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Kokkuvote

Kéesolevas aruandes on esitatud FI-AD, EWMI, INPRSi ja OECD poolt kaheksas
2004. aastal Euroopa Liiduga {iihinevas Kesk- ja Ida-Euroopa riigis teostatud
pensionifondide investeerimisstrateegiate ja -tavade iihisuurimuse tulemused.

Uurimus puudutas nii  vabatahtlikke kui ka kohustuslikke, eraldiseisvaid
kogumispensionifonde. Uurimus keskendus olukorrale 2002. a detsembril 16pus, kuid
holmab ka hiljem toimunud muutusi.

Enamikus riikides algas pensionisiisteem “kolmanda samba” vabatahtlike, midratud
sissemaksega pensionifondide kasutuselevOotmisega. Ehkki nende sammaste
juurutamises on erinevusi, asutati paljud pensionifondid koikides riikides peale Leedu
juba moddunud kiimnendil. Seejérel viidi monedes riikides sisse kohustuslik “teine
sammas”, luues pensionifondid, milles osalemine on teatavale osale elanikkonnast
kohustuslik. Eestis, Ungaris ja Poolas olid tdielikult toimivad teise samba fondid
2002. aasta lopus olemas; Litis ja Sloveenias oli olemas iiks riiklikult juhitav
kohustuslik pensionifond.

Koikide Kesk- ja Ida-Euroopa riikide oOiguslik regulatsioon toetab peamiselt
kvantitatiivseid, usaldatavusnormatiivide elementidega piiranguid. Enamikus kahe
sambaga riikides on teise samba reeglid rangemad (vélja arvatud Sloveenias, kus
molemale sambale kehtivad vordsed piirangud). Mitte iiheski riigis ei ole diguslik
regulatsioon on tdielikult piirav voi liberaalne, kuid on liberaalsema suunitlusega
riike. Need on Balti riigid, eelkdige Eesti. [lma teise sambata (voi piiratud variandiga)
riigid, nt TSehhi, Slovakkia ja Sloveenia reguleerivad oma kolmandat sammast
tugevamalt kui teised Kesk- ja Ida-Euroopa riigid.

Uldiselt on Kesk- ja Ida-Euroopa piirkonna pensionifondid konservatiivsed
investeerijad. Pensionifondi péritoluriik on tegelike investeeringute iile otsustamisel
midravam kui pensionifondi sammas. Teisisonu jargivad teise ja kolmanda samba
pensionifondid koikides riikides sarnaseid investeerimisstrateegiaid. Pensionifondid
kasutavad kolme pohistrateegiat — Poola pensionifondidel on rohkem
kapitaliinvesteeringuid, kuid vélisinvesteeringuid praktiliselt ei olegi (kodumaise riski
strateegia); Eesti ja teataval middral ka Liati fondid investeerivad vélismaistesse
védrtpaberitesse iile Kesk- ja Ida-Euroopa keskmise taseme (vilismaise riski
strateegia); TSehhis, Sloveenias, Slovakkias ja Ungaris vildivad pensionifondid
erineval médral tururiski (riskikartlik strateegia).
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Sissejuhatus

East-West Management Institute Inc. (EMWI) on oma kdimasoleva finantsstabiilsus-
partnerlusprogrammi (Partners for Financial Stability, PFS) raames heaks kiitnud
stipendiumi FI-AD Financial Advisory Ltd.-le, katmaks osaliselt hiljutise uurimuse
kulusid, mis kisitles kaheksa Kesk- ja Ida-Euroopa riigi pensionifondide
investeerimisstrateegiaid (need riigid on: Eesti, Liti, Leedu, Poola, Slovakkia,
Sloveenia, TSehhi ja Ungari).

Uuringu eesmirk oli votta kokku nende riikide pensionifondide investeerimistegevuse
regulatiivne raamistik, pensionifondide investeerimisstiilid ja -strateegiad ning
tegelike investeeringute liigid. VOordlusuuring analiilisis pensionifondide varade
suurust seoses kohalike kapitaliturgude ja vastavate SKP-dega.

Uuring viidi 1dbi 2003. aasta maist detsembrini.

Uurimuse jaoks vodimalikult laia teabebaasi saamiseks ldhtusime jidrgmistest
meetoditest.

» Andmete kogumine: objektiivne vordlus eeldab homogeenset andmesisendit.
Selle tagamiseks koostasime nende riikide jaoks kiisimustiku. Kiisimustikku
arutati ja viimistleti EMWI ja OPECD-ga ning see saadeti laiali koos OECD
pensionikiisimustikuga.

» Kirjanduse iilevaade: iilevaatliku pildi saamiseks kogusime ja tootasime ldbi
kaheksa riigi asjakohased o&igusmaterjalid ja olemasolevad Kkirjutised
(aruanded, uuringud jms).

» Internetiotsing: kiilastasime enamikku asjakohaseid veebilehti (st jarelevalve,
pensionifondide, teenusepakkujate ja rahvusvahelisi veebilehti), et saada
ajakohast teavet.

» Selgitused, konsultatsioonid: kiisimuste ja ebakindlate andmete korral
toimusid tdiendavad konsultatsioonid telefonikdnede, telefonikonverentside ja
e-kirjavahetuse teel.

» Kohapealsed kiilastused: kiilastasime Eestit ja Poolat ning loomulikult
pidasime spetsiaalseid kohtumisi Ungaris, et saada paremat {iilevaadet
praktilistest kiisimustest ning tegelikust olukorrast.

» Kontroll, esitlused: esialgseid tulemusi esitleti aeg-ajalt riikide esindajatele,
terviklik esitlus toimus Prahas INPRS-i 5. piirkondlikul seminaril.

Soovime siinkohal eriti tinada koiki organisatsioone ja isikuid, kes meid kdesoleva
aruande koostamisel aitasid.

Erilised tinud OECD-le ja INPS-ile nende abi eest Kesk- ja Ida-Euroopa riikide
kiisitluse ldbiviimisel ning kdikidele riikide esindajatele, kes meile andmeid saatsid.



Taust

Enamikus riikides tekkis riikliku pensionisiisteemi ebapiisavuse probleem peagi
pdrast vabaturu demokraatiale iileminekut. Oma erineva ajaloo tottu joudsid kaheksa
riiki reformideni eri aegadel, kuid koik nad on pensionireformi vajadust mdistnud
viimase kiimnendi jooksul.

Koikides riikides oli pensionireformi peamine eesmirk luua erasektori juhitavad
pensionifondid, mis investeerivad inimeste séddste, et neile hiljem pensionit maksta.
See erines varasemast riiklikust maksude kogumise ja saadud raha pensioniridele
jaotamise siisteemist.

Uus siisteem mitte ei asendanud vana siisteemi, vaid muutis seda. Erinevuseks oli, kas
muuta uutes pensionifondides osalemine kohustuslikuks — riigid, mis valisid
kohustuslikud pensionifondid, otsustasid kolmesambalise siisteemi kasuks. Esimene
sammas on siiani olemasolev riikliku pensioni siisteem, mida on teataval mééral
reformitud, kuid mis siiski on koikide pensionite pohiallikas. Teine sammas on
kohustuslik pensionfond voi -skeem, millega iithinemine on teatavate inimeste
seaduslik kohustus (kdik uued to6jouturule sisenejad voi teatavast vanusest nooremad
inimesed). Kolmas sammas koosneb teise sambaga sarnaselt tegutsevatest
pensionifondidest, kuid sellega ithinemine on iga kodaniku vaba valik.

Arvestades eraldiseisva kolmanda samba loomise suhtelist lihtsust, tehti vihemalt
koikides meie analiiiisitud kaheksas Kesk- ja Ida-Euroopa riigis otsus kolmas sammas
kehtestada. Moned riigid otsustasid aga teise samba vahele jitta ja enamik riike vottis
kolmanda samba kasutusele enne teist sammast. Moned riigid, kus teise samba
pensionifondid otsustati luua, et ole neid veel tegelikult loonud.

Kokkuvotteks on  Kesk- ja Ida-Euroopa riikide iildine pensionisiisteem
kolmesambaline:
1. sammas 2. sammas 3. sammas
Ungari Riiklik pension | Kohustuslik MS* Vabatahtlik MS
Eesti Riiklik pension | Kohustuslik MS Vabatahtlik MS
Liti Riiklik pension | Kohustuslik MS Vabatahtlik MS
Poola Riiklik pension | Kohustuslik MS, Vabatahtlik MS
tagatud
Sloveenia Riiklik pension | Kohustuslik MS Vabatahtlik MS,
teatavatele elukutsetele, | tagatud
tagatud
Slovakkia Riiklik pension | Kehtestatakse hiljem Vabatahtlik MS
(2005)
TSehhi Riiklik pension | Ei kehtestata Vabatahtlik MS
Leedu Riiklik pension | Ei kehtestata Kehtestatakse hiljem
(2004)
* - médratud sissemakse
Kéesolevas uurimuses otsustasime késitleda tiksnes eraldiseisvaid

kogumispensionifonde ja esimese samba reformi seetdttu ei kisitletud. Uurimusest
jddvad vilja ka tdiendavad sédédstud, millega inimesed vdivad oma pensionit tdiendada
kas nn neljanda samba v6i monikord ka kolmanda samba raames, nt pangakontod voi




pensionikindlustus. Kui tdiendavad pensionisddstud on mone riigi Oigusaktidega
ettendhtud, siis mirgime selle &ra, kuid {iiksikasjalik analiiiis puudutab ainult
pensionifonde.

TSehhi

TSehhi lisas oma pensionisiisteemile kolmanda samba esimesena Kesk- ja Ida-
Euroopas (koos Ungariga) — 1994. aastal. Kuid erinevatel poliitilistel pdhjustel ei ole
teist sammast siiani kehtestatud ja puuduvad ka plaanid selle kasutuselevotuks
lahemas tulevikus.

Vabatahtlikel pensionifondidel oli suhteliselt pikk ajalugu, mis viis turu
konsolideerumiseni — fondide arv langes 2001. aastal 44-1t 14-le ja 2002. aasta
16puks 13-le (kusjuures oodatakse edasist vdhenemist), pensionifondide koguvarad
kasvasid aga 1 miljardilt TSehhi kroonilt 1994. aastal 69 miljardini 2002. aastal (2001.
aastal 54 miljardit TSehhi krooni). Kolmanda samba pensionifondides osalejate arv on
kasvanud 2,5 miljoni aktiivse liikmeni (lisaks 1,5 miljonit passiivset liiget), kokku 3,4
miljonit vorreldes aasta varasema 3,2 miljoniga. Sarnane konsolideerumisprotsess
toimus ka Ungaris — teises riigis, kus uue pensionisiisteemi ajalugu on kiillaltki pikk.

Kontsentratsiooni taset siisteemis kirjeldab kdige paremini asjaolu, et suurimale
iiksikfondile (Credit Suisse Life & Pension) kuulub 27% koikide 13 fondi
koguvaradest ning viis suurimat fondi (Komeréni banky, Ceské pojustovny, Ceské
spotitelny Ceskomoravsky koos CSLP-ga) kisutavad 73% fondide koguvaradest.

Eesti

Eesti vOttis uue pensionisiisteemi kasutusele 1997. aastal, vottes vastu
pensionireformi  kontseptuaalse raamistiku, mille alusel kolmanda taseme
pensionifondid hakkasid tegutsema 1998. aasta augustis. Teise samba pensionifondid
loodi kolm aastat hiljem, 2001. aasta septembris vastuvdetud seaduse alusel. Need
uued teise samba pensionifondid hakkasid tegutsema 2002. aastal.

Kolmanda samba pensionfonde on kahte liiki — pensionikindlustuspoliise pakkuvad
kindlustusseltsid ja investeerimisfondide tiilipi pensionifondid. Kolmanda samba
pensionifondide liikkmed on kas pensionikindlustuspoliisi vOi pensionifondi osakute
omanikud. Viis kindlustusseltsi (ERGO Elukindlustus, Hansapanga kindlustus,
Sampo Elukindlustus, Seesam Elukindlustus, Eesti Uhispanga Elukindlustus) pakuvad
kolmanda samba raames 11 kindlustuspoliisi. Need kindlustuspoliisid on kas
riskivabad  vdi  investeerimisriskiga. Oma  uurimuses keskendume  aga
pensionifondidele.

Kolmanda samba pensionifonde on neli ja neid pakuvad neli varahaldusiihingut:
Hansa Investeerimisfondid pakub Hansa V2 pensionifondi, LHV Varahaldus LHV
tdiendavat pensionifondi, Uhispanga Varahaldus tdiendavat pensionifondi ning Sampo
Varahaldus Sampo pensionifondi. Nende nelja pensionifondi koguvarad suurenesid
2001. detsembris 34 miljonilt Eesti kroonilt 2002. aasta 16puks 63 miljoni kroonini.
Nende fondide liikkmete arv on kasvanud 2001. aasta 16pus 1300 litkmelt 2002. 16puks
2300 liikmeni. Sel aastal sai Hansapank loa asutada (15. novembril 2003) veel kaks



vabatahtlikku pensionifondi, mille kapitalivdirtpaberite osakaal on esimesest fondist
erinev. Nii on 2004. aastal Eestis kuus kolmanda samba pensionifondi.

Teise samba pensionifondides osalemine on alates 2001. aastast kohustuslik
toojouturule uutele sisenejatele ning koikidele teistele vabatahtlik. 2002. aasta 10puks
oli loodud kuus pensionifondi, mis pakkusid kokku 15 pensioniskeemi. Kolm peamist
pensioniskeemi  tiiipi  on  100%  pisitulu  v01  hoiusega, kuni 25%
kapitalivddrtpaberiosalusega ja kuni 50% kapitalivddrtpaberiosalusega. Seadus nduab
koikidele pensionifondide valitsejatelt, kes soovivad pakkuda teise samba
pensionifonde, iihe 100% piisitulufondi kidivitamist, kusjuures teised fondid peavad
esimesest oluliselt erinema. See tidhendas, et fondide kapitalivdirtpaberite osakaalu
erinevus pidi olema 25% vorra erinev, millest tulenesid ka eespool mainitud kolm
peamist fondiliiki. Kuuest fondivalitsejast pakuvad kolm koiki kolme liiki fonde ning
kolm ainult esimest ja viimast tiiiipi. Pakutavate pensionifondide pohiliikide ja arvu
osas ei ole tulevikus muudatusi ette niha ja selles suhtes on Eesti pensionifondide
slisteem stabiilne.

Fondivalitsejad vdivad aga vélja osta teisi fondivalitsejaid, mis vdib fondivalitsejate
arvu ldhitulevikus viieni vdhendada. Tdendoliselt jddb aga pensionifondide arv
samaks.

2002. aasta 1opus oli valitsetavate varade kogusumma 173 miljonit krooni. Teise
samba pensionifondides osalejate arv joudis 207 tuhandeni. 2003. aastaks osales
pensionifondides juba 350 tuhat inimest. Kohustuslike pensionifondide koguvarad on
sel aastal kasvanud keskmiselt 18% kuus, iiletades 2003. aasta kolmanda kvartali
16puks 700 miljonit krooni.

Koige madalama riskitasemega pensionifonde valis neljandik osakuomanikest, mis
nditab selgelt Eestis valitsevat riskialdist suhtumist. Kui iiks fondivalitseja vilja
arvata, on seda liiki fond koikide fondivalitsejate klientide hulgas kdige vidhem
populaarne. Teist liiki fondidesse kuulub viiendik fondide varasid, samas kui iile
poole teise samba pensionifondide varadest kuulub kdige riskantsematesse
fondidesse, mis voivad investeerida kuni 50% kapitaliviirtpaberitesse.

Turu kontsentratsioon on oluline — turul domineerivad kolm Hansa pensionifondi
rohkem kui poolega teise samba pensionifondide varadest. Suuruselt teise
fondivalitseja Eesti Uhispanga Varahalduse kahte pensionifondi kuulub rohkem kui
neljandik kodikide fondide varadest. Kaks peamist turuosalist kontrollivad rohkem kui
kolmveerandit turust. Suurimale iiksikfondile kuulub umbes neljandik koikidest
varadest, neljale suurimale fondile aja iile 70% kogu turust.

Hansa kolmanda samba fondil on ka rohkem kui kaks viiendikku koguturust ja
peaaegu sama palju osakuomanikke. Uhispangal on umbes kaks viiendikku
koguvaradest ja iile kolmandiku kdoikidest pensioniosakute omanikest. Kokku on neil
kahel fondivalitsejal iile 80% kolmanda samba pensioniturust. Koikide
investeerimisfondide 16ikes (sh nii kohustuslikud kui ka vabatahtlikud pensionifondid
ja muud pensionifondid) kuulub neile kahele fondivalitsejale 86% turust.



Ungari

Ungaris algas pensionireform 1993. aastal, kui vdeti vastu kolmandat sammast
késitlev vabatahtlike pensionifondide seadus. Teise samba pensionifondid, mida
nimetatakse erapensionifondideks, alustasid tegevust 1998. aastal. Nii teise kui ka
kolmanda samba pensionifondid tegutsevad Ungaris nende liikmetele kuuluvate
mittetulundusiihingutena ja on iseseisvad juriidilised isikud. Vastupidiselt enamiku
Kesk- ja Ida-Euroopa riikide pensionifondidele, kus fonde loovad ja juhivad
fondivalitsejad, palkavad Ungari pensionifondid tavaliselt eraldiseisvaid,
fondiviliseid varahaldureid, ehkki seadus lubab ka pensionifondidel varahaldusega
tegeleda (ja moned fondid haldavadki oma varasid ise).

Koik teise samba pensionifondid on avatud fondid, st igaiiks voib ithineda mis tahes
fondiga; kolmanda samba pensionifondid vOivad olla nii avatud kui ka kinnised.
Uldiselt loovad ja juhivad (kuid ei oma) pensionifonde kas finantskontsernid (pangad,
kindlustusseltsid) voi driithingud ja nende kontsernid (sellisel juhul nimetatakse neid
fonde tootajate pensionifondideks). Esimest liiki pensionifondid on alati avatud,
paljud teist liiki kolmanda samba fondid on aga kinnised ning neis vdivad osaleda
ainult korraldavate dritihingute tootajad.

Vabatahtlike pensionifondide (VPF) arv on alates 1995. aastast — esimesest
tegutsemisaastast —2002. aasta 10puks langenud 217-1t 82-le (1998. aastal tegutses
korraga kdige rohkem pensionifonde — 315). Fondide varad on aga kasvanud 6,8
miljardilt Ungari forintilt 358 miljardi forintini (2001. aasta 10pus 291,5 miljardit
forinti). Ka VPF-ide liikmete arv kasvas 195 tuhandelt 1180 tuhande inimeseni.
Kontsentratsioon ilmselt jdtkub, nagu néitab juba praegu langev pensionifondide arv
(80 VPF-i 2003. aasta teise kvartali 10pus) ja kasvav osalus pensionifondides (esimese
kvartali 10pus oli fondides osalejate arv kasvanud 9000 inimese vOrra).

Ungari vabatahtlike pensionifondide teine huvitav joon on iiha kasvav arv suuri
pensionifonde, mis on kasutusele votnud “valikulise portfelli siisteemi”. Kui alguses
pakkusid pensionifondid oma liikmetele ainult iht komplekti
investeerimisstrateegiaid, siis uus siisteem ndeb oma liikmetele ette pohimotteliselt
erinevad pensioniskeemid (“portfellid”). Valikulise portfelli siisteemi olid 2002. aasta
16puks rakendanud kolm VPF-i, 2003. aastal on seda skeemi pakkuma hakanud veel
kaks fondi ja iiks fond on teatanud oma kavatsusest sedasama teha.

Teise samba pensionifondid ehk erapensionifondid (EPF) on sama kontsentratsiooni
astmega kui kolmanda samba fondid. Kui EPF-ide arv on langenud 32-1t 1998. aastal
18-le 2002. aasta 10pus (1999. aastal 39 fondi), siis erapensionifondide koguvarad on
kasvanud 29 miljardilt 413,1 miljardi forintini (aasta varem 283,1 miljardit forinti).
EPF-ide liikkmete arv joudis 2002. aasta 10puks 2,23 miljonini vorreldes 1998. aasta
1,35 miljoniga. Seda turgu voib niilid enam-vidhem konsolideerituks pidada, ehkki
viiksemad pensionifondid voivad ka edaspidi suurematega ithineda.

Kontsentratsiooni teiseks nditajaks on suurimate pensionifondide ja ka viie suurima
kdsutuses olevate koguvarade proportsioon. EPF-ide puhul langeb suurimale
pensionifondile (OTP) peaaegu neljandik koigi pensionifondide varadest, viiele
suurimale (OTP, ING; Aegon, Allianz ja Credit Suisse) aga ligi 79% kogu teise
samba pensioniturust.



VPF-ide osas oli 2002. aasta 16pul suurim vabatahtlik pensionifond Allianz, mille
kdsutuses oli rohkem kui kiimnendik koguvaradest. Viis suurimat pensionifondi
(Allianz, OTP, MKB, VIT, Aegon) koondavad rohkem kui 45% teise samba
pensioniturust ning kodik nad on avatud fondid; neli fondi pdhineb finantsasutustel
(pangad voi kindlustusseltsid). Kaheksakiimne kahest VPF-st kiimnele kuulub rohkem
kui kaks kolmandikku turust, 60 viikseimat fondi hdlmavad aga kdigest 10%.

Lati

Litis kiitis parlament uue pensionisiisteemi heaks 1995. aastal ning kolmas sammas
loodi erapensionfondide seadusega 1997. aastal. Teine sammas loodi 2001. aasta
juulis ning esimese pooleteist aasta jooksul haldas teise samba fonde ainult riigikassa.
Seega oli 2002. aasta I0puks olemas ainult iiks teise samba pensionifond
(investeerimisplaan), mida osalised voisid valida. Alates 2003. aasta jaanuarist on
loodud mitu teise samba pensionifondi ning neid juhivad investeerimisiihingud. Nii
loodi sisuliselt eraldiseisvad teise samba pensionifondid, kuid meie keskendumine
2002. aasta 10pule voimaldab meil sellisele arengule ainult vihjata.

Kolmanda samba pensionifondid alustasid tegevust 1998. aasta juulis. Kolmanda
samba pensionifonde oli 2002. aasta 16puks kokku neli ja see arv oli vorreldes 2001.
aastaga piisinud muutumatuna (1998. aastaga vorreldes oli lisandunud vaid iiks fond)
— ks neist on kinnine pensionifond (Pirmais Slegtais), iilejiinud kolm avatud
(Baltikums, Parekss atklatais ja Unipensija). Need pensionifondid pakuvad iiheksat
pensioniskeemi; aasta varem on erinevaid pensioniskeeme 14 (ja 2000. aastal 16, kuid
1998. aastal ainult kolm). Kolmanda samba pensionifondide koguvarad olid aga
kasvanud 9,5 miljonilt Liti latilt 14 miljoni latini (1999. aasta 10pus alla 4 miljoni
lati). Pensioniskeemides osalejate arv kasvas aasta varasemalt 17 tuhandelt 20
tuhandele, vorreldes 1998. aasta 16pu 167 ja 2000. aasta 7000-ga.

Uue siisteemi kohaselt iihinevad koik alla 30-aastased isikud teise sambaga
kohustuslikus korras, kuni 49-aastased voivad iithineda vabatahtlikult. Teise samba
pensionifondidel oli 2002. aasta 10pus 335 tuhat liiget, aasta varem 275 tuhat.
Hallatavate varade kogusumma kavas 2,85 miljonilt 12,29 miljoni latini. Ehkki 2002.
aasta 10pus oli ainsaks kohustusliku pensionifondi fondijuhiks riigikassa, sai 2003.
aastal teise samba pensionifondide varade haldamiseks loa viis investeerimisiihingut
(Optimus, Hansa, Parekss, Baltikums ja Latvijas Vadoso Apdrosinataju). Nad
pakuvad teise sambaga liitunuile 10 pensioniskeemi. Aastal 2003 sai loa veel iiks
tthing (Suprema).

Leedu

Uue pensionireformi eelndu voeti Leedus vastu 1995. aastal. Siiski lubas
pensionisiisteemi reform uusi kolmanda samba pensionifonde asutada alles 2000.
aasta aprillist alates. Siiani ei ole mitte iikski pensionifond t&6le hakanud, sest
maksusiisteem annab eelise elukindlustusele. 2001. aasta novembris vottis parlament
vastu uue pensionireformi seaduse, milles nidhakse ette vabatahtlike kolmanda samba
pensionifondide loomine alates 2004. aasta algusest. Vahemikus 15. september kuni
1. detsember 2003 vaisid inimesed sOlmida lepinguid pensionifondidega, millel oli
tegutsemiseks luba olemas. Siiani on pensionifondide juhtimiseks loa saanud 10
dritihingut ning nad pakuvad alates 2004. aastast rohkem kui 22 pensioniskeemi.
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Detsembriks oli iile 439 tuhande inimese pensionifondidega lepingu sOlminud
(tugevaimaks fondijuhtideks kujunevad ilmselt VB, Hansa, Commercial Union ja
Lituvos draudimo).

Kohustuslik teine sammas oli pdevakorras kuni 2001. aasta 10puni, kuid suure
eelarvepuudujddgi voimalus sundis valitsust loobuma plaanist luua teine sammas
2004. aastal. Niiiid nihakse seda tulevikuvoimalusena.

Poola

Pensionireformi eelndu vdeti vastu 1997. aasta augustis ning joustus 1999. aastal,
kehtestades nii teise kui ka kolmanda samba pensionifondid. Teine sammas koosneb
kohustuslikest pensionifondidest, mida nimetatakse avatud pensionifondideks (APF).
Kolmanda samba pensionifonde nimetatakse tootajate pensionifondideks ja need on
vabatahtlikud ametipensionifondid.

Poolas on kolmanda samba pension koondatud todandja timber — todandjatel on
oigus luua tootajate pensioniprogramme, mida on igal tddandjal iiks, ja tdotajatel on
nendes osalemine vabatahtlik. Kolmanda samba tootajate pensioniprogrammid (TPP)
voivad olla kas kollektiivse investeeringu todtajate elukindlustuslepingud,
investeerimisfondi voi tootajate pensionifondi sissemaksete tegemise lepingud.
Teisisonu voivad todandjad kas kehtestada programmi, tehes oma tootajate nimel
kindlustusseltsile voi investeerimisfondile sissemakseid (ka tootajad ise saavad sama
kindlustusplaani vdi investeerimisfondi raames tdiendavaid sissemakseid teha), voi
luua oma tootajate pensionifond.

2002. aasta 10pus asutas 197 todandjat teatavat liiki tOOtajate pensioniprogrammi.
Umbes viiendik neist otsustas luua elukindlustuspdhise programmi, kaks viiendikku
investeerimisfondi ja kaks viiendikku tootajate pensionifondi. Uldiselt on viiksemad
tooandjad kasutanud kahte esimest varianti, tootajate pensionifonde (TPF) on
asutanud suured tooandjad ja monikord suured todandjad iihiselt. Kuna ainult TPF-id
on eraldiseisvad pensionifondid, keskendutakse kédesolevas uurimuses nendele.

TPF-ide kasuks otsustanud todandjad peavad koigepealt asutama tootajate
pensioniiihingu — programmis osalevatele tooandjatele kuuluva #riiihingu. Uhing
tegeleb tootajate pensionifondi juhtimisega. Uhel iihingul v&ib olla ainult iiks fond
ning fondi investeeringuid juhib pensioniiithing. 2002. aasta 16puks oli loodud neli
pensioniiihingut (iiks ithing oli tegevuse 16petanud ja loodi iiks uus iihing).

TPP-des osales 2002. aasta 10pu seisuga 81 tuhat inimest vorreldes 2001. aasta 16pu
55 tuhandega. 81 tuhandest 49 tuhat (ehk 61%) osales tootajate pensionifondides —
aasta varem oli TPF-ides osalejaid 30 tuhat. TPF-e oli 2002. aasta 10pus neli, kuid tiks
neist (Nestle) alustas tegutsemist novembri 16pus ja seetottu on andmed esitatud ainult
kolme pensionifondi kohta (Telekomunikacji Polskiej, Pekao ja Diament).
Pensionfondide koguvarad ulatusid 2002. aasta 16pus 143 miljoni Poola zlotini (aasta
varem ainult 16 miljonit ja 2000. aastal 3 miljonit zlotti). Kolmest fondist suurimale
kuulus 2002. aasta 10pus peaaegu kolmveerand fondide koguvarast. Aastal 2003
registreeriti veel iiks pensionifond (Unilever) ja tootajate pensionifonde on seega niitid
kokku viis.
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Poolas on teine sammas kohustuslik koigile 1969. aastal voi hiljem siindinuile ning
vabatahtlik aastatel 1949-1969 siindinuile. Avatud pensionifondid tegutsevad TPF-
idega sarnastel alustel — fonde juhivad pensioniithingud ning iiks iihing tohib juhtida
vaid iihte fondi. Peamine erinevus on minimaalne tagatud tulusus. Igas kvartalis
arvutab jdrelevalvekomisjon koikide APF-ide varadega kaalutud keskmise tulususe
ning iga fond, mille tulusus on véiksem kui pool sellest keskmisest voi keskmine
miinus 4% (ldhtutakse viiksemast), peab selle summa ise ithingu omakapitali arvelt
juurde lisama. Juhuks, kui pensioniiihingul piisavat summat ei ole, on olemas
tagatisfond.

Teine erinevus vabatahtlikest pensioni sissemaksetest on see, et teise samba
sissemakseid kogub sotsiaalkindlustusamet (ZUS), mis edastab sissemaksed
pensioniiihingutele ja pensionifondidele.

APF-ide arv on vihenenud 1999. aasta 21-1t 2002. aasta 10puks 17-le (2002. aastal
muutusi ei toimunud). Aastal 2003 lisandus iiks fond ning tdiendavaid fonde on
oodata jargmisel aastal pdrast seda, kui parlament vOtab vastu eeskirjade muudatused.
Osalejate arv tousis 2001. aasta 11 miljonilt 2002. aasta 16puks 11,47 miljonini (1999.
aasta 10pus oli registreeritud 10,4 miljonit inimest). Teise samba pensionifondide
koguvarad ulatusid 2002. aasta I6pus 31 miljardi zlotini vorreldes 19 miljardi zlotiga
aasta varem ja ainult 2 miljardi zlotiga 1999. aasta 16pus.

Pensionituru kontsentratsiooni nditab ka asjaolu, et suurimas pensionifondis
(Commercial Union) osaleb iile 22% teise samba pensionifondidega iihinenutest ja
sellele fondile langeb iile 28% sektori koguvaradest. Neljas suurimas fondis (lisaks
ING, PZU ‘“Zlota Jesien” ja AIG) osaleb peaaegu kaks kolmandikku teise samba
fondidega liitunuist. Neli suurimat fondi kontrollib rohkem kui 73,5% koguvaradest
(kaks suurimat fondi iile poole).

Slovakkia

Slovakkias kavatsetakse teise samba pensionifondid kasutusele votta 2005. aastaks,
kuid kolmanda samba fondid ehk tdiendava pensioni fondid (T4PF) on kasutusel
alates 1996. aastast. Kolmanda samba pensionfonde oli 2002. aasta 10pus kokku neli
(Tatry-Sympatia, Stabilita, CSLP, Pokoj). See arv on piisinud juba aastaid
pohimotteliselt muutumatuna — korraga on eksisteerinud kodige rohkem viis
pensionifondi. Nelja pensionifondi koguvarad ulatusid 2002. aasta 16pus 7,6 miljardi
Slovaki kroonini vorreldes aasta varasema 4,6 miljardi ja umbes 3 miljardi krooniga
2000. aasta 10pus. Pensionifondides osaleb 457 tuhat inimest; 2001. aasta 10pus oli
osalejaid 282 tuhat ja 2000. aasta 16pus kdigest 183 tuhat.

Sloveenia

Sloveenia kehtiva pensionisiisteemi reformi kisitlev seadus voeti vastu 1999. aasta
I6pus ning see voimaldas erapensioniithingute asutamist alates aastast 2000. Sellega
loodi sisuliselt siisteemi kolmas sammas — eraisikutele pensioniskeeme pakkuvad
erafirmad.

Sloveenias leitakse pensioniskeemide arv koikide selliseid teenuseid pakkuvate
aritihingute 16ikes kokku. Nendeks vdivad olla kindlustusseltsid, pensioniiihingud voi
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pensionifondid, kuid pensionikindlustust pakkuvad kindlustusseltsid jaetakse
kdesolevast uurimusest vilja. Vaatleme ainult pensioniiihinguid ja pensioni
investeerimisfonde. Viimased sarnanevad {ildiselt selle piirkonna teiste
pensionifondidega — pensioni investeerimisfondi juhib fondijuht. Kaheks peamiseks
erinevuseks on tagatud tulususméédra kasutamine (nagu ka Poolas) ja pensionifondide
pakutavate pensioniskeemide arv. Kdik fondid pakuvad kahte pensioniskeemi, millest
iiks on individuaalne skeem ja teine ametipensioni skeem. Need kaks skeemi on igas
suhtes sarnased, ainus erinevus seisneb iithinemise viisis — nagu fondide nimetusedki
viitavad, on ametipensioni skeemiga tegemist juhul, kui tootaja iihineb fondiga oma
tookoha kaudu, ning eraldi ithinedes on tegemist individuaalse skeemiga. Seaduse
kohaselt peavad sama pensionifondi kaks pensioniskeemi kasutama tdpselt iiht ja
sama investeerimisstrateegiat, kulude taset ja tagatud tulusust.

2002. aasta Iopus oli Sloveenias viis pensioni investeerimisfondi (Kapitalski
vzajemni, Banke Koper, LEON, DELTA ja Abanke), mille koguvarad ulatusid 5,8
miljardi Sloveeni tolarini (aasta varem 1,1 miljardit tolarit) ning fondides osales 32
tuhat inimest (see arv on 2001. aasta 16puga vorreldes kahekordistunud).

Pensioniithingud vOivad aga pakkuda mitmeid erinevaid pensioniskeeme.
Pensioniiihingud on eradriiihingud, mille ainus kohustus on pensionisdidstude
kogumine ja investeerimine. Investeerimis- ja tagatisreeglid on iihingutel ja fondidel
tthesugused. 2002. aasta 10pus oli Sloveenias kuus pensioniithingut (Skupna, A, Prva,
Moja nalozba, Druga pensija ja SKB), mis pakkusid 14 pensioniskeemi. Nende
pensioniiihingute koguinvesteeringud ulatusid 2002. aasta detsembri 16pus 13 miljardi
Sloveeni tolarini ning 2001. aasta 10pus umbes 4 miljardi tolarini. Nende
pensioniiithingute pensioniskeemides osales 31. detsembri 2002. a seisuga 104 tuhat
inimest; osalejate arv on lihe aastaga kahekordistunud.

Sloveenias on olemas ka teine sammas, erapensionifondides osalemine on teatavatel
ohtlikel tookohtadel tootajatele kohustuslik. Teine sammas koosneb aga ainult {ihest
fondist, mida juhib riik. Hetkel iihtegi erasektori teise samba fondi ei ole ja nende
loomist ei toetata. Sisuliselt on tegemist ainsa selle piirkonna riigiga, kus on olemas
osaliselt kohustuslik kogumispensioni teine sammas, mis ei ole aga erasektori
valduses. Selle fondi investeerimisreeglid on samad nagu kolmanda samba fondidel
(teine huvitav erinevus sama piirkonna riikidest).

Teise samba fondi koguvarad ulatusid 2002. aasta 10pus 9,3 miljardi tolarini ja fondis
osales iile 25 tuhande inimese.

Kokkuvote
Kaheksas uuritud Kesk- ja Ida-Euroopa riigis ldbiviidud pensionireformid on teataval

midral sarnased. Koik reformid algasid 20. sajandi viimasel kiimnendil ning iildjuhul
loodi esimesena vabatahtlikud pensioniskeemid.

2. sammas | 3. sammas
TSehhi 1994
Eesti 2002 1998
Ungari 1998 1994
Lati 2001 1998
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Leedu
Poola
Slovakkia
Sloveenia

1999
2005
2000

2000
1999
1996
2000

Jargmistes tabelites on piiiitud kujutada Kesk- ja Ida-Euroopa riikide pensioniturgude
arengut. Esiteks on ndidatud loodud ja 2002. aasta 10pu seisuga veel tegutsevate

pensionifondide arv:

pensioniskeemide arv

2. sammas \ 3. sammas

Ungari
Poola
Eesti
Sloveenia
Lati
TSehhi
Slovakkia

Leedu

pensionifondide arv
2. sammas \ 3. sammas
18 82
17 4
6 4
1 11
1 4
0 13
0 4
0 0

18 90
17 4
15 4
1 19
1 9
0 13
0 4
0 0

(allikas: OECD kiisimustik, FI-AD kogumik)

Pensionifonde, nagu ka pensioniskeeme tuleb eri riikides moista erinevalt. Niiteks
Ungaris on pensionifondid juriidilised isikud ja eraldiseisvad iiksused. Kolmanda
samba fondide valikulisi portfelle arvestatakse eraldi pensioniskeemidena. Poolas on
koik pensionifondid pensioniiiksused, ja ehkki tooandjad késitlevad kolmanda samba
tootajate fonde eraldi kui eraldiseisvaid tdotajate pensioniskeeme (kokku 79), vastab
igale fondile ainult iiks pensioniskeem. Eestis on pensioniiiksusteks fondivalitsejad,
mis pakuvad iihte, kahte vOi kolme pensioniskeemi. Sloveenias ei ole teise samba
pensionifond isegi piris pensionifond, kolmanda samba puhul kasutasime oma
arvutustes aga pensioni investeerimisfonde ja pensioniithinguid. Litis oli 2002. aasta
16pus ainult iiks teise samba fond, kuid nende arv suureneb alates 2003. aastast.
Siisteem on aga sarnane Eesti siisteemile. TSehhis ja Slovakkias on siisteem sarnane ja
koik pensionifondid on samas pensioniiiksused ja pakuvad iihte pensioniskeemi.
Leedus alustavad pensionifondid tegevust 2003. aasta detsembris.

Uks vdimalus niidata pensionisiisteemi arengutaset on vaadelda pensioniskeemide (ja
pensioniiiksuste) hallatavate varade suurust. Jargmise tabeli keskmises kolmes tulbas
on ndidatud teise ja kolmanda samba pensionifondide investeeritud varad ja nende
kogusumma. Kuna koguvarad ei viljenda ainult arengutaset vaid ka turu suurust (st
suuremal turul nagu Poolas elab rohkem inimesi ja nende sissemaksete osakaal varas
on suurem). Seetdttu pole iillatus, et kolme suurima turu (nii elanikkonna kui ka SKP
jargi) pensionifondid haldavad ka kdige suuremaid varasid.

2. 3. pensioni- | 2. 3. pensioni-
sammas | sammas fonde sammas | sammas fonde
SKP
elaniku SKP hallatavad varad hallatavad varad/SKP
kohta
TSehhi 6 507 66 368 0 2181 2181 0,00 3,29 3,29
Eesti 4 359 6103 11 4 15 0,18 0,07 0,25
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Ungari 6151 62 744 1753 1521 3274 2,79 2,42 5,22
Lati 3483 8 010 20 23 43 0,25 0,29 0,54
Leedu 3760 13 159 0 0 0 0,00 0,00 0,00
Poola 4637 178 984 7704 36 7 740 4,30 0,02 4,32
Slovakkia | 4 185 22 599 0 183 183 0,00 0,81 0,81
Sloveenia | 10 060 20 120 40 83 83 0,20 0,41 0,61
(eurot
inimese (miljonites eurodes) (%)
kohta)

(allikas: OECD kiisimustik, Maailmapank)

Nédeme, et kiipsusaste on ainult iiks nditaja, mis puudutab koguvarade suhet SKP-sse

(vanemates pensionsiisteemides on tehtud rohkem sissemakseid ja investeeringutelt

on pikemat aega tulu teenitud — seetdttu on nad suuremad kui uued siisteemid);

oluline on eristada ka teise sambaga ja ilma teise sambata siisteeme (vdi Sloveenia

puhul ainult osalise teise sambaga siisteemi). Tavaliselt kaasatakse kohustuslikku teise
sambasse lithikese ajaga rohkem inimesi (ja tehakse rohkem sissemakseid) kui

kolmandasse sambasse. Seega koguvad teise samba fondid sama aja jooksul tavaliselt

rohkem varasid kui kolmanda samba fondid (nagu n#ha Eestis, Poolas ja isegi
Ungaris). Liti puhul kehtis see 2003. aasta esimese kvartali seisuga. Jargmises tabelis
on niidatud fondides osalejate arv.
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osalus t60joud
2. sammas 3. sammas 2. sammas 3. sammas
Tsehhi 2 597 364 5200 000 49,95
Eesti 207 200 2 309 646 000 32,07 0,36
Ungari 2225400 1 180 000 4109 400 54,15 28,71
Lati 335037 20 064 1425100 23,51 1,41
Leedu 0 2 000 000 0,00
Poola 11 468 446 49298 | 17097 000 67,08 0,29
Slovakkia 457 432 2 628 300 17,40
Sloveenia 25 645 136 129 781 932 3,28 17,41
(inimesi) (%)

(allikas: OECD ja FI-AD kiisimustik, “Punane raamat”™)

Tabel nditab nn osalusmédra: kas teise voi kolmanda sambaga liitunute arv esitatuna
protsendina t66joust. Uldjoontes on teise (kohustusliku) samba osalusmiizr korgem
kui kolmanda samba osalusméiir. Eestis ja Litis on see nditaja sel aastal oluliselt
tousnud, sest seal alustati teise samba skeemidega alles 2001. ja 2002. aastal. Eestis
iiletas teise samba osalusmidr 2003. aastal 50%. Sloveenias, kus kohustuslikud
pensionifondid on kittesaadavad vaid véikesele osale elanikkonnast, on ka osalusméér
viiksem.

Ainus riik, kus vabatahtliku pensionisamba osalusmiir on mirkimisvéérselt korge, on
Tsehhi, kus peaaegu pool tooealisest elanikkonnast on mdne pensionifondiga liitunud
— kuid tegemist on ka iihe vanima pensionisambaga Kesk- ja Ida-Euroopa riikides
(koos Ungariga, kus osalusméir on samuti suhteliselt kdrge). Huvitav on mairkida, et
tugeva teise sambaga riikides on vabatahtlike pensionifondide osalusméér suhteliselt
madal (vilja arvatud Ungaris).

Teine nende siisteemide oluline joon on konkureerivate pensionisddstuskeemide
olemasolu, nt maksusoodustusega pensionikindlustus (nt Eestis voi Poolas). Selline
konkurents mdjutab kolmanda samba fondide suurust nii liitunute arvu kui ka varade
0sas.

Oleme piitidnud kirjeldada ka Kesk- ja Ida-Euroopa piirkonna pensioniturgude
kontsentratsiooni. Turgude kontsentratsiooni moodtmisi iseloomustavad jargmised
tabelid.

2. sammas Pensioni- Hallatavad Suurima 25% suurimate

iiksuste arv varad iiksuse iiksuste osakaal
osakaal

Eesti 15 11 25,1% 71,9%

Ungari 18 1753 24.,4% 78,9%

Lati 1 20 100,0% 100,0%

Poola 17 7704 28,6% 73,5%

Sloveenia 1 40 100,0% 100,0%

3. sammas

TSehhi 13 2181 26,5% 51,6%

Eesti 4 4 42,7% 42,7%
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Ungari 82 1521 11,3% 88,3%

Lati 4% 23 73,4% 73,4%
Poola 4 36 73,7% 73,7%
Slovakkia 4 183 55,0% 55,0%
Sloveenia 11 83 24.8% 69,8%

Tabelis oleme piitidnud pensioniiiksusi omavahel voimalikult palju eristada, kasutades
alusena eraldiseisvaid pensionifonde. Litis on meil aga andmed ainult fondivalitsejate
kohta ning sellepdrast nditab see kontsentratsioon ainult nende pensioniiiksuste
kontsentratsiooni. Sloveenias kasutasime pensionifondide ja pensioniiiksuste
kontseptuaalset vOrdlust. Teadsime ainult kuue pensioniithingu hallatavate varade
kogusuurust ning kasutasime iiksikute {ihingute varade hindamisel alusena iga iithingu
litkkmete arvu ja sissemaksete osakaalu. Seda kasutasime me koos viie pensionifondi
varade tegeliku osakaaluga, et moota kdigi 11 pensioniiiksuse kontsentratsiooni. Huvi
vOib pakkuda ka see, et pensionifondide sisene kontsentratsioon on viga korge,
suurimale fondile vastab iile 80% koguvaradest. Pensioniiihingute puhul on suurima
tthingu hinnanguline osakaal 35%.

Suurima pensioniiiksuse osakaal koguvarades niitab, mil maédral siisteemis
domineerib iiks iiksus. 25% suurimate iiksuste osakaal (kui siisteemis on neli iiksust,
siis Uiks lksus; kui siisteemis on 16 iiksust, siis 4 iiksust jne) vOtab juba arvesse
osaliste arvu poolest suuremat pensionituru suurust. Kontsentratsioon on iisna korge,
kuna isegi iile 10 pensioniiiksusega siisteemides on suurimal fondil umbes veerand
koguvaradest (kui Ungari kolmanda samba turu suur osalejate arv vilja arvatud),
samas kui 25% suurimatele iiksustele vastab enamasti iile 70% koguvaradest.
Erandiks on TSehhi ning Slovakkia viiksemad siisteemid ja Eesti kolmas sammas.

2. sammas Pensioniiiksuste arv  50% varadest X% Herfindahli indeks
fondides

Eesti 15 20% 0,15
Ungari 18 16% 0,14
Lati 1 - 1,00
Poola 17 12% 0,17
Sloveenia 1 - 1,00
3. sammas

TSehhi 13 23% 0,14
Eesti 4 50% 0,36
Ungari 82 7% 0,06
Lati 4% 25% 0,57
Poola 4 25% 0,58
Slovakkia 4 25% 0,38
Sloveenia 11 27% 0,19

Arvutasime turu kontsentratsiooni veel kahel meetodil. Esiteks kiisiti, kui mitu
protsenti pensioniiiksuste arvust haldab 50% koikidest pensionivaradest. See niitab,
kui palju on turul tdeliselt véikesi pensioniiiksusi — mida ldhemal on see protsent 50-
le, seda rohkem voime ridkida pluralistlikest siisteemidest. Tugeva oligopoolia korral
oleks see niitaja tunduvalt vdiksem. Arvud nditavad, et mida rohkem pesnioniiiksusi
siisteemis tegutseb, seda oligopoolsema siisteemiga on tegemist (st suurem osa
varadest langeb viikesele arvule iiksustele).
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Herfindahli indeks (HI) kirjeldab aga turu kontsentratsiooni — siin on peamiseks
erinevuseks see, et viiksema osaliste arvuga turg on kontsentreeritum isegi juhul, kui
osalised on peaaegu vordselt tugevad. Selle indeksi pohjal on Ungari kolmanda samba
turg koige vihem kontsentreerunud (arvestades pensioniiiksuste suurt arvu) ning iihe
teise samba fondiga riikide (Lati ja Sloveenia) turg on kdige kontsentreeritum.
Sloveenia pensionifondide HI on 0,66, mis on mitme osalejaga siisteemidest kodige
korgem niitaja; jargnevad Poola ja Liti kolmanda samba siisteemid. Teise samba
turud on samamoodi kontsentreerunud. Kokkuvotteks on Ungari kolmanda samba
siisteemis suur arv osalejaid, kuid domineerivad iiksikud suured pensioniiiksused;
Eestis on aga véga vihe pensioniiiksusi, kuid nad on suuruselt sarnasemad.
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Pensionifondinvesteeringute 6iguslik raamistik

Enamik Kesk- ja Ida-Euroopa riike on vastu votnud seadused, mis sitestavad
pensionifondide tegutsemise Oigusliku raamistiku. Neid seadusi voOib liigitada
jargmiselt:

» pensionifondide siisteemi kirjeldavad seadused;

» fondide tegutsemisele kohustuslikke kriteeriume (miinimumkapital,
kasutatavad teenusepakkujad jms) sitestavad seadused;

» kohustuslikke investeerimispiire sitestavad seadused.

Eelmises osas piitidsime anda iilevaadet iildisest pensionisiisteemist ja kokkuvotet
selle toimimisest. Selles osas késitleme pensionifondide investeeringutele seadusega
seatud piiranguid. Esiteks kehtivad koikide Kesk- ja Ida-Euroopa pensionifondide
suhtes seadused, mis kas piiravad voi keelavad iiht voi teist liiki investeeringute
tegemise. Sellele lisaks on enamasti kehtestatud usaldatavusnormatiivid voi muud
sarnased kohalikud eeskirjad.

Kesk- ja Ida-Euroopa pensionifondide investeeringute osas valitseb iildine reegel, et
riske tuleb vOimalikult palju viltida, sest inimeste pensionid ei ole asi, millega
mingida. Osaliselt on tegemist puhtalt poliitikaga: valijad peavad (igal juhul) saama
oma pensioni, ja see toob kaasa riskide digusliku reguleerimise. Teiseks on praktiline
majanduslik motlemine — alles arenevatel kapitaliturgudel nagu Kesk- ja Ida-
Euroopa turud ei tohiks lubada pensionifondidel investeerida suuremat osa oma
portfellist sellisesse ebakindlasse keskkonda. Kiisimus on ka koduturgude piiratuses
— bors on enamikus nendest riikidest suhteliselt vdike ja diversifitseerimisruum
puudub. Mones riigis méngib rolli ka kohaliku turu kaitsmine ning
vilisinvesteeringuid ei lubata voi piiratakse tugevalt, et pensionifondide varad jiiksid
kodumaale.

Investeerimispiirangute iildine reegel on riskide minimeerimine ning seda
pohjendavad pensionifondide juhtide ja liikmete vaheline informatsiooniline
asiimmeetria, kahjude minimeerimise ja tulevaste pensionite maksimeerimise tdhtsus
ning turgude ja turgudel tegutsejate kogemuste puudumine.

Uks kiiresti silmatorkav asjaolu on, et riikides, kus on olemas nii kohustuslikud kui ka
vabatahtlikud pensionifondid, on kohustuslikele fondidele seatud palju rangemad
oiguslikud piirangud kui vabatahtlikele fondidele. Selle pdhjuseks on kas teise samba
roll pensionisiisteemis vOi osaluse kohustuslikkus — osalejatel on digus eeldada, et
riik kaitseb nende investeeringuid, sest riik ise otsustas nende osalemise.

Kesk- ja Ida-Euroopa piirkonna kaheksast riigist viis vditis, et teise samba
pensionifondid on olemas, ehkki Sloveenias oli tegemist vaid osaliselt kohustusliku
sambaga. Litis valmib teine sammas 2003. aastal ning diguslike piirangute tabelis
viidatakse uusi pensionifonde kisitlevas seaduses kehtestatud piirangutele, ehkki kuni
2002. aasta 10puni varasid valitsenud riigikassa kohta kehtivad omaette reeglid. Teise
ja kolmanda samba pensionifondide oiguslikust raamistikust tegime jéirelduse
liberaalsemate kolmanda samba pensionifondide (Poola, Liti ja Eesti) ning veidi
liberaalsemate kolmanda samba fondide (Ungari) kohta. Sloveenias kehtib teise ja
kolmanda samba suhtes iiks ja sama reeglistik.
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Iga jaotise 10pus oleme piitidnud paigutada Kesk- ja Ida-Euroopa regulatsiooni
piiravuse—liberaalsuse skaalale. See on muidugi subjektiivne ja vaieldav, kui meie
arvates on liberaalne reeglistik selline, mis vdimaldab pensionifondile oma
investeerimistegevuses palju valikuid. Seetdttu analiiiisiti mitte ainult kvantitatiivseid,
vaid ka muid tiilipi piiranguid.

Teise samba pensioniluiksused

Nagu eespool mainitud, on teise samba pensionifondid rangemalt reguleeritud kui
kolmanda samba fondid. Kéiesolevas jaotises analiiiisitakse ldhemalt moningaid
nendest regulatsioonidest, nimelt vilisinvesteeringutele, kapitalivéddrtpaberisse,
tuletisvdidrtpaberitesse, investeerimisfondidesse ja  kinnisvarasse tehtavatele
investeeringutele +seatud piiranguid. Muid kiisimusi nagu omainvesteeringud,
usaldatavusnormatiivid, diversifitseerimise kiisimused ja muud investeerimiseeskirjad
kisitletakse eraldi jaotises. Lopuks koondatakse andmed, et médratleda kindlaks eri
riikide regulatsioonide liberaalsus voi rangus.

Vilisinvesteeringud

Vilisinvesteeringuid saab piirata kolmel viisil:
1. piirates vilisturge, millesse pensionifondid vdivad investeerida;
2. piirates vélisinstrumente, millesse pensionifondid vdivad investeerida;
3. piirates pensionifondide varade hulka, millega nad voivad
vilisinvesteeringuid teha.

Kesk- ja Ida-Euroopa riikides tdhendab esimene variant iildjuhul seda, et keelatakse
investeeringute tegemine riikidesse, mis ei kuulu OECD-sse, Euroopa Liitu voi
Euroopa Majanduspiirkonda. Sloveenia ja Liti on kaks riiki, kus vélisturge sel moel
piiratakse (Sloveenias on lubatud investeeringud ainult EL-i ja OECD riikidesse, Litis
ainult EL-i, EFTA, OECD ja Balti riikidesse).

Teise variandi kohta teise samba pensionifondides nidide puudub, kui iildised
piirangud vilja arvata.

Kolmandat varianti kasutatakse koige laialdasemalt. Kohustuslikes pensionifondides
ei kasuta ainult Sloveenia iihtegi piirangut varade osakaalule, mida tohib
vilisinvesteeringuteks kasutada. Kaks Balti riiki otsustasid kehtestada viidringute
vastavuse alusel, mitte varade osakaalul alusel. Eestis, kus kroon on seotud euroga, ei
vaadelda véiringu vastavust euro suhtes. Teiste vddringute puhul on mittevastavate
védringute piir 30%. Litis on védringute vastavuse piir 70% (sama mis Eestis), kuid
igale mittevastavale viddringule kehtib lisaks veel 10% piirang. Poolas ja Ungaris on
vilisinvesteeringutele seatud otsene piirang (vastavalt 5% ja 30%). Neid eeskirju
muudetakse Ungaris alates 2004. aastast ja vOetakse samuti kasutusele viddringute
vastavuse alusel kehtestatud piirang. Piirangu tasemeks jiib 30%.

Kdige tavalisem 0Oiguslik piirang Kesk- ja Ida-Euroopa teise samba pensionifondide
vilisinvesteeringutele on esimese ja kolmanda variandi kombinatsioon. Ungaris
tdiendab vilisinvesteeringute otsest piirangut tdiendav piirang mitte-OECD riikidesse
tehtavatele investeeringutele (20% koikidest vilisinvesteeringutest). Eestis on otsene
piirang investeeringutele riikidesse, mis ei kuulu EMP-sse ja OECD-sse — nendes
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ritkides registreeritud drilihingute viirtpaberitesse tohib investeerida 30%
pensionifondi varadest ja iiksnes nendes riikides kaubeldavatesse instrumentidesse
tohib investeerida 20% pensionifondi varadest. Litis kehtib nii véddringute vastavuse
piirang kui ka vélisturgude piirang.

Uldiselt on vilisinvesteeringutele kdige rangem piir seatud Poolas, kus selleks voib
kasutada ainult 5% pensionifondi varadest. Poola reguleerijad pdhjendavad seda
sellega, et teise samba pensionifondid on sotsiaalkindlustussiisteemi ja riigi rahanduse
osa. Vilisinvesteeringute piiramise otsust mdjutasid ka Poola Léadne-Euroopa
riitkidega vorreldes korgemad tulukuse méaarad.

Sloveenia reguleerijad on teise ja kolmanda samba pensionifonde iihesugusteks
pidanud ja seega on Sloveenias teise samba fondid iildiselt liberaalsemalt reguleeritud
kui teistes riikides. Selle iiheks pohjuseks voib olla asjaolu, et teise samba fondid on
Sloveenias kohustuslikud ainult viikesele osale elanikkonnast ning nii fondidega
liitunute arv kui fondide varad on viikesed. Lisaks haldab praegu ainsat Sloveenia
teise samba fondi riik ja teise samba fondid on konservatiivsed investorid isegi ilma
rangemate reegliteta.

Kesk- ja Ida-Euroopa riikide pensionifondid tegutsevad tdna peaaegu ainult oma riigi
piires. Sisuliselt tdhendab see, et kdik kohustused tekivad kodumaises viadringus.
Selles suhtes vOib Oelda, et viddringute vastavuse piirang on sarnane
vilisinvesteeringute otsepiiranguga. See muutub euro kasutuselevotuga pirast EL-iga
tthinemist, kui véidringute vastavus omandab tegeliku tdhenduse ning otsesed
piirangud arvatavasti leevenevad. Kuid 2002. aasta 10pu seisuga vOib delda, et Poola
pensioniturg on koige vihem liberaalne. Ungaris, Eestis ja Létis on
vilisinvesteeringutele 30% piirang, kuid Eesti on neist kolmest kdige liberaalsem, sest
eurodes tehtavaid investeeringud ei piirata iildse; Ldti on aga neist kolmest kdige
vihem liberaalne, sest teatavad vilisinvesteeringud on seal tdiesti keelatud.

Tugevalt reguleeritud liberaalne

>
Poola Lati Ungari Eesti Sloveenia

Investeeringud kapitalivaartpaberitesse

Koigis viies Kesk- ja Ida-Euroopa riigis, kus teise samba pensionfondid on
kohustuslikud, piiratakse voimalikku aktsiakursiriski — vahe on ainult otsese piirangu
maiiras. Sloveenias ja Litis on piiriks 30%, Poolas 40%, Ungaris ja Eestis lubatakse
pensionfondidel aktsiatesse investeerida kuni 50% varadest. Enamik investeeringuid
kapitalivddrtpaberitesse peab toimuma asjakohastel véadrtpaberiturgudel (kaasa
arvatud vilisriikide turgudel, nagu eelmises jaotises osutatud), borsivilistel aktsiatel
on aga eraldi piirangud alates 5%-st Sloveenias kuni 10%-ni Ungaris ja Poolas. Litis
tohib investeerimiseks kasutada ainult borsil noteeritud aktsiaid, Eestis on lubatud
investeerida reguleeritud turgudel kaubeldavatesse aktsiatesse, mis on sisuliselt sama
nagu borsiviliste aktsiate piirang (ldbipaistev kauplemine, hinnakujundus ja teave
kaubeldavate véartpaberite kohta).

Kapitalivéddrtpaberite teine aspekt on investeerimisfondide piirang. Sloveenias,
Ungaris ja Eestis sisalduvad kapitalivéddrtpaberitesse investeerivad
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investeerimisfondid  juba  kapitalivddrtpaberi  piirangus.  Létis  hdlmavad
kapitalivddrtpaberid koiki kapitaliga seotud investeeringuid, seega katab 30% piirang
ka investeerimisfonde. Poolas kehtib koikidele kapitalivdirtpaberitele ja
investeerimisfondide osakutele summeeritud piirang 60%.

Kapitalivéddrtpaberitesse investeerimisele seatud muude piirangute hulgas on
piirangud teatavatele emitentidele (Poolas 20% piirang pangaaktsiatele) ja teatavatele
aktsiate  liikidele (Latis 20%  piirang esmastele erapakkumistele) voi
usaldatavusnormatiivid ja omainvesteeringute eeskirjad (mida kisitletakse edaspidi).

Tugevalt reguleeritud liberaalne

>
Liti Sloveenia Eesti Ungari Poola

Tuletisvaartpaberid

Kapitalivaartpaberitega on tihedalt seotud ka tuletisvdirtpaberitele seatud piirangud.
Neid Kkaésitletakse eraldi jaotises sellepdrast, et reguleerimatuse korral vdivad
tuletisviirtpaberid kdtkeda pensionifondide jaoks lisariski, mis on tunduvalt suurem
kui nendega seonduvate viirtpaberite risk. Kesk- ja Ida-Euroopa iildine seisukoht
tuletisviirtpaberite kasutamisele pensionifondides on eitav. See on kas konkreetselt
keelatud (Poolas ja Sloveenias) voi lubatud iiksnes riskide maandamise eesmargil
(Eestis, Litis ja Ungaris).

Ungaris mainitakse eraldi repotehinguid — lubatud on ainult valitsuse volakirjadel
pohinevad passiivsed repotehingud kuni 20% ulatuses koguvaradest.

Kinnisvara

Kahes riigis, Poolas ja Litis, on teise samba pensionifondidel keelatud investeerida
kinnisvarasse. Ungaris on juba aastaid olnud kinnisvarasse investeerimine lubatud,
kuid selleks tohib pensionfond kasutada ainult kuni 10% oma varadest. VOib huvi
pakkuda, et alates 2003. aastast on lubatud ka otseinvesteeringud kinnisvarasse.

Otseinvesteeringuid kinnisvarasse lubavad vaid kaks riiki, Eesti ja Sloveenia.
Mblemad riigid on aga piiranud kinnisvarainvesteeringuteks lubatud summat —
Eestis 10% ja Sloveenias 30%. Eraldi piirang on iihele kinnisvaraobjektile lubatud
summa kohta pensionifondi koguinvesteeringutest — Eestis on see 2% ja Sloveenias
10%.

Tugevalt reguleeritud liberaalne

>
Poola, Liti Ungari Eesti Sloveenia

Investeerimisfondid
Vaadeldavate Kesk- ja Ida-Euroopa riikide hulgas on viis (teise sama

pensionifondidega) riiki, mis piiravad investeerimisfondidesse investeeringuid iiksnes
juhul, kui tegemist on aktsiatesse investeerivate investeerimisfondidega. Teised riigid
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kasutavad koikide investeerimisfondide osakutesse tehtud investeeringute {ildist
piiramist. Lisaks on riike, kus eristatakse avatud ja suletud investeerimisfonde —
suletud fondidele kehtib rangem piirang. Teiseks eristatakse investeerimisfonde nende
portfelli struktuuride alusel Idhtuvalt aktsiate ja piisitulu proportsioonist.

Seda silmas pidades reguleeritakse viies Kesk- ja Ida-Euroopa riigis pensionifondide
poolt investeerimisfondide osakutesse tehtavaid investeeringuid erinevalt. Litis
puudub {ildine piirang investeerimisfondidele, kuid kapitalivddrtpaberite piirang
mojutab investeeringuid koikidesse investeerimisfondidesse, mille portfellis leidub
aktsiaid. Uhte investeerimisfondi tehtava investeeringu lubatud piir on 5%.

Sloveenias kehtib investeerimisfondide osakutesse investeerimisele 40% piirang, kui
investeerimisfondi portfellis on iile 50% piisituluinstrumente ja 30% piirang, kui
portfellis on iile 50% aktsiaid. Uhte investeerimisfondi lubatakse investeerida 5%
pensionifondi koguvaradest.

Ungaris kehtib investeerimisfondidesse tehtavatele investeeringutele iiks iildine piir
50%, kuid tdiendav reegel ei luba pensionifondidel iiletada muid kvantitatiivseid
piiranguid investeerimisfondide osakute ostmisel. See reegel tdhendab sisuliselt, et
koikidele investeerimisfondi portfellis leiduvatele viirtpaberitele, mille osakuid
pensionifond ostab, kehtivad samad reeglid — kui fond investeerib peamiselt
vilisvaradesse, = kuuluvad  pensionifondi  poolt  omandatud fondiosakud
vilisinstrumentide alla, ja kui fond investeerib kodumaistesse kapitaliviirtpaberitesse,
tuleb fondiosakuid arvesse votta pensionifondi kapitalivddrtpaberite kogusumma
arvutamisel. Eraldi reegel piirab kinnisvarasse investeerivate investeerimisfondide
osakute ostmist 10%-ga. Lisaks sellele tohib pensionifond investeerida ainult 30%
ithe ja sama fondijuhi juhitavate fondide osakutesse (ja 10% iihe ja sama
investeerimisfondi osakutesse).

Eestis kehtib iildine piirang 30% ja kinnisvara-investeerimisfondidele piirang 10%
nagu Ungariski. Samuti Ungariga sarnaselt tuleb Kkapitalivdirtpaberitesse ja
vilismaistesse véadrtpaberitesse investeerivate investeerimisfondide puhul arvestada
neid véirtpabereid pensionifondi enda koguriski arvutamisel.

Poolas kehtib investeerimisfondidele kaks piirangut — 15% avatud pensionifondidele
ja 10% suletud pensionifondidele. Uhte fondi lubatakse investeerida vastavalt kuni
5% ja2%.

Tugevalt reguleeritud liberaalne

>
Poola Eesti Ungari Sloveenia Lati

Muud investeerimiseeskirjad

Kéaesolevas jaotises vaadeldakse esmalt kvantitatiivseid piiranguid hoiustele ja
piisituluinvesteeringutele. Analiiiisitakse ka usaldatavusnormatiive ja
diversifitseerimisreegleid.

Pensionifondidel on lubatud raha, hoiuseid ja muid rahaturuinstrumente

investeeringutena kasutada erineval médral. Ungari ja Liti on ainsad riigid, kus
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hoiused ei ole piiratud (ainult iihes pangas hoiustatud summale on piirang vastavalt
20% ja 15%), ehkki Ungaris ei tohi sularaha igapdevane 10pusaldo iiletada 500 000
forinti. Kdikides teistes riikides kehtivad hoiustele erinevad limiidid: Poolas 20%,
Sloveenias 30% ja Eestis 35%. Piirangud kehtivad ka iihes pangas voi
pangakontsernis hoitava hoiuse osakaalule (Poolas 7,5% ja 5%, Sloveenias 10%,
Eestis 5% ja Litis 10%). Sloveenia piirab ka rahasse voi ndudehoiustesse
investeeritud summat 3%-ni koguvaradest, Eestis tohib rahaturuinstrumente kasutada
kuni 25% ulatuses.

Kesk- ja Ida-Euroopa riikides iildiselt piisituluinstrumentidele maksimumi kehtestatud
ei ole, kuid teatavate piisituluinstrumentide kasutamine on reguleeritud. Uldiselt
eristatakse  pisituluinstrumente  emitendi  jargi, kuid modnes riigis ka
investeerimisreitingu jirgi (Eestis on piiratud investeerimine védrtpaberitesse, mille
reiting on allpool investeerimisjirgu taset voi ilma reitinguta, 30%-le koguvaradest).

Eesti teise samba pensionifondid tohivad riigi poolt emiteeritud vo&i tagatud
vidrtpaberitesse investeerida kuni 35% oma varadest ja Eesti on ka ainus riik, kus
riigi  puisituluinstrumentidesse investeerimist piiratakse. Sarnaselt on Poolas
reguleeritud riigikassa vOi riigipanga tagatisega vadrtpaberid — iikski volakiri, laen,
hoius ega krediit ei tohi iiletada 10% pensionifondi varadest. Poolas ja Ungaris on
piiratud kohalike omavalitsuste voOlakirjad (vastavalt 30% ja 10%). Ungaris ei tohi
ettevotete volakirjad iiletada 10% (pankade poolt emiteeritud volakirjavairtpabereid
el vOeta arvesse).

Siinkohal tuleb mirkida, et Ungaris kehtivad koik nditajad eraldi Ungari ja
vilismaistele véartpaberitele (nii et ettevotete vOi kohalike omavalitsuste
volakirjadesse tohib investeerida 20%, kuid ainult 10% Ungari kohalike omavalitsuste
vOi ettevotete volakirjadesse). Ka hiipoteekvolakirjadesse investeerimine on Ungaris
keelatud — nendesse tohib investeerida kuni 25% koguvaradest.

Investeeringutele kehtib veel teisigi kvantitatiivseid reegleid, niiteks Ungaris ei tohi
borsivilised aktsiad ning ettevotete ja kohalike omavalitsuste volakirjad (nii
vilismaised kui kodumaised) iiletada igaiiks eraldi 10% ja kokku 30% pensionifondi
varadest. Poolas kehtib riikliku investeerimisfondi aktsiatele piirang 10%.

Kui varasemates jaotistes vaatlesime liberaalsuse taset regulatsiooni puudumise voi
riskantsematesse instrumentidesse lubatud suuremate investeeringute kaudu, siis
selles jaotises keskendume piisitulu- ja muudele madala riskitasemega instrumentidele
(hoiused ja raha). Riigid, kus madala riskiga instrumendid on rohkem piiratud,
suunavad pensionifonde rohkem kapitaliturul riske vOtma ja seetdttu voime neid
teataval miidral digustatult lugeda liberaalsemateks.

Tugevalt reguleeritud liberaalne

>
Ungari Liti Sloveenia Poola Eesti

Teine kiisimus on Kesk- ja Ida-Euroopa riikides pensionifondide diversifitseerimiseks
kehtestatud reeglid. Need reeglid seisnevad piirangutes pensionifondi varadele, mida
tohib investeerida iihte vadrtpaberisse voi instrumenti. Selliseid reegleid kehtestatakse
tildjuhul kahel viisil, kuigi kodikides Kesk- ja Ida-Euroopa riikides on need reeglid
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kasutusel. Esiteks vodidakse seada iildine piirang koikidele viirtpaberitele. Teiseks
vOib reguleerija otsustada eri viirtpaberitele erinevad piirangud olenevalt
védrtpaberite suhtelisest riskitasemest voi seda liiki védrtpaberitele juba kehtestatud
piirangutest.

Ungaris, Eestis, Poolas ja Sloveenias kehtib esimene iildreegel: koikidele iihe
juriidilise isiku poolt emiteeritud viirtpaberitele on iiks limiit (Ungaris 10% ja
tilejaanud kolmes riigis 5% pensionifondi koguvaradest), millest keskvalitsuse
emiteeritud viidrtpaberid jddvad tavaliselt vilja. Ungaris lubab tdiendav reegel
investeerida sama juriidilise isiku kodikidesse véartpaberitesse (vilja arvatud valitsuse
volakirjad) kuni 10%.

Liatis kehtib teine reegel: eri emitentidele on erinevad piirangud. Korgema
riskitasemega emitentidele nagu kohalikud omavalitsused kehtib madalam limiit
(5%), teistele korgem — ettevotete vadrtpaberitele 10%, pankadele 15% ja valitsuse
vOi rahvusvaheliste organisatsioonide véartpaberitele 35%. Liti siisteem on nende
kahe diversifitseerimisreegli kombinatsioon ning piirab investeeringuid nii emitentide
kui ka viirtpaberite liikide 18ikes. Uhe emitendi kapitaliviirtpaberitesse tohib
investeerida kuni 5%, sama kehtib ka investeerimisfondide osakute kohta. Kahe
piirangu vastuolu korral (nditeks panga kapitalivaartpaberid) rakendatakse madalamat
limiiti (vaadeldaval juhul vdib pensionifond paigutada 15% X panga viirtpaberitesse,
kuid ainult 5% selle panga aktsiatesse). Eespool nimetatud reeglid hoiuste kohta
moodustavad samuti osa {ildisest diversifitseerimispiirist, seega tdhendab 10%
investeerimine iihe panga hoiustesse ja 5% investeerimine sama panga aktsiatesse, et
selle panga volakirjadesse ei tohi pensionifond enam raha paigutada.

Sloveenias kehtib iildine piirang 5% iihe emitendi kohta, kuid teatavatele varade
klassidele kehtib madalam limiit. Organiseeritud turgudel mittekaubeldavatele
védrtpaberitele, nt borsivilistele aktsiatele on limiit 1%, laenud iihele laenuvdtjale
tohivad moodustada 2%.

Usaldatavusnormatiivid kehtestati pensionireformi kidigus koikides Kesk- ja Ida-
Euroopa riikides. Nende hulka kuuluvad iildised viited ettevaatuspohimotetele voi
sarnased kohalikud regulatsioonid (peamiselt koikide fondijuhtide kohustus
investeerida teiste inimeste raha nii, nagu nad investeeriksid enda raha). Kuid
usaldatavusnormatiivide teine kiilg on rida kvantitatiivseid piiranguid, mis sitestavad,
mida pensionifondid oma rahaga teha ei tohi. Siin on iildiseks reegliks investeeringute
piiramine drilihingutesse, mis on kuidagi seotud fondijuhiga vO0i tema
teenusepakkujatega.

Need reeglid on muidugi vidga erinevad, arvestades pensionifondide erinevat
Oiguslikku staatust eri riikides. Niiteks Ungaris kuuluvad pensionifondid fondi
liikmetele, kuid fondi nimi laenatakse sageli “sponsoritelt”, ning sel juhul on
varahaldurid sponsoriga samasse kontserni kuuluvad dritihingud.

Eestis on reeglid iisna lihtsad: pensionifonde juhib fondivalitseja ja fondi varade hulka

vOib kuuluda kuni 5% sama fondivalitseja osakuid ja aktsiaid ning 30%
fondivalitsejaga iihte kontserni kuuluva dritihingu osakuid ja aktsiaid.
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Poolas on pensionifondidel keelatud investeerida fondivalitsejaga samasse kontserni
kuuluva &riithingu véartpaberitesse.

Kokkuvote

Selles peatiikis piitidsime anda iilevaate varade klasside regulatsioonist koikides
Kesk- ja Ida-Euroopa riikides, kus on otsustatud teise samba pensioniiiksused luua.
Ehkki reeglid muutuvad pidevalt, on enamikus riikides pensionifondide
investeeringute reguleerimisel suund peamiselt kvantitatiivsetele piirangutele, mida
muudavad ka usaldusnormatiivid. Uldiselt on kdigis viies riigis teatavale varade
liikkidele kehtestatud piirangud sarnased. Teatavad piirangud on seatud
vilisinvesteeringutele, kapitalivdértpaberitele, kinnisvarale ja tuletisvdirtpaberitele.
Mbnedes riikides on regulatsioon rangem ja kui Sloveenia vilja arvata, kehtivad teise
samba pensioniiiksustele (vorreldes kolmanda samba pensioniliskustega) eraldi
rangemad reeglid.

? Vilisinves- Kapitali- Tuletis- Investeerimis- | Kinnis- Muu
teeringud | vairtpaberid | vairtpaberid fondid vara

Sloveenia Poola Eesti, Lati Sloveenia Eesti
w” Eesti Ungari Lati Sloveenia Eesti Poola
2 ) ; ) ; ; )
E Ungari Eesti Ungari Ungari Ungari | Sloveenia
g Lati Sloveenia Poola, Eesti Poola, Lati
3 Poola Liti Sloveenia Poola Lati Ungari

Ehkki me ei leidnud tdielikult liberaalseid voi mitteliberaalseid riike, ndib, et
erinevaid varade liike reguleeritakse eri riikides erinevalt — Poolas on suhteliselt
liberaalselt reguleeritud investeeringud kapitalivéddrtpaberitesse, vilisinvesteeringud
aga rangelt piiratud. Sloveenias ei ole aga vilisinvesteeringutele {ildse kvantitatiivseid
piire, kuid kapitalivédrtpaberite osas on reguleerijad ranged.

Kolmanda samba pensioniuksused

Nagu eelmises jaotises teise samba pensionfondide puhul analiiiisitaks selles jaotises
kolmanda samba pensionifondide vilisinvesteeringutele, kapitalivéddrtpaberitesse ja
tuletisvairtpaberitesse, investeerimisfondide osakutesse ja kinnisvarasse tehtavatele
investeeringutele seatud Oiguslikke piiranguid ja muid kiisimusi. Riike vaadeldakse
samamoodi reguleerituse ja liberaalsuse skaalal.

Vilisinvesteeringud

Kolmanda samba pensionifondide puhul saab vilisinvesteeringuid piirata samal
kolmel viisil nagu teise samba puhul:

1. piirates vilisturge, millesse pensionifondid vdivad investeerida;

2. piirates vilisinstrumente, millesse pensionifondid voivad investeerida;

3. piirates pensionifondide varade hulka, millega nad vdivad
vilisinvesteeringuid teha.
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Esimest varianti kasutavad TSehhi, Eesti, Liti, Leedu ja Sloveenia. Nendes riikides
voib investeeringuid teha jargmistel vilisturgudel: OECD riigid (TSehhi), euroriigid
(Leedu), Euroopa Liidu riigid (Sloveenia), ELi, EMP ja Balti riigid (Léti) ning EMP
ja IOSCO liikmesriigid (Eesti).

Teist varianti kasutab ainult TSehhi, lubades investeerida ainult vilisriikide valitsuste
ja keskpankade volakirjadesse. See reegel koos eelmise piiranguga, mille kohaselt
tohib investeerida ainult OECD liimesriikides, vahendab vilisriigi riski ja vilismaiste
védrtpaberite riski miinimumini. Ehkki kvantitatiivsed piirangud puuduvad, muudab
vilisinvesteeringute vihene vdoimalus TSehhi eeskirjad kdige vihem liberaalseks.

Kolmandat varianti kasutatakse paljudes riikides (kuid erinevalt teise samba
pensionifondidest mitte koigis). Selles suhtes on Poola kodige rangem, lubades
vilismaal investeerida vaid 5% pensionifondi varadest. Slovakkia seadis piiri 15%-le
koguvaradest, Ungari ja Leedu otsustasid 30%-lise piiri kasuks. Litis kehtib sarnaselt
teise samba regulatsioonile 30%-line vddringute vastavuse piirang. Eestis, Sloveenias
ja TSehhis e1 ole vilisinvesteeringutele iildse kvantitatiivset piirangut seatud. Eespool
kirjeldasime nendes riikides kohaldatavaid riigispetsiifilisi piiranguid.

Ungaris kehtivad kolmanda samba puhul sarnased reeglid nagu kirjeldatud eelmises
osas teise samba kohta. Mitte-OECD riikidesse ei tohi investeerida rohkem kui 20%
koguvilisinvesteeringutest. Poola kohta on oluline mérkida, et 2003. aastal tdsteti
vilisinvesteeringute piiri ELi ritkide osas 5%-1t 30%-ni. Seega otsustas ka Poola
kombineerida esimese ja kolmanda variandi piirangud.

Kokkuvaétteks on koikides Kesk- ja Ida-Euroopa riikides vilisinvesteeringutele mingi
piirang kehtestatud. Koige liberaalsem riik (Eesti) lubab peaaegu koiki
vilisinvesteeringuid (Rahvusvahelisel Véirtpaberijarelevalve Organisatsioonil ehk
IOSCO-1 on 102 liiget). Koige vidhem liberaalne riik (TSehhi) lubab investeerida
ainult OECD riikide valitsuste voi keskpankade volakirjadesse.

Tugevalt reguleeritud liberaalne

>
Tsehhi Poola Slovakkia Leedu  Ungari Lidti  Sloveenia Eesti

Investeeringud kapitalivaartpaberitesse

Mboned Kesk- ja Ida-Euroopa riigid on otsustanud kolmanda samba vabatahtlike
pensionifondide investeeringuid kapitaliviirtpaberitesse mitte piirata. Nendes riikides
(Eesti, Liti, Poola) voivad kodumaised kapitalivddrtpaberid moodustada kogu
pensionifondi portfelli. Jirgmises peatiikis vaatleme, kuidas pensionifondid neile
Oigusaktidega antud vabadust kasutavad.

Ulejdsinud viies riigis on asjaomaste seaduste ja eeskirjadega kehtestatud
kvantitatiitvne maksimumpiir. See piir on iisna erinev — alates Slovakkia 20%-st kuni
Ungari 60%-ni (TSehhis 25%, Sloveenias 30%, Leedus 40%).

Investeerimisfondide kiisimus puudutab ka kolmanda samba regulatsiooni. Slovakkias

ja TSehhis reguleeritakse aktsiaid ja investeerimisfondide osakuid iihtselt, st
maksimumpiir kehtib aktsiatele ja investeerimisfondide osakutele kokku. Tegelikult
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on see veelgi piiravam ldhenemine. Sloveenia reguleerijad asusid sarnasele
seisukohale. Ungaris kehtib kolmanda samba pensionifondidele sama reegel nagu
teise samba fondidele (investeerimisfondide investeeringuid kapitalivdirtpaberitesse
kisitletakse  pensionifondi  kapitalivddrtpaberi-investeeringute  osana,  kuid
investeerimisfondide piisituluinvesteeringuid mitte).

Balti riikides ja Poolas investeerimisfonde kapitalivddrtpaberitega seonduva riski
suhtes kolmanda samba pensionifondide puhul ei reguleerita.

Tugevalt reguleeritud liberaalne

>
Slovakkia TSehhi Sloveenia Leedu  Ungari Poola Lati, Eesti

Tuletisvaartpaberid

Kesk- ja Ida-Euroopas on riike, kus tuletisvéartpaberid on selgesonaliselt keelatud,
nditeks Sloveenia, ja kus neid voimalike investeerimisinstrumentide hulgas ei mainita,
nagu TSehhi ja Slovakkia.

Mbones riigis on tuletisvédrtpaberitega lubatud ainult riskide maandamine tingimusel,
et pensionifond omab vastava tuletisvdirtpaberiga seonduvat instrumenti (enamasti
aktsiad). Nende riikide hulka kuuluvad Poola, Ungari, Liti ja Eesti. Leedus kehtib
tuletisinstrumentidele tdiendav piirang 10%.

Litis ei tohi repo- ja poordrepotehingute tulemusena tekkida kohustusi, mille suurus
tiletab 50% pensionifondi varadest. Ungari eeskirjades on loetletud rida muid
tuletisvéirtpaberitehinguid (nagu repotehingud ja vahetuslepingud), millele kehtivad
teistsugused kvantitatiivsed piirangud (20% ja 10%). Uldine reegel on, et
tuletisvaidrtpaberitesse tohib investeerida iiksnes tegelikult fondile kuuluvate
vidrtpaberitega passiivne repo, viirtpaberivahetus, borsifutuurid ja optsioonid,
millega ei vOeta “lithikest” positsiooni.

Tugevalt reguleeritud liberaalne

>
Slovakkia, TSehhi, Sloveenia Leedu Ungari Lati, Eesti, Poola
Kinnisvara

Kinnisvarainvesteeringud on keelatud Poolas ja Leedus. Kdikides teistes Kesk- ja Ida-
Euroopa riikides lubatakse kolmanda samba pensionifondidel Kkinnisvarasse
investeerida, kuid koikjal vélja arvatud TSehhis kehtivad kinnisvarainvesteeringutele
piirangud, mis on sitestatud protsendina fondi koguvaradest.

Need piirangud varieeruvad Slovakkia 10%-st kuni Ungari 30%-ni. Eestis on lubatud
piir 20% ja Litis 15%. Piirangud on ka iihte kinnisvaraobjekti maksimaalselt
investeeritavale summale. TSehhis ja Eestis on see piir 5%, Sloveenias ja Litis 10%.
Slovakkias ja Ungaris on kogu lubatud piir 10% ning iihe kinnisvaraobjekti piirangut
ei peetud seetdttu otstarbekaks kehtestada.

28



Lisaks sellele loetakse Ungaris kinnisvarainvesteeringuteks ka investeeringuid
investeerimisfondide osakutesse, kui investeerimisfond investeerib peamiselt
kinnisvarasse. See tidhendab, et 10% sisse peavad dra mahtuma pensionifondi enda
kinnisvarainvesteeringud ja kinnisvaraga tegelevate investeerimisfondide osakutesse
tehtud investeeringud.

Tugevalt reguleeritud liberaalne

>
Poola, Leedu  Ungari Slovakkia  Liti Eesti Sloveenia TSehhi

Investeerimisfondid

Balti riikides ja Poolas ei ole sitestatud piiri pensionifondi varadele, mida tohib
investeerimisfondidesse investeerida. See regulatsiooni puudumine on kolmes riigis
paralleelne kapitalivédrtpaberite piiranguga.

Ungaris ja Sloveenias kehtivad teise ja kolmanda samba pensionifondidele
investeerimisfondidesse investeerimisel sarnased piirangud ning kdike, mida eelmises
peatiikis nende kohta kirjutati, vOiks siinkohal korrata. TSehhis ja Slovakkias on
piirangud kapitalivddrtpaberitele seatud kombinatsioonina investeerimisfondide
osakutega, seega on vastavad 20% ja 25% limiidid iihtlasi investeerimisfondide
limiidid.

Kokkuvotteks ei kehti kaheksast neljas Kesk- ja Ida-Euroopa riigis piiranguid
investeerimisele investeerimisfondidesse, iilejadnud neljas on sellised piirangud
olemas: Slovakkias 20%, TSehhis 25%, Ungaris 50% ja Sloveenias 40+30%.

Piirangud on seatud ka varade osakaalule, mida pensionifond tohib investeerida iihte
investeerimisfondi. Eestis on see piir 5%, Ungaris 10% ja Poolas suletud fondide

puhul 2% (avatud fondidele piirangut kehtestatud ei ole).

Tugevalt reguleeritud liberaalne

>
Slovakkia TSehhi Ungari Sloveenia Eesti, Liti, Leedu, Poola

Muud investeerimiseeskirjad

Enamikus riikides piiratakse piisituluvdirtpabereid ja hoiuseid samuti nagu teise
samba puhul. Niiteks Eesti — sama 35% piirang valitsuse volakirjadele, Sloveenia —
30% piirang hoiustele nagu ka teise samba puhul, Ungari — samuti sarnaselt teise
samba eeskirjadega, mis puudutavad kohalike omavalitsuste, ettevotete ja
hiipoteekvdlakirju, Poola — samuti 10% piirang valitsuse voi keskpanga tagatud
volakirjadele, ja Leedu, kus hoiusesertifikaatide piir on 10% ja mitteedasiantavatele
hoiustele 25%. Leedu piirab ka valitsuse ja kohalike omavalitsuste volakirjadesse
investeerimist 30%-le ja ettevOtete volakirjadesse investeerimist 15%-le. Slovakkias
kehtib 20% piirang volateadetele.

Mbones Kesk- ja Ida-Euroopa riigis kehtivad piirangud viirtpaberitele, millega ei

kaubelda organiseeritud turgudel (nt borsivilised aktsiad). Ungaris on borsivilistele
aktsiatele kehtestatud 10% piirang (samuti nagu teise samba puhul), Slovakkias
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(jallegi sarnaselt teise samba reegliga) kehtib kdoikidele borsivilistele viirtpaberitele
10% piirang.

Nagu ka teise samba pensioniiiksuste puhul, on muid investeeringuid kisitlevaid
eeskirju koige raskem liigitada. Leiame, et riskantsemate investeeringute piiramine ja
“riskivabadeks™ peetavate investeeringute (nt valitsuse vodlakirjad) reguleerimata
jatmine tdhendab konservatiivsemat lihenemist.

Tugevalt reguleeritud liberaalne

>
Ungari TSehhi Slovakkia Poola Sloveenia  Lidti  Eesti Leedu
Kaoikide Kesk-  ja Ida-Euroopa pensionifondide suhtes kehtivad

diversifitseerimisreeglid. Enamik ritke on kehtestanud ildreeglid koikide
vidrtpaberite kohta; teatavatele instrumentide liikidele kehtivad madalamad limiidid.
Uhe emitendi iildine piirang on Leedus ja Sloveenias 5% ning T3ehhis, Slovakkias,
Poolas, Ungaris, Litis ja Eestis 10%.

Lisaks sellele on piiratud investeeringud iihte emitenti protsendina emissiooni
suurusest. See piir on Leedus ja Litis (kapitalivdédrtpaberite osas) 10%, TSehhis 20%
ja Litis 25%.

Sloveenias kasutatakse eripiirangut 1% borsivélistele vaartpaberitele ja 2% sama
emitendi voi laenuvotja laenudele. Eespool kisitleti Eestis ja TSehhis kehtivaid
erinevaid, rangemaid reegleid investeeringutele iihte kinnisvaraobjekti. Erinevad
eeskirjad kehtivad ka sama panga hoiustele Eestis (10%), Sloveenias (10%),
Slovakkias (25% ja 40% panga omakapitalist — vilja arvatud hoiupankade puhul) ja
Ungaris (20% koos koikide panga viirtpaberitega, raha vélja arvatud).

Usaldatavusnormatiivid olenevad viga paljus pensioniiiksuse diguslikust staatusest —
nagu eespool mainitud ka teise samba pensionifondide kohta. Kui pensionifondid on
de facto investeerimisfondid, mida juhib fondivalitseja, on reeglid rangemad (nagu
Eestis). Kui pensionifond on fondi enda liikmetele kuuluv
mittetulundusorganisatsioon, on reeglid leebemad (nagu Ungaris).

Eestis ei tohi pensionifondi juhtiva fondivalitseja &driithingu enda poolt emiteeritud
investeerimisfondi osakud iiletada 50% pensionifondi varadest. See reegel on selgelt
palju leebem kui Eesti teise samba fondide kohta kehtiv reegel. Leedus ei tohi
pensionifondi kontrollivate isikute poolt emiteeritud véartpaberid iiletada 25%. Litis
ei tohi investeeringud pensionifondiga samasse kontserni iiletada 5%. Poolas ei tohi
tootajate ihingu voi tema sidusettevotja aktsiad (st fondi omainvesteering) iiletada 5%
fondi koguvaradest, kui nende aktsiatega ei kaubelda organiseeritud turgudel.
Vastupidisel juhul on limiit 12,5%.

Kokkuvote
Vilisinves- Kapitali- Tuletis- Investeerimis- | Kinnis- Muu
teeringud | vairtpaberid | viartpaberid fondid vara
— -~ Eesti Eesti, Eesti, Eesti, TSehhi Leedu
Sloveenia Lati Poola, Lati Sloveenia Eesti
Lati Leedu,
Poola
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Liti Poola Eesti Liti
Ungari Ungari Ungari Liti Sloveenia
Leedu Leedu Leedu Sloveenia Slovakkia Poola

Slovakkia Sloveenia TSehhi, Ungari Ungari | Slovakkia
Poola TSehhi Slovakkia, TSehhi Leedu, TSehhi
Tsehhi Slovakkia Sloveenia Slovakkia Poola Ungari

Tabelist on selgelt nidha, et pensionifondide regulatsiooni osas ei ole “tdiesti
liberaalseid” ega “tdiesti piiravaid” riike. On riigid, mis suhtuvad kolmanda samba
pensionifondide investeeringutesse iildiselt liberaalselt (eelkdige Eesti, kuid ka Liti)
jariigid, mille suhtumine on peamiselt piirav (TSehhi voi Slovakkia).

On huvitav, et moned riigid kasutavad kombineeritud ldhenemist (mdne instrumendi
puhul liberaalset ja teiste puhul Kkonservatiivset). Niiteks on Poola
kapitalivdirtpaberite suhtes liberaalsete riikide hulgas, kuid vilisinvesteeringute ja
kinnisvara osas on nad iihed konservatiivsemad. Sloveenia, vastupidi, on liberaalne
vilisinvesteeringute ja kinnisvara osas, aga mitte kapitalividirtpaberite jms osas.

Ungari ja Leedu on pidevalt skaala keskel — nad ei ole teiste Kesk- ja Ida-Euroopa
ritkidega voOrreldes ei liberaalsed ega ka konservatiivsemad. Kui kdige halvemini
maidratletud voi moddetav kategooria “muud investeeringud” vilja jitta, on Ungari ja
Leedu modlemad skaala keskel. Ehkki koik teised riigid muudavad oma asendit
skaalal, voib kolmanda samba pensioniiiksuste investeeringute regulatsioonis
ildjoontes eristada kolme peamist kategooriat.

Kdigepealt kdige piiravam regulatsioon, mille puhul pensioniiiksused on enamikus
aspektides rohkem reguleeritud kui teistes riikides. Nagu eespool mainitud, on
parimaks nditeks TSehhi ja Slovakkia.

Teise gruppi kuuluvad riigid, kus investeeringute regulatsioon on kombineeritud —
Poola, Sloveenia ja Ungari.

Kolmandasse gruppi kuuluvad riigid, kus investeerimiseeskirjad on iildiselt
liberaalsemad — Balti riigid, millest parim néide on ilmselt Eesti.

Kokkuvote

Investeeringute diguslikust piiramisest radkides kisitlesime kolme asja:
1. usaldatavusnormatiivid seoses sama kontserni investeeringutega;
2. diversifitseerimisreeglid ja piirangud iihe emitendi védrtpaberitele;
3. kvantitatiivsed piirangud varade klassidele ja riskidele.

Keskendusime  peamiselt  kolmandale  kiisimusele, piliides  maédratleda
riskikartlikumaid ja avatumaid regulatiivraamistikke. Esiteks tegime kindlaks, et teise
samba pensionifonde reguleeritakse rangemalt kui kolmanda samba fonde. Ainsaks
erandiks on Sloveenia, kus kehtib iihtne regulatsioon. Teise samba erafondidega
riitkide kohta voib aga iildiselt 6elda, et kui Ungaris on erinevus vihem ilmne, siis
tilejadanud kolmes riigis on teise samba kohustuslikud pensionifondid palju
reguleeritumad kui kolmanda samba fondid.
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Teiseks leidsime, et mitte iihegi riigi regulatiivsiisteem ei ole tédielikult liberaalne ega
konservatiivne. Valisime &igusliku regulatsiooni kuus aspekti ning vaatlesime nende
alusel nii teise kui ka kolmanda samba pensionifonde. Uldine jireldus on, et mdned
riigid on iihe aspekti osas (nt vilisinvesteeringud) liberaalsemad ja teiste osas (nt
investeeringud kapitalivdirtpaberitesse) konservatiivsemad. Koige kokkuvotlikum
jareldus, mida saab teha, on, et mone Kesk- ja Ida-Euroopa riigi siisteem on teiste
ritkidega vorreldes iildiselt vihem piirav — need riigid on Eesti ja Liti.

Kolmandaks leidsime, et ilma teise samba pensionfondideta riikides (teise samba
puudumine on monel juhul tingitud poliitilise algatuse puudumisest ehk teisisonu
vihem liberaalsest lihenemisest pensionisiisteemile) on kolmanda samba fondid
tildiselt rohkem reguleeritud. See kehtib eelkdige TSehhi ja Slovakkia kohta.
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Teine Kapitali- Investeerimis- Tuletis- Vilis- Kinnisvara Raha ja Muu
sammas vairtpaberid fondid vairtpaberid | investeeringud hoiused
Noteeritud: 50%
(borsivilised: 10%)
R.Hk.l iku In'ves- Suletud fondid: Pangahoiused: Koik véirtpaberid: sama emitent:
teerimisfondi (NIF) 10% (sh panga 50,
aktsiad: 10% Uks suletud fond: shpanga i o
(K&K investeeringud 2% védrtpaberid): Riigikassa vdi riigipanga tagatud
Poola IR . Keelatud 5% Keelatud 20% volakirjad, laenud, krediit, hoiused:
kapitalivédrtpaberitesse, Avatud fond: )
Sama pank: 7,5% 10%
sh 15% . . . . 1 e
T . - . esimene ja 5% Kohalike omavalitsuste vdlakirjad:
kapitalivéddrtpaberitesse, | Uks avatud fond: romised 15%
NIFi aktsiatesse ja 5% Jare 7
investeerimisfondidesse:
60%}
30%
Mitte-OECD riigid:
20% vilis- Koik vodlakirjad: sama emitent: 10%
investeeringutest - ja 10% kogu emissioonist
509 *Borsivilised Ainult Uks I:lnl; (sh *Ettevotete volakirjad (v.a panga
50% g Ainult riskide aktsiad: 10% Kinnisvara- _ panga volakirjad): 10%
. St Sama fond: 10% . N . o vidrtpaberid): . . o
Ungari (*borsivilised o maandamiseks *Ettevotete investeerimis- *Kohalike omavalitsuste volakirjad:
. Sama fondijuht: R e . 20%
véartpaberid: 10%) voi arbitraaZiks volakirjad (v.a fondide osakud: 10%
30% Raha: 500 000 - 1 s
pankade 10% forinti Hiipoteekvdlakirjad: 25%
volakirjad): 10% Repod: ainult passiivsed: 20%
*Kohalike * tdhistatud: kokku 30%
omavalitsuste
volakirjad: 10%
['I'J{l?s luiﬁ;_?’l%(f; Kbik vidrtpaberid: sama emitent
30% (koos investeerimis- | Ule 50% varadest panic: U7 5%
. . 30% Raha voi . .
fondide osakutega) piisituluga: 40% . .. - ~ . Viirtpaberid, millega
. . - Ainult ELi ja Uks noudehoiused: . . .
Sloveenia sama emitent: 5% Ule 50% varadest Keelatud ol . . organiseeritud turgudel ei kaubelda:
o . . OECD riigid investeering: 3% .
Borsivilised mitte piisituluga: 10% 10%, sama emitent: 1%
vidrtpaberid: 1% Uks pank: 30% ? Tagatisega laenud: 5% (iiks
laenuvdtja: 2%)
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Teine Kapitali- Investeerimis- Tuletis- Vilis- Kinnisvara Raha ja Muu
sammas vairtpaberid fondid vairtpaberid | investeeringud hoiused
Viidringute
vastavus: 70%
(eurodele Kbik vidrtpaberid: sama emitent:
piiranguteta) 5%
Mitte-OECD voi Fondivalitsejaga sama fondi
30% mitte-EMP riigid: emiteeritud aktsiad ja osakud: 5%
Eesti 50% (sh investeerimis- Uks fond: 5% Ainult riskide 30% - 10% Hoiused. 35% Fondivalitsejaga sama kontserni
fondide osakud) Kinnisvara- maandamiseks | Ainult mitte-OECD | Uks objekt: 2% Uks pank: 5% emiteeritud aktsiad ja osakud: 5%
fondid: 10% ja mitte-EMP Rahaturg: 25%
turgudel Riigi emiteeritud voi tagatud
kaubeldavad: 20% véartpaberid: 10%
(sh investeeringud Madala reitinguga vdlad: 30%
vilisinvesteeringu-
fondidesse)
Viiringute K®&ik véirtpaberid: sama emitent:
30% Vastavus: 70% valitsus vdi rahvusvaheline
1 Uks emitent: 5% ) Ainult riskide Mittevastavad ) organisatsioon: 35%, pangad 15%,
Lat o Uks fond: 5% : vidringud: 10% Keelatud Uks pank: 10% | ettevdtted: 10%, omavalitsused: 5%
Ayahk maandamiseks ainult OECD, Uks emitent: 10%
esmasemissioon: 20% ELi, EFTA ja Laenud on keelatud
Balti riigid
! Kuni 31. detsembrini 2002 juhtis teise samba pensione riigikassa iiksinda ning investeeris ainult pangahoiustesse ja valitsuse viirtpaberitesse.
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Kolmas Kapitali- Investeerimis- Tuletis- Vilis- Kinnisvara Raha ja Muu
sammas vadrtpaberid fondid vidrtpaberid | investeeringud hoiused
Ainult OECD Kbik vidrtpaberid: sama emitent:
25% (sh riigid Uks Hoiused: sama 10% ja 20% kogu-
TSehhi investeerimisfondides 25% (sh aktsiad) Keelatud . g ~ | . . : °J 70 K08
. e . Ainult valitsuse voi | investeering: 5% pank: 10% nominaalvairtusest
osalemise sertifikaadid) .
pankade volakirjad
20% (sh I;Irtl)lil'lszesd(:yszrg; Koik véirtpaberid: sama emitent:
Slovakkia | investeerimisfondides | 20% (sh aktsiad) Keelatud 15% 10% panik: - ”é ¢ 10%
osalemise sertifikaadid) panga Volateated: 20%
omakapitalist
Omainvesteeringud: ) Hoiused: sama Kaik Vaartpabegl(;l: sama emitent:
borsivilised: 5% Uks suletud fond: Ainult riskide pank: 7,5% I o
Poola . . 5% Keelatud L Riigikassa vdi riigipanga tagatud
Osaliselt kaubeldavad: 2% maandamiseks kontserni ja 5% T e .
. volakirjad, laenud, krediit, hoiused:
12,5% tihe panga puhul
10%
30%
Mltte_OECP . riigid: Kbik vidrtpaberid: sama emitent:
20% vilis- 10%
. . (g
investeeringutest " ~ s
“Borsivilised Sama pank (sh Ettevotete: vollal.ﬂr_]ad (v.a pankade
50% . o . 10% (sh volakirjad): 10%
Ainult riskide aktsiad: 10% o pankade . . U
. 60% Sama fond: 10% . ~ kinnisvara- . *Kohaline omavalitsuste volakirjad:
Ungari e o maandamiseks *Ettevotete . . véartpaberid,
(borsivilised: 10%) Sama fondijuht: . .. I investeerimis- e 10%
ja arbitraaziks volakirjad (v.a . kuid mitte raha): - o
30% fondid) Hiipoteekvdlakirjad: 25%
pankade 20% . It
N Repod: ainult passiivsed: 20%
volakirjad): 10% . )
“Kohalike Vahetuslepingud: 10%
. *tdhistatud: kokku 30%
omavalitsuste

volakirjad: 10%
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hoiused: 25%

Kolmas Kapitali- Investeerimis- Tuletis- Vilis- Kinnisvara Raha ja Muu
sammas vaértpaberid fondid vadrtpaberid | investeeringud hoiused
_ Koik vidrtpaberid: sama emitent: 5%
30% (sh investeerimis- | Ule 50% varadest 309 Hoiused: 30% Viirtpaberid, millega organiseeritud
fondide osakud) pusituluga: 40% Ainult ELi ja Uks Sama pank: 10% turgudel ei kaubelda: 10%
Sloveenia Sama emitent: 5% Ule 50% varadest Keelatud OECD riigid investeering: Raha voi Sama emitent: 1%
Borsivilised: 5% mitte piisituluga: 10% & ndudehoiused: Tagatisega laenud: 5%, iiks laenuvdtja
Sama emitent: 1% 30% ’ 3% 2%
Koik viirtpaberid: sama emitent: 10%
20% Riigi emiteeritud voi tagatud
. s .. ) Ainult riskide Ainult EMP ja Uks Hoiused: sama védrtpaberid: 35%
Eesti Sama emitent: 10% Uks fond: 5% maandamiseks IOSCO riigid investeering: pank: 5% Fondivalitsejaga samasse kontserni
5% kuuluva fondi aktsiad vdi osakud:
50%
e s Koik viirtpaberid: sama emitent: riik
Viiringute - . T
. vastavus: 70% 15% voi rahvusvahelise organisatsioon:
. . Uks fond: 10% ja . L Lo T 07 . 35%, pangad 20%, ettevotted: 10%,
i Sama emitent: 10% ja Ainult riskide Iga mittevastav Uks Hoiused: sama
Lat S 10% kogu . e s . . kontsern: 25%
10% kogu emissioonist Lol maandamiseks vadring: 10% investeering: pank: 25% L .
emissioonist . . Fondivalitsejaga samasse kontserni
Ainult OECD, ELi, 10% A .
EMP ja Bali riigid kuuluva fondi védrtpaberid: 5%
] Laenud on keelatud
Kbik vidrtpaberid: sama emitent: 5%
. ja 10% emitendi vidrtpaberite
Hoiu-
sertifikaadid: koguvadrtusest
Ainult riskide 30% 10% ’ Valitsuse volakirjad: 30%, kohaliku
Leedu 40% juhtimiseks ainult euro- ja Keelatud Mi ttZ- omavalitsuse volakirjad: 30%,
10% OECD riigid . ettevotete volakirjad: 15%,
edasiantavad

ainult lithiajalised laenud: 10%,
fondi kontrollivate isikute
viartpaberid: 25%
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Pensionifondide tegelik investeerimisportfell

Nagu eelmises peatiikis selgitatud, reguleeritakse pensionifondide investeeringuid
oiguslike piirangutega fondide portfelli struktuurile. Kédesolevas peatiikis analiiiisime
nende piirangute tditmist ja ka fondide enda seatud investeerimispiiranguid.

Mbonedel eelmises peatilkis mainitud pdhjustel on fondide tegelikud
investeeringuportfellid veelgi piiratumad — nendeks pohjuseks on vihene
diversifitseeritus, rohkemate riskide kartus (kursiriskid voi vélisriigiriskid) voi
pensionifondide tegevuse iilemédrane politiseeritus tekitavad koik investeerimisel
suuremat riskikartlikkust.

Nagu taas eespool mainitud, on mdnes riigis sdtestatud minimaalne tasuvus, mis
samuti sunnib pensionifonde suuremale riskikartlikkusele.

Kiesolevas peatiikis kombineeritakse OECD iihise kiisimustiku abil saadud andmed
muude allikate andmetega (vestlused fondijuhtidega, teenusepakkujatega ja
jarelevalveametnikega ning muud jérelevalveasutuste poolt kogutud ja avaldatud
andmed), andmaks parimat voimalikku hinnangut seitsme Kesk- ja Ida-Euroopa riigi
teise ja kolmanda samba pensionifondide tegelikele portfellidele. Vaadeldakse seitset
riiki, sest Leedus ei tegutsenud 2002. aasta 16pu seisuga iihtegi pensionifondi ja seega
ei olnud ka andmeid, mida analiiiisida.
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Teise samba pensioniiuksused

Jargmises tabelis on loetletud teise samba pensionifondide tegelikud investeeringud 2002. aasta 10pu seisuga. Andmed koguti pensionifondide
reguleerijate hulgas OECD poolt ldbiviidud kiisitluse kdigus. Kéik andmed pirinevad kiisitluse vastustest — tiihi lahter tdhendab, et seda liiki
pensionifondide kohta ei saadud vastust.

KOGU- Raha ja hoiused Avaliku sektori Ettevotete Aktsiad Investeerimisfondid Muud
INVESTEERING volakirjad volakirjad (kollektiivsed investeeringud)
investeerimisskeemid)

Eesti 11 082.19 1 606.41 4 408.20 2167.10 965.96 1923.80 10.72
Ungari 413.10 16.60 280.90 17.20 36.80 29.30 32.30
Liti 12.29 3.03 9.26
Poola 30971 847 034.38 1287449 776.61 20 697 156 439.62 367 258 724.51 8613 319 593.64 6 662 500.00
Sloveenia 9304 30 2 729.15 463047 1623.02 262.37 59.29

(allikas: OECD kiisimustik, vastustes kasutatud viidring: tuh. EUR, mlr HUF, min LVL, PLN, mln SIT)

Tdiendaval uurimisel suutsime eristada kodumaised ja vilismaised véirtpaberid ning midratleda tapsemalt “muud investeeringud” juhtudel, mil
need moodustasid koguinvesteeringutest oluline osa. Ka investeerimisfonde vaatlesime ldhemalt, et tuvastada, kas investeerimisfondi osakutesse
tehtud investeeringut liigitada vilisinvesteeringuks, kapitalivddrtpaberitesse investeeringuks voi mitte kummakski neist kahest variandist.
Andmed on esitatud jargmises tabelis:

Raha ja hoiused Kodumaised Muu kodumaine Kodumaised Vilismaised Vilismaine Muud
valitsuse plsitulu aktsiad aktsiad pisitulu investeeringud
volakirjad
Eesti 14,5% 2,4% 11,1% 5,0% 13,3% 53,7% 0,1%
Ungari 4,0% 68,1% 13,7% 10,3% 3,7% 0,3%
Liti 24,7% 75,3%
Poola 4,2% 66,8% 1,0% 26,6% 1,2% 0,2%
Sloveenia 29.3% 49.8% 17,4% 2,8% 0,6%
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Huvitav on teada, mil médral diguslikke piiranguid kasutatakse, ehk teisisonu — mil
middral  pensionifondid nditeks lubatud  kapitalivddrtpaberitesse  tegelikult
investeerivad. Sellest saab teha jidrelduse, kas riskantsetesse instrumentidesse
investeerimise taseme otsustab tegelikult pensionifond voi reguleerija.

Jargmises tabelis on loetletud investeerimispiirangute kaks olulist aspekti —
investeeringud kapitalivédrtpaberitesse ja vilisinvesteeringud.

Teine Tegelik Lubatud maksimum Maksimumi
sammas kasutamine
kapitalivp. | vilisinv. | kapitalivp. | vilisinv. | kapitalivp. | vilisinv.
Ungari 14,0% 3,9% 50% 30% 28% 13%
Poola 27,8% 1,4% 50% 5% 56% 28%
Eesti 20,4% 67,0% 50% 100% 41% 67%
Liti 0,0% 0,0% 30% 30% 0% 0%

Liti puhul oli riigikassa meie andmete kogumise ajal (2002. aasta 16pp) ikka veel
ainus teise samba fondijuht ning tohtis investeerida hoiustesse ja valitsuse
volakirjadesse. Siit tuleneb ka lahknevus pensionifondidele (alates jargmisest aastast)
lubatud taseme ja (eelmise aasta) vastavasse instrumenti tegelikult tehtud
investeeringute vahel.

Eestis on teine eripira — kuna fondivalitsejail on seadusejirgne kohustus valitseda
tihte fondi, mille portfell koosneb tiielikult piisituluinstrumentidest ja fondiosakute
omanikel on digus fondi vabalt valida, kehtib piirang ainult {ihte liiki fondi suhtes
(kuni 50% kapitalivdidrtpaberitega fondid, s.o kuus viieteistkiimnest kohustuslikust
pensionifondist), kuid kapitalivdirtpaberite tegelik osakaal on esitatud koigi 15 fondi
kohta. Kui arvestada varem osutatud fonditiitibi eelistust, on piir tegelikult 32% ja
maksimumi kasutamise mdidr on 64%. Eesti teise samba fondid on seega oma
investeeringutes suhteliselt agressiivsed, kasutades lubatud riskiruumist kuni kahte
kolmandikku.

Ulejaznud kahe riigi puhul on ilmne, et neil oleks veel liikumisruumi — kumbki pole
mitte kummaski kategoorias ulatunud isegi 60%-ni seadusega lubatud maksimumist.
Poola puhul on huvitav, et minimaalse tulususe reegel sunnib fonde votma rohkem
kapitalivéddrtpaberitega seotud riske, vilisriske ei soovita votta aga suurte kulude tottu.

Voib oelda, et ehkki diguslike piirangute eesmirk on hoida pensionifonde liiga
riskantsete investeeringute eest, on fondidel endal isegi vihem soovi riskeerida kui
reguleerijad eeldasid. Monikord on see nii “peidetud” piirangute tOttu, nditeks
minimaalse tulususe normi vdi maksustamise tdttu voi reguleerijate ja ka avalikkuse
keskendumise tottu lithiajalisele perspektiivile.
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Kolmas Tegelik Lubatud maksimum Maksimumi
sammas kasutamine
kapitalivp. ‘ vélisinv. | kapitalivp. ‘ vélisinv. | kapitalivp. ‘ vilisinv.

TSehhi 6,2% 4,6% 25% 100% 25% 5%
Eesti 19,6% 38,4% 100% 100% 20% 38%
Ungari 11,7% 4,6% 60% 30% 20% 15%
Liti 5,9% 11,8% 100% 30% 6% 39%
Poola 26,7% 0,0% 100% 5% 27% 0%
Slovakkia 1,3% 7,2% 20% 15% 7% 48%
Sloveenia 2,9% 0,0% 30% 100% 10% 0%

Nagu teise samba fondide puhul, nditab tabel, mis miiral pensionifondid kasutavad
neile eeskirjadega antud vodimalust riskantsetesse instrumentidesse investeerida.
Jareldused on jillegi sarnased.

Arvestades, et kolmanda samba pensionifondide piirangud on vihem ranged kui teise
samba fondide piirangud, eeldasime, et kolmanda samba fondid investeerivad
riskantsetesse instrumentidesse rohkem. Kuid erinevus teise ja kolmanda samba
fondide ldhenemises ei olegi nii ilme. Suuremat litkumisruumi kastutatakse véhesel
midral ning konealused seitse riiki ei ulatu oma investeeringutelt isegi 50%-ni
kapitalivddrtpaberitele voi vilisinvesteeringutele lubatud tasemest. Keskmiselt
kasutatakse lubatud maksimumi isegi alla 25%.

Kui konservatiivsemat investeerimisstrateegiat soodustavad tegurid kokku votta, siis
seadusega kehtestatud kvantitatiivsed piirangud on vaid iiks nédide. Ulejdiinud tegurite
hulgas on:

» muud (“varjatud”) piirangud, nt garanteeritud tulusus voi Poola nidide
vélisinvesteeringute ning raha ja teiste portfelliviliste instrumentide
piiramisest;

» Oiguslike piirangute psithholoogiline toime ehk fondijuhtide arusaam, et kdike,
mis on seadusega piiratud, tuleks pigem viltida;

» turuosaliste lithiajaline perspektiiv. See puudutab turuosalisi, kes hindavad
oma fonde kvartaalse voi aastase tulususe jdrgi; samasuguse lihenemisega
fondijuhid, ning ka reguleerijad ise oma vasturdékivate avaldustega;

» pakkumise roll. Kesk- ja Ida-Euroopa riikides on Kkapitaliturud iildiselt
viikesed. Kodumaiste kapitalivddrtpaberite investeeringuid on raske
diversifitseerida, sest aktsiaturud on viikesed, likviidseid aktsiaid on véhe ja
sama kehtib ka piisituluinstrumentide kohta;

» vilisturuinvesteeringud on piiratud kulukuse tottu, vilisturgude véhese
tundmise ning teabe puudumise tottu ning véikesest portfellist tuleneva vihese
diversifitseerimisvOimaluse tottu;

» pensionifondide viiksus piirab iildiselt diversifitseerimist — mitte ainult
vilisinvesteeringute  tegemist, vaid ka  kohalikesse  varadesse
diversifitseerimist. Seega on tegemist veel iithe teguriga, mis sunnib
konservatiivselt investeerima.
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Eesti

/joonis: Eesti
raha
kodumaised valitsuse volakirjad
kodumaine piisitulu
kodumaised aktsiad
vilismaised aktsiad
vilismaine piisitulu
muu/

Kodige mitmekesisema tiiiipilise teise samba pensionifondi portfelli voib leida Eestist.
Ehkki piisituluinstrumendid moodustavad kogu portfellist 82%, moodustavad sellest
omakorda iile kahe kolmandiku vélismaised piisituluinvesteeringud.

Kapitalivédrtpaberitesse on investeeritud kokku 18% — ehkki otsesed investeeringud
kapitaliviirtpaberitesse moodustavad ainult 9% — ja sellest kaks kolmandikku on
vélismaised.

Eesti fondide vilismaiste instrumentide osakaal (68%) on koikidest Kesk- ja Ida-
Euroopa riikidest koige suurem. Ehkki mdned vilisinvesteeringud on teostatud
investeerimisfondide osakute omandamise teel (nagu ka Ungaris), ostetakse Eestis
(erinevalt  Ungarist)  tavaliselt  vilismaiste  investeerimisfondide  osakuid.
Investeerimisfondide investeeringutest umbes 88% moodustavad vilisinvesteeringud
(ja iile poole investeeringud vilismaistesse kapitalivddrtpaberitesse) ja ligi veerand
vilisinvesteeringutest toimub investeerimisfondide kaudu.

Vilisinvesteeringutest ligi 75% on seotud ELi liitkmesriikidega, 15% USA-ga, ainult
6% teiste Balti riikidega ja umbes 4% muude piirkondadega.

Ungari

/joonis: Ungari
raha
kodumaised valitsuse volakirjad
kodumaine piisitulu
kodumaised aktsiad
vilismaised aktsiad
vilismaine piisitulu/

Asjaolu, et Ungari tiitipilisest teise samba pensionifondist 86% on investeeritud
piisituluinstrumentidesse voi rahasse, viitab selgelt riskikartlikule suhtumisele, mida
tugevdab veelgi teadmine, et 79% pisituluinstrumentidest on Ungari valitsuse
volakirjad. Ungaris vilismaiseid piisituluinvesteeringuid praktiliselt ei olegi. Teine
huvitav asjaolu on, et iile poole kodumaistest piisituluinvesteeringutest (kui valitsuse
volakirjad vilja arvata) on hiipoteekvolakirjad — Ungari pensionifondide hulgas iiha
suuremat populaarsust koguvad instrumendid. Kommertsvolakirjad moodustavad
portfellist vaid 4% ning investeerimisfondide kaudu tehtud kodumaised
piisituluinvesteeringud moodustavad tdiendava 2%.
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Enamik pensionifondide vilisinvesteeringutest — arvestades nende viikest osakaalu
pensionifondi portfellis ja sellest tulenevat viikest diversifitseerimisruumi — on
teostatud investeerimisfondide kaudu. Ainult umbes 0,5% tiilipilise teise samba
pensionifondide portfellist on otsesed vilisinvesteeringud. Teisalt on peaaegu pool
koikidest investeerimisfondide osakutest vilisinvesteeringud ja vaid 2-2%
investeerimisfondide 7%-st on kodumaised piisituluvaartpaberid ja kodumaised
kapitalivddrtpaberid. Ulejisinud moodustavad kinnisvara-investeerimisfondid ja
vilismaised piisituluinvesteeringud, kuid need on samahésti kui olematud.

Kapitalivddrtpaberite osakaal 14% on suhteliselt vidike ja sellest suurem osa on
kodumaised aktsiad. Ungaris on enamik kapitalivdértpaberi-investeeringutest (iile 8%)
otseinvesteeringud. Kokku moodustavad otseinvesteeringud kapitalivddrtpaberitesse
umbes 9%.

Lati

/joonis: Lati
raha
kodumaised valitsuse volakirjad/

Ehkki me Léti siinkohal dra mainime, ei puuduta see aruande osa tegelikult Litit.
Kuna Liti teist pensionisammast juhtis 2002. aasta 16pus ikka veel riigikassa, mis
tohtis investeerida ainult kodumaistesse valitsuse volakirjadesse ja hoiustesse, ei ole
ka eespool olev joonis imekspandav. Liti pensionifonde oleks huvitavam vaadelda
jargmisel aastal.

Poola

/joonis: Poola
raha
kodumaised valitsuse volakirjad
kodumaine piisitulu
kodumaised aktsiad
vilismaised aktsiad
vilismaine piisitulu/

Poolas on 72% koikidest investeeringutest tehtud piisituluinstrumentidesse (sh
volakirjad ja hoiused) ning kapitalivdértpaberitesse on investeeringuid 28%. Tegemist
on Ungariga voOrreldes iildiselt riskialtima suhtumisega, kuid keskmisest Euroopa
pensionifondist on Poola fondid konservatiivsemad. Oluline on mérkida, et suurem
osa pisituluinstrumentidest on Poola valitsuse volakirjad (93% koikidest
piisituluinvesteeringutest). Ja nagu Ungaris, vilismaised piisituluinvesteeringud on
praktiliselt olematud.

Poolas on otsesed vilisinvesteeringud monevorra suuremad kui Ungaris, kuid teiste
investeerimisfondide kaudu ei tehta vilisinvesteeringuid iildse; seega on tiilipilise
Poola teise samba pensionifondis vaid 1% vilisinstrumente. Kuigi vilisinvesteeringud
on Poolas rangelt piiratud, kasutatakse seadusega lubatud 5%-st vaid poolt. Nagu
eespool kirjeldatud, on see osaliselt tingitud teistest piirangutest (5%
vilisinvesteeringute piirang holmab ka portfelliviliseid varasid nagu raha ja on seega
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kaudne piirang vilisinvesteeringutele, mis kavatsetakse kiill kaotada limiidi
suurendamisega 10%-ni, kusjuures vélisinvesteeringute piir jadab ikka 5% juurde),
vilismaistest maksudest (kulude kiisimus) ja tagatud miinimumi ndudest tulenevast
“liidri jargimise” mentaliteedist.

Koik vilisinvesteeringud (nii vihe kui neid on) on tehtud Euroopasse, sellest iile 96%
euroriikidesse, ~ peamiselt ~ Saksamaale ja  Prantsusmaale. Ule  77%
vilisinvesteeringutest on eurodes (erandiks on Luksemburgis zlottides vélja antud
Poola volakirjad).

Investeeringud Poola kapitalivddrtpaberitesse moodustavad peaaegu poole koikidest
kapitalivddrtpaberitest. Ka siin on tegemist tdielikult otseinvesteeringutega.

Sloveenia

/joonis: Sloveenia
raha
valitsuse volakirjad
piisitulu
kapitalivadrtpaberid
investeerimisfondid/

Nagu eespool mainitud, juhib Sloveenia ainsat kohustuslikku pensionifondi Sloveenia
ritk, kuid piirangud on sarnased erapensionfondidele. Ka siin on tegemist 96%
ulatuses piisituluinstrumentidest koosneva teise samba pensionifondiga, millest poole
moodustavad valitsuse volakirjad ja ligi 30% pangahoiused ja raha. Risk on peaaegu
olematu — vaid 4% kapitalivédartpabereid ja vilisinstrumendid puuduvad.

Otsesed investeeringud kapitalivddrtpaberitesse moodustavad 3% ja 1% moodustavad
investeerimisfondide  osakud, mille sisuks on  peamiselt kodumaised
kapitalivddrtpaberid. Kogu kapitalivdartpaberitega seonduv risk on alla 4% ja
vilisinvesteeringud puuduvad.

Raha ja hoiused

Kédesolevas jaotises vaatleme teatavaid varade klasse (alates vidhemriskantsest ja
1opetades koige riskantsemaga) ja uurime, kui suure osa oma koguvaradest erinevate
Kesk- ja Ida-Euroopa pensionifondid neisse investeerisid. Esmalt vaatleme
investeeringuid rahasse ja pangahoiustesse.

/joonis: Raha ja hoiused
Poola

Lati

Eesti

Poola

Ungari/

Raha ja hoiuseid kasutatakse kahel eesmargil: kas likviidsuse hoidmiseks voi tururiski

viltimiseks. Skaala iihes otsas on Poola ja Ungari, kus raha ja hoiused moodustavad
alla 5% ja raha kasutatakse vaid enne investeeringute tegemist ja maksevahendina.
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See sarnaneb ELis valitseva iildise tendentsiga kasutada raha ja hoiuseid vaid
likviidsuse mottes.

Teises skaala otsas on ligi 30% hoiustega Sloveenia, mis kahtlemata otsib véimalust
véltida tururiski ja pakkuda “riskivaba” tulusust. Ka see pole ELis pretsedenditu
juhtum — kuna 2002. aastal oli kapitalivddrtpaberite tulusus madal, valisid moned
riigid varadesse investeerimise asemel lithiajalised hoiused. Hispaanias moodustasid
hoiused 18% keskmise pensionifondi portfellist, Portugalis 15% ja Belgias 8%. Ka
Balti riigid tegutsesid samamoodi — Eestis peaaegu 15%, ja isegi teistest erinevas
Litis ulatus hoiuste osakaal ligi 25%-ni.

Kodumaised valitsuse volakirjad

/joonis: Kodumaised valitsuse volakirjad
Lati

Ungari

Poola

Sloveenia

Eesti/

Kesk- ja Ida-Euroopa pensioniiiksused kasutavad tururiskide véiltimiseks tavaliselt
kodumaiseid valitsuse volakirju. Ehkki see pole tdiesti tOsi, arvab neist enamus, et
valitsuse volakirjad on riskivabad ja et suur kogus oma riigi valitsuse volakirju (mille
omamisega korvaldatakse riigiga seotud riskid) hoiab neid negatiivse reaaltulu eest.

Eespool olevalt jooniselt tuleb juba varem mainitud pdhjustel korvale jitta Liti ja ka
Eesti — erandina ei ole Eestil samahidsti kui iildse valitsuse volgu ja valitsuse
volakirju ei ole praktiliselt emiteeritud. Pole vOimalik 6elda, kas selle instrumendi
puudumise pdhjuseks pensionifondide portfellis on voimatus neid turult osta voi oleks
pilt samasugune ka siis, kui valitsuse volakirjad oleksid saadaval, sest Eesti suunitlus
vilisriikidele voib tuleneda kas kodumaiste vdlakirjade puudumisest vdi on tegu
omaette  kiisimusega, nagu viitavad ka eeskirjad ja  investeeringud
kapitalivdidrtpaberitesse.

Ulejdsnud kolme riigi puhul on ilmne, et riskide minimeerimine on nende jaoks
oluline. Oma riigi valitsuse volakirjade osakaal koguinvesteeringutes on 50-70%.
Raha ja hoiustega kokku moodustavad volakirjad 70—80%. Sisuliselt on Kesk- ja Ida-
Euroopa riikide (vilja arvatud Eesti) teise samba pensionifondide portfellidest umbes
kaks kolmandikku paigutatud eeldatavalt riskivabadesse instrumentidesse.
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Kodumaised pusituluinstrumendid
/joonis: Kodumaised piisituluinstrumendid

Ungari
Liati
Poola
Sloveenia
Eesti/

Mbnes riigis on populaarsed ka muud piisituluinstrumendid peale valitsuse
vOlakirjade. Nendeks voivad olla ettevotete voi pankade volakirjad voi
hiipoteekvolakirjad, samuti investeerimisfondide kaudu ostetud piisituluinstrumendid.
Eestis, Ungaris ja Sloveenias moodustavad need instrumendid 10-20% portfellist,
Poolas vaid 1%.

Eespool olev joonis kujutab kodumaiste piisituluinstrumentide koguportfelle, sh
valitsuse ja muid kodumaiseid volakirju. Viljajitmised on samad mis eelmise joonise
puhul. Kuna suurem osa kodumaised piisituluinstrumente on valitsuse volakirjad
(Sloveenias 74%, Ungaris 83%, Poolas 99%), vilja arvatud Eesti puhul, on
kodumaiste piisituluinstrumentidega seonduv risk minimaalne. Nendes riikides on
kodumaistest piisituluinstrumentidest koosnev vihem riskantne portfell vahemikus
65-85%. Kuigi meil puuduvad tdpsed vordlusandmed, on sama niitaja Euroopas
(antud juhul métleme selle all EL riike ja Sveitsi) alla 50%.

Kesk- ja Ida-Euroopa riikide kogu riskikartlik portfell (kodumaised
piisituluinstrumendid, raha ja hoiused) jddb vahemikku 72% (Poola) ja 97%
(Sloveenia) (Ungaris 86%). Nagu eespool selgitatud, on sellel konservatiivsel
lahenemisel mitu pohjust, kuid Eesti oma 28%-ga on jillegi erand.

Kodumaised kapitalivaartpaberid

/joonis: Kodumaised kapitaliviértpaberid
Poola

Ungari

Eesti

Sloveenia

Lati/

Meie viimane kodumaiste varade kategooria on investeeringud kodumaistesse
kapitalivddrtpaberitesse.  Nagu  eespool  selgitatud, vO0ib olla  tegemist
otseinvesteeringutega vOi investeerimisfondide kaudu tehtud investeeringutega.
Kodumaiste kapitalivdirtpaberite koguosakaalu kohustuslikes pensionifondides piirab
vaadeldava piirkonna aktsiaturgude viiksus. Ka seda selgitati eespool kui iiht pdhjust
kapitalividrtpaberitesse investeerimise piiramiseks. Kui Poola vilja arvata, jidvad
investeeringud kodumaistesse aktsiatesse vahemikku 5-10%.

Poola on selle piirkonna ainus riik, kus pensionifondide investeeringud

kapitalivéadrtpaberitesse mojutavad oluliselt aktsiaturgu. Kodumaiste
kapitalivddrtpaberite osakaal ja sellega seonduv riskitase on suur (iile 25%) ning
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kodumaise aktsiaturu kapitalisatsiooni arvestades on see peaaegu 8%. Kuna
kapitalivddrtpaberite osakaal Poola keskmise pensionifondi investeerimisportfellis
laheneb ELi keskmisele tasemele, voime Poola fondistrateegiaid méératleda teistest
riikidest eraldi ja nimetada seda “kodumaise riski strateegiaks”. Selle all mdtleme
eelistust kodumaiste riskantsete instrumentide (antud juhul kapitalivdirtpaberite)
suhtes, mis on tavaline ELi pensionifondide, kuid ebatavaline vaadeldava piirkonna
puhul. PShjus peitub osaliselt Poola fondide “liidri jargimise” mentaliteedis, mis
tuleneb tagatud tulususe reeglist, samuti vélisinvesteeringute vastasest regulatsioonist
ja Poola aktsiaturgude suhteliselt korgest tulususest.

Teistest riikidest on Ungaris keskmine, Kesk- ja Ida-Euroopa riikide hulgas suhteline
korge kapitalivddrtpaberite osakaal, samas kui Eesti ja Sloveenia tunduvalt
viiksemate kohalike turgudega kaasneb umbes 5% kodumaiste kapitaliviirtpaberite
osakaal.

Valismaised pusituluinstrumendid

/joonis: vélismaine piisitulu/
Eesti

Ungari

Poola

Sloveenia

Lati/

Vilismaiste piisituluinvesteeringute hulka kuuluvad pensionifondi enda riigist
véljaspool asuvate riikide valitsuste ja teiste emitentide volakirjad. Poolas ja Ungaris
on nende instrumentide osakaal alla 1%, Sloveenias ja Léatis puudub iildse, ning Eesti
on ainus riik, kus pensionifondid on suunatud seda tiilipi investeeringutele. Nagu
eespool mainitud, ei tea me, kas Eesti pensionifondid kasutavad vélismaised volakirju
Eesti valitsuse volakirjade asendajana voi neil on tegelik soov diversifitseerida oma
pisituluriske eri riikide ldikes. Kuid kuna seadus nduab, et pensionifondid
investeeriksid teatava reitingutasemega volakirjadesse ja kuna suurem osa nendest
vilisinvesteeringutest on tehtud ELi (ning kuna Eesti kroon on euroga seotud, siis
valuutarisk praktiliselt puudub), on péris kindel, et vélismaised piisituluinvesteeringud
on Eesti pensionifondide jaoks parim riskide minimeerimise strateegia.

Eesti tdhtsus seisneb siinkohal selles, et koikide Kesk- ja Ida-Euroopa riikide
vidringud seotakse lidhiajal euroga ja nad satuvad Eestiga osaliselt sarnasesse
olukorda. Kas nad seda vilisriski vihenemist (valuutariski kadumist) oma portfellide
diversifitseerimiseks mirksa suuremal (Euroopa) turul kasutavad voi jdtkavad
investeerimist ainult kodumaistesse piisituluvdirtpaberitesse, on kiisimus, millele
Eesti nédide voib moningat selgust tuua.

Kuna koikidel teistel riikidel on valuutarisk olemas ja kodumaised valitsuse volakirjad
on turul saadaval, ei ole nad vilismaistesse volakirjadesse praktiliselt iildse
investeerinud. Nende koige vihem riskantne portfell on seega sama nagu eespool
kirjeldatud. Eestis moodustab aga kdige vdhem riskantne portfell (kogu piisitulu ja
hoiused) 82% koguvaradest, mis tdhendab, et Eesti pensionifondid kiituvad selles
suhtes teiste Kesk- ja Ida-Euroopa riikidega sarnaselt.
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Valismaised kapitalivaartpaberid

/joonis: Vilismaised kapitalivdartpaberid
Eesti

Ungari

Poola

Sloveenia

Lati/

Uldine seisukoht on, et pensionifondide jaoks kd&ige riskantsem varade liik on
vilismaised kapitalivadartpaberid, mis kitkevad nii valuuta-, turu- kui ka riigiga seotud
riski. Nagu eespool selgitatud, ei ole Eestil valuutariski eurodes nomineeritud
vilismaiste kapitalivdartpaberite puhul ja Eesti kogurisk on seega vidiksem. Siit
tulenebki Eesti keskmise pensionifondi vilismaiste kapitalivdidrtpaberite osakaalu
erinevus vorreldes iilejaanud Kesk- ja Ida-Euroopa riikidega. Ka Liti on erinev, sest
Liti pensionifond ei tohtinud 2002. aasta 10pu seisuga vilismaistesse vidrtpaberitesse
investeerida.

Kesk- ja Ida-Euroopa teise samba pensionifondide poolt vilismaistesse
kapitalivéadrtpaberitesse investeeritud varade hulk on minimaalne — Sloveenias 0%,
Poolas alla 2%, Ungaris alla 4%. Kuna nendel riikidel ei olnud praktiliselt iildse
vilismaiseid piisituluinvesteeringuid, on ka nende vilisrisk viga viike. Meil
puuduvad andmed selle kohta, kuidas kiipsemate pensionisiisteemide fondid vilisriske
juhivad, kuid meil on moningaid andmeid konkreetsete riikide kohta (tdnu IPE-le).
Hispaanias moodustavad vilismaised kapitalivdartpaberid 8% pensionifondide
koguvaradest, Portugalis 10%. Vo&ime aga eeldada, et enamik sellest on ELi
investeeringud (Portugalis on mitte-ELi kapitalivdértpaberitesse investeeritud 4%).
Uhendkuningriigis ja Sveitsis (mdlemal riigil on ELi suhtes valuutarisk) moodustavad
investeeringud vilismaistesse kapitalivdidrtpaberitesse iile 20%.
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Kolmanda samba pensioniuksused

KOGU- Raha ja Avaliku Ettevotete Laenud Aktsiad Maa ja Investeerimisfondid Muud
INVESTEERING hoiused sektori volakirjad ehitised (kollektiivsed investeeringud)
volakirjad investeerimisskeemid)

TSehhi 68 927 478.00 10 181 268.00 | 34 371 269.00 4297287.00 | 644 514.00 19 433 140.00
Eesti 4 022.96 637.07 728.69 1769.07 761.79 116.15 10.18
Ungari 358.29 17.10 244.60 22.70 30.40 15.50 28.00
Liti 14.00 4.88 8.03 0.82 0.27
Poola
Slovakkia 182 895.91 63 361.37 73 137.82 20 695.05 1268.83 2404.75 4794.45 2 540.63 14 693.02
Sloveenia 19 110.97 5225.25 9 654.09 3445.02 552.10 234.51
(allikas: OECD kiisimustik, vastustes kasutatud viiring: tuh. CZK, tuh. EUR, mlr HUF, miln LVL, PLN, tuh. EUR, mln SIT)

Raha ja hoiused Kodumaised Muu kodumaine Kodumaised Vilismaised Vilismaine Kinnisvara Muud

valitsuse pisitulu aktsiad aktsiad pisitulu investeeringud
volakirjad

TSehhi 8,8% 49,9% 29,2% 6,2% 4,6% 0,6% 0,7%
Eesti 15,8% 5,8% 26,8% 12,9% 6,7% 31,7% 0,3%
Ungari 4,8% 68,3% 13,7% 7,3% 4,5% 0,2% 1,4%
Liti 34,8% 51,2% 0,3% 5,6% 6,2% 1,9%
Poola 7,2% 12,1% 54,1% 26,7%
Slovakkia 34,6% 40,0% 11,3% 1,3% 7,2% 2,6% 3,0%
Sloveenia 27,3% 50,5% 18,0% 2,9% 1,2%

Kéesolevas jaotises vaatleme lithidalt seitset riiki, késitledes 1dhemalt moningaid eespool olevas tabelis esitatud andmeid. Seejdrel esitatakse

Kesk- ja Ida-Euroopa riikide pensionifondide portfelle kujutavad vordlusgraafikud.
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TsSehhi
/joonis: Tsehhi

raha

kodumaised valitsuse volakirjad
kodumaine piisitulu
kodumaised aktsiad

vilismaine piisitulu

kinnisvara

muu/

Tsehhi keskmise kolmanda samba pensionifondi portfellist 87% moodustavad
piisituluinstrumendid ja selle nditajaga on TSehhi fondid sama riskikartlikud kui
Ungari omad. Tédiendavat 5% hoitakse vilismaistes piisituluinstrumentides; kokku on
vihemriskantsete piisituluinstrumentide osakaal 92%. Erinevalt Ungarist aga hoitakse
vaid 53% pisituluportfellist TSehhi valitsuse vdlakirjades, mis kajastab suuremat
valmisolekut investeerida teistesse kodumaistesse viirtpaberitesse.

Kuna vilisinvesteeringud piirduvad vilismaiste valitsuse volakirjadega, koosneb
TSehhi kolmanda samba pensionifondide 5%-line vilismaiste instrumentide osa
tdielikult vilismaistest piisituluinstrumentidest.

Kapitalivéartpaberite 6%-line osakaal tdhistab ainult kodumaised
kapitalivddrtpabereid ja on suhteliselt madal néitaja isegi seaduslikult lubatud mééra
arvestades. TSehhi on iiks vaid kolmest riigist, kus kolmanda samba fondid teevad
kinnisvarainvesteeringuid (teised kaks on Slovakkia  ja Ungari).
Kinnisvarainvesteeringute vidiksem kui 1%-line osakaal on Ungari niitajast pisut
viiksem.

Eesti

/joonis: Eesti
raha
kodumaised valitsuse volakirjad
kodumaine piisitulu
kodumaised aktsiad
vélismaised aktsiad
vilismaine piisitulu
muu/

Sarnaselt teise samba fondidega on Eesti kolmanda samba fondid vilisriskidele
avatuse osas teistest Kesk- ja Ida-Euroopa riikidest tugevalt iile. Kodikide selle
piirkonna riikide hulgas koige diversifitseerituma portfelliga Eesti keskmine
kolmanda samba fond investeerib ainult 80% piisituluinstrumentidesse (ja iile 38%
nendest on investeeringud vilisriikidesse). Kapitalivddrtpaberid moodustavad 20%
(see nditaja on suurem ainult Poolal), kusjuures otseinvesteeringud
kapitalivairtpaberitesse on 19%.
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Kolmanda samba fondid investeerisid 3% investeerimisfondide osakutesse, millest
suurem osa on kodumaised investeeringud, kuid vélismaised investeeringud iiletavad
ithe kolmandiku. Vilisinvesteeringute 38%-lisest osakaalust on ainult 1% tehtud
investeerimisfondide osakute kaudu, iilejaanud on otseinvesteeringud. Erinevalt teise
samba fondidest méngivad teised Balti riigid siin vélisinvesteeringutes olulist rolli —
20% koikidest vilisinvesteeringutest on seotud Léti ja Leeduga. Teisalt on pShisuund
ikkagi EL, kuhu on tehtud ligi 65% vilisinvesteeringutest. Umbes 11% on
investeeritud USA-sse ja 4% muudesse maailma piirkondadesse.

Ungari

/joonis: Ungari
raha
kodumaised valitsuse volakirjad
kodumaine piisitulu
kodumaised aktsiad
vélismaised aktsiad
vilismaine piisitulu
kinnisvara/

Joonisel on kujutatud Ungari kolmanda samba pensionifondi keskmine portfell. Pildilt
paistab kohe silma vdhem riskantseteks peetavate piisituluvolakirjade voi raha viga
suur osakaal (88% kogu portfellist) ja sellest omakorda Ungari valitsuse volakirjade
suur proportsioon (78% kogu piisitulust). Tegemist on viga riskikartliku portfelliga.

Teiseks iseloomulikuks jooneks on vilisinvesteeringute suhteliselt véike osa; tildiselt
tehakse vilisinvesteeringud investeerimisfondide kaudu. Ule poole nende
investeerimisfondide investeeringutest moodustavad vélismaised kapitalivédrtpaberid,
lisaks Ungari piisituluinvesteeringud, kapitalivddrtpaberid, kinnisvara ja vilismaised
piisituluinvesteeringud. Kinnisvarainvesteeringute n#ol on tegemist kas otsese
kinnisvarahaldusega vdi — viiksemal, kuid kasvaval mdidral — Kkinnisvara-
investeerimisfondide osakutega.

Peaaegu koik vilisinvesteeringud on vélismaised kapitalivdartpaberid ja peaaecgu koik
need investeeringud on tehtud investeerimisfondide osakute kaudu. Suurem osa
kodumaistest kapitalivdértpaberitest on aga omandatud otse.

Lati

/joonis: Lati
raha
kodumaised valitsuse volakirjad
kodumaised aktsiad
vilismaised aktsiad
vilismaine piisitulu
muu/

Nagu TsSehhi, nii ka Lati kolmanda samba pensionifondid investeerisid keskmiselt

92% oma portfellist piisituluinstrumentidesse: 6% vélismaistesse
piisituluinstrumentidesse ning 86% kodumaistesse volakirjadesse ja hoiustesse.
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Tegemist on jdllegi védga riskikartliku portfelliga, ehkki kodumaiste valitsuse
volakirjade osakaalu ei ole teada — 2002. aasta kolmanda kvartali 16pul oli see 76%,
seega eeldame, et enamus pensionifondi portfellis leiduvatest kodumaistest
volakirjadest on valitsuse volakirjad.

Kapitalivédrtpaberitega seonduv risk on ainult 6% tasemel, enamik neid viirtpabereid
on  otseinvesteeringud.  Tegelikult on  suurem  osa  investeeringutest
kapitalivddrtpaberitesse vélismaised, kuna koduturg on viga viike. Koikidest
vilisinvesteeringutest umbes poole moodustavad kapitalivddrtpaberid ja poole
piisituluinvesteeringud.

Vilisinvesteeringute tase on suhteliselt korge — 12%, millest suurema osa
moodustavad investeeringud Balti riikides (38% Leedus ja 26% Eestis). Ka Euroopa
Liit on oluline investeerimissiht ja hdivab 16% koikidest vilisinvesteeringutest
(euroriigid 12%). Poolasse on investeeringuid tehtud 11% ja USA-sse 9% ulatuses.

Poola

/joonis: Poola
raha
kodumaised valitsuse volakirjad
kodumaine piisitulu
kodumaised aktsiad

Nagu eespool kirjeldatud, piitidsime Poola puhul tutvustada tootajate pensionifonde.
Kuna moned neist investeerivad kogu oma portfelli investeerimisfondide osakutesse,
ei ole piris selge, millise investeerimisriski need fondid on votnud. Uldjoontes voib
oelda, et sarnaselt Poola teise sambaga moodustavad investeeringud
kapitalivddrtpaberitesse umbes veerandi koikidest investeeringutest (ainult umbes 4%
on seejuures otsesed investeeringud) ja seda on rohkem kui iiheski teises riigis.

Koikidest investeeringutest iile kolmveerandi moodustavad investeerimisfondide
osakud, enamik neist on kodumaised piisituluinvesteeringud. Kodumaiste valitsuse
volakirjade  12%-line  osa  koosneb  otseinvesteeringutest ning  enamik
investeerimisfondide kaudu tehtud kodumaised piisituluinvesteeringuid on
toendoliselt ka tehtud valitsuse volakirjadesse.

Poolas puudub kolmanda samba pensionifondide puhul vilisrisk tdiesti.

Slovakkia

/joonis: Slovakkia
raha
kodumaised valitsuse volakirjad
kodumaine piisitulu
kodumaised aktsiad
vilismaine piisitulu
kinnisvara
muu/
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Slovakkia neli pensionifondi eelistavad sarnaselt Sloveenia fondidega riskivabu
investeeringuid. Rohkem kui kolmandikku portfellist hoitakse pangahoiustel ja rahas,
kaht viiendikku varadest kasutatakse kodumaiste valitsuse volakirjade ostmiseks.
Koos tdiendava 11%-ga muudes kodumaistes volakirjades koosneb 86% portfellist
vihem riskantsetest instrumentidest.

Kapitalivéddrtpabereid on fondides umbes 1%, kuid seda muudab ainus oluline
kinnisvarainvesteering kdikides Kesk-ja Ida-Euroopa riikides — keskmiselt peaaegu
3%. Kahjuks ei saanud veel teada, millist liiki riski vélisinvesteeringud ja
investeeringud investeerimisfondide osakutesse esindavad, kuid kaldume arvama, et
suurem osa vilisinvesteeringuid on piisituluinvesteeringud, investeeringud
investeerimisfondidesse moodustavad aga portfellist vaid 3%. Seega peaks
kapitalivadrtpaberid ja kinnisvara kokku moodustama ikkagi alla 8%.

Sloveenia

/joonis: Sloveenia
raha
kodumaised valitsuse volakirjad
kodumaine piisitulu
kodumaised aktsiad
muu/

Sloveenia kolmanda samba pensionifondi keskmine portfell on viga sarnane teise
samba pensionifondile. Kapitalivddrtpaberid moodustavad koéigest 4%, kodumaine
piisitulu aga 96%. Lisaks on iile poole koguvaradest paigutatud kodumaistesse
valitsuse volakirjadesse ja rohkem kui veerand hoiustesse ja rahasse.

Otseinvesteeringud  kapitalivdértpaberitesse ~ moodustavad umbes 3%  ning
investeerimisfondide kaudu on tehtud 1% kapitalivdirtpaberi-investeeringuid.
Sloveenia pensioniiiskustes puuduvad vilisinvesteeringud tédiesti.

Erinevus pensioniiihingute ja pensionifondide investeeringutes on kaduvviike. Ainus
oluline erinevus on investeerimisfondide osakute suurem proportsioon
pensionifondide portfellis (2,6% vorreldes pensioniiihingute portfelli 0,6%-ga). Lisaks
investeerivad pensionifondid vihem valitsuse volakirjadesse ja rohkem muudesse
kodumaistesse kapitalivddrtpaberitesse, kuid erinevus jadb valitsuse volakirjade puhul
viie ja piisituluinstrumentide puhul kahe protsendipunkti piiresse.

Raha ja hoiused

Nagu teise samba pensionifondide puhul, vordleme erinevate Kes- ja Ida-Euroopa
ritkide kolmanda samba pensioniiiksuste poolt teatavatesse varade liikidesse tehtud
investeeringuid. Alustame taas kdige vihem riskantsest instrumendist — rahast ja
pangahoiustest.

/joonis: Raha
Lati

Slovakkia

Sloveenia
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Eesti
TSehhi
Poola
Ungari/

Meie teise samba fondide kohta esitatud vidide kehtib ka kolmanda samba
pensioniiiksuste kohta. Ungari, Poola ja TSehhi kohta, kus raha ja hoiuste osakaal on
alla 10%, voib uldiselt oelda, et nad kasutavad neid instrumente likviidsuse
hoidmiseks. Koik iilejadnud riigid (eelkdige Liti, Slovakkia ja Sloveenia) kasutavad
hoiuseid erineval méiralt investeeringutena, ning selliste investeeringute tase on
oluliselt korgem kui eespool mainitud tase ELi riikides.

Kodumaised valitsuse volakirjad ja muud
pusituluinstrumendid

/joonis: Kodumaised valitsuse volakirjad
Ungari

TSehhi

Sloveenia

Slovakkia

Poola

Eesti

Lati/

Kodumaiste valitsuse volakirjade osakaal portfellis nditab riskikartlikkuse taset ja
pensionifondi eeldatavat “tagatud” tulusust. Nagu aga vidhemalt kolme riigi puhul
nigime, kasutatakse mones riigis valitsuse volakirjade asemel pangahoiuseid (kas
valitsuse volakirjade puudumise tottu, nagu Eestis, vdoi muudel pohjustel). Eespool
oleva tabeliga on seotud teisigi probleeme. Poolas investeeritakse suur osa kolmanda
samba  pensionifondi  portfellist  investeerimisfondide  osakutesse  ning
otseinvesteeringud valitsuse volakirjadesse on seetottu viikesed. Litis aga valitsuse ja
muude emitentide kodumaistel volakirjadel 2002. aasta I6pu seisuga vahet ei tehtud,
kuid kuna 2003. aasta kolmanda kvartali 16pul koosnes 76% kodumaiste volakirjade
portfellist kodumaistest valitsuse volakirjadest, voib oletada, et 2002. aasta 16pul oli
see nditaja umbes 39%.

Riskikartlikke portfellide suurust on parem hinnata koikide kodumaiste
piisituluinvesteeringute osakaalu alusel (sest enamik sellest on valitsuse volakirjad,
vihemalt riikides, kus need on saadaval).

/joonis: Kodumaine piisitulu
Ungari

TSehhi

Sloveenia

Poola

Slovakkia

Lati

Eesti/
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Nagu eelmistes jaotistes kirjeldatud, kuuluvad kodumaiste piisituluinvesteeringute
hulka nii valitsuse kui muude emitentide vdlakirjad, ja need esindavad
pensioniiisksute vihem riskantseid turuportfelle. Jooniselt ndhtub, et kui Eesti vilja
arvata, on nende investeeringuteosakaal kodikides Kesk- ja Ida-Euroopa riikides iile
50%. Eesti erandlikkust Kesk- ja Ida-Euroopa riikide hulgas kirjeldati pdhjalikult
teise samba fondide osas. Sama analiiiis kehtib ka kolmanda samba fondide kohta.
Ulejidnud kuut riiki vaib liigitada kolme rithma.

Ungaril ja TSehhil on védga suur kodumaiste volakirjade osakaal (umbes 80%), ja
eelkdige Ungaris on enamik sellest valitsuse volakirjad. Seda rithma v&ib nimetada
“turu  suhtes konservatiivseks”. Ehkki Ldti ja  Slovakkia kodumaiste
piisituluinvesteeringute portfell on vaid umbes 50% suurune ja Sloveenia oma natuke
iile 60%, hoitakse nendes riikides iile 30% varadest pangahoiustel ja rahas ning
koguinvesteeringutest esindab iile 80% riskikartlikku portfelli (sarnaselt eelmise
rithmaga) ja suur osa sellest on isegi viljaspool kapitaliturgu. Seega voib selle rithma
strateegiat nimetada ‘“‘iildiselt konservatiivseks”. Poola on ainus riik, kus
pusituluinstrumentides  hoitakse keskmisel hulgas varasid (66%, enamik
investeerimisfondide osakutes) ning mille raha ja hoiuste osakaal on alla 10%.
Seetottu on jargmisena vaadeldav riskantne portfell peaaegu kaks korda suurem kui
teiste riikide puhul.

Kodumaised kapitalivaartpaberid

/joonis: Kodumaised kapitalividrtpaberid
Poola

Eesti

Ungari

TSehhi

Slovakkia

Sloveenia

Lati/

Kodumaised kapitalivdartpaberi-investeeringud holmavad Kesk- ja Ida-Euroopa
pensionifondide portfellides keskmiselt 10%. Nagu nédgime varem teise samba
fondide puhul, on Poola fondidel (antud piirkonna kohta ebatavaliselt) suur osakaal
kodumaised kapitalivddrtpabereid ning Poola teise samba fondid kuuluvad seetottu
“kodumaise riskistrateegia” rithma. Kuna kolmanda samba pensioniiiksustel tagatud
tulususe reegel puudub, ei ole siin tegemist ka “liidri jargimisega”. Seda eelistust
suure kodumaiste kapitalivddrtpaberite portfelli jarele tuleb seletada teiste
asjaoludega.

Litis, Sloveenias ja Slovakkias on kodumaiste kapitalivddrtpaberitega seonduv risk
viga piiratud. TSehhi ja Ungari kapitalivddrtpaberiportfellid on kiill veidi suuremad,
kuid siiski vidga viikesed (eelkdige vorreldes arenenumate pensioniturgudega).
Osaliselt peitub pohjus viikestes aktsiaturgudes (eriti kolmes esimeses riigis), samuti
pensionfondide viiksuses.

Eesti kolmanda samba fondide avatus kodumaistest kapitalivddrtpaberitest

tulenevatele riskidele on koguvarasid arvestades suhteliselt suurem, kuid eurode
kontekstis monevorra viikesem. Erinevus tuleneb fondide suurusest ja ka (nagu
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hiljem ndeme) tunduvalt viiksematest vilismaiste kapitalivdértpaberite portfellidest.
Uldiselt on aga Eesti kolmanda samba fondide avatus kapitaliviirtpaberitest
tulenevatele riskidele vaadeldavas piirkonnas keskmine. Juba mainitud fikseeritud
vadring muudab kapitalivdadrtpaberitest tuleneva riski hindamist ja see voib
suurendada Eesti pensionifondide kodumaistest kapitalivéddrtpaberitest tulenevat riski,
kuid ei muuda oluliselt eespool olevat joonist.

Kokkuvdtteks on Poola kolmanda samba fondid iile keskmise avatud kodumaistest
kapitalivddrtpaberitest tulenevatele riskidele ja Eesti jdidb teisele kohale (mitte
kummaski riigis ei ole selles suhtes piiranguid kehtestatud). Ulejisinud viie riigi
avatus kodumaistest kapitalivddrtpaberitest tulenevatele riskidele on viga viike (alla
8%) — asjaolu, mida ei saa seletada lihtsalt kehtivate kvantitatiivsete piirangutega,
sest tegelikud investeeringud ei iileta isegi veerandit kehtestatud piirist. Teisalt
annavad sellised piirangud signaali ettevaatlikkuseks (neljas riigis, ehkki Lati on
erinev, ei ole kapitalivddrtpaberitele piiranguid ning aktsiatesse investeeritakse viga
vihe).

Vialismaised pusituluinstrumendid

/joonis: Vilismaised piisituluinstrumendid
Eesti

Slovakkia

Lati

TSehhi

Ungari

Sloveenia

Poola/

Kolmanda samba vabatahtlike pensionifondide puhul on vilismaistele
piisituluinvesteeringutele omane seesama hoiatus nagu teise samba fondide puhul.
Ilmset erinevust Eesti ja iilejaanud Kesk- ja Ida-Euroopa riikide vahel tuleb mdista
olukorras, kus Eesti kroon on euroga seotud, kdikide teiste Kesk- ja Ida-Euroopa
riikide rahaiihikud aga mitte. Seega on vilismaised piisituluvdlakirjad (enamik neist
vilja antud ELi liikmesriikide vdi ELi pankade ja kommertsasutuste poolt) Eesti
pensionifondide jaoks vdhem riskantsed — enamalt jaolt ilma valuutariskita — kui
teiste ritkide fondide jaoks.

Siiski on olemas erinevus riikide vahel, kus vilismaiseid piisituluinvesteeringuid
praktiliselt voi iildse ei ole (Ungari, Poola ja Sloveenia) ja riikide vahel, mille
vilismaised volakirjad moodustavad umbes 5% portfellist (TSehhi, Liti ja Slovakkia).

Valismaised kapitalivaartpaberid

/joonis: Vilismaised kapitalivdartpaberid
Eesti

Lt

Ungari

TSehhi

Slovakkia

Sloveenia
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Poola/

Vilismaiseid kapitaliviirtpabereid peetakse pensionifondide jaoks koikidest varade
liikidest koige riskantsemaiks — lisaks aktsiakursiriskile kdtkevad need lisaks ka
vilistururiske (valuutarisk, riigiga seonduv risk). Seitsme Kesk- ja Ida-Euroopa riigi
hulgas on neid, kes on seda liiki varadest loobunud. TSehhis kehtib reegel, mis
takistab pensionifondidel vilismaistesse aktsiatesse investeerida, kuid ka Sloveenias
ja Poolas on pensionifonde, mis vilismaistesse véirtpaberitesse iildse ei investeeri.
Slovakkia osas puuduvad meil selged andmed vilisinvesteeringute kohta ja
vilismaiste kapitalivdartpaberite puudumine selles riigis on kdigest meie oletus.

Ungari ja Balti riigid on aga vilismaistest kapitalivddrtpaberitest tulenevatele riskidele
suhteliselt avatud. Eesti puhul on juba 6eldud, et suurem osa vilisinvesteeringuid on
tehtud ELi riikidesse ja nende puhul valuutarisk puudub. Ka Ungaris on peamiselt
tegemist investeerimisfondide kaudu tehtud EL-investeeringutega. Lati on suurema
osa vilisinvesteeringuid teinud teistesse Balti riikidesse, samuti ELi riikidesse.

Kinnisvarainvesteeringud

/joonis: Kinnisvara
Slovakkia

Ungari

Tsehhi

Sloveenia

Eesti

Lati

Poola/

Kesk- ja Ida-Euroopas on pensionifondide kinnisvarainvesteeringud véga piiratud.
Mbnes riigis (Poola ja Leedu) on need keelatud, Litis aga lubatud ainult kolmanda
samba fondidele. Ungaris lubati teise samba fondidel kinnisvarainvesteeringuid teha
ainult spetsialiseerunud investeerimisfondide kaudu. Kui TSehhi vélja arvata, kehtib
koikides riikides kvantitatiivne piir 10-30%. Vottes arvesse koike maksimumi
kasutamise kohta eespool o©eldut, pole iillatav, et isegi modddukalt liberaalse
regulatsiooni korral on kinnisvarainvesteeringute tase vaadeldavas piirkonnas peaaegu
olematu.

Kinnisvarasse investeerivaid teise samba pensionifonde ei olnud 2002. aasta 10pu
seisuga Balti riikides ja kolmanda samba fonde Balti riikides, Poolas ja Sloveenias.
Kinnisvarasse investeerivaid kolmanda samba fonde on iildse ainult kolmes riigis —
Tsehhis, Slovakkias ja Ungaris. Kuid isegi Slovakkias, selle valdkonna koige
aktiivsemas riigis, moodustavad kinnisvarainvesteeringud pensionifondide varadest
alla 3%.

Kokkuvote
Viimases osas vaatlesime Kesk- ja Ida-Euroopa pensionifondide tegelikke

investeeringuportfelle. Peamise jdreldusena tuleb tddeda konservatiivsema
investeerimisstrateegia domineerimist, isegi kui arvestada eelmises peatiikis
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kirjeldatud kvantitatiivseid piiranguid. Pohjuseid on mitu ja moned neist toodi
kdesolevas peatiikis ka vilja.

Kerkis kiisimus Eesti kohta, kus pensionifondid jargivad teiste Kesk- ja Ida-Euroopa
ritkidega vorreldes erinevat strateegiat. Nende teistsugusel suunitlusel on kaks pohjust
— esiteks on Eesti kroon seotud euroga ja korvaldab pohimatteliselt valuutariski EL-
investeeringutelt. Teine pdhjus seisneb valitsuse volgnevuse praktilises puudumises,
mistottu ei pakuta turul peaaegu iildse kodumaiseid valitsuse volakirju.

Uldreeglina jireldasime, et Eesti erinevus on oluline, kuna sealne praegune olukord
(fikseeritud vidring) ennustab koikide Kesk- ja Ida-Euroopa riikide tulevast olukorda
lahema kahe kuni viie aasta jooksul. Eesti puhul késitlesime vilisinstrumente (ELi
instrumente) kodumaiste instrumentidega, ehkki tegemist ei ole péris ithe ja sama
asjaga, ning jdreldasime, et koikide seitsme Kesk- ja Ida-Euroopa riigi teise ja
kolmanda samba pensionifonde iseloomustab valdavalt konservatiivne (piisituluga)
portfell.

/joonis: Kapitalivaartpaberid
Poola 2
Poola

Eesti

Eesti 2
Ungari 2
Ungari
Tsehhi

Lati
Sloveenia
Sloveenia 2
Slovakkia
Lati 2/

Joonisel on kujutatud piirkonna teise ja kolmanda samba pensionifondide avatus (nii
kodumaistest kui vilismaistest) kapitalivddrtpaberitest tulenevatele riskidele. Pole
raske mirgata, et kapitalivddrtpaberite osakaalu puhul on riik midravam kui
pensionisammas. Kapitalivdirtpaberite osakaal portfellides sOltub vaid minimaalselt
sellest, millisesse sambasse nad kuuluvad.

Riikide 16ikes on aga olulisi erinevusi — Poolas moodustavad kapitalividirtpaberid
koguinvesteeringutest 25-30%, Eestis 15-20%, Ungaris 10—15%, TSehhis ja Litis 5—
10% ning Sloveenias ja Slovakkias alla 5%. Liti teine sammas on nagu ikka omaette
teema. Kui pensionifondide strateegiad kolme rithma jagada, siis alla 10%
koguportfellist on aktsiatesse (ja kinnisvarasse) paigutanud TSehhi, Liti, Slovakkia ja
Sloveenia — riigid, kus pensionifondid on keskmisest riskikartlikumad. Pole iillatav,
et kolmes nendest neljast riigist on ka &iguslik regulatsioon (vihemalt kolmanda
samba fondide puhul) rangem kui iilejddnud piirkonnas.

Teise rithma kuuluvad Ungari ja Eesti, kus riskantsetesse varadesse on paigutatud
umbes 15%. Poola on ainus riik, mille pensionifondide portfellides on
kapitalivddrtpaberitega seonduv riskitase iile keskmise. Ajakirja Investments and
Pension Europe andmetel oli ELi keskmine kapitalivédartpaberite osakaal 2002. aastal
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32%, korgem kui isegi Poolas. ELi kdige madalam niitaja on Islandil — 11%. Kesk-
ja Ida-Euroopas on neli riiki Islandist madalama kapitalivdirtpaberite tasemega.

Eespool on juba vihjatud, et madala kapitalivddrtpaberitest tuleva riskitaseme taga ei
pruugi olla lihtsalt pensionifondide voi reguleerijate otsus. Paljude analiiiitikute
andmetel valitseb kapitaliturgude ja pensionifondide arengu vahel tugev
korrelatsioon. Arvamusi on kiill erinevaid, nditeks mis puudutab soltuvate ja
soltumatute muutujate kiisimust — modned viidavad, et pensioniturud on arenenud
kapitalituru tegur ja seetOttu ei saa pensioniturg ilma olemasoleva kapitalituruta
plisima jddda; teiste vditel toetab pensioniturg kapitaliturgu ja pensioniiiksuste eelnev
areng mojutab ka kapitaliturgu.

Oma uurimuses voime kindlalt viita, et kahe turu vahel valitseb tugev vastastikune
soltuvus ning seetdttu tasub uurida kapitaliturgude arengud Kesk- ja Ida-Euroopas.
Huvi pakub ka kiisimus, kui vihearenenud kapitaliturg on selles osalejate (meie juhul
pensioniiiksuste) jaoks riskantne, siis kuidas reguleerijad seda probleemi lahendada
saavad.

Jargmises tabelis pliiame kujutada kapitaliturgude arengut kaheksa Kesk- ja Ida-
Euroopa aktsiaturgude niitel.

Turukapitalisatsioon SKP Turukapitalisatsioon
/SKP

TSehhi 15128 66 368 23
Eesti 2315 6 103 38
Ungari 12 508 62 744 20
Lati 686 8010 9
Leedu 2915 13 159 22
Poola 27 502 178 984 15
Slovakkia 2516 22 599 11
Sloveenia 5249 20120 26
Kokku 68 820 378 087 18

\ (milj. EUR) (%)

Ei tohiks olla iillatus, et tegemist on viikeste turgudega. Kdigi kaheksa Kesk- ja Ida-
Euroopa riigi turukapitalisatsioon on kokku alla 69 miljardi euro, mis on viiksem kui
Kreeka voi Taani aktsiaturu kapitalisatsioon (ja vdiksem kui kuuendik Itaalia ja
Hispaania aktsiaturu kapitalisatsioonist, vérdudes umbes 4% Uhendkuningriigi
turuga). Osaliselt tuleneb see asjaolust, et need riigid on iildiselt ELi riikidest vihem
arenenud. Selle probleemi iiletamiseks vaatlesime aktsiaturu kapitalisatsiooni suhtes
nende riikide sisemajanduse kogutoodanguga. Keskmiselt wulatus aktsiaturu
kapitalisatsioon 18%-ni SKP-st, Litis vaid 9%-ni, mis niditab peaaegu aktsiaturu
puudumist, ja Eestis 38%, mis iiletab enamiku teiste riikide niitajad. Nende
suhtarvude vordlemiseks valisime mdned ELi riigid: Hispaanias on see néitaja 68%,
Soomes ja Uhendkuningriigis umbes 120%.

Kohalike kapitaliturgude madal arengutase voib sundida pensioniiiksuseid loobuma

kohalikesse kapitalivdédrtpaberitesse (vdoi kommertsvolakirjadesse) investeerimast.
Jargmises tabelis piitidsime kokku votte pensionifondide otseinvesteeringud
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kapitalivairtpaberitesse (OECD kiisimustiku andmetel) ja vorrelda seda kogu
aktsiaturu kapitalisatsiooniga.

Otseinvesteeringud | Turukapitalisatsioon
kapitaliviidrtpaberitesse
TSehhi 135990 12 127 794 304 0,0009%
Eesti 1727 760 2315458 492 0,0746%
Ungari 285201 360 12508 116 780 2,2801%
Lati 1 350 548 685 803 279 0,1969%
Poola 2 142 510 222 27 502 363 067 7,7903%
Slovakkia 2 405 2516201 303 0,0001%
Sloveenia 217 957 5249 307 809 0,0042%
| (EUR) (%)

Oluline on maérkida, et enamikus Kesk- ja Ida-Euroopa riikides moodustavad vabalt
kaubeldavad, likviidsed aktsiad vaid viikese osa kogu turukapitalisatsioonist. Kui
Poola ja vidhemal maiiral ka Ungari vilja arvata, on iilejaanud Kesk- ja Ida-Euroopa
riikide pensionifondide investeeringud kohalikele aktsiaturgudele véiga viikesed. Litis
ja Eestis on otseinvesteeringud kapitalivdirtpaberitesse tehtud nii kohalikel kui ka
rahvusvahelistel turgudel, seega on tegelik protsent veelgi vidiksem.

Tulles tagasi eespool esitatud kiisimuse juurde tuleb eristada kaht seisukohta kapitali-
ja pensioniturgude korrelatsiooni kohta. Kui eeldame, et arenenud kapitaliturg on
pensionituru eelduseks, on meil vaid kaks valikut: kas mitte oodata selle piirkonna
pensioniturgude olulist kasvu voi suunata need vélismaiste kapitaliturgude poole. Kui
aga eeldame, et pensioniturud aitavad kapitaliturgudel areneda, peaksime soodustama
pensionifondide investeeringuid kapitaliturule. Praegu piitiavad enamiku Kesk- ja Ida-
Euroopa riikide pensionituru reguleerijad takistada pensionifonde (piirangute kaudu)
vilismaistele, samuti kohalikele aktsiaturgudele investeerimast. Probleem on selles, et
kohalike kapitalivéddrtpaberi-investeeringute piiramine vidhendab turundudlust, mis
omakorda pohjustab suuremat volatiilsust ja korgemat riski. Aga just riski tahavad
reguleerijad viltida.

Probleemi teine kiilg on vilismaale investeerimine.

/joonis: Vilisinvesteeringud
Eesti 2
Eesti

Lati
Slovakkia
Ungari
Tsehhi
Ungari 2
Poola 2
Sloveenia 2
Sloveenia
Poola

Lati 2/
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Joonis sarnaneb eelmise joonisega — ta nditab meile vilisinvesteeringute (nii
kapitalivddrtpaberite kui piisituluinvesteeringute) osakaalu Kesk- ja Ida-Euroopa
ritkide molema pensionisektori koguinvesteeringutest. Tabelist ndhtub kohe kaks asja.
Esiteks, kui Balti riigid vélja arvata, jddvad vélisinvesteeringud kdikides Kesk- ja Ida-
Euroopa riikides tugevalt alla 10%. Teiseks on enamikus riikides erinevus teise ja
kolmanda samba vilisinvesteeringute vahel, kuid see ei muuda riikide kiditumise
tildist korrapira.

Esimest jdreldust selgitab ldhemalt Eesti kohta varem o6eldu — kui Eesti
pensionifondid peavad EL-investeeringuid vihem riskantseteks, sest need ei kitke
valuutariske, on ELi viliste investeeringute osakaal teise samba fondides 17% ja
kolmanda samba fondides 15%. See on kiill tunduvalt viaikesem riskitase, kuid iiletab
ikkagi teisi Kesk- ja Ida-Euroopa riike. Seega voib ikkagi Oelda, vilisvaluutarisk
(samuti muud vilistururiskid nagu riigiga seonduv risk) on enamikus Kesk- ja Ida-
Euroopa pensionifondides umbes 5%, Balti riikides aga iile 10%.

Teist jdreldust rohutab asjaolu, et kuigi Liti teise samba fondid (nagu alati) on
omaette teema, erinevad Eesti mdlemad sektorid piirkonna teistest riikidest vaatamata
nende eripirale. Teistest kahe sambaga riikidest ei ole Sloveenial vilisriski kummaski
sambas, Ungaris ja Poolas on kahe sektori vaheline erinevus vaid 1-1,5
protsendipunkti.

Jareldused

Kokkuvdétteks voib Kesk- ja Ida-Euroopa piirkonna pensionifondide strateegiate
médratlemisel Oelda, et nende riikide teise ja kolmanda samba pensioniiiksused
kdituvad sarnaselt. TSehhi, Slovakkia ja Sloveenia pensionifondid tegutsevad koige
rangemalt reguleeritud keskkonnas ja on piilidnud oma tururiske kdige rohkem piirata.
Need kolm riiki jargisid “iildiselt riskikartlikku strateegiat”.

Nagu eespool jdreldatud, rakendavad Poola pensionifondid ‘“kodumaise riski
strateegiat”. Kodumaiste kapitalivddrtpaberitega seotud risk on suur, kuid vilisrisk
viga viike. Vdhemal mééral voib ka Ungari pensionifonde liigitada kas siia rithma
vOi1 ka eelmise ja selle rithma vahele.

Eesti ja teataval méddral ka Liti pensionifondid on jidrginud “vilisriski strateegiat”.
Ténu piiratud koduturgudele on neil teiste selle piirkonna riikidega vorreldes suurem
vilisrisk. Eestil on ka suhteliselt korge kapitalivddrtpaberitega seonduv risk, Liti
pensionifondid on selles suhtes riskikartlikumad. Liti pensionifondid jddvad sarnaselt
Ungari pensioniiiksustele iildiselt riskikartliku strateegia ja vélismaise riski strateegia
vahepeale.
/joonis: Strateegiad
vilisrisk

kapitalivddrtpaberitest tulenev risk/
Nende kolme strateegia puhul tuleb arvestada suhteliselt noori turutingimusi, kus nii

turuosalistel kui ka reguleerijatel puudub pikaajaline turutegevuse ajalugu. Selle
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arvele vOib kirjutada moningad eeskirjad ja ka turutavad, mida korvalseisva
analiiiitiku seisukohalt voiks pidada ddrmiselt konservatiivseks. Viikeste turgude ja
vihese kogemuse seatud piiranguid tasakaalustab uue siisteemi esialgne entusiasm
(nii pensioniskeemide liikmete kui juhtide poolt). Tegemist on ikka veel
akumulatsiooniperioodiga, varade kasv on suur (sissemaksed on koguvaradega
vorreldes suhteliselt suured) ja miidratletud sissemaksete siisteemis on tegemist
pensionituru jaoks moddukalt ohutu perioodiga.

Nendel tekkivatel turgudel on aga analiiiitikute jaoks moningaid miinuseid — meie
piitidlused koguda andmeid pikaajaliste investeerimisstrateegiate,
investeerimispoliitikate ja vOrdlusmomentide kohta ei olnud védga edukad, nagu
moned péringud sektori teenusepakkujate kohta. Enamikul Kesk- ja Ida-Euroopa
ritkidel on sektori ldbipaistvuse osas veel arenguruumi ning ELiga tihinemise eeldhtul
oleme me {isna optimistlikud.
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Lisa

Siin esitame (mittetdieliku) loetelu inimestest, keda soovime tidnada nende
asjatundliku abi eest, ja kirjandusest (veebilehed ja triikised), mida me kéesolevas
aruandes esitatud andmete kogumisel kasutasime.

“The Red Book™ — International Pension Funds and their Advisors 2002, Aspire — IPE
Investment & Pensions Europe

www.imf.org
www.worldbank.org

WWW.INprs.org
www.sourceoecd.org

Mboned riikide veebilehed ja kontaktid:

TSehhi:
www.apfcr.cz
WWW.pse.cz

Petr Benes (CSOB Pension Fund)

Michael Stuchlik (HVB Bank)

Arjen van Zanten (ING Bank)

Kamila Horackova (Credit Suisse Asset Management)
Peter Svoboda (Generali)

Eesti:
www.pensionikeskus.ee
www.fi.ee

www.hex.ee

Kadi Oorn (Rahandusministeerium)
Angelika Koha (Finantsinspektsioon)
Priit Kilemit (Finantsinspektsioon)
Kaidi Oone (Eesti VPK)

Robert Kitt (Hansa Investment Funds)
Tonno Vihk (LHV)

Ungari

www.pszaf.hu
www.bet.hu

Zoltan Vajda (HFSA)

Michély Erdos (HFSA)

Péter Holtzer (OTP Fund Management)

Zsolt Kovics (ING Investment Management)
Péter Schuszter (Generali Fund Management)
Lilla Jurdnyi (ING Bank)
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Lati
www.fktk.lv
www.rfb.lv

Ludmila Vojevoda (Finants- ja kapitaliturukomisjon)
Irina Ivanova (Finants- ja kapitaliturukomisjon)
Kristians Mikelsons (IS Hansa Fund Management)

Leedu
www.lIsc.It
www.socmin.lt
www.nse.lt

Vilija Nausedaite (Viirtpaberikomisjon)

Poola
www.knuife.gov.pl
www.wse.com.pl

Slawomir Solarz (KNUiIFE)
Wojciech Wyszynski (KNUIFE)
Jaroslaw Jamka (ING Pension Fund)
Radek Ignatowicz (BPH PBK)

Slovakkia
www.uft.sk
www.bsse.sk

Jalius Tomka (Véadrtpaberituruamet)
Julia Steflikova (Viirtpaberituruamet)
Andrej Koleda (Rahandusministeerium)
Arjen van Zanten (ING Bank)

Zuzana Horakova (HVB Bank)

Sloveenia

www.uvi.si/eng/slovenia/background-information/pension-system/

WWW.a-tvp.si
WWW.a-zn.si

www.ljse.si

Jasna Stankovic (Vairtpaberituruamet)
Jurij Goeriek (Kindlustusinspektsioon)
Branko Miklavic (Bank Austria Creditanstalt)

63



