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SISSEJUHATUS

Eestis on viimastel aastatel palju juttu investeerimisest. Viimase vajalikkust voib kiill kahtluse alla
seada, sest raha on vdimalik ka lihtsalt sddsta ning koguda, seda ilma investeerimisega seotud
riskideta. Raha peamiseks probleemiks on inflatsioon: selleks, et osta sama palju kaupa, kui
2000ndal aastal sai 1000 euro eest, on tdnavu vélja vaja kiia tile 2000 euro (Liivamégi jt, 2024).
Esitatud niitest viljendub magava raha probleem, mida investeerimine proovib lahendada. Seega

vOib investeerimise pohieesmargiks pidada inflatsioonist suuremat tootluse saamist.

Investeerimise populaarsuse kasvu Eestis iseloomustab histi 2021. aastal ldbiviidud SEB Balti
investeerimisuuring. Uuringus osalejatest oli 31% investeeritud kinnisvarasse, 26% kolmandasse
pensionisambasse ja 18% aktsiatesse (SEB, 2021). Seevastu 2023. aastal olid uuringus osalenutest
49% investeerinud kolmandasse pensionisambasse, 45% aktsiatesse ja 29% kinnisvarasse (SEB,
2023). Viimaste uuringute vordlusest on niha, et paari aastaga on aina rohkem populaarsust

kogunud aktsiad ja kolmas pensionisammas.

Investeerimise populaarsuse kasvu on viimase 20 aasta jooksul iseloomustanud mitmed erinevad
faktoreid. Peamisteks neist loetakse investeerimise lihtsustamist ning selle laiaulatuslikumat
reklaamimist. Kui kunagi oli investeerimine keeruline protsess, mis ndudis suurt algkapitali ja
aega, siis niitid on seda voimalik teha paari euro kaupa mobiiltelefonis (Peterson, 1997). Ka pangad
pakuvad erinevaid investeerimisvoimalusi. Niiteks rahakogujaid, kust iga kaardimakse summa
iimardatakse tdisarvuni ning limardatud osa kantakse kasvukontole, mis aja jooksul toodab intressi.
Sarnane pohimdtte on ka kolmandasse pensionisambasse investeerimisel: raha kantakse enda poolt
valitud fondidesse kolmandat pensionisammast kasutades. Hiljem, pensionieas, on investeeritud

raha, erinevalt tava investeerimiskontost, voimalik maksusoodustustega kétte saada.

Esimesed kolmanda pensionisamba fondid tekkisid juba iile 20 aasta tagasi, kuid siis ei olnud need
kuigi populaarsed. Nii eelnevalt mainitud investeerimisuuringutest kui ka uurimuse jooksul autori
poolt 1dbi tootatud andmetest on jouliselt mérgata kolmanda pensionisamba populaarsuse kasvu.
Kui 2003. aastal oli koikide fondide kogumaht 3,5 miljonit eurot, siis kiimme aastat hiljem oli
selleks 98 miljonit eurot ning 2023. aasta 10puks koguni 557 miljonit eurot. Kiire kasvu peamisteks
pohjusteks vdis mainitud aastate 16ikes lugeda uute indeksfondide tekkimist, fondide loomulikku
kasumitootlust ja raha sissevoolu pensionisambasse investeerijate poolt. Ilma kolmandasse

pensionisambasse investeerimiseta, ei oleks juurde loodud erinevad fonde ega ka nende mahud



kasvanud. Seetdttu voib jireldada, et kolmandasse pensionisambasse investeerimine on muutunud

populaarsemaks.

Kéesoleva 10putdd eesmaérgiks on leida seosed fondide tootluse ja inimeste sinna investeerimise
vahel, kasutades selleks kolmanda pensionisamba andmeid. Investeerimiskéditumise uurimiseks
viiakse ldbi tootlus-rahavoo seose uuring, millega pensionikeskse andmete alusel tehakse
regressioonanaliilisid. To6 kédigus antakse iilevaade investeerimisest, Eesti pensionisiisteemist ja

analiiiisitud andmete tulemustest.
T66 eesmérgist ldhtudes on uurimuskiisimused sdnastatud jargnevalt:

1. Kuidas mdjutab kolmanda pensionisamba fondi tootlus sellesse investeerimist?
2. Kuidas mdjutab kolmanda pensionisamba fondi riskitase selle tootluse-rahavoo seost?

3. Kuidas on ajas muutunud tootluse-rahavoo seos kolmanda pensionisamba fondides?



1. KIRJANDUSULEVAADE

1.1. Investeerimisega seotud probleemidest

Kolmas pensionisammas oma olemuselt investeerimiskonto, mille puhul saab inimene erinevate
fondide vahel valida, kuhu ta oma raha investeerida soovib. Kiill aga ei saa investeerimist alati
pidada kasumlikuks tegevuseks, eri ohtude valtimiseks on vaja teada vigu, mida teised investorid
teevad. Investorid kipuvad miilima kasumit toovaid investeeringuid ning alles hoidma kahjumis
olevaid investeeringuid, sellist ndhtust on nimetatud ka dispositsiooni efektiks (Barber ja Odean,
2011). Riskiks on investeerida liialt ldhedal olevatesse ettevottetesse ning vdhe hajutada oma
portfelli. Naiteks aastatel 2004-2012 hoidsid investorid Tallinna borsil keskmiselt 1,9 aktsiat
(Liivamagi jt, 2019) — tekitades suure sdltuvuse iihest turuosast, mis omakorda suurendas riske

vorreldes hajutatud investeeringutega.

Uheks riskiks investeerimise juures on ka finantsmullid. Finantsmullide juures on kdige tuntum
2007-2009 aasta majanduskriis, mis tekkis majandusmulli mdjul (Shiller, 2020). Mullid on
olukorrad, kus wuudised hinnatdusust tdstavad investorite entusiasmi, mingisuguses
psiihholoogilises epideemias (Shiller, 2020). Lahtiseletatult on finantsmull olukord, kus
finantsvara ostetakse niivord palju, et selle hind kerkib kdrgemale, vaid ndudluse pérast. Tekitades
omakorda olukorra, kus finantsvara hind muutub ebaloomulikult kdrgeks ning hiljem, kui ndudlus
kahaneb, hakkavad investorid finantsvara miiiima, kuid see paneb finantsvara hinna kukkuma
madalamale kui selle esialgne vairtus. Mullide tekkepdhjuseks voib pidada ka liigset
enesekindlust ja karjakditumist, mis paneb inimesi ostma finantsvarasi, mille véartus on oluliselt
suurem nende reaalsest vairtusest (Liivamaégi jt, 2023). Seelébi kiilvates lootust, et varade hinnad
tousevad veelgi ning keegi teine on ndus neid veelgi kdrgema hinna eest ostma. Karjakditumist on
voimalik ndha ka mulli I6hkemise hetkel. Ajal, mil osad finantsvara miitima hakkavad ja teised
neid jdljendades samuti miiiiki alustavad, kuni 16puks miitiakse varasid odavamalt, kui nende
tegelik védrtus on (Liivamagi jt, 2023). Finantsmullide tekke pdhjustajatena on nidhtud veel madala
majandusega riikides vilisinvestoreid, kellel ei ole probleemiks vara hinnad kohalike jaoks
kittesaamatusse korgusesse tosta (Choi jt, 2015). Seda on mirgata nii kinnisvaraturu juures kui ka

viiksemate aktsiatega (Choi jt, 2015).



Laias laastus saab investoreid jagada kaheks: need, kes ldhevad trendidega kaasa ja need, kes
trendidele vastanduvad (Kong jt, 2011). Trendidele vastanduv strateegia (contarian strategy ehk
counter-trend) usub, et kui finantsvara hinnad ldhevad siisteemselt kallimaks kui nende vaartus,
peavad nende hinnad ka langema (Mun jt, 2001). Just sellepérast trendile vastanduvat strateegiat
kasutavad investorid finantsmulle ei tekita. Samas kasumit on vdimalik saada ka trende jargides
(trend following), kuid sellisel juhul on oluline trendi mdista ja aru saada, millal see muutub (Kong
jt, 2011). Kuigi trendi jilgijad vdivad toota kasumit, vdivad nad soodustada mullide teket. Paljud
investeerijad ei ole seetdttu teadlikult trendide jélgijad voi nendele vastandujad. Endale teadmata
trendide jdlgimisel on siiski samad tagajirjed. Shiller (2020) toetab teooriat oma viitega, et
targemad investeerijad suudavad 10petada enne kui mull on liialt suureks ldinud, kuid ei suuda
peatada teisi hindu edasi paisutamast. Mainitud viite juures kirjeldas ta just teadlikke trende
jélgivaid investoreid. Paraku ei tee koik investorid alati optimaalsemaid otsuseid. Mone investori

jaoks pakub investeerimine ka hasarti (Odean jt, 2009).

1.2. Tootlus—rahavoo seose alastest uuringutest

Performance-flow (edaspidi tootlus-rahavoo seos) on seos, millega saab hinnata, kui palju fondi
kdekdik mojutab investorite raha sissekandeid. Kéesolevas t60s defineeritakse tootlusena
finatsvara hinnamuutust ning rahavoo juures finantsvarasse investeeritava rahahulga muutust.
Tootlus-rahavoo seost on erinevates teadustoodes uuritud eri riikide kohta. Kédesolevas uurimuses
on seda uuritud, aga Eesti kolmanda pensionisamba néitel. Lihtsustatult on tegu uurimisega, milles
antakse tilevaade, kas ja kui palju mdjutab fondi eelnev tootlus seda, kui palju sinna investeeritakse

(Ferreira jt, 2012).

Seniste tootlus-rahavoo uuringutest on leitud, et tavaliselt on tootluse ja rahavoo vahel positiivne
seos. Niiteks Griffin jt. (2007) on leidnud, et 46 riigi peale kokku on aktsiate eelneva tootluse ja
hilisema rahavoo vaheline standardiseeritud regressioonikoefitsent 0,28. Vahe on leitud ka
globaalsete ja kohalike fondide vahel, kuid seda on enim mdjutanud globaalsed fondid (Ciccone
jt, 2022). See voib tuleneda globaalse investori suurema riskiga investeerimisstiilist (Ciccone jt,
2022). Uldjuhul ajavad globaalsed investorid siiski rohkem kasumit taga, seeliibi reageerivad nad
tugevamalt fondide tootlusele. Kohalikest investoritest paigutab suurem osa oma raha madala
riskitasemega fondidesse ning ei muuda seda vastavalt tootlusele (Ciccone jt, 2022). Tootlus-

rahavoo seost ei saa pidada lineaarseks — fondid, millel tootlus on eelnevalt viga hea, saavad



ebaproportsionaalselt suuri sissemakseid. Seevastu fonde, millel eelnev tootlus on halb, see nii
palju ei mojuta (Ciccone jt, 2022). Tootluse mdju sissekannetele vOib madalamaks lugeda
arenenud riikides, kus teenustasud on viiksemad ning ollakse vihem mdjutatud reklaamidest

(Ferreira jt, 2012).

Tootlus-rahavoo seos v0ib ajas muutuda. Viimase seost on uurinud Lyubomir Serafimov, kes on
jaganud ajaperioodi aastate 2000-2016 vahel kolmeks viiksemaks perioodiks, milles leidis
tootlus-rahavoo seoseid (Serfimov, 2016). Ta on perioodid jaganud ldhtuvalt kriisist: kriisile
eelneva ajajirk (2002—-2007), kriisi ajajark (2007—-2009), kriisile jargnev ajajark (2010-2016). Ta
leidis, et Euroopas muutus seos siimmeetriliseks halva ja hea tootlusega fondide vahel. Tuues esile,
et kriiside ajal eelnevalt vilja toodud véide, et heade tootlusega fondid saavad

ebaproportsionaalselt suuri sissemakseid, ei pea paika (Serfimov, 2016).

1.3. Pensionisiisteem Eestis

Pension on regulaarne rahaline viljamakse vanaduse, tdovoimetuse ja toitja kaotuse korral. Eesti
pensionisiisteemi eesmérk on aidata inimestel vanaduspensionile minnes siilitada nende senine
elustandard ja igakuine sissetulek (Sotsiaalkindlustusamet, 2024). Kuna pensioniride osakaal
rahvastikust on vordlemisi suur, oleks pensionite maksmine pelgalt riigieelarvest liialt koormav
(Neemelo, 2015). Seetdttu on iiles ehitatud siisteem, mis koosneb kolmest sambast, millest kaks
on kohustuslikud ja kolmas vabatahtlik (Sotsiaalministeerium, 2022). Eesti pensionisiisteem on
Merceri vordlusindeksi jiargi 44-st riigist 16. kohal (Sotsiaalministeerium, 2022). Merceri
vordlusindeksit on kasutatud alates 2009. aastast, aidates seeldbi hinnata pensionisiisteemide

adekvaatsust, jatkusuutlikust ja usaldusviérsust (Leppik, 2022).

1.3.1. Riikliku pensioni I sammas

Riikliku pensioni I sammast rahastatakse praeguste maksumaksjate rahadest ning on koigile samal
méidiral tagatud. Raha tuleb sotsiaalmaksust, mida maksavad t6dandjad, suunates 33% palgast
sotsiaalmaksuks. Sotsiaalmaksust 13% ldheb ravikindlustuseks ja 20% praeguste pensionéride
pensioniteks. Kogumispensioniga liitudes ldheb praeguste pensionéride osast 4% kogumispensioni
fondidesse (Pensionikeskus, i.a). Just sellest 20% vo1 16% makstakse vélja pensionéridele riikliku

pensioni I sammast.



1.3.2. Riikliku Pensioni II sammas ehk kogumispension

Riikliku pensioni II samabasse peavad koik raha ise koguma. Iga inimene saab oma todga pensionit
mojutada, niiteks korgema palgaga ja pikema toOstaaziga inimene kogub rohkem raha, mida
pensionieas kasutada. Kogumispension koosneb kahest osast: eelnevalt mainitud 4% inimese poolt
riigile makstud sotsiaalmaksust ning tema brutopalga pensionimaksest (Pensionikeskus, i.a).
Brutopalga pensionimakse baasméir on 2%, mida on alates 2025. aasta jaanuarist vdimalik tdsta
4% voi 6% peale (Liivamigi jt, 2024). Lisaks pankade pakutud fondidele on vdimalik luua ka
pensioni investeerimiskonto, kuhu inimene saab tehinguid teha, IT sambasse kogutud vahenditega,
ise (Pensionikeskus, i.a). Pensioni investeerimiskonto pluss tavalise investeerimiskonto juures on
see, et investeeringute summa tuleb brutopalgast, tinu millele vdidetakse rohkem, kui oma neto

palgast investeerides.

1.3.3. Taiendav kogumispension ehk III sammas

Téiendava kogumispension ehk III sammas on vdimaluseks neile, kes soovivad teha tdiendavaid
kindlustusi pensionieaks. Tdiendav kogumispension on investeerimiskonto, millele kehtivad
soodustused tulumaksu maksmise juures. Nimelt, saab tulumaksu tagasi eeldusel, et aastane
investeeritav summa jaib alla 6000 euro ega iileta 15% brutosissetulekust (Pensionikeskus, i.a).
Tdiendavasse kogumispensionisse saab sissemakseid teha inimene ise, kuid ka tema tdoandja.
Tédiendava kogumispensioni juures on raha vdimalik paigutada nii pensionifondidesse kui ka
kindlustusseltsidesse. Kiesolevas t60s keskendutakse pensionifondidele, sest nende seos

finantsturgudega on suurem.

Pensionifondide sissemakseid on voimalik teha paindlikult ning erinevate suurustega. III sambast
on vOimalik raha vélja votta igal ajal, kuid enne pensioniiga seda tehes, tuleb tasuda tulumaksu
(Pensionikeskus, i.a). Lubatud on samal ajal omada mitme pensionifondi osakuid ja sdlmida mitme
kindlustusandjaga tdiendava kogumispensioni kindlustuslepinguid (Pensionikeskus, 1i.a).
Taiendava kogumispensioniga liitunuid on vorreldes Il sambaga vordlemisi vihe, nditeks oli 2022.
aastal 18-60 aastastest liitunud vaid 20% (Sotsiaalkindlustusamet, 2022). 2022. aasta 16puks oli III
samba keskmine kontojéédk 3721 eurot, samas kui II sambasse kogutud summad olid iile kahe korra
suuremad (Sotsiaalkindlustusamet, 2022). Selline erinevus tuleneb suuresti kolmanda

pensionisamba uudsusest ja teise samba kohustuslikkusest.



1.4. Kolmandasse pensionisambasse investeerimise pohjused

Uuringud on ndidanud, et iiks peamisi ajendeid kolmandasse pensionisambasse investeerimisel on
vOimalus saada sissemaksete pealt tulumaksutagastust (Pern, 2023). Lisaks on
investeerimisotsustele mojunud tuntud finantsvabaduse eestkdnelejate ja investeerimisekspertide
soovitused, kes esinevad sageli meedias ja avalikes kanalites. Sellised mojutajad aitavad
suurendada usaldust ja finantsteadlikust, julgustades inimesi investeerima tulevikku. Oluline tegur
on ka paindlikus — inimesed hindavad vdimalust ise méérata oma sissemaksete suurust, vastavalt

oma rahalistele voimalustele (Pern, 2023).

Kuigi kolmas pensionisammas pakub mitmeid eeliseid, on sellega seotud ka teatud puudused.
Peamiseks kitsaskohaks peavad inimesed viljamaksete maksustamist, mida on késitletud ka
varasemates uuringutes (Pern, 2023). Samuti on kriitikat pédlvinud asjaolu, et kolmas
pensionisammas ei paku garantiid pensionisddstude sdilitamisele ega tootlusele (Pern, 2023). See
vOib pdhjustada ebakindlust, eriti nende seas, kes ei tunne end investeerimisvaldkonnas kiillaltki

kindlalt.

Rahandusministeeriumi, Pensionikeskuse ja Tartu Ulikooli koostdds ldbi viidud uuringus
analiiiisiti meeldetuletus e-mailide moju kolmanda pensionisamba sissemaksetele. Uuringus osales
iiks testgruppi, kes meeldetuletus e-maili ei saanud ning iiheksa testgruppi, kellele saadeti erinevalt
sonastud meeldetuletus e-mailid. Tulemused néitasid, et meeldetuletus e-maile saanud testgrupp
tegi sissemakseid 12% rohkem kui need, kes teavitusi ei saanud. Libi viidud uurigu tulemusel
lisandus kolmanda pensionisamba kontodele 1,2 miljonit eurot (Rahandusministeerium, 2024).
Need tulemused viitavad sellele, et teadlikkuse suurendamine ja regulaarsete meeldetuletuste
saatmine vOivad mérkimisvdirselt mdjutada investeerimisotsuseid ning soodustada sissekannete

tegemist pensionisammastesse.



2. PROBLEEMIPUSTITUS

Kolmanda pensionisamba fondid muutuvad aina populaarsemaks investeerimisvahendiks (Joonis
1). Paraku on neid Eestis vordlemisi vihe uuritud, seetdttu proovitaks kdesoleva uurimusega seda
muuta. Uldiselt jagunevad investeerimis strateegiad kaheks: trende jirgivad ja trendidele
vastanduvad strateegiad (Kong jt, 2011). Strateegiatest vdivad osa olla ka need investorid, kes ilma
enesele teadvustamata kasutavad investeerimisel tegelikul kindlat strateegiat. Kéesolev uurimus

aitab vélja selgitada, kas ja millises ulatuses mdjutab fondi kdekiik sinna investeeritavat raha.

Pensionisambad on investeeringud, mida kogutakse pika aja jooksul vanaduspdlves elukvaliteedi
parandamiseks. Need peaksid olema vordlemisi turvalised investeeringud, kus risk on viike, sest
raha kaotamine niivord olulistelt investeeringult on negatiivse mdjuga pensioniea elukvaliteedile.
Pensionifondidesse investeerivad tavalised inimesed, kellel vdivad investeerimisest puududa
igasugused teadmised, muutes nad veelgi rohkem haavataks investeerimisega seotud ohtude

suhtes.

Kéesoleva 10putdo eesmargiks on leida seosed fondide tootluse ja inimeste sinna investeerimise
vahel, kasutades selleks kolmanda pensionisamba andmeid. Investeerimiskéditumise uurimiseks
viiakse 1dbi tootlus-rahavoo seose uuring, millega pensionikeskse andmete alusel tehakse
regressioonanaliilisid. To6 kéigus antakse iilevaade investeerimisest, Eesti pensionisiisteemist ja

analtiiisitud andmete tulemustest.
T66 eesmérgist ldhtudes on uurimuskiisimused sdnastatud jargnevalt:

1. Kuidas mdjutab kolmanda pensionisamba fondi tootlus sellesse investeerimist?
2. Kuidas mdjutab kolmanda pensionisamba fondi riskitase selle tootluse-rahavoo seost?

3. Kuidas on ajas muutunud tootluse-rahavoo seos kolmanda pensionisamba fondides?

T66 esimene uurimiskiisimus on kédesoleva uurimuse koige iildisem kiisimus, mille eesmérgiks on
vélja selgitada tootlus-rahavoo seos Eesti kolmanda pensionisamba kontekstis. Autorile
teadaolevalt ei ole Eestis varem sellist uuringut tehtud. Tootlus-rahavoo seos selgitatakse vélja
lineaarse regressioonanaliiiisiga, mille tulemusi vorreldakse Griffin jt (2007) uuringuga. Mainitud
uuringus leiti, et erinevates riikides on aktsiate tootluse ning viis nidalat hilisema rahavoo vaheline

standardiseeritud regressioonikoefitsent 0,28. Arenenud maades on see koefitsient 0,09, kuid
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arengumaades seevastu hoopis 0,53. Kéesolevas to0s kasutatakse neid tulemusi Eesti tulemuste

hindamiseks.

T66 teine uurimiskiisimus kdtkeb endas pensionisamba riskitasemeid. Pensionikeskuse lehel on
kdigile pensionifondidele antud riskihinnang, sdltuvalt sellest kui riskantsetesse varadesse fond
raha paigutab. On pohjust arvata, et fondi tootlus-rahavoo seos voib sdltuda fondi riskitasemest.
Esitatud seos on eeldatavasti tugevam riskantsete fondide puhul, sest sellised fondid meelitavad

ligi riskialtimaid investoreid, kelle kditumine on rohkem mdjutatud finantsvara hinna litkumisest.

Lisaks erinevatel riskitasemetele on loogiline eeldada, et tootlus-rahavoo seos vdib muutuda ka
aja jooksul. Viimase viljaselgitamist saab pidada kolmanda uurimiskiisimuse eesmaérgiks.
Kolmanda pensionisamba algusaegadel, 2000. aastate keskel, oli investeerimiskeskkond Eestis
hoopis teistsugune ning investeerimisega tegeles palju vihem inimesi. T66 autor julgeb oletada, et
vihesed investorid, kes kolmanda pensionisamba algusaastatel sinna investeerisid olid pigem
investeerimisest huvitatud ning seetdttu ka finantsteadlikkumad. Viimastel aastatel on
kolmandasse sambasse lisandunud méarkimisvéarselt uusi investoreid, kelle seas leidub ka halvema

finantsteadlikkusega isikuid, kelle investeerimiskditumine vdib erineda varasematest mustritest.
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3. METOODIKA

Uurimuses kasutatavad andmed saadi Pensionikeskuse kodulehelt. AS Pensionikeskus on Eesti
vadrtpaberituru infrastruktuuri asutus, mille pohifunktsioon on kohustuslike ja vabatahtlike
pensionifondide osakute hoiustamine elektroonilisel kujul (Pensionikeskus, i.a). Pensionikeskuses
toimub tehingute realiseerimiseks vajaliku informatsiooni toGtlemine, védirtpaberite

omandidiguse, selle muutuste ja tehingute registreerimine (Pensionikeskus, i.a).

Pensionikeskus pakub oma kodulehel ka statistikat, voimaldades alla laadida pensionifondide
andmeid. T60s kasutatav informatsioon oli leitav korrastamata kujul, koik fondid eraldi paevaste
andmetega. Pohiliselt on kdesolevas uurimuses kasutatud fondide NAV véirtusi ja raha sissevoolu,
mille kaudu analiiiisitakse eelmise kuu tootluse moju jargmise kuu rahavoole. Tegu on tavapérase
viisiga, kuidas tootlus-rahavoo seosega uuringuid tehakse. Eelduseks on, et eelmise perioodi
tootlus mdjutab jargmise perioodi rahavoogu. Tootlus-rahavoo uuringutes analiiiisitakse peamiselt
kuude voi kvartalite andmeid. Kuna kvartaalsete andmete puhul muutuks andmestik liiga vdikseks,

otsustati igakuiste andmete kasuks.

Andmed ulatusid 2003. aasta algusest kuni 2024 aasta 10puni. Korrigeeritud andmed analiiiisiti
RStudio programmi kasutades. Programmi abil uuriti raha sissevoolu eri kuudes, korrelatsioone ja
regressioone. Esialgsed analiiiisid tehti 14bi kasutades nii numbrilisi andmeid kui ka
protsentandmeid. Peale tutvumist teiste uurimustega, milles kasutati enamasti protsentandmeid,

otsustati edasi minna iiksnes protsentandmetega.

3.1. Andmete tutvustamine

To6s on kasutusele voetud koik Eestis olemas oleva 17 kolmanda pensionisamba fondi andmed.
Kodige vanemateks fondideks voib lugeda SEB III samba pensionifondi 65+, Swedbank
pensionifondi V30 ning LHV pensionifondi Aktiivne III. Kdige uuemateks seevastu 2021. aastal
ja2022. aastal lisandunud LHV Pensionifondi Roheline I1I, Luminor Tulevik 16—-50 Pensionifondi
ning SEB Kliimatuleviku Pensionifondi Indeksit. Fondide hiljem lisandumise tottu, viidi

ajaperioode puudutavad analiiiisid 14bi vaid pikaajalisemate fondidega.

Fondid on pensionikeskuse poolt jagatud kolme riskitasemesse: madala, keskmine ja korge
riskitasemega. Riskitasemetega seondub iildine pShimdte, mille kohaselt suurema riskiga

investeeringud pakuvad potentsiaalselt korgemat tootlust, kuid samal ajal voib suureneda ka
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toendosus kapitali kaotamiseks (Pensionikeskus, i.a). Vorreldes volakirjadega on aktsiad korgema
riskitasemega investeeringud (Pensionikeskus, i.a). Riskitasemed tulenevad ka suuresti aktsiate
osakaalust fondis. Niiteks Swedbanki 3 fondi V30, V60 ja V100 nimes olev number viitab
aktsiariskiga investeeringute osakaalule fondis — V100 puhul on see 100% ja V30 puhul 30%.
Pensionikeskuse andmete kohaselt on V30 ja V60 modlemad jagatud keskmise riskitasemega
fondide alla, seevastu V100 korgema riskitasemega fondi alla. Tapsemalt jaotumist riskitasemete
vahel ja fondide algusaastaid on néha tabelis 1. Madala riskitasemega on vaid SEB III samba

pensionifond 65+, mis koondati analiiiisis kokku keskmise riskitasemega fondidega.
Andmetest kasutatakse peamiselt kolme moistet:

Tootlus — NAV on lithend inglise keelsest terminist net asset value, mille puhul on tegu véartuse
protsentuaalse muutusega kuu 1oikes. NAV on vordne fondi varade viirtusega, millest on lahutatud

fondi kohustused (Pensionikeskus, i.a). Tootlus leiti iga fondiga.
Rahavoog — Mdddetakse protsentuaalse raha juurde- voi viljavoolu kaudu tihe kuu jooksul.

Kdikide fondide standardiseeritud tootlus — Analiiiisid viidi 14bi iga fondiga eraldi, leiti iga fondi
tootlus-rahavoo seos. Lisaks tehti tootlus-rahavoo seose analiiiis ka kdikide fondide peale kokku,
kasutades kdikide fondide koond-rahavoogu ja koond-tootlust. Koond-rahavoo saamiseks liideti
koikide fondide rahavood kokku. Koondtootluse arvutamisel kasutati standardiseeritud tootlust.
Standardiseeritud tootlus leiti kasutades koikide fondide NAV-de keskmist, kuid enne keskmise
arvutamist on iga fondi NAV standardiseeritud ehk viidud teistega samale mddtskaalale. Iga kord
kui andmestikku lisandus uus fond, siis selle kdige esimene NAV voeti vordseks seni eksisteerinud
fondide NAV-de keskmisega ja sealt edasi muutus uue fondi NAV algsel mééral eurodes. See hoiab
dra kunstlikud fluktuatsioonid uute fondide turule tulekuga koond-NAV-i tunnustes. Sarnaselt
arvutati standardiseeritud tootlused korge riskiga fondide ja keskmise/madala riskitasemega

fondidele.
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Tabel 1. Kolmanda pensionisamba fondide algusaastad ja riskitasemed.

KORGE RISKITASE KESKMINE/MADAL RISKITASE
Fondi nimi Fondi algusaasta Fondi nimi Fondi algusaasta
LHYV Pensionifond 2016 LHYV Pensionifond 2003
Indeks II1 Aktiivne 111
LHYV Pensionifond 2021 Luminor Tulevik 55+ 2011
Roheline 111
Luminor Jatkusuutlik 2008 SEB III samba 2003
Tulevik 5055 Indeks pensionifond 65+
Luminor Tulevik 16-50 2021 Swedbank Pensionifond 2003
Pensionifond V30
SEB III samba 2004 Swedbank Pensionifond 2021
pensionifond 18+ V30 Indeks
SEB Kliimatuleviku 2022 Swedbank Pensionifond 2003
Pensionifond Indeks V60
Swedbank III Samba 2021 Swedbank Pensionifond 2021
Pensionifond Indeks V60 Indeks
Swedbank Pensionifond 2003
V100
Swedbank Pensionifond 2019
V100 Indeks
Tuleva III Samba 2019
Pensionifond
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3.2. Andmete jagamine nelja ajaperioodi

Uurimuse teises osas leitakse tootlus-rahavoo seose muutumine ajas. Muutuste leidmiseks jagati

ajaperioodid neljaks viiksemaks perioodiks. Teiste sarnaste uurimuste eeskujul jagati ajaperioodid

majanduskriisi alusel (Serafimov, 2016). Joonisel 1 ja 2 on neli ajaperioodi tdhistatud erineva

varvitooniga.

Esimest ajaperioodi (2003-2007) vdib lugeda majanduskriisile eelnevaks ajaks ja iihtlasi
kolmanda pensionisamba alguseks. Ajaperioodile on iseloomulik véheste fondide
olemasolu, alguses pelgalt kolm ning 16puks juba kuus. Kogu selle perioodi jooksul kasvas
tootlus ja rahavoog III sambasse (Joonis 1), samuti suurenes ka kolmanda pensionisambaga
liittunute arv (Joonis 2).

Teine ajaperiood (2008-2012) langeb suure majandussurutisega samale ajale. Tootlus
langes jérsult ning taastus alles selle perioodi 16puks. Rahavoog vdhenes samuti, ega
taastunud perioodi 16puks. Kolmanda pensionisambaga liitunute arv vihenes kogu perioodi
jooksul, kuid neid vdhenemine oli pigem rahulikuma tempoga, vorreldes eelneva perioodi
kontode kasvuga (Joonis 2) .

Kolmandal ajaperioodil (2013-2018) leidis aset majanduskriisist taastumine. Perioodi
algul on tootlus veel madalam kui esimese perioodi 10pus, kuid tdnu stabiilsele tootluse
tousule muutus see kiiresti. Rahavoog kiill kasvas, kuid ei iiletanud esimesel perioodil
saavutatud taset. Kolmanda pensionisambaga liitunute arv esialgu kahanes, kuid 2015.
aastal hakkas see uuesti tousma, kuid jéi perioodi 10puni siiski samale tasemele.
Neljandat ajaperioodi (2019-2024) iseloomustab uute kolmandate pensionifondide tulek
ning iildine investeerimise populaarsuse kasv. See periood nii stabiilselt enam ei kasva kui
eelmine, kuid oluliselt on mérgata raha sissekannete jarsku suurenemist kalendriaasta
16pukuudel. Kolmanda pensionisambaga liitunute arv teeb 2020. aastal jarsu tdusu, millega
jouab eelnevast 2008. aasta rekordarvust korgemale. Peamiseks pohjuseks voib olla
regulatsiooni muutus, mille kohaselt enne 2021. aastat liitunud inimesed saavad tulumaksu
soodustustega viljamakseid teha alates 55. eluaastast (Pensionikeskus, i.a). Peale
2021.aastat tduseb kolmanda pensionisambaga liitunute arv stabiilselt kuni perioodi

16puni.
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Joonis 1. Fondide raha juurdevool ja tootlus 14bi aja. (Erineva virvitoonidega on téhistatud

ajaperioodid 2003-2007, 2008-2012, 2013-2018, 2019-2024).
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Joonis 2. Il pensionisambaga liitunud inimeste arv (Erineva vérvitoonidega on tdhistatud

ajaperioodid 2003-2007, 2008-2012, 2013-2018, 2019-2024).
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3.3. Andmete korrastamine

Koostatud kolmanda pensionisamba andmestikus on kalendriaasta 10pus mérgata rohkem
sissemakseid vorreldes iilejddnud aasta keskmisega, seda eriti novembri- ja detsembrikuus (Lisa
1). Arvatavasti on see seotud kolmanda pensionisamba tulumaksusoodusega ja tulumaksu
tagastustega uue kalendriaasta alguses. Kolmanda pensionisamba tulumaksusoodustustest oli
tapsemalt juttu Eesti pensionisiisteemi tutvustavas peatiikkis. Selleks, et analiiiisid siiski toimiksid
sai koostatud eraldi muutuja, mis oli novembri- ja detsembrikuu korral 1, teistel kuude juures 0.

Uut muutujat kasutati regressioonanaliiiisides sdltumatu tunnusena.

Kontrollimaks muude eriparade olemasolu, lisaks suurele raha sissevoolule kalendriaasta
16pukuudel, tehti andmete iildiseid parameetreid véljatoov tabel (Lisa 2). Mainitud tabelis toodi
vélja protsendi ja tootluse keskmine raha juurdevool ithe kuu jooksul, selle miinimum- ja
maksimumvairtus. Andmetest tulid vélja nii monedki erindid. Selleks, et erindid
regressioonanaliiiisi  tulemusi muutma ei hakkaks, kasutati vinsoneerimist. Andmete
korrastamiseks on vinsoneerimist kasutatud ka teistes tootlus-rahavoo uuringutes (Ciccone, 2022;

Ferreira, 2012).

Vinsoneeritavate andmete médratlemine tugines Z-skooridele, mis on statistiline niitaja, mida
kasutatakse standardhilbest 1dhtuva erindi médaramiseks (Cousineau ja Chartier, 2010). Andmeid
toodeldi nii, et keskmine oleks 0 ja standardhélve 1. Uuringu alusel méératleti kdik andmed, mille
Z-skooride absoluutvairtus on ile 1,96 erinditeks. Erindeid ei eemaldatud, vaid asendatati
vadrtusega, mille Z-skoor on 1,96. Seetdttu on kdik regressioonanaliiiisides kasutatud andmed

vinsoneeritud.
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4. TULEMUSED

Esialgsete andmetega tutvumiseks tehti kaks joonist, millest {ihel on néha kdikide fondide raha
juurdevoolu iihes kuus ja koikide fondide keskmist standardiseeritud véartust. Teisel joonisel on

margitud III pensionisambaga liitunute arv.

Vaadeldes aastaid 2003—-2007 on mérgata finantsvarade hindade hiippelist tdusu. Monevorra
véiksem tdus on raha juurdevoolul, mille sissemaksed suurenevad kalendriaasta 1opukuude. Ka III

pensionisambaga liitunute arv kasvab kogu perioodi viltel.

Aastatel 2008-2012 mdjutas finantsvarade hindu oluliselt suur majandussurutis, mille tagajérjel
langesid fondide raha juurdevoolud mérkimisvaérselt, kuid mitte niivord jérsult kui fondide enda
vaartused. Finantsvarade vidirtused hakkasid taastuma juba 2009. aastal, kuid raha sissevool
taastus alles 2013. aastaks. Kolmanda pensionisambaga liitunute arv reageeris kdige rahulikumalt
muutustele ning langes vdiksemal mééral. Kui 2008. aastal oli liitunuid veel rohkem kui eelneva

perioodi 10pus, siis 2012. aastal oli neid juba vdhem.

Aastatel 2013-2018 jétkasid finantsvarade hinnad stabiilset tdusu. Taastunud oli ka raha

sissevoolud, kuid pensionifondidega liitunute arv selles perioodil ei tdusnud.

Ajaperioodi aastate 2019-2024 vahel iseloomustab uute fondide tekke ning rahavoo hiippeline
suurenemine. Finantsvarade hinnad jitkasid, sarnaselt eelnevale perioodile, iildist tousu. Margatav

on ka III pensionisambaga liitujate arvu tdusu.

Jarelduste tegemiseks uuriti seoseid fondide tootluse ja sissetulekute vahel. Peale tutvumist teiste
sarnaste uurimustega, otsustati analiilisiks kasutada regressioone. Nende teostamiseks leiti tootluse
ja raha sissekannete standardiseeritud regressioonkordajad. Standardiseeritud regressioonikordaja
nditab, kui mitu standardhdlvet muutub soltuv tunnus, sOltumatu tunnuse muutumisel iihe

standardhélbe vorra.

Koikide fondide puhul, kus tootlus kasvab iihe standardhilbe vorra, kasvab rahavoog 0,115
standardhédlbe vorra. Kuigi andmed vinsoneeriti, mdjutavad kalendriaasta 16pukuud siiski andmeid
Kdikide fondide puhul on novembri- ja detsembrikuu standardiseeritud regressioonkordaja 0,403
(Tabel 2). Seetottu on novembris ja detsembris raha sissevool keskmiselt 0,403 standardhilbe
vorra suurem. Selget erinevust on mirgata keskmiste ja korge riskiga fondide vahel, seda nii

tootluse puhul kui ka kalendriaasta 16pu mojutustel.
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Korge riskiga fondide raha sissekanded on suuresti mgjutatud eelneva kuu tootlusest. Selleks, et
regressioonikordajatest midagi jareldada tuleks neid vorrelda, kuid paraku sedatiiiipi
pensioniandmetega vordlusi ei suudetud leida. Seega kasutatakse vordluseks aktsiatega tehtud
regressioone (Griffin jt, 2007). Griffin jt (2007) artiklis on toodud vilja regressioonid: 0,09 kdrge
sissetulekuga riikide puhul, 0,53 arenevate riikide puhul ning 0,28 kdikide riikide puhul kokku
(Griffin jt, 2007). Eesti kolmanda pensionisamba koikide fondide korrelatsioonikordaja 0,115 on
vorreldav artiklis toodud regressioonidega. Seetdttu oli Eesti kdikide fondide keskmine seos
suurem kui korge sissetulekuga riikidel, kuid samas viiksem koikide riikide keskmisest. Keskmise
ja madala riskiga fondide kordaja jddb suhteliselt samaks kdrge sissetulekuga ritkide omaga.
Lisaks sellel tuleb silmas pidada, et pensionifondidesse investeerimine erineb méirgatavalt

aktsiatesse investeerimisest.

Tabel 2. Lineaarne regressioonanaliiiis: fondide tootluse mdju rahavoole.

Korge riskiga Keskmise ja madala
Koik fondid
fondid riskiga fondid
Tootlus eelmise kuu jooksul 0,115 0,152 0,086
November — detsember 0,403 0,276 0,377
N 262 252 262

Mirkus: Tabelis on toodud standardiseeritud regressioonikoefitsendid. N on kuude arv. Igas
regressioonimudelis on sdltuv muutuja rahavoog kuu jooksul. Sdltumatuteks muutujateks on

tootlus eelneva kuu jooksul ning november-detsember dihhotoomne muutuja.

4.1 Regressioonid erinevate ajaperioodide koondandmetega

Jargnevalt leiti eelnevalt kirjeldatud ajaperioodides fondide regressioonid kdikide fondide ja
riskitasemega gruppides. Tabelis 3 on nédha erinevaid ajaperioode ning andmete hulka vastavalt
igale perioodile. Regressioonimudelisse lisati ka novembri-ja detsembrikuu vééartusi, kuid loodud
tabelis seda enam vilja ei toodud. Koikide fondide ja korge riskiga fondide vahel on enne
majanduskriisi médrgata positiivset seost, kuid peale majanduskriisi muutus see negatiivseks.

Keskmise ja madala riskiga fondide puhul on seos esimeses ja teises ajaperioodis negatiivne, kuid
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kolmandas ja neljandas ajaperioodis juba positiivne. Kdige suurem regressioonikoefitsent on korge

riskiga fondide puhul aastatel 2003—2007.

Tabel 3. Lineaarne regressioonanaliiiis: fondide tootluse mdju rahavoole erinevatel ajaperioodidel.

Keskmise ja
Korge riskiga
Koik fondid madala riskiga
fondid
fondid
Ajaperiood 2003—2007 0,014 0,131 -0,029
N 58 48 58
Ajaperiood 20082012 -0,170 -0,082 -0,267
N 48 48 48
Ajaperiood 20132018 -0,070 -0,093 -0,037
N 60 60 60
Ajaperiood 20192024 0,116 0,072 0,189
N 71 72 72

Markus: Tabelis on toodud standardiseeritud regressioonikoefitsendid. N on kuude arv. Igas
regressioonimudelis on soltuv muutuja rahavoog kuu jooksul. Soltumatuteks muutujateks on

tootlus eelneva kuu jooksul ning november-detsember dihhotoomne muutuja.

4.2 Regressioonid eri ajaperioodides pikaajalisemate fondidega

Ajaperioodidega iihes leiti regressioonid ka pikaajalisematele fondidele. 2003. aastast on LHV
Pensionifond Aktiivne III, SEB III samba Pensionifond 65+ ja Swedbank Pensionifond V30.
Hiljem lisandusid Swedbank Pensionifond V60 ja Swedbank Pensionifond V100. Teiste fondide
tegutsemisajalugu ei ole piisavalt pikk. Nendest puudusid andmed esimesest ajaperioodist, mille

pealt analiiiise teha.

Swedbanki kolmanda pensionisamba fondid algasid positiivse regressioonseosega. Aastatel 2008—
2012 muutus regressioon negatiivseks. Kolmandas ajaperioodis muutus seos Swedbank V30 ja

V60 fondil seos norgalt positiivseks. Swedbank V100 seos jii veel ndrgalt negatiivseks. Neljandas
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perioodis olid seosed ko&igi Swedbanki fondide vahel, sarnaselt esimesele ajaperioodile,

positiivsed.

SEB III samba Pensionifond 65+ ja LHV Pensionifond aktiivne III on esimeses perioodis

negatiivse regressiooniga. Aastatel 2008-2012 muutus regressioon vidga ndrgalt negatiivseks.

Kolmandas ajaperioodis muutus seos ndrgalt positiivseks ning neljandas oli tugevalt positiivne.

Erinevalt teistest fondidest kasvas seos igas ajaperioodis.

Tabel 4. Pikaajalisemate fondide regressioonid ajaperioodides.

20032007 2008-2012 20132018 20192024
LHY Pensionifond Aktiivne
-0,069 -0,007 0,021 0,101
111
N 58 48 60 72
SEB III samba Pensionifond
-0,098 -0,008 0,108 0,259
65+
N 58 48 60 72
Swedbank Pensionifond V30 0,036 -0,284 0,045 0,107
N 58 48 60 72
Swedbank Pensionifond V60 0,073 -0,212 0,036 0,132
N 48 48 60 72
Swedbank Pensionifond
0,152 -0,144 -0,075 0,067
V100
N 48 48 60 60

Mairkus: Tabelis on toodud standardiseeritud regressioonikoefitsendid. N on kuude arv. Igas

regressioonimudelis on sdltuv muutuja rahavoog kuu jooksul. Soltumatuteks muutujateks on

tootlus eelneva kuu jooksul ning november-detsember dihhotoomne muutuja.
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5. ARUTELU

Andmete analiilisist selgus, et kdikide fondide puhul tootluse {ihe standardhélbe vorra tdstmisel,
muutub raha sissevool 0,115 standardhélbe vorra. Seega on Eesti kolmanda samba investoritel
suurem kalduvus investeerida pensionisambasse rohkem raha siis, kui pensionifondi vairtus on
eelneva kuu jooksul kasvanud. Viimast peegeldasid hésti ka kdikide fondide andmed erinevatel
ajaperioodidel.

Leiti ka, kuidas tootlus-rahavoo seos muutus erinevatel ajaperioodidel. Kdikide fondide puhul on
margata standardiseeritud regressiooni 0,014 esimeses ajaperioodis (2003—2007). Joonis 1
kohaselt tousevad, jargneva ajaperioodiga vorreldes, mainitud aastatel jarsult nii tootlus kui ka
raha sissevool.

Teises ajaperioodis (2008—-2012) on standardiseeritud regressioonikordaja -0,170. See ajaperiood
langeb kokku suure majandussurutisega, mida néhakse kui suuremat finantsmulli. Tootlus-rahavoo
seose muutumine negatiivseks, vOib ndidata dominantse investeerimisstrateegia muutumist
trendile jdlgivast trendile vastanduvaks. Samas vaadeldes joonist 1 on teises perioodis niha ka
rahavoolu vihenemist. Seetottu on voimalik, et need investorid, kes aktiivselt fondide kadekaiku
jélgisid, otsustasid investeerimisest loobuda, ndhes tootluse védhenemist. Samas voisid
investeerimist jiatkata pigem need investorid, kelle investeerimiskditumine oli rutiinsem, jalgimata
fondi tegelikku tootlust. Kuna teise perioodi jooksul tdheldati fondide tootluse iildist langustrendi,
vOib selline igakuine stabiilne investeerimine viia negatiivse seoseni fondi tootlus-rahavoo vahel.
Kolmanda ajaperioodi (2013-2018) standardiseeritud regressioonikordajaks oli -0,070, seega
endiselt negatiivne, kuid ndorgema seosega kui eelneval perioodil. Kolmandal ajaperioodil on
margata stabiilset tootluse kasvu, seevastu raha sissevool perioodi algusaastatel eriti ei tdusnud.
Neljandas ajaperioodis (2019-2024) on seoseks 0,116, seega muutus seos jillegi positiivsemaks
ja tugevamaks kui esimeses perioodis. Samas joonisel 1 on ndha tootluse kasvu ning veelgi
suuremat raha sissevoolu kasvu. Aastaid 2019-2024 ilmestavad ka kalendriaasta 1dpus tehtavad
suuremad sissekanded kolmandasse pensionisambasse.

Regressioonikoefitsente ilma vdrdluseta on raske hinnata, seetdttu kasutatakse t60s vordlusena
Griffin jt (2007) uuringut. Uurimuse autor leidis, et standardiseeritud regressioonikoefitsendid
arenenud riikide kohta on 0,09, arengumaades 0,53 ja kdikide uuringus kasutatud riikide keskmise
alusel 0,28. Eesti tootlus-rahavoo standardiseeritud regressioonikoefitsent on 0,115, mis sarnaneb

enim arenenud riikide seosega. Samas tuleb tunnistada, et Griffini uuring on mitmes mottes erinev
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kdesolevast uurimusest — Griffini uuring vaatles aktsiaid, mitte pensionifonde. Eestis on tootlus-
rahavoo vahel samasugune ndrk positiivne seos nagu enamikes arenenud riikides.

Pensioniameti kodulehel on fondidele riskitasemed juurde pandud, ka analiiiisid viidi riskitasemete
tunnustega l4bi. Korge riskitasemega fondide standardiseeritud regressioonikordaja on 0,152. Seos
on teiste tootlus-rahavoo seostega vorreldes suurem. Tulemused voivad viidata sellele, et korge
riskitasemega fondidesse investeerivad isikud jélgivad rohkem trende. Keskmise ja madala
riskitasemega fondide puhul on standardiseeritud regressioonikordajaks 0,086, mis on méargatavalt
madalam vorreldes korge riskitasemega fondide vastava niitajaga. Sellest voib jireldada, et
madalama riskitasemega fondidesse investeerijad arvestavad investeerimisotsuste langetamisel
vihem fondi varasema tootlusega.

Analiitisid viidi 14bi ka iga fondi kohta eraldi. Kdige suurema seosega oli SEB Kliimatuleviku
Pensionifond Indeks, standardiseeritud regressioonikonfitsendiga -0,175. Kdige suurem positiivne
seos oli Swedbank Pensionifondi V30 indeksil, seosega 0,169. Norgim seos oli Swedbank
Pensionifond V100 seosega, milleks oli -0,005. Kd&iki eelnevalt mainitud fonde ithendab asjaolu,
et need on asutatud kuni viie viimase aasta jooksul. Tulenevalt andmete vihesusest voib see kaasa
tuua nende fondide ddrmuslikumad véartused. Seetdttu keskenduti uurimuse kdigus rohkem
fondide koondandmetele, kuigi teistpidi annavad iga fondi kohta koostatud analiiiisid tdpsemaid
andmed. Investorite puhul, kes arvestavad raha investeerimisel fondi tootlusega, arvestavad just
selle fondiga, kuhu nad raha sissemaksta soovivad.

Kéesoleva t60 juures ilmnesid ka mitmed probleemid. Nimelt ei saanud regressioonikoefitsente
taielikult vorrelda teiste pensionifondide regressioonikoefitsentidega. Lisaks pakub uuritav teema
voimalusi edasiseks analiiiisiks, kasutades alternatiivsemaid andmete kogumis- voi analiilisimise
viise. Esialgsed andmed olid esitatud kiill pdevase tdpsusega, kuid selle uurimuse kdigus otsustati
analiilisid teha, aga kuude 161kes. Edaspidi voiks kaaluda ka kvartaalsete andmete kasutamist, mida
on tehtud nii moneski varasemas tootlus-rahavoo uuringus. Alternatiivina oleks voimalik kasutada

ka niiteks eurodes mdddetud tootlust ja rahavoogu senise protsentuaalse kisitluse asemel.
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KOKKUVOTTE

Kéesoleva bakalaureusetoo eesmérgiks seati kolmanda pensionisamba andmete analiiiisimine,
mille kaudu uuriti inimeste investeerimisharjumusi. Eesmérkide saavutamiseks uuriti tootlus-
rahavoo seost, leidmaks, kuidas viimane soltuvalt fondi riskitasemest muutub. Uuriti ka tootlus-

rahavoo seose muutumist erinevatel ajaperioodidel.

Eesmirkide tditmiseks kasutati Pensionikeskuse kolmanda pensionisamba fondide andmeid
aastatest 2003-2024. Leitud andmed laaditi alla ning korrastati kasutades Z-skoore ja
vinsoneerimist. Tehti koondnéitajad: koikide fondide, korge riskitasemega fondide ja keskmise,
madala riskitasemega fondide néitajatest. Regressioonianaliiiiside ldbiviimiseks kasutati
kohandatud andmeid, mille analiiiisimisel voeti arvesse fondide eelmise kuu tootlust, raha
sissevoolu ja kalendriaasta 10puvédrtust. Aastalopu viirtuse kaasamine voimaldas tasakaalustada

kalendriaasta 16pus toimunud raha sissevoole.

Kolmanda pensionisamba fondi tootlus mdjutab sellesse investeerimist keskmiselt norgalt
positiivselt. Koikide fondide puhul, kui tootlus kasvas iihe standardhélbe vorra, kasvas rahavoog
0,115 standardhdlbe vorra. Novembri- ja detsembrikuudes oli rahavoog keskmiselt 0,403
standardhilbe vorra suurem. Uksikute fondide puhul olid nende keskmised seosed enamjaolt
positiivsed. Negatiivseid seosed olid liksnes neljal fondil, millest kolm olid tekkinud viimase viie

aasta jooksul.

Pensionisamba fondi riskitase mdjutas tootlus-rahavoo seost. Kdrge riskiga fondide puhul oli seos
suurem, kui keskmise ja madala riskiga fondide puhul. Huvitaval kombel ilmnes analiiiisi kéigus,
et madala riskitasemega fondide puhul oli regressioonikordaja suurem, kui koikide fondide
regressioonikordaja. Seetdttu vOib eeldada, et kdrgema riskitasemega fondidesse investeerivad
inimesed pooravad enne fondi investeerimist, suuremat tdhelepanu selle tootlusele. Kuna
investeeriti rohkem, siis kui fondil oli eelmisel kuul hésti ldinud, tegutseti eeskétt trende jalgiva

strateegia kohaselt.

To6 eesmirgiks oli leida, kas ja kui palju muutub tootlus-rahavoo seos ajas. Seos muutus neljas
valitud ajaperioodis erinevalt. Kdikide fondide puhul oli seos esimeses perioodis (2003-2007)
ndrgalt positiivne. Peamiselt seetdttu, et alustasid esimesed kolmanda pensionsamba fondid Eestis,

oli nende kasutajaid ka vordlemisi vidhe, kuigi fondide tootlused kasvasid pidevalt. Teises
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ajaperioodis oli seos tugevalt negatiivne. Teine periood (2008-2012) langes kokku suure
majandussurutisega, mille tagajérjel langesid ka pensionifondide tootlused. Kolmandas perioodis
(2013-2018) oli seos endiselt negatiivne, kuid seda vordlemisi vihesel mdaral. Mainitud aastatel
taastusid ka tootlused majanduskriisist. Neljandas ajaperioodis (2019-2024) oli mérgata kdige
tugevamat positiivset seos, sest selles perioodis kogusid III samba pensionifondid kdige rohkem

populaarsust ning tekkis juurde mitmeid uusi fonde.
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SUMMARY

Investment behavior of Estonian people using the III pension pillar as an example: a study

on the flow-performance relationship

The aim of this bachelor's thesis is to analyze the data of the third pension pillar in order to study
people's investment habits. For this purpose, the flow-performance relationship is examined, as
well as how this relationship changes depending on the risk level of the fund. The study also looks

at how the flow-performance relationship varies across different time periods.

To achieve these goals, data from the Pensionikeskus on third pillar pension funds for the years
2003-2024 was used. The data was downloaded and modified — for example, z-scores and
winsorization were applied. Aggregate indicators were created: one for all funds, one for high-risk
funds, and one for meedium/low-risk funds. Regression analyses were carried out using the
cleaned and adjusted data. The analyses included the previous month’s return, cash inflow, and
year-end value of the funds to construct the regression models. The year-end value was added to

account for larger cash flows occurring at the end of the year.

The return of a third pillar pension fund has a weak positive effect on investment into that fund on
average. Across all funds, when the return increases by one standard deviation, the cash flow
increases by 0.115 standard deviations. In november and december, the cash flow is on average
0.403 standard deviations higher. For individual funds, the average relationships are mostly
positive. Only four funds had negative relationships, three of which appeared only in the most

recent time period.

The risk level of the pension fund influenced the performance-flow relationship. For high-risk
funds, the relationship was stronger compared to medium- and low-risk funds. Interestingly, the
regression coefficient for low-risk funds was higher than the overall average across all funds. This
suggests that people investing in higher-risk funds are more likely to monitor fund returns before
making investment decisions. Since more money was invested when a fund performed well the

previous month, it indicates a trend-following strategy.

One of the goals of the thesis was to find out whether and how much the return—cash flow
relationship changes over time. The relationship did vary between time periods. Across all funds,

the relationship was weakly positive in the first period. This period marked the beginning of third
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pillar pension funds in Estonia, with relatively few users, but steadily growing returns. In the
second period, the relationship turned strongly negative. This period coincided with a major
economic recession, during which pension fund returns were poor. In the third period, the
relationship remained negative but to a lesser extent. Fund returns also recovered during this time.
The strongest positive relationship appeared in the fourth period. During this time, third pillar

pension funds gained significant popularity, and several new funds were also introduced.
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LISAD

Lisa 1. Raha keskmine sissevool kuude loikes

Kuu Keskmine raha sissevool 20032024
Jaanuar 1685376 €
Veebruar 1 544 064 €
Meirts 1833 151¢€
Aprill 1771303 €
Mai 1579038 €
Juuni 1 547 786 €
Juuli 1882476 €
August 1 741 948 €
September 1747792 €
Oktoober 1609411¢€
November 2206 752 €
Detsember 7143 393 €
Kuude keskmine 2 405 299 €
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Lisa 2. Raha juurdevoolu ning NAV muutusi Kirjeldav tabel

RAHA JUURDEVOOL KUU
JOOKSUL, %

NAV MUUTUS KUU JOOKSUL

%

pensionifond 65+

FONDI NIMI N Max Keskm Min Max Keskm Min
KGoik fondid kokku 265 24,946 1,677 -0,655 1,875 1,180 0,067
Korge riskiga
265 123,838 2,958 -1,132 2,296 1,382 0,640
fondid
Keskmise/ madala
265 21,024 1,147 -1,776 1.505 1,070 0,570
riskiga fondid
LHY Pensionifond
263 48,746 1,445 -2,725 8,786 0,775 -12,426
Aktiivne I1I
LHY Pensionifond
97 72,834 5,212 -14,067 8,786 0,775 -12,426
Indeks I1I
LHY Pensionifond
48 53,563 3,279 -3,138 10,885 -0,567 -11,510
Roheline 111
Luminor Tulevik 16-
195 20,790 1,685 -16,583 12,282 0,801 -11,816
50 Pensionifond
Luminor Tulevik
s 160 68,579 1,607 -14,300 3,830 0,182 -7,473
+
Luminor
Jatkusuutlik Tulevik 42 31,035 4,196 -10,803 8,892 0,578 -6,519
50-55 Indeks
SEB III samba
241 154,481 2,288 -1,498 12,882 0,596 -24.866
pensionifond 18+
SEB III samba
263 18,859 0,844 -2,768 4,551 0,259 -11,922
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SEB Kliimatuleviku

Pensionifond

32 31,965 8,759 -2,908 9,718 1,004 -5,943
Pensionifond Indeks
Swedbank II1
Samba Pensionifond 38 396,515 19,881 3,049 10,611 0,697 -7,019
Indeks
Swedbank
263 20,725 0,841 -6,207 4,143 0,243 -13,725
Pensionifond V30
Swedbank
Pensionifond V30 47 881,659 20,405 -0,765 6,949 0,257 -4,585
Indeks
Swedbank
253 201,194 2,389 -3,808 6,789 0,353 -15,671
Pensionifond V60
Swedbank
Pensionifond V60 47 82,422 7,648 0,713 8,622 0,586 -5,165
Indeks
Swedbank
253 123,838 2,389 -1,869 10,469 0,577 -19,517
Pensionifond V100
Swedbank
Pensionifond V100 70 6,868 7,595 0,823 10,597 1,065 -10,902
Indeks
Tuleva III Samba
62 78,886 7,777 1,554 9,483 1,023 -12,665

Markus: N on kuude arv.
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Lisa 3. Regressioonanaliiiisid iga fondiga eraldi

Standardiseeritud

Fondi algus N
regressioonikonfitsent
LHYV Pensionifond
0,036 2003 262
Aktiivne 111
LHYV Pensionifond
0,008 2016 96
Indeks 111
LHYV Pensionifond
0,130 2020 47
Roheline ITI
Luminor Tulevik 16-50
0,051 2008 194
Pensionifond
Luminor Tulevik 55+ 0,120 2011 159
Luminor Jitkusuutlik
0,151 2021 41
Tulevik 50-55 Indeks
SEB III samba
0,060 2004 240
pensionifond 18+
SEB III samba
0,117 2003 262
pensionifond 65+
SEB Kliimatuleviku
-0,175 2022 31
Pensionifond Indeks
Swedbank IIT Samba
-0,072 2021 37
Pensionifond Indeks
Swedbank
0,034 2003 262
Pensionifond V30
Swedbank
Pensionifond V30 0,169 2021 46
indeks
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Swedbank
Pensionifond V60

0,089 2003 252

Swedbank
Pensionifond V60 0,071 2021 46
indeks

Swedbank
Pensionifond V100

0,133 2003 252

Swedbank
Pensionifond V100 -0,005 2019 69
indeks

Tuleva III Samba
0,069 2019 61

Pensionifond

Mairkus: Tabelis on toodud standardiseeritud regressioonikoefitsendid. N on kuude arv. Igas
regressioonimudelis on sdltuv muutuja rahavoog kuu jooksul. Soltumatuteks muutujateks on

tootlus eelneva kuu jooksul ning november-detsember dihhotoomne muutuja.
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