%X1°P44)
QEF 7

EEEEEEEEEEE

Varajased valjamaksed teisest
pensionisambast ja nende kasutus noorte

talskasvanute seas

Triin Bulogina ja Merike Kukk
24. aprill 2025
Eesti Panga teadusseminar

)
%




Varased valjamaksed teistes riikides

Mitmes riigis saavad inimesed votta osa oma pensionikontole kogutust valja:

o USA-s voOivad inimesed kasutada pensionisaaste rahaliste raskuste korral — laenuna vOl
hadavajaliku valjamaksena (Amromin & Smith 2003, Lee & Hanna 2020).

o Kehtib 10% "trahv”, kuni 2020. aastani ka 6-kuuline sissemaksete peatamine.

o Samuti on voimalik Kanadas ja Austraalias taotleda varajast valjamakset majanduslike
raskuste korral (Beshears et al. 2015).

o Jurimused USA kohta:

o |ga-aastaseid (401)k pensioniplaanist varaseid valjamaksete suuruseks on hinnatud 1%-3% kogu
pensionivaradest (Munnell & Webb, 2015, Bryant et al., 2011).

o |ga (401)k pensioniplaani lisanduva dollari kohta voetakse erakorraliselt valja 30-40 senti (Argento et
al. 2015).
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Varased valjamaksed teistes riikides

o Austraalia, Tsiili, Malaisia ja Peruu votsid vastu ajutised meetmed likviidsuse
pakkumiseks Covid-19 kriisi ajal:

o Austraalias kasutasid seda voimalust 15% pensionikogujatest (Bateman et al. 2023,
Hamilton et al. 2023, Wang-Ly ja Nevell 2022).

o Tsiilis voeti valja umbes neljandik pensionivaradest (Fuentes et al. 2023).

o Singapuris on olemas eelpensionile mineku (55+) varajase valjamakse voimalus (Agarwal
et al. 2018).

— Uuringud naitavad, et kuigi varajased valjamaksevoimalused pakuvad rahaliste raskuste
ajal luhiajalist likviildsust (Amromin & Smith, 2003, Fuentes et al. 2023, Hamilton et al, 2023,
Want-Ly ja Nevell, 2022), ei mOista paljud valjamakse tegijad taielikult nende pikaajalisi
tagajargi (Bateman et al, 2023, Lee & Hanna, 2020).
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Uurimiskusimus ja lahenemismetoodika

Mille jaoks kasutasid 18-35 aastased teise samba valjamakseid: tarbimine, laenude
tagasimaksmine, investeerimine, muu saastmine?

o Kasutades kuiseid pangakontopohiseid andmeid — millisel ajajoonel toimus valjamaksete
kasutamine?

- Meetod: vordleme pensioniraha valjavotjate finantskaitumist pensionisambasse jaajate
kaitumisega:

o Samm 1: sobitamise meetodi abil valime pensionisambasse jaajate seast pensioniraha
valjavotjatega voimalikult sarnase profiiliga isikud;

o Samm 2: vordleme tarbimise, investeerimise, laenumahtude ja depomahtude erinevusi
kahes sarnases grupis.
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Uurimiskusimus ja lahenemismetoodika

Mille jaoks kasutasid 18-35 aastased teise samba valjamakseid: tarbimine, laenude
tagasimaksmine, investeerimine, muu saastmine?

- Meetod: vorrelda pensioniraha valjavotjate finantskaitumist pensionisambasse jaajate
kaitumisega:

o Kuna kaks gruppi on koikide naitajate osas voimalikult sarnased ja ainuke erinevus on
pensioniraha valjavotmine, siis tarbimise jt valjundnaitajate dunaamika erinevus kahe grupl
vahel on seotud varaste valjamaksetega.

o Hindame erinevusi 1, 2, 3, jne kuni 12 kuu parast peale pensioniraha valjavotmist.

o Uurisime ka pensioniraha ,ette” kasutamist, kuid enne pensioniraha kattesaamist
finantskaitumise (statistiliselt olulist) erinevust ei tuvastanud.
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Andmed

o Uurimistoos kasutame anonuumiseeritud kontopohiseid andmeid uhest pangast.

o |gakuised paneelandmed sissetulekute, kulutuste, investeeringute, hoiuste ja laenude
jaakide kohta.

o Keskendub noortele taiskasvanutele vanuses 18-35 aastased:
o Sellele ruhmale on teine sammas olnud kohustuslik;

- Neid mojutab koige enam piirang, mis keelab teise sambaga uuesti liitumise jargmise 10
aasta jooksul (kasvu akumuleerimine « liitintressi efekt).

o Valimi suurus 8500 noort, neist 2500 lahkusid teisest sambast.
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Andmed

- Andmed ajavahemikust juuni 2020 — oktoober 2022
o Muudatuste eelne periood: juuni 2020 — oktoober 2020 (sobitamise mudel);
- 3 kuud enne valjamakseid: juuni — august 2021 (detailne kulutuste analuus);

- Kolme valjamakse lainet sisaldav periood (september 2021, jaanuar 2022 ja mai 2022):
september 2021 — oktoober 2022 (pohimudelid, mis hindavad pensioniraha valjamaksete
kasutamist).
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Samm 1: valjavotjad jJa nendega sarnane
vordlusgrupp

o TOenaosusskooride abil sobitamise mudel (propensity score matching) kasutab koiki
kattesaadavaid isikupohiseid andmeid perioodist juuni-oktoober 2020, s.t. enne
muudatusotsuste kinnitamist.

o Hindame pensioniraha valjavotmise toenaosust logit mudeliga:

10 8
logit(P;) a + 2 B Ziict—1) + 2 Bnlog(Z,ici—1y) + &
k=2 n=1

-Mudelis naitajaid sotsiaalmajandusliku ja tooturu seisu kohta, laenude ja saastmise kohta.
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Samm 1: valjavotjad jJa nendega sarnane
vordlusgrupp

10 8
logit(P;) a + z Bi Ziit—1) z Bn108(Znic—1)) + &
k=2 n=1

o Sotsiaalmajanduslikud naitajad: sugu (mees/naine), haridustase, vanus.
- Tooturu naitajad: keskmine sissetulek, tunnus tootuse staatuse, huvitiste saamise kohta.

-Naitajad laenude kohta: oppelaenu, tarbimislaenu, liisingulepingu voi hupoteegi omamine,
kohtutaiturinouete esinemine.

-Naitajad saastmise kohta: kolmanda samba omamine, keskmine saastude suurus
pangakontol ja investeeringutena.

o EI ole voimalik kontrollida hetke-eelistuse (present bias) ja finantskirjaoskuse moju
(Beshears et al. 2020, Amromin ja Smith 2003), kuid need on tugevalt seotud laenamise,
saastmise ja investeerimiskaitumisega (Bradford et al. 2017, Meler ja Sprenger 2010,
Dimmock ja Kouwenberg 2010).
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Logit mudeli tulemused:

Toenaosus votta pensioniraha valja on suurem:

-Meestel jJa madalama haridustasemega isikutel (Fuentes et al. 2023, Lusardi & Mitchell,
2011);

-Nell, kellel on laen (tarbimislaen, hupoteek, liising) ja kellel esineb laenu tagasimaksmisega
probleeme (Lee & Hanna, 2020, Bateman et al. 2023, Hamilton et al. 2023);

-Nell, kellel on vaiksemad saastud: vahem raha pangakontodel, puuduvad investeeringud
ja lll samba saastud;

-Vanuse ja sissetulekuga on mittelineaarne -kujulise seosega — tasemeni (Fuentes et al.
2023, Wang-Ly & Nevell, 2022, Amromin & Smith 2003).
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Valim enne ja peale sobitamist
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Mudel valjamaksete kasutamise hindamiseks

o Vordleme tarbimise, investeeringute, laenumahtude ja depomahtude dunaamika
erinevusi pensioniraha valjavotjate ja jatkajate vahel,

o Erinevusi, mida saab seostada pensioniraha valjavotmisega P, tahistab mudelis f,:

10 3
Ap log(Yie) = a H BoPi|+ b1 log(}_(li(t+h)) + 2 Bk Ziit—1) + Z b 108(7711'(15—1)) T €;
k=2 n=1

kus Y on uuritav valjund (tarbimine jt), h on ajahorisont, mille suhtes erinevusi moodetakse
vorreldes valjamaksele eelneva kuuga t (1, 2, ..., kuni 12 kuud).

o Kontrollime ka keskmist sissetulekut X ajahorisondi h jooksul.
o Lisame taiendavad kontrollmuutujad sobitamise mudelist.

o Koefitsiendi exp(f,) majanduslik tolgendus: kordaja, millega korrutada tarbimise jt kasve

ilma, teise samba véljamakseteta, et saada pensoniraha valjavétmise korral toimunud
CKaASVYU M oeree




Mudeli tulemused — 1 kuu parast uhekordse
valjamakse laekumist

Spending Investments BankSaving BanklLoans

Withdrawal 0.770*** 0.376*** 1.634*** —0.404***

(0.025) (0.044) (0.057) (0.097)
Log(average income) 0.012** 0.017** 0.006 0.007

(0.005) (0.009) (0.011) (0.023)
Constant —0.035 0.076 0.188** —0.062

(0.033) (0.057) (0.075) (0.158)
No. of Obs. 8108 8108 8108 2089
Adjusted R? 0.103 0.009 0.091 0.007

o Esimesel kuul suurenes tanu pensioniraha valjamaksetele nii tarbimine kui investeerimine,
samuti summa pangakontol, ning vahenesid laenujaagid.
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Mudeli tulemused — 1 kuu parast uhekordse
valjamakse laekumist

Spending Investments  Bank- Bank-
Saving Loans
Coef for withdrawal (f,) 0.770 0.376 1.634 —0.404
Growth multiplier, expi3,) 2.16 1.46 5.12 0.67
Observed growth rate 124% 4% 542% —34%
Calculated growth rate wo withdrawal 3.7% 19.7% 25.2% -1.5%
Difference in growth rate in
percentage points (pp) 120 55 516 -33

o Teise samba valjamaksed suurendasid oluliselt tarbimise kasvu: keskmine kulutuste kasv koos
valjamaksetega oli 124%, ilma valjamakseteta oleks kasv olnud 3.7% — valjamaksed andsid
kulutuste kasvule ca 120 pp panuse.

o Investeeringute keskmine kasv oli 55 pp suurem ja saastud pangakontol suurenesid 516 pp vorra
rohkem.

o Laenujaak vahenes tanu pensioniraha valjamaksetele keskmiselt kolmandiku vorra (langus 33 pp).
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Tarbimise kasvu vordlus 12 kuu jooksul

Panel A: Spending

Coefficient

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Month
o Kolm kuud peale valjamakseid el ole enam erinevusi tarbimise muutuses valjamakse
saajate jJa nendega sarnaste pensionikogujate vahel — valjamaksete moju kaob. Esimeste

kuudega tarbiti keskmiselt 55% valjavoetud rahast.

5.-8. kuud peale valjamakseid oli teisest sambast lahkujate tarbimise kasv vaiksem kul
kogumist jatkajate oma — moned planeeritud kulutused tehti pensioniraha abil varem.
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Investeeringute kasvu vordlus 12 kuu jooksul

Panel B: Investments

Coefficient

1 2 3 4 9 6 7 8 9 10 11 12

o |nvesteeringud suurenesid 18—35 aastatel ainult esimesel kuul, pusivat muude
Investeerimisviiside suurenemist me el leidnud.
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Pangasaastude kasvu vordlus 12 kuu jooksul

Panel C: Bank Savings

1.9~

Coefficient

Month

o Kolm kuud peale pensioniraha laekumist oli noortel jaanud moni protsent pensionirahast
pangakontole, kuid pikemas vaates el jaanud teise samba valjamaksetest saaste
pangakontole.
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Laenujaakide muutuse vordlus 12 kuu jooksul

Panel D: Bank Loans

Coefficient

Month

o Kul esimese kuuga vahenes laenujaak keskmiselt kolmandiku vorra, siis kolm kuud parast
valjamakseid oli laenujaak 42 pp madalam — hinnanguliselt 40% valjavoetud rahast laks
laenude tagasimaksmiseks.

- Kuue kuu parast ei ole laenujaakides erinevusi vorreldes teise sambasse kogumist
jatkajatega — eeldatavalt voeti uusi laene ning pikaajaline volakoormus ei vahenenud.
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Kokkuvotteks

o Teisest sambast loobujate heaolu paranes luhiajaliselt suuremate kulutuste ja vaiksema
volakoormuse tottu.

o 18-35 aastased uldjuhul el asendanud teise samba kogumist muu investeerimisviisiga.

o Aasta parast valjamakseid on nende rahaline olukord pigem sarnane teises sambas kogumist
jatkajatega, v.a. ses osas, et neil puuduvad teise samba pensionivarad.

- Blake et al. (2014) kasutavad teoreetilist mudelit, kirjeldamaks optimaalset saastmisrada ule
elutsukli:

o Kuni 40-te eluaastani makstakse tagasi laene ja peredel on rohkem teisi kohustuslikke kulutusi;

o Parim lahendus on hakata pensioniks saastma 40. aastaselt, kuid siis peaks saastma 30-35% oma
sissetulekust, et koguda pensionieaks vajalik summa.

o Kuid nii korget saastumaara paraku enamus inimesi el suuda saavutada.
o Arvestades madalat pensioni asendusmaara on oodata, et pensioniraha valjavotnud inimeste
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