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Eesti Uhiskonnas kéaivitunud debatti kogumispensionitega seonduvate valikute Gmber tuleb tervitada,
kuna loodetavasti paneb see inimesi ronkem mdtlema pensioniga seotud kisimustele ja oma vanadus-
polve kindlustamisele. Noustume, et kogumispensioneid puudutavat digustikku tuleks ajakohastada, et
kogutud sdastud tagaksid inimestele pensionieas voimalikult suure lisasissetuleku. Kui pensionifondide
investeerimispiiranguid on viimastel aastatel juba leevendatud ja teenustasusid vahendatud, siis praegu
tundub, et uuendamist vajab eelkdige kogumispensioni véljamakseid reguleeriv digusraamistik.

Valitsuse muudatusettepanekud on vaga péhimdttelised ja muudaksid senise kohustusliku kogumispen-
sioni vabatahtlikuks. Selle tagajarjel kaoks Eestis kohustuslik kogumispension ehk teine pensionisam-
mas. Tegemist on muudatustega, millel on Eesti majandusele lahiaastatel vahetu mdéju, aga samuti aval-
dab see pikaajalist méju riigieelarvele ja pensioni oodatavale suurusele.

Millist pensionislisteemi soovitab OECD' oma liikmesriikidele?

OECD rohutab, et esimene ja teine sammas tdiendavad, aga ei asenda teineteist. Pensionisam-
bad aitavad vahendada eri tiiiipi riske ja saavutada erinevaid eesmarke (nt vaesuse leevenda-
mine, Umberjaotus, jatkusuutlikkus, tarbimise silumine). Seet6ttu soovitab OECD kasutada
pensioniststeemis kolme sammast: nii esimest sammast ehk jooksvalt rahastatavat pensionide maksmist
(nn PAYG) kui ka teist ja kolmandat sammast ehk pensionide maksmist varem kogutud sééstudest.

OECD hinnangul aitab teine pensionisammas suurendada esimese pensionisamba jatkusuutlik-
kust ja maksta esimese samba kaudu vélja diglasemaid pensione. Teine pensionisammas soodus-
tab OECD hinnangul t6dtamist ja pensionipdlveks saastmist ning julgustab vanemaealisi tédtamist jat-
kama. Lisaks voib teine sammas kaasa aidata kapitaliturgude arengule, mis toetab majanduskasvu.

Milline on pensionisiisteemi muutmise pikaajaline moju pensionite suuru-
sele ja maksudele?

Mida rohkem vdhendavad praegu kavandatavad muudatused pensionisddstude kogumist teise
pensionisambasse, seda suurem on tulevikus surve suurendada esimesest sambast makstavat
pensioni ja tosta makse. Eelmise aasta |6pul kokku lepitud pensioniea tdusust hoolimata hakkab t66-
tajate ja vanaduspensionaride suhtarv [ahematel kimnenditel langema. Kdige kriitilisem hetk jduab katte
2060. aasta paiku, kui Uhe vanaduspensionari kohta on Uksnes 1,6 td6tajat — vorreldes 2,2 t66tajaga
praegu. To6tajate ja vanaduspensionéride suhtarvu halvenemine kasvatab survet suurendada pensioni-
kulutusi ja maksukoormust.

1 OECD on meie hinnangul majandusanalluUsiga tegelevate rahvusvaheliste organisatsioonide hulgas tunnustatuim pensioniteema
asjatundja.



Kuna erinevad pensionisambad vahendavad eri riske, tagavad nad koos kindlamalt vanaduseaks
piisava pensioni. Sarnaselt OECD soovitustega néitavad ka meie arvutused, et esimene ja teine sam-
mas taiendavad Uksteist, kuna need vahendavad eri tllpi riske. Naiteks ei soltu esimesest pensioni-
sambast makstav pension rahvusvaheliste finantsturgude kdekaigust, aga teisest ja kolmandast sam-
bast makstavat pensioni mojutab see otseselt. Teisalt, kuna teisest pensionisambast makstav pension
ei sOltu niivord Eestis toimuvast, on kogumispension kasulik olukorras, kus Eesti rahvastik vaheneb
oodatust rohkem, Eesti majanduskasv on prognoositust vaiksem, vi kui praegu kokku lepitud pensioni-
ea tousu ei suudeta aastakiimnete jooksul taies ulatuses rakendada.

Mida pikemat aega on inimesed teise pensionisambasse saastnud, seda rohkem moéjutab saas-
tude valja votmine ja dra kulutamine nende tulevast pensionit.

Kuidas on teise pensionisambaga liitumine mojutanud eraisikute saastmist?

Omal kéel investeerija pensionisddstud voivad kasvada vdhe. Eesti eraisikute sddstmiskaitumist ise-
loomustab finantsvarade vahene hajutatus. Valdav osa finantsvaradest on paigutatud hoiustesse ning
riskantsematel ja pikaajaliselt suurema tulususega finantsvaradel (nagu aktsiad ja investeerimisfondid)
on véga vaike roll. Uks sellise finantskaitumise p&hjus on inimeste vastumeelsus investeerides riskida.
Kusitluse andmetel ei ole kolm neljandikku inimestest oma saastudega valmis Uldse finantsriske votma.
Kui finantsriske ei soovita votta, voib pensionivarade juurdekasv jaédda tagasihoidlikuks.

Vabatahtlikult koguvad inimesed pensionivara tunduvalt passiivsemalt kui automaatselt teise
pensionisamba abil. Teise pensionisambaga vabatahtlikult litunute ja mittelitunute varade ja kohus-
tuste vordlus néitab, et teine pensionisammas moodustab vabatahtlikult litunute netovaradest (varad
miinus kohustused) olulise osa. Tanu teisele sambale on vabatahtlikult litunutel keskmiselt 8500 euro
vorra rohkem netovara kui teise sambaga mitteliitunutel. Meie anallUs nditab, et teise pensionisambaga
mitteliitunud ei ole 2% suurust lisatulu ka omal kel investeerinud.

Pensionislisteemi muutuste moju Eesti majandusele

Raha pensionifondidest vélja votmine suurendab majanduskasvu hiiplikkust. Algul kiireneb majan-
duskasv tarbimise jarsu suurenemise tottu, samuti kasvavad kinnisvarahinnad ja import. Kui aga
pensionivara enneaegse valjavotmise esialgne moju kaob, siis majanduskasv ndrgeneb.

Majanduse heitlikkuse hinnaks on sotsiaalsed probleemid ja aeglasem pikaajaline majanduskasv.
Kiire ja ajutine sissetulekute kasv kull soodustab siseturule suunatud ettevotete kasvu, kuid muudab
olukorra raskemaks eksportivatele ettevotetele, kelle konkurentsivéime voib kasvavate kulude tottu kan-
natada. Kui heitlikkusega kaasneb t66tuse mééra tdus, voivad hulga tdotajate erialased oskused kanna-
tada, mis tdhendab, et nende tootlikkus on edaspidi vaiksem.

Pensionislisteemi muutuste moju Eesti finantsstabiilsusele

Pensionifondide investeerimispiirangute jarkjarguline vihendamine on loonud paremad voimalu-
sed investeerida pensionifondide vahendeid ka Eestisse. Neid voimalusi on fondid kasutanud ning
2018. aasta juunist kuni 2019. aasta juunini kasvasid Eestisse paigutatud pensionivarad 32,5%. Eestisse
on investeeritud 761 miljonit eurot ehk 17% pensionifondide koondportfellist. Valismaal asuvatesse vara-
desse on pensionifondid investeerinud 3627 miljonit eurot ehk 83% koondportfellist.

Viimastel aastatel on pensionifondid aktiivsemalt osalenud riski- ja erakapitali finantseerimises ja
manginud suurt rolli lisakapitali Eestisse toomisel. Eestisse investeeritud varadest moodustavad
suurima osa vdlakirjad (334 miljon eurot), millele jargnevad investeerimisfondide osakud
(153 miljonit eurot) ja aktsiad (75 miljonit eurot). Valdav osa pensionifondide investeeringutest on Eestis



tehtud kinnisvara- ja pangandussektorisse. See tostatab kisimuse, kuidas téita tekkiv tihimik Eesti
ettevotete rahastamises.

Eestisse tehtud investeeringud on lldjuhul suhteliselt viahelikviidsed. Seetdttu votab investeeringu-
test valjumine aega ja suuremahuliste valjamaksete korral voib see kaasa tuua varade vaiksema muugi-
hinna. Kavandatavad teise samba muudatused sunniksid pensionifonde varasid muidma suhteliselt 1Uhi-
kese ajavahemiku jooksul, mis voib kaasa tuua kahjumlikud tehingud. See vdib omakorda olla kahjulik
osakuomanikele. Lisaks on tulevikus fondidest raha vélja votmise risk pusivalt suurem, millest tulenevalt
eelistaksid fondid téendoliselt investeerida likviidsematesse instrumentidesse ja vahem otse Eestiga
seotud varadesse.

Mittelikviidsete varade miilik votab rohkem aega ja fondid peavad teatud olukordades ilmselt
miilima varasid allahindlusega. 23 Eestis tegutsevat pensionifondi on investeerinud erinevalt. 12 pen-
sionifondi investeeringud on hea likviidsusega ja nende jaoks peaks olema lihtne valjamakseid teha. Ulejaa-
nud 11 fondil vdib aga olla keerulisem investeeringutest valjuda, kuna nad on suuremal maaral investeerinud
vahem likviidsetesse varadesse. Viis pensionifondi, kellel on kdige suuremas mahus vahelikviidseid varasid,
on investeerinud kokku 1,5 miljardi euro ulatuses, millest omakorda 300 miljonit eurot on vaikese likviidsu-
sega. Lisaks vahem likviidsetele Eestiga seotud varadele voib ka rahvusvahelistel finantsturgudel vaart-
paberite mudmisel tuua kiire investeeringust valjumine kaasa oodatust vaiksema tulu voi isegi kahjumi, kuna
pensionifondid on arvestanud, et tegemist on pikaajaliste investeeringutega.

Pensioniststeemi muudatuste tegemisel tuleb leida vastused jargmistele kisimustele. Kuidas tagada
fondiinvestorite huvid olukorras, kus teise samba pensionifondidest raha vélja votmisel tuleb mdnel fon-
dil tdenaoliselt mila ka vahem likviidseid varasid, ent see voib vahendada nii fondist lahkuvate kui ka
sinna ja&da soovijate varade hinda? Kuidas leevendada fondiinvestoritele avalduvat negatiivset moju, kui
tulevikus tehakse tdendoliselt suhteliselt vdhem mittelikviidseid investeeringuid ja seega on oodatav
tootlikkus vaiksem?

Soovitused

1. Enne pensionisisteemis pohimotteliste muudatuste tegemist on oluline selgelt kirjeldada soovitava
uue susteemi oodatavad tulemused ja saavutada neis voimalikult laiapohjaline kokkulepe. Vajalik
tervikpilt peaks pakkuma selgust riigi poolt tulevikus pakutava pensioni suhtelise suuruse, inimeste
enda oodatava panuse ja pensioniststeemi kulukuse kisimustes.

2. Me ei soovita teha kogumispensionit vabatahtlikuks, kuna selle tulemusena voivad vanaduspensio-
nid olla tulevikus vaiksemad. Samuti kaasneb selle sammuga suurem surve tésta tulevikus makse.

3. Kuisiiski soovitakse teises pensionisambas vabatahtlikkust suurendada, soovitame 1&dhtuda jargmisest:

e kui inimesed pensionisdaste kohe kasutama hakkavad, pdhjustab see majanduskasvu heitlik-
kuse — selle tasandamiseks oleks valitsusel otstarbekas hoiduda lisanduva maksuraha kuluta-
misest ning pikendada pensionisdastude valja votmise minimaalset perioodi;

e  kui teine sammas tehakse vabatahtlikuks, tuleks mdelda voimalustele, kuidas siiski motivee-
rida inimesi kogumispensioni kaudu pensionipdlveks saastma;

e tuleks otsida vdimalusi, kuidas kaitsta osakuomanikke, kes on oma raha paigutanud teise
samba pensionifondidesse, mis on kdige rohkem investeerinud Eesti majandusse ja mille varad
on védhem likviidsed.



