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ABSTRAKT

Kédesoleva magistritod eesmirgiks on hinnata avaliku sektori hallatava
stabiliseerimisreservi ja Eesti Panga reservi tulemuslikkust ja neile piistitatud eesmérkide
téditmist. Analiilisiosa on koostatud ajalooliste andmete pdhjal ja vordlusmomendina kasutati
tood erasektori hallatavate konservatiivsete pensionifondide indeksit. Tulemuslikkuse
hindamisel on t60s kasutatud mitmeid tootluse ja riskide meetodeid ning suhtarve.
Lopptulemusena leidis autor, et kumbki t60s kisitletud avaliku sektori reserv ei ole
vaadeldavad perioodil ndidanud parimaid tulemusi ja ka neile pistitatud eesmérke vara
vadrtuse sdilimise ndol ei ole suudetud tdita. Lisaks on autori hinnangul vaadeldud reservide
tdnased investeerimisstrateegiad monevorra liiga karmide kriteeriumitega ja andis omapoolse
soovituse vastavate strateegiate korrigeerimiseks. Hinnang tugineb asjaolul, et hiipoteetiliselt
koostatud portfellid, mis lisaks tavapdrastele investeeringutele sisaldasid tédiendavalt
aktsiainvesteeringuid, suutsid ndidata oluliselt kdorgemat tootlust seejuures méarkimisvaarset

lisariski mitte vottes.

Votmesonad: portfelli riskijuhtimine, finantsinvesteeringud, avaliku sektori reservid,

reservide haldamine, volakirjad, investeeringute tulemuslikkus
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SISSEJUHATUS

Viimasel aastakiimnel on maailma finantsturgudel olnud tormilised ning sellevorra ka
huvitavamad ajad, kuna kiillaltki liihikese ajaga on 1dbi elatud mitu majandustsiiklit.
Kiimmekond aastat tagasi hakkasid maailmaturud kiiresti kasvama, mis mdjutas paljusid
eluvaldkondi ja pakkus investoritele vdimalust oma varasid 1dbi tehtud investeeringute kiiresti
kasvatada. Samal ajal, kui korged tootlused ja 16putuna ndiv turuhindade kasv pimestasid
suurt osa finantsmaailmast, kerkisid iiles jarjest suuremad riskid. Mitu ilusat aastat turgudel
pdddis aga ajaloo iihe suurima ja jirsema majanduslangusega, millest ei jddnud puutumata
peaaegu iikski eluvaldkond. Libielatud kriis jddb turuosalistele kauaks meelde ning
toendoliselt saab sarnaselt 1930. aastate suurele depressioonile pidepunktiks, millega
tulevikus ilmnema hakkavaid majanduslangusi vorreldakse. Seejarel hakkasid finantsturud
Kiiresti taastuma ja jéarsk kasv kestab ténase pdevani, mil aktsiaindeksid on saavutamas koikjal
tile maailma ajaloolisi rekordeid ning ei ole teada, kui kaugel on jargmine langus.

Eelmainitu valguses on autori arvates aktuaalne uurida, kuidas toimub Eesti Vabariigi
finantsvaradesse investeerimine ning missugust tulemust on suutnud avalik sektor reservide
paigutamisega ndidata. Avaliku sektori reservide paigutamise tulemuslikkuse hindamiseks on
autor valinud t60s késitlemiseks Rahandusministeeriumi riigikassa osakonna poolt hallatava
stabiliseerimisreservi ja Eesti Panga finantsturgude osakonna poolt hallatava reservi. Mainitud
reservide paigutamise edukuse ja tulemuslikkuse paremaks hindamiseks vorreldakse neid
Eesti Viirtpaberikeskuse poolt arvutatava konservatiivse strateegiaga pensionifondide, mis
investeerivad varasid peamiselt volakirjadesse, indeksiga.

Loputdd eesmérgiks on hinnata stabiliseerimisreservi ja Eesti Panga reservi
tulemuslikkust vastavalt kehtestatud investeerimisstrateegiale. Lisaks soovib autor anda
hinnangu ka investeerimisstrateegiate voimalike liiga karmide voi liiga leebete kriteeriumite
kohta ning omapoolse soovituse vastavate strateegiate korrigeerimiseks, et avaliku sektori
varasid edukamalt paigutada. Seetottu ongi toosse vordluseks valitud leebemate
investeerimispiirangutega konservatiivse strateegiaga pensionifondide indeks. Tulenevalt

madalamatest piirangutest peaks pensionifondide indeksi riskinditajad olema korgemad ning



sellevorra peaks ka indeksi ajaloolised tootlused edastama stabiliseerimisreservi ja Eesti
Panga reservi tootlusi.

Téditmaks 10putdoos seatud eesmirke, andmaks hinnangut reservide paigutamise
tulemuslikkuse ja investeerimisstrateegiate kohta, lisab autor to6sse vordluseks konservatiivse
investeerimisstrateegiaga pensionifondide indeksi, mis on oma olemuselt sarnane avaliku
sektori reservidele. Indeks koosneb konservatiivsetest pensionifondidest, mis sarnaselt avaliku
sektori reservidega investeerivad varasid peaasjalikult volakirjadesse. Tegemaks asjakohast ja
adekvaatset vordlust, tuleb vaadeldavaid varakogumeid hinnata tunnustatud moddikutega,
milleks autor on valinud mitmed laialt kasutatavad riski-tulususe suhet kisitlevad suhtarvud.
To66s kasutatud numbriline informatsioon on saadud Rahandusministeeriumi kodulehekiiljelt,
Eesti Panga finantsturgude osakonnast ja mitmetest avaliku juurdepaédsuga allikatest.

T66 on jaotatud teoreetiliseks ja praktiliseks osaks. Kdigepealt vaatleb t66 autor
valdkonnaspetsiifilisi riske enk missuguste riskidega peavad reservide varade paigutamisega
tegelevad portfellihaldurid oma t60s arvestama. Seejdrel uuritakse meetodeid, mille abil
finantsvarade paigutamisest tulenevaid riske iildse juhitakse. Lisaks tuuakse teoreetilises osas
vélja ja selgitatakse, missuguseid investeerimise tulemuslikkuse hindamiseks vajalikke
analiilitilisi meetodeid kasutatakse, et anda hinnang t60 keskmes olevate reservide tootluste
ning paigutatud varade riskantsuse kohta. T60 praktilises osas vorreldakse konkreetsete
reservide riskijuhtimise pdohimodtteid ning neile kehtestatud piiranguid. Jéargnevalt
analiiiisitakse stabiliseerimisreservi, Eesti Panga reservi ja vordluseks valitud indeksi tootlusi
11-aastasel perioodil ning arvutatakse vélja teoreetilises osas viljatoodud meetodite pdhjal
suhtarvud, mille alusel saab hinnata investeerimistegevuse tulemuslikkust ja sellega seoses
voetud riske. Lisaks koostab autor alternatiivsed hiipoteetilised varakogumid ja kui koostatud
portfellid on reaalsetest avaliku sektori reservidest edukamad, teeb ettepaneku
stabiliseerimisreservi ja Eesti Panga reservi investeerimisstrateegiate kohandamiseks, et

paremini saavutada neile piistitatud eesmaérke.



1. RESERVIDE JUHTIMINE

1.1. Kuidas reserve juhtida?

Edukaks portfellijuhtimiseks tuleks enne investeerimisotsuste tegemist 1dbi moelda

strateegia, mis vOiks koosneda jargmistest etappidest (Fabozzi 2010):

investeerimiseesmarkide seadmine
investeerimispoliitika véljato6tamine
portfellistrateegia valimine

varade valimine portfelli

o B~ w0 D

portfelli tulemuste hindamine

Esimeseks sammuks portfellijuhtimises on investeerimistegevuse eesmargistamine.
Naiteks pensionifondide eesmérgiks on investeeringutelt piisava rahavoo teenimine, et katta
tulevikus pensioniviljamakseid, kindlustusfirmade eesmirgiks on tédita kindlustuslepingutest
tulenevaid kohustusi ja teenida sealjuures kasumit. Pankade ja muude fondidesse varasid
paigutavate finantsasutuste eesmairgiks on tehtud investeeringutest teenida suuremat tulu kui
on tehingu- ja muud tasud. (Fabozzi 2010).

Investeerimispoliitika ehk eeskirjad ning piirangud tootatakse vélja selleks, et hiljem
reaalselt tehtavad varapaigutused ja nende haldamine tooks kaasa eesmirkide tditumise. Siin
kohal méiratakse, missugustesse varaklassidesse tohib reservi vahendeid paigutada, néiteks
raha ekvivalendid, aktsiad, volakirjad, kinnisvara jms. Lisaks pannakse paika, missugustele
kriteeriumitele peavad soetatud instrumendid vastama, nditeks volakirjade reitingud peavad
olema maéiratud tasemetest korgemad. (Fabozzi 2010)

Portfellistrateegia valikus on kaks peamist suunda — passiivne ja aktiivne

portfellijuhtimine. Passiivset lahenemist Kirjeldatakse tavaliselt kui osta-ja-hoia strateegiat,



aktiivne vdlakirjaportfelli juhtimine sisaldab endas portfellis olevate vdlakirjade koosseisu
muutmist vastavalt turumuutustele. (Fischer, Jordan 1995)

Passiivse portfellijuhtimise iiks vorme on osta-ja-hoia strateegia ning see tdhendab
seda, et vastavalt reservi eesmdirkidele ja Kkriteeriumitele valitakse investeerimiseks
konkreetsed vdlakirjad, mida hoitakse kuni lunastustdhtajani. Teine passiive strateegia on
indekseerimine (indexing) — sellisel juhul voetakse eesmirgiks panna kokku volakirjaportfell,
mis suudaks ndidata samaviddrset tootlust kui moni konkreetne volakirjaindeks, niiteks
Citigroup EMU Government Bond Index, millest on juttu ka to66 praktilises osas. (Brown,
Reilly 2012)

Aktiivse portfellijuhtimise puhul dritab fondijuht investeeritavasse portfelli valida
selliseid varasid, mille kogutootlus suudaks tema koostatud normportfelli tulemust edastada.
See tihendab seda, et halduri iilesandeks on hoida varakogumis sellised vdlakirju, mis
toodavad vorreldes normportfelliga korgemat riskiga korrigeeritud tootlust. Selleks tuleb aga
vorreldes indeksiga vOtta monevorra erinevaid positsioone, mistdttu on  aktiivses
portfellijuntimises oluline osa konkreetse fondijuhi nagemusel, kuidas finantsturud voivad
investeeritaval perioodil liikuda ning seeldbi mdjutada portfellis tehtavaid investeeringuid.
(Brown, Reilly 2012)

Kui portfellistrateegia on valitud, siis saab hakata portfelli valima investeeritavaid
varasid. Aktiivse strateegia puhul tdhendab see seda, et tuleks leida turul ebadiglaselt
hinnastatud véértpaberid. Vdlakirjade puhul on tarvis hinnata tingimusi (kupongimaédr,
lunastustéhtaeg, krediidikvaliteet, lisatingimused nditeks tagasikutsumisvdimaluse kohta jne)
ja seda, kuidas need tingimused vdivad voimalikku saadavat tootlust 1dbi
investeerimishorisondi mojutada. Selles etapis piitiab fondijuht kokku panna vdéimalikult
efektiivse portfelli, mis pakub teatud riskitasemel kdrgeimat oodatavat tootlust voi teatud
oodataval tootlustasemel madalaimat riski. (Fabozzi 2010)

Investeerimistulemuste mootmine ja hindamine toimub jargmises etapis, kus
moddetakse investeeritud portfelli tulemuslikkust ja hinnatakse vorreldes valitud indeksi
(benchmark) voi normportfelliga. Voib juhtuda olukord, kus fondijuht suudab edastada
valitud vordlusindeksit, kuid see ei tdhenda veel seda, et portfelli tootlus suudaks viia
portfellile seatud eesmérgini. (Fabozzi 2010) Naiteks on vaadeldava portfelli annualiseeritud
tootluseks 3% ning vordlusindeksi sama perioodi tootluseks on 2%, mis tdhendab, et portfell

on indeksiga vorreldes ndidanud head tulemust. Sama perioodi inflatsioon on aga 5%, mis



tdhendab, et portfell, millele oli seatud eesmérgiks niiteks investorile lisatulu teenimine ja
seeldbi ostujou kasvatamine, ei suutnud varasemalt seatud eesmarki tdita, kuna
inflatsiooniméar iiletas portfelli tootlust.

Portfellijuhtimises on olulisel kohal ka riskide juhtimine ning selle edukaks
toimimiseks tuleb kodigepealt moista, missuguseid riske vdivad investeeringud ja nendes
positsioonide votmine endaga kaasa tuua. Lahtudes portfelli eesmirgist, milleks voib olla
naiteks kiire tulu teenimine, mdodduka tulu teenimine, vara vaartuse sailitamine vms, oleks
tarvis paika panna riskiprofiil, mis sisaldaks nii otseseid riske tulenevalt néiteks
turumuutustest kui ka kaudseid riske tulenevalt makromajanduslikest joududest. Konkreetsele
reservile voi portfellile koostatud riskiprofiil peaks selgitama, missugustele riskidele on reserv
oma investeeringutega avatud, ja analiilisima nende vdimalikku mdju portfelli tootlusele.
Sealjuures on oluline ka tuua vélja meetodid, kuidas vastavaid riske peaks juhtima.
(Damodaran 2007)

Peamised volakirjadesse investeerimisega kaasnevad riskid on vilja toodud
jargnevates peatiikkides. Lisaks on autor vélja toonud finantsmaailmas laiemalt kasutatavad

riskide juhtimise meetodid.

1.2. Erinevad riskid

Volakirjadesse investeerimine kitkeb endas mitmeid eri tiiiipe riske. Kédesolevas to0s
on autor tuginenud Frank J. Fabozzi (2007) poolt vélja pakutud klassifikatsioonile, kus
peamised volakirjainvesteeringuid mdjutavad riskid on intressirisk, reinvesteerimise risk,
maksejouetuse ehk pankrotirisk, reitingu alandamise risk, tagasikutsumise risk, valuutarisk,
likviidsusrisk, inflatsioonirisk ja poliitiline-, regulaatori- voi teisiti ka riigirisk. Nimetatud
riskidel peatub autor pohjalikumalt alljargnevalt.

Intressirisk ehk tururisk (interest rate risk) on {iks peamiseid riske, millega
volakirjaturul tegutsevad investorid peavad arvestama. Loome hiipoteetilise olukorra, Kus
investor ei soovi ostetud vodlakirja hoida kuni lunastustdhtajani, vaid miilia see enne
lunastustdhtaja saabumist turule. Vahepeal aga tdusevad keskpanga tegevuse tagajirjel
intressimédrad, mis teadupdrast omavad negatiivset moju volakirjade véartusele. Sellisel juhul
saab investor suure toendosusega nimetatud volakirjatehingult kahju. Siinkohal on oluline

vélja tuua, et erineva lunastustéhtajaga ning kupongimédéiraga volakirjad on intressiriskile ka
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erinevalt avatud. Mida pikema téhtajaga on volakiri, seda enam on see intressiriskile avatud
ning mida madalam on vdlakirja kupongiméér, seda avatum on vara intressiriskile. Seega on
diskontovolakiri, mille pealt ei maksta perioodilisi kupongimakseid, intressiméddra muutuste
tottu haavatavam kui sama téhtaja ja tuluméiraga kupongivdlakiri. (Fabozzi 2007)

Reinvesteerimise risk (reinvestment risk) avaldub olukorras, kui investeeritud varalt
teenitud tulu nagu niditeks kupongimaksed, saadud kasumit ja saadud intresse
reinvesteeritakse madalama intressimddraga, kui seda on ndutav tulunorm. Reinvesteerimise
risk on suurem, kui turul hakkavad intressimédédrad langema, mistottu on investoril voimalik
nditeks volakirjadelt saadud kupongimakseid reinvesteerida sama riskitaseme juures algselt
soovitud tulunormist madalama intressiméaaraga. (Fabozzi 2007)

Maksejouetuse riski (credit/default risk) saab defineerida kui olukorda, kus volakirja
emitent ei suuda kokkulepitud tingimusi tiita, niiteks ei tee vdlakirja ostjatele perioodilisi
intressimakseid voi ebadnnestub volakirjade pohiosade tagasimaksmisel volausaldajatele. Et
seda riski oleks turuosalistel ja voimalikel vGlausaldajatel lihtsam maandada, on kolm suurt
reitinguagentuuri Standard & Poor’s, Moody’s ja Fitch vilja tootanud vastavad
krediidireitingud, millega saab hinnata vastavate emitentide v&imalikku pankrotistumist.
(Fabozzi 2010)

Reitingu alandamise risk (downgrade risk) on iiks krediidiriski vormidest, mis kujutab
ohtu, et eelmises loigus véljatoodud reitinguagentuurid alandavad varasemalt vastavale
emitendile véljastatud hinnangut. Reitingu alandamine véljendab justkui emitendi
majandusliku olukorra halvenemist vorreldes eelmise hinnanguga tulenevalt niiteks
kehvematest finantstulemustest, erakorralistest negatiivsetest siindmustest voi millestki
muust. See aga toob iildjuhul kaasa ka usalduse vdhenemise emitendi vastu, mis omakorda
véljendub emitendi poolt véljastatud volakirjade véartuse languses. (Fabozzi 2010)

Tagasikutsumise riskile (call risk) on avatud vdlakirjad, mille emiteerimisel on seatud
tingimus, et emitent voib soovi korral volakirjad turult tagasi osta. Selline olukord vdib
tekkida situatsioonis, kus turuintressimddrad langevad alla viljastatud vdlakirjade
kupongimédra, mistottu emitent ostab kiibel olevad véartpaberid turult kokku ning emiteerib
uued, kuid sellisel juhul soodsama intressimédraga. Investori seisukohast on siin mitu
negatiivset asjaolu, nimelt on tagasikutsumisdigusega volakirjade puhul keeruline
prognoosida tépseid rahavoogusid, sest ei ole ette teada, millal emitent v3ib vdlakirjade

tagasiostmise korraldada. Teiseks, kui volakirjad ostetakse tagasi olukorras, kus
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turuintressimiirad langevad, on investor automaatselt avatud eelpool kirjeldatud
reinvesteerimisriskile. Kolmandaks, intressimiddrade langedes ei pruugi tagasiostudigusega
volakirjadelt saadav tulu olla samavddrne vastava Oiguseta volakirjadega, kuna selliste
volakirjade hind ei touse lildjuhul korgemale, kui emitent on ndus nende tagasiostmise eest
maksma. (Fabozzi 2007)

Valuutarisk (exchange rate risk) tekib juhul, kui investeerida varasse, mis on
noteeritud vélisvaluutas, ning seetdttu on investor avatud kodu- ning vélisvaluuta kursi
muutustele. Vilisvaluuta ndrgenemine tdhendab volakirja ostjale selle vadartuse vdahenemist,
aga vastupidisel juhul ehk wvilisvaluuta tugevnemisel investori tulu hoopis suureneb.
Valuutakursi muutust tksikinvestor kontrollida ei saa, kuid valuutariskist tekkivaid
voimalikke kahjumeid saab viltida sdlmides vastavaid tuletistehinguid. (Brown, Reilly 2012)

Likviidsusrisk (liquidity risk) avaldub jarelturul olukorras, kus investor ei soovi tehtud
investeeringut hoida lunastustidhtajani, vaid soovib selle turul realiseerida. Risk seisneb selles,
et olemasolevat volakirja ei pruugi saada turul soovitud hinna eest piisavalt kiiresti
realiseerida, kuna ei leidu vastava hinnaga ostvat vastaspoolt. Seega tuleb vihem likviidse
vara puhul arvestada soovitust vdiksema miitigihinna voi pikema miiiigiperioodiga. (Brown,
Reilly 2012)

Inflatsioonirisk (inflation risk) tuleneb iildisest hindade tGusust majanduses, mis
mdjutab negatiivselt voimalikke vdlakirjadelt makstavate kupongimaksete rahavooge. Kuna
inflatsiooni ulatust ei ole vdimalik investeeringu tegemisel tdpselt ette nédha, siis esineb risk
teadmatuses, kui palju reaalselt kasumit vdi kahjumit investeeringu l0ppedes teenitakse
(Fischer, Jordan 1995). Kui investor ostab volakirja, mille kupongimdar on 5% aastas ning
aastane inflatsiooniméér on 3%, siis ithe aasta moddudes ei ole investori ostujoud kasvanud
mitte 5% vdrra, vaid koigest 2% vdrra. Seega investeerides varadesse, mis ei ole tulenevalt
lepingust inflatsiooni vastu kaitstud, on investor tdielikult avatud inflatsiooniriskile. (Fabozzi
2007)

Poliitiline risk (political risk) véljendub riigi poliitilises ja legislatiivses tegevuses ning
nende mdjudes tehtud investeeringutele. Sellega on tihedalt seotud ka regulaatoririsk, mis
seisneb selles, et vOidakse nditeks kehtestada riigipoolseid uusi ndudeid ettevotetele voi
aritegevust mojutavaid seadusi. Olulisemad investeeringuid negatiivselt mojutavad
riigipoolsed tegevused on nditeks maksude tOstmine, valitsuse vahetumisega kaasnev

ebasobiv poliitiline suunamuutus, varade sundvodrandamine vms. (Jorion 2006)
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1.3. Riskide juhtimise meetodid

Risk on alati olnud finantsmaailma iiks lahutamatu osa, samas nende riskide
maandamine ja juhtimine laiemas mdistes on pigem viimaste aastakiimnete néhtus.
Téanapdeval tuntud kui modernse riskijuhtimise algusaastateks voib lugeda 1990. aastate
keskpaika. Vajadus varasemast tdpsema riskijuhtimise jdrele tekkis tulenevalt {iha
keerulisemaks muutunud finantsinstrumentide nagu tuletisinstrumentide kasutuselevotust,
millega kaasnevaid riske ei suudetud enam olemasolevate teadmiste ja vahenditega Gigesti
hinnata. Seega hakati jarjest enam vélja to6tama spetsiaalseid ja dritegevusega otseselt seotud
riskijuhtimise meetodeid, millele aitas kaasa kiire areng arvutitdostuses. Eelmainitu
tulemusena voib viita, et enamikes finantsinstitutsioonides on tdnapédeval olemas eraldi
riskijuht, kes vastutab just riskidega seotud valdkonna eest. Kui algsed riskijuhtimise
meetmed olid vilja tootatud pidades silmas tururiski ja selle maandamist, siis arenes see edasi
ka likviidsus-, krediidi- ja operatsiooniriskide hindamisele ning juhtimisele. (Jorion 2010)

Riskijuhtimine, mida tunneme ténapédeval, tugineb suuresti aastakiimnete jooksul
erinevate majandusteadlaste poolt viljatodtatud analiiiitiliste riskijuhtimise meetoditele,
niditeks Macaulay duratsioonile (1938), Sharpe’i mudelile (1963), Value-at-Risk mudelile
(1993) jne. Naiteks koige lihtsama finantsvara, perioodiliselt kupongimakseid tegeva
riskivaba volakirja puhul esineb siiski teatav risk. Finantsriski tekkimise tagajirjel ehk
investorile ootamatute siindmuste esinemisel, niiteks tulumddra vOi intressiméiira
muutumisel, voib investeeritud vara turuhind langeda, mis toob investorile kaasa
potentsiaalset kahju. Mainitud riski saab Jorioni niitel jagada kaheks, esiteks investeeringu
voi vadrtpaberi hinna tundlikkuseks riskifaktori suhtes ning teiseks riskifaktorist tuleneva
védrtpaberi hinna muutuse ulatuseks. Riskijuhtimise eesmérgiks olekski sellisel juhul
mainitud probleemide koos vaatlemine, et statistilisele analiiiisile tuginedes hinnata voimaliku

kahju tekkimise ulatust vastavalt tehtud investeeringule. (Jorion 2010)
1.3.1. Duratsioon

Duratsioon on riskijuhtimise mdddik, millega on vdimalik hinnata ja juhtida
volakirjaportfelli intressimédédrade volatiilsusest tulenevat riski (Ventura Bravo, Pereira da
Silva 2006). Vdlakirjaanaliiiisis ja portfellijuhtimises on duratsiooni kui riskijuhtimise

moodikut kasutatud iile 75 aasta, mil seda tutvustas maailmale Frederic Macaulay (1938).
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Samas on mitmed tidiendused ning edasiarendused toimunud just viimase 25 aasta jooksul.
(Brown, Reilly 2012)

Macaulay duratsioon néiitab vdlakirja hinna tundlikkust intressimddrade muutuse
tagajarjel ja seda viljendatakse kui volakirjade kupongimaksetest tulenevate rahavoogude
niitidisvéartuste kaalutud keskmist kestust. Kaal, mis vastavatele perioodidele méératakse, on
vordne konkreetse perioodi rahavoo niilidisvddrtuse ja volakirja hetkelise turuhinna
jagatisega. Mida pikem on vdlakirja duratsioon, seda volatiilsem see antud tulususe korral on
(Mato 2005). Teisisonu mida suuremad on tehtavad kupongimaksed ja mida varem neid
tehakse, seda liihem on duratsioon ja seda vdiksem on risk. Jéarelikult vordub Macaulay
duratsioon diskontovolakirja puhul, kus teatud perioodide tagant ei tehta regulaarseid

kupongimakseid, vdlakirja lunastustdhtajaga. (Brown, Reilly 2012)

1.3.2. Value-at-Risk

Tanapdeval kasutavad paljud pangad, investeerimisfondid ning ka paljud muud
ettevotted finantsriskide hindamiseks erinevaid statistilistel andmetel pohinevaid
riskijuhtimise meetodeid. Finantsmaailmas iiht riskijuhtimiseks enimkasutatavat mdddikut
Value-at-Risk (VaR) hakati laiemalt kasutama 1990ndate aastate keskel, kuid selle
arvutamiseks kasutatav metodoloogia pohineb juba 1952. aastal Harry Markowitzi poolt
véljatootatud portfelliteoorial (Jorion 2006). Esimesed regulatiivsed meetmed, mis viisid
hilisema VaR kasutuselevotmiseni, viidi USA véirtpaberijarelevalve (U.S. Securities and
Exchange Commission) poolt sisse aastaks 1980. Sellega kehtestati finantsteenuseid
pakkuvatele firmadele nduded, et vdimalikud saadavad kahjumid, mida arvutatakse ajalooliste
numbrite pealt, oleksid 95% tdendosusega 30-pédevase intervalliga médratletavad. Vastavalt
saadud teadmisele pidid finantsettevotted kinni pidama kehtestatud kapitalinduetest, kus
ettevottel pidi olema piisavalt kapitali katmaks 30-pdevasel perioodil 95% tdendosusega
maksimaalne voimalik saadav kahjum. (Damodaran 2007)

Value-at-Risk niitaja kirjeldab ka véértpaberi hinna-tulu muutuse moju tulenevalt
toendosusest, et turg liigub investorile ebasoodsas suunas. VaR votab samal ajal arvesse
mitmeid investeeringuid puudutavaid riske, niiteks intressiriski, valuutariski ja konkreetsetest
vadrtpaberitest tulenevaid riske. Lisaks saab Value-at-Risk’i arvutada niiteks turu-, krediidi-

ja operatsiooniriskide puhul. (Jorion 2006)
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Lithidalt Geldes kirjeldab Value-at-Risk maksimaalse vdimaliku kahjumi saamise
toendosust médratletud ajahorisondis. Kui niiteks volakirjaportfelli 30-pdevane VaR on 95%
usalduspiiriga 10 miljonit eurot, siis tdendosus, et portfelli véértusest kaotatakse jargmise 30

pieva jooksul rohkem kui 10 miljonit eurot, on 5%. (Jorion 2006)

1.3.3. Krediidireitingud

Krediidireiting on reitinguagentuuride poole antav ametlik hinnang, mis viljendab
konkreetsete ettevotete voi emitendi maksejoulisust ning voimet oma kohustusi volausaldajate
ees téita (Fabozzi 2007).

Krediidireitinguid mééravad ettevotetele reitinguagentuurid, kellest peamised on
Standard & Poor’s, Moody’s ja Fitch. Nendel agentuuridel on viljatootatud reitingute
siisteem, mille jidrgi on investoril vdimalik kiiresti hinnata vastava ettevotte
krediidivoimekust. Néiteks Standard & Poor’sil ja Fitch’il varieeruvad ettevotetele antavad
reitingud AAA-st, mis on korgeima kvaliteediga investeeringud, kuni D-ni, mida kisitletakse
kui maksejouetust. Moody’se reitingute skaala tipus on Aaa, mis on korgeima kvaliteediga
investeering, ning skaala 10pus on C, mis viljendab investeeringu maksejouetust. (White
2010) Lisaks paigutatakse reitinguagentuuride poolt volakirjadele antavad hinnangud kolme

gruppi (Ayers et al 2010):

1. Investeerimisklass, mis antakse madala maksejouetuse riskiga investeeringutele
AAA kuni BBB- (Standard&Poor’s), Aaa kuni Baa3 (Moody’s), AAA kuni BBB-
(Fitch)

2. Spekulatiivsed vdlakirjad, mis on korge tulususega, kuid kdrge maksejduetuse
riskiga BB+ kuni D (Standard & Poor’s), Bal kuni C (Moody’s), BB+ kuni D
(Fitch).

Krediidireitingute viljastamine konkreetsete ettevotete vOi varade kohta on
mitmeetapiline protsess. Naiteks Standard & Poor’si antavate reitingute alusinformatsiooniks
on ririski profiil ja finantsriski profiil. Aririski hindamiseks analiiiisitakse nii sektorit kui ka
tegutsemispiirkonda/riiki ja nendest tulenevaid riske, mis mojutavad hinnatavat vara. Samuti
voetakse arvesse ka emitendi positsiooni oma valdkonnas. Finantsriski hindamiseks

analiitisitakse hinnatava vara voi emitendi varalist seisu, kasuminiitajaid ning rahavooge.
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Lisaks vdetakse reitingute méédramisel arvesse ka vorreldavatele varadele omistatud
krediidireitinguid ja juhtimisest tulenevaid eripdrasid — analiiiisitakse ettevotte vOi vara
juhtimise ja riskide maandamise edukust. Koostatud hinnangu tulemusena véljastatakse varale
vOi ettevottele agentuuri ametlik seisukoht ehk reiting. (Corporate Ratings ... 2014)
Pikaajalised krediidireitingud véljendavad vastavate ettevotete voi
finantsinstrumentide puhul molemat, nii kvalitatiivset kui ka kvantitatiivset riskiprofiili 1dbi
erinevate majandustsiiklite. Krediidianaliiiitikutel, kes panevad kokku krediidireitinguid, on
informatsiooni kattesaadavuse mdttes vorreldes tavainvestoritega eelis, kuna neil on sageli
ligipdds konfidentsiaalsele materjalile, mida reitingut taotlevad ettevotted avalikkusele ei jaga.
Seega peaksid reitinguagentuuride poolt antavad hinnangud olema tdpsemad kui tavalise
turuosalise poolt tehtavad sellesisulised analiiiisid (Ayers et al 2010). Siiski on ajaloos ette
tulnud juhtumeid, kus agentuuride poolt maksejouliseks hinnatud ettevdtted on
pankrotistunud ning sellega avalikkuse kriitikat palvinud, kuna ei ole suudetud maksejouetuse

riski suurenedes operatiivselt ettevotetele antud hinnanguid korrigeerida (Pettit et al 2004).

1.4. Tootluse ja riskide hindamise meetodid

Eelmistes punktides vaadeldi ldahemalt portfellide ja riskide juhtimise voimalusi, mida
jargides on portfellihalduritel voimalik valedest investeerimisotsustest vOi muudest
finantsmaailma mdjutavatest slindmustest tingitud potentsiaalseid vara véértuse languseid ja
sellest tulenevaid kahjumeid ennetada. Varasemalt Kirjeldatud riskide juhtimise meetodid on
voimalik liigitada seetdttu ettevaatavateks, kuna fondijuhid saavad sellisel juhul vastavalt
varasemalt kirjeldatud meetoditele teha efektiivsemaid investeerimisvalikuid. Kui eelté6 on
varakogumite juhtimisel tehtud ja positsioonid portfellidesse lisatud, siis mdne aja méddudes
oleks soovitatav heita pilk minevikku ja analiilisida, kuidas investorite vara védrtuse
kasvatamine ldinud on.

Jargnevalt tutvustab t66 autor vOimalusi, millega saab holpsasti hinnata portfellide
moodunud perioodide tulemuslikkust. Kui ajaloolised andmed on kittesaadavad, siis saab
konkreetsete varakogumite kohta teha tapsemat analiiiisi hindamaks nende tootlusi. Fondide
absoluuttootlusi leida ja nende pdhjal edetabeleid koostada on lihtne, kuid tihtipeale nii
lakoonilised viljundid investoreid ei rahulda, kuna igasugune investeerimine on seotud teatud

riskidega. Mida suuremaid riske portfellidesse investeerimisel voetakse, seda suuremat

16



riskipreemiat ja tulu investeerimisfondilt ildiselt ka oodatakse, mistdttu tuleks lisaks
absoluuttootluste leidmisele analiilisida erinevaid riski ja tulususe suhtarve. Riski ja tulususe
suhtarvud véljendavad, kui palju on konkreetsed varakogumid suutnud investoritele lisatulu

teenida ning missuguse riskitasemega seda on tehtud.

1.4.1. Vordlusindeksid

Portfelli tulemuslikkuse analiilisi pohiidee seisneb hinnatava portfelli vordlemisel
alternatiivsete sama tlilipi investeerimisvOimalustega. Sageli voetakse aluseks mingi
vordlusindeks (benchmark). (Sander 2003)

Valitud vordlusindeks peaks ldhtuma samast investeerimisstiilist ning sisaldama samu
varaklasse, kuigi vordlusindeksi koostis vdib olla tunduvalt laiem kui hinnatava portfelli
koostis. Seega on aktsiafondi tulemuslikkuse hindamisel sobivaks vordlusindeksiks
aktsiaindeks; intressifondi puhul vdlakirjaindeks; rahaturufondi puhul aga néiteks iihekuulise
deposiidi intressimaér. (Sander 2003)

Et vordlusindeks oleks usaldusvéirselt kasutatav toovahend, peaks seda

iseloomustama jargmised kriteeriumid (Bailey et al 1988):

1. theselt moistetavus — vdordlusindeksis kasutatavad védrtpaberite nimetused ja
kaalud peavad olema iiheselt mdistetavad

2. investeeritavus — vordlusindeksi kasutajal peab olema vdimalus rakendada osta-ja-
hoia strateegiat investeerides samadesse varadesse, mis on vordlusindeksis, et
soovi korral mitte tegeleda aktiivse portfellijuhtimisega

3. modddetavus — koikidel osapooltel peab olema vdimalik vordlusindeksi tootlusi
regulaarselt arvutada

4. asjakohasus — benchmark peab olema sarnane fondijuhi investeerimisstiili ja
strateegiaga

5. ajakohasus — osapooltele on teada, missuguseid investeeringuid benchmark
sisaldab ja kuidas neid ildise arvamuse kohaselt finantsmaailmas
kategoriseeritakse

6. ajas kindlaks miératus — vordlusindeks peab olema koostatud varem, kui seda

kasutatakse investeeringute hindamiseks.
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Vordlusindeksitena  kasutatavad  aktsiaindeksid jagunevad investeeritavateks
(investable) ja mitteinvesteeritavates  (noninvestable). Uldjuhul tuleks eelistada
investeeritavate vordlusindeksite kasutamist. Indeksit peetakse investeeritavaks, kui indeksit
saab tema koosseisu kuuluvate védrpaberite ostuga kergesti jdljendada ja indeks on
mitteinvesteeritav, kui igapdevaste positsioonimuutuste tottu on teda raske jiljendada vdi kui
indeksi tdpset koosseisu ei avalikustata (Schneeweis 1997). Mitteinvesteeritavat
vordlusindeksit saab kasutada vaid suhtelise tulemuslikkuse moddupuuna, investeeritavat nii
vordlusindeksina kui ka tegeliku investeerimisportfelli voimaliku asendajana. Kuid isegi
investeeritavate  aktsiaindeksite  kasutamist  tulemuslikkuse  hindamisel  peetakse
problemaatiliseks, kuna investoril, eriti vdikeinvestoril on peaaegu vdimatu koostada portfelli,
mis jdljendaks vordlusindeksina kasutatavat turuportfelli. Selle pohjuseks on tehingukulud,
mis kaasnevad portfelli esialgse formeerimise, selle hilisema kohandamise ning saadud
rahaliste dividendide reinvesteerimisega. Indeksaktsiate teke on aga nimetatud probleeme
viikeaktsiondride jaoks monevorra vdhendanud. Siiski pole indeksi kasutamine
portfellihalduri t66 hindamisel alati digustatud. (Sander 2003)

Informatsiooni suhtarv (information ratio) on finantsmaailmas laialt kasutatav
vordlemaks investeeritava portfelli ja normportfelli suhtelist riski. See néitaja votab arvesse
investeeritava portfelli teenitud keskmise {ileliigse tulu (excess return) standardhilvet ja
vordleb seda vordlusportfelli (benchmark) suhtes. Informatsiooni suhtarv néitab seega puhtalt
portfellijuhtimisest ning investeeringute portfelli valimisest tulenevat riski muutes tururiski
moju olematuks. Tinglikult vdib informatsiooni suhtarvu késitleda ka kui fondijuhi voi
portfellihalduri edukuse mdddikuna, see tdhendab, et kui palju lisatulu portfellihaldur
aktiivsete investeeringute tegemisega on suutnud vastavas perioodis  vorreldes
vordlusportfelliga teenida. (Brown, Reilly 2012)

Informatsiooni suhtarvu arvutatakse jérgneva valemiga:

_ Rp—Rp

g

IR (1)

kus
Ry — investeeritava portfelli tulusus

Rp — vordlusportfelli tulusus

o — investeeritava portfelli ja vordlusportfelli tulususte erinevuste standardhélve
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Grinold ja Kahn (2000) on vilja toonud, et informatsiooni suhtarvu vaartus portfellidel
voiks jddda véirtuste 0,5 ja 1,0 vahele. Investor voi portfellihaldur, kes on saavutanud
suhtarvuks 0,5, on olnud edukas ning haldur, kes on saavutanud suhtarvuks 1,0 v6i enam, on
olnud erakordselt edukas. Samas analiiiisis Goodwin (1998) rohkem kui 200 erineva
professionaalse aktsia- ja volakirjafondi juhi investeerimisalast tegevust kiimne aasta viltel
ning leidis, et keskmise portfellihalduri kohta kéiv informatsiooni suhtarv oli kiill positiivne,
kuid ei iiletanud iihelgi juhul 0,5. Lisaks tdi ta vilja, et kuni 3% professionaalsetest
portfellihalduritest suutis vaadeldud ajaperioodil saavutada oma keskmiseks informatsiooni
suhtarvuks 1,0 vaéi iile selle.

Tracking error on erinevus investeeritava portfelli ja vordlusindeksi tootluste vahel.
See suhtarv néitab investorile kas ja kui histi suudetakse portfelli varasid vorreldes etteantud
vordlusindeksiga investeerida ning nditab sisuliselt aktiivsest portfellihaldusest tulenevat
riski. (Grinold, Kahn 2000)

Tracking error’i leidmiseks on jargmine valem:

_ Z?:l(R —R )2
TE = /N—flb (2)

kus

R, — investeeritava portfelli tulusus
Ry — vordlusportfelli tulusus

N — perioodide arv
1.4.2. Standardhiilve ja allahilve

Standardhidlve (standard deviation) niitab, kui palju portfelli tulusused ajaloo
keskmisest portfelli tulususest erinevad ehk varieeruvad ning seda arvutatakse mineviku
andmete pealt. Madal standardhélve viitab sellele, et vastava investeeringu tulusused ei erine
ajaloolisest keskmisest tulususest ehk nditeks portfelli kuised tootlused on keskmise
tootlusega suhteliselt sarnased. Korge standardhédlve wviitab aga sellele, et vastava

investeeringu tulusused muutuvad kuude 10ikes palju ning on ajaloolisest keskmisest
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tulususest erinevad. Seega, mida korgem on investeeritud vara standardhélve, seda suurema
riskiga see vara on. (Bland, Altman 1996)

Portfelli standardhdlvet arvutatakse valemiga:

o= [EXELi06 - 27 ©
Kus

x — portfelli tulusus
x — portfelli tulususte keskvaartus

n — perioodide arv

Standardhélbe kasutamisel on iiheks miinuseks, et see votab hinnakdikumistes vordselt
arvesse nii positiivsed kasvud kui ka negatiivsed langused, kuid vara véirtuse languse
voimalike riskide hindamises ei ole see paris tdpne meetod. Analiitisimaks riske teenida
investeeritud varalt voimalikke kahjumeid, peaks investoreid huvitama eelkdige vara véartuse
langust mojutavad tegurid, mistottu on kasutusele voetud moddik allahdlve (downside risk,
semideviation). Allahdlve vdimaldab mddta portfelli keskvddrtusest voi muust valitud
sihtvddrtusest allapoole jddvate tootluste volatiilsust ning sarnaselt standardhdlbega, mida
korgem on allahdlbe védrtus, seda riskantsema investeeringuga on tegemist. (Estrada 2004)

Allahilbe arvutamiseks kasutatakse valemit:

55 = [£x S (R, - B0 @

kus

T — vaatluste arv
t—aeg
R — portfelli tulusus

B — vordlusindeksi tulusus
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1.4.3. Jenseni alfa ja beeta

Jenseni alfa seob omavahel tegeliku tulu portfellist tuluga, mida oleks saadud siis, kui
portfellihaldur oleks investeerinud vahendeid turuportfelli ja riskivabasse aktivasse selliselt, et
selle hiipoteetilise portfelli silistemaatiline risk (beeta) oleks vordne vaatlusaluse portfelli
slistemaatilise riskiga. (Sander 2003)

Jenseni alfa viljaselgitamiseks saab kasutada alljargnevat valemit (Jensen 1967):

a =R, — Ry + Biy X (R — Ry)] (5)
Kus

R, — portfelli tulusus
R¢ — riskivaba tuluméar
Bim — portfelli beeta

Rwm - turutootlus

Kui a > 0, tdhendab see, et portfellihaldur suutis tdnu oskusele voi Onnele valida
Oigeid aktsiaid, et saavutada vorreldaval riskitasemel korgemat tulu kui turg tervikuna .
Jenseni alfa moddab portfelli voimet teenida korgemat oodatavat riskipreemiat kui
vaartpaberiturg keskmiselt. Jenseni alfa kasutab sarnaselt Treynori suhtarvuga, millest tuleb
juttu hiljem, riski modtmisel siistemaatilist riski. Identsed alfad ei tdhenda portfellide
tthesugust  tulemuslikkust. Fondide paremusjdrjestuse leidmiseks tuleks kasutada

riskikorrektiiviga alfat — see tuleb 14bi jagada beetaga, millest on juttu hiljem: (Sander 2003)

" =2 ()

kus

o; — Jenseni alfa
Bi— beeta
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Beeta moddab portfelli siistemaatilist riski ning see nditab, kuidas véartpaberi hind
vorreldes turu litkumisega muutub. Seega mida kdrgem on védrtpaberi beeta, seda rohkem
selle hind tdnu turu liikumisele muutub, siinkohal voib vordlusindeksina kasutada niiteks
monda konkreetset turuindeksit. Turuindeksi beetaks loetakse 1, millega konkreetse
instrumendi riskitaset vorreldakse. Kui néiteks turu kasvuks oodatakse jargmisel perioodil
10% ja konkreetse ettevotte beeta on 1,8, siis selle ettevotte aktsia oodatavaks tulumédédraks on
18%. Langeva turu olukorras, kus oodatakse turu langust jargmisel perioodil 10% vdrra ja
ettevotte beeta on endiselt 1,8, siis ettevotte aktsia peaks eelduste kohaselt langema 18%.
(Fischer, Jordan 1995)

Viirtpaberid, mille beeta on vdiksem kui {iks, liiguvad vorreldes turuga vdhem ning
on seetdttu vidhemriskantsed ja konservatiivsemad. Samal ajal on véaértpaberid, mille beeta on
tihest suurem, riskantsemad ja agressiivsemad ning teenivad tdusva turu olukorras investorile
suuremat tulu. Vastupidiselt langeva turu korral toob kdrge beetaga véirtpaber investorile
kaasa omakorda suurema kahjumi. Beeta saab olla ka negatiivne ning sellisel juhul liigub
aktsia turuga vorreldes vastupidises suunas ehk kui turg langeb 10% ja beeta on -0,2, siis
peaks aktsia eelduste kohaselt kallinema 2% vdrra. (Fischer, Jordan 1995)

Beetakordaja leidmiseks kasutatav arvutusvalem on jargmine:

B === (7)

kus

COVm— instrumendi ja turuportfelli tuluméirade kovariatsioon

o — dispersioon

Eelnevalt kirjeldatud beeta kasutamine analiilisides ei pruugi tdielikult rahuldada
investorite vajadusi, kuna investeeringutele omistatud beeta nditab voimalikku kasvu ja
langust vorreldes turuga iihtemoodi. Kuna riske tuleks hinnata pigem vara véirtuse
languspotentsiaali jérgi, siis selleks on olemas mdodik downside beeta, mis votab arvesse
ainult valitud sihtvdértusest allapoole jadvate tootluste volatiilsust. Seega moddab downside
beeta ainult vara languspotentsiaali vGrreldes turuga ja mida kdrgem on downside beeta, seda

riskantsema investeeringuga on tegemist. (Estrada 2006)
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Downside beetat arvutatakse jargmise valemiga:

ﬁD _ ST {Min(Ry—B,0)xMin(Rp¢e—Bpm,0)}
B Y1 {Min(Ry—By,0)}2

(8)

kus

T — vaatluste arv

t—aeg

R: — portfelli tulusus

B — portfelli vordlusindeksi tulusus
Rwmt — turutootlus

Bm — turu vordlusindeksi tulusus
1.4.4. Riskiga korrigeeritud tootluse suhtarvud

Sharpe’i suhtarv véljendab portfelli voi investeeringu riskivaba tulusust iiletavat
tootlust vorreldes portfelli voi investeeringu standardhdlbega ehk koguriskiga. Kuna Sharpe’i
suhtarv votab arvesse ka portfelli standardhdlvet ehk koguriski, siis teeb see portfellid
omavahel riski-tulususe baasil vorreldavaks (Dowd 2010). Kui vordluses on kaks portfelli,
siis Sharpe’i jargi on edukam portfell see, mille suhtarv on suurem (Sharpe 1994).

Sharpe’i suhtarvu valem on jirgmine:

SR = B Rr (9)

Op
kus

R, — portfelli tulusus
R — riskivaba tuluméair

op — portfelli standardhilve

Sharpe’i suhtarvu kasutades tuleb arvestada sellega, et valemis kasutatakse

standardhidlvet, mis vOtab arvesse koguriski ning voib moningatel juhtudel anda valesid
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signaale. Naiteks kui portfelli tootlused on moningatel ajaloolistel perioodidel erakordselt
korged, siis toob see paratamatult kaasa standardhdlbe suurenemise, mis voib omakorda
ndidata Sharpe’i suhtarvu ildiselt hdid investeeringuid tegeva portfelli kohta ebadiglaselt
viiksena.

Sharpe’i suhtarvule on olemas alternatiiv Sortino suhtarvu néol, millel on vdrreldes
eelmainituga tehtud paar modifikatsiooni. Kui Sharpe’i suhtarv vdtab portfelli iileliigse
tulumédra arvestamisel aluseks riskivaba tulumééra, siis Sortino suhtarvus Kkisitletakse
portfelli tleliigset tulumédra 14bi minimaalse ndutava tulunormi voi vordlusportfelli. Teine
erinevus vorreldes Sharpe’i suhtarvuga on see, et arvesse ei voeta enam koguriski véljendavat
standardhélvet, vaid see on asendatud allahdlbega, mis votab arvesse ainult keskvaartusest
allapoole jadvate tootluste volatiilsust. (Daboussi, Mamoghli 2009)

Sortino suhtarvu valem on jirgmine:

(10)

kus

R, — investeeritava portfelli tulusus
T — minimaalne ndutav tulunorm

> B — investeeritava portfelli allahdlve vordlusportfelli suhtes

Treynori suhtarv viljendab portfelli voi investeeringu riskivaba tulusust {iletavat
tootlust vorreldes portfelli volatiilsusega. Erinevalt Sharpe’i suhtarvust mdddab see néitaja
riskipreemiat iihe {ihiku siistemaatilise riski kohta, mida véljendab portfelli beeta. Kuna beeta
moodab portfelli siistemaatilist riski ja investeeringute hajutamisega seotud riske ei ole
elimineeritud, siis sobib see nditaja paremini hindamaks héasti hajutatud investeeringutega
portfelli. Mida kdrgem on portfelli Treynori suhtarv, seda sobivam on see riskikartlikule
investorile. Arvutusvalem sarnaneb Sharpe’i suhtarvu valemile, kuid portfelli standardhélbe

asemel kasutatakse valemis portfelli beetat: (Brown, Reilly 2012)
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T = —Rpﬁ‘p =i (11)

kus

R, — portfelli tulusus
R — riskivaba tulumé&ar

Bp — portfelli beeta

Treynori suhtarvu kasutades voib tekkida olukord, kus portfelli tulusus on kdrge ning
samal ajal on see portfell viga viikese riskiga ehk beeta on negatiivne. Sellisel juhul tuleb
Treynori suhtarvu véértuseks negatiivne tulemus, mis teooria kohaselt peaks tdhendama
suhteliselt kehva tulemust. Samuti annab Treynori suhtarv valesid signaale juhul, kui portfelli
tulusus on riskivabast tulumiirast madalam ning beeta on negatiivne, mis véiljendub
positiivses Treynori suhtarvus ja voib monikord tdhendada ekslikult head tulemust. (Brown,
Reilly 2012)

Modigliani ja Modigliani tootasid vilja omalt poolt kohandatud ning Sharpe’i
suhtarvul pohineva mdddiku, mille ideeks oli portfelli ja vordlusportfelli vaheline hindamine
samavddrse riskitasemega. Pohimotteliselt on Modigliani suhtarv vordeline portfelli
saavutatud tootlusega, kui selle varasid oleks investeeritud vordlusindeksile omase
riskitasemega. Sealjuures mida korgem on Modigliani ja Modigliani niitaja, sarnaselt
Sharpe’i suhtarvu pohimottega, seda tulemuslikumalt on vastava portfelli varasid
investeeritud. (Simons 1998)

Modigliani suhtarv, mille tulemust viljendatakse protsentides, kuna see on Modigliani
ja Modigliani arvates keskmisele investorile paremini mdistetav, on leitav jargmise valemiga:
(Simons 1998)

X 0y (12)
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kus

R, — portfelli tulusus
R¢ — riskivaba tuluméaér
op — portfelli standardhilve

op — vordlusindeksi standardhilve
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2. ULEVAADE RESERVIDEST

2.1. Ulevaade stabiliseerimisreservist

Rahandusministeeriumi riigikassa osakond haldab riigi raha kahe eraldiseisva
investeerimisportfellina — kassareserv ehk likviidsusreserv ning stabiliseerimisreserv.
Stabiliseerimisreserv on riigieelarve vahenditest ja muudest laekumistest moodustatud vara
kogum, mis loodi 1997. aastal mahus 45,2 miljonit eurot (Riigi rahavoo juhtimine ... 2014).
2013. aasta 10pu seisuga on reservi maht kasvanud 361 miljoni euroni (Stabiliseerimisreservi
aruanne ... 2014).

Stabiliseerimisreservi kantakse eelarveaasta 10puks riigieelarve kulusid iiletav tulude
summa, mille sihtotstarve ei ole jargmise aasta riigieelarvega maaratud ning millest on maha
arvatud jargmisesse eelarveaastasse {ilekantavad kulud. Lisaks kantakse stabiliseerimisreservi
riigieelarves selleks ettendhtud vahendid, riigivara erastamisest saadud tulu, tulu riigivara
voorandamisest,  riigieelarvesse  Eesti Panga kasumist tehtud eraldised ning
stabiliseerimisreservi haldamisel saadud tulu. (Riigieelarve seadus, § 37%)

Stabiliseerimisreservi tdiendamine ja vahendite kasutamine on eelarvepoliitiline
abindu iildmajanduslike riskide vdhendamiseks ning pikaajalist tihiskondlikku tulu toovate
investeeringute ja strukturaalsete {imberkorralduste rahastamise stabiilsuse tagamiseks. Lisaks
voib reservi vahendeid kasutada niiteks sdjalise valmisoleku tdostmiseks vo1 mobilisatsiooni
labiviimiseks, sotsiaal-majanduslike kriiside véltimiseks voi leevendamiseks, erakorralise
seisukorra  vOi  sOjaseisukorra vidljakuulutamise korral ning Eestis tegutsevatele
krediidiasutustele likviidsus- voi maksevdimega seotud raskusi voi olulisi torkeid makse- ja
arveldussiisteemides pohjustada voiva finantskriisi lahendamiseks voi ennetamiseks.
(Riigieelarve seadus, § 37)

Stabiliseerimisreservi vahendite kasutusele voOtmise otsustab Riigikogu Vabariigi
Valitsuse ettepanekul, kuid Vabariigi Valitsus on kohustatud enne Riigikogule

stabiliseerimisreservi kasutusele votmise ettepaneku tegemist kiisima arvamuse ndukogult
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(Riigieelarve seadus, § 37°). Stabiliseerimisreservi ndukogusse kuuluvad rahandusminister,
Eesti Panga president ja neli Riigikogu poolt viieks aastaks nimetatud liiget (Riigieelarve
seadus, § 37°).

Stabiliseerimisreservi ajaloo jooksul on toimunud kaks suuremat vahendite
kaikulaskmist, millest esimene toimus aastatel 1998-1999, mil reservi arvelt voeti kasutusele
pankrotistunud Eesti Maapanga klientide loovutatud nduete katteks 17 miljonit eurot. Teine
suurem reservi vahendite kasutamine toimus 2009. aastal, kui maailma majanduskriisist
tulenevate iildmajanduslike riskide vidhendamiseks voeti kasutusele 224 miljonit eurot
stabiliseerimisreservi varasid. (Riigi rahavoo juhtimine ... 2014)

Stabiliseerimisreservi haldamist korraldab ja selle eest vastutab rahandusminister ning
reservi vahendite haldamisel ldhtutakse konservatiivsest investeerimisstrateegiast, millega
tagatakse vahendite vdartuse sdilivus, nende likviidsus ja kehtestatud riskipiirangute raames
maksimaalse tulu saavutamine. Reservi finantsvahendeid investeeritakse rahvusvahelistel
finantsturgudel korge krediidireitingu ja likviidsusega vdlakirjadesse, hoiustesse,
poordrepotehingutesse ning rahaturu- ja intressifondide osakutesse (VV maéérus nr 79, § 3).

Reservi finantsvahendite haldamisel ja haldamisega seotud finantsriskide mddtmisel
voetakse aluseks rahandusministri koostatud normportfell, mis véljendab reservi iildist
riskitaluvuse taset ja mille struktuur peab pikemas perspektiivis tagama reservi
finantsvahendite stabiilse kasvu ja tulususe (VV maéirus nr 79, § 3). Normportfell koostatakse
iga kuu 10pus jargnevaks kuuks eurotsooni valitsuste volakirjadest ja rahaturu instrumentidest
eeldusel, et normportfelli struktuur tagab 95% tdendosusega normportfelli mittenegatiivse
tulususe kuuekuulises ajahorisondis. Reservi intressiriski modtmisel ja juhtimisel
normportfelli suhtes kasutatakse Value-at-Risk moodikut. (Riigi rahavoo juhtimine ... 2014)

Reservi finantsvahendite haldamisel tuleb arvestada ja juhtida valuuta-, intressi-,
likviidsus- ja krediidiriski (VV méérus nr 79, § 4):

1. Valuutariski reservi finantsvahendite haldamisel ei voeta.

2. Intressiriski modddetakse ja limiteeritakse reservi finantsvahendite haldamisel
normportfelli suhtes.

3. Likviidsusriskina késitletakse reservi finantsvahendite haldamisel ohtu, et reservis ei
ole piisaval hulgal likviidseid vahendeid reservi vahendite arvel tehtud tehingutest ja

reservi eesmarkidest tulenevate kohustuste kohaseks taitmiseks.
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4. Krediidiriskide juhtimiseks v3ib riigi raha paigutada lithiajalistesse védrtpaberitesse ja
hoiustesse, mille emitendi v3i krediidiasutuse krediidireiting on vdhemalt Prime-1
(Moody’s) voi A-1 (Standard & Poor’s) ning pikaajalistesse véairtpaberitesse ja
hoiustesse, mille krediidireiting on vihemalt Aa3 (Moody’s) voi AA- (Standard &
Poor’s). Eestis registreeritud emitendi voi krediidiasutuse krediidireiting peab olema
viahemalt A3 (Moody’s) voi A- (Standard & Poor’s). Lisaks kehtib tingimus, et

emitendi krediidireitingut ei ole alandatud viimase kolme kuu jooksul.

2.2. Ulevaade Eesti Panga reservist

Eesti Panga finantsturgude osakond investeerib panga finantsvarasid ja haldab
investeerimistegevusega seotud riske. Panga finantsvarad koosnevad omavaluutareservist,
vélisvaluutareservist, aktsiatest ja kullast. (Eesti Panga 2012. aasta aruanne)

Suurim osa Eesti Panga reservidest on paigutatud euroala riikide vdlakirjadesse ehk
europortfelli. 2013. aasta 16pus moodustasid sellised investeeringud kokku 191 miljonit eurot.
Vilisvaluutaportfell ehk euroalast viljapoole investeeritud volakirjade osa reservidest oli
2013. aasta 10pus 120 miljonit eurot. Vdiksemas mahus ehk 36 miljoni euro vidirtuses on
tehtud ka aktsiainvesteeringuid. Eesti Pank on varasid investeerinud Euroopa, USA,
Austraalia ja Kanada raha- ja vdlakirjaturgudel ning monevdrra ka arenenud riikide
aktsiaturgudel. (Keskpanga reservid 2014)

Eesti Panga reservid tagavad keskpanga soltumatuse valitsusest ja kindlustavad
piisava kapitali olemasolu vdimalike kahjude katteks. Laiemalt toetavad reservid euroala
rahasiisteemi usaldusvéirsust ning Eesti majanduse ja finantssiisteemi Stabiilsust. (Keskpanga
reservid 2014)

Eesti Panga tehtavate investeeringute eesmargiks on teenida stabiilset moddukat tulu,
tagades varade pikaajalise sdilivuse. Lahtudes Eesti Panga pikast investeerimisperioodist,
kasutab keskpank reserve paigutades dra eeliseid, mida pakub investeeringute hajutamine
erinevate varaklasside vahel. Sellega saavutatakse riskide parem hajutatus, tegemata samal
ajal jareleandmisi investeeringute oodatavas tulususes. Peamiselt tehakse investeeringuid
arenenud riikide likviidsetel raha- ja kapitaliturgudel. (Eesti Panga 2012. aasta aruanne)

Investeerimisvara haldamisel ldhtutakse varade sdilivuse, tulususe ja likviidsuse

pohimotetest (Eesti Panga presidendi késkkiri nr 42). Eesti Panga aktsepteeritavat riskitaset ja
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sellele vastavat oodatavat tulusust nditab normportfell, mille alusel mdddetakse
investeeringute tulusust ja riske. Normportfelli valitakse finantsvarad selliselt, et kontrollides
finantsvarade sidilimist aastaste intervallidega, ei ole varade védirtus 95% tOendosusega
vihenenud enam kui 10% Eesti Panga omakapitalist (Eesti Panga presidendi kéaskkiri nr 43).
Normportfell vaadatakse iile ja viiakse riskitasemega vastavusse vdhemalt kord kvartalis
(Keskpanga reservid 2014).

Varade investeerimisel on teatud piires lubatud votta normportfellist erinevaid
investeerimispositsioone ehk teenida lisatulu normportfelli suhtes aktiivse investeerimisega.
Niiteks tohib kasutada jargmisi finantsinstrumente: hoiused, volakirjade, vilisvaluuta, kulla
spot-, forvard- ja futuurtehingud, repo- ja pdoordrepotehingud, intressimddrade
vahetustehingud, rahaturufondi osakud, borsil kaubeldavad optsioonid. (Eesti Panga
presidendi kéaskkiri nr 27) Turgude ja vaértpaberite valikul ldhtutakse investeeringu
riskitasemest ja oodatavast tulususest, sealjuures kasutatakse erinevaid finantsinstrumente ja
erineva kestusega investeerimispositsioone (Keskpanga reservid 2014).

Eesti Panga varade investeerimisel kaasnevatest finantsriskidest normeeritakse

valuuta-, intressi-, krediidi-, likviidsus- ja hinnariskid (Eesti Panga presidendi kaskkiri nr 27):

1. Valuutariski moddetakse ja piiratakse muutlikkusriskiga Value-at-Risk, mis peab 95%
toendosusega jadma alla 0,6% Eesti Panga omakapitalist.

2. Intressiriski moddetakse ja piiratakse muutlikkusriskiga Value-at-Risk, mis peab 95%
toendosusega jadma alla 0,6% Eesti Panga omakapitalist.

3. Krediidiriski limiteeritakse ja juhitakse vdlapaberi emitentidele ja tehingupartneritele
kehtestatud kvaliteedi ja koguse piirangutega. Liihiajalistesse volakirjadesse
investeerimisel ei tohi emitendi krediidireiting olla madalam kui A-1 (Standard &
Poor’s), Prime-1 (Moody’s) voi F1 (Fitch), pikaajalistesse volakirjadesse
investeerimisel ei tohi emitendi krediidireiting olla madalam kui AA- (Standard &
Poor’s), Aa3 (Moody’s) voi AA- (Fitch).

4. Likviidsusriski piiramiseks kasutatakse vaid aktiivseid finantsinstrumente, mis
omavad laialdast jdrelturgu, kus on vajaduse korral vdimalik teostada kiiresti suuri
tehinguid ilma turuhinda oluliselt modjutamata. Seatud on piirangud nii
emissioonimahu kui ka selle kohta, kui suurt osa vdirtpaberiviljalaskes Eesti Pank

vOib omada.
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2.3. Investeerimispiirangute vordlus

Eelnevas kahes punktis viljatoodud stabiliseerimisreservi ja Eesti Panga reservi
investeerimispiirangud on moningate riskide juhtimisel kiillaltki sarnased. Niiteks molemale
varakogumile on krediidiriski juhtimiseks seatud samased kriteeriumid nii lithiajalistesse kui
ka pikaajalistesse finantsvaradesse investeerimisel. Mdlemal juhul peavad portfelli lisatavate
lithiajaliste varade krediidireitingud olema véhemalt A-1 (Standard & Poor’s) voi Prime-1
(Moody’s) ja pikaajaliste varade krediidireitingud vdhemalt AA- (Standard & Poor’s) voi Aa3
(Moody’s). 2013. aasta 10pu seisuga oli Eesti Panga reservis valuutariskile avatud umbes 35%
portfelli varadest, kuna umbes 120 miljoni euro viértuses oli tehtud vdlakirjainvesteeringuid
vilisvaluutades. Stabiliseerimisreservile on aga seatud piirang, mille kohaselt valuutariski ei
vOeta ning vilisvaluutades investeeringuid ei tehta.

Intressiriski juhtimiseks on avaliku sektori reservidel samuti mdnevorra erinevad
nidgemused. Stabiliseerimisreservis juhitakse intressimééradest tulenevat riski koostatud
normportfelli, mille kuuekuuline tootlus on 95% tdendosusega mittenegatiivne, suhtes. Samas
Eesti Panga reservis on intressimééradest tuleneva riski juhtimiseks kehtestatud kriteerium
mitte normportfelli, vaid panga omakapitali suhtes. Nimelt peab intressimédrade muutusest
saadav voimalik kahju jadma 95% toendosusega alla 0,6% panga omakapitalist.

Kuna todsse on avaliku sektori reservide vdrdlusele lisatud ka konservatiivsete
pensionifondide indeks, siis toob autor siinkohal vilja ka nende fondide varade paigutamiseks
kehtestatud riigipoolsed kriteeriumid. Stabiliseerimisreservi, Eesti Panga reservi ja

konservatiivsete pensionifondide riskijuhtimise tingimused on vélja toodud tabelis 1.
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Tabel 1. Stabiliseerimisreservi, Eesti Panga reservi ja konservatiivsete pensionifondide

riskijuhtimise vordlus

Risk Stabiliseerimis- Eesti Panga reserv Konservatiivsed
reserv pensionifondid

Krediidirisk (minimaalne | Prime-1 (Moody’s) | Prime-1 (Moody’s) | Prime-1 (Moody’s)
reiting, liihiajaline)
Krediidirisk (minimaalne | Aa3 (Moody’s) Aa3 (Moody’s) A2 (Moody’s)
reiting, pikaajaline)

Valuutarisk Valuutariski ei Value-at-Risk peab | Kuni 25% fondi
voeta 95% tdendosusega | turuviirtusest
jaidma alla 0,6%
Eesti Panga

omakapitalist

Intressirisk Value-at-Risk Value-at-Risk peab | Piirangud
vorreldes 95% tdendosusega | puuduvad
normportfelliga jdama alla 0,6%
Eesti Panga

omakapitalist

Allikas: Rahandusministeerium, Eesti Pank, Investeerimisfondide seadus

Tabelist 1 on néha, et konservatiivsetele pensionifondidele on riigi poolt kehtestatud
noue, kus lithiajalistesse volakirjadesse tohib investeerida liksnes juhul, kui investeeritava
vara krediidi reiting on vdhemalt Prime-1 (Moody’s). Samasugune kriteerium kéib ka
stabiliseerimisreservi ja Eesti Panga reservi varade paigutamise kohta. Erinevus tuleb aga
sisse pikaajalistesse volakirjadesse, kus konservatiivsetele pensionifondidele on seatud
avaliku sektori reservidest monevorra leebemad piirangud, nimelt on positsioone lubatud
votta Moody’s reitinguskaala jargi kaks piligalat madalama krediidireitinguga varades.

Valuutariski juhtimiseks kehtestatud piirangud on vaadeldavate varakogumite 16ikes
killaltki erinevad. Kui stabiliseerimisreservi puhul ei ole lubatud votta valuutariski ehk
lubatud on ainult investeeringud eurodes nomineeritud varadesse, siis pensionifondidel on
lubatud vilisvaluutadesse teha investeeringuid kuni 25% fondi turuvéirtuse ulatuses. Eesti
Panga reservil otseselt mahupiirangut valisvaluutadesse investeerimisel ei ole, vaid piirang on
seotud panga omakapitali mahuga. Voélakirjainvesteeringuid ja nende véirtust mojutab

negatiivselt tdendoliselt kdige enam turu intressimddrade muutus investorile ebasoodsas

32



suunas. Intressiriski juhtimise riigipoolseid piiranguid pensionifondidele tédna kehtiva seaduse
jargi kehtestatud ei ole, samas avaliku sektori reservidele on intressimididrade muutusest
tuleneva riski maandamiseks kehtestatud konkreetsed reeglid, mis on piiratud
muutlikkusriskiga Value-at-Risk normportfelli voi omakapitali mahu suhtes.

Kokkuvotlikult joudis t66 autor seisukohale, et stabiliseerimisreservile ning Eesti
Panga reservile on investeerimisest tulenevate riskide maandamiseks kehtestatud oluliselt
karmimad piirangud, kui seda on tehtud konservatiivsete pensionifondide reguleerimiseks.
Seega vOime eecldada, et pensionifondid investeerivad nendele usaldatud raha
riskantsematesse varadesse kui avaliku sektori reservid. Suurema riski vOtmine peaks
investoritele omakorda kaasa tooma korgema riskipreemia ja parema tootluse, mistdttu
voiksid pensionifondide tootlusnditajad olla stabiliseerimisreservist ja Eesti Panga reservist

paremad. Kas see ka paika peab, seda vaatleb t66 autor jirgnevas peatiikis.
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3. TULEMUSLIKKUSE ANALUUS

3.1. Tulemuslikkuse hindamine absoluuttootlustega

To66s vaadeldavate fondide analiitisiperioodi alguseks valis autor 01.01.2003, kuna
esimesed pensionifondid said alguse 2002. aasta keskpaigus ja esimene turul olnud tiisaasta
oli seega 2003. Vaadeldava perioodi 16puks valiti 31.12.2013, kuna selle hetkeni on vdimalik
saada viimaseid tdisaastaseid andmeid. Antud periood on valitud fondide hindamiseks
kiillaltki hea, kuna sellesse 1l-aastasesse perioodi langevad erinevad majandustsiiklilised
olukorrad — perioodi algusaastatel stabiilne, siis moned aastad kiire majanduskasv,

kriisiaastad jarsu majanduslangusega ja sellest taastumine.

Tabel 2. Stabiliseerimisreservi, Eesti Panga reservi ja konservatiivsete pensionifondide

indeksi ajalooline tootlus perioodil 2003-2013 (protsentides)

Fond Kogutootlus Keskmine aastane
perioodil 2003-2013 tootlus
Stabiliseerimisreserv 33,06% 2,63%
Eesti Panga reserv 34,20% 2,71%
EPI-00 34,04% 2,70%

Allikas: Lisa 1, autori arvutused

Tabelis 2 on vordluseks vélja toodud stabiliseerimisreservi, Eesti Panga reservi ja
konservatiivsete pensionifondide indeksite 11 aasta kogutootlused ja keskmised aastased
juurdekasvud. On néha, et koigi kolme vaadeldava fondi tootlused jadvad perioodil praktiliselt
samasse suurusjirku, samas kodige paremat kogutootlust niditab Eesti Panga reserv, mille
tulusus on 34,20% ehk keskmiselt 2,71% aastas. 0,01% madalamat aasta keskmist tootlust

nditava konservatiivsete pensionifondide indeksi tulusus kogu perioodi viltel oli 34,04%,
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millest stabiliseerimisreservi tulusus jadb 11 aasta peale umbes 0,98% vorra madalamaks,
saavutades aasta keskmiseks tootluseks 2,63%.

Saamaks aimu, kuidas konkreetsete fondide tulemused on vaadeldaval perioodil
liikunud, on joonisel 1 ndidatud kumulatiivset kasvu alates 2002. aastast, mille autor valis
algpunktiks. Stabiliseerimisreserv ja Eesti Panga reserv ei ole 1l-aastase perioodi véltel
ndidanud kordagi negatiivset absoluuttootlust, sealjuures suudeti aastal 2008 niidata kogu
perioodi parimat tootlust, vastavalt 8,27% ja 7,21%. Uleiildise aktsiaturgude ja
majanduslanguse valguses alandasid 2008. aastal nii Euroopa Keskpank kui ka USA
Foderaalreserv majanduse elavdamiseks korduvalt baasintressimédrasid, mis mojutasid
volakirjade hindu positiivselt ning aitasid kaasa reservide turuvéirtuste kasvule. Samal aastal
ei suutnud aga pensionifondide indeks kasvu ndidata, vaid tuli leppida -2,03% suuruse aastase
langusega, mille pdhjuseks oli erinevalt stabiliseerimisreservile ja Eesti Panga reservile
riskantsemate investeeringute positsioonide omamine. Suuremate riskide vOtmisest
investeerimisel on aga pensionifondide indeksil kasu olnud kiiretel turgude kasvuaastatel,
milleks on 2008, 2011 ja 2012, mil suudeti ndidata vorreldes stabiliseerimisreserviga ja Eesti
Panga reserviga oluliselt suuremaid aastatootlusi.

Tanu viimasel kolmel aastal toimunud kiirele finantsturgude tdousule on
konservatiivsete pensionifondide indeksi tootlus suutnud jouda 11-aastases ajahorisondis
riiklike reservidega samale tasemele. Veel 2010. aastal edastas stabiliseerimisreservi 8-
aastane kogutootlus pensionifondide indeksit 9,46% ja Eesti Panga reservi kogutootlus tiletas

samal perioodil pensionifondide indeksit 6,35%.
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Joonis 1. Stabiliseerimisreservi, Eesti Panga reservi ja konservatiivsete pensionifondide
indeksi kumulatiivsed tootlused perioodil 2003-2013 (2002=100)
Allikas: Lisa 1

Lihtuvalt Riigieelarve seaduse § 37° Idikest 4 on stabiliseerimisreservi eesmirgiks
reservi vahendite védrtuse siilitamine ning Pensionifondide seaduse §-st 1 on pensionifondide
pOhieesmargiks tdiendava tulu voimaldamine pensionifondi osakuomanikule. Lisaks on Eesti
Pangas investeerimise eesmirgiks teenida stabiilset mdddukat tulu, tagades varade pikaajalise
sdilivuse (Keskpanga reservid, 2014). Fondidele seatud eesmirkide valguses otsustas autor
hinnata, kuidas neid on reaalselt suudetud téita, kuna vara vadrtuse sdilimiseks peaks aastane
tootlus olema vihemalt vOrdne inflatsioonimddraga. Statistikaameti andmetele tuginedes on
perioodil 2003-2013 Eesti keskmiseks aastaseks inflatsioonimaéraks 4,01%. Inflatsiooniga
korrigeeritud tootlusnumbrid on vilja toodud tabelis 3, kust on néha, et vaatlusalustest

fondidest mitte tikski ei ole suutnud oma eesmarki vihemalt vara viirtuse siilitamisel tiita.
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Tabel 3. Stabiliseerimisreservi, Eesti Panga reservi ja konservatiivsete pensionifondide
indeksi ajalooline inflatsiooniga korrigeeritud tootlus perioodil 2003-2013 (protsentides)

Fond

Inflatsiooniga
korrigeeritud
kogutootlus perioodil

Keskmine
inflatsiooniga
korrigeeritud aastane

2003-2013 tootlus
Stabiliseerimisreserv -14,44% -1,41%
Eesti Panga reserv -13,62% -1,32%
EPI-00 -14,69% -1,43%

Allikas: Lisa 1, autori arvutused

Jooniselt 2 on ndha, kuidas t60s kisitletavate fondide inflatsiooniga Kkorrigeeritud
tootlused on aastatega muutunud. Selgub, et nii stabiliseerimisreservi kui ka Eesti Panga
reservi aastased tootlused on vaid kahel juhul 11-st suutnud {iletada vastava aasta
inflatsioonimééra, konservatiivsete pensionifondide indeksi aastane tootlus on aga viiel juhul
11-st suutnud iiletada aastast inflatsiooniméaéra. Erilise aastana voib vélja tuua 2009. aasta, mil
koik kolm fondi suutsid ndidata inflatsioonist korgemat aastast tootlust. Selle pdhjuseks on
tilemaailmsete finantsturgude kasvule poordumine pérast kriisiaastat. Nimelt tousis 500-st
suuremast New Yorki aktsiaturul kaubeldava ettevotte aktsiast kombineeritud S&P 500
indeks 2009. aastal ligikaudu 23,5% ning 30-st suuremast USA aktsiaborsil kaubeldava
toostusettevotte aktsiast kokku pandud Dow Jones Industrial indeks ligikaudu 18,8% (Google
Finance 2014). Samal ajal siigavas majanduslanguses (-14,1%) olnud Eesti aastane
inflatsiooniméér oli 2009. aastal -0,1% (Statistikaamet 2014).
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Joonis 2. Stabiliseerimisreservi, Eesti Panga reservi ja konservatiivsete pensionifondide
indeksi aastased inflatsiooniga korrigeeritud tootlused perioodil 2003-2013
Allikas: Lisa 1

3.2. Tulemuslikkuse hindamine vorreldes turu ja vordlusindeksiga

Nagu eelnevalt t60 teoreetilises osas on vilja toodud, iiks variant soovitud portfellide
tulemust hinnata on vorrelda nende tootlusi turu ehk vordlusindeksiga. Kéesolevas t60s on
vordlusindeksiks valitud finantsmaailmas laialdaselt kasutatud Citigroup EMU Government
Bond Index. Autor valis vordluseks nimetatud indeksi, kuna valikus olnud vordlusindeksitest
sobis koige paremini to0s analiilisitavate portfellide hindamiseks just nimelt see tidnu
investeerimiskriteeriumitele ning ajalooliste andmete kittesaadavusele. Citigroup EMU GBI
koosneb euroala riikide valitsuste vdlakirjadest, néiteks 31.03.2014 seisuga oli 1-3aastase
tahtajaga indeksis suuremate turuvéirtustega esindatud Prantsusmaa, Saksamaa, Itaalia,
Hispaania, Hollandi ja Belgia volakirjad (EMU Government ... 2014). Ajaloolised

vOrdlusindeksi andmed on voetud Julius Bar Fundsi andmebaasist.
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Citigroup EMU GBI investeerimiskriteeriumis ei ole péris sama ranged, kui need on
stabiliseerimisreservil ja Eesti Panga reservil, kuid siiski vOetakse positsioone ainult
investeerimisklassi kuuluvate instrumentidega. Nimelt on volakirjade soetamisel portfelli
minimaalseks krediidireitinguks A- (Standard & Poor’s) ning A3 (Moody’s). Samas, kui
portfellis olevate volakirjades reitinguid peaks alandatama, siis véljutakse positsioonist, mil
reiting langeb alla BBB- (Standard & Poor’s) ning Baa3 (Moody’s). (EMU Government ...
2014)

Kdige lihtsam ja kiirem viis vaadeldavaid portfelle vordlusindeksiga korvutada on
kasutada iileliigse tootluse (excess return) niitajat. Tabelist 4 on ndha, et vaadeldaval
perioodil ei suutnud iikski portfell iiletada vordlusindeksiks valitud Citigroup EMU GBI

tootlust ja koikide vaatluste puhul jaddi indeksile umbes 2,5% aastas alla.

Tabel 4. Stabiliseerimisreservi, Eesti Panga reservi ja konservatiivsete pensionifondide
indeksi tleliigne tootlus vorreldes Citigroup EMU GBI indeksiga perioodil 2003-2013

(protsentides)
Fond Uleliigne tootlus Keskmine
2003-2013 iileliigne aastane
tootlus
Stabiliseerimisreserv -28,18% -2,56%
Eesti Panga reserv -27,03% -2,46%
EPI-00 -27,19% -2,47%

Allikas: Lisa 1, autori arvutused

Nagemaks, millistel aastatel on t60s késitletavate varakogumite tootlused jadnud alla
vordlusindeksile, on joonisel 3 konstrueeritud aastased iileliigsed tootlused. Nagu niha, siis
koigest kahel aastal iiheteistkiimnest on vaadeldavad portfellid suutnud tiletada vordlusindeksi
aastast tootlust. Kiiretel turutdusuaastatel 2012 ja 2013 on néha, et vordlusindeksis mdnevorra
riskantsemad investeeringud on end dra tasunud, mistottu on nii stabiliseerimisreserv kui ka

Eesti Panga reserv ndidanud sel perioodil oluliselt kehvemat tootlust.
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Joonis 3. Stabiliseerimisreservi, Eesti Panga reservi ja konservatiivsete pensionifondide
indeksi tileliigsed tootlused vdarreldes Citigroup EMU GBI indeksiga perioodil 2003-2013
Allikas: Lisa 1

Hindamaks paremini fondide edukust ja seda, kui palju lisatulu on suutnud
vaadeldavate portfellide haldurid aktiivsete investeeringute tegemisega vdrreldes
vordlusportfelliga teenida, on autor vélja arvutanud informatsiooni suhtarvu. Kuna kdikide
t00s analiilisitavate varakogumite tootlus jadb Citigroup EMU GBI indeksile tugevalt alla, siis
on informatsiooni suhtarvu leidmiseks liilitatud valemisse vordlusportfellina riskivaba
tulumddr, milleks kasutatakse Saksamaa valitsuse kaheaastase vdlakirja ajaloolisi
tuluméairasid. Korgeima informatsiooni suhtarvuga on antud juhul Eesti Panga reserv (0,45),
sellele jargneb stabiliseerimisreserv (0,37). Konservatiivsete pensionifondide néitajaks on
0,19 ehk pensionifondide portfellihaldurid kokku on ndidanud vdrreldes riskivaba
tulumédraga kehva tulemust, kuna aktiivsest portfellijuhtimisest tulenevalt ei ole suudetud

ndidata méirkimisvidérselt paremat tootlust. Kui meenutada varasemalt kirjeldatud Grinoldi ja
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Kahni seisukohta, et edukaks portfellihalduriks voib pidada seda, kelle informatsiooni suhtarv
on vihemalt 0,5 ja iile selle, siis antud juhul head haldurit siinkohal ei ole. Sellele kdige
lahemal on sellele Eesti Panga reservi haldurid.

Aktiivsest portfellihaldusest ja pidevast portfellis olevate varade timberpaigutamisest
tulenevat riski vorrelduna Citigroup EMU GBI indeksiga on autor t66s kasutanud tracking
error suhtarvu. Selle jirgi on kdige madalama riskiga portfell Eesti Panga reserv, mille
suhtarvuks on 2,92%, sellele jdrgneb taaskord stabiliseerimisreserv suhtarvuga 3,25% ja
aktiivse investeerimise mdojul kodige riskantsem varakogus on konservatiivsete
pensionifondide indeks, mille tracking error on 4,80%.

Jargnevalt anname hinnangu, kuidas vaadeldavad varakogumid on voimelised teenima
korgemat tulu kui turg ehk antud juhul vordlusindeksiks valitud Citigroup EMU GBI. Selleks
kasutame Jenseni alfat. Eesti Panga reservi alfaks kujunes 0,0015 ja stabiliseerimisreservil
0,0014, mis tdhendab, et vorreldes turuportfelliga samal siistemaatilise riski tasemel
investeerides oleksid avaliku sektori reservid suutnud teenida turust minimaalselt kdrgemat
tootlust. Konservatiivsete pensionifondide indeks, mille alfaks tuli -0,0026, ei oleks turuga
vordsel riskitasemel vOimeline olnud kdrgemat tootlust nditama. Tulemused on vilja toodud

tabelis 5.

Tabel 5. Stabiliseerimisreservi, Eesti Panga reservi ja konservatiivsete pensionifondide
indeksi alfad ja beetad vorreldes Citigroup EMU GBI indeksiga

Fond Jenseni alfa | Korrigeeritud Beeta Downside
alfa beeta
Stabiliseerimisreserv 0,0014 0,0054 0,26 0,37
Eesti Panga reserv 0,0015 0,0052 0,29 -1,40
EPI-00 -0,0026 -0,0056 0,47 1,28

Allikas: Lisa 2, autori arvutused

Sanderi (2003) hinnangul tuleks korrektsel portfellide jarjestamisel alfa jargi viia sisse
riskikorrektiiv ehk saadud alfat tuleks korrigeerida beetaga. Sellise metoodika jdrgi oleks
portfellide paremusjérjestus veidi erinev, nimelt parimaks portfelliks korrigeeritud alfa jargi
kujunes stabiliseerimisreserv koefitsiendiga 0,0054, millele jargneb Eesti Panga reserv

0,0052-ga ehk endiselt suudetakse turuga vorreldes teenida minimaalselt kdrgemat tootlust.
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EPI1-00 korrigeeritud alfaks on -0,0056 ehk endiselt ei oleks vorreldes turuga olnud voimalik
paremat tootlust néidata.

Lisaks tuleks anda ka hinnang, missuguse riskitasemega on t66s vaadeldavat portfellid
vorreldes turuga. Hinnangu andmiseks arvutame vilja t66s vaadeldavate portfellide beetad,
turuportfellina kasutame vordluseks Citigroup EMU GBI indeksit, mille beetakoefitsiendiks
teooriast ldhtuvalt on 1. Beeta arvutamise metoodika pdhjal vaib delda, et kdige paremini on
siistemaatiline risk hajutatud stabiliseerimisreservil, mille beetakoefitsiendiks on 0,26. See
tahendab, et Citigroup EMU GBI indeksi 1% tdus toob kaasa portfelli 0,26% kasvu ja selle
1% langus tdhendaks portfelli vddrtuse kahanemist 0,26%. Eesti Panga reservi vastav
riskitase vorreldes turuga on samal tasemel stabiliseerimisreserviga (0,29) ning kdige suurema
siistemaatilise riskiga on arvatult konservatiivsete pensionifondide indeks, mille beeta on
0,47.

Kui beeta viljendab investeeringute voimalikku kasvu ja langust vorreldes turuga
tihtemoodi, siis oleks asjakohane tuua vélja ka risk, mis véljendaks pigem vara véirtuse
langust. Antud juhul on selleks vélja arvutatud downside beeta, mis tuleneb keskmisest
aastasest tootlusest allapoole jiivate tootluste volatiilsusest. Ullatuslikult kujunes Eesti Panga
reservi downside beetaks -1,40, mida saab tdlgendada jargmiselt — 1%-lise turu tdusu korral
peaks portfelli vaartus hoopis langema 1,4% vorra ehk reservi oleks paigutatud justkui
varasid, mis liiguvad iildise turuga vastupidises suunas. Stabiliseerimisreservi vastav niitaja
on 0,37 ning EPI-00-1 on see 1,28 ehk nende portfellide puhul on kogu védartuse languse risk
vorreldes siistemaatilise riskiga oluliselt kasvanud. Autori hinnangul tuleb sellesse arvutusse
vaga kriitiliselt suhtuda, kuna t66s kasutatud aegreas olnud vaatluste arv on kiillaltki
tagasihoidlik, mistottu ei pruugi downside beeta jaoks, mis votab arvesse omakorda ainult

osad vaatlused, arvutatud numbrid péris tdpsed olla.

3.3. Tootluste volatiilsuse hindamine

Portfellide hindamises on oluline ka teenitud tootluste stabiilsus ehk kui palju
tulemused kuust kuusse vOi aastast aastasse koiguvad. Liihidalt voib oelda, et mida
stabiilsemad on tootlused ehk vidiksem on volatiilsus, seda madalama riskiga varaga on
tegemist. Volatiilsuse hindamiseks on autor vilja arvutanud kahte tiiiipi volatiilsusnditajad —

standardhilbed ja allahdlbed, mis on toodud tabelis 6.
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Tabel 6. Stabiliseerimisreservi, Eesti Panga reservi ja konservatiivsete pensionifondide
indeksi standard- ja allahdlbed (protsentides)

Fond Standardhalve Allahélve
Stabiliseerimisreserv 2,07% 1,56%
Eesti Panga reserv 1,74% 1,21%
EPI-00 4,50% 3,96%

Allikas: Lisa 2, autori arvutused

Standardhélbest ldhtudes on kdige madalama riskiga Eesti Panga reserv, millele
jargneb stabiliseerimisreserv ja koOrgeima riskiga ehk suurim koikuja kolmest on
konservatiivsete pensionfondide indeks. Siinkohal tasub meelde tuletada, et absoluuttootlused
olid koigil kolmel samas suurusjargus, mistottu voib viita, et standardhdlbe pohjal on parima
riski ja tulususe suhtega Eesti Panga reserv ja kehvim EPI-00.

Nagu varasemalt Kkirjeldatud, ei pruugi standardhilve olla alati kdige usaldusvéddrsem
riskimoddik, kuna see arvestab hinna kdikumistes sisse nii negatiivsed kui ka positiivsed
litkumised. Seetottu voidakse suurte positiivsete tootlustega portfellidele omistada
ebadiglaselt korged standardhdlbe vdirtused, mistdttu tuleks vaadata ka allahdlvet, mis vara
védrtuse kaotamise riski paremini arvestab, kuna votab arvesse ainult tootluste keskvaartusest
allapoole jadvate hinnakoikumiste standardhdlvet. Koige parem allahdlve keskvédrtuse suhtes
on Eesti Panga reservil, millele jirgneb stabiliseerimisreserv ja kdige suurema riskiga on
jallegi  konservatiivsete pensionifondide indeks. Tasub veel dra mainida, et
portfellijuhtimisega on kdige enam suutnud downside risk’i ehk negatiivse tootluse riski
vihendada 30,3% vorra Eesti Pank, samas stabiliseerimisreservil on negatiivse tootluse risk
alanenud vorreldes koguriskiga 24,8%. EPI-00 véértuse languse risk vorreldes koguriskiga on

langenud kdigest 12,0%.

3.4. Tulemuslikkuse hindamine suhtarvudega

Pelgalt absoluuttootluste voi ainuiiksi riskinditajate vordlemine finantsinvesteeringute

puhul ei pruugi anda osapooltele tdielikku informatsiooni, mistdttu voiks puuduoleva koha
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tdita suhtarvudega, mis viljendab konkreetsete portfellide tulususi koos erinevate
riskinditajatega. Selleks kasutab autor t60 esimeses peatiikis vaadeldud riski-tulususe

moddikuid, mille arvutustulemused on niha tabelis 7.

Tabel 7. Stabiliseerimisreservi, Eesti Panga reservi ja konservatiivsete pensionifondide
indeksi riski ja tulususe suhtarvud perioodil 2003-2013

Fond Sharpe'i | Sortino | Treynori | Modigliani
suhtarv | suhtarv | suhtarv suhtarv
Stabiliseerimisreserv 0,41 1,70 0,0323 1,37%
Eesti Pank 0,53 2,25 0,0321 1,78%
EPI-00 0,22 0,71 0,0213 0,74%

Allikas: Lisa 2, autori arvutused

Sharpe’i suhtarv, nagu valemist (9) vaib vilja lugeda, soltub riskivabast tulumaérast,
milleks kéesolevas toos on ldbivalt kasutatud Saksamaa valitsuse kaheaastase vdlakirja
tulusust tdhtajani. Nagu varasemalt sai mainitud, on portfell, mille Sharpe’i suhtarv on
korgem, parem potentsiaalse investori jaoks, kuna seda parem on tootlus iihe riskitihiku ehk
volatiilsuse kohta. Vaadeldavatest portfellides on Sharpe’i suhtarvu jéargi kdige parema riski-
tootluse suhtega Eesti Panga reserv, mille niitajaks on 0,53. Teisena parimat tulemust nditab
stabiliseerimisreservi, mille Sharpe’i suhtarv on 0,41 ning konservatiivsete pensionifondide
indeksi sama néitaja vaartuseks kujuneb 0,22. Eesti Panga reservile omistatud koefitsient 0,53
tdhendab lihtsustatult 6eldes, et iga mittesiistemaatilise riskiiihiku ehk volatiilsuse kohta saab
antud portfell 0,53 tihikut riskipreemiat.

Jargmiseks kasutatav Sortino suhtarv on vorreldes Sharpe’iga niiansiga, Kus
standardhélbe ehk koguriski asemel kasutatakse allahdlbe komponenti, mis peaks paremini
selgitama reservi jaoks negatiivses suunas liikuvat volatiilsust. Riski arvutamisel on kasutatud
portfelli tootluste keskvéartusest allapoole jadvaid tootlusi ning sarnaselt Sharpe’i suhtarvule,
mida kdrgem on Sortino niitaja, seda enam riskipreemiat pakub portfell iga riskiiihiku kohta.
Autori arvutuste tulemusena esineb sarnaselt Sharpe’i riskinditajaga siinkohal parima
portfellina jéllegi Eesti Panga reserv tulemusega 2,25, millele jargneb stabiliseerimisreserv
1,70-ga. Kdige kehvem vaadeldav varakogum Sortino suhtarvust ldhtudes on EPI-00, mille

nditajaks on 0,71. Arvestades ainult portfelli tootluste keskvéértusest allapoole jddvaid
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tootlusi, pakub Eesti Panga reserv lausa 2,25 iihikut riskipreemiat ithe mittesiistemaatilise
riskitihiku kohta.

Votmaks portfelli hindamises mittesiistemaatilise riski asemel arvesse siistemaatilist
riski, mida viljendab portfelli beeta, ehk rolli ei médngi erinevate portfellide diversifitseerituse
tase, kasutame Treynori suhtarvu. Mida korgem on néiitaja, seda enam peaks see sobima
riskikartlikule investorile ehk antud juhul avalikule sektorile. Siinkohal on parimas seisus
vastupidiselt eelmistele riski suhtarvudele stabiliseerimisreserv, mille Treynori suhtarvuks
kujuneb 0,0323 — lithidalt Geldes pakub stabiliseerimisreserv omanikule 0,0323 {ihikut
riskipreemiat iihe vOetud siistemaatilise riskiiihiku kohta. Stabiliseerimisreservile jdéb napilt
0,0321-se tulemusega alla Eesti Panga reserv ja tavaparaselt koige tagasihoidlikumat tulemust
nditab konservatiivsete pensionifondide indeks, mille Treynori suhtarvuks on 0,0213.

Viimaseks riskiga korrigeeritud suhtarvuks on autor t6ds kasutanud Modigliani ja
Modigliani suhtarvu, mille puhul viime vaadeldavad varakogumid valitud vordlusindeksiga
Citigroup EMU GBI-ga samale riskitasemele ja vaatame, missuguseks oleks sarnasel tasemel
riske votnud portfellide tootlus kujunenud. Modigliani ja Modigliani suhtarvu jérgi oleks oma
varasid kdige edukamalt suutnud investeerida taaskord Eesti Pank, mille aastaseks tootluseks
kujuneks vordlusindeksiga samavaarse riskitaseme korral 1,78% ja stabiliseerimisreserv oleks
samasugustel tingimusel ndidanud 1,37% aastast tootlust, mis on mdlemal juhul paremad
tulemused kui tegelikud aasta keskmised tootlused, mis on vilja toodud tabelis 7. Kui Eesti
Panga reservi ja stabiliseerimisreservi haldamisel ei oleks nii karme piiranguid, siis olnuks
avaliku sektori tulu tehtud investeeringute pealt mirkimisvairselt korgem. Vordlusindeksiga
samavéarsel riskitasemel investeerides oleks EPI-00 suutnud ndidata tegelikkusest kehvemat
aastast tootlust 0,74 % ehk antud juhul on absoluuttootluse vaates tdiendavalt riskantsemate
investeeringute votmine ja sellega kaasnevad riskid end digustanud.

Riski-tulususe suhtarvude pdhjal voib Gelda, et kolmest analiiiisitud portfellidest on
investoritele parimat tulemuslikkust ndidanud Eesti Panga reserv ning seejirel
stabiliseerimisreserv, neist jddb pikalt maha erasektori poolt hallatavaid pensionifonde
koondav konservatiivsete pensionifondide indeks. Kui meenutada varasemalt vorreldud
absoluuttootlusi, siis koigil kolmel jéi see 11-aastases ajaloos samasse suurusjirku, mistottu
tuleb vaadeldud varakogumite jirjestuse pohjuseid otsida vdetud riskitasemetes. Seetdttu voib
viita, et koige konservatiivsemalt on oma varasid investeerinud Eesti Pank, olles votnud

teistega vorreldes vihem riske.
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3.5. Alternatiivne investeerimisstrateegia

Kéesoleva magistritoo tiheks eesmérgiks oli anda hinnang vaadeldavate varakogumite
investeerimispiirangute ranguse kohta ja kas neid oleks suurema tootluse teenimise valguses
moistlik leevendada. Varasemates peatiikkides on tehtud ka vordlus stabiliseerimisreservi,
Eesti Panga reservi ja konservatiivsete pensionifondide investeerimiskriteeriumite kohta. Seal
tuli vélja, et koige rangemad investeerimisalased piirangud on kehtestatud avaliku sektori
reservidele ning monevorra leebemad piirangud on kehtestatud pensionifondidele. Lisaks
otsustas Eesti Pank 2012. aastal hakata osaliselt oma investeeritavaid varasid paigutama
aktsiatesse, et saavutada riskide parem hajutatus (Eesti Panga 2012. aasta aruanne). Lahtudes
toole piistitatud eesmérgist ning Eesti Panga finantsvarade investeerimispiirangute reformist
hakata varasid paigutama ka aktsiatesse otsustas autor koostada hiipoteetilised varakogumid.

Jargnevalt koostas t60 autor nii stabiliseerimisreservi kui ka Eesti Panga reservi pohjal
hiipoteetilised portfellid, kuhu on lubatud teha lisaks vdlakirjadele investeeringuid aktsiatesse.

Konstrueeritavale portfellile on seatud jargmised eeldused:

1. reservide varadest 75% on investeeringud volakirjadesse,

2. reservide varadest 25% on investeeringud aktsiatesse, kuna siis on vorreldavaks
indeksiks voimalik kasutada tasakaalustatud pensionifondide indeksit EPI-25,

3. portfellis olevate vdlakirjade aastased tootlused on vordsed tegelike vastavate
varakogumite aastaste tootlustega,

4. portfelli lisatavate aktsiate minimaalne krediidireiting vaadeldaval perioodil on
stabiliseerimisreservi ja Eesti Panga reservi investeerimispiirangutega kooskolas, st
aktsiatesse investeerimisel ei tohi emitendi krediidireiting olla madalam kui AA-
(Standard & Poor’s), Aa3 (Moody’s) voi AA- (Fitch),

5. portfellis olevate aktsiatega ei kaubelda, vaid kasutatakse osta ja hoia strateegiat, kus

iga aktsia osakaaluks on 5% aktsiaportfelli mahust.

Tasakaalustatud pensionifondide indeks EPI-25 on Eesti Viirtpaberikeskuse poolt
arvutatav tasakaalustatud strateegiaga pensionifonde koondav indeks. Selle peamiseks
erinevuseks to0s varem kasutatud konservatiivsete pensionifondide indeksiga on see, et fondi
varadest kuni 25% ulatuses on lubatud teha investeeringuid aktsiatesse ja vdhemalt 75%

varadest investeeritakse volakirjadesse. (Kogumispensioni indeksid 2014)
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Kuna tiheks hiipoteetiliste portfellide koostamise kriteeriumiks oli, et tehtavad
aktsiainvesteeringud peavad olemas kooskodlas vastavate reservide investeerimispiirangutega,
siis valis t00 autor vélja viis vabalt maailma borsidel kaubeldavat ettevotet, mille
krediidireiting ei ole perioodil 2003-2013 madalam kui Aa3 (Moody’s). Sobivate ettevitete
kriteeriumiks on eelnevalt mainitud krediidireitingu alammaéaér kogu perioodil ja minimaalne
lubatud turukapitalisatsioon. Et olukorras, kus tuleb Kkiiresti portfelli investeeringud
realiseerida, ei tekiks tiilemédraseid miitigikahjumeid, on hiipoteetilisele varakogumile
kehtestatud piirang, mille kohaselt ei tohi portfellis ihe emitendi osakaal {iletada 1% selle
ettevotte turukapitalisatsioonist. Eesti Panga reservi suurim maht saavutati 2008. aastal, mil
vara véirtuseks oli umbes 2,6 miljardit eurot, mistdttu minimaalseks lubatud emitendi
turukapitalisatsiooniks on 13 miljardit eurot (ithe aktsia osakaal hiipoteetilises varakogumis
on 5%). Lisaks oli autori sooviks, et vdimaluse korral oleks portfellis hajutatuse eesmaérgil
esindatud erinevate majandussektorite ettevotted.

Arvestades mainitud kriteeriumeid, siis hiipoteetilisse portfelli lisamiseks sobivate
ettevotete hulk on piiratud tédnu finantskriisi ajal toimunud reitinguagentuuride poolt firmadele
omistatud krediidireitingute alandamine. Hiipoteetilisse portfelli lisatud ettevotted koos 2003.
aastal neile omistatud krediidireitinguga ja 2013. aastal omistatud krediidireitinguga on
jargmised: Automatic Data Processing Aaa/Aaa, Chevron Aa2/Aal, HSBC Bank Inc
Aa3/Aa3, Johnson & Johnson Aaa/Aaa, Microsoft Aa2/Aaa (Moody’s 2014). Lihtsuse
huvides on iga véiirtpaberit hiipoteetilisse portfelli lisatud vordselt 5% varakogumi
turuvaartusest.

Tabelis 8 on vilja toodud autori arvutatud hiipoteetiliste varakogumite ning vordlusena
kasutatava tasakaalustatud pensionifondi indeksi tootlused. Nagu alljargnevalt ndha v3ib, on
aktsiainvesteeringute liilitamine hiipoteetilistesse portfellidesse vorreldes stabiliseerimis-
reserviga ja Eesti Panga reserviga absoluuttootluste vaates end digustanud, kuna vaadeldava
11-aastase perioodi viltel tulusused oluliselt kdrgemad. Hiipoteetilisse stabiliseerimisreservi
investeerides oleks portfelli vara védértus aastas keskmiselt kasvanud 1,17% vorra rohkem kui
stabiliseerimisreservi puhul ning kogu perioodi peale oleks varade viirtus lausa 17,70%
suurem. Hiipoteetilisse Eesti Panga reservi investeerides oleks portfelli vara viirtus
keskmiselt kasvanud 1,15% vorra rohkem kui Eesti Panga reservi puhul ning kogu perioodi

peale oleks varade véartus 17,41% suurem.
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Tabel 8. Hiipoteetilise stabiliseerimisreservi, hiipoteetilise Eesti Panga reservi ja

tasakaalustatud pensionifondide indeksi ajalooline tootlus perioodil 2003-2013 (protsentides)

Fond Kogutootlus Keskmine aastane
perioodil 2003-2013 tootlus
Hpoteetiline 50,76% 3,80%
stabiliseerimisreserv
Hiipoteetiline Eesti 51.61% 3.86%
Panga reserv
EPI-25 38,94% 3,04%

Allikas: Lisa 3, autori arvutused

Kui stabiliseerimisreservi ja Eesti Panga reservi tootlused olid ainult vdlakirjadesse
investeerivate konservatiivsete pensionifondide indeksiga samas suurusjérgus, siis monevorra
riskantsema investeerimisstrateegiaga hiipoteetiliste varakogumite tootlused iiletavad
vorreldavat tasakaalustatud pensionifondide indeksit juba markimisvadrselt. Hiipoteetilise
stabiliseerimisreservi keskmine aastane tootlus EPI-25st 0,76% korgem ning hiipoteetilise
Eesti Panga reservi keskmine aastane tulusus iiletab tasakaalustatud pensionifondide indeksit
0,82%-ga. Siinkohal tasub &ra mainimist veel asjaolu, et varasemalt vaadeldud
konservatiivsete pensionifondide indeksi EPI1-00 keskmine aastane absoluuttootlus oli 2,70%
ja samal ajal oli selle varakogumis kogurisk standardhilbe nédol 4,50%, siis monevorra
riskantsema investeerimisstrateegiaga tasakaalustatud pensionifondide indeksi EPI-25 sama
perioodi absoluuttootlus oli 3,04%, mida ei ole mérkimisvéaarselt enam. Samas portfelli risk
on aga olulised kdrgem, mida indikeerib standardhdlve 7,78% ja sellest vOib jéireldada, et

palju suurema riski votmisel ei ole suudetud aastast tulusust samavééarselt kasvatada.
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Joonis 4. Hiipoteetilise stabiliseerimisreservi, stabiliseerimisreservi ja koostatud
aktsiaportfelli aastased tootlused perioodil 2003-2013
Allikas: Lisal, Lisa 3

Aktsiad oma olemuselt on volatiilsemad kui seda on stabiilsed ja korge reitinguga
volakirjad, mida on ka jooniselt 4 ndha. Viiest turul kaubeldavast kdrge krediidireitinguga
aktsiast koosnev aktsiaportfelli standardhdlve on 12,75%. Meenutagem, et t66 eelnevas osas
vilja arvutatud stabiliseerimisreservi sama nditaja on 2,07%. Aktsiaportfelli korge
standardhilve peaks mojutama ka hiipoteetilise varakogumi koguriski taset olulisel maéral,
kuid illataval kombel see nii ei ole. Hiipoteetilise stabiliseerimisreservi standardhélbeks
kujunes 2,30% ehk kogu riski jargi voib Oelda, et aktsiate lisamine portfelli
koguinvesteeringut otseselt riskantsemaks ei teinud. Standardhilbe sedavord viike kasv on
pohjustatud sellest, et stabiliseerimisreservis olevate volakirjade tulusused liiguvad valitud
aktsiatega enamasti vastupidises suunas ning aktsiatest saadav kahju kompenseeritakse
suuremas ulatuses volakirjade turuvédrtuse kasvust samas perioodis tulenevast kasumist dra.
Vaib tidheldada, et kui aktsiaturgudel on heitlikud ajad, siis investorid realiseerivad oma
aktsiapositsioonid ning liigutavad aktivad turvalisematesse volakirjadesse pohjustades sellega

omakorda nende turuvairtuste kasvu.
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Joonis 5. Hiipoteetilise Eesti Panga reservi, Eesti Panga reservi ja koostatud aktsiaportfelli
kumulatiivsed tootlused perioodil 2003-2013 (2002=100)
Allikas: Lisa 1, Lisa 3

Saamaks paremat lilevaadet, kuidas hiipoteetilise varakogumi turuvédirtus vorreldes
reaalselt investeeritava reserviga ajas erineb, t0i autor joonisel 5 vilja portfellide
kumulatiivsed tulusused. On néha, et kogu perioodi jooksul ei lange hiipoteetilise varakogumi
turuvédrtus allapoole tegeliku Eesti Panga reservi turuvéirtuse. Aastate loikes aktsiatega
tdiendatud portfelli turuviirtuse ja tegeliku portfelli turuviirtuse erinevus on jérjest kasvav,
erandina saab siin vélja tuua 2008. aasta, mil aktsiaturgudel toimus jirsk langus. Sel aastal
langes portfelli liilitatud aktsiate turuvadrtus kogunisti 25,62%, kuid tdnu keerulisel ajal
erakordselt kdrgeid tootlusi ndidanud volakirjad ei lasknud kogu portfellil suurde kahjumisse
langeda, hiipoteetilise portfelli 2008. aasta tootlus oli -1,00%. Ara mirkimist on viirt ka
asjaolu, et aktsiate lisamisel Eesti Panga reservi kasvas ka selle standardhdlve. Kui reaalse

portfelli standardhidlve oli 1,74%, siis hiipoteetilisel varakogumil tuli vastav néitaja juba 37%
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korgem (2,39%) ehk aktsiainvesteeringud tdhendavad Eesti Panga reservi puhul standardhilbe
pohjal kiillaltki palju lisariski.

Vorreldes omavahel reaalsete portfellide ja hiipoteetiliste portfellide Sharpe’i
suhtarvu, siis selgub, et alternatiivsed investeerimisstrateegiad pakuvad oluliselt paremat
tootlust tihe riskitihiku ehk volatiilsuse kohta. Kui reaalse Eesti Panga reservi Sharpe’i
suhtarvu viirtuseks on 0,53, siis hiipoteetilise reservi puhul on selleks néitajaks 0,87. Eriti
suur vahe tuleb sisse aga stabiliseerimisreservi puhul, mil originaalportfelli vastavaks
nditajaks on 0,41 ja autori koostatud alternatiivse fondi Sharpe’i suhtarvuks tuleb lausa 0,88
(+114,93%) chk iga mittesiistemaatilise riskiiihiku ehk volatiilsuse kohta saab antud portfell
0,88 tihikut riskipreemiat.

Ules kerkib kiisimus, kas pracgusest mdnevdrra erinev ja  leebem
investeerimisstrateegia raha aktsiatesse paigutamise ndol oleks aidanud avaliku sektori
varakogumitel neile pilistitatud eesmirke, milleks oli pikaajaline vara vaértuse sdilitamine ning
modduka lisatulu teenimine, saavutada. Meenutades varasemalt tehtut, kus vara viirtuse
sdilimise kohta hinnangu andmiseks vdttis t60 autor arvesse inflatsioonimééra, ei suutnud nii
stabiliseerimisreservi kui ka Eesti Panga reserv neile seatud eesmérke tdita. Tabelis 9 on vilja
toodud vordluse eesmairgil stabiliseerimisreservi, Eesti Panga reservi ja nende hiipoteetiliste
varakogumite inflatsiooniga korrigeeritud tootlused kogu perioodi kohta. Tdnu monele
aastale, kus Eestis oli vdga kiire hinnakasvutempo, ei suutnud ka aktsiainvesteeringutega
modifitseeritud portfellid omaniku reaalset ostujdudu parandada ja reservidele pistitatud
eesmarki vara védrtuse sdilimise néol tdita, radkimata mddduka lisatulu teenimisest riigile.
Hiipoteetilise stabiliseerimisreservi reaalne turuvdirtus langenuks vaadeldavalt 11-aastasel

perioodil 3,40% ja hiipoteetilisel Eesti Panga reservil vastavalt 2,81%.

Tabel 9. Stabiliseerimisreservi, Eesti Panga reservi ja nende hiipoteetiliste portfellide

ajaloolised inflatsiooniga korrigeeritud tootlused perioodil 2003-2013 (protsentides)

Fond Tavaportfelli tootlus | Hiipoteetilise portfelli
perioodil 2003-2013 tootlus perioodil
2003-2013
Stabiliseerimisreserv -14,44% -3,40%
Eesti Panga reserv -13,62% -2,81%

Allikas: Lisa 1, Lisa 3, autori arvutused
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Seega voib Oelda, et aktsiainvesteeringutega kombineeritud stabiliseerimisreserv ning
Eesti Panga reserv on edukam, kuna tootlusnditajad on reaalselt hallatavate portfellidega
vorreldes maéarkimisvddrselt paremad ning riskitasemed on kiill kasvanud, kuid sarnase
strateegiaga tasakaalustatud pensionifondide indeksist siiski oluliselt vdhemriskantsed.
Siinkohal méngib oma rolli ka dnnestunud perioodivalik algusajaga 2003. aasta, kus aktsiate
hinnad maailmabdrsidel olid kiillaltki madalad ja portfellidesse liilitatud vairtpaberite pealt
oli voimalus teenida korralikke kasumeid. Pilt oleks kindlasti teine, kui nditeks esimesed
aktsiainvesteeringud oleks tehtud 2007. aasta keskpaigas, mil borsiindeksid tegid ajaloolisi
hinnarekordeid.

Kuna Eesti Pank on juba reforminud reservidesse raha paigutamise strateegiat, mille
kohaselt alates 2012. aastast on lubatud varasid paigutada ka aktsiatesse, mis ajaloolise
perioodi valguses on olnud ka mdistlik tegevus, siis autori hinnangul oleks mdistlik ka
stabiliseerimisreservi investeerimispoliitika iile vaadata. Tdpsema analiilisi tulemusena voiks
ehk investeerimispiiranguid monevorra lddvendada, et reserv suudaks sellele seatud

eesmirgile 1dhemale jouda.

3.6. Jireldused ja ettepanekud

Jargnevalt toob t60 autor eelnevalt tehtud analiiiisi pohjal vélja peamised jareldused ja
eesmirgist 1dhtuvad ettepanekud avaliku sektori reservide investeerimisalaste kriteeriumite
muutmiseks. Kuna jareldused tehakse moodunud 11-aastase perioodi pealt aastate 2003-2013
kohta, siis peaks sellest paris hésti vélja joonistuma, kuidas konkreetsed reservid
majandustsiiklite eri faasidega on suutnud toime tulla.

Esiteks, t66 pdhilisteks uurimisobjektideks olnud stabiliseerimisreserv ja Eesti Panga
reserv. oma turvalise investeerimisstrateegiatega suutsid ndidata vordlusena kasutatud
olulisemalt madalamate investeerimispiirangutega konservatiivsete pensionifondide indeksiga
samavairset absoluuttootlust. Arvestades strateegiast tulenevalt véiksemaid riske oleks see
justkui hea tulemus, kuid kui hakata hindama avaliku sektori reservidele seatud eesmirke
eelkdige sdilitada vara viirtus, siis sellega ei ole suutnud ei stabiliseerimisreserv ega ka Eesti
Panga reservi toime tulla. Portfellijuhid pole suutnud fondide varasid inflatsioonimaérast

korgema tulususega paigutada.
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Et absoluuttootluste pdhjal mitte pohjapanevaid jareldusi teha, uuris autor probleemi
edasi ja vordles vaadeldavaid reserve vdlakirjainvestorite seas laialt kasutatavad
benchmark’iga. Eelpool mainitut kinnitab tdsiasi, et iikski varakogum ei ole aktiivsest
portfellijuhtimisest suutnud realiseerida maérkimisvaarselt paremat tootlust, kui seda on
ajalooliselt ndidanud Saksamaa valituse kaheaastane vdlakiri. Samas t66s kasutatud
vordlusportfelliga samal riskitasemel investeerides poleks reservid samuti markimisvéérset
lisatulu teenida. Siiski vajab tunnustust fakt, et avaliku sektori portfellivarade haldamisest ja
tehingute tegemisest tulenev risk on oluliselt vdiksem kui pensionifondide indeksil.

Mis puutub investeerimisel vdetavatesse riskidesse, siis kdige paremini oli
slistemaatiline risk maandatud just stabiliseerimisreservil ja suhteliselt samal tasemel oli ka
Eesti Panga finantsvara nditaja. Oluliselt kdrgema siistemaatilise riskiga oli mitteiillatuslikult
konservatiivsete pensionifondide indeks. Investeeringute tegemisel on omanikule tdhtis ka
teenitud tootluste volatiilsus ja selles vallas on kdige paremat riskitaset ndidanud Eesti Panga
reserv, monevorra riskantsem on stabiliseerimisreserv ja pensionifondide indeks on juba
oluliselt kdrgema riskitasemega. Puhtalt negatiivse tootluse eest on kdige paremini kaitstud
taaskord Eesti Panga reserv, millele jirgnevad tavapiraselt stabiliseerimisreserv ja
konservatiivsete pensionifondide indeks.

Viltimaks hinnangu andmist puhtalt tulususe néditajate vO1 erinevate riskinditajate
pohjal vaadeldi t66s ka finantsmaailmas laialt kasutatavaid riski-tulususe suhtarve. Sharpe’i
suhtarv, millega mdddeti, kui palju saavad portfellid iga mittesiistemaatilise riskiiihiku ehk
volatiilsuse kohta riskipreemiat ja siinkohal ongi teenditajaks parimate tootlusniitajatega ning
vaga heade riskinditajatega Eesti Panga reserv, iilejadanud jirjestus on tavapdrane. Portfellidel
on loogiliselt vottes kiillaltki erinevad riskide hajutatuse tasemed tulenevalt siis néiteks
eesmarkidest vOi investeerimiseks mdeldud varade mahust. Kui vdrrelda varakogumeid vastu
slistemaatilist riski ja mitte vOtta arvesse erinevaid diversifitseerituse tasemeid, siis siinkohal
kerkib parima tulemusega esile just stabiliseerimisreserv, mis sobib histi riskikartlikule
investorile, keda riik ka selgelt esindab. Kaugele maha ei jdi selles vallas ka Eesti Panga
reserv, mida ei saa aga Oelda tagasihoidlikuma tulemusega pensionifondide indeksi kohta.
Lisaks arvutas vilja ka, missugused oleksid uuritavate portfellide tootlused, kui neid oleks
investeeritud vordlusindeksiga, millele on kehtestatud madalamad investeerimispiirangud,
samavaarsel riskitasemel. Vihemkonservatiivse investeerimispoliitikaga suutnuks Eesti Panga

reserv ja stabiliseerimisreserv vaatlusalusel perioodil niidata oluliselt paremaid aasta keskmisi
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tootlusi kui tegelikkuses, mistdttu autori arvates on avaliku sektori reservid veidi liiga karmilt
reguleeritud.

Eelneva valguses koostati alternatiivsed portfellid, mille investeerimispiirangud olid
monevorra leebemad. Krediidireitingute osas jareleandmisi ei tehtud, kuid muudeti
reservidesse liilitatavate instrumentide piirangut ja seda tehti jargmiselt — reservidesse
paigutatakse 25% selle varadest aktsiainvesteeringute ndol nagu seda on lubatud teha
tasakaalustatud pensionifondide puhul. Tosi kiill, Eesti Panga reservi hakati vdhesel maaral
aktsiainvesteeringuid lisama juba 2012. aastal. Arvutuste tulemusena selgus, et investeeringud
volakirjadest olemuslikult riskantsematesse aktsiatesse toonuks 11-aastasel perioodil olulisel
madral lisatulu. Huvitaval kombel selle tagajarjel portfellide koguriskid aga suurt
tagasiminekut ei teinud. Paraku 1dppeesmérgini, milleks on varade vairtuse siilitamine ja
modduka lisatulu teenimine, see siiski ei viinud ning kogutootlus jii ikkagi sama perioodi
inflatsioonile alla.

Seega teeb autor ettepaneku iile vaadata stabiliseerimisreservi ja Eesti Panga reservi
investeerimispoliitikad, seda just piirangute voimaliku 1ddvendamise nédol. Selleks oleks
mdistlik hinnata eraldi ka erinevate perioodide kohta saadavaid lisakasumeid/kahjumeid, kuna
algusaastaks valitud 2003. aasta voib ténasel pdeval tulemust veidi moonutada tdnu tol aastal
olnud kiillaltki odavatele aktsiahindadele. Veel enam, et jiargnevatel aastatel toimus kiire
hindade tdus ning tdnasel pdeval, mis maailmabodrsid on oma ajaloolistes tippudes,

aktsiainvesteeringuid votma hakates voivad suured kahjumid olla tdendolisemad.
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KOKKUVOTE

Kédesoleva magistritod eesmérgiks oli  hinnata avaliku sektori hallatava
stabiliseerimisreservi ja Eesti Panga reservi investeerimisalast tulemuslikkust. Lisaks sellele
sooviti ndidata, kuidas nimetatud varakogumid neile piistitatud eesmirkide tditmisega toime
on tulnud. Eelpool nimetatu jdtkuks oli iiheks t60 eesmédrgiks anda hinnang ka
stabiliseerimisreservi ja Eesti Panga reservi investeerimisstrateegiatele, et kas need on tinases
turuolukorras liiga karmide voi liiga leebete investeerimispiirangutega. Lopetuseks oli autori
sooviks t60 kidigus anda ka omapoolne soovitus kehtivate investeerimisstrateegiate
kohandamiseks vastavalt siis reeglite Iddvendamise v4i karmistamise néol.

T66 eesméirkide saavutamiseks otsustas autor ldhtuda vordlevast analiitisist, kus
avaliku sektori hallatavatele reservidele korvutati konservatiivseid pensionifonde koondav
indeks. Puhtalt tootlusnumbreid vorreldes jdid koigi kolme varakogumi tulemused samasse
suurusjarku, kusjuures parimat tootlust néitas Eesti Panga reserv 2,71%-lise aasta keskmise
tootlusega edastades pensionifondide indeksit 0,01%-ga ja stabiliseerimisreservi 0,08%-ga.
Adekvaatsuse huvides t01 autor vilja ka reservidele piistitatud eesmirkide tditmise
saavutamise vottes arvesse samal perioodil toimunud inflatsiooni ja selgus, et kumbki avaliku
sektori reserv ei ole suutnud 11-aastasel perioodil vara véirtust siilitada. Sel perioodil on
Eesti Panga reserv kaotanud oma reaalsest véddrtusest ligikaudu 13,62% ja
stabiliseerimisreserv 14,44%.

Et analiiiisiosa ei jddks puhtalt tootlusniitajate keskseks hinnati t66 aluseks olevaid
reserve ka laiemalt kasutatud riskinditajatega ja riskiga korrigeeritud suhtarvudega. Riski ja
tulususe seisukohast on riskikartlikule investorile parimaks investeeringuks Eesti Panga
reserv, millest ei jaddnud stabiliseerimisreserv kaugele maha. Nimetatud portfellihaldurite
tunnustuseks voib oelda, et konservatiivsete pensionfondide indeksiga suudeti niidata
samavédrseid tootlusi, kuid seda oluliselt madalama riskitasemega.

Lisaks numbrilisele analiiiisile vaadeldi pdhjalikumalt ka nii stabiliseerimisreservile,
Eesti Panga reservile kui ka pensionifondidele kehtestatud investeerimispiiranguid ja toodi

vilja, kuidas on reguleeritud peamiste finantsinvesteeringute tegemisega kaasnevate riskide
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juhtimine. Tehtud vordluse tulemusena selgus, et erinevate riskide juhtimiseks on kdige enam
regulatsioone ja piiranguid kehtestatud riiklike stabiliseerimisreservi ja Eesti Panga reservi
haldamisel. Oluliselt leebemalt voi kohati iildse mitte on reguleeritud pensionifondide riskide
juhtimise piirangud.

Tulenevalt karmidest investeerimispiirangutest stabiliseerimisreservis ja Eesti Panga
reservis ning asjaolust, et 2012. aastal hakkas Eesti Pank oma varasid vdhesel maéiral
paigutama ka aktsiatesse, koostas autor alternatiivsed varakogumid monevorra leebemate
investeerimispiirangutega. Kui stabiliseerimisreservi ei tohi tdnasel pédeval aktsia-
investeeringuid liilitada, siis hiipoteetilised portfellid koostati pohimottel, et 75% reservi
varadest paigutatakse vastavalt tegelikkusele (st tootlus on vordne originaalportfelliga) ja 25%
kogumahust investeeritakse korge krediidireitinguga aktsiatesse. Koostatud hiipoteetilised
portfellid suutsid nédidata oluliselt paremaid tootlusnditajaid, stabiliseerimisreservi
alternatiivne paigutusviis teeninuks 1l-aastasel perioodil omanikule tdiendavalt 17,70%
lisatulu ja Eesti Panga alternatiivne investeering teeninuks samal perioodil tdiendavalt 17,41%
lisatulu. Kui tootlusnumbrid paranesid vaadeldud ajavahemikus mairgatavalt, siis
investeeringud aktsiatesse portfellile margatavalt ronkem lisariski ei panustanud.

Kuigi isegi autori poolt vilja pakutud alternatiivse investeerimisstrateegia puhul ei
oleks reservid neile seatud eesmirke suutnud tdita ja perioodil valitsenud inflatsioonist
korgemat tootlust ndidanud, siis oleksid need sellele siiski oluliselt 1&hemal. Seega on autori
ettepanek vaadata iile stabiliseerimisreservi ja Eesti Panga reservi investeeringute tegemist
reguleerivad korrad ja vdimalikke saadavaid kasumeid/kahjumeid tdpsemalt analiilisides
hetkel kehtivaid piiranguid vastavalt korrigeerida.

Kokkuvdtlikult voib 6elda, et vorreldes konservatiivsete pensionifondide indeksiga on
suutnud nii stabiliseerimisreserv kui ka Eesti Panga reserv olla kiillaltki tulemuslikud ja seda
mitte puhtalt tootlusniitajate pohjal. Avaliku sektori reservidel on dnnestunud samasugust
tootlust ndidata, kuid seda markimisvairselt viiksemate riskide votmisega, mis peaks riigile
kui riskikartlikule investorile vdgagi sobilik olema. Majanduslikult keerulisel ajal, mil
maailmaturud on languses, pakub selline investeerimispoliitika turvatunnet varade sailimise
ndol, kuid jéllegi parematel aegadel, mil turud on tdusuteel, takistab see voimaliku lisatulu

teenimist ja riigi rikkuse kasvatamist.
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SUMMARY

ASSESSMENT OF THE COST-EFFECTIVENESS OF STATE
FINANCIAL INVESTMENTS ON THE EXAMPLE OF
CENTRAL BANK RESERVE AND THE STABILIZATION
FUND

Mart Peling

In the last decade, there have been some very inconsistent, yet interesting times in the
financial markets. Over the last 10 years, we have passed through several economic cycles
and seen a very steep rise in the markets. Investors became more and more risk-prone, until a
few years later the economy crashed like never before. Following a few years of recession, the
financial markets recovered to their pre-crisis level and today, the stock markets are at an all-
time high level. Unfortunately, we cannot predict how far the next market decrease is and how
deep the markets could fall next time.

The author of the dissertation has thus decided to examine how the public institutions
in the Republic of Estonia manage their financial investments and what are the results of
investing in the past 11 years. The dissertation looks at both the Stabilization Fund, managed
by the Ministry of Finance of the Republic of Estonia, and the Financial Reserve, managed by
the Central Bank of the Republic of Estonia. For a more exhaustive comparison, the
dissertation also addresses the index of conservative pension funds that are managed by
private institutions.

The aim of the dissertation is to determine how well have the assets of the
aforementioned reserves been invested and whether they have achieved their goals of
retaining the value of the assets and earning reasonable extra profit. The author wants to

assess whether the established investment limits are too strict or too lax and then accordingly
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propose to adjust them to be stricter or more relaxed. To that extent, the author has used
different well-known and widely used risk measures such as standard deviation, alpha, beta
and also many commonly used risk-return ratios like Sharpe, Treynor, Sortino, etc. The
analysis stands on historical data such as market values of said reserves and their annual
returns for the years 2003-2013.

Taking a closer look at the reserves, the author found that all three funds — the
Stabilization Fund, Central Bank reserve and the index of conservative pension funds — were
able to earn the same magnitude of average annual return. The Central Bank reserve boasts
the best annual return with 2.71%, outrunning the index of conservative pension funds by
0.01% and the Stabilization Fund by 0.08%. It seems to be a solid average return for reserves
that invest mainly in high investment grade bonds. While examining whether those public
sector funds could achieve their goals of retaining the value of the assets, the author brought
in the inflation rate for the period. It turned out that the reserves were not able to achieve
positive returns throughout the whole period — the assets of the Central Bank reserve
decreased by 13.62% and the assets of the Stabilization Fund decreased 14.44% during the
period 2003-2013. None of the public sector reserves were thus able to achieve their objective
of retaining the value of the assets.

In addition to the return measures, the author assessed the reserves using different risk
and risk-return ratios in order to determine which of them has invested their assets with the
lowest risk and generates the best return with a specific amount of risk. All in all, most of the
ratios showed that the least risky fund is the Central Bank reserve, with the Stabilization Fund
being a little riskier. From the risk-return point of view, the best investment for a risk-averse
investor would, again, be the Central Bank reserve, followed by the Stabilization Fund. Both
were able to generate the same amount of return as the index of conservative pension funds,
but at the same time, taking much fewer risks.

Lastly, the author compared investment restrictions established for publicly managed
funds and for privately managed funds, finding that the public sector funds are regulated more
severely. The author therefore decided to generate two alternative funds with slightly more
relaxed investment criteria to add to the Central Bank reserve and the Stabilization Fund.
While the original funds are forbidden from (Stabilization Fund) investing their assets into
stocks or are required to do so minimally (Central Bank reserve), the hypothetical reserves

invest according to the following principle: 75% of the assets are invested into high grade
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bonds with return of the original portfolio, and 25% of the assets are invested into high grade
stocks with minimum credit rating Aa3 (Moody’s). It turned out that during the 11-year
period, the alternative investment strategy would generate an additional 17.70% return for the
original Central Bank reserve and 17.41% for the original Stabilization Fund. While the
returns for the two alternative strategies improved significantly, the volatility measure did not
rise to unacceptable heights.

In conclusion, the comparison of both the Central Bank reserve and the Stabilization
Fund to the index of conservative pension funds was quite successful, and not only in terms of
average returns. Public sector reserves have been able to generate the same amount of return,
while taking substantially fewer risks, which would be acceptable to a risk-averse investor
such as a government. On the other hand, neither of the two public sector funds is today able
to achieve their objective of retaining the value of the assets over a longer period, which may
be due to the overly strict investment policies. The author suggests analysing the investment
limits that are currently applicable and, if necessary, introducing rational amendments.
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LISAD

Lisa 1. Eesti Panga reservi, stabiliseerimisreservi, konservatiivsete
pensionifondide indeksi, Citigroup EMU GBI, Saksmaa kaheaastase
volakirja ajaloolised tulumiarad ja FEesti majanduse ajaloolised
inflatsiooniméirad aastatel 2003-2013 (protsentides)
Aasta | Eesti Panga | Stabiliseeri- EPI-00 Citigroup | Inflatsiooni | Germany
reserv misreserv EMU GBI madr Bund 2 Year
2003 2,85% 3,10% 2,81% 3,97% 1,30% 2,51%
2004 2,58% 2,92% 5,48% 7,64% 3,00% 2,39%
2005 2,19% 2,37% 2,67% 5,46% 4,10% 2,97%
2006 2,47% 2,10% -0,48% -0,42% 4,40% 3,96%
2007 4,12% 3,20% 1,80% 1,79% 6,60% 3,38%
2008 7,21% 8,27% -2,03% 9,35% 10,40% 1,52%
2009 0,88% 3,37% 12,56% 4,35% -0,10% 1,14%
2010 1,03% 0,53% -4,08% 0,99% 3,00% 1,37%
2011 1,97% 2,26% 5,60% 3,41% 5,00% 0,17%
2012 3,72% 0,99% 7,06% 10,65% 3,90% 0,27%
2013 0,98% 0,05% -0,63% 2,22% 2,80% 0,07%

Allikas: Eesti Pank, Rahandusministeeriumi kodulehekiilg, Pensionikeskuse kodulehekiilg,

Julius Bér Funds andmebaas, Statistikaameti andmebaas, Investing.com
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Lisa 2. Eesti Panga reservi, stabiliseerimisreservi ja

pensionifondide indeksi suhtarvud

konservatiivsete

Suhtarv Eesti Panga | Stabiliseerimis- EPI-00
reserv reserv
Uleliigne tootlus -27,03% -28,18% -27,19%
Informatsiooni suhtarv 0,45 0,37 0,19
Tracking error 2,92% 3,25% 4,80%
Jenseni alfa 0,0015 0,0014 -0,0026
Korrigeeritud alfa 0,0052 0,0054 -0,0056
Beeta 0,29 0,26 0,47
Downside beeta -1,40 0,37 1,28
Standardhélve 1,74% 2,07% 4,50%
Allahdlve 1,21% 1,56% 3,96%
Sharpe 0,53 0,41 0,22
Sortino 2,25 1,70 0,71
Treynor 0,0321 0,0323 0,0213
Modigliani ja Modigliani 1,78% 1,37% 0,74%

Allikas: Eesti Pank, Rahandusministeeriumi kodulehekiilg, Pensionikeskuse kodulehekiilg,

Julius Bér Funds andmebaas, Investing.com
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Lisa 3.

stabiliseerimisreservi,

Hiipoteetilise

aktsiaportfelli,

Eesti

Panga

reservi,

hiipoteetilise

tasakaalustatud pensionifondide

indeksi ajaloolised tuluméiirad aastatel 2003-2013 (protsentides)

Aasta Hiipoteetiline Hiipoteetiline Aktsiaportfell EPI-25
Eesti Panga stabiliseerimis-
reserv reserv
2003 5,54% 5,73% 13,63% 6,33%
2004 4,77% 5,02% 11,34% 8,02%
2005 2,24% 2,37% 2,37% 9,32%
2006 5,01% 4,73% 12,64% 4,31%
2007 5,06% 4,38% 7,91% 4,48%
2008 -1,00% -0,20% -25,62% -19,15%
2009 5,39% 7,26% 18,93% 7,94%
2010 0,95% 0,58% 0,72% 6,38%
2011 1,83% 2,04% 1,40% -1,74%
2012 5,59% 3,55% 11,22% 9,12%
2013 7,33% 6,64% 26,41% 2,00%

Allikas: Eesti Pank, Rahandusministeeriumi kodulehekiilg, Google Finance, Pensionikeskuse

kodulehekiilg
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