IV MUUD FINANTSTURUD

Investeerimisfondid

Investeerimisfondide tootlust on 2007. aasta
martsi 16pust maojutanud erisuunaliselt liikunud
baasintressimdéarad ning ebakindlus Uleilmsetel
finantsturgudel (vt joonis 1). Enim avaldas see mdju
aktsiafondide tootlusele, mida iseloomustas jarsk

= rahaturufondid

= intressifondid

langustrend. Aktsiafondide tootlus kahanes maértsi
I6puks libiseva aasta arvestuses keskmiselt 7%le
ehk tasemele, mis eelnes viis aastat tagasi aktsia-
turgudel mitu aastat valdanud kiirele kasvule. Int-
ressifondide keskmine tootlus taandus 1,3%le, lan-
gedes 2008. aasta martsi I1dpuks taas kahe aasta
tagusele tasemele. Baasintressimaarade suhteliselt
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Joonis 1. Investeerimisfondide keskmine tootlus
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Joonis 2. Pensionifondide aastatootlus kuu I6pus
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kdrge taseme sdilides tousis seevastu rahaturufon-
dide keskmine tootlus, mis martsi I6pu seisuga oli
ligi 4%ga kuue aasta kérgeimal tasemel.

Maailma finantsturgude arengut jargis ka pensioni-
fondide tootlus, millest jai 2008. aasta martsi I1dpus
plusspoolele vaid pensioniststeemi teise samba
madala riskiga pensionifondide keskmine aastane
tootlus (vt joonis 2). Muude pensionifondide keskmi-
ne aastatootlus langes | kvartali Idpuks koigi aegade
madalaimale tasemele — teise samba fondide puhul
ligikaudu —1%le ja kolmanda samba fondide puhul
-4%le.

Finantsturgudel aset leidnud stindmuste majul hak-
kas investeerimisfondide varade kasv koondarves-
tuses 2008. aasta alguses kahanema ning taandus
martsi I0puks aasta arvestuses —11%le (vt joonis 3).
Investeerimisfondide varad olid 19,2 miljardi krooni-
ga ligikaudu 2007. aasta alguse tasemel, kaotades
poole aastaga Ule viiendiku mahust.

Teise samba fondide mahu kasv aeglustus aasta-
ga 56%It martsi 16puks 36%le. Nende kogumaht
kUUndis 11,3 miljardi kroonini (vt joonis 4). Kolman-
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da samba kogumaht Uletas 3 miljardit krooni, milles
fondide osakaal tousis 34%ni. Samas on fondide
varade kasv aeglustunud aastaga Ule kahe korra
ehk 23% tasemele.

Kaudsetel hinnangutel oli investeerimisfondide
varade kahanemine aasta arvestuses 29% ulatuses
tingitud varade tootluse langusest. Ulejasnud
osa kahanemisest ehk ligikaudu 2,5 miljardit krooni
moodustas kapital, mis investeerimisfondidest vélja
osteti. Léviosa — 2,3 miljardit krooni — Umberpai-
gutatud kapitalist voeti véalja aktsiafondidest, mille
varad vahenesid seetdttu peaaegu viiendiku vorra.
Maértsi 16puks aastaga veerandi vorra kahanenud
rahaturufondide varad vahenesid 1 miljardi kroo-
ni ulatuses raha valjavoolu mojul, mida leevendas
veidi nende fondide tootluse kasv. Investeeringute
Umberpaigutumise téttu suurenes vaid intressifon-
dide varade maht ning seda umbes 98% ulatuses
uue kapitali toel.

Fondivarade mahus mdddukalt tdusnud valisva-
rade osakaal hakkas 2007. aasta IV kvartali I6pus
taas langema ja hdélmas 2008. aasta maértsi Idpus
ligikaudu 76% (vt joonis 5). Vélisvarad on kahane-
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Joonis 3. Investeerimisfondide varade maht kuu I6pus
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Joonis 4. Pensionifondide varade maht perioodi Iopus
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Joonis 5. Investeerimis- ja pensionifondide varade struktuur ja vélisvarade osakaal

nud peamiselt residentide volakirjadesse ja hoius-
tesse tehtud investeeringute tottu, mille osakaal
kasvas poole aasta taguselt 14%lt martsi 16puks
18%ni fondivarade kogumahus.

Kuigi investeerimispiirkondade osakaalud eriti ei

muutunud, toimusid muutused piirkondade sees (vt
joonis 6). Naiteks Euroopa Liidus vahenesid oluliselt
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kapitalipaigutused Rumeenia, Austria, Suurbritan-
nia ja Poola turgudele, samas kui investeeringud liri,
Klprose, Soome ja Rootsi turgudele suurenesid.

Eesti aktsia-, volakirja- ja fonditurule emiteeri-
tud instrumentide kogumaht Eestis registreeritud
investeerimis- ja pensionifondide varades, mis
2007. aasta sugisel langes 10%le, tdusis 2008.
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Joonis 6. Investeerimis- ja pensionifondide vélisinvesteeringud residentsuse jargi kvartali
Iopus

aasta martsi 16puks taas 13%ni ehk 4,0 miljiardi  Uldiselt jatkus Eestis registreeritud pensionifon-
kroonini. Eesti vaartpaberiturule investeeritud kapi-  dide investeeringute paigutamine teistesse
talist moodustasid Ule viiendiku (865 min kr) inves-  fondidesse. Erandiks olid teise samba pensio-
teeringud Hansapanga fondidesse. Tallinna Bérsil  nifondid, mille varade hulgas teistesse fondi-
noteeritud aktsiatesse oli varasid paigutatud vaid desse investeeritud kapitali osakaal kahanes
234 miljoni krooni ulatuses. (vt joonis 7). Investeerimisfondide aktsiatesse voi

fondide arvus Il varade mahus
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Joonis 7. Fondidesse investeerivate fondide osakaal perioodi I6pus
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osakutesse olid martsi 16pu seisuga investeerinud
kdik pensionifondid, sealhulgas kolmanda samba
omad Ule kahe kolmandiku ja teise samba fondid
46% oma varadest. Aktsia- ja intressifondidest olid
teistesse fondidesse kapitali paigutanud Ule pooled,
samas kui investeeringute maht jatkas kasvu ning
kuundis vastavalt 15%ni aktsiafondide ja 5%ni int-
ressifondide puhul. Rahaturu-, riskikapitali- ja kin-
nisvarafondide varades teiste fondide osakuid ega
aktsiaid ei olnud.
Viimasel poolaastal lisandus investeerimisfondi-
de hulka kaks uut aktsiafondi, esimene Eestis
registreeritud riskikapitalifond ja kinnisvara-
fond.

Kindlustus

Eesti residentidelt kogutud otsese kindlustuse bru-
topreemiad moodustasid 2007. aastal 2,3% SKPst.
Nendest 0,8% olid elukindlustusseltside ning 1,5%
kahjukindlustusseltside kogutud maksed. Euroopa
Kindlustuse ja Edasikindlustuse Foderatsiooni (CEA)
andmete kohaselt oli kindlustusmaksete osakaal
Euroopa Liidu riikide SKPs 2006. aasta I6pus kesk-
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miselt 8,8% ehk ligi neli korda suurem Eesti vasta-
vast néitajast. Euroopa Liidu riikidest eristub selgelt
Luksemburg 37,4%ga; peamiselt seetdttu, et seal
on registreeritud suhteliselt palju rahvusvahelisi ette-
votteid (vt joonis 8).

Elukindlustus

2007. aastal solmisid Eestis registreeritud elukind-
lustusseltsid kokku 97 099 uut elukindlustuslepin-
gut. Samal ajal katkestati 5901 lepingut, mis moo-
dustavad 1,3% koikidest sdlmitud elukindlustus-
lepingutest. Uute lepingute osakaal on 22% kogu
elukindlustuslepingute mahust ning selle kiire kasv
on eelkdige tingitud osade elukindlustusseltside
Baltikumi-sisesest Uhinemisest 2007. aastal. Selles
naitajas kajastuvad seega ka Eestis registreeritud
elukindlustusseltside mitteresidentidega solmitud
elukindlustuslepingud.

Eesti residentidega soimitud elukindlustuse mak-
sete maht kasvas 2007. aastal 1,9 miljardi kroonini
(24%). 2008. aasta | kvartalis koguti residentidelt
elukindlustusmakseid 2007. aasta | kvartaliga vor-
reldes 37% vdrra vahem (vt joonis 9).

kahjukindlustusmaksed
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Joonis 8. Kindlustusmaksed suhtena SKPsse ELi riikides (2006. aasta 16pu seisuga)
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kapitalikogumiskindlustus
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Joonis 9. Elukindlustusseltside kasum ja residentidelt kogutud kindlustusmaksed

muu elukindlustus

4%

investeerimisriskiga
elukindlustus

59%

M kapitalikogumiskindlustus
32%

pensionikindlustus
5%

Joonis 10. 2007. aastal makstud hiivitised elukindlustusliikide kaupa

Suurima osa preemiatest moodustavad investee-
rimisriskiga elukindlustuse maksed, mida koguti
2007. aastal 37% rohkem kui aasta varem. 2008.
aasta | kvartalis saadi neid aga 42% vahem Kkui
2007. aasta | kvartalis.

Investeerimisriskiga elukindlustustoodete populaar-
sus seisneb peamiselt investeerimistulu tulumaksu-

vabastuses parast 12aastast investeerimisperioodi,
kuid toodete muUki méjutab olulisel maaral ka seis
vaartpaberiturgudel. Selle kindlustusliigi puhul on
sagedased Uhekordsed vdi ebaregulaarsed sisse-
maksed, samas kui traditsiooniliste elukindlustuse
likide puhul on Ulekaalus regulaarsed sissemaksed.
Seega kindlustavad traditsioonilised elukindlustuse
liigid stabiilse sissetuleva rahavoo. Seevastu inves-
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teerimisriskiga elukindlustuse puhul ei pruugi mak-
sete vahenedes jargnevaid makseid enam tulla ning
sissetuleva rahavoo hulk voib tulevikus véheneda
ja struktuur markimisvaarselt muutuda. Investee-
rimisriskiga elukindlustuse osatéhtsuse kasvades
vaheneb kindlustusandjate portfellis kindlustusrisk
ja suureneb finantsrisk.

Huvitisi (sh tagasiostusummad ja nduete késitlus-
kulud) maksti residentidele aasta jooksul 550 miljo-
nit krooni ehk 53% vorra rohkem kui 2006. aastal.
Ule poole valjamakstud summadest moodustavad
investeerimisriskiga elukindlustuse hivitised (vt joo-
nis 10).

Kuigi 2007. aasta IV kvartalis jaadi kahjumisse, oli
aasta kokkuvottes koikide Eestis registreeritud elu-
kindlustusseltside kasum kokku 118 miljonit krooni
ehk 20% vorra vahem kui 2006. aastal. Neljanda
kvartali kehva tulemit mdjutasid peamiselt kahe
olulise turuosaga elukindlustusseltsi kahjumid. Elu-
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kindlustusseltside tulemit mgjutavad aga peamiselt
investeeringute tootlikkus ning kuluefektiivsus.

Elukindlustusseltside investeerimisportfellis moo-
dustavad kdige suurema osa aktsiad ja osad ning
volakirjad ja muud fikseeritud tulumaaraga vaartpa-
berid. Vaartpaberiturgudel valitsenud ebasoodsate
tingimuste tottu on investeeringute kasumlikkus
2006. aasta I6pust pidevalt kahanenud, langedes
2007. aasta IV kvartalis 0,07 %le (vt joonis 11).

Kindlustusseltside tegevuskulud olid 2007. aastal
kokku 307 miljonit krooni, millest 197 miljonit kroo-
ni moodustasid sélmimiskulud' (aastakasv 75%) ja
111 miljonit krooni administratiivkulud (aastakasv
124%). Kulude hoogne kasv on tingitud Euroopa
arilhingute moodustamisest ja kindlustusseltside
Uhendamisest, kuid iimselt ka suurenenud palga-
survest Eesti toojouturul.

2007. aasta I6puks oli elukindlustusseltside oma-
kapitali maht 890,6 miljonit krooni, kasvades aas-
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Joonis 11. Elukindlustusseltside investeeringute struktuur ja kasumlikkus

T Sélmimiskulud on koik mudgi, kindlustuslepingu vormistamise ja tootearendusega seotud kulud, mille arvestuslik summa lisatakse

kindlustuspreemiatele.
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Joonis 12. Elukindlustusseltside omavahendid ja omavahendite normatiiv

Allikas: Finantsinspektsioon

ta valtel 29%. Samas omakapitali tulukus kahanes
aastaga 22%lt 13%le, eelkdige kasumi ulatusliku
kahanemise téttu.

2007. aastal oli elukindlustusseltside omavahendi-
te normatiiv ligi 217 miljonit krooni, mis oli peaaegu
kaks korda suurem 2006. aasta vastavast néitajast.
Samas Uletasid elukindlustusseltside omavahendid
normatiivi 2007. aastal neljakordselt, mis tdhendab,
et vabade omavahendite hulk on pidevalt kasvanud
(vt joonis 12).

Kahjukindlustus

2007. aastal kogusid kahjukindlustusseltsid kindlus-
tuspreemiaid kokku 3,6 miljardit krooni, mis on 15%
vorra rohkem kui 2006. aastal. 2008. aasta | kvarta-
lis saadi kahjukindlustusmakseid 949 miljonit krooni
ehk 11% vorra rohkem kui 2007. aasta | kvartalis.
2007. aastal maksti hlvitisi (sh tagasiostusummad
ja nduete kasitluskulud) kokku 2 miljardit krooni ehk
25% rohkem kui 2006. aastal.

Kindlustusliikidest on suurima osatdhtsusega turul
jatkuvalt maismaasodidukite ja likluskindlustus (vt
joonis 13). Kahjukindlustusturu kasvu toetab peami-
selt kohustus kindlustada laenu ja liisingu abil soe-
tatud auto voi eluase, mistottu vastavat liiki laenude
mahu kasvutempo alanedes aeglustub téendoliselt
ka kahjukindlustusmaksete kasv.

Eestis registreeritud kahjukindlustusseltside kogu-
kasum oli 2007. aastal 423 miljonit krooni ehk 2006.
aasta vastavast naitajast 10% suurem. Kahjukind-
lustusseltside tulemit mdjutavad eelkdige toodete
hinnad ja kuluefektiivsus.

Eesti kahjukindlustusturul on konkurents Usna tihe,
mis takistab adekvaatset hinnastamist. Tihe konku-
rents hoiab hinnad madalad kogu Euroopa kahju-
kindlustusturgudel. Madalad tariifid on omakorda
mdjutanud kahjukindlustusseltside kahjusuhet?, mille
netonaitaja kasvas 2007. aastal 7,5% ehk 64,8%ni.
Samas tekitab suurenev kahjusus vajaduse tdhusa-

2 Kahjusuhe (neto) = (esinenud kahjunduded netona edasikindlustusest + muude tehniliste eraldiste muutus netona edasikindlustusest) /
(teenitud preemiad netona edasikindlustusest + muud tehnilised tulud netona edasikindlustusest).
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ma kulukontrolli jarele, mistéttu kahjukindlustusselt-  kahjusuhte (neto) kombineeritud suhe*, mis kasvas
side kulusuhe on pidevalt langenud. 2007. aastal oli ~ 2007. aastal 88,9%ni. Kokkuvottes seltside kasum-
netokulusuhe® 24,1% ehk 7,9% madalam kui 2006.  likkus vahenes (vt joonis 14).

aastal. Seltside kasumlikkust iseloomustab kulu- ja
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Joonis 13. Kahjukindlustusseltside kasum ja residentidelt kogutud kindlustusmaksed
I netokahjusuhe (vasak telg) netokulusuhe (vasak telg)
= kindlustustehniline kombineeritud netosuhe (parem telg)
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Joonis 14. Kahjukindlustusseltside suhtarvud

8 Kulusuhe (neto) = (netotegevuskulud + muud tehnilised kulud netona edasikindlustusest) / (teenitud preemiad netona edasikindlustu-
sest + muud tehnilised tulud netona edasikindlustusest).
4 Kombineeritud suhe (neto) = kahjusuhe (neto) + kulusuhe (neto).
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Kahjukindlustusseltside omavahendite normatiiv oli  Uletades normatiivi neljakordselt. Ka kahjukindlus-
2007. aastal ligi 618 miljonit krooni ehk 100 miljonit  tusseltside vabade omavahendite hulk on seni pide-
krooni rohkem kui varasemal aastal. Samas kasva-  valt kasvanud (vt joonis 15).5

sid omavahendid aasta jooksul 2,5 miljardi kroonini,
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Joonis 15. Kahjukindlustusseltside omavahendid ja omavahendite normatiiv

Allikas: Finantsinspektsioon

5 Andmed ei sisalda MTU Eesti Liikluskindlustuse Fondi andmeid.
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