V MUUD FINANTSTURUD

INVESTEERIMISFONDID

Investeerimisfondide tootlust on 2005. aasta
martsi 16pust saadik mdjutanud pdhiliselt baasint-
ressimaarade tdus ja arenevate turgude kiire kasv,
mille peap8hjused on vélisinvesteeringute sissevool,
véhenenud riskipreemiad ja toormehindade t6us
(vt joonis 5.1). Ida-Euroopa ja Venemaa turgude
kui kasumlike investeerimispiirkondade areng 2005.
aastal viis Eestis registreeritud aktsiafondide tootluse
2006. aasta martsi Idpuks libiseva aasta arvestuses
keskmiselt 43%ni. Baasintressimaérade kasvades
tdusis ka rahaturufondide keskmine tootlus, mis
martsi I8pu seisuga oli 1,9%.

Korge vordlusbaasi tdttu mitu aastat valdanud
investeerimisfondide varade kasv aeglustus, ula-
tudes martsi I8puks aasta arvestuses ligi 58%ni
(vt joonis 5.2). Kunainvestorid eelistavad stabiilsemat
tootlust pakkuvate ja likvidsemate rahaturufondide
osakute asemel jarjest enam riskantsemaid, kuid
kasumlikumaid aktsiainvesteeringuid, suurenesid
investeerimisfondide varad peamiselt aktsiafondide
varade mahu mitmekordse kasvu tottu. Selle tulemu-
sena kasvas aktsiafondide varade maht 4,7 miljardilt
kroonilt 2005. aasta martsi ldpus aastaga 9,8 miljardi
kroonini. Erinevalt aktsiafondidest on intressifondide
varade kdigest 23%ne aastakasv ja rahaturufondide
varade 7%ne aastakasv olnud mérksa aeglasem.
2006. aasta martsi Idpu seisuga olid 62% aktsia-
fondide osakuomanikest residendid, kellest omakorda
pea pooled (49%) olid eraisikud.

2003. aastast saadik pidevalt kasvanud vélisvarade
osakaal fondide varade mahus vahenes veidi 2006.
aasta | kvartalis ja hdlmas martsi Idpus 77% (vt joonis
5.3). Investeeringud ELi turgudele vahenesid perioodi
|6puks 64%ni valisvaradest (vt joonis 5.4). Enim
suurenesid vimase poole aasta jooksul investeerin-
gud Venemaa, Poola ja Luksemburgi turgudele. Eesti
aktsia-, v6lakirja- ja fonditurule emiteeritud instru-
mentide kogumaht Eestis registreeritud investeerimis-
ja pensionifondide varades moodustas jatkuvalt 12%

ehk ligi 2,6 miljardit krooni, mis on nominaalmahus
kolmandiku v&rra rohkem kui 2005. aasta septembri
Idpus. Sealhulgas on investeeringud kohalikesse
aktsiatesse ja osakutesse suurenenud peaaegu kolm
korda, ulatudes martsi I6pus rohkem kui 0,9 miljardi
kroonini.

Viimasel poolaastal lisandus avatud investeeri-
misfondide hulka kaheksa uut fondi — Hansa
Ida-Euroopa Vdlakirjafond, Hansa Fondifondid?,
Sampo Globaalne Kasvufond, SEB Geneerilise
Farmaatsia Fond, Kawe Investeerimisfond ja Trigon
Uus Euroopa Top 10 Fond. Nii Hansa Fondifondid
kui ka Sampo Globaalne Kasvufond on teistesse
fondidesse kapitali paigutavad fondid. 50%
Hansa Fondifondide varadest investeeritakse Ida-
Euroopasse, ulejadnud muudele rahvusvahelistele
(USA, Aasia) finantsturgudele. Sampo Globaalse
Kasvufondi varad paigutatakse peamiselt Uleiimse-
tesse ning Euroopa arenevate turgude aktsia-
fondidesse. SEB Geneerilise Farmaatsia Fond
investeerib aga Uleilmsete geneeriliste ravimite
tootjate aktsiatesse, millest véhemalt 40% suu-
natakse Kesk- ja Ida-Euroopa riikidesse. Hansa
Ida-Euroopa Vdlakirjafondi varad paigutatakse Ida-
Euroopa emitentide vBlakohustusi esindatavatesse
vaartpaberitesse, Trigoni uue fondi varad aga sama
piirkonna kiimnesse atraktiivseimasse aktsiasse.
Erinevalt eelnevatest on Kawe Investeerimisfond
segafond, mille vara investeeritakse peamiselt akt-
siatesse ja vOlakirjadesse ega spetsialiseeruta seal-
juures kindlale majandusharule v6i piirkonnale.

PENSIONIFONDID JA -KINDLUSTUS

2006. aasta aprilli seisuga oli pensionisiisteemi teise
sambaga litunud ligikaudu 489 000 inimest, mis
moodustab umbes 80% hdivatutest. Teise samba
pensionifondide maht kasvas viimase aasta jooksul
76% ehk 2,3 miljardit krooni (vt joonis 5.5). Nende
kogumaht oli mértsi I1dpus 5,3 miljardit krooni. Teise
samba fondide jouline kasvuperiood, mis tugines
uutele liitujatele, on labi ning praegu kasvavad

1 Hansa Fondifond 30, Hansa Fondifond 60 ja Hansa Fondifond 100 on mdeldud erineva riskisooviga investoritele ja investeerivad vastavalt

30%, 60% ja 100% ulatuses aktsiatesse.
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63 Finantsstabiilsuse

Ulevaade
Mai 2006



22 80% o mitteresidentide vélakirjad

20 75%
18 709 N residentide volakirjad
16 65%
14 60% I mitteresidentide aktsiad ja
- ° osakud
55% . . o
10 [ residentide aktsiad ja
8 50% osakud
0,
6 45% I hoiused
4 40%
2 35%  mmmmmm \lisvarade osakaal
- o (parem telg)
O o o o od N N N N MO M M O § & & & 10 W w w o
O O O OO O OO O OO oo o oo oo o o o o
[V s> BT ) B N TR B Y S, S N > N = S e N oV s> B = S ) B oV IR« B (o B, SR N )
- O O O «1 O O O «« O O O «« O O O «1 O O O «H O
o 0 O 0 dd 090 d d9 9 ddo O dd o o o d
M M MO MO O O O 0O OO O O0OOHO0OH06060O 06000 O o0

Joonis 5.3. Investeerimis- ja pensionifondide varade struktuur (mld kr) ja valisvarade osakaal (%)
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Joonis 5.5. Pensionifondide varade maht (mld

fondid peamiselt vaid palga- ja tulukuse kasvu toel.
Seepérast on teise samba fondide mahu kasvumaar
aastatagusega vOrreldes méargatavalt vaiksem (2005.
aasta martsis oli aastakasv 125%). Viimase aasta
jooksul suurenes maht keskmiselt umbes 190 miljoni
krooni vBrra kuus.

Kolmanda sambaga oli 2006. aasta aprilliks litunud
umbes 95 000 inimest, mis moodustab ligikaudu
15% hdivatutest. Kolmanda samba pensionifondide
aastakasv oli 115%; mahuliselt kasvasid fondid 284
miljonit krooni (2005. aasta martsis vastavalt 86% ja
113,4 miljonitkrooni). Kuiteise sambakasvupotentsiaal
on piiratud uute litujate arvu ja palgakasvuga, siis
kolmanda samba kasv sdltub vaga paljuski vastavaid
tooteid pakkuvate fondide ning kindlustusseltside
muugitddst. Koos pensionikindlustusega oli kolmanda
samba maht 2005. aasta 16puks 1,57 miljardit
krooni, millest pensionifondid moodustasid 30%.
Pensionististeemi kolmanda samba struktuuris on
jatkumas pensionifondide osakaalu suurenemistrend
kindlustuse arvel.

Pensionifondide varade struktuur muutus veidi vii-
mase aasta jooksul. Teise samba pensionifondide
varade struktuuris suurenes aktsiate osakaal téanu
kdrge riskiga fondide populaarsusele ning vahenes
vBlakirjade oma (vt joonis 5.6). Uhtlasi on suurenenud
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residentide aktsiate ja vBlakirjade osakaal. Kolmanda
samba pensionifondide varades on margatavalt kas-
vanud nii residentide kui ka mitteresidentide aktsiate
ja osakute osatahtsus (vt joonis 5.7). Kui aasta tagasi
moodustasid aktsiad ja osakud 39% kolmanda
samba pensionifondide varadest, siis sel aastal
72%. Aktsiate osakaalu suurenemine on otseselt
mojutanud ka kolmanda samba pensionifondide
tulukuse kasvu — kui 2005. aasta martsis oli kesk-
mine tulukus 11,25%, siis 2006. aasta martsis oli
erinevate kolmanda samba pensionifondide keskmine
tulukus 25,31%. Samuti on oluliselt suurenenud
investeeringud mitteresidentide aktsiatesse ja vola-
kirjadesse — aastane tous oli 68%lt 79%ni.

2006. aasta martsi I6pu seisuga moodustasid
80% kolmanda samba pensionifondide varadest
investeeringud vélisturgudele. Kodumaiste aktsiate,
osakute ja volakirjade kogumaht nende fondide inves-
teeringutes kulindis 108 miljoni kroonini. Vaatamata
sellele, et kodumaiste aktsiate, osakute ja volakirjade
kogumaht on eelmise aasta sama perioodiga vorrel-
des suurenenud 30 miljoni krooni vBrra, on nende
osakaal kogu kolmanda samba investeeringutes
vahenenud 32%lt 20%le. Margatavalt on kolmanda
samba pensionifondide investeeringutes suurenenud
Laane-Euroopa (Prantsusmaa, Luksemburg ja Sveits)
osakaal — aastataguselt 8%ilt 32%ni.
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Joonis 5.6. Teise samba pensionifondide varade struktuur 31. méartsil 2006
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(sulgudes 31. martsil 2005)
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ELUKINDLUSTUS

2005. aastal teenisid elukindlustusseltsid 149,6
miljonit krooni kasumit ehk 55% rohkem kui 2004.
aastal. Elukindlustusseltside omakapitali tulukus on
alates 2001. aastast suurenenud, joudes 2005. aastal
30,3%ni.

Elukindlustusturu brutopreemiate mahu aastakasv
oli 62%, kokku koguti brutopreemiaid 1,4 miljardi
krooni vaartuses (vt joonis 5.8). Enim suurenesid
investeerimisriskiga elukindlustuslepingutega kogutud
brutopreemiad, mille aastakasv oli 141%.

Investeerimisriskiga elukindlustus erineb tavapéra-
sest elukindlustustusest eelkdige selle poolest, et
kui traditsiooniliselt s6Imitakse elukindlustusleping
kindlustusvétja riskide maandamiseks (nt surm, hai-
gused) ning fikseeritud rahasumma kogumise ees-
margil, siis investeerimisriskiga elukindlustuslepingu
puhul vétab kindlustusvdtja investeeringuriski enda
kanda. Puudub ka tavapérastele elukindlustustoo-
detele omane tagatud intress, otsene kindlustus-
kaitse on vaike ning investoril véimaldatakse teeni-
da investeeringutelt garanteerimata tulu séltuvalt
tema riskitaluvusest. Kindlustusvtja saab oma
maksed suunata erinevatesse fondidesse ning
poliisi kogumisreservi suurus séltub fondiosakute
hinnamuutusest. Investeerimisriskiga elukindlustuse
puhul on need véljamaksed, mis on tehtud 12 aastat
pérast lepingu s6imimist, tulumaksuvabad. Seega on
investeerimisriskiga elukindlustuslepingute néol mo-
nes mottes tegu tavaliste finantsinvesteeringutega,
mis sBlmitakse l&bi elukindlustuspoliisi, et vdhendada
nii tulevikus kapitali kasvult makstavat tulumaksu.

Tavapératule investeerimisriskiga elukindlustuslepin-
gute sagenenud s6lmimisele on raske p8hjendust
leida ning olemasolevate andmete pdhjal on vara
Oelda, kas tegu on lihekordse muutusega tarbijate
kaitumises voi pikemaajalise trendiga. Kuna inves-
teerimisriskiga elukindlustuse lepinguid on Eestis
sOImitud juba aastast 1997, ei ole kuigi reaalne,
et seda kindlustusliiki hakati maksuvabade inves-
teeringute tegemiseks kasutama alles nliiid. Seega
on tBendoliselt tegu vaid tihekordse néhtusega.

2005. aasta I6pu seisuga oli elukindlustusseltside
investeeringute kogumaht 2,27 miljardit krooni, mis
moodustas bilansimahust 61,3% (2004. aasta I6pus
76%; vt joonis 5.9). Investeeringutestruktuuris on
suurenenud aktsiate ja muude vaartpaberite osakaal
ja seda peamiselt volakirjade ja muude fikseeritud
tulumééraga vaartpaberite arvel. Kindlustusseltside
investeeringuid paigutatakse Umber eelkdige seetdttu,
et s6lmitud kindlustuslepingute kohustustele sobivaid
investeeringuid on raske leida.

KAHJUKINDLUSTUS

Kahjukindlustusseltside majandusaasta kasum oli
2005. aastal 442 miljonit krooni ehk aastatagusest
naitajast 27% vorra suurem. Omakapitali tulukus oli
2005. aastal 28%. Kahjukindlustusturu areng on
vimastel aastatel olnud vordlemisi stabiilne, mida
naitab ka see, et kahjukindlustusseltside turuosad
on juba ménda aega vaid mdne protsendi ulatuses
kdikunud.

Brutopreemiaid koguti vimase aasta jooksul 2,7
miljardit krooni ehk 14,5% rohkem kui 2004. aastal
(vt joonis 5.10). Kuna kdige enam panustasid
brutopreemiate mahu kasvu maismaasoidukite kind-
lustus, flusiliste isikute vara kindlustus ning liiklus-
kindlustus, v8ib kahjukindlustuse brutopreemiate
kasvu p6hjendada uldise majanduslikult soodsa
olukorra ning jatkuvalt kdrge laenumahuga.

Investeeringud moodustasid 2005. aasta I6pus
89% kahjukindlustusseltside bilansimahust, mis
oli 3,2 miljardit (vt joonis 5.11). Kuna kahjukind-
lustusseltsid investeerivad likviidsematesse vara-
desse kui elukindlustusseltsid, on suurem osa kahju-
kindlustusseltside varadest paigutatud fikseeritud
tulumadraga vaartpaberitesse ning oluliselt suurem
on ka krediidiasutuste hoiuste osakaal. Volakirjade
ning muude fikseeritud tulumaaraga vaartpaberite
osatéhtsus suurenes 2005. aastal umbes 12% ning
seda eelkdige aktsiate ja muude vaartpaberite arvel.
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Joonis 5.8. Elukindlustusseltside kogutud brutopreemiad (min kr)
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Joonis 5.10. Kahjukindlustusseltside kogutud brutopreemiad (min kr)
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Joonis 5.11. Kahjukindlustusseltside investeeringute struktuur (mld kr)
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