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Taust: pensionireformid Kesk- ja lda-Euroopas

* Enamik Kesk- ja lda-Euroopa riike reformisid sajandivahetusel oma pensionislisteeme
vastavalt Maallmapanga klassikalisele mudelile:
» | sammas — riiklik vanaduspension
* [I| sammas — kohustuslik kogumispension
* [Il sammas — talendav kogumispension

* Miks kolmesambalised pensionististeemid loodi?
* Pingeline riigieelarve, riigivolg (Orenstein, 2008)
» Madalate palgakuludega tleminekumajandus (Orenstein, 2008)
» Kasvav eluiga ja langev stindimus (Cerami, 2011)
» Kohalike kapitaliturgude toetamine (Naczyk ja Domonkos, 2016)

* Reformi tagasipooramiste laine Globaalse Finantskriisi tottu:
* Ungari natsionaliseeris || samba 2010. a.;

* Poola liitis poole |l sambast | sambaga, valitsuse volakirjad kustutati; alates 2016. a. vabatahtlik
osalemine;

» Slovakkia vahendas makseid ja muutis osalemise vabatahtlikuks 2014. a.
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2021.a. pensionisusteemi reform numbrites

* Enne reformi:
» Kohustuslik osalemine |l sambas alates stnniaastast 1983
» Sissemaksed: 2% brutopalgast + 4 protsendipunkti sotsiaalmaksust
» Sotsiaalmaksu osa vahendati | sambast
* /5% peamises tooeas ja 58% taisealisest elanikkonnast osales Il sambas
* || sammas pidi moodustama 1990ndatel stindinute tulevasest pensionist 45% (Piirits ja Vork, 2019)

» Parast reformi (Pensionikeskus, Rahandusministeeriumi statistika):
» 20% lahkus 2021. a. septembris; 1,6% jaanuaris ja 3% mais 2022. a. jne
« 2024. a. |0puks on lahkunud 32% (vorreldes 2020. a. osalejatega)
» 2023. aastal rohkem liitujaid kui lahkujaid

* Esimeses laines valja voetud varad pohjustasid majandusele suure likviidsussoki:
» 1,34 miljardit eurot pensionivarasid voOeti valja
* 4,6% aastasest SKPst
1,07 miljardit eurot netotulu leibkondadele
» Keskmiselt 7,5kordne lahkujate kuine sissetulek
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Osalemine Il sambas ja lahkujate
profil. kogu elanikkonna statistika
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Il sambas osalejad enne ja parast 2021. a. septembrit

. Osalejad, jaanuar-august 2021 .a.
. Lahkujad, september 2021.a.
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Lahkujad olid vaheste saastude ja rohke laenukoormusega

507 B Tarbimine B Hoiused B Riskantsed finantsvarad
Tarbimislaenude jaak [ Eluasemelaenude jaak
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Markus: Horisontaalne punktiirjoon vastab lahkujate arvu osakaalule elanikkonnas
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[l pensionisamba reformi moju noortele:
andmed Ja metoodika
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Kuidas kasutasid noored taiskasvanud pensionikontolt
valja voetud raha? Uurimisklsimus ja lahenemismetoodika

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

» Kasutades kuiselid pangakontopohiseid andmeid — millisel ajajoonel toimus valjamaksete
kasutamine?

* Meetod: vordleme pensioniraha valjavotjate finantskaitumist pensionisambasse jaajate kaitumisega:

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

 Samm 2: vordleme tarbimise, investeerimise, laenumahtude ja hoiusemahtude erinevusi kahes
sarnases grupis

-Kuna kaks gruppi on koikide naitajate osas voimalikult sarnased ja ainuke erinevus on pensioniraha
valjavotmine, siis tarbimise |t valjundnaitajate diunaamika erinevus kahe grupi vahel on seotud
varaste valjamaksetega.

o HiIndame 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 el tuvastanud.
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Andmed

* Uurimistoos kasutati anonttimiseeritud kontopohiseid andmeid Uhest pangast.
» |gakuised paneelandmed sissetulekute, kulutuste, investeeringute, hoiuste ja laenude
jaakide kohta.
» Keskenduti noortele taiskasvanutele vanuses 18-35
» Sellele rihmale on teine sammas olnud kohustuslik
* Neid mojutab koige enam piirang, mis keelab teise sambaga uuesti liitumise jargmise 10
aasta jooksul (kasvu akumuleerimine « liitintressi efekt)
» Valimi suurus 8500 noort, neist 2500 lahkusid teisest sambast.

* Andmed ajavahemikust juuni 2020 — oktoober 2022
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[l pensionisamba reformi moju noortele:
analtusl tulemused
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Il pensionisambast raha
valjavotjate isikuomadused

Raha valjavotmise toenaosus ol suurem:
» Meessoost isikutel (+4,2 pp)
» Vanuse kasvades (iga tailendav aasta lisas toenaosusele 1,4 pp)
* Nell, kellel olid tarbimislaenud (+14,2 pp)
* Nell, kellel olid kinnisvaralaenud (+3,8 pp)
» Neil, kes said puudetoetust (+7,7 pp)
* Neil, kelle varad olid arestitud kohtutaituri poolt (+9,2 pp)

Raha valjavotmise toenaosus oli vaikksem:

« KOorgema haridustasemega inimestel (iga taiendav haridusaasta vahendas toenaosust 8,9 pp)

 Nelil, kellel oli Ill pensionsamba konto (-11,2 pp)

* Neil, kes omasid investeeringuid (-6,4 pp)

* Nell, kellel oli rohkem saaste (10% suuremad saastud vahendasid tdoenaosust 0,24 pp)
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Mudell tulemused — 1 kuu parast thekordse valjamakse
laekumist

Naitaja Kulutused Investeeringud Hoiused pangas Pangalaenud
Koefitsient valjavotmise kohta (3,) 0,77 0,376 1,634 0,404
Kasvukordaja, e™(B) 2,16 1,46 5,12 1,67
Kasvumaar Il sambast raha véalja votnutel 124% 714% 542% -34%

Kasvumaar nendel, kes raha vélja ei

N 3,70% 19,70% 25,20% -1.,5%
vOtnud

Kasvumaara erinevus protsendipunktides 120 55 516 -33

» 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.

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

» Laenujaak vahenes tanu pensioniraha valjamaksetele keskmiselt kolmandiku vorra (langus 33 pp).




Tarbimise kasvu vordlus 12 kuu jooksul

Panel A: Spending

Coefficient

| | | | | | | | | | | |
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Month

» 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 kuli
kogumist jatkajate oma — moned planeeritud kulutused tehti pensioniraha abil varem.
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Tarbimiskulutuste statistika

Keskmiste igakuiste tarbimiskulutuste kasv ja osakaal viies kulukategoorias

Kulutuste kategooria Kasv (%) kogukglsuilljz?ést (%)
Vaba aeqg, sport jJa meelelahutus 96% 41,30%
Kodu, riietus ja tervis 35% 22,10%
Tolt, joogid ja tubakas 21% 24,80%
Majutus, restoranid ja transport 20% 2,60%
Hasartmangud /3% 9,20%

Markus: Osakaal on arvutatud kogukulutuste pohjal kahe kuu jooksul parast raha valjavotmist
(september—oktoober 2021) ning kasv naitab keskmiste igakuiste kulutuste muutust selles
perioodis vOrreldes 2021. aasta juuni—augusti tasemega.




Investeeringute kasvu vordlus 12 kuu jooksul

Panel B: Investments

Coefficient

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

* Investeeringud suurenesid 18-35 aastatel ainult esimesel kuul, pusivat muude
Investeerimisviiside suurenemist me el leidnud.

18



Pangasaastude kasvu vordlus 12 kuu jooksul

Panel C: Bank Savings

1.9

Coefficient

Month

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

Panel D: Bank Loans

Coefficient

Month

» Kul esimese kuuga vahenes laenujaak keskmiselt kolmandiku vorra, siis kolm kuud parast
valjamakseid oli laenujaék 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 el vahenenud.
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Miks on oluline juba noorena pensioniks
saastma hakata: Liitintressi efekt

= ——




Liitintressi tottu toovad moodukad erinevused Investeeringu Iga-aastases
tulumaaras pika aja jooksul kaasa vaga suured erinevused Investeeringu

vaartuse kasvus
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Naide liitintressi mojust vara vaartuse
kasvule:

Kolm isikut investeerivad 20-
aastaselt 1000 eurot

Investeeringu tulumaar on 1%, 2%
jJa 5% aastas

80-aastaselt on esimesel neist
Investeering kokku tulu toonud u.
820 eurot, teisel u. 2280 eurot ning
kolmandal ligikaudu 17700 eurot
Keskmine aktsiate tulusus on
viimasel 40 aastal olnud 9% (MSCI
World index)

Keskmine volakirjade tulusus on
olnud u. 5%

Reaalne tulusus (inflatsiooni
arvesse vottes) on aktsiatel olnud
5% - 7% ja volakirjadel 1% - 3%
aastas



Kokkuvote

* Teisest sambast raha valjavotnute heaolu paranes luhiajaliselt suuremate kulutuste ja

vailksema volakoormuse tottu
» 18-35 aastased uldjuhul el asendanud teise samba kogumist muu investeerimisviisiga

» Aasta parast valjamakseid oli nende rahaline olukord sarnane teises sambas kogumist

jatkajatega, v.a. ses osas, et nell puudusid teise samba pensionivarad

» Arvestades madalat pensioni asendusmaara on oodata, et pensioniraha valja votnud
iInimeste rahaline olukord saab pensionieas olema kehvem — suurem pensioniea

sissetulekute ebavordsus
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Taust: Varased valjamaksed pensionikontolt teistes riikides

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

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

o Samuti on vOoimalik 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).

» Kohustuslikust kogumispensionist valjamaksete voimaldamist on kasutatud leibkondade toetamiseks
finantsraskuste korral:

* Tsiili, Peruu, Mehhiko, Kosovo, India, Malaisia, Austraalia, USA ja Island kasutasid seda Covid-19 kriisi ajal
(Casey Ja Mustafa, 2024; Wang-Ly ja Newell, 2022)

* Finantskriisi ajal kasutati naiteks Taanis (Kreiner et al., 2019)

25



Samm 1: valjavotjad ja 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 Bk Ziit—1) T 2 Brlog(Znic-1)) + &
k=2 n=1

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

10 8
logit(P;) a + z Bi Zkit—1) z Br108(Znic—1)) + &
k=2 n=1

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

cNaitajad laenude kohta: Oppelaenu, tarbimislaenu, liisingulepingu voi hiipoteegi omamine,
kohtutaiturinOuete esinemine.

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

o El 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 ja madalama haridustasemega isikutel (Fuentes et al. 2023, Lusardi & Mitchell,
2011);

-Nell, kellel on laen (tarbimislaen, hlpoteek, 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 dinaamika
erinevusi pensioniraha valjavotjate ja jatkajate vahel,

o Erinevusli, mida saab seostada pensioniraha valjavotmisega P, tahistab mudelis B;:

Ap log(Yie) = a H BoPi|+ b1 log(}_(li(t+h)) + 2 Bk Ziit—1) + z b IOg(Zzi(t—n) T €;

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 talendavad kontrollmuutujad sobitamise mudelist.

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

lima t%{%t sParTllba valjamakseteta, et saada pensoniraha valjavotmise korral toimunud
gk esll Fan

SSSSSS



Mudeli tulemused — 1 kuu parast uhekordse
vallamakse laekumist

Spending Investments BankSaving BankLoans

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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