulemuslikkust hinnatai Eesti teise samba pensionifondide
pdhjal, mis ei olnud konservatiivse investeerimisstrateegiaga ja mille registreerimiskuupéev oli
01.01.2011 vo6i varem. Nende pensionifondide hulka kuulusid LHV Pensionifond L, LHV
Pensionifond M, LHV Pensionifond S, LHV Pensionifond XL, Luminor A Pensionifond,
Luminor A Pluss Pensionifond, Luminor B Pensionifond, SEB Energiline Pensionifond, SEB
Optimaalne Pensionifond, SEB Progressiivne Pensionifond, Swedbanki pensionifond 1960-69
sundinutele, Swedbanki pensionifond 1970-79 sundinutele ja Swedbanki pensionifond 1980-89
sundinutele. Andmete vaadeldavaks ajaperioodiks valiti vahemik 01.01.2011 kuni 31.12.2019.
Valimis on kuised paneelandmed. Analidsid viiakse labi tabelitootlusprogrammis Excel ja

Okonomeetria tarkvarapaketis Gretl.

Labi viidud regressioonanalliisist selgus, Eesti pensionifondide tulemuslikkusele avaldavad
mdju pensionifondi maht, maailmaturgu kirjeldav MSCI ACWI indeks, Eesti pensioniindeksi
tulemuslikkus, luhiajalise intressimddara muutus Ameerika Uhendriikides, Eurotsooni riikide
lUhiajaline intressimadra muutus, kitsa rahapakkumise muutus Majandusliku Koost66 ja Arengu
Organisatsiooni riikides ja Ameerika dollari valuutakurss Euro suhtes. Varasemalt on
teemakohased autorid investeerimisfondide tulemuslikkuse hindamise puhul joéudnud vastakate

jarelduseni ning autori tulemused on enamjaolt kooskdlas varasemalt avaldatud uuringutega.

Vdtmesonad: Pensionifondid, makromajandulikud tegurid, paneelandmed, tulemuslikkus



SISSEJUHATUS

Eestis, nagu ka mujal maailmas, on pikenenud inimeste eluiga ja véhenenud viljakus. Selle
tulemusena on Eestis aktuaalne murekoht rahvastiku vananemine. Meditsiini areng ja
kattesaadavus on olnud tbusvas joones, mis lubab téovoimelistel inimestel elada kauem. 1.
jaanuarist 2017 hakkas vanaduspensioniiga jark-jargult tdusma ja jouab 2026. aastaks 65.
eluaastani (Il sammas 2022), aga Eesti mehe oodatav eluiga on 74 eluaastat ja Eesti naise
oodatav eluiga on 83 eluaastat. (Oodatav eluiga 2022) Jarelikult pensioniea periood on jark
jargul pikenemas ja inimesele individuaalselt kui ka riigile on téhtis, et inimese elu oleks
majanduslikult kindlustatud ka tema eluaastel pérast aktiivset t06tamist. Eestis on juurutatud
pensionististeem, mille eesmérk on leevendada peansioniealise rahavastiku Ulalpidamisega
seotud kulutustest tulenevat majanduslikku koormust Eesti riigile ja anda Eesti rahvale v8imalus

tagada enda elatustase parast toovdime langemist vanaduse tdttu.

Pensionifondide varaklasside jaotuses on téhtis osa aktsiatel. VVarasemad uuringud kinnitavad, et
aktsiaturgude tootlus suureneb majanduse tugevnedes ja vastupidi. Lisaks on leidnud kinnitust ka
turgude kasvav seos makromajanduslike teguritega. (Breeden, 1979, Chen et al., 1986)
Pensionifondidega seonduval teemal t60 kirjutamine on hetkel 2021. aastal toimunud
pensionireformi ja varasemate uuringute pohjal, kus on kinnitust leidnud makromajanduslike

tegurite seos aktsiaturgudega, asjakohane.

Ké&esoleva bakalaureusetdt eesmargiks on vélja selgitada, millised makromajanduslikud tegurid

mdojutavad Eesti teise samba pensionifondide tulemuslikkust ja millises suunas.

Eesmaérgi saavutamiseks pustitab autor jargmised uurimiskisimused:
1) Kas makromajanduslikud tegurid mojutavad Eesti teise samba pensionifondide
tulemuslikkust?
2) Millised makromajanduslikud tegurid mdjutavad enim Eesti teise samba pensionifondide
tulemuslikkust?
3) Millises suunas mojutavad makromajanduslikud tegurid Eesti teise samba

pensionifondide tulemuslikkust?



Bakalaureusetdt eesmargi saavutamiseks kasutab autor kvantitatiivsest uurimismeetodit.
Kvantitatiivse analusi 1&bi viimiseks kasutab autor arvulist andmestikku, mille autor koostab
erinevatest allikatest kogutud andmete pdhjal. Andmestiku koostamiseks vaja minevad
andmed parinevad Majandusliku Koostd0 ja Arengu Organisatsiooni andmebaasidest, Eesti
pensionikeskuse statistika andmebaasidest ja Yahoo Finance andmebaasidest. Kogutud
andmestikus on Uks soltuv muutuja, milleks on Eesti teise samba pensionifondide
tulemuslikkus. SOltuv muutuja koosneb paneelandmetest, kus vaadeldakse 13 allpool
véljatoodud Eesti teise samba pensionifondi. Kogutud andmestikus on 13 sdltumatut
muutujat. Soltumatute muutujate hulgas on lisaks makromajanduslikele teguritele ka
maailmset turgu iseloomustav tegur, Eesti teise samba pensionifondide Gldine iseloomustav

tegur ja kaks pensionifonde iseloomustavat tegurit, milleks on pensionifondi vanus ja maht.

Kéesolev t60 jaguneb kolmeks peatlikiks. Esimeses peatilkis Kirjeldab autor p&hjalikult Eesti
pensioniststeemi, diguslike definitsioone ja pensionisiisteemis toimunud muutuseid.
Esimeses peatiikis annab autor Ulevaate varasemtest teemakohastest teaduslikest toodest ja
nende tulemustest. Teises peatikis keskendub autor metoodikale, vaatlusandmetele ja
andmete kirjeldavale statistikale. Autor selgitab milliseid andmeid mudelisse kaasatakse ja
kuidas on nad omavahel seotud. Autor selgitab ka milliseid analliisimeetodeid mudeli
koostamise protsessis kasutatakse ja kuidas neid testitakse. Kolmandas peatiikis keskendub
autor tulemuste kirjeldamisele ja teeb jareldused. Autor selgitab analliisi tulemusi ja annab
ulevaate, millised tegurid mdjutavad Eesti teise samba pensionifondide tulemuslikkust. Autor

teeb analliusi tulemustes jareldused ja annab enda hinnangu.



1. EESTI Il SAMBA PENSIONIFONDIDE TULEMUSLIKKUSE
SEOS MAKROMAJANDUSLIKE TEGURITEGA

Ké&esolevas 10putdo teoreetilises osas selgitatakse lahti pensionifondi mdiste ja antakse tlevaade
pensionifondide  omadustest.  Seejarel  kaardistatakse  erinvad  Eestis  pakutavad
pesnionikogumisv@imalused, tutvustatakse Eestis kehtivat ja sellele eelnenud pensionisiisteemi.

Tapsema llevaate saab Eesti teise samba ehk kohustusliku kogumispensioni kohta.

1.1. Pensionifondi definitsioon ja omadused

Kogumisepensionide seaduse 8§ 3 1Ig 1 defineerib pensionifondi kui lepingulist
investeerimisfondi, mille p&hieesmark on kogumispensioni v@imaldamine pensionifondi
osakuomanikule kogumispensionide seaduses ja investeerimisfondide seaduses sétestatud
tingimustel ja korras. (KoPS § 3) Investeerimisfondide seaduse § 2 Ig 1 jargi on
investeerimisfond juriidiline isik vdi varakogum, millesse kaasatakse mitme investor kapital
eesmérgiga seda vastavalt kindlaksmaaratud investeerimispoliitikale konealuste investorite
kasuks ja Uhistes huvides investeerida. (IFS 8 2) Sama seaduse § 4 Ig 1 jéargi on lepinguline fond
varakogum, mis moodustatakse investeerimisfondide seaduse alusel osakute valjalaskmise teel
kogutud rahast vdi muus varast ja raha investeerimisest saadud varast ning mis kuulub Ghiselt
osakuomanikele. Lepingulist fondi vdib valitseda isik, kellele on investeerimisfondide seaduse
alusel antud tegevusluba. (IFS § 4)

Varasemalt oli Eestis kasutusel kolme sambaga pensionisusteem, mille kohaselt 1 sammas on
riiklik pension, Il sammas on kohustuslik kogumispension ja Il sammas on tdiendav
kogumispension. Pensioniststeemi kohaselt oli kohustuslik inimestele, kes olid stindinud 1983
vOi hiljem, liituda teise samba pensionifondiga. 2021. aastal toimus Eestis pensionireform, pérast
mida on raha kogumine teises sambas vabatahtlik ja varasemalt teises sambas olnud inimesed
said 20% tulumaksu madraga teisest sambast raha vélja votta. Pensionireformi raames tekkis ka
pensioni kohustuslikule kogumisele teises sambas alternatiiv pensioni investeerimiskonto néol.
Lahkudes teisest sambast j&&b lahkunud inimene jargmiseks 10 aastaks teisest sambast vélja.
(Reform 2021 2022)



Kogumispension ehk teine sammas pdhineb eelfinantseerimisel. Teise sambaga liitunud ja t66l
kaiva inimese pensionifondi sissemaksed koosnevad kahest osast. Uheks osaks on inimese enda
kogutud pensioni osa, makstes 2% enda brutopalgast teise samba pensionifondi. Teiseks osaks
on riigipoolne osa, kus riik maksab selle to6taja palgalt arvestatava 33% sotsiaalmaksu arvelt 4%
teise samba pensionifondi. (Kogumispension ehk Il sammas 2022) Eesti pensioniindeks EPI
kajastab kohustusliku kogumispensioni ehk teise samba fondide osakute NAV ehk puhasvéartuse
muutust, vorreldes fondide varade summaarset puhasvéartust eelmise arvutuspéeva vastavate
andmetega. Indeks vastab seega ahelindeksi phimbotetele. Indeksis sisalduvatele Fondidele ei ole
kehtestatud osakaalupiiranguid, iga Fondi md&ju indeksile vastab tema vara puhasvaartuse
osakaalule Fondide summaarsest vara puhasvaartusest. Indeksi puhasvaartust arvutatakse igal
t06paeval kell 17:15. (Eesti pensioniindeksi EPI arvutamise metoodika 2022)

1.2. Makromajanduslike tegurite moju investeerimisfondide tulemuslikkusele

1.2.1. Makromajanduslike tegurite arvestamise olulisus investeerimisfondide
tulemuslikkuse hindamisel

Aktsiaturgude ja reaalse majanduse omavahelise seose hindamine on (ks tahtsamaid probleeme
majandusteadlastele, poliitikutele ja investeerimisfondide juhtidele. Koos aktsiaturgude
liberaliseerimise ja tehnoloogia arenguga on tdusnud seos aktsiaturgude ja rahaturgude vahel.
Oleme néinud, et aktisaturud ja intressimddrad on vOimelised kiirelt reageerima muutustele
reaalmajanduses. Akadeemiline kirjandus on varasemalt uurinud mitmete makromajanduslike
tegurite seoseid aktsiaturgude, nagu naiteks toostusliku toodangu, inflatsioonimaara,
intressimaéra, rahapakkumise, tarbijahinnaindeksi ja tarbimisega, ja on leidnud kinnitust. (Gan,
Lee, Au Yong, Zhang 2006)

Efektiivsete turgude hiipoteesi kohaselt kajastuvad kdik olulised makromajanduslikud muutused
taielikult ka aktsiaturgude hetkehindades ja seetdttu investeerimisfondide tulemuslikkus ei ole
méarkimisvéarses osas mojutatav makromajanduslike tegurite muutustest. Kui uskuda efektiivsete
turgude teooriat ei ole investoritel ja fondihalduritel pdhjust teha otsuseid lahtudes

makromajanduslikest kdikumistest. (Fama 1970) Seda jareldus on p6hjalikult uuritud hilisemates
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uuringutes. Mitmed autorid on joudnud seisukohale, et makromajanduslike tegurite muutus
mdjutab investeerimisfondide tootlust 1abi aktsiahindade. (Fama, Schwert 1977, Nelson 1976)
Lisaks annab sellele kinnitust ja teoreetilist tausta arbitraazi hinnakujunduse teooria, mille
kohaselt mojutavad aktsia hinda makromajanduslikud tegurid, mis rakenduvad kdikidele
ettevottetele ja seejarel ettevotte eritunnused. (Ross 1976). Hilisemad téiendavad uuringud
kinnitavad aktsiaturgude mdjutatavust makromajanduslikest teguritest. Chen 1986. aasta
empiiriline uuring, mis léhtus arbitraazi hinnakujunduse teooriast, keskendus makromajanduslike
tegurite ja aktsiahindade omavahelise seose uurimisele. Tulemuseks leidis autor, et eksisteerib
pikaajalises perspektiivis seos makromajanduslike tegurite ja aktsiahindade vahel. (Chen, et al.
1986)

Pdhjalikumalt on analliisinud makromajanduslike tegurite mdju Ratanapakorn ja Sharma enda
2007. aasta uurimuses. Uurimus keskendus USA aktsiahinnaindeksi lihi- ja pikaajalise suhet
makromajanduslike teguritega. Uurimuses kasutati aktsiahinnaindeksi ja makromajanduslike
tegurite kvartaalseid andmeid ajavahemikus 1975 kuni 1999. Hinnangu andmiseks oli kasutusel
Johansen kointegratsiooni tehnika ja Vector error correction model (VECM). Uuringu anallisi
tulemusena vaidavad autorid, et aktsiahindadel on positiivne seos tdostusliku toodangu,
inflatsiooni, rahapakkumise, llhiajalise intressimadra ja valuuta vahetuskursiga. Uuringu
kohaselt on aktsiahindadel negatiivne seos pikaajalise intressiméaraga. (Ratanapakorn, Sharma
2007)

Eelmisele sarnane uuring viidi 1abi ka 1995. aastal, mille labiviimise kéigus oli samuti kasutusel
Vector error correction model (VECM). Uuringu eesmérk oli hinnata kuue makromajandusliku
teguri moju aktsiaturgude tootlikkusele Jaapanis. Uuringu l&biviimisel vaadeldavad
makromajanduslikud tegurid olid valuuta vahetuskurss, inflatsioonimaér, rahapakkumine,
toostuslik toodang, pikaajaline riikliku volakirja mééar ja laenu intressiméar. Uuringu tulemusena
said autorid kinnitust, et vaadeldud makromajanduslike tegurite ja Jaapani aktisaturgude

tulemuslikkuse vahel on pikaajaline tasakaalustatud seos.

Eelnevalt véljatoodud uuringute pdhjal on naha, et investeerimisfondide tulemuslikkuse mdjude

hindamisel on makromajanduslikud tegurid arvestatava téhtsusega. Uuringutes seostatakse
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muutuseid Usna sarnaste makromajanduslike teguritega, milleks on inflatsioon, intressimaar,

toostustoodangu muutus ja rahapakkumine.

1.2.2. Inflatsiooni m&ju investeerimisfondide tulemuslikkusele

Inflatsioon valjendab hinna tGusu ehk raha vaartuse languse protsenti vorreldes eelneva
perioodiga. Inflatsioon ei peegelda ainult hinnatbusu labi rahapakkumise vaid on ka oluline tegur
vaadates investeerimisfondide tootlust. Inflatsioonimadr mdjutab investeerimisfondide kui ka
muude investeeringute tootlust mitmel moel. K&rge inflatsiooniméar viitab kehvale
majanduslikule seisule ja mdjutab finantsinvesteeringute riski, mistéttu muutuvad investori
ootused investeeringute tootlikkusele. Naiteks Gordoni 1962. aasta mudeli kohaselt aktsiahinnad
on osaliselt soltuvad dividendiootustest. Sellest vaatepunktist kui rahapakkumine suureneb,
suureneb ka inflatsioon, mis samal ajal stimuleerib majandustegevust ja omakorda tostab aktsiate
hindu. (Gordon 1962) Inflatsioonimadra mdju voib olla ka negatiivse suunaga. Naiteks olukord,
kus oodatav intressimadr on korge ja sellest tulenevalt kasvavad pikaajalised intressimaérad, toob
endaga kaasa aktsiahindade languse, kuna oodatavate dividendide hetkevéértus on langenud.
(Sargent 1999)

Euroopa, P6hja-Ameerika ja Jaapani néitel on leidnud kinnitust tugev seos aktsiahindade ja
liilkumiste ja inflatsiooniméara osas. 2005. aastal teostatud uuring Bredini ja Hyde poolt, kus
uuriti aktsiahindade ja inflatsiooni vahelist seost, kaasas enda valimisse andmeid Euroopast,
Pdhja-Ameerikast ja Jaapanist perioodil 1980 kuni 2004. T60 tulemusena labi viidud regressioon
analliis andis mdista inflatsiooni tugeva moju kohta aktsiahindadele valimisse kaasatud riikides.
(Bredin, Hyde 2005)

Kui tutvuda 2003. aastal Kimi poolt koostatud uurimusega vdime me néha eelnevalt valjatoodud
uuringule tépsustavat tulemust. Uuring viidi 1&bi Saksamaa kohta. Andmed tegi kéttesaadavaks
Deutche Bundesbank ja andmebaas koosnes kvartaalsetest andmetest vahemikus 1970 kuni
1999. Uurimus kinnitas negatiivset seost, mis on asimmeetriline inflatsioonimaara liikumise
suhtes, Saksamaa aktsiaturu tulemuslikkuse ja kohaliku inflatsioonimé&éra vahel (Kim 2003).

Hilisemalt on sellele leitud kinnitust ka 2009. aasta Humpe ja Macmilliani uuringus, mille
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eesmérk oli modelleerida makrotkonoomiliste tegurite pikaajaline mdju aktsiahindadele.
Vaatluse all olid 40. aasta andmed Jaapani ja Ameerika Uhendriikide kohta. Oodatud tulemus oli
inflatsioonimara negatiivne moju aktsiaturu tulemuslikkusele, aga rahapakkumine Jaapanis
osutus ebaoluliseks, mida vdib seletada majandustegevuse stagneerumine Jaapanis 1990ndatel.
(Humpe, Macmillian 2009)

Vastuspidiselt eelnevalt vélja toodud uuringutele on saadud akadeemilisi tulemusi ka
kirjeldamaks inflatsiooni positiivset moju aktsiahindadele. Kolluri ja Wahabi 2008. aasta t60
Ameerika Uhendriikide andmete pdhjal selgitab, et tuleb vahet teha korge ja madala
inflatsiooniperioodide vahel. Kdrge inflatsiooni olukorras esineb positiivne mdju

inflatsioonima&éra ja aktsiaturgude tootlikkuse vahel. (Kolluri, Wahab 2008)

1.2.3. Intressimaara moju investeerimisfondide tulemuslikkusele

Intressimaér véljendab raha laenamise hinda ehk protsenti, mida maksavad laenuvétjad raha
kasutamise eest. Nagu ka inflatsiooni mdju aktsiaturgude tootlikkusele on laialdaselt uuritud ka
intressimédédra maoju aktsiaturgudele. Paljud uurimused, artiklid ja akadeemilised tekstid leiavad,
et intressimaar on seotud aktsiaturgudega negatiivse suunaga. Esineb mitmeid teoreetilisi
vaateid ja seoseid intressimaéra ja aktsiahindade vahel. Néiteks eelnevalt viidatud teoses on vélja
toodud, et intressiméédrad mojutavad aktsiahindu labi dividendide hetkevaartuse. Intressiméérade
tdustes on diskontomadrad madalamad mis omakorda langetavad aktsiate hindu. (Chen et al.
1986) Lisaks sellele seosele mdjutavad intressiméérad investeerimise hinda ja sellest tulenevalt
laenu alternatiivkulu ja aktsiahindu. Madalamad intressimédérad stimuleerivad investeerimist ja
muud majanduslikku tegevust, mis teoorias peaks tdstma aktsiate hindu. (Mok 1993) Negatiivne
omavaheline seos intressimadra ja aktsiaturgude tootlikkuse vahel voib olla ka tingitud asjaolust,
et investorid vahetavad intressiméarade toOustes aktsiapositsioonid volakirjade vastu (Alam
2017). Uuringutest saame jdreldada, et intressimddra liikumised vdivad mitmel moel mdjutada

investeeringute tulemuslikkust.

Intressimé&éra peetakse (heks olulisimaks teguriks investeeringute tootlikkuse hindamisel.

Eelnevas peatikis viidatud Humpe ja Macmilliani uuring késitles ka intressimdirade moju
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aktsiaturgudele. Uuringu tulemusena sai kinnitust pikaajalise intressimdédra negatiivne moju
aktsiaturgude tootlikkusele. (Humpe, Macmillian 2009) Seda kinnitavad ka varasemad uuringud
S&P 500 indeksi, mis jalgib Ameerika Uhendriikide turul 500 suure avalikult kaubeldava
ettevotte aktsiate tulemuslikkust, kohta, kus on n&ha pikaajalise intressiméédra suuremat
negatiivsest seost indeksi tootlikkusega kui lUhiajalise intressiméddra. Antud tulemus on
kooskdlas teoreetilise taustaga. (Abdullah, Hayworth 1993) Prantsusmaa, Suurbritannia ja
Saksamaa 1969 kuni 2012 andmete ndol on joutud samalaadsete tulemusteni, et intressimadrad
mojutavad selgelt aktsiaturgude tulemuslikkust. Aktsiate hinnad liiguvad samaaegselt koos
intressimddra muutusega. Autor tddes, et kui vaadelda valimi algusaastate andmeid on
intressimédar suurema olulisega kui valimi hilisemate andmete puhul. (Piero 2016) Itaalia,
Saksamaa, Prantsusmaa ja Suurbritannia andmete pd&hjal varasem labiviidud uuring viitab
sarnastele tulemustele. Uurimuse vaatluse all oli andmebaas 1990. kuni 2009. aasta andmetega.
(Laopodis 2011)

1.2.4. Toostustoodangu muutuse moju investeerimisfondide tulemuslikkusele

Tdostustoodang mbddab todstussektori reaalselt toodetud valjundit. Téostussektori alla kuulub
kaevandamine, tootmine, elektritdostus, gaasitoostus ja muud kommunaalteenused.
Toostustoodang kui makromajanduslik tegur ja vahend andmaks llevaadet majanduse aktiivsuse
hetkeolukorrast on varasemalt kaasatud mitmetesse uuringutesse hindamaks selle téhtsust ja
mdju investeerimisfondide ja aktsiate tulemuslikkusele. Eelmisel sajandil ja 21. sajandi alguses
peeti toostustoodangu muutust ja pikaajalist intressimédéra olulisteks makromajanduslikeks
teguriteks, mis mojutavad aktsiaturgude tulemuslikkust. Varasemalt peeti mdlemat tegurit
vOrdsete mojuritena, aga lahem vaatlus annab mdista toostustoodangu muutuse téhtsuse osakaalu

suurenemist. (Piero 2016)

On véga vahe ebatGenéoline, et ainult Uks makromajanduslik tegur, té6stustoodangu muutus,
suudab seletada tervet aktsiaturgude tulemuslikkust. Kill aga labi tédstustoodangu muutuse
tbusu on oodata kasvavaid rahavooge, mis omakorda, efektiivse aktsiaturu tingimustes,
kajastuvad ka aktsiahindades. Fama Ameerika Uhendriikides labi viidud uuring Kinnitas tugevat

seost toostustoodangu muutuse ja aktsiahindade liikumiste vahel (Fama 1990). Fama uuringule
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sarnase tulemuse sai Schwert, kes kaasas enda valimisse andmed pikema ajaperioodi
ulatuses.(Schwert 1990) Eelnevalt mainitud Humpe ja Macmilliani uuring puudutas ka
to6stustoodangu muutuse mdju aktsiaturgude tootlikkusele Ameerika Uhendriikides ja Jaapanis
ning kinnitust leidis positiivne seos makromajanduslike teguri ja aktsiahindade liikumise vahel.
(Humpe, Macmillian 2009)

1.2.5. Rahapakkumise modju investeerimisfondide tulemuslikkusele

Rahapakkumine valjendab rahva kdes ja ringluses olevat raha. Rahapakkumine on
makromajanduslik tegur, mille méju on oluline teistele makromajanduslikele muutujatele labi
mille kajastuvad muutused ka aktsiahindades. Rahapakkumine on vdimeline mdjutama
aktsiahindu vahemalt I&bi kolme majandusliku mehhanismi. Esiteks muutused rahapakkumises
vOivad olla seotud ootamatu inflatsioonimadra tdusuga ja ebakindlusega tuleviku suhtes, mis
omakorda valjendub negatiivse suunaga aktsiahindade suhtes. Teisalt vdib rahapakkumise
suurenemine stimuleerida majandustegevust ja mojutada positiivse suunaga aktsiahindu.
Kolmandaks annab portfelliteooria indikatsiooni rahapakkumise positiivse suunaga mojust.
Rahapakkumise suurenedes nihkub portfell intressi mittekandvatelt varadelt Ule finantsvaradele,
sealhulgas aktsiatele. Kuigi rahapoliitika ei tohiks olla juhitud aktsiaturgudel toimuvast peavad
investeeringute haldurit arvestama pédevakorras olevate rahapoliitiliste muutustega. (Rogalski,
Vinso 1977)

Uuringud rahapakkumise mdjust aktsiaturgude tulemuslikkusele on andnud erinevate turgude
vaatluses vastuolulisi tulemusi. Ameerika Uhendriikide turgudel on mitmed akadeemilised
autorid kinnitanud positiivset seost rahapakkumise ja aktsia hindade vahel. Naiteks kirjeldab
Palmeri 1970. aasta uurimus tugevat positiivset seost rahapakkumise ja aktsiaturgude
tulemuslikkuse vahel. Rahapakkumise olulisus suureneb vaadeldava perioodi pikenedes.
Uurimuses pandi tahele, et enamasti rahapakkumise liikumine ennetab liihiajaliselt aktsiaturgude
litkumisi. (Palmer 1970) Olulise makromajandusliku tegurina on kinnitust leidnud ka 1960 kuni
1989. aasta andmete pohjal Saksamaal l&bi viidud uuring. Uuringu tulemusena eksisteerib

pikaajalises perspektiivis positiivne seos rahapakkumise ja aktsiahindade vahel. (Thorton 1998)
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Vastupidiselt on aga negatiivse suunaga seos néhtav Ladina — Ameerika aktsiaturgudel, kus
2008. aasta uuringu tulemusena Kinnitati negatiivne seos rahapakkumise ja aktsiahindade vahel
Brasiilias ja Argentiinas. Tsiili ja Mehhiko puhul osutus rahapakkumine ebaoluliseks. (Abugri
2008) Sarnase tulemuseni jouti ka Jaapanis eelnevalt mainitud uurimuses. (Humpe, Macmillian
2009)

1.2.6. Valuutakursi moju investeerimisfondide tulemuslikkusele

Valuutakurss valjendab ihe valuuta vahetushinda, mille eest on v@imalik soetada teine valuuta.
Valuutavahetuskursil on oluline roll majanduse tugevuse kirjeldamisel. Kui investeeringud on
tehtud tugevas valuutas on investoril oodata kdrgemat 18pliku tulumé&&ra pérast investeeringu
konverteerimist kohalikku valuutasse. Jarelikult tugevas valuutas olevate potentsiaalsete
investeeringute olemasolu loob soodsad tingimused investeerimiseks ja tulu teenimiseks. Teisalt
oodatav valuuta ndrgenemine loob tingimused investeeringute véhendamiseks, sest parast
investeeringu konverteerimist kohalikku valuutasse kahaneb investeeringu tulemuslikkus. Eriti
kui potentsiaalse vdi tehtud investeeringu riigi majandus on ekspordile orienteeritud kaotavad
need investeeringud atraktiivsust, sest valuutakursi ndrgenedes ekspordi konkurentsivdime
kahaneb. (Ma, Kao 1990) Seoses investeeringute riigiliste piirangute vahenemisega on
rahvusvahelises kontekstis loodud tingimused investoritele ja portfellihalduritele saada kasu

investeeringute hajutamisest mitme riigi vahel.

Varasemalt on leidnud kinnitust positiivne seos valuutakursi liikumise ja aktsiaturu liikumise
vahel kui ka volakirjade litkumise vahel. Bodarti ja Redingu 1999. aasta uuringus, mille eesmark
oli hinnata valuutavahetuskursi potentsiaalset mdju aktsia- ja volakirjaturgudele. Vaatluse all oli
kuus Euroopa riiki, milleks olid Saksamaa, Prantsusmaa, Belgia, Itaalia, Suurbritannia ja Rootsi.
Uuringu vaadeldav periood oli vahemikus 1989 kuni 1994. T60 tulemusena selgus, et esineb
positiivne seos volakirjaturgude ja valuutakursi vahel. Esialgu oli raske kinnitada, et esineb seos
ka valuutakursi liikumiste ja aktsiaturgude vahel, mis voib tuleneda aktsiaturgude seotusest turu
uldiste makromajanduslike teguritega. Seos sai kull kinnitust, aga vaiksema olulisusega kui

volakirjaturgude puhul. (Bodart, Reding 1999)
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Lisaks eelnevalt valja toodud tédle on labi viidud uuring valuutakursi ja aktisaturu
tulemuslikkuse vahel 18 areneva turu osas, kus vordluseks kasutati Ameerika dollarit, Briti naela
ja Jaapani jeeni. Uuringu eesmérk oli 1abi viia empiiriline analtls uurimaks korrelatsiooni
valuutakusi ja aktisaturgude tootluste vahel. Uuringu tulemusena sai kinnitust tldine tugev
positiivne seos enamike uuritud sektorite puhul. Teadusliku uuringu autor toob ka vélja, et kuna

Ameerika dollar on laiemas kasutuses on selle valuutaga seotud ka suurem risk. (Karoui 2006)

Vaatluse all oli ka valuutakursi moju eelnevalt mainitud Ratanapakorni ja Sharma 2007. aasta
uurimuses, kus hinnati USA aktsiahinnaindeksi lihi- ja pikaajalise suhet makromajanduslike
teguritega. Uuringu anallisi tulemusena véidavad autorid, et aktsiahindadel on positiivne seos

valuuta vahetuskursiga. (Ratanapakorn, Sharma 2007)

1.3. Fama-French kolme faktori mudel

Oma ala eksperdid Fama ja French on teinud ulatuslikke teaduslikke uuringuid portfelli
tulemuslikkust mdjutavate tegurite kohta. Ja on leidnud, et lisaks turu riskile on oluline
investeerimisfondi tulemuslikkuse analiilisimisel kaasata valimisse investeerimisfondi vaartus ja
maht. Fama ja French vdidavad enda 1992. teaduslikkus artiklis, et portfelli tulemuslikkuse
empiirilisel analliusil tuleb kasutada kolme faktori mudelit, kus mahu ja vééartuse faktorite
uurimine annab olulise tulemuse ja on tahtsad tegurid seletamaks investeerimisfondi

tulemuslikkuse varieeruvust (Fama, French 1992).
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2. ANDMED JA METOODIKA

Bakalaureusetd® eesmargi saavutamiseks analliisitakse Eesti Il samba pensionifondide
tootlikkuse seost peamiste makromajanduslike teguritega. Eesti Il samba pensionifondide
andmed on saadaval Eesti pensionikeskuse kodulehel. Andmed makromajanduslike tegurite
kohta on saadaval OECD andmebaasides. Vaadeldavaks perioodiks on 01.01.2011-31.12.2019.
Vaadeldava perioodi valik on tehtud asjaolust, et 2019. aastal sai alguse tlemaailmne pandeemia,
mille mdju joudis turgudele 2020. aasta alguses. On leitud, et investeerimisfondid, eriti vaikese
likviidsusega, olid tugevalt survestatud pandeemia tekitatud olukorrast. COVID-19 tottu
suurenes ka makromajanduslik tegur, rahapakkumine, ebatavalisle tasemele. (Antonio Falatoa,
Itay Goldstein, Ali Hortacsu 2021). Vaadeldava perioodi alguspunktiks valis autor 2011. aasta
jaanuari, sest alates sellest hetkest on Eesti kasutusel valuuta euro. Valimisse kaasatakse kdik
mitte konservatiivse investeerimisstrateegiaga Eesti teise samba pensionifondid, mille
registreerimiskuupdev on 01.01.2011 vG6i varem. Valimisse kaasatud Eesti teise samba
pensionifondide puhul on s6ltuvaks muutujaks Eesti teise samba pensionifondide tulemuslikkus,
mis valjendub pensionifondide NAV muutstega kuudega I6ikes vaadeldava perioodi viltel.
Seletavate muutujatena Eesti teise samba pensionifondide kohta lisab autor mudelisse ka valimis
olevate pensionifondide mahtude muutused kuude 1dikes vaadeldava perioodi véltel ja
pensionifondide vanuse. Eesti teise samba pensionifondide turu keskmine valjendub labi Eesti
pensioniindeksi ehk EPI ja on kattesaadav Eesti pensionikeskuse kodulehel. Maailmaturgu
kirjeldavaks teguriks kaasab autor mudelisse MSCI ACWI indeksi, mis on (lemaailmne
aktsiaindeks esindamaks suure ja keskmise kapitalisatsiooniga aktsiate tulemuslikkust. MSCI
ACWI indeks jalgib 23 arenenud ja 24 arenevat turgu. MSCI ACWI indeks h6lmab enam Kkui
2900 komponenti 11 sektoris ja katab ligikaudu 85% igast sektorist. (MSCI ACWI Index, MSCI
2022) MSCI ACWI indeksi andmed on ké&ttesaadavad Yahoo Finance kodulehel. Empiiriline
analliis tugineb paneelandmetest lahtuva regressioonmudeli hindamisele. Analiiisi 1&bi

viimiseks ja modelleerimiseks kasutatakse 6konomeetria tarkvarapaketti Gretl.
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2.1. Vaatlusandmed ja kirjeldav statistika

2.1.1. Eesti 1l samba pensionifondide Ulevaade ja statistika

Bakalaureusetd6 hindab makromajanduslike tegurite mdju Eestis pakutavate teise samba
pensionifondide tulemuslikkusele perioodil 01.01.2011-31.12.2019. Sellest tulenevalt vGetakse
empiirilise analutsi kaigus vaatluse alla kéik mitte konservatiivse investeerimisstrateegiaga Eesti
teise samba pensionifondid, mille registreerimiskuupdev on 01.01.2011 vdi varem. Nendeks
fondideks on: 1) LHV Pensionifond L, 2) LHV Pensionifond M, 3) LHV Pensionifond S, 4)
LHV Pensionifond XL, 5) Luminor A Pensionifond, 6) Luminor A Pluss Pensionifond, 7)
Luminor B Pensionifond, 8) SEB Energiline Pensionifond, 9) SEB Optimaalne Pensionifond, 10)
SEB Progressiivne Pensionifond, 11) Swedbanki pensionifond 1960-69 sindinutele, 12)
Swedbanki pensionifond 1970-79 sundinutele, 13) Swedbanki pensionifond 1980-89
sundinutele. Lisaks fondide tootlikusele ehk NAV muutusele vaatlusperioodi valtel kaasab autor
ka pensionifondide omadusi hindavaid muutujaid. Fondide omadusi kirjeldavad muutujad on
fondi vanus kuudes ja fondi mahu igakuine muutus eurodes vaadeldava perioodi valtel. Autor
kaasab ka Eesti teise samba pensionifonde turgu kirjeldava muutuja EPIl. EPI on mdeldud
kohustusliku kogumispensioni kui pikaajalise investeeringu trendide hindamiseks. EPI
vBimaldab vaadelda kohustuslike kogumispensionifondide turu keskmist tootlikust. EPI vaartust

saab jélgida igapéaevaselt andmetabelina ja ajalooliselt graafikuna. (EPI paevastatistika 2022).

Pensionifonde  kirjeldava andmevalimi  koostamisel ldhtuti  Eesti  Pensionikeskuse
kogumispensioni fondide mahu, kogumispensioni fondide NAV ja EPI  péevastatistika
andmebaasist. Andmed on kéttesaadavad Eesti Pensionikeskuse kodulehel, kust saadi infot
valims olevate kohustuslike pensionifondide indeksi kuiste puhasvéartuse ehk NAV (Net Asset
Value) kohta. (Kogumispensioni fondide NAV 2022). Eesti teise samba pensionifondide
tulemuslikkust, mahtu ja vanust véljendab paneelandmete kogum. Paneelandmete puhul on
tegemist andmeesitusega, kus erinevatele objektidele vastavad aegread. Antud t60s on andmed
mitme erineva Eesti teise samba pensionifondi kohta erinevatel perioodidel. Andmeanalidisis
kasutatakse mudelite modelleerimiseks kdoikide valimis olevate pensionifondide andmeid
theaegselt. Sellisel kujul olevate andmetega saab luua keerukamaid 6konomeetrilisi mudeleid,

kuna paneelandmete kasutamine vahendab multikollineaarsuse probleemi. T60s rakendatavad
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paneelandmed on balansseeritud, mis tdhendab, et aegread on sama pikkusega iga valimis oleva

pensionifondi kohta. Ajaperioode on rohkem kui vaadeldavaid objekte

EPI osaku puhasvaartuse arvutamisel voetakse arvesse pensionifondi koguvarade turuvaartust,
sellest lahutatakse pensionifondi kohustused, ihe osaku puhasvaartuse saamiseks jagatakse see
vdlja lastud osakute arvuga. Osaku véaartuse muutus annab investorile tulu voi kulu. Osaku hinda

arvutatakse Uldreeglina iga pdev ning seda arvutab fondivalitseja. (Statistika seletused 2022)

Eelnevalt nimetatud valimis olevate pensionifondide igakuiste tootluste, mahu muutuste, MSCI
ACWI ja EPI igakuise tootluse arvutamiseks kasutati valemit 1, kus arvutuste tegemiseks
kasutatati pensionifondi puhasvaartust (NAV) vaadeldava kuu viimasel péeval, pensionifondi
mahtu kuu viimasel paeval ja MSCI ACW!I indeksi sulgemishinda kuu viimasel paeval. Valemis
asendadakse mahu arvutamiseks NAV fondi mahuga. Valemis asendatakse MSCI ACWI indeksi
tulemuslikkuse arvutamiseks NAV MSCI ACWI indeksi sulgemishinnaga. Andmebaasi kdige
esimese kuu tootluse, mahu muutuse ja MSCI ACWI indeksi arvutamiseks kasutati vastava
teguri 2010. aasta viimast vaartust.

NAVt

Rt =1In (NAVt—l) @

kus

Rt — pensionifondi tootlus perioodil t
NAVt — pensioniofndi osaku puhasvéértus perioodil t

NAVt-1 — pensionifondi osaku puhasvééartus perioodil t-1

Joonisel 1 on toodud analiilisitavate Eesti teise samba pensionifondide tulemuslikkus 18put6ds
kasitletaval perioodil.
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Pensionifondide tootlus
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Joonis 1. Valimis olevate pensionifondide tulemuslikkus perioodil 01.01.2011 — 31.12.2019

Allikas: Kogumispensioni fondide NAV, Pensionikeskus (2022), autori arvutused

Joonisel 2 on toodud valims olevate fondivalitsejate suurima mahuga Eesti teise samba

pensionifondide tulemuslikkus ja Eesti pensioniindeksi tulemuslikkus 16putfds kasitleval
perioodil.
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Pensionifondide ja EPI tulemuslikkus
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Joonis 2. Valimis olevate fondivalitsejate suurima mahuga pensionifondide ja EPI tulemuslikkus
perioodil 01.01.2011 — 31.12.2019.

Allikas: Pensionikeskus (2022), autori arvutused

Joonisel 1 on néha, et pensionifondide tulemuslikkus liigub sarnaselt kdikide pensioniofondide
puhul. Joonisel 2 on ndha, et pensionifondide tulemikkus liigub sarnaselt Eesti
pensioniindeksiga. Seda kinnitavad autori arvutused tabelitoétlusprogrammis Excel, kus autor
arvutas pensionifondi tulemuslikkuse ja Eesti pensioniindeksi vahelise korrelatsiooni. EPI ja
LHV Pensionifondi L vahel esines korrelatsioon tasemel 0,71, EPI ja Luminori A Pensionifondi
vahel esines korrelatsioon tasemel 0,93, EPI ja SEB Progressiivse Pensionifondi vahel esuines
korrelatsioon tasemel 0,97, EPI ja Swedbanki pensionifond 1970-79 sundinutele vahel esines
korrelatsioon tasemel 0,95. Tehtud graafilisest analliisist ja autori arvutustest voib eeldada, et
I6plikus Eesti teise samba pensionifondide tulemuslikkust selgitavas mudelis on Eesti
pensionindeksi tulemuslikkus oluline selgitav muutja.
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2.1.2. Makromajanduslike tegurite Ulevaade ja statistika

Bakalaureuset06 eesmérgiks on valja selgitada, kuidas mdjutavad peamised makromajanduslikud
tegurid Eesti kohustuslikke pensionifonde. Olulisemate makromajanduslike tegurite valja
selgitamisel tugines autor varasemalt teostatud empiirilistele uuringutele ja akadeemilisele
kirjandusele. Ulevaade nimetatud uuringutest on valja toodud kéesoleva too esimeses o0sas.
Valimisse kaasatud makromajanduslikud muutujad tuginevad OECD ehk Majandusliku Koost6o
ja Arengu Organisatsiooni liikkmesriikide andmetele. OECD liikmed on: Ameerika Uhendriigid,
Austraalia, Austria, Belgia, Eesti, Hispaania, lirimaa, lisrael, Island, Itaalia, Jaapan, Kanada,
Korea Vabariik, Kreeka, Leedu, Luksemburg, Lati, Madalmaad, Mehhiko, Norra, Poola,
Portugal, Prantsusmaa, Rootsi, Saksamaa, Slovakkia, Sloveenia, Soome, Sveits, Taani, TSehhi,

Tsiili, Tiirgi, Ungari, Uus-Meremaa, Uhendkuningriik.

Lahtuvalt kaesoleva t60 esimeses osas valjatoodud varasemast kirjandusest kaasab autor
valimisse viis makromajanduslikku tegurit. Nendeks on inflatsioon, intressiméaar,
toostustoodangu muutus, rahapakkumine ja Ameerika dollari valuutakurss Euro suhtes.
Intressimadrad eristab autor piirkonniti Ameerika Uhendriikide ja Eurotsooni riikide jargi.
Intressimaérad kaasatakse mudelisse nii pikaajaliselt kui ka luhiajaliselt. Rahapakkumise puhul
eristab kitsa rahapakkumise ja laia rahapakkumise. Lisaks kaasab autor valimisse Fama ja
Frenchi teadustod pohjal turgu ja pensiofonde Kkirjeldavad muutujad, et luua parema
seletusvbimega mudel. Nimetatud makromajanduslikke tegureite ja muude iseloomustavate

tegurite kirjeldav statistika on leitav tabelis 1.

Tabel 1. Empiirilises analutsis kasutavate muutujate kirjeldav statistika.

Vaatluste
Muutja arv Min | Max Standardhalve | Keskvéartus
GRW 1404 -0,087| 0,065 0,015 0,003
AGE 1404 19 212 51,055 121
VOL 1404 -0,091|1,01135 0,046 0,015
M1 108 -0,003| 0,033 0,004 0,007
M3 108| 0,001, 0,014 0,002 0,005
USD_to_EUR 108| -0,037| 0,057 0,018 0,001
INT_short_USA 108| -0,305| 0,588 0,112 0,000
INT_short_EUR 108 | -1,756| 0,491 0,259 0,001
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INT_long_USA 108| -0,266| 0,195 0,076 -0,004
INT long_EUR 108] -1,279] 1,020 0,230 -0,041
P 108] -0,016| 0,012 0,005 0,001
INF 108| -0,004| 0,007 0,002 0,001
ACWI 108] -0,110| 0,107 0,036 0,010
EPI 108| -0,039| 0,034 0,012 0,004

Allikas: EPI pdevastatistika, Pensionikeskus (2022), OECD Statistics, Organisation for
Economic Co-operation and Development (2022), Yahoo finance (2022), autori arvutused

Tabelis olevate muutujate téhiste selgitused: GRW - pensionifondide tulemuslikkus, AGE —
pensionifondide vanus, VOL — pensionifondide mahu muut, M1 — kitsa rahapkkumise muut, M3
— laia rahapakkumise muut, USD_to EUR — Ameerika dollari valuutakursi muut Euro suhtes,
INT _short_USA — lilhiajalise intressimaara muut Ameerika Uhendriikides, INT_short EUR —
luhiajalise intressimaara muut Eurotsooni riikides, INT long_USA — pikaajalise intressimadra
muut Ameerika Uhendriikides, INT_long EUR — pikaajalise intressimadra muut Eurotsooni
riikides, IP — toostustoodangu muut OECD riikides, INF — inflatsioon ehk tarbijahinna indeksi
muut OECD riikides, ACWI — MSCI ACWI indeksi muut, EPI — Eesti pensioniindeksi muut.

2.2. Metoodika

Bakalaureuset06 eesméargiks on analliisida makromajanduslike tegurite modju Eestis pakutavatele
kohustuslikele pensionifondidele. Eestis pakutavaid kohustuslikke pensionifonde vaatab autor
eraldi pensionifondide puhul, mille registreerimiskuupéev on 01.01.2011 v&i varem. Anallusis
esindab Eesti teise samba pensionifondide turu tulemuslikkust s6ltumatu muutuja Eesti
pensioniindeks EPI. Makromajanduslike tegurite ja teiste t60s eespool nimetatud selgitavate
muutujate moju uurimiseks viib autor Iabi regressioonaanalttsi hariliku véhimruutude meetodil
(OLS, Ordinary Least Squares) kui ka fikseeritud mdjudega mudeli (fixed effects model).
Lopliku jarelduse saamiseks, kumba mudelit eelistada koostab autor Hausmani testi, mis pdhineb
fikseeritud ja juhuslike mudelite hinnagute vordlemisel. Kui veakomponendid ei ole
regressoritega korrelatsioonis, siis tuleb vastu votta nullhiipotees, mille kohaselt tuleb kasutada

juhuslike efektidega mudelit vastupidisel juhul tuleb nullhlipotees tagasi lukata ja kasutada
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fikseeritud efektidega mudelit (Vork 2003). Regressioonanalusi ja testide labiviimsel kasutab

autor 0konomeetria tarkvara Gretl.

Mudelit testides on oluline kontrollida ka normaaljaotust. Mudeli normaaljaotuse testimine
viiakse l&bi kasutade Doornik-Hanseni testi, mis pdhineb jaotuse asiimeetrial ja pistakusel, nagu
ka Jarque-Bera test. Testi nullhlipoteesi kohaselt alluvad jaakliikmed normaaljaotusele. Kui testi
olulisuse tdendosus (p-value) ostub suuremaks kui 0,05 tuleb vastu votta nullhiipotees (Doornik,
Hansen 2008). Kuigi paneelandmete puhul véheneb multikollineaarsus, tuleb siiski seda
kontrollida. Selle kontrollimiseks viiakse labi korrelatsioonanaliitis ja VIF-test. VIF-testi
miinimumvaartus on 1 ja tulemuse suurem kui 10 korral annab test indikatsiooni vdimalikust

kollineaarsuse probleemist.

Lisaks eelnevas I6igus vélja toodud testidele on vaja vaadelda mudelis esinevat
autokorrelatsiooni ja heteroskedastiivsust. Autokorrelatsiooni testimiseks kasutab autor
Wooldridge’i testi, mille nullhiipoteesi kohaselt autokorrelatsiooni ei esine. Heteroskedastiivsuse
testimiseks kasutatab autor White’l testi. White’I testt hindab jadkliikmete vahel esinevat
heteroskedastiivsust. Kui ilmneb, et esineb heteroskedastiivsus v8i autokorrelatsioon, siis sel

juhul tuleb mudeli parandamiseks kasutada kohandatud standardvigu (robust standard errors).
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3. EMPIIRILINE ANALUUS

LOputd6d viimases ehk kolmandas peatukis viiakse labi tulemusteni jdudmiseks empiiriline
analliis. Esmalt teostatakse korrelatsioonanaliiiis, et kinnitada muutujatevahelised seosed.
Jargmisena koostatakse erinevaid regressioonmudeleid, mida testitakse, et veenduda mudelite ja
andmete sobivuses. Rakendatakse ka fikseeritud ja juhulike efektidega mudelit. P&rast testimist

esitab autor analtiisi tulemused ja teeb jareldused.

3.1. Ettevalmistus mudelite koostamiseks

Et hinnata aegridade sobivust viis autor enne regressioonanaltlsi teostamist ldbi andmete
korrelatsioonalliisi, mille eesmark on hinnata muutujate omavahelist seost. Lisaks seose
hindamisele nditab korrelatsioonaanaliilis seose tugevust ja suunda. Korrelatsioonanaliiiisi pdhjal
ei saa hinnat aga seose pohjuslikkust. Kui korrelatsioonikordaja vaartus on suurem 0,8-st voib
andmete hulgas esineda multikollineaarsuse probleem. Analiis viid labi kasutades Exceli

tabelitodtlusprogrammi. Korrelatsioonanallusi tulemused on esitatud maatriksi kujul tabelis 2.

Tabel 2. Korrelatsioonimaatriks

USD_to_ | INT _short | INT short | INT long | INT _long AC | EP
Muutjua | M1 | M3 EUR _USA _EUR ~USA _EUR IP |INF| WI | |
1,0
M1 00
05| 1,0
M3 85| 00
UsD to E | 0,0] 0,0
UR 54| 03 1,000
INT_short | 0,0| 0,0
USA 22| 31 0,035 1,000
INT short | 0,0| 0,0
EUR 81| 04 -0,069 0,218 1,000
INT long_| 0,1| 0,3
USA 58| 00 -0,126 -0,078 -0,060 1,000
INT long_| 0,0| 0,0
EUR 04| 16 -0,122 0,035 -0,051 0,435 1,000
IP 0,1/ 0,1 0,166 -0,001 0,006 0,071 -0,056| 1,0
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23| 91 00

00| 0,0 00| 1,0
INF 15| 38 -0,264 -0,326 -0,161 0,216 0,083| 41| 00

01101 02| 01| 1,0
ACWI 23| 96 -0,218 -0,324 -0,061 0,261 0,021| 49| 58| 00

02|01 0,1/ 0,0{ 0,7 1,0
EPI 59| 92 0,206 -0,345 -0,130 0,131 -0,080| 57| 14| 36| 00

Allikas: OECD andmebaas (2022), Yahoo Finance (2022), Eesti pensionikeskus (2022), autori

arvutused, autori koostatud korrelatsioonimaatriks kasutades tabelitootlusprogrammi Excel

Korrelatsioonanaliiiisi pdhjal on ndha kdige tugevat seos Eesti pensioniindeksi ja MSCI ACWI
indeksi vahel, kus tasemel 0,736 on tegu mddduka positiivse omavahelise seosega. Seos on
lahedal olemaks tugevale omavahelisele seosele. Positiivne seos on oodatud, sest MSCI ACWI
indeks véljendab lemaailmset aktsiaturgudel toimuvat muutust ja Eesti pensioniindeks kirjeldab
uldiselt Eesti teise samba pensionifondide muutust. On oodatud, et Eesti pensionifodnide
tulemuslikkus liigub sarnaselt maailmas toimuvaga. Tasemel 0,586 esineb tugev positiivne
mdbddukas seos ka Kkitsa ja laia rahapakkumise vahel. On ootuspérane, et kitsas ja lai
rahapakkumine on omavahel seotud, sest kitsas rahapakkumine on osa laiast rahapakkumisest.
Korrelatsioonitabelist on ndha, et esineb mdningatel juhtudel positiivsed ja negatiivsed ndrki
seosid, aga tugevad seosed puuduvad. Kdige véiksem Kkorrelatsiooninditaja -0,001 esineb
toostustoodangu ja liihiajalise intressimaara vahel Ameerika Uhendriikides ehk nende
naitajatevaheline seos puudub. Korrelatsioonimaatriksi pohjal voib eeldada, et mudelis

multikollineaarsuse probleemi ei esine.

3.2. Mudelite testimine

Vastavalt varasemalt avaldatud akadeemilise kirjandusele valis autor regresioonanaltilisi jaoks
viis makromajanduslikku tegurit, mis eelnevalt véljatoodud akadeemilises kirjanduses on
olulised investeerimisfondide vordluses. Autor kaasas mudelisse rahapakkumise nii kitsal kui ka
laial kujul. Autor kaasas mudelisse intressimaara nii lthiajalisel kui ka pikaajalisel kujul. Lisaks

on intressimaarad kaasatud eraldi ka Eurotsooni ja Ameerika Uhendriikide kohta. Autor kaasas
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mudelisse ka maailma aktsiaturgu Kkirjeldava muutuja MSCI ACWI indeksi ja Eesti teise samba
pensionifondide wldise kirjeldava muutja EPl. Mudelis on ka valimis olevate pensionifondide
iseloomustavad muutujad pensionifondi vanus ja pensionifondi maht. Autor kasutab hariliku
vahimruutude meetod l&htudes varasematest uuringutes ja analtdsi valimi struktuurist. Valim
koosneb paneelandmetest, kus on tegurite igakuised vaartuse muutused ajavahemikus 01.01.2011
kuni 31.12.20109.

Esimesse hariliku vahimruutude meetodil koostatud regressioonmudelisse olid kaasatud
toostusliku toodangu kuine muutus, inflatsiooni kuine muutus, kitsa rahapakkumise kuine
muutus, laia rahapakkumise kuine muutus, Ameerika dollari valuutakursi muut Euro suhtes,
liihiajalise intressimadra kuine muutus Ameerika Uhendriikides, pikaajalise intressimaira kuine
muutus Ameerika Uhendriikides, luhiajalise intressimé&éra kuine muutus Eurotsooni riikides,
pikaajalise intressimaara kuine muutus Eurotsooni riikides, pensionifondide vanus,
pensionifondide kuine tootlus, pensionifondide mahu kuine muutus, MSCI ACWI indeks ja Eesti
penisoniindeks. Saadud esialgse regressioonmudeli kohandatud determinatsioonikordaja on
0,673 ja p-véartus on < 0,01, mis tdhendab, et saadud mudel on oluline. Esialgses mudelis ei
osutunud oluliseks jargnevad seletavad tegurid: laia rahapakkumise kuine muutus, Ameerika
dollari valuutakursi muut Euro suhtes, pikaajalise intressimédra kuine muutus Ameerika
Uhendriikides, pikaajalise intressimaara kuine muutus Eurotsooni riikides, toostusliku toodangu
kuine muutus, inflatsiooni kuine muutus (Lisa 1). Edasistel Kkatsetel ja tegurite Uhe kaupa
elimineerimisel selgus, et oluline ja suurima seletusvGimega mudeli kuju saavutatakse siis, Kui
mudelist eemaldada jargnevad sdltumatud tegurid esitatud jarjekorras: 1) pensionifondide vanus,
2) pikaajalise intressimadra kuine muutus Eurotsooni riikides, 3) inflatsiooni kuine muutus, 4)
pikaajalise intressimaara kuine muutus Ameerika Uhendriikides, 5) toostusliku toodangu kuine
muutus, 6) laia rahapakkumise kuine muutus. Mudel osutus oluliseks nivool 0,001, seda naitab
mudeli p-vaartus mis on véiksem kui 0,0001. Mudeli kohandatud determinatsioonikordaja on
0,675, mis on suurem kui esialgselt saadud mudelil, mis tdhendab, et saadud 16plik mudel on
parema seletusvdimega kui esialgne mudel. Saadud 16pliku mudeli olulised selgitavad muutujad
olulisuse nivool 0,1 on jargnevad: 1) Ameerika dollari valuutakursi muut Euro suhtes, mille p-
vaartus on 0,0752, 2) liihiajalise intressimaara kuine muutus Ameerika Uhendriikides, mille p-

vadrtus on 0,0718 3) kitsa rahapakkumise kuine muutus, mille p-véartus on 0,0682. Saadud
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I6pliku mudeli selgitavatest muutujatest olulisuse nivool 0,05 oluline ks selgitav muutja,
milleks on llhiajalise intressimadra kuine muutus Eurotsooni riikides p-vaartusega 0,0211.
Saadud I6pliku mudeli olulised selgitavad muutujad olulisuse nivool 0,01 on jargnevad: 1)
pensionifondide mahu kuine muutus, 2) MSCI ACWI indeks, 3) Eesti penisoniindeks. Kdikide

nende muutujate p-vaartus on vaiksem kui 0,0001. (Lisa 2).

Testimaks, kas fikseeritud mdjudega mudel on t6husam, viis autor l&bi Hausmani testi, mille
kohaselt osutus paremaks mudeliks vahimruutude meetodil koostatud regressioonaanalus.
Hausmani testi tulemusena tuli vastu vétta nullhlipotees, sest p-vaartus oli 0,247. Seega juhuslike
efektidega mudeli eeldus on tdidetud ja seda mudelit vBib kasutada. Kaesolevas t66s on esitatud
ainult regressioonanaalulisi tulemused, mis on koostatud hariliku vahimruutude meetodil (OLS;

Ordinary Least Squares), seoses Hausmani testi tulemusega (Lisa 6).

Kollineaarsuse probleemi testimiseks viis autor l&bi VIF-testi. VIF-testi tulemus naitas, et
mudelis ei esine Kollineaarsuse probleemi. Kdoikide I0plikus mudelis olevate selgitavate
muutujate vadrtused jaid alla 10, mis tdhendab, et kriitiline piir kollineaarsuse olemasolule jdi
uletamata ja mudelis kollineaarsuse probleemi ei esine. Suurim véaartus oli EPI puhul, milleks oli
3,589 ja kdige véiksem vaartus oli VOL puhul, milleks oli 1,072 (Lisa 7). Mudeli jaéakliimete
normaaljaotuse testimisks viis autor labi Doornik-Hanseni testi, mis pGhineb jaotuse asumeetrial
ja pustakusel. Testi nullhipoteesi kohaselt alluvad ja&kliikmed normaaljaotusele. Kui testi
olulisuse tdendosus (p-value) ostub suuremaks kui 0,05 tuleb vastu votta nullhiipotees. Doornik-
Hanseni testi tulemuseks oli p-vaartus 0,00, jéarelikult ei ole tegemist normaaljaotusega (Lisa 3).
Autor katsetas mitmel kujul mudeleid, aga ei 6nnestunud modelleerida nii, et jadkliimed alluksid
normaaljaotusele. Kui jaakliikmed ei allu normaaljaotusele ei pruugi parameetrite hinnangud olla
mojusad. Lisaks testis autor ka mudeli heteroskedastiivsust, kasutades selleks White’i testi.
White’i testi tulemusena selgus, et heteroskedastiivsus esineb, kuna p-véartus on véiksem kui
0,05 (Lisa 5). Autor katsetas heteroskedastiivsuse eemaldamiseks ja mudeli parandamiseks
kohandatud standardvigadega modelleerimist, aga see ei 6nnestunud. Heteroskedastiivsus esines
ka kohandatud standardvigadega katsetades ja mudeli kohandatud determinatsioonikordaja ehk
seletusvdime véhenes. Heteroskedastiivsuse esinemist vOib pdhjustada modne olulise seletava

tunnuse puudumine mudelist. Mudelis ei esinenud autokorrelatsiooni, mida autor testis
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Wooldridge’i testiga. Testi p-véartus 0,053 on suurem kui 0,05 ehk vastu voeti nullhiipotees,

mille korral autokorrelatsioon puudub.

Eesti teise samba pensionifondide tulemuslikkust, mis ei ole konservatiivse strateegiaga,

iseloomustab regressioontabel lisas 2 ja regressioonvorrand (2):

Y= 0,0005 + 0,0253VOL + 0,0629ACWI + 0,8065EPI + 0,0021INT_short EUR — 0,1001M1 —
0,0040INT_short_USA + 0,0283USD_to_EUR 0)

Kus

Y — Pensionifondide tulemuslikkus

VOL - Pensionifondide maht

ACWI — MSCI ACWI Indeksi muutus

EPI — Eesti pensioniindeksi muutus

INT_short_EUR — luhiajaline intressimaér Eurotsooni riikides

M1 — kitsas rahapakkumine

INT_short_USA — liihiajaline intressimaar Ameerika Uhendriikides

USD_to EUR — Ameerika dollari valuutakurss Euro suhtes

3.3. Jareldused ja ettepanekud

Kéaesoleva bakalaureusettd eesmérk oli modelleerida makromajanduslike tegurite moju Eesti
teise samba pensionifondide tulemuslikkusele ajavahemikus 01.01.2011 kuni 31.12.2019. TO6se
kaasatud muutujate valik tugineb varasemalt koostatud akadeemilistele allikatele ja
teadustoodele. Makromajanduslike tegurite mdju parimaks Kirjeldamiseks joudis autor hariliku

vahimruutude meetodil koostatud regressioonmudelini.

Tehtud 6konomeetrilisest t66st selgus, et olulisuse nivool 0,001 on kolm seletavat muutujat,
milleks on pensionifondi maht, Eesti pensioniindeks ja MSCI ACWI indeks. Pensionifondi
mahul on oluline positiivne mdju Eesti pensionifondide tulemuslikkusele. Loplik mudel selgitab,

et pensionifondi mahu 1 protsendipunktiline tdus suurendab Eesti teise samba pensionifondide
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tulemuslikkust 0,0253 protsendipunkti vdrra. Selline tulemus oli ootuspérane. Investeerimisfondi
mahu olulist seost investeerimisfondi tulemuslikkuse hindamisel on varasemalt kinnitanud Fama
ja French (1992) oma teadustdods. Oluline positiivne seos esineb ka maailmaturgu kirjeldava
MSCI ACWI indeksi ja Eesti teise samba pensionifondide tulemuslikkuse vahel. Lisaks esineb
ka oluline positiivne seos Eesti teise samba pensionifondide tldise iseloomustav teguri Eesti
pensioniindeksi ja valimis olevate Eesti teise samba pensionifondide vahel. Loplik mudel
selgitab, et MSCI ACWI indeksi 1 protsendipunktiline tdus suurendab Eesti teise samba
pensionifondide tulemuslikkust 0,0629 protsendipunkti vOrra ja Eesti pensioniindeksi 1
protsendipunktiline tdus suurendab Eesti teise samba pensionifondide tulemuslikkust 0,8065
protsendipunkti vorra. Oluline positiivne seos turgudega oli oodatud nagu selgitasid Fama ja
French oma 1992. aasta teadust6ds. Eesti pensioniindeksi oluline seotus pensionifondide
tulemuslikkusele oli ka oodatud autori arvutuste ja tabeli 2 pdhjal.

Teoorias on spekuleeritud ka intressimééra negatiivse mdju investeerimisfondide tulemuslikkuse
ule ning see sai ka luhiajalise intressimdéra puhul kinnitust olulisuse nivvol 0,05. Lihiajalisel
intressimadra  muutusel Ameerika Uhendriikides on oluline positilvne mdju  Eesti
pensionifondide tulemuslikkusele olulisuse nivool 0,05. L&plik mudel selgitab, et Ameerika
Uhendriikide lihiajalise intressimadra muutuse 1 protsendipunktiline tdus vihendab Eesti teise
samba pensionifondide tulemuslikkust 0,0040 protsendipunkti vorra. Selline tulemus oli
ootusparane. Vastupidiselt ootustele sai olulisuse nivool 0,01 kinnitust positiivne seos lihiajalise
intressimédédra muutuse Eurotsooni riikides ja Eesti teise samba pensionifondide tulemuslikkuse
vahel, kus I6pliku mudeli kohaselt suurendab Eurotsooni riikide lihiajalise intressimééra
muutuse 1 protsendipunktiline tbus Eesti teise samba pensionifondide tulemuslikkust 0,0021
protsendipunkti vorra. Positilvne omavaheline seos liihiajalise intressimadra ja Eesti teise samba
pensionifondide tootlikkuse vahel v@ib olla tingitud asjaolust, et investeeringute haldurid on
edukalt suutnud maandada aktsiaturgudest tulenevat riski investeerides volakirjadesse.
Intressimadrade tbustes vahetavad investorid aktsiapositsioonid volakirjade vastu, mille
tagajérjel aktsiahinnad langevad ja vdlakirjade véartus tOuseb. Statistilist olulisust antud
makromajandulik tegur ei ndidanud pikaajalise intressimddra puhul, mis vdib tuleneda

fondihaldurite kiirest reageerimisvdimest maailmaturul toimuvale.
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Kitsa rahapakkumise muut Majandusliku Koostdd ja Arengu Organisatsiooni riikides oli
mudelite 18ikes negatiivse suunaga sdltuvale muutujale. Kuigi varasemad uuringud on olnud
vastuolulised rahapakkumise mdju suuna dle oli negatiivne suund oodatud. Loplik mudel
selgitab, et kitsa rahapkkumise muutuse 1 protsendipunktiline tdus vahendab Eesti teise samba
pensionifondide tulemuslikkust 0,1001 protsendipunkti vérra. Muutused rahapakkumises vdivad
olla seotud ootamatu inflatsioonimaara téusuga ja ebakindlusega tuleviku suhtes, mis omakorda
véljendub negatiivse suunaga aktsiahindade suhtes. Rahapakkumise olulisus suureneb
vaadeldava perioodi pikenedes, mistottu vois vordlemisi luhikese vaatlusperioodi valtel laia
rahapkkumise muutus osutuda statistiliselt ebaoluliseks. Rahapakkumine stimuleerib turgu,
mistOttu investorid otsivad vGimalusi enda raha paigutamiseks ja sellest tulenevalt pikas

perspektiivis peaks seos olema positiivne.

Ameerika Uhendriikide turgudel on mitmed akadeemilised autorid kinnitanud positiivset seost
rahapakkumise ja aktsia hindade vahel, mis sai ka kinnitust 18plikus mudelis olulisuse nivool
0,05. Mudel selgitab, et Ameerika dollari valuutakursi 1 protsendipunktiline tdus Euro suhtes
suurendab Eesti teise samba pensionifondide tulemuslikkust 0,2832 protsendipunkti vorra.
Ameerika dollarit on maailma IGikes tugev valuuta ja omakorda tugevas valuutas olevate
potentsiaalsete investeeringute olemasolu loob soodsad tingimused investeerimiseks ja tulu
teenimiseks. Teisalt oodatav valuuta ndrgenemine loob tingimused investeeringute

vahendamiseks.

Vaatamata sellele, et I6puks saavutati statistiliselt oluline 6konomeetriline mudel, leidub siiski
mudelil ka arenguruumi. Arvestades valimit ja andmete hulka, vBib tulemusega rahule jaéda,
kuigi ideaalis vdiks olla mudeli seletusvdime suurem kui praegune 0,674. Mudelis esineb ka
heteroskedastiivsus ja jadkliikmete mittealluvus normaaljaotusele. Tulevikus voiks sarnaste
toode puhul lisada mudelisse ka teisi potentsiaalselt olulisi muutujaid, mis antud I6putd6s ei

kajastu ja vaadelda neid pikema perioodi véltel.
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KOKKUVOTE

Eesti pensionisusteemi kohaselt oli kohustuslik inimestele, kes olid stiindinud 1983 voi hiljem,
liituda teise samba pensionifondiga. 2021. aastal toimus Eestis pensionireform, parast mida on
raha kogumine teises sambas vabatahtlik. K&esoleva bakalaureuset6é eesmargiks on vilja
selgitada, millised makromajanduslikud tegurid mojutavad Eesti teise samba pensionifondide
tulemuslikkust ja millises suunas, et anda sisendit Eesti inimestele pensioniotsute tegemisel. T60
eesmérgi saavutamiseks andis autor esmalt Ulevaate varasemast kirjandusest ning modelleris
Eesti pensionifondide tulemuslikkuse seost erinevate selgitavate muutujatega. TO6 eesmargi

saavutamiseks tuli leida vastused jargmistele uurimiskisimustele:

1) Kas makromajanduslikud tegurid mdjutavad Eesti teise samba pensionifondide
tulemuslikkust?

2) Millised makromajanduslikud tegurid mdjutavad enim Eesti teise samba pensionifondide
tulemuslikkust?

3) Millises suunas mdjutavad makromajanduslikud tegurid Eesti teise samba

pensionifondide tulemuslikkust?

Varasemalt on teemakohased autorid investeerimisfondide tulemuslikkuse hindamise puhul
joudnud vastakate jarelduseni, mis voib tuleneda uuritud rahvusvaheliste turgude eriparadest,
erinevate mudelite kasutamisest ja mudelisse kaasatud seletavatest muutujatest. Kéesolevas t66s

sai autor enamjaolt oodatud tulemuse kuid esines ka vastupidiselt ootustele tulemeid.

Kéesolevas [6putdds analulsitakse makromajanduslike tegurite méju Eesti teise samba
pensionifondide tulemuslikkusele. Eesti teise samba pensionifondide tulemuslikkust hinnati Eesti
teise samba pensionifondide pdhjal, mis ei olnud konservatiivse investeerimisstrateegiaga ja
mille registreerimiskuupéev oli 01.01.2011 voi varem. Nende pensionifondide hulka kuulusid
LHV Pensionifond L, LHV Pensionifond M, LHV Pensionifond S, LHV Pensionifond XL,
Luminor A Pensionifond, Luminor A Pluss Pensionifond, Luminor B Pensionifond, SEB
Energiline Pensionifond, SEB Optimaalne Pensionifond, SEB Progressiivne Pensionifond,

Swedbanki pensionifond 1960-69 sundinutele, Swedbanki pensionifond 1970-79 sundinutele ja
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Swedbanki pensionifond 1980-89 sundinutele. Andmete vaadeldavaks ajaperioodiks valiti
vahemik 01.01.2011 kuni 31.12.2019. Vaadeldava perioodi alguspunkti valik pdhineb asjaolul, et
alates sellest hetkest on Eestis kéibel Euro ja I6pp-punkti valikul sai otsustavaks 2019. aasta

I6pus alanud tlemaailmne pandeemia.

Labi viidud regressioonanalliusist selgus, et olulisuse nivool 0,001 on kolm seletavat muutujat.
Pensionifondi mahul on oluline positiivne mdju Eesti pensionifondide tulemuslikkusele. Loplik
mudel selgitab, et pensionifondi mahu 1 protsendipunktiline tdus suurendab Eesti teise samba
pensionifondide tulemuslikkust 0,0253 protsendipunkti vorra. Oluline positiivne seos esineb ka
maailmaturgu kirjeldava MSCI ACWI indeksi ja Eesti pensioniindeksi puhul. Loplik mudel
selgitab, et MSCI ACWI indeksi 1 protsendipunktiline tdus suurendab Eesti teise samba
pensionifondide tulemuslikkust 0,0629 protsendipunkti vorra ja Eesti pensioniindeksi 1
protsendipunktiline tdus suurendab Eesti teise samba pensionifondide tulemuslikkust 0,8065

protsendipunkti vorra.

Liihiajalisel intressimaara muutusel Ameerika Uhendriikides on oluline positiivne mdju Eesti
pensionifondide tulemuslikkusele olulisuse nivool 0,05, kus mudel selgitab, et Ameerika
Uhendriikide lihiajalise intressimadra muutuse 1 protsendipunktiline tdus vihendab Eesti teise
samba pensionifondide tulemuslikkust 0,0040 protsendipunkti vorra. Selline tulemus oli
ootusparane. Vatupidiselt ootustele suurendab Eurotsooni riikide luhiajalise intressimaara
muutuse 1 protsendipunktiline tbus Eesti teise samba pensionifondide tulemuslikkust 0,0021
protsendipunkti vdrra. Kitsa rahapakkumise muut Majandusliku Koostéd ja Arengu
Organisatsiooni riikides oli mudelite I6ikes negatiivse suunaga sOltuvale muutujale. Kitsa
rahapkkumise muutuse 1 protsendipunktiline tdus véhendab Eesti teise samba pensionifondide
tulemuslikkust 0,1001 protsendipunkti vorra. Kuigi varasemad uuringud on olnud vastuolulised
rahapakkumise moju suuna Ule oli negatiivne suund oodatud. Olulisuse nivool 0,05 selgitab
Ameerika dollari valuutakursi 1 protsendipunktiline tdus Euro suhtes Eesti teise samba
pensionifondide tulemuslikkuse kasvu 0,2832 protsendipunkti vorra. Tulemus oli ootusparane,
sest Ameerika Uhendriikide turgudel on mitmed akadeemilised autorid varasemalt kinnitanud

positiivset seost rahapakkumise ja aktsia hindade vahel.
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Pensionifondide varaklasside jaotuses on téhtis osa aktsiatel. VVarasemad uuringud kinnitavad, et
aktsiaturgude tootlus suureneb majanduse tugevnedes ja vastupidi. Lisaks on leidnud kinnitust ka
turgude kasvav seos makromajanduslike teguritega. Pensionifondidega seonduval teemal t00
kirjutamine on hetkel 2021. aastal toimunud pensionireformi ja varasemate uuringute pdhjal, kus
on Kinnitust leidnud makromajanduslike tegurite seos aktsiaturgudega, asjakohane. Ldput6o
toetab Eesti pensionisiisteemis olevate inimeste otsuste tegemist. Tulevates uurimustes vaib
mudelisse kaasata makromajanduslikud tegurid riikide 18ikes ja hinnata pensionifondide tootlust

nende investeerimisstrateegiate alusel.
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SUMMARY

EFFECT OF MACROECONOMIC VARIABLES TO ESTONIAN SECOND
PILLAR PENSION FUNDS

Paul Latserus

According to the Estonian pension system it was mandatory for people born in 1983 or later to
opt in to save money in an Estonian second pillar pension fund. In 2021 the Estonian pension
system was reformed and the mandatory requirement became optional. The main goal of this
thesis is to find out which macroeconomic variables influence the growth of Estonian second
pillar pension funds, what is the direction of the infulence. The thesis will give insight for
Estonian people for making further decisions regarding available options for saving money in the
Estonian pension system. To achieve the goal of the thesis the author gives an overview of
previously published research regarding the topic and has modeled the effects of macroeconomic
factors on the growth of Estonain second pillar pension funds. The author finds answers to

following questions to achieve the goal of the thesis:

1) Do macroeconomic variables effect the growth of Estonian second pillar pension funds?

2) Which macroeconomic variables effect the growth of Estonian second pillar pension
funds?

3) In what direction do the macroeconomic variables effect Estonian second pillar pension

funds?

The author of this thesis used a quantitative research method to model the effects of
macroeconomic variables to Estoanin second pillar pension funds. For Estonian second pillar
pension funds panel data of thirteen different Estonian second pillar pension funds were used
which were registered on 01.01.2011 or earlier. These funs were Pension Fund LHV L, Pension
Fund LHV M, Pension Fund LHV S, Pension Fund LHV XL, Luminor A Pension Fund, Luminor
A Pluss Pension Fund, Luminor B Pension Fund, SEB Energetic Pension Fund, SEB Optimal

Pension Fund, SEB Progressive Pension Fund, Swedbank Pension Fund Generation 1960-69,
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Swedbank Pension Fund Generation 1970-79 ja Swedbank Pension Fund Generation 1980-89.
Observations were made for the period 01.01.2011 to 31.12.2019. The start of the observation
period is chosen due to the fact that it is the date when the Euro became the offical currency of
Estonia. The end of the observation period is chosen due to the fact that the world-wide
pandemic started in the end of 2019. Macroeconomic factors included in the research were
inflation rate, interest rate, monetary supply, industrial production, USD to EUR exchange rate.
Author included MSCI ACWI index which is a global equity index in the research. Additionally
the author included Estonian pension index, pension fund volume and pension fund age in the

research. The author used ordinary least squares regression analysis for modelling.

From the research the author finds that there are 3 factors with below 0,001 p-value which were
pension fund volume, ACWI index and Estonian pension index. Final model explains that when
pension fund volume increases by one percentage point, then Estonian second pillar pension
funds growth rises by 0,0253 percentage points. When ACW!I1 index increases by one percentage
point, then Estonian second pillar pension funds growth rises by 0,0629 percentage points. When
Estonian pension index increases by one percentage point, then Estonian second pillar pension

funds growth rises by 0,8065 percentage points.

There were four other factors with lover p-value but still relevant in the model. Final model
explains that when US short-term interest rate increases by one percentage point, then Estonian
second pillar pension funds growth falls by 0,0040 percentage points. This result was expected.
The unexpected result was that when short-term interest rate in the Eurozone increases by one
percentage point, then Estonian second pillar pension funds growth rises by 0,0021 percentage
points. When narrow monetary supply increases in the OECD countries by one percentage point,
then Estonian second pillar pension funds growth falls by 0,1001 percentage points. Although
previous research on the topic has been controversial the negative relation was expected. When
USD to EUR exchange rate increases by one percentage point, then Estonian second pillar
pension funds growth rises by 0,2832 percentage points. This result was expecte aswell as earlier

research has confirmed positive relationship between the factors.
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Stocks are an important asset class in the Estonian second pillar pension fund portfolios. Earlier
research confirms that stock market returns grow when the economy strengthens and vice versa.
In addition the market growth has been found to be dependent on macroeconomic variables. The
topic of this thesis is relevant due to the Estonian pension reform in 2021. The thesis gives
insight to people in the Estonian pension system to make better investment decisions. In future
researches | recommend to add more and country specific macroeconomic variables to the model

and also consider the investment strategies of the pension funds.
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LISAD

const

AGE

VOL

M1

M3
USD_to_EUR
INT_short_ USA
INT_short EUR
INT long_USA
INT _long_EUR
IP

INF

ACWI

EPI

Mean dependent var
Sum squared resid

R-squared
F(13, 1390)
Log-likelihood

Schwarz criterion

rho

Model 1: Pooled OLS, using 1404 observations
Included 13 cross-sectional units
Time-series length = 108
Dependent variable: GRW

Coefficient Std. Error t-ratio
7,07955e-05 0,00113098  0,06260
—-1,56365e-06 4,69061e-06 —0,3334
0,0244520  0,00530835 4,606
—0,146249 0,0667367 -2,191
0,211920 0,187731 1,129
0,0259432 0,0163174 1,590
—0,00416574 0,00236264 -1,763
0,00196899 0,000931925 2,113
0,00307419  0,00384749 0,7990
—0,000501213 0,00115075  —0,4356
0,0353689 0,0525862 0,6726
—0,0832639 0,125999 —-0,6608
0,0651229 0,0118741 5,484
0,802597 0,0353949 22,68
0,002671 S.D. dependent var
0,102195 S.E. of regression
0,676896 Adjusted R-squared
224,0018 P-value(F)
4696,430 Akaike criterion
-9291,401 Hannan-Quinn
—0,039498 Durbin-Watson
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Lisa 1. Esimene hariliku vahimruutude meetodil koostatud regressioonmudel

p-value
0,9501
0,7389
<0,0001  ***
0,0286  **
0,2592
0,1121
0,0781  *
0,0348  **
0,4244
0,6632
0,5013
0,5088
<0,0001  ***
<0,0001  ***
0,015015
0,008574
0,673874
0,000000
—9364,861
—9337,404
2,061110



Lisa 2. Loplik hariliku vahimruutude meetodil koostatud regressioonmudel

Model 7: Pooled OLS, using 1404 observations
Included 13 cross-sectional units
Time-series length = 108
Dependent variable: GRW

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0,000508137 0,000475866 1,068 0,2858
VOL 0,0252933  0,00519977 4,864 <0,0001  ***
M1 —0,100105  0,0548490 -1,825 0,0682 *
USD_to EUR 0,0283150  0,0159010 1,781 0,0752 *
INT_short USA  —0,00402010 0,00223086 -1,802 0,0718 *
INT_short EUR  0,00211429 0,000915850 2,309 0,0211  **
ACWI 0,0629368  0,0113666 5,537 <0,0001  ***
EPI 0,806526  0,0348491 23,14 <0,0001  ***
Mean dependent var 0,002671 S.D. dependent var 0,015015
Sum squared resid 0,102427 S.E. of regression 0,008566
R-squared 0,676165 Adjusted R-squared 0,674541
F(7, 1396) 416,4059 P-value(F) 0,000000
Log-likelihood 4694,844 Akaike criterion —9373,688
Schwarz criterion -9331,711 Hannan-Quinn -9357,999
rho —0,041554 Durbin-Watson 2,065682

Wooldridge test for autocorrelation in panel data -

Null hypothesis: No first-order autocorrelation (rho = 0)
Test statistic: t(12) = -2,14347

with p-value = P(|t| > 2,14347) = 0,0532605

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 536,446

with p-value = P(Chi-square(35) > 536,446) = 4,75692e-091

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 302,933

with p-value = 1,65575e-066
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Lisa 3. Doornik-Hansen test

Frequency distribution for uhat7, obs 1-1404
number of bins = 29, mean = 1,4456e-018, sd = 0,00856572

interval midpt frequency rel. cum.

<-0,048080 -0,049549 1 0,07% 0,07%
-0,048080 - -0,045143 -0,046612 0,00% 0,07%
-0,045143 - -0,042206 -0,043675 0,07% 0,14%
-0,042206 - -0,039269 -0,040737 0,00% 0,14%
-0,039269 - -0,036331 -0,037800 0,07% 0,21%
-0,036331 - -0,033394 -0,034863 0,28% 0,50%
-0,033394 - -0,030457 -0,031926 0,07% 0,57%
-0,030457 - -0,027520 -0,028988 0,21% 0,78%
-0,027520 - -0,024582 -0,026051 0,21% 1,00%
-0,024582 - -0,021645 -0,023114 0,64% 1,64%
-0,021645 - -0,018708 -0,020177 0,57% 2,21%
-0,018708 - -0,015771 -0,017239 0,50% 2,71%
-0,015771 - -0,012833 -0,014302 22 157% 4,27%
-0,012833 - -0,0098962 -0,011365 50 3,56% 7,83% *
-0,0098962 - -0,0069589 -0,0084276 111  7,91% 15,74% **
-0,0069589 - -0,0040217 -0,0054903 170 12,11% 27,85% ****
-0,0040217 - -0,0010844 -0,0025531 231 16,45% 44,3000 *****
-0,0010844 - 0,0018528 0,00038419 269 19,16% 63,46% ******
0,0018528 - 0,0047901 0,0033214 194 13,82% 77,28% ****
0,0047901 - 0,0077273 0,0062587 120 8,55% 85,83% ***
0,0077273 - 0,010665 0,0091960 73  5,20% 91,03% *
0,010665 - 0,013602 0,012133 47 3,35% 94,37% *
0,013602 - 0,016539 0,015070 27 1,92% 96,30%
0,016539 - 0,019476 0,018008 22 1,57% 97,86%
0,019476 - 0,022414 0,020945 10 0,71% 98,58%
0,022414 - 0,025351 0,023882 6 0,43% 99,00%
0,025351 - 0,028288 0,026819 9 0,64% 99,64%
0,028288 - 0,031225 0,029757 4 0,28% 99,93%
>= 0,031225 0,032694 1 0,07% 100,00%

~Noo O wwkr pM~PFP, OO

Test for null hypothesis of normal distribution:
Chi-square(2) = 302,933 with p-value 0,00000
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Lisa 4. White’i test

White's test for heteroskedasticity
OLS, using 1404 observations
Dependent variable: uhat"2
coefficient std. error t-ratio p-value

const 6,69085e-06 1,33199e-05 0,5023 0,6155
VOL 0,00128055 0,000345025 3,711 0,0002 ***
M1 0,00204367 0,00265140 0,7708 0,4410

USD to EUR —0,00126134 0,000719324 —1,754 0,0797 *
INT_short_USA  5,64978e-05 0,000116005 0,4870 0,6263
INT_short EUR  0,000151296 8,55077e-05 1,769 0,0771 *

ACWI —0,00101383 0,000508921 —1,992 0,0466 **
EPI 0,00181555 0,00157020 1,156 10,2478
sg_VOL 0,00126157 0,000413316 3,052 0,0023 ***
X2 X3 —0,0714352 0,0309307 -2,310 0,0211 **
X2_X4 0,0392908 0,0106200 3,700 0,0002 ***
X2_X5 0,00243172 0,00159407 1,525 0,1274
X2_X6 0,000715746 0,000550778 1,300 0,1940
X2_X7 0,0382081 0,00979843 3,899 0,0001 ***
X2 X8 —0,116026  0,0284249 —4,082 4,73e-05 ***
sq M1 —-0,142022  0,153053 —-0,9279 0,3536
X3_X4 0,00613016 0,0810956 0,07559 0,9398

X3 X5 —0,0153840 0,0137579 -1,118 0,2637

X3 X6 —0,0146646 0,00888561 —1,650 0,0991 *
X3 X7 —0,0300918 0,0516980 —0,5821 0,5606

X3 X8 —0,0549330 0,162047 —0,3390 0,7347
sq_USD_to_EUR  0,00708031 0,0146150 0,4845 0,6281
X4 X5 —0,00352239 0,00390376 —0,9023 0,3671

X4 X6 0,000806825 0,00139838 0,5770 0,5641

X4 X7 0,0110475 0,0176060 0,6275 0,5304

X4 X8 0,0342624 0,0529345 0,6473 0,5176

sq INT short USA —0,000274936 0,000214439 —1,282 0,2000
X5 X6 —0,000132349 0,000244544 —0,5412 0,5885
X5 X7 —0,00378930 0,00254598 —1,488 10,1369
X5_X8 0,00621040 0,00883741 0,7027 0,4823

sq INT short EUR —6,76083e-06 2,63977e-05 —0,2561 0,7979
X6_X7 —0,00233153 0,00171082 -1,363 0,1732
X6 X8 —0,00117496 0,00507238 -0,2316 0,8169
sq_ACWI 0,00549855 0,00752882 0,7303 0,4653
X7_X8 0,0465469 0,0386813 1,203 0,2291
sq_EPI 0,169059 0,0579457 2,918 0,0036 ***

Unadjusted R-squared = 0,382084
Test statistic: TR*2 = 536,445507, with p-value = P(Chi-square(35) > 536,445507) = 0,000000

46



Lisa 5. Wooldrige’i test

Auxiliary regression including lagged residual:

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0,000568434 0,000376328 1,510 0,1568

VOL 0,0246762 0,0117111 2,107 0,0568 *
Ml —-0,100593  0,0514992 -1,953 0,0745 *

USD_to_EUR  0,0280778 0,0167602 1,675 0,1197
INT short USA —0,00417832 0,00185747 —2,249 0,0440 **
INT_short_ EUR 0,00214103 0,000554587 3,861 0,0023 ***
ACWI 0,0634732 0,0244213 2,599 10,0233 **
EPI 0,804645 0,103750 7,756 5,16e-06 ***
uhat(-1) —0,0403451 0,0188224 2,143 0,0533 *

n = 1391, R-squared = 0,6784

Wooldridge test for autocorrelation in panel data -
Null hypothesis: No first-order autocorrelation (rho = 0)
Test statistic: t(12) = -2,14347
with p-value = P(|t| > 2,14347) = 0,0532605

Lisa 6. Hausman’i test

Model 9: Random-effects (GLS), using 1404 observations
Included 13 cross-sectional units
Time-series length = 108
Dependent variable: GRW

Coefficient  Std. Error z p-value
const 0,000508137 0,000475866 1,068 0,2856
VOL 0,0252933  0,00519977 4,864 <0,0001  ***
M1 —0,100105  0,0548490 -1,825 0,0680 *
USD_to_EUR 0,0283150  0,0159010 1,781 0,0750 *
INT_short_USA  —0,00402010 0,00223086 -1,802 0,0715 *
INT_short EUR  0,00211429 0,000915850 2,309 0,0210  **
ACWI 0,0629368  0,0113666 5,537 <0,0001  ***
EPI 0,806526  0,0348491 23,14 <0,0001  ***
Mean dependent var 0,002671 S.D. dependent var 0,015015
Sum squared resid 0,102427 S.E. of regression 0,008563
Log-likelihood 4694,844 Akaike criterion —9373,688
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Schwarz criterion -9331,711 Hannan-Quinn
rho —0,048052 Durbin-Watson

‘Between’ variance =0

'Within' variance = 7,35538e-005

theta used for quasi-demeaning = 0
Joint test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-square(7) = 2914,84
with p-value =0

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error =0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 0,768465
with p-value = 0,380692

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 1,33978
with p-value = 0,247072

Lisa 7. Variance Inflation Factors test

Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

VOL 1,072
M1 1,146
USD_to EUR 1,533

INT short USA 1,204
INT short EUR 1,077
ACWI 3,243
EPI 3,589

VIF() = 1/(1 - R(j)*2), where R(j) is the multiple correlation coefficient

between variable j and the other independent variables
Belsley-Kuh-Welsch collinearity diagnostics:

variance proportions

—9357,999
2,079026

lambda cond const VOL M1 USD _to E~ INT_shor~ INT_shor~  ACWI
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2,421
1,871
1,126
0,989
0,659
0,652
0,173
0,110

lambda
2,421
1,871
1,126
0,989
0,659
0,652
0,173
0,110

1,000
1,137
1,467
1,564
1,917
1,927
3,742
4,701

cond
1,000
1,137
1,467
1,564
1,917
1,927
3,742
4,701

0,026
0,012
0,002
0,000
0,016
0,024
0,241
0,678

EPI
0,016
0,033
0,003
0,030
0,006
0,009
0,389
0,514

0,058
0,006
0,000
0,001
0,075
0,844
0,002
0,013

0,023
0,018
0,003
0,005
0,026
0,013
0,220
0,693

0,003
0,002
0,386
0,116
0,021
0,004
0,319
0,150

0,001
0,103
0,008
0,106
0,670
0,090
0,001
0,021

0,014
0,007
0,146
0,496
0,277
0,050
0,000
0,010

0,013
0,042
0,028
0,008
0,017
0,015
0,561
0,316

lambda = eigenvalues of inverse covariance matrix (smallest is 0,109551)
cond = condition index
note: variance proportions columns sum to 1.0

According to BKW, cond >= 30 indicates "strong" near linear dependence,
and cond between 10 and 30 "moderately strong"”. Parameter estimates whose
variance is mostly associated with problematic cond values may themselves

be considered problematic.

Count of condition indices >=30: 0
Count of condition indices >=10: 0

No evidence of excessive collinearity
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Lisa 8. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16put6o reprodutseerimiseks ja 16putdo tldsusele kattesaadavaks tegemiseks?

Mina Paul Latserus

1. Annan Tallinna Tehnikalikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
“Makromajanduslike tegurite mdju Eestis pakutavatele 11 samba pensionifondide
tulemuslikkusele”,

mille juhendaja on llzija Ahmet

1.1 reprodutseerimiseks 18putdo sailitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikaulikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmérgil kuni autoridiguse kehtivuse
tahtaja I6ppemiseni;

1.2 uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikatlikooli veebikeskkonna kaudu,

sealhulgas Tallinna Tehnikaulikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja I0ppemiseni.

2. Olen teadlik, et k&esoleva 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 6igusaktidest tulenevaid digusi.

12.05.2021

1 Lihtlitsents ei kehti juurdepaasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt (lidpilase taotlusele I8putdole
juurdepdésupiirangu kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, valja arvatud Ulikooli digus
I6putddd reprodutseerida tksnes séilitamise eesmargil. Kui 16putdé on loonud kaks vdi enam isikut oma uhise
loomingulise tegevusega ning 18putdd kaas- vOi Uhisautor(id) ei ole andnud 16putédd kaitsvale Ulidpilasele
kindlaksmaaratud tahtajaks ndusolekut 18putdd reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi
punktidele 1.1. jg 1.2, siis lihtlitsents nimetatud tahtaja jooksul ei kehti.
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