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B Investeerimisfondid

Jatkuvalt madalate rahaturuintresside t6ttu ja intressitdusu ootuste edasilikkumise ajel langes 2003. aastal
rahaturu- ja intressifondide tootlus (vt joonis 5.1) ning kooskdlas ettevotete ja majapidamiste kogusaastu
kahanemisega aeglustus aasta Il poolel ka kaks aastat varem alanud investeerimisfondide varade kiire
kasv. Nii ettevdtted kui ka majapidamised eelistasid kinnisvarahindade kiire tdusu t6ttu kdrgemat tootlust
pakkuvaid kinnisvarainvesteeringuid, majapidamiste saastmiskaitumist aga kujundasid ka pensioni-
kindlustussusteemi tehtavad sissemaksed.

= rahaturufondid = intressifondid aktsiafondid (parem telg)
8% 70%
7% | 60%
6% / | 50%
5% N\ 40%
w \
4%—' —— ~\ ’\/\/\A ,,30%
N — -7 4
— N ~———
3% —R 20%
2% AN e ——— 10%
—_
1% | 0%
0, 109
O/U T T+ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 10/0
T T T OT O OTIOT T o o v AN AN AN NN AN ANANANNOMO®O O OO O OO0 O0OMmmSTST S
N I N B N N N B B N I I I N
O FW OB O - AN TTANDTEWONDDDOS N NG TFWONDD O~ AN =N D
O OO O OO0 O v v v OO0 0O 000000 ™“W™ ™ OO OOOOOOO T~ «~ OO o
" Or QO rr-r O roOr-r-c®de-oOrOr-roOov-ow«-woOwOor oo« OoO«wOo w0 v
D MM MO OHOM M OHOM O ODONOMOOOMOOMHMOHOOHMHmOHOONOONOOANNDOONOOOHOOOHOOHOONO O OHONM

Joonis 5.1. Investeerimisfondide keskmine tootlus (%)

Investorite huvi keskendus endiselt eelkdige stabiilsemat tootlust pakkuvaile jalikviidsemaile rahaturufondide
osakuile. Kui 2003. a algul kasvasid joudsalt ka intressifondid, siis aasta Il poolest tostis Kesk- ja Ida-
Euroopa riikide bérsidel jatkunud téus ning maailma aktsiaturgude taastumine jarsult aktsiafondide tootlust
ning tekitas huvi aktsiainvesteeringute vastu. Sellest annab tunnistust intressifondide kasvu aeglustumine
ning aktsiafondide varade mahu mitmekordistumine aasta jooksul ja jdudmine ihe miljardi kroonini (vt joonis
5.2). 2004. a algul lisandunud taiendavad 360 min krooni muutsid aktsiafondid mahult peaaegu vordseks
intressifondidega. Lisaks residentidele on aktsiafondide osakuid aktiivselt soetanud ka mitteresidendid.

2002. a teisel poolel kahanenud vélisvarade osakaal fondide mahus joudis 2003. a I6puks endisele tasemele
(vt joonis 5.3). Fondid investeerivad 80% ulatuses ELi vanade ja uute likmesriikide turgudele. 2003. a Il
poolel vois eelkdige aktsiafondide mdojul taheldada suundumust investeerida rohkem uute liikmesriikide,
samuti Ameerika Uhendriikide turgudele (vt joonis 5.4). Kohalikul aktsia-, vélakirja- ja fonditurul emiteeritud
instrumentide kogumaht ulatus 1,35 mid kroonini (sh 235 min krooni eest aktsiaid ja osakuid) ehk 18%ni
fondide varadest.

B Pensionifondid ja -kindlustus

Pensionisiisteemi teise sambaga eduka liitumise perioodi jatkuna koondasid kohustusliku kogumispensioni
fondid 2002. aastal susteemiga liitunute sissemakseid, millega kohustuslike pensionifondide maht j6udis
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Joonis 5.2. Investeerimisfondide maht (min kr)
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Joonis 5.3. Investeerimis- ja pensionifondide varade struktuur ja vélisvarade osatdhtsus (%, parem
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Joonis 5.4. Investeerimis- ja pensionifondide viélisinvesteeringud residentsuse jéargi




aasta I6puks Uhe miljardi krooni lahedale. 2003. a 31. oktoobriks liitus teise sambaga veel 143 000 inimest,
mistdttu 2004. a algusest vdis kohustusliku kogumispensioni fondidesse hakata sissemakseid tegema
rohkem kui 350 000 t66votjat ehk 60% tdotavast elanikkonnast. Pensionikeskuse andmeil on 2003. a 16puks
kogumispensioniga liitunud inimeste keskmine brutosissetulek 6 577 krooni kuus. Seega vdiks séltuvalt
sissemaksete tegijate arvust teise samba fondide juurdekasvuks alates 2004. a martsist prognoosida
115—-140 min krooni kuus ning fondide kogumahuks aasta 16puks 2,3-2,6 mld krooni ehk 2% SKP suhtes
(vt joonis 5.5).
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Joonis 5.5. Pensionifondide varade maht (min kr)

Kolmveerand teise samba pensionifondide varadest on paigutatud likviidsemaile valisturgudele, kodumaiste
aktsiate maht kaiiinib tiksnes 58 min kroonini. Seega vdib arvata, et Il samba pensionifondide panus kohaliku
aktsiaturu hindade téusu toetamisel on jdanud marginaalseks. 2003. a kahes viimases kvartalis pigem
suurenes valisaktsiate ja residentide poolt emiteeritud volakirjade kui kodumaiste aktsiate juurdesoetamine
(vt joonis 5.6).
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Joonis 5.6. Teise samba pensionifondide varade struktuur 2003. aasta I6pul
(sulgudes 30. septembril 2003)

Pensionisiisteemi kolmanda sambaga liitunute arv kulndis 2004. a | kvartali 16pul ligikaudu 64 700
inimeseni ehk 10,7%ni to6tavast elanikkonnast ning slsteemi varade maht ulatus 750 min kroonini
(kindlustuslepingute reserv moodustas sellest 670 min krooni).



Kolmanda samba investeeringud on vormistatud eelkdige kindlustuslepingutena ning fondide arvele jaab
samba mahust Uksnes 11%, mistdttu vabatahtliku pensionikindlustuse fondide varade maht oli 2004. a |
kvartali I6pul vaid 127 min krooni. Vabatahtlike pensionifondide investeeringuist on valisturgudele paigutatud
ligikaudu pool, st kolmandiku vérra vahem kui kohustusliku kogumispensioni fondide omadest (vt joonis
5.7). Téenaoliselt on selle pdhjuseks 11l samba fondide vaiksusest tingitud suuremad tehingukulud. Seetbttu
on kolmanda samba fondide varad enam avatud kodumaise vaartpaberituru riskidele, kuigi residentide
emiteeritud aktsiate, osakute ja volakirjade kogumaht on vaga tagasihoidlik (32 min krooni).
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Joonis 5.7. Kolmanda samba pensionifondide varade struktuur 2003. aasta I6pul (sulgudes 30.
septembril 2003)

B Kindlustusseltsid

Sisendudluse kasv ning vabatahtliku pensionikindlustuse levik on kiirendanud kindlustusturu arengut.
Elukindlustuse kasum suurenes 2003. aastal esialgseil auditeerimata andmeil 3,6 korda — 62 min
kroonini' ning varade tulukus kasvas aastaga 1,6%lt 3,7%le. Seda toetasid nii tegevusmahu suurenemine
kui ka investeeringutulu kasv, mis oli seotud muudatustega kindlustusseltside finantsinvesteeringute
kajastamises.

Seltsid kogusid 2003. aastal brutopreemiaid 570 min krooni ehk 30% rohkem kui 2002. aastal (vt joonis
5.8). Elukindlustuse preemiate mahtu kergitasid investeerimisriskiga ja kapitalikogumiskindlustuse
raames kogutud preemiad, mille hulka loetakse ka tulumaksusoodustusega pensionikindlustuse tooted.
Elukindlustuslepingute kasutamine investeerimiseks on jarjest enam levinud, kuna sellel on alternatiivsete
vbimaluste ees mitmeid eeliseid? ning seltsid on kasvanud ndudlusele vastanud mitmete uute toodete
turuletoomisega.

Vastupidi Eesti elukindlustuse arengule kimbutab ELi kindlustussektorit madal kasumlikkus, mille pdhjuseks
on pikaajaliste garanteeritud intressiga lepingute suurest osatahtsusest tingitud varade ja kohustuste
disproportsioon®. Hoolimata aktsiaturgude taastumisest, Uletavad ELi kindlustusseltside garanteeritud
tulususega kohustuste intressid endiselt praeguseid turuintresse, alandades seltside kasumlikkust.

" Kuigi koik elukindlustusseltsid tegutsesid 2003. aastal kasumlikult, oli rentaablus siiski erinev.
2 Naiteks on véimalik kindlustuspoliisiga seotud investeerimisportfellis aktsiaid vi fondiosakuid vahetada ilma miigist saadud tulult maksu
maksmata. Tavalise investeerimisportfelli puhul ei ole see véimalik.

3 ELi elukindlustussektori varade keskmine tulukus oli 2002. aastal -0,25%.



W investeerimisriskiga elukindlustus 0O kapitalikogumiskindlustus B pensionikindlustus B muud elukindlustused*
250

200

|

150 .
=

m N |

50 T [

100 7

1l kv 2001
IV kv 2001
I kv 2002
Il kv 2002
1l kv 2002
IV kv 2002
I kv 2003
Il kv 2003
1l kv 2003
IV kv 2003
| kv 2004

Joonis 5.8. Elukindlustusseltside poolt kogutud brutopreemiad (min kr)
* sh abielu- ja stinnikindlustus, kindlustus surmajuhtumiks, lisakindlustus jm

Kahjukindlustusturu Gimberkujunemise 18pulejdudmine kajastus oluliselt paranenud kasumlikkuses, mis
esialgseil auditeerimata andmeil suurenes 2003. aastal vorreldes 2002. aastaga 3,7 korda — 178 min
kroonini*. Varade tulukus kasvas aastaga 2,7%lt 7,5%le. Seda toetasid nii teenitud preemiate kasv kui ka
efektiivsuse tdus tanu suurenenud tegevusmahu juures paremini kontrollitud kuludele. Kasumlikkust mdjutas
ka investeeringuilt teenitud tulu tdus, mida omakorda toetas finantsinvesteeringute arvestuspdhimotete
muutumine.

Kahjukindlustuse preemiate kasv peegeldab kinnisvaraturu &itsengut ning edukat automuitiki (vt joonis 5.9).
Seltsid kogusid 2003. aastal brutopreemiaid 2,1 mld krooni vaartuses ehk 25% rohkem kui 2002. aastal.
Sealjuures erasdidukite kaskokindlustuse raames kogutud preemiad rohkem kui kahekordistusid. Muudest
kindlustusliikidest Uletasid kahjukindlustusturu kasvutempot uldvastutuskindlustuse raames kogutud
preemiad, mis hdlmavad peamiselt tédandjate ja erialast (notarid, audiitorid jt) vastutuskindlustust.
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Joon 5.9. Kahjukindlustusseltside poolt kogutud brutopreemiad (min kr)

* sh 6nnetusjuhtumi- ja ravikindlustus, reisikindlustus, kindlustus rahalise kaotuse vastu, kaupade veokindlustus jm kahjukindlustused

4 Ka varakindlustuses oli seltside kasumlikkus vaga erinev, ainsana jéi aasta kokkuvéttes kahjumisse Nordicum Kindlustus, mis véttis Ule

2002. aastal tegevuse I6petanud Nordika Kindlustuse portfelli.
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