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LUHIKOKKUVOTE

Eestis planeeritavat pensionireformi (muuta Il sambasse kogumine vabatahtlikuks) ei ole seni
turutdrgete adresseerimise seisukohast késitletud. Panustamaks antud tiihimiku tditmisesse, seadis
magistritod eesmargiks Kkaardistada erasektoris hallatavaid kogumispensioneid ohustavad
peamised turutdrked ning analiiiisida neid Eesti praeguses kontekstis ja plaanitava pensionireformi
seisukohast. Toos késitletakse turutorgete moju nii teenusepakkujatele kui kogujatele. Lisaks

tuuakse vilja autoripoolsed alternatiivsed lahendused turutorgete adresseerimiseks.

Teoreetilise raamistiku tarbeks on koostatud iilevaade peamistest turutdrgetest, siinteesides
olemasolevat teemakohast kirjandust. Késitlust leiab kuus turutdrget. Empiirilises osas antakse
tilevaade Eesti praegusest praktikast ja pensionireformi peamistest muudatustest ning
analiilisitakse neid turutorgete adresseerimise seisukohast. Lisaks dokumendianaliiiisile viidi 14bi
ka poolstruktureeritud intervjuud kaheksa seotud osapoolega. Intervjueeritavate hulka kuulusid

erinevate vaadete esindajad.

Magistritoost selgub, et tildvaates muutub olukord kogumispensioni vabatahtlikuks muutmisega
turutdrgete maandamise seisukohast keerulisemaks. Teenusepakkujatele toob reform kaasa enam
negatiivseid tagajirgi kui kogujate jaoks. Positiivseim tulemus on siisteemi paindlikkuse
suurenemine koguja kasuks. Teenusepakkujate jaoks muutub mitmete riskide maandamine
raskemaks ja annuiteediturgu dhvardab sulgemisoht. Magistrit6o jareldab, et soovitatav oleks
jatkata olemasoleva korraga ja viia labi vdiksemaid muudatusi. Muudatusettepanekute hulgas on
konkurentsi edendamine, suuremate sissemaksete lubamine soovijatele ja mitmesse pensionifondi
kogumise voimalus. Reformi joustumise jarel tuleks piisava aja moodudes 1ébi viia enne ja parast

analiilis pohjalikuma tilevaate saamiseks reformi tegelikust mojust.



SISSEJUHATUS

Pensioniks kogumine on pikaajaline protsess, mis puudutab otseselt kogu riigi elanikkonda ja
otsused vastavas valdkonnas tuleb teha kaalutletult ning kdikide osapoolte heaolu silmas pidades.
Magistrito6 kasitleb kogumispensionide erasektoris haldamise korraldusega seotud peamisi
turutdrkeid ja analiiiisib neid Eestis t66s oleva pensionireformi ning hetkel kehtiva olukorra
seisukohtadest. Saadud tulemuste pdhjal esitatakse t66s alternatiivseid voimalusi turutdrgete

adresseerimiseks kogumispensionide siisteemi korraldamisel.

Kogumispensionide privatiseerimine on olnud téhtis reformitrend maailmas viimastel dekaadidel
(Aktasoglu, Cam 2014; Sorsa 2016; Ebbinghaus, Whiteside 2012). 2008. aasta kriis toi aga teravalt
vélja mitmeid puudujiéke erasektori poolt hallatava kogumispensioni ja turu ebastabiilsuse kohta
ning parast seda on tousnud riigisektori roll jarelevaataja ja reguleerijana. Kogumispensioni
korralduse alane arutelu on Eestis viimase aasta jooksul olnud &drmiselt aktuaalne ning saanud
tthiskonnas suurt tdhelepanu. Selle pohjuseks on t66s olev pensionireform, mille suurimateks
eesmdrkideks on muuta kogumine vabatahtlikuks ning anda inimestele véimalus juba kogutud
raha pensionifondi(de)st vélja votta (Kogumispensionide seaduse ja sellega seonduvalt teiste

seaduste muutmise seaduse (kohustusliku kogumispensioni reform) eelndu seletuskiri 2019).

Senine avalik teemakdsitlus Eestis on keskendunud eelkdige pensionireformi iildiste voimalike
mojude viljatoomisele, millest kdige pohjalikum on Eesti Panga 2019. aastal ldbiviidud
muudatuste mdjuanaliiiis. Selles on késitletud reformi mdju pensionide suurusele ja kogujate
maksukoormusele, lisaks inimeste sddstmis- ja tarbimiskditumisele ning leiab késitlust ka
lithiajaline moju majandusele ja finantsstabiilsusele (Eesti Pank 2019). Teine seni labiviidud
suurem uurimus on Rahandusministeeriumi poolt tellitud analiiiis reformi pdhiseadusele vastavuse
selgitamiseks (TGS Baltic 2019). Siiani puudub aga korvutamine turul tekkivate peamiste

torgetega, mis annaks iilevaate reformi laiemast voimalikust mojust.



Magistritdd piitiab seda liinka adresseerida ning késitleb tulemuse saavutamiseks jargmisi

uurimiskiisimusi:

1) Millised on kogumispensioni erasektoris haldamist saatvad peamised turutdrked?
2) Kuidas adresseerib Eestis kavandatav pensionireform peamisi turutorkeid?
3) Millised oleksid vdimalikud alternatiivsed lahendused kogumispensioni siisteemi reformimisel

Eestis?

Vastamaks viljatoodud uurimiskiisimustele, viiakse 1dbi juhtumianaliiiis. Selleks kasutatakse t66
teoreetilises osas turutdrgete ldhenemist, selgitamaks probleeme, mida voib tekitada
kogumispensioni erasektoris haldamine. T66 raames analiitisitakse kogumispensioneid I samba
seisukohast. Olemasolev rahvusvaheline kisitlus kogumispensioneid puudutavate turutorgete osas
on kiillaltki killustunud ning terviklikku iilevaadet leiab véhestest allikatest. Enamikes allikates on
kirjeldatud tiksikuid turul tekkida voivaid tdrkeid ning peamine kirjutatu fookus on muudel
teemadel, sealhulgas eelkdige erinevatel pensionireformidel ja parimate praktikate otsingutel.
Turutdrkeid on puudutatud valdavalt kaasuva kdrvalteemana. Parimat késitlust leiab Barr ja
Diamond (2006) ning Barr (2000) materjalidest, kelle t6id aluseks vottes kasitletakse magistritoos

kuut peamist turutdrget.

Empiirilises osas antakse tilevaade Eesti praegusest praktikast ja planeeritava reformi peamistest
muudatustest ning analiiiisitakse neid teoreetilises osas viljatoodud turutorgete seisukohast. T66
uurimisobjektideks on nii kogujad kui ka teenusepakkujad. Andmete saamiseks viidi 1dbi
dokumendianaliiiisid ning kaheksa poolstruktureeritud intervjuud erinevate fondihaldurite,
neutraalsete osapoolte ja avaliku sektori poliitikakujundajate esindajatega. Intervjueeritavad on
valitud pohimottel, et esindatud oleksid erinevate teemaga seotud osapoolte seisukohad ja
vaatenurgad ning tulemused ei oleks iihekiilgsed. Kiisimused intervjueeritavatele on koostatud
selliselt, et koikidel osapooltel oleks vordsed voimalused enda vaadete edastamiseks ning kiisitlus

ei oleks kaldu iihegi konkreetse osapoole kasuks.

Magistrito6 on jaotatud kahte suuremasse osasse. Esimene osa annab teoreetilise iilevaate,
stinteesides olemasoleva teadusliku kirjanduse ideid ning selgitatakse peamisi teemaga seotud
moisteid. Tuuakse viélja kuus peamist erasektoris hallatavaid kogumispensioneid ohustavat
turutorget ning selgitatakse nende olemust. T66 teises osas antakse iilevaade metoodikast,

kirjeldatakse Eesti praegust kogumispensioni siisteemi ja selle suhet turutdrgetega. Tuuakse vilja
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toos oleva pensionireformi peamised aspektid ja muudatused vorreldes hetkel kehtiva olukorraga.
Seejdrel analiilisitakse kavandatavat pensionireformi esimeses osas viljatoodud turutdrgetest
lahtuvalt ning selgitatakse vélja, kuidas muutub olukord péarast reformi joustumist turutorgete
adresseerimise seisukohast. Lisaks esitatakse ja analiiiisitakse alternatiivseid voimalusi
turutorgetest tekkivate probleemide lahendamiseks kogumispensioni siisteemi reformimisel.
Empiirilises osas kasutatakse nii Eesti praeguse praktika, reformi turutorgetega adresseerimise kui
ka alternatiivsete lahenduste analiiiisimiseks dokumendianaliiiisi korval lisaks intervjuudest

saadud informatsiooni.



| TEOREETILINE RAAMISTIK

Pensioniks kogumine on pikaajaline protsess ja kogumispensioni! fondid on pikaajalised
investorid, kes peavad arvestama erinevate esile kerkida vdivate turutdrgetega? (Yermo 2005, 536)
ja kes saavad samas aidata vihendada nende torgete esinemissagedust ning moju (Harvey et al.
2014, 57). Pensioniks kogumist ei tohiks siiski jatta vaid turu hoolde, sest muidu kanduvad vanasse
ikka tootamise aja sissetulekute ebavordsused ja inimestel on pensionieas raskem enda eest
hoolitseda (Raudla, Staehr 2003, 66-67; Raudla 2004, 15).

Kogumispensioni iilesehitus voib riigiti erineda. Haldamine v3ib toimuda kas riigi poolt v3i on
see delegeeritud erasektorile, kogumine pensionifondidesse voib olla kas kohustuslik voi
vabatahtlik (Aktasoglu, Cam 2014; De Deken 2013; Bosworth, Burtless 2004; Domonkos,
Simonovits 2017; Dunajevas, Skuciene 2016; Raudla, Staehr 2003; Barr 2000; Bhatt 2007).
Kogumispensioni osas radgitakse peamiselt erasektori hallata olevatest pensionifondidest (Barr,
Diamond 2006; Bovenberg, Ewijk 2011; Cristea, Mitrica 2016; Turner 2009; Sorsa 2016;
Ebbinghaus, Whiteside 2012; De Deken 2013; OECD 2013; Dunajevas, Skuciene 2016). Lisaks
eelnevale voivad viéljamaksmise voimalused olla kas paindlikud (mitu valikut - tihekordse
summana, viljamaksed otse pensionifondist voi annuiteedina®) voi kohustusliku annuiteedina
(Bovenberg, Ewijk 2011; Barr, Diamond 2006; Sorsa 2016; Ebbinghaus, Whiteside 2012; Barr,

Diamond 2009). Kokkuvatlik iilevaade iilesehituse voimalustest on ndidatud Joonisel 1.

! Kogumispension (I1 sammas) pdhineb personaalsel eelfinantseerimisel, mille alusel vdetakse inimese palgast teatud
osa kogumispensioni makseks ning pensionile mineku ajaks kogunenud summa sdltub tG6tamise ajal teenitud palgast
(Turner 2009, 1-2).

2 Korvalekalded ideaalteooriast, mille puhul inimesed saavad teha valikuid sifstmise, laenamise, annuitiseerimise
jms osas selliselt, mis maksimeerib nende heaolu ja nad saavad valida terve hulga konkurentsivoimelise hinnaga
turuvalikute hulgast (Barr, Diamond 2009, 9).

% Eluaegne pensionileping ehk annuiteet, mille alusel makstakse kindlustusandja poolt pensionisaajale viljamakseid
tema elu 10puni (Kilgour 2014, 35).



Avalikus sektoris Kohustuslik
Haldamine Kogumine
Erasektoris Vabatahtlik
Kohustuslik Kohustuslik
annuiteet pensioniea saabudes
Viljamaksmise viis Erinevad Paindlik Viljamaksmise aeg
viljamaksmise (varem ja/voi

voimalused hiljem)

Joonis 1. Kogumispensioni iilesehituse voimalused
Allikas: Autori koostatud peatiikis véljatoodu pohjal

Fookuse ja kompaktsuse hoidmiseks késitletakse magistritoos kogumispensioneid puudutavat
informatsiooni vaid Il samba seisukohast ja jietakse vilja Il sammast* ning jooksvalt

finantseeritud siisteeme® puudutav.

1.1 Turutorked erasektori poolt hallatava kogumispensioni puhul

Kogumispensioni siisteemide {iilesehitus mojutab paljusid valdkondi - t66turgu, kapitaliturgu,
majandust, generatsioonide vahelist riskide ja ressursside hajutamist (Barr, Diamond 2009, 7; Barr
2000). Kogumispensionide privatiseerimine voib vdimendada turutdrkeid (Czech 2016, 560), olles

pikaajaliste inflatsiooni kdikumiste ja turulanguste suhtes mojutatav (Raudla, Staehr 2003, 79).

Olemasolev késitlus turutdrgete osas on tisna killustunud, terviklikku iilevaadet leiab véhestest
allikatest. Suures osas materjalides leidub késitlust erinevatest turul tekkida voivatest riskidest,
kuid nende materjalide peamine fookus on mujal (niiteks pensionireformidel, parimatel
praktikatel), mille kdigus tururiske puudutatakse korvalteemana. Siinteesides olemasolevat

kirjandust, votab magistritdo turutdrgete tuvastamiseks ja analiiisimiseks aluseks Barr ja Diamond

4 Individuaalne ja vabatahtlik kogumisvdimalus lisaks esimesele (1) ja teisele (11) sambale (Mangra et al. 2009, 89).
5 Jooksvalt finantseeritud siisteemide puhul (I sammas) makstakse pensioneid tdotavate inimeste palgalt
arvestatavatelt maksudelt (Barr 2000, 3).



(2006, 10) ning Barr (2000) poolt viljatoodud nimekirja, kus on esile kerkida voivaid torkeid

vaadeldud kdige siistemaatilisemalt®:

1) Investeerimisrisk (turukdikumised).

2) Ebatiiuslik teave, astimmeetriline informatsioon (puudulikud teadmised, teabe paljusus).
3) Pensionifondide juhtimisrisk (ebapéddev juhtimine ja pettused).

4) Makrookonoomilised kriisid (majanduslangused) ja inflatsioon.

5) Demograafilised kdikumised ja kriisid (vananev rahvastik, vihenev siindimus).

6) Annuiteedituru risk (kasvav eluiga, teenuse kallidus).

Inimesi mojutavad kdik iilalnimetatud turutdrked, mitte iiksikud neist (Barr, Diamond 2006, 33).

Samuti on turutdrked omavahel tugevas soltuvuses ja tihedalt 1dbipdimunud (Navare 2003, 474).

1.1.1 Investeerimisrisk, kapitalituru ebastabiilsus

Investeerimisrisk  kogumispensionile tuleneb peamiselt kolmest tegurist: finantsturgude
ebastabiilsusest ja kdikumistest, riskantsemate (aktsiad) ja vdhemriskantsemate (volakirjad)
varade suhtarvust pensionifondides ning pensionifondide koosnemisest likviidsematest ja
viahemlikviidsematest varadest. Eelnevalt mainitud teguritest omab kogumispensionidele suurimat
mdju finantsturgude ebastabiilsus ja koikumised. Finantsturud on juba loomu poolest ebakindlad
(Czech 2016, 567; Lagoutte, Reimat 2013). Barr ja Diamond (2009, 9) jargi on finants- ja
kindlustusturgude vdoime pakkuda konkurentsivdimelise hinnaga tooteid, vastamaks tarbijate (ka
viga teadlike tarbijate) vajadustele, kohati tisnagi piiratud. Selline piiratus ja ebastabiilsus
mojutavad pensionifondide poolt tehtavaid investeerimisotsuseid (Ovtchinnikov, McConnell
2009, 573) ja vodivad muuta vilisturgudele investeerimise ebaatraktiivseks (ibid., 566).
Killastunud turud aga, kus on suur toostusharude maht ja konkurents, tekitavad omakorda

piiranguid varade arengule ja kasvule (Bijlsma et al., 2018).

Labi kohustuslikkuse elemendi suurendamise kogumispensionide puhul on paratamatult
tagajirjeks kapitalituru sidumine inimeste igapdevaellu ja selle toimimisest soltuvuse
suurendamine (De Deken 2013, 284), sest sellisel kujul jaéb investeerimisrisk ja selle voimalikud

negatiivsed mojud (finantsvarade véairtuse langus) eelkdige kogujate endi kanda (Bosworth,

® Erinevalt aluseks voetud allikatele analiiiisib magistritoé juhtimis- ja ebatiiusliku informatsiooni riske
eraldiseisvatena.
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Burtless 2004, 706; Altiparmakov 2011, 34; Lagoutte, Reimat 2013, 320). Seejuures puudub
garantii, et sissemaksed reaalselt ka tulu teenivad, sest tulemus voib oluliselt varieeruda vastavalt
finantsturu kdikumistele (Aktasoglu, Cam 2014, 89; De Deken 2013, 281; Cristea, Mitrica 2016;
Turner 2009, 2; Barr 2000, 23). Seega on scos sissemaksete ja tulude vahel iildiselt ndrk
kapitaliturgude kdikumiste ja kriiside tottu (Turner 2009, 2, 10; Bovenberg, Ewijk 2011, 6), sest
sissemaksed voivad kiill olla ette fikseeritud, kuid tulu mitte (Bhatt 2007). Investeerimistootlus

on aga pensionide rahastamise kodige olulisem allikas (Wang, Peng 2016, 78-79).

Teine investeerimisriski suurendav tegur - riskantsemate ja vahemriskantsemate varade suhtarv
pensionifondides — pohineb pensionifondides olevate véartpaberite valimisel. Sarnase
investeerimisstrateegia kasutamise puhul voivad tulemused aktsiate-volakirjade suhte tottu olla
erinevad (Czech 2016, 568) ning ei saa olla kindel, et korgete tasudega ja riskantsemad
pensionifondid ennast pikas perspektiivis kuidagi rohkem é&ra tasuksid kui odavamad ja
konservatiivsemad, peamiselt volakirjadest koosnevad pensionifondid (Whiteside 2016, 6-7).
Seejuures rohutavad Lagoutte ja Reimat (2013, 321), et mida rohkem aktsiatesse investeeritakse,
seda riskantsem on investeering ja seda rohkem voivad majanduskriisid tulemusi mojutada, mida
toetavad ka Raudla ja Staehr (2003, 80; Raudla 2004, 57). Investeerimine niiteks valitsuse
volakirjadesse voib kiill olla investeerimisriski poolest turvalisem, kuid nende suur osakaal
pensionifondides vaib tuua vihem tulu ja vihem vdimalusi majanduskasvuks (Altiparmakov,
Nedeljkovi¢ 2018, 48, 54).

Kolmanda tegurina mojutab investeerimist pensionifondide koosnemine likviidsematest ja
viahemlikviidsematest varadest (Bovenberg, Ewijk 2011; Altiparmakov 2011, 36). Enamikus
arenevates riikides on volakirjaturud védhearenenud ja aktsiaturgudel vaid moned tdeliselt
likviidsed aktsiad (Altiparmakov 2011, 36), mis rohutavad taaskord pikaajalisuse ldhenemise
vajadust (Whiteside 2016, 7; Bovenberg, Ewijk 2011, 24). Seejuures todeb aga Whiteside (2016),
et pensionifondide ostjate ja pakkujate finantsilised huvid ja ajalised perspektiivid ei pruugi tihtida
ning otsuste tagajarjed voivad ilmneda alles véga pika aja pérast, kui kedagi enam vastutusele votta
ei saa ja vea parandamine nduab suuri pingutusi. Inimeste jaoks vdivad kaasuda madal tootlus ja
korged hinnad, mis ei voimalda pensionile minejale oodatud elatustaset (Barr, Diamond 2006, 28;
Blahous 2011, 22).
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1.1.2 Ebatiiusliku teabe ehk asiimmeetrilise info risk

Siinteesides Barr ja Diamond (2006; 2009) ning Navare (2003) kisitlusi, tdusetub asiimmeetrilise
info risk peamiselt pensionifondidega seotud informatsiooni {ilekiillusest ja keerulisusest.
Inimestel on raske hallata otsustamisprotsessis tervet kogumispensioneid puudutavat teavet, mis
paneb kogujad ebavordsesse olukorda vorreldes fondihalduritega, kelle teadmised ja oskused on
paremad. Viimased vdivad hakata oma eelisseisu dra kasutama, tekitades teadlikult kallutatud

informatsiooni kogujate veenmise ja konkurentsi piiramise eesmargil.

Pensionifondid on tavainimeste jaoks raskesti moistetavad ning fondivalik stressirohke, eriti kui
fonde ja pakkujaid on palju (Barr, Diamond 2009; Czech 2016, 562, 568). Liigsed valikud voivad
kaasa tuua negatiivseid tagajargi otsuste kvaliteedis ja hilisemat kahetsust (Czech 2016, 563) ning
ka konkurentsi poolt allasurutud haldustasude puhul ei saa inimesed kindlad olla, kas madalamad
tasud on seotud ka madalama kvaliteediga, kas haldajad on padevad jne (Barr 2000, 25). Kui turul
on véga suur valik pensionifonde ja kogumine vabatahtlik, vdivad paljud inimesed otsustada iildse
mitte koguda, sest ei oska ise midagi vidlja valida. Nad voivad sel juhul ka valida ainult kodige
lihtsamini arusaadavamaid pensionifonde, isegi, kui need juhtuvad olema viga riskantsed voi
alternatiivsetest lahendustest selgelt halvemad (ibid., 568). Antud seisukohta kinnitab ka Navare
(2003, 476), viites, et liiga palju valikuid panevad inimesi valima mdne lihe konkreetse, mille
kohta nad natukenegi teavad. Irratsionaalne kditumine ja piiratud teadmised toovad kaasa vajaduse
pensionifondidel hoolikalt kavandada investeerimisvdimalusi (Yermo 2005, 536; Czech 2016).
Kogujad ise ei ole reeglina hasti informeeritud ka vidiksematest asjadest, peamiselt lihtsalt
ignoreerimise tottu (Navare 2003) ja suutmatusest aru saada riskide hajutamise aluspohimotetest
aktsiate ja volakirjade vahel, millega voib suureneda puudulikust hajutamisest tulenev risk (Turner
2009, 8).

Inimesed voivad pensionifondide valimisel vajada ekspertide nGuandeid, mis voib aga olla kallis,
kallutatud, mittesaadaval v3i seda ignoreeritakse (Barr, Diamond 2009). Isegi kapitaliturgudest
hésti haritud inimesed vdivad teha investeerides suuri vigu, rddkimata puudulike teadmistega
inimestest. Selle tulemusel voidakse teha ebasobivaid valikuid ja seejuures voib puududa ka soov
vOi teadmine vajadusest ennast teemaga kurssi viia (Whiteside 2016, 5; Turner 2009, 5, 8, 10;
Danzer et al. 2016, 1; Yermo 2005; Bovenberg, Ewijk 2011, 23-24; Czech 2016, 577) ning paljusid
inimesi ei huvitagi enda pensionikonto jdlgimine (Czech 2016, 576). Navare (2003) arvamusel

kipuvad inimesed eksperte kohati iilehindama, arvates, et eksperdid teavad, mida nad teevad ja
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tegutsevad tilimalt heauskselt. Ebbinghaus ja Whiteside (2012, 270) leiavad lisaks, et ekspertide
arvamust alati usaldada ei saa, sest ekspert, kes teab véga pohjalikult teatud valdkonda iihest

vaatenurgast, vOib teha ebasobivaid tildistusi ka muudele valdkondadele.

Informatsiooni iilekiillus ja keerulisus loob pinnase moraalse riski’ tekkeks, mis seisneb
(teadlikult) kallutatud teabes (Turner 2009, 8). Whiteside (2016, 6) toob vilja, et inimesed voivad
reageerida kenadele brosiiiiridele ja heale turunduskampaaniale vastuvotvamalt Kkui
konkurentsivoimelistele tasudele. Navare (2003, 476) leiab, et inimesed Kipuvad valima lihtsalt
sellise pensionifondi, millele reklaami tehakse (mida inimene ndeb), moeldes, et kiill fondihaldurid
teavad, millest radgivad. De Deken (2013, 272) tdiendab, et ilma piisavate regulatsioonide
olemasoluta v&ivad teenusepakkujad hakata olukorda &ra kasutama, et haarata enda kitte

voimalikult suur turuosa ja piirata sellega konkurentsi.

1.1.3 Juhtimis- ja haldamisrisk, administratiivsed kulud

Juhtimis- ja haldamisrisk tuleneb peamiselt kahest tegurist. Esiteks vdib olla puudulik
pensionifondide juhtimisega tegelevate inimeste professionaalsus ja oskus kogujate huve kaitsta.
Juhtimine voib olla kas tahtlikult petturlik véi lihtsalt ebakompetentne (Barr 2000, 23), fondide
tootlus aga soltub otseselt fondijuhtide voimekusest tulla toime turu tsiiklite ja investorite
eesmarkidega (Cristea, Mitrica 2016, 84; Yermo 2005, 535, 540). Madal tootlus on omakorda
seotud varade vaartuse langusega (Barr, Diamond 2009, 23). Teiseks teguriks on selgete ja
ldbipaistvate riigipoolsete regulatsioonide puudumine, organisatsiooniliste ning isiklike

vastutuspiiride hdgusus (Yermo 2005, 536).

Kogumispensionis osalevate inimeste endi huvides on teenida voimalikult suurt tulu koos
voimalikult vidikeste administratiivsete kuludega. Kui juhtimise tase on madal ja kogumisest
véljumine piiratud, voib pensionifondis oleva raha véértus oluliselt viheneda (Blahous 2011, 22;
Cristea, Mitrica 2016, 84), pannes inimesed otseselt sdltuma fondide juhtimise kvaliteedist (Wang,
Peng 2016, 79). Kohustuslike siisteemide puhul voib see osutuda kogujale kalliks, vabatahtlike

skeemide puhul voib inimestel puududa soov sel juhul iildse kogumispensioniga liituda (OECD

" Traditsiooniline lihenemine kindlustuse seisukohast iitleb, et ,,moraalne risk* tekib, kui kindlustatu (koguja) saab
ilma kindlustusfirma teadmata mojutada vdimalikku kahju védiksema hinnaga vdimalikust kasust, olles iiks
asiimmeetrilise informatsiooni vormidest (Barr 1992, 752). Viljendit kasutataks mitmes tdhenduses, sh nditeks I
samba osas — madalapalgalised inimesed ei kipu ise juurde koguma teades ette | samba piisavusest heaolu tagamiseks
pensionipdlves (Barr 2000, 41).
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2013, 24), sest haldamistasud on reeglina kogujate kanda (Altiparmakov 2011, 38).
Administratiivkulud on reeglina piisivad, seega viiksema palgaga inimesed maksavad suurema
summa proportsionaalselt oma pensionifondist kuludeks kui kdrgema palgaga inimesed, kes
suuremaid sissemakseid teevad (Barr 2000, 26). Investeerimisotsuseid kogumispensioni 0sas
tuleks vastu votta pidades meeles nende pikaajalist ajahorisonti ja tihti on raske aru saada, kas
fondijuht haldab pensionifonde ldhtudes investeerijate parimast teenindamisest ja huvidest voi
mitte (Whiteside 2016, 7).

Fondihaldurite seisukohast vaadatuna on erasektori teenusepakkujatele oluline teenida ka tulu ja
seetdttu vdivad paljudes pensionifondides olla vidga korged administratiivsed tasud (Barr,
Diamond 2009; Altiparmakov 2011, 37). Korgemad fonditasud vdivad tulla ka sellest, et
teenusepakkuja juures on suur valik investeerimisvoimalusi, pakutakse lisaks privaatset
lahenemist (kogujale sobivaima investeerimisplaani kokkupanek niiteks) ning sellise teenuse eest
kiisitakse korgemat tasu (Danzer et al. 2016, 3). Whiteside (2016, 8-9) lisab, et korgeid lisatasusid
voivad tekitada ka ,,seisvad® kontod - inimesed on kas t66tuks jaanud voi koguvad edaspidi monda
teise pensionifondi. Sissemakseid enam seisma jadnud fondi ei toimu, aga nende kontode

haldamine jétkub ning see v3ib kogujale 14bi haldustasude kalliks osutuda.

Investeerimisriski peatiikis mainitut arvestades ei saa kuidagi kindel olla, et korgete tasudega
riskantsemad pensionifondid pikas perspektiivis rohkem dra tasuksid kui odavamad (Whiteside
2016, 6-7). Inimesed ei tohiks aga investeerimisvalikuid tehes seotud tasusid ignoreerida, sest nagu
ka eelmises peatiikis mainitud, vdivad teenusepakkujate konekad turunduskampaaniad inimesi
mojutada rohkem kui haldustasud, mida teenusepakkujad vdivad teadlikult varjata ja avaldada vaid
piiratud infomaterjalides ning seetdttu vdivad inimesed teha endile ebasoodsaid valikuid
(Whiteside 2016, 6; Turner 2009, 9).

Ebbinghaus ja Whiteside (2012, 266) on arvanud, et riigipoolne suurem sekkumine reguleerimise
ndol on tagajdrjena teinud raskemaks eristada avaliku ja erasektori vastutust, mis suurendab
oligarhilisi pensionijuhtimise vorme ning vidhendab demokraatlikke arutelusid. Navare (2003,
472) leiab, et regulatsioonide mitte-kehtestamine on suurema iildsuse huvide vastu, kuid samas
pole mingit tdendit, et range reguleerimine tooks kaasa turutdrgete vahenemise. Sorsa (2016, 868-
869) viitel voivad lilga karmid riigipoolsed reeglid haldustasude osas langetada erasektori
stiimulit teenust iildse pakkuda, aga kui riik jdtab erasektorile voimaluse votta korgeid

haldustasusid, ldheb maksumaksjate raha ettevotete taskusse ja riikides, kus kogumispension on
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kohustuslik, ei ole inimestel ka voimalust sellisest skeemist véljuda. Kompromissi leidmine voib
aga riigi enda jaoks olla piisavalt ebameeldiv ja vdhendada riigi stiimulit kogumispensioni
stisteemi alal hoida. Barr ja Diamond (2009, 23) on 6elnud, et liiga vihe regulatsioone jitab
kogujad suurte riskide meelevalda, liiga palju regulatsioone aga tekitab hulgaliselt lisakulusid.
Regulatsioonide kehtestamisel tuleb lisaks arvestada, et kui mone pakkuja jaoks toob see kaasa
labikukkumise, omab see kahjulikku moju kogu investeerimisturule (Navare 2003, 477).

1.1.4 Makrookonoomilised kriisid ja inflatsioon

Makrookonoomiline risk kogumispensionidele seisneb (pikaajalistes) inflatsioonisokkides ja
majanduslangustes, mis mdjutavad pensionihiivitiste/finantsvarade vaartust (Raudla, Staehr 2004;
Dunajevas, Skuc¢iene 2016; Bovenberg, Ewijk 2011; Barr 2000). Turu madalseisus finantsvarade

védrtus langeb ja turu kdrgseisus védrtus suureneb (Bovenberg, Ewijk 2011, 6).

Czech (2016, 574) ja Thompson (2002, 8, 11) pooravad tihelepanu pensionile jaamise ajariskile —
kui koguja ldheb pensionile ja alustab kogumispensioni véljamaksetega turu languse ajal ja/voi
inflatsioon vdhendab fikseeritud tulumiiraga varadest (peamiselt volakirjadest) saadavat tulu,
vOib tema elukvaliteet kannatada vihenenud finantsvarade véirtuse tottu. Kogumispensionides on
riskid privatiseerunud, seega ei toimu ka sissetulekute jaotamist teiste kogujatega (Aktasoglu, Cam
2014; Bosworth, Burtless 2004). Lisaks sellele ei pruugi erapensionilepingud inflatsiooni eest
piisavalt kindlustada (Raudla, Staehr 2003, 66).

Inflatsioonirisk seisneb eelkdige finantsvarade véértuse vdhenemises. Kindlaksméadratud
sissemaksega skeemid suudavad kogumisperioodil ja ka iildise ettearvestatava inflatsiooniga
reeglina arvestada ja kohaneda, kuid ootamatu inflatsiooniga (eriti annuiteedi maksmise ajal) on
see raskendatud (Barr 2000, 21). Inflatsiooniga on oluline arvestada siisteemide tilesehitamisel ja
reguleerimisel, tagamaks pensionide kooskola inflatsiooni ja iildise palgakasvu vahel
(Ebbinghaus, Whiteside 2012, 276; Yermo 2005; Whiteside 2016). Vastasel juhul vdib
pensionifondides oleva raha vairtus ajas liigselt kahaneda ja fondidest saadav inimesele vdga vihe
pensionilisa anda (Aktasoglu, Cam 2014; Altiparmakov 2011, 40), seda eriti tulevaste
pensionimaksete inflatsiooniga indekseerimise puudumisel (Ebbinghaus, Whiteside 2012, 276).
Wang ja Peng (2016, 87) rohutavad aga, et hiivitiste automaatne kohandamine vastavalt

inflatsiooniméarale tostab terve siisteemi koormust.
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1.1.5 Demograafilised kriisid ja kdikumised

Rahvastiku  vananemine ja slindimuse langus modjutavad kogumispensioni fondide
tegutsemisruumi. Mida suurem osa on fondis pensionieale ldhenevaid kogujaid, seda vdhem on ka
voimalusi investeerida pikaajalistesse ja riskantsematesse projektidesse ning rGhuda tuleb rohkem
konservatiivsele investeerimisele. Viimane aga mdjutab negatiivselt majandust ja finantsvarade
védrtust, sest riskivotmine ja Kapitalituru investeeringud on iiks majanduskasvu eeltingimusi
(Bovenberg, Ewijk 2011, 6, 11; Barr, Diamond 2006).

Statistika niitab, et demograafilised trendid mojutavad varade tootlust — iildine vananemine vdib
seda vidhendada (Altiparmakov 2011). Ajal, kui nditeks ,beebibuumi“ generatsioon on veel
tooturul, on sissemaksed korged ja demograafilise riski survet on juba ette ndha (Dunajevas,
Skuciene 2016, 22), Davis (2003 viidatud Lagoutte, Reimat 2013, 317) leiab aga, et
eelfinantseerimisel pdhinevad kogumispensionid voivad ténu tootluse voimalikule kasvule piirata
vananeva elanikkonna iildist negatiivset majanduslikku moju, mis aitab tulevikus pensioneid
paremini rahastada, tekitades uusi innovaatilisi lahendusi ja suurendades investeeringute tasuvust.
Barr (2000, 9) on aga viitnud, et kui pensiondrid miilivad oma varasid vdhenenud hulgale
tootajatele, siis tinu suurenenud pakkumisele alanevad varade hinnad ja vihenevad fondiosakute
vaartused. Raudla (2004, 26) sonul saab eelfinantseeritud siisteeme vananemise eest kaitsta Siis,

kui kapitali investeeritakse riikidesse, kus on t66joudu palju.

1.1.6 Annuiteedituru- , kindlustusrisk

Inimene, kes jouab pensioniikka ja kellele on kogunenud piisavalt pensioniosakuid, et mitte
kogunenud summa iihekordse maksena vilja votta, saab voimaluse osta limiteeritud voi eluaegse
annuiteet-maksegraafiku valitud kindlustusfirmalt (Kilgour 2014). Annuiteet sdltub oodatavast
elueast ja intressiméaarast, mida kindlustusselts loodab lepingult teenida (Raudla 2004, 23), samuti

turgude seisust hetkel, mil annuiteet sdlmitakse (Raudla, Staehr 2003, 81).

Kindlustusriske saab jagada mitmeks. Esiteks - inimesed voivad elada kauem kui kindlustusfirmad
on eeldanud ja kindlustusel ei pruugi olla piisavalt vahendeid solmitud lepingu tditmiseks
(MacMinn, Brockett 2017, 299). Kogujaid mojutavad lisaks mitmed muud tegurid - mida pikem
on annuiteetgraafik ja mida varem inimesed pensionile ldhevad, seda véiksemad on ka

véljamaksed (Ivanus et al. 2009, 72).
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Teiseks riskiks on annuiteedi kallidus. Koguja seisukohast — kogunenud summa iihekordne
véljavotmine on kogujale reeglina soodsam kui annuiteedi tellimine kindlustuselt, sest viljamakse
graafiku koostamisel lisanduvad kindlustusseltsi teenustasud (Kilgour 2014, 37). Teenusepakkuja
seisukohast — kui lepingu s6lmimine on vabatahtlik, tGuseb esile “kahjulik valik” ehk inimesed,
kes elavad vidga pikalt ja kellele kindlustusfirma peab kokkuvottes peale maksma. Reeglina
solmivad vabatahtlikes siisteemides annuiteedilepinguid just sellised inimesed, kes eeldavad, et
elavad viga pikalt ja kahjumi drahoidmiseks on kindlustusfirmad sunnitud tostma teenustasusid,
et muuta annuiteedi sdlmimine nendele inimestele ebaatraktiivseks (Bovenberg, Ewijk 2011, 25-
26). Lisaks pikaajalisuse riskile tuleb kindlustusfirmadel seoses annuiteedi pakkumisega arvestada
ka tavaliste kapitaliturgude riskidega, nagu intressi- ja maksejouetusriskiga (MacMinn, Brockett
2017, 303). Arenevates riikides on annuiteediturgu ka véga keeruline rahuldaval tasemel riiklikult
reguleerida, leiab Altiparmakov (2011, 38), tuues pohjuseks raskused, millega eraturud silmitsi
seisavad, eriti inflatsiooniga indekseeritud annuiteetide puhul. Selle tulemusena on teenus nendes

riikides seda kallim, mida véiksem on annuiteediturg (Barr 2000, 24).

Kolmandaks annuiteedituru mdjutajaks on inflatsioon. Inflatsiooniga indekseeritud annuiteedid
tekitavad kindlustusfirmadele raskusi teenuse pakkumisega toimetulekul, indekseerimata
annuiteedid aga on kahjulikud kogujatele, vihendades finantsvara vaartust (Altiparmakov 2011,
38).

Neljandaks voib juhtuda, et lepingu sdlminud Kindlustusfirma ei pruugi nii kaua turul tegutseda ja
vahepeal voib teine teenusepakkuja (voimalik, et kehvemate tingimustega) lepingu iile votta
(Whiteside 2016, 5). Hoolimata viikesest tdendosusest, et pikalt turul olnud ja kasumis
kindlustusfirma maksevoimetuks muutub, ei ole see siiski vélistatud. Selle véltimiseks on reeglina
olemas riigipoolsed garantiid kogujatele, erinevates riikides erinevatel tingimustel (Kilgour 2014,
38).
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Il EMPIIRILINE ANALUUS

Peatiikis otsitakse vastuseid teisele ja kolmandale piistitatud uurimiskiisimusele:
2) Kuidas adresseerib Eestis kavandatav pensionireform peamisi turutorkeid?
3) Millised oleksid vdimalikud alternatiivsed lahendused kogumispensioni siisteemi reformimisel

Eestis?

Kiisimustele vastamiseks antakse iilevaade analiilisi metoodikast ja Eesti praegusest
kogumispensioni siisteemist, sealhulgas sisse- ja viljamaksete korraldus, teenusepakkujate ja
pensionifondide lithitutvustused ja muu oluline teoreetilise raamistiku seisukohast. Tuuakse vilja
plaanitava pensionireformi peamised aspektid, kdrvutatakse neid t60 esimeses osas viljatoodud
turutdrgetega ning esitatakse ja analiiiisitakse alternatiivseid lahendusi saadud informatsiooni

pdhjal. Dokumendianaliiiisi kdrval kasutatakse intervjuude kdigus kogutud teavet.

2.1 Metoodika

Magistritoé puhul on tegu kvalitatiivse juhtumianaliitisiga. Kvalitatiivsete juhtumianaliiiiside
pOhieesmérgiks on reeglina iiksikjuhtumite (tulemuste) selgitamine, keskendudes siigavuti
nendele teadlikult valitud naidetele (Patton 2002, 230; Read, Marsh 2002, 232; Mahoney, Goertz
2006, 230; Van Thiel 2014, 15; Yin 2003, 14-15). Juhtumianaliiiisid aitavad avalikus halduses
moista konkreetseid tekkinud situatsioone, protsesse, programme, inimesi, organisatsioone jne, et
luua uusi voi muuta olemasolevaid tegutsemisviise (Johnson 2002, 51; Yin 2003, 1). Lisaks on
juhtumianaliiiisid laiaulatuslikest uuringutest fokusseeritumad ja annavad pdhjalikumat sisendit
edasise tegevuse maaramiseks (Johnson 2002, 51). Bennett ja Elman (2006, 473) viidavad, et
moningatel ndidetel vdimaldavad juhtumianaliiisid luua aluse ka uuritava juhtumi tulemuste
tildistamiseks teistele samalaadsetele juhtumitele, kui on olemas selge arusaam pohjuslike seoste,

esinemissageduste ja juhtumi sisu 0sas.
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Plaanitava pensionireformi korvutamiseks teoreetilises osas viljatoodud turutorgetega kasutatakse
kvalitatiivseid meetodeid: dokumendianaliiiisi® ja poolstruktureeritud intervjuusid® erinevate
osapooltega. Intervjueeritavate valik on tehtud pohimdttel, et esindatud oleksid erinevad
seisukohad ja vaatenurgad, sest intervjueerides vaid iihe vaatenurga esindajaid, voib nendelt
osapooltelt sarnaste hoiakute tottu saada kallutatud infot (Rubin, Rubin 1995). Intervjueeritavate
hulka on seega valitud nii avaliku sektori, fondihaldurite, potentsiaalse uue teenusepakkuja kui ka
neutraalsete osapoolte vaade, kes soovivad seista selle eest, et pensionisiisteem oleks kdigile
parimal moel iiles ehitatud ja jatkusuutlik. Mitmekiilgne valik annab panuse t60 tosiseltvoetavusse
jareliaablusesse (Rdmmer 2014). Intervjuu kiissimused on koostatud selliselt, et kdikidel osapooltel
oleks vordsed voimalused enda vaadete edastamiseks ning kiisitlus ei oleks {ihegi osapoole suunas
kaldu viisil, mis v&iks tulemusi moonutada. Seejuures on autor teadvustanud, et intervjuude
labiviimisel valitud esindajatega voib tekkida vélise valiidsuse probleem — saadud tulemusi ei ole
voimalik laiendada koikidele teistele seotud osalistele (ibid.). Samuti ei ole antud t66 iildisi
tulemusi voimalik laiendada teistele riikidele, sest riikide arengutasemed, majandus, kapitaliturud

jne on véga erinevad ja tagajéarjed Eestile ei pruugi vdljenduda samaselt teistes riikides.

Magistritoo ndol on tegu vaid voimaliku tuleviku moju uurimisega, mis on samuti selle tiheks
ndrkuseks. Antud liinga saavad tdita edasised uuringud ajal, mil on vdimalik teostada pdohjalik

enne ja péarast analiiiis.

2.2 Eesti praeguse praktika liihiiilevaade

Kogumispensioni eesmérgiks Eestis on eelkdige elatustaseme languse leevendamine pensionieas
ja demograafiliste arengute moju vahendamine pensionisiisteemile (Raudla, Staehr 2003, 73-74).
Eestis hallatakse kogumispensioneid erasektoris. Liituda sai alates 4. maist 2002 (Raudla, Staehr
2003, 73; Raudla 2004, 45). Kogumine toimub jargmisel pohimottel: 2% panustab inimene enda
brutopalgast ja 4% panustab riik t66taja palgalt arvestatava 33% sotsiaalmaksu arvelt. Liitumine
on kohustuslik koikidele alates 1983. aastal siindinud inimestele, teistele oli vabatahtlik kuni 31.

oktoobrini 2010, pirast mida neil enam liituda voimalik ei olnud. Kogutu on vdimalik vilja votta

8 Siisteemne protseduur nii elektrooniliste kui paberkandjal olevate dokumentide libivaatamiseks vdi hindamiseks,
nditeks koosolekute pdevakorrad, protokollid, kdsiraamatud, raamatud, pressiteated jne, mis hdlmab andmete
hindamist, mdistmist ja siinteesimist (Bowen 2009, 27-28).

® Formaalne intervjuu, ettevalmistatud nimekiri reeglina kindlas jirjekorras olevate vastamist vajavate kiisimuste ja
teemadega, voimalusega viikestele korvalekaldumistele ja lisakiisimustele (Cohen, Crabtree 2006).
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alles pensioniea saabudes (Pensionikeskus, b) ning véljamaksmisviise on erinevaid

(Pensionikeskus, c). Eestis kehtivat siisteemi iseloomustab Joonis 2:

Avalikus sektoris
Haldamine Kogumine

Vabatahtlik

Kohustuslik Kohustuslik

annuiteet

pensioniea saabudes

Viljamaksmise viis Viljamaksmise aeg

Joonis 2. Eesti kogumispensionisiisteem enne reformi
Allikas: Autori koostatud peatiikis véljatoodu pohjal

Eestit mojutavad demograafilised arengud samamoodi nagu teisigi riike ning praegune
kohustuslikkusel pohinev kogumispensioni siisteem on mojutatav koikide teoreetilise raamistiku
peatiikis véljatoodud arengute poolt. Vanemate inimeste {iilekaal pensionifondides sunnib
konservatiivsemale investeerimisele, mis mojutab finantsvarade véirtust ja majandust tldiselt
(Bovenberg, Ewijk 2011; Barr, Diamond 2006) ning kannatada v3ib varade tootlus (Altiparmakov
2011, 36). Davis (2003 viidatud Lagoutte, Reimat 2013, 317) jargi voivad eelfinantseerimisel
pohinevad kogumispensionid siiski ka piirata vananeva elanikkonna ildist negatiivset
majanduslikku moju Kui tootlus kasvab, mis aitab hiljem pensioneid paremini rahastada. Eestis on

seni kogumispensioni tootlus olnud aga pigem madal (Intervjueeritav 8).

”...on tootlus jddnud alla ka erinevatele maailmaturu indeksitele voi keskmistele. ”

(Intervjueeritav 8)

Makrookonoomiliste riskide hajutamisele on Eesti praegune siisteem osaliselt kaasaaitav. Teisalt
soodustab kogumispension majanduslangustest tulenevate riskide privatiseerumist ja sissetulekute
ebavordsus voib veelgi suureneda (Bovenberg, Ewijk 2011, 20; Bosworth, Burtless 2004, 705),

sest vahe on suur, kas pensionile suunduda majanduslanguse voi ditsengu ajal (Czech 2016, 574).
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Kogumisega liitujatel on voimalik valida koigi turul pakutavate pensionifondide vahel. Inimesele,
kellele liitumine on kohustuslik, aga kes ei ole esitanud iihegi fondiga liitumisavaldust enne
kogumispensioni esimese sissemakse tegemise aega, loosib fondi Pensionikeskus, valides kolme
koige madalama jooksva tasu médraga agressiivse investeerimisstrateegiaga pensionifondi vahel
(Pensionikeskus, a). Aktiivselt korraga mitmesse erinevasse fondi praeguse siisteemi kohaselt

koguda ei saa (Pensionikeskus, Q).

Vastavalt Pensionikeskuse (c) teabele, on kogumispensionist viljamakseid véimalik teostada vaid
pensioniea saabudes, kuid puudub kohustus viljamaksetega koheselt pensioniea saabumisel
alustada, inimesel on vdimalik seda edasi lilkata vastavalt oma soovile. Kogujal on vdimalik
erinevate véljamaksmise Vviiside vahel valida soltuvalt sellest, kui palju on joutud II sambasse
koguda. Viljamakse valikute aluseks on voetud rahvapensioni maar (RPM), mis alates 1. aprillist
2019 on 205.21 eurot ning viljamaksmise vdimalusteks on kas iihekordne viljamakse!® (0-10
RPM), fondipension ehk perioodiliste viljamaksetena otse fondist, iiks voi mitu tihtajalist voi
eluaegne annuiteedileping kindlustusseltsist, fondipension ja kindlustusseltsi leping mdlemad. Ule
50 RPM’i kogumise puhul on kohustuslik sdlmida kindlustusfirmaga eluaegne annuiteedileping
(Pensionikeskus, f). Ule 700 RPM’i kogumisel ei ole seda iiletavale osale kohustust
kindlustuslepingut sdlmida, vaid inimene vaib valida selle osa viljavotmisel erinevate voimaluste

vahel (Pensionikeskus, c).

Eestis on voimalik eluaegset annuiteedilepingut solmida kolmes kindlustusseltsis ja inflatsiooniga
indekseerimist ei toimu (Pensionikeskus, f). Annuiteedi osaline kohustuslikkus ja
kogumispensioni iildine kohustuslikkus soodustavad annuiteedituru sailimist, suurenemist ja
odavnemist tdnu vananevale rahvastikule ja suuremale hulgale pensioniridele. VVdimalik on ka
edaspidine inflatsiooni vastu indekseeritud pensionilepingute teke kui kindlustusfirmade kasum
suureneb kliendibaasi kasvu arvelt. Annuiteedilepingud on peamiselt mahuiri ja teenus on hetkel
kallis, sest II sammas on alles liihikest aega turul olnud ning seetdttu on ka annuiteediturg veel

viaike.

Lisaks eelnevale on Bovenberg ja Ewijk (2011) sonul teenusepakkujatel suur risk

kahjukannatamisele pikalt elavate inimeste tottu, kui annuiteedi sGlmimine on vabatahtlik. Eestis

10 Uhekordse viljamakse lubamine on tShus variant juhul, kui annuiteedisummad oleksid viga viikesed ja edasised
administratiivkulud kogunenud varasid oluliselt vahendada voiksid (Raudla 2004, 59).
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on see risk tianu osalisele kohustuslikkusele (Pensionikeskus, f) leevendust leidnud.

Annuiteedituru kehtivat toimimist pooldab ka iiks intervjueeritavatest:

”...11 samba pension peaks ikkagi olema eluaegne...ta [annuiteedileping] on kindlasti omal

kohal” (Intervjueeritav 7)

Pensionifonde pakub Eestis viis ettevotet: AS LHV Varahaldus, Swedbank Investeerimisfondid
AS, AS SEB Varahaldus, Luminor Pensions Estonia AS ning Tulundusiihistu Tuleva. Iga
teenusepakkuja juures on vdimalik valida vdhemalt kahe erineva investeerimisstrateegiaga —
konservatiivsema, valdavalt vdlakirjadest koosneva voi progressiivsema, valdavalt aktsiatest
koosneva - pensionifondi vahel. Informatsiooni fondide kohta saavad kogujad vaadata nii
vastavate ettevotete kui ka Pensionikeskuse kodulehtedelt (Pensionikeskus). Kogujate vaba valik
ja fondi vahetamise vdimalus on teenusepakkujate vahel tekitanud tugeva konkurentsi ja
suurendanud teenusepakkujate reklaamikampaaniate hulka, mis voib omakorda tdsta teenustasusid
kogujatele (Raudla, Staehr 2003, 81) ja suurendada kahe intervjueeritava (4, 7) sonul

asimmeetrilise info riski.

“Koigis kohtades ka ei ole liiga ... kasutajasobralikult esitatud see info.” (Intervjueeritav 7)

Vairtpaberikeskus haldab andmebaase tsentraalselt, et hoida haldus- ja tehingukulusid kontrolli
all, sealhulgas jélgides kogujate fondiavaldusi, sissemakseid, makstud hiivitisi jms (Raudla, Staehr
2003, 74), mille kaudu on voimalik kaudselt jalgida ka investeerimise, pensionifondide juhtimise

ja annuiteedituruga seotud riske.

Investeerimisriski adresseerimiseks on riigi poolt fondihalduritele kehtestatud mitmeid
regulatsioone, millest olulisemad on:

- investeerimisriskide hajutamiseks on lubatud investeerida véaarismetallidesse ja nendega seotud
védrtpaberitesse;  pandikirjadesse,  teistesse  investeerimisfondidesse,  kinnisvarasse,
vilisvaluutasse ning ka noteerimata vaartpaberitesse (Eesti Pank 2019, 20);

- igal fondivalitsejal on kohustus luua vidhemalt iiks selline pensionifond, mille varasid
investeeritakse valdavalt fikseeritud tulumédraga (nt kommertspaberid ja volakirjad)
vaartpaberitesse (Pensionikeskus, d) ehk konservatiivne fond, mis Investeerimisfondide seaduse
(2018, § 129, 1g 1), edaspidi IFS, jérgi on pensionifond, mille varast vihemalt 90% investeeritakse

nimetatud fikseeritud tuluméairaga vaartpaberitesse;
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- fondihalduril on kohustus jdlgida, et {ihe isiku poolt emiteeritud védrtpaberite viairtus ei
moodustaks enam kui 5% kogu pensionifondi turuvéartusest (Pensionikeskus, d);
- aga: alates 2019. aastast on lubatud luua kuni 100% aktsiaosalusega pensionifonde (Eesti Pank

2019, 20), mis on just kogujate seisukohast viga riskantne.

Vastavalt IFSle (2018, § 98, Ig 1) on eelnevat silmas pidades fondihalduritel kohustus jélgida, et
investeeringud oleksid piisavalt hajutatud eri véartpaberite ja muu vara vahel. Fondi vara voib
investeerida teiste riikide kinnisasjadesse vaid juhul, kui vastavas riigis on olemas usaldusvaarne
omandidigusi toendav registreerimise siisteem (ibid., § 100, g 3). Kinnisasjadesse investeerimisel

ei tohi {ihe kinnisvara soctusvaartus iiletada 10% pensionifondi vara véartusest (ibid., § 128, Ig 2).

Eestis on antud valdkond suhteliselt hésti investeerimisriski maandamiseks reguleeritud, kui vilja
arvata 100% aktsiaosalusega pensionifondide lubamine (Eesti Pank 2019, 20), mis vdib
turukdikumiste puhul oluliselt vihendada kogujate varade viirtust (Intervjueeritav 5). Uks

intervjueeritavatest (3) leidis, et praegu on olukord pigem isegi iilereguleeritud.

Pensionifondi  valitsemistasude  seisukohast tuleb  teenusepakkujatel  kinni  pidada
Investeerimisfondide seaduse muutmise ja sellega seonduvalt teiste seaduste muutmise seaduse
(2018, § 1, 1g 2, 1g 3') ndudest, mis iitleb, et baasvalitsemistasu mééra ei tohi votta enam kui 1,2%
pensionifondi vara védrtusest 365-pdevase aasta arvestuses. Jirelevalvet fondide iile teostab
Finantsinspektsioon, kellele tuleb pensionifondide haldajatel esitada regulaarselt iilevaateid oma
fondide kohta (Pensionikeskus, e). Uks intervjueeritav (3) t3i vilja, et Eestis on pensionifondide
juhtimise ja raporteerimisega seotud nduded tisna karmid ja ndutud raportid viga mahukad, mis
voivad tosta haldamisega seotud tasusid. Teisalt aga maandavad sellised reeglid ebapddevast
juhtimisest tulenevaid riske kogujate jaoks. Tuleb leida kesktee regulatsioonide kehtestamisel

fondihaldurite tegevuse liigse kontrolli ja piiramise ning kogujate kaitse vahel.

2.3 Kavandatava reformi muudatused vorreldes kehtiva siisteemiga

Magistritod votab reformi analiilisimisel aluseks Rahandusministeeriumi poolt 2019. aasta
novembris avaldatud eelndu seletuskirja (Kogumispensionide seaduse ja sellega seonduvalt teiste
seaduste muutmise seaduse (kohustusliku kogumispensioni reform) eelndu seletuskiri 2019).

Edaspidi kasutatakse eelndu seletuskirjale viitamisel lithendit ,,KKR seaduseelndu seletuskiri
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2019, Toos on viidatud ka moningatele Kogumispensionide seaduse ja sellega seonduvalt teiste
seaduste muutmise seadus (kohustusliku kogumispensioni reform) 108 UA (2020) kaigus 2020.
aasta jaanuaris tehtud hilisematele muudatusettepanekutele. Edaspidi kasutatakse seaduseclndule
viitamisel lihendit , KKR seaduseelndu 2020¢.

Too fookuse ja kompaktsuse hoidmise huvides kisitletakse reformiga seotud muudatusi vaid
sellisest seisukohast, millisest need puudutavad t66 aluseks olevaid turutdrkeid ja muid muudatusi
ei kajastata (tulude deklareerimise, tulumaksuga seotu jms). Reformijargset siisteemi iseloomustab

Joonis 3:

Avalikus sektoris Kohustuslik

Haldamine Kogumine

Kohustuslik Kohustuslik

annuiteet pensioniea saabudes

Viljamaksmise viis Viljamaksmise aeg

Joonis 3. Eesti kogumispensionisiisteem pérast reformi
Allikas: Autori koostatud peatiikis véljatoodu pohjal

Reformi plaanitavaks joustumiskuupdevaks on 1. jaanuar 2021. Haldamine jaib erasektorisse,
samuti sdilib sissemaksete pShimote - 2% inimese brutopalgast ning 4% riigilt tootaja palgalt
arvestatava sotsiaalmaksu arvelt (KKR seaduseelndu seletuskiri 2019). Jatkub ka korraga vaid iihte
pensionifondi kogumise piirang (ibid., 3) ning inimesed saavad edaspidigi pensionifondi endale
ise valida (ibid., 4).

Kogumise seisukohast toimub reformi peamine muudatus — vabatahtlikuks muutumine. K&ik
kogumisega liitunud inimesed voivad oma raha pensionifondi(de)st vilja votta voi maksed

peatada. Enne 1983. aastat siindinud ja seni liitumata inimesed saavad uuesti vdimaluse liituda.
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Lisaks tekib vdimalus ise oma raha investeerida libi loodava pensioni investeerimiskonto!!
(edaspidi ,,investeerimiskonto*). Automaatne kogumispensioniga liitmine kdikidele alates 1983.
aastal stindinud tooturule sisenejatele siilib, kuid neil on voimalus enne to6turule saabumist

esitada avaldus mitte liitumiseks (KKR seaduseelndu seletuskiri 2019).

Viljamakseviisid muutuvad paindlikumaks. Pensionile jaddes saavad kogujad ise valida, kas votta
kogutu korraga vilja voi sdlmida erinevaid lepinguid viljamakseteks, sdltumata sellest, kui palju

on kogutud (KKR seaduseelndu seletuskiri 2019, 33-34).

Viljamakse aja osas muutub siisteem samuti paindlikumaks — véljamaksetega voib alustada kuni
viis aastat enne ametlikku pensioniiga (KKR seaduseclndu seletuskiri 2019, 4) vdi piisiva

toovoimetuse tekkimisel ning ka seda késitletakse sarnaselt pensioniikka joudmisega (ibid., 8).

Investeerimis -ja fondide juhtimisalaseid muudatusi puudutab reform minimaalselt - iihe isiku
poolt emiteeritud védirtpaberite védrtuse piirangu 5% kogu pensionifondi turuvédirtusest
(Pensionikeskus, d) asemel lubatakse kuni 15% ning fondihalduritele antakse voimalus votta fondi

nimel laenu kuni 25% ulatuses fondi vara véartusest (KKR seaduseelnou 2020, 24).

Reformi tulemusel on liitunud inimestel voimalus kogutud raha pensionifondi(de)st vélja votta vai
lihtsalt sissemaksed peatada, jittes kogunenud finantsvara pensionifondidesse edasiseks
investeerimiseks. See toob vilja reformi jargmise olulise aspekti: kes soovivad Il sambasse
kogumist peatada ja/voi raha vilja votta, ei saa kogumist uuesti jatkata enne, kui on méddunud
kiimme aastat maksete peatamisest/raha valjavotmisest. Uuesti sissemaksetega jatkamisel tuleb
taaskord oodata minimaalselt kiimme aastat, enne, kui on vdimalik uuesti makseid peatada/raha
vélja votta voi inimene jouab pensioniikka. Enne 1983. aastat siindinud inimesed, kes on
otsustanud koguma hakata, ei saa samuti enne kiimne aasta moddumist raha vilja votta. Kui juba
kaks korda on makseid peatatud/raha vilja voetud, ei saa kolmandat korda enam sambaga liituda
(KKR seaduseelndu seletuskiri 2019).

Sissemaksete peatamisel on mitu voimalust — kas maksed lihtsalt peatada ja jétta kogutud summa

pensionifondi edasi investeerimiseks, teha endale pangas pensioni investeerimiskonto ning jatkata

11 Spetsiaalne kogumispensioni raha investeerimise jaoks mdeldud rahakonto, mis on avatud kohustatud isiku nimel
pensioniregistri kontohaldurist krediidiasutuses voi krediidiasutuse Eesti filiaalis (KKR seaduseelndu seletuskiri
2019, 83).
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investeerimist iseseisvalt voi kolmanda variandina maksed peatada ja votta kogunenud summa vélja
(KKR seaduseelnou seletuskiri 2019). Investeerimiskonto loomisel tuleb aga arvestada sellega, et
lahtuma peab sarnaselt fondihalduritele kehtestatud piirangutest (ibid., 6). Raha seisab kontol seni
niisama, kuni inimene investeerima hakkab (ibid., 5). Soovi korral vdib investeerimiskontole
kanda ka vaid osa Il sambasse kogunenud rahast, jattes iilejaanu pensionifondidesse edasiseks
investeerimiseks ja raha investeerimiskontolt fondidesse tagasi suunata on samuti lubatud (ibid.,
6).

Maksete peatamiseks, sissemaksetega (taas)alustamiseks ja fondivahetuseks on méaaratud kolm
joustumise kuupideva aastas ning avaldusi saab esitada iiks kuni viis kuud enne vastavat tdhtacga
(KKR seaduseelndu seletuskiri 2019). Raha véljavotmiseks kogumisperioodi ajal kehtivad samad
kuupéevad, kuid vastav avaldus tuleb esitada vdhemalt viis kuud enne valitud téhtaega, hilinemise
korral joustub avaldus jargmisel tdhtajal (KKR seaduseelnou 2020, 14). Kogumisfaasis enne
ametlikku pensioniiga ei ole osaline véljavotmine lubatud (ibid., 13-14). Pensionifondis olevat
raha investeeritakse samas jooksvalt edasi ja viljamaksmisele kuuluv summa vdib seetSttu
vahepeal muutuda vdrreldes avalduse esitamise ajaga (KKR seaduseelndu seletuskiri 2019, 7),
kuid inimesel on voimalus avalduse esitamise tédhtpdevani veel tehtud avaldust muuta voi see
tagasi votta (KKR seaduseelndu 2020, 8, 19). Kogumisfaasis sambast raha viljavotmisel
kohalduvad samad reeglid nii pensionifondist kui investeerimiskontolt véljavotmisel (KKR

seaduseelnou seletuskiri 2019, 7).
Lisaks tekib vOimalus enne reformi joustumist sdlmitud fondipensionide lepingud ja

kindlustusseltsides sdlmitud annuiteedilepingud 15petada ning sdlmida uued oma soovi jargi voi
votta raha lihtsalt vélja (KKR seaduseelndu seletuskiri 2019, 9).
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2.4 Reform turutorgete adresseerijana

Lahtudes eelnevates peatiikkides toodud informatsioonist, saab kokkuvotlikult iseloomustada
reformi  muudatuste vdimalikku mdju vorreldes hetkel kehtiva siisteemiga turutdrgete

adresseerimisel Tabel 1 abil. Autor rShutab, et tegu on vaid autoripoolsete hinnangutega.

Tabel 1. Kokkuvote reformi mojust turutdrgete adresseerimise seisukohast

Investeerimisrisk

T (edasikogujatele) T

l (stisteemist viljujatele)

Ebatéiuslik teave T T

Juhtimis- ja haldamisrisk,

T (edasikogujatele) T

l (stisteemist viljujatele)

administratiivsed kulud

Demograafilised kriisid T T
Makrookonoomilised  kriisid  ja »L T
inflatsioon

Annuiteedituru risk l T

1 - risk kokkuvdttes (tdendoliselt) suureneb

| - risk kokkuvottes (tdendoliselt) viheneb

Allikas: Autori koostatud peatiikis véljatoodu pohjal

Vottes aluseks investeerimisriski késitlevas peatiikis viljatoodud peamised kolm mojutegurit
(finantsturgude  ebastabiilsus, riskantsemate ja vdhemriskantsemate varade suhtarv
pensionifondides ning pensionifondi likviidsematest/vahemlikviidsematest varadest koosnemine),

mdjutab kogumise vabatahtlikuks muutmine kdiki kolme. Uks intervjueeritav (6) leidis, et
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kogujate seisukohast on vabatahtlikkus positiivne pShimdttel, et vdljamakse on paindlikum. Tekib

vOimalus kaitsta ennast suurte finantskriiside eest ja votta riskiperioodidel raha vélja.

Vabatahtlikkuse elemendi lisandumine vdhendab kapitalituru sidumist ja selle toimimisest
sOltumist inimeste igapdevaelus, millele viitas De Deken (2013, 284) ja investeerimisriski ning
voimaliku finantsvarade véértuse languse ohu eest saavad nad ennast kaitsta raha vélja vottes.
Viljavotmise tingimused ise aga seavad arvestatavaid piiranguid, sest voimalus uuesti liituda tekib
kogujal alles kiimne aasta pérast. Pérast taasliitumist ei ole voimalik raha vélja votta jdllegi enne
kiimne aasta moodumist (KKR seaduseelndu seletuskiri 2019), mille jooksul v&ib turul suuri
muudatusi toimuda. Samuti voib omada negatiivset moju ndue raha valjavotmisest ette teavitada
viahemalt viis kuud (KKR seaduseelndu 2020, 14), mis on turu seisukohast piisavalt pikk aeg
voimalike negatiivsete arengute tekkimiseks. Inimestele on kiill antud véimalus oma avaldusest
taganeda, kuid piiratud tingimustel (ibid., 8, 19). Siisteemi sisenemispiirang, mille alusel parast
kaks korda siisteemist véljumist enam kogumispensioniga liituda ei saa (KKR seaduseelndu
seletuskiri 2019), loob aga olukorra, kus paljud, kes oleksid soovinud ka kolmandat korda liituda,
ei kogu ka iseseisvalt enam edasi ning neid voib ohustada oluline sissetulekute langus pensionieas.
Mitmed intervjueeritavad (1, 2, 6) leidsid, et paljud inimesed teevad reformi mojul rutakaid
otsuseid, mida voivad hiljem kahetsema hakata.

Investeerimisvoimaluse tekitamine kogujatele ldbi investeerimiskonto loomise on kahtlemata
positiivne nende jaoks, kes tunnevad, et suudaksid ise oma raha tulemuslikumalt investeerida, kuid
sellise variandi valimise puhul on kogu risk ja vastutus inimestel endil. Reeglina on inimesed

viheinformeeritud ja pigem kaotavad ise investeerides kui vdidavad (Intervjueeritav 1).

Haldajate seisukohast investeerimisriskiga seotu osas voib ainsa (osaliselt) positiivse tulemina
vilja tuua konservatiivsema investeerimislihenemise suurenemise. Positiivne sellest vaatenurgast,
et pensionifondides oleva rahaga riskeeritakse vdhem ja valikud investeerimisel on seega
selgemad. Konservatiivsem investeerimine aga, olgugi, et teoorias riski poolest turvalisem, ei
pruugi ennast pikas perspektiivis dra tasuda (Whiteside 2016, 6-7), tuues kokkuvottes ka viahem
voimalusi majanduskasvuks (Altiparmakov, Nedeljkovi¢ 2018, 48, 54).

Valdavas o0sas toob eelseisev reform fondihaldurite jaoks kaasa negatiivseid tagajargi -

investeerimise ebakindluse suurenemine, Eesti turule investeerimisvdimaluste kahanemine,

28



voimalikud pensionifondide sulgemised, suuremad reklaamikulud, turu kahanemine jms, millele

viitas ka enamus intervjueeritavatest (1, 2, 3, 4, 8), néiteks:

., Viikese likviidsusega investeeringutesse pensionifondid investeerida ei saa ja vahet pole, kas
Eestis voi kuskil mujal, madala likviidsusega asjadesse investeerida ei saa ... mis teeb Eesti turu
eriliseks on see, et meie turul ongi suur osa investeeringuid madala likviidsusega.

(Intervjueeritav 3)

”Kui mahud langevad, siis voivad tasud tousta ... toesti ei saa nii pikaajaliselt varadesse
investeerida, see ei pruugi olla iseenesest nagu ka halb, aga teisest iiljest, siis ... el investeerita

voibolla Eesti majandusse nii palju jdlle, mida soovitakse.” (Intervjueeritav 8)

Pensionifondide puhul tuleb arvestada pikaajalisuse teguri tdhtsusega (Whiteside 2016, 7,
Bovenberg, Ewijk 2011, 24), kuid reformi tagajérjel tduseb eelkdige lithiajalise investeerimise
tahtsus ja olulisimaks saab investeeringute likviidsus. Tuginedes Altiparmakovi (2011, 36) viitele
arenevate riikide aktsiaturgude mahajadmusele ja sealsete turgude madala likviidsuse olemusele,
vOib teha jarelduse, et Eestisse investeerimise langus reformi tagajirjel suure tdendosusega

realiseerub.

Reformi joustumisel voib viheneda lisaks vilismaise investeerimise vool Eestisse. Nagu on 6elnud
Ovtchinnikov ja McConnell (2009, 566), voib vilisturgudele finantseerimine muutuda turu
ebastabiilsuse ja ebakindluse tottu mitteatraktiivseks. Arvestades sellega, et Eesti finantsturg on
suhteliselt vidike ja alles arenev, vdib reformi mojul kohalike pensionifondide Eestisse
investeerimise vdhenemine vihendada ka vélismaiste investeeringute mahtu Eesti turule

(Intervjueeritav 4, 5).

,,Monede objektide puhul voivad kohalikud pika raha investeerijad olla eelduseks, et vilisraha

sinna objektidesse tuleks. “ (Intervjueeritav 5)
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Suurenevate teenusepakkujate poolt tehtavate kulude ja konservatiivsema investeerimise puhul
voivad kaasuda ka kdrgemad halduskulud ning véiksem tootlus kogujatele, mille kohta iiks

intervjueeritavatest on kommenteerinud jargnevalt:

,, Kui me métleme inimese tasemel seda investeerimisriski, siis see realiseerub sinu jaoks ikkagi ju
ldbi tootluse ... ja niitid me votame tdiendava koormuse sisse fondidesse lunastada
investeeringud/realiseerida investeeringud ... kui sina tahad fondist vilja minna ja mina ei taha

fondist vélja minna, siis me maksame sinuga koos sinu lahkumistasud.* (Intervjueeritav 4)

Uks intervjueeritav (6) teenusepakkuja aga ei leia, et reform neile likviidsusprobleeme kaasa tooks
voi administreerimiskulud oluliselt suureneksid. Nende pensionifondid on intervjueeritava sdnul
piisavalt likviidsed ja reformiga kaasneb kiill lisatodd, kuid mitte arvestataval mééral ja

investeerimisrisk nende jaoks ei suurene.

Astimmeetrilise info seisukohast on reformi positiivseks tulemiks inimeste tildise teadlikkuse tdus
tdnu teema suurele kajastusele ithiskonnas, millega ndustus mitu intervjueeritavat (2, 3, 6).
Uhiskonnas suurema huvi tekkimine ei pruugi aga kaasa tuua paremaid otsuseid ja selgust, eriti
just kogujate seisukohast. Pensionifondid on keerulised tooted, mida on tavainimestel raske 10puni
moista, eriti kui turul on palju erinevaid fonde (Barr, Diamond 2009; Czech 2016, 562, 568).
Kohustuslikkuse kaotamise tagajirjel voivad pérast reformi paljud inimesed infokiilluse ja
investeerimiskeerukuse tottu otsustada iildse mitte edasi koguda, ka mitte iseseisvalt. Viimast on
kinnitanud ka Barr (2000, 25), lisades, et inimesed voivad valida ainult kodige lihtsamalt
arusaadavamaid pensionifonde, mis vdivad aga olla riskantsed voi alternatiivsetest halvemad
(ibid., 568) ja Navare (2003, 475) tdaiendusel - liiga palju valikuid panevad inimesi valima mone
tihe konkreetse, mille kohta nad natukenegi teavad. Suur infokiillus voib tekitada lisaks ka pettuste

riski (Intervjueeritav 5).

Fondihaldurite seisukohast seisneb probleem osaliselt ka inimeste huvi puudumises ja nad peavad
hakkama tegema muudatusi oma senistes sonumites, et kliendini jouda. Fondihaldurite olukorda
voib halvendada ka see, et reformi ldbiviimisel ei voetud iihe intervjueeritava (2) sonul kuulda
erinevaid valdkonna eksperte ega fondihaldureid, kes reformi osas arvamust avaldasid ja
ettepanekuid tegid. Ekspertide arvamuse korvaleheitmine ei ole aga sugugi uudne ldhenemine,
meenutades ebatdiuslikku teavet kisitlevat peatiikki, milles toodi vélja, et ekspertide nduanded

voivad olla kallutatud voi seda lihtsalt ignoreeritakse ning isegi kapitaliturgudest hésti haritud
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inimesed voivad investeerides suuri vigu teha (Whiteside 2016, 5; Turner 2009, 5, 8, 10; Yermo
2005, 540; Bovenberg, Ewijk 2011, 23-24), samuti Kiputakse Navare (2003, 475) arvamusel
ekspertide teadmisi, heatahtlikkust ja oskusi kohati tilehindama. Fondihaldurite seisu selline
olukord selgelt halvendab, sest nende avalik halvustamine ja ekspertide arvamuse tiihistamine teeb

raskemaks inimeste konetamise (Intervjueeritav 2, 4).

Eelnev voib omakorda suurendada astimmeetrilist infot koguja jaoks fondihaldurite poolt, sest
viimased peavad hakkama tegema intensiivsemat (voimalik, et kallutatud) miitiki konkurentide
edestamiseks, mille kohta juba teoreetilises osas véljatoodu pohjal iitles Whiteside (2016, 6), et
inimesed voivad reageerida lihtsalt heale turunduskampaaniale vastuvotvamalt —Kui

konkurentsivoimelistele tasudele. Eelnevale viitas ka iiks intervjueeritavatest.

,, Kui inimesed ise ei oska otsustada, siis nad on mojutatavad. ** (Intervjueeritav 6)

Suurematel finantsasutustel on selleks ka suuremad vdimalused ja uute teenusepakkujate
turuletulek on raske, sest De Deken (2013, 272) pdhjal saab nii toimuda olemasolevate
teenusepakkujate poolne teabe asiimmeetria, elanikkonna teadmatuse ja lithindgelikkuse

arakasutamine ning konkurentsi piiramine.

Ebakindlus tuleviku osas reformi tagajérjel pigem suureneb nii fondihaldurite kui ka kogujate
jaoks seoses hallatava informatsiooni suurenemisega. Kogujatel tuleb edaspidi orienteeruda mitte
ainult olemasolevate pensionifondide kohta info ldbitdotamises, vaid lisaks jélgida ka seda, kuidas
muutub pensionifondide investeerimine ja haldustasud parast reformi. Keeruline on ka nendel, kes
otsustavad ise edaspidi 1dbi investeerimiskonto oma pensionirahaga toimetada, sest see eeldab
véga head arusaamist investeerimisturust ja seotud tasudest. Nii fondihaldurid ise kui ka kogujad
voivad seetdttu teha halbu valikuid, mida saaks tavainimeste seisukohast vaadatuna parandada
eelkoige 14bi avalikkuse harimise (Barr 2000, 6-7), arvestades, et ka informeerimata investorid
voivad oma tegevusega pohjustada aktsiahindade kdikumisi (Ovtchinnikov, McConnell 2009,
552).

Nendele, kes on otsustanud oma raha pensionifondist vélja votta ja hakata edaspidi iseseisvalt 1dbi

investeerimiskonto oma raha investeerima, jaab asiimmeetrilise info riski viahemaks portfelli tapse

sisu teabe osas. Neil on edaspidi selge lilevaade sellest, kuhu tdpselt nende raha investeeritud on
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(Intervjueeritav 1). Investeerimiskonto ise aga on veel 16puni reguleerimata toode ja ei ole tépselt

teada, millised on sealsed kulud (Intervjueeritav 6).

Probleemid investeerimise ja ecbatdiusliku teabe riskiga on tihedalt seotud pensionifondide
juhtimise kvaliteediga. Reformi tottu on pensionifondid sunnitud muutma oma senist
investeerimisstrateegiat. See, kuidas pensionifondid toime tulevad varade miitigi, fondides olevate
védrtpaberite imberkorraldamise, kulude madalal hoidmise ja fondi jatkusuutlikkuse tagamisega
juhul, kui Kkriitiline osa pensionifondi rahast reformi joustumise jérel vélja soovitakse votta, oleneb

viga otseselt fondihaldurite voimekusest.

Kogujate seisukohast on olulisim teenida vdimalikult suurt tulu koos vdimalikult viikeste
administratiivsete kuludega, aga juhtimisvigade puhul ja siisteemist védljumise piiratusel vdib
pensionifondis oleva raha véairtus oluliselt vdheneda (Blahous 2011, 22; Cristea, Mitrica 2016,
84). Haldustasude osas on voimalik riigil sekkuda, kuid liigne riigipoolne reguleerimine ja surve
tasude alandamiseks voib Sorsa (2016, 868-869) viitel langetada erasektori stiimulit teenust iildse
pakkuda ja samas suure vabaduse jatmisel pensionifondidele haldustasude osas v3ib kogujate vara
liigselt kannatada. Viimase puhul siisteemist vidljumise voimaluse puudumine on kogujate jaoks
ebaefektiivne. Reformi tulemusel saavad kogujad ennast selliste ohtude eest kaitsta, kui raha vilja
votavad, kuid voivad sellega halvendada nende kogujate seisu, kes on otsustanud pensionifondides

edasi koguda (Intervjueeritav 1).

Pensionifondid ei tegele heategevusega ja soovivad samuti teenuse pakkumise pealt tulu teenida
(Altiparmakov 2011, 37). Whiteside (2016, 8-9) toob vilja, et seisvad kontod (kogutakse edaspidi
teise fondi, tookaotus jne), mida fondihalduritel on kohustus edasi hallata, voivad samuti tekitada
pensionifondides kdrgemaid tasusid. Selliste kontode suurenemise tdendosus varitseb ka Eesti
kogumispensioneid reformijargselt, kui lisaks fondihalduri vahetusele on v&imalik kdoik

sissemaksed peatada, kuid jdtkata olemasoleva vara edasist investeerimist.

Makrookonoomilise riski seisukohast — mis seisneb (pikaajalistes) inflatsiooniSokkides ja
majanduslangustes (Raudla, Staehr 2004) — on reformi positiivseks kiiljeks suurema paindlikkuse
loomine kogutu véljavotmiseks, millega inimestel tekib vOimalus ennast kaitsta
majanduslangustest tuleneva varade véairtuse vdhenemise eest. Kes on otsustanud oma raha
tervenisti vilja votta, nende raha vidirtust majanduslangus enam iseenesest ei langetaks, kuid

inflatsioon mojutab edasi ka neid. Kes on otsustanud kogumisega jétkata, neid mdjutavad nii
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inflatsioon kui voimalikud majanduslangused, kuid raha viljavdtmise aegade ja viiside uuendused
annavad ka neile voimaluse raha kasutuselevottu paindlikumalt planeerida. Fondihaldurite
seisukohast kaasneks aga majanduslanguse eel suure hulga inimeste poolt raha viljavotmisel

veelgi piiratumad voimalused investeerimiseks.

Vastavalt Pensionikeskuse (f) teabele, on Eestis vdimalik eluaegset annuiteedilepingut sdolmida
vaid kolmes kindlustusseltsis ja seda inflatsiooniga indekseerimata. Wang ja Peng (2016, 87)
rohutavad, et hiivitiste automaatne kohandamine vastavalt inflatsiooniméarale tdstab muuhulgas
ka teenusepakkujate koormust suuremate hiivitiste maksmise kohustuse tottu. Arvestades, et Eestis
on ainult kolm teenusepakkujat, juba olemasolevad lepingud on reformi joustumisel vdimalik
1dpetada, annuiteedi sGlmimise (osaline) kohustus kaob (KKR seaduseelndu seletuskiri 2019) ning
suureneva oodatava eluea tdttu tdendoliselt suureneb ka ,kahjuliku valiku®“ pddrdumine
kindlustusseltside poole (Bovenberg, Ewijk 2011, 25), on vdimalik, et inflatsiooniga

indekseerimise teenus turule ei jouagi.

Positiivsest kiiljest saab vélja tuua kogujate endi vdimalused ennast inflatsiooni eest kaitsta raha
véljavotmise paindlikumaks muutumisel. Pensioniea saabumine kapitaliturgude languse hetkel
ja/voi kui inflatsioon vdhendab néiteks volakirjadest saadavat reaaltulu, voib viahendada inimese
elatustaset pensionil olles (Thompson 2002, 8, 11). Tanu vdimalusele II sambast raha vilja votta
kuni viis aastat enne ametliku pensioniea saabumist ning voimalusele véljavotmist edasi lilkata
(KKR seaduseelndu seletuskiri 2019, 4), on aga inimestel manguruumi séittida raha véljavotmise
aeg endale sobivaimaks. Uldise II samba vabatahtlikuks muutmise ja pensionifondidest raha
véljavotmise voimaluse kohta kommenteerib KKR seaduseelndu seletuskiri (2019, 100) lisaks, et
selle tulemusel tekkiv iihekordne tarbijandudluse puhang voib kiill inflatsiooni mdddukalt
kiirendada, kuid arvestatavalt vaid 2% lihedale. Uks intervjueeritavatest (5) leiab, et inflatsioon
on reformi mdistes viline tegur, mida ei olegi voOimalik selgelt adresseerida, kuid teine
intervjueeritav (4) on leidnud, et reformi tulemusel inflatsiooni probleem suureneb, sest

tahtsamaks saab likviidsuse tagamine kui inflatsiooni 166mise olulisus.

Labi konservatiivsema ja likviidsema investeerimisstrateegia valimise suureneb ka demograafilise
surve risk, sest tuletades meelde Bovenberg ja Ewijk (2011) ning Barr ja Diamond (2006) sGnumit,
on pensionieale ldhenevate inimeste suur osakaal pensionifondides samuti piiranguks
pikaajalistesse ja riskantsematesse projektidesse investeerimisel, mis omakorda mdjutab

majandust ja finantsvarade védirtust negatiivselt. Eesti viiksust arvestades (nii finantsturgude,
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majanduse kui ka inimeste arvu poolest) on aga pensionipdlveks sddstmine ddrmiselt oluline, sest
nagu tiks intervjueeritavatest leidis, on fakt see, et koguda on vaja hoolimata sellest, kas 11 sammas

on kohustuslik vGi mitte.

,, Tegelikult ei ole mingit vahet, kas meil see teine sammas on kohustuslik véi vabatahtlik — fakt on
see, et Eesti demograafilise situatsiooni juures enamikel inimestel on téoajal vaja pensionipolveks

raha korvale panna.“ (Intervjueeritav 3)

Reformipoolne suurim risk annuiteediturule (kindlustusfirmadega seotult) on sellise turu {ildse dra
kadumine, millele viitas ka mitu intervjueeritavat (3, 4, 7). Reformi joustumisel on inimestel
voimalik ka juba olemasolevatest annuiteedilepingutest viljuda (KKR seaduseelndu seletuskiri
2019, 9), mis ei taga kindlustusfirmadele piisavat turvalisust ari jatkamiseks. Koguja seisukohast,
kes oma raha vilja vitab, kaob sellega annuiteedirisk dra. Kogujale, kes oleks huvitatud
annuiteedilepingu s0lmimisest, oleks selline areng negatiivne, kuid ka tema jaoks annuiteediga
kaasnevaid riske enam sel juhul ei eksisteerikski kui turgu enam ei ole. Kui annuiteediturg siiski
alles jadb, on tdendoline, et see muutub kallimaks. Turu kadudes kaoks aga inimestel vdimalus
eluaegsete lepingute sdlmimiseks, mis voib tihendada pensionilisa 1dppemist enne inimese surma.
Arvestades oodatava eluea tousu, on see risk jarjest suurenev ning reform seda riski ei maanda,
kuid annuiteedi sdlmimise vdimalus tagab inimestele vihemalt mingigi sissetuleku elu hilisemas
faasis (Intervjueeritav 5). Kindlustusfirmade soovi korral annuiteedilepingute sdlmimine 1opetada
ari mittetasuvuse pohjusel jadks dhku kiisimus, mis saab nende inimeste lepingutest, kes ei soovi

oma olemasolevaid annuiteedilepinguid 16petada.

2.5 Alternatiivsed lahendused

Inimeste heaolu ja tarbimisharjumuste séilitamiseks ning vaesusriski vihendamiseks pensionieas
(sh demograafilisest riskist tulenevalt) on oluline tagada piisav sddstmise tase toGtamise ajal. Selle
saavutamine vabatahtlikkuse alusel on vihetdendoline, millest ldhtuvalt soovitab magistritéo autor
jatkata kohustuslikkuse elemendiga, mida on eraldi vilja toonud ka moned intervjueeritavad (1,

4), nditeks:

,Jdtta Il sammas kohustuslikuks, sest PAYG [jooksvalt finantseeritud] siisteem ei ole jéitkusuutlik.

Inimesed teevad muidu otsuseid, mida véivad hiljem kahetseda.* (Intervjueeritav 1)
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Eestis on iildine sddstmise tase suhteliselt madal (ERR 2019) ja tdendoliselt kogumispensioni
vabatahtlikuks muutmine inimeste sddstmisharjumusi oluliselt ei muuda. Selleks, et | samba
sissetulek pensionieas piisav oleks, on vaja tdsta nii makse kui ka pensioniiga, millele inimesed
reeglina reageerivad negatiivselt, mistottu on II samba jatkumine olemasoleval kujul oluline ning
vajalik on ka aktiivne riigipoolne tegevus séddstmise vajalikkusest teavitamisel. Kas
kogumispensioni kohustuslikuna hoidmine aitab kaasa ka iithiskonna iildise séddstmise tdusule, on
kirjanduses leidnud vastandlikku lahenemist. Barr ja Diamond (2006, 23-24) leiavad, et sundides
inimesi kohustuslikku kogumispensionisse, v0ib viheneda inimeste vabatahtlik sddstmine ning
sellisel juhul on efekt riiklikule {ildsddstmisele vdike. Kui aga riigis on sdistmise tase piisavalt
korge ka ilma kogumispensionita, on viimase kohustuslikuks muutmine ebavajalik. Sddstmise
korge tase ei ole aga Eestile omane (ERR 2019). Mangra et al. (2009, 94), Cristea ja Mitrica (2016)
ning Holzmann ja Guven (2009 viidatud Turner 2009, 2) on arvamusel, et kogumispensionid on
oluline vahend demograafilise survega voitlemisel, riiklike séddstude suurendamisel,
kapitaliturgude arendamisel ja riskide hajutamisel. Disney (1999 viidatud Navare 2003, 473) on
vilja toonud, et teades ette pensioni piisavusest, ei kipu inimesed enam ise eraldi lisaks koguma,
kuid pole ka toestust selle kohta, et see voiks teisipidi tootada, ehk, teades ette pensioni
mittepiisavusest, ei pruugi inimesed sellest hoolimata ise juurde koguda. Turner (2009, 2) leiab
aga, et kogumispensionid vdhendavad sissetulekute timberjagamist ja iildist pensionisiisteemi

solidaarsust.

Kogumispensionide olulisust on réhutanud ka OECD (2013, 19), tuues vélja nende kasulikkuse
riskide hajutamisel, leevendades survet riigieelarvele ja aidates tagada piisava sissetuleku
pensionieas. Eelnevat toetab ka Bovenberg ja Ewijk (2011, 26) vidide sunduse vajalikkusest
kogumise suurendamiseks, eriti madalapalgaliste inimeste puhul. Lisaks soovitavad nad (ibid.) ka
kohustuslikku annuiteeti, et vihendada ,kahjuliku valiku“ mdju kindlustusfirmadele. Eesti
annuiteediturg on viga viike ja reformi joustumise tagajirjel on tdendoline selle tdielik sulgemine,
kuid kaks intervjueeritavat (5, 7) rohutavad, et eluaegse makse toimimine on inimeste heaolu jaoks
oluline. Kogumispensioni siisteemi tohusa toimimise tagamiseks oleks abi nditeks ka riiklikul
tasemel eraldi tiksuse loomine, mis on poliitika eesti kaitstud, nagu on teinud Kanada (Turner

2009, 7).

Kohustuslikkuse sdilitamisel investeerimisriski vihendamiseks on vajalik riiklike regulatsioonide
tohusus. Mangra et al. (2009, 91) toovad vilja, et aitaks minimaalse kasumlikkuse noude

kehtestamine. Inimestes tekitaks turvatunnet ka juba vidhemalt sissemakstud summade
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kéttesaamise garantii olemasolu. Kogumispensionide kohustuslikkusega jatkamine annaks parema
voimaluse ka Eesti vadrtpaberituru arendamiseks, sest pensionifondid on olulised investorid, mille

arenedes saavad areneda ka need varad, millesse fondid investeerinud on (ibid.).

Kogumispensionide kohustuslikuna jatkamisel on vdimalik asimmeetrilise info riski vdhendada
eelkdige 1dbi avalikkuse siistemaatilise harimise ja fondihaldurite tegevuse 1dbipaistvuse tagamise,
mis omakorda annab aluse juhtimise ja halduskuludega seotud riski vidhendamisele, sest haritumad
kogujad sunnivad ka teenusepakkujaid pakkuma paremat hinna-kvaliteedi suhet.
Makrookonoomiliste riskide seisukohast on inflatsiooni stabiilsemana hoidmiseks (panustamine-
véiljavOotmine on paremas tasakaalus) samuti parem jitkata kohustuslikkusega, kuid

majandustsiiklite vaatest on vabatahtlikkus kogujatele soodsam.

Teiseks alternatiivseks ettepanekuks on suuremate sissemaksete lubamine (seda nii vabatahtlikuks
muutumisel kui kohustuslikkuse sdilimisel) ning mitmesse pensionifondi korraga kogumise
voimalus - nditeks kahte, maksimaalselt kolme. Eesti senine praktika sissemakseks inimese
brutopalgalt on 2% (Pensionikeskus, b) ja see jatkub ka parast reformi (KKR seaduseelnou
seletuskiri 2019), kogumine on lubatud nii hetkel kui ka pérast reformi korraga vaid fiihte
pensionifondi (ibid., 3). Kaks intervjueeritavat (2, 4) leidsid samuti, et sissemakseid voiks lubada
suuremaid ning tiks neist kahest pooldas lisaks mitmesse pensionifondi korraga kogumise
voimaluse tekitamist.

“Miks neli pluss kaks kui niikuinii on vabatahtlik, inimene voib ju koguda ka rohkem.*

(Intervjueeritav 2)

., See tiks valik véiks olla kohe, et sa véid paralleelselt mitmes fondis investeerida. “ (Intervjueeritav
4)

Arvestades iihest intervjuust (5) saadud véitega, et Eesti II samba siisteemis on raha liiga vihe,
oleks suuremate sissemaksete lubamine olukorra parandamiseks sobilik meede ja vihendaks
tihtlasi ka investeerimisriski nii kogujate kui fondihaldurite seisukohast. Suuremate
fondimahtudega on voimalik véartpaberite riski paremini hajutada, aidates nii kaasa finantsturgude
tildisele arengule. Teisalt v3ib ebaadekvaatse fondide juhtimise vdi majanduslanguse ja suuremate

finantsturu koikumiste tagajdrjel kogujate kahju sellega suureneda.
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Reform annab vdimaluse ka nendele inimestele I sambaga uuesti liituda, kes on siindinud enne
1983. aastat ning kes tdnaseks veel liitunud ei ole (KKR seaduseelnodu seletuskiri 2019, 2). Sellega
vOib suuremate sissemaksete lubamine olla eriti kasulik nendele liitujatele, kellel ei ole pensionini
enam palju aega jddnud, kelle sissetulek lubab suuremat sissemakset ja kes voibolla ei ole olnud
seni sddstmisaldid ning kellel oleks olemas valmidus teha suuremaid sissemakseid — vastasel juhul
oleks 1l sambast saadav pensionilisa liiga védike. Mida ldhemal pensionieale olles liitutakse, seda
védiksem on tulem (Barr, Diamond 2009, 16). Siinkohal vdib tekkida kiisimus: miks nad ei vdiks
sel juhul koguda lisaks 1l sambale ka 111 sambasse? Esiteks, kui nad seda seni teinud ei ole, siis on
toendosus viike, et nad selle valiku veel teevad. Teiseks, kui nad otsustavad koguda ainult |1
sambasse suuremate sissemaksetega, tuleb neil arvestada vaid ilihtede haldustasudega, mis on
kasulik ka konservatiivses pensionifondis kogumisel, kus tootlus on iildiselt viaiksem. Kui inimene
on otsustanud koguda vaid Il sambasse, aga mitmes pensionifondis korraga, tuleb muidugi

arvestada koigi nende fondide haldustasudega.

Haldustasude jagunemist kogujate vahel suures pildis suurema sissemakse lubamine paremaks ei
muuda, sest vastavalt Barr (2000, 26) sonadele, on kulud reeglina piisivad ja viiksema
sissemaksega inimesed maksavad suurema summa proportsionaalselt oma pensionifondist
kuludeks ning vastav probleem jadks piisima ka parast suuremate sissemaksete lubamist. Mitmesse
pensionifondi korraga kogumine aga voib suurendada astimmeetrilise info riski eelkdige just

kogujate seisukohast, sest vorreldes senisega tuleb jélgitavat informatsiooni juurde.

Barr ja Diamond (2006, 29) kommenteerivad, et kogumise suurendamine toob kaasa madalamat
tarbimist olevikus ja kogumine, mis suurendab majanduskasvu, on tasuv vaid sellisel juhul, kui
langus oleviku tarbimises on vdiksema véartusega, kui tuleviku tarbimine. Eelnevale tdienduseks
lisavad aga, et keskendumine ainult tarbimise sujuvusele ei ole dige lahenemine, sest sellega
voivad tdhelepanuta jadda teised olulised teemad nagu vaesuse leevendamine (Barr, Diamond
2009, 13). Kokkuvdéttes soovitavad nad (Barr, Diamond 2006) pikema oodatava eluea ja vananeva

tihiskonna valguses siiski vihendada I samba osakaalu ja suurendada kogumispensioni osa.

Makrookonoomilise riski maandamist antud ettepanek autori hinnangul kogujate seisukohast ei
maanda ja fondihaldurite seisukohast eriti ei muuda. Suuremate sissemaksete tegemine (iihte
pensionifondi) suurendab koguja riski varade védirtuse vdhenemise 0sas majanduslanguse
perioodidel. Annuiteedituru seisukohast vib aga suuremate sissemaksete lubamine tuua kasu nii

kogujatele kui ka kindlustusfirmadele, sest suuremad sissemaksed tihendavad ka suuremaid
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summasid, millele annuiteeti sGlmida ja rohkem inimesi voib kindlustusfirmade poole p6orduda
ka sel juhul, kui kogumine ja annuiteedi sOlmimine muutub siiski vabatahtlikuks. Suuremad

kogutud summad aitavad katta annuiteedi kallidust.

Autoripoolseks kolmandaks ettepanekuks on pensioni investeerimiskonto loomise vilistamine
kogumise vabatahtlikuks muutumisel. Ka ennast finantsturgudel toimetamises védga hésti tundvate
inimeste puhul ei ole kindel, et nad suudavad iihtemoodi haid tulemusi saada ega kaota (suuremat
osa) investeeritud raha. Inimesi ei tohiks jétta iiksi finantsplaneerimise eest vastutama, sest
tdnapdeva finantsturg on viga keeruline ja valdav osa inimestest ei ole voimelised selles edukalt
orienteeruma (Aktasoglu, Cam 2014, 92; Barr, Diamond 2006, 9), tagajarjeks v3ib olla lisaks
asimmeetrilise info suurenemine seoses suureneva haldamist vajava infohulgaga. Teisalt kaob
iseseisvalt investeerijate jaoks astimmeetrilise info risk sellest vaatenurgast, mis puudutab
fondihaldurite tegevust ning ka pensionifondide juhtimise risk neid ei puudutaks. Kiill aga tuleks
ka neil arvestada erinevate investeerimise ja haldamisega seotud tasudega, mis praeguse seisuga

on veel ebaselged.

Investeerimiskonto avamisega saaksid inimesed ise aidata kaasa nditeks kodumaistesse
projektidesse investeerimisel, mis reformi joustumisel pensionifondide poolt tdenéoliselt viheneb.
Mahu poolest ei oleks aga erainvestorite sisend piisav pensionifondide &ralangenud osa

kompenseerimiseks ning risk investeeritud summadest ilma jadda oleks viga korge.

Iseinvesteerijaid voivad ka makrodkonoomilised kriisid mdjutada rohkem kui pensionifondides
kogujaid, sest iseseisvalt investeeritakse pensionifondidega vorreldes reeglina véhematesse
védrtpaberitesse korraga ja riskid on seega viahem hajutatud. Pealegi on sarnane toode Eestis juba
olemas, nditeks Swedbank AS-s, ning inimesed, kes soovivad ise investeerida tavatingimustest
soodsamatel tingimustel, saavad seda juba teha (Swedbank 2020). Suurim rahavajadus on eelkdige
madalapalgalistel inimestel ja tddedes, et suurem osa nendest ei ole finantsturgudel teadlikud
tegutsejad, ei ole neil suure tdendosusega plaanis véljavoetud raha ka ldbi loodava pensioni
investeerimiskonto ise investeerima hakata. Saadud raha kulub eeldatavalt mujale, nditeks laenude
viahendamisele, auto soetamisele, moobli ostmisele jne. Vastav konto leiaks seetottu kasutust
eelkdige korgepalgaliste inimeste seas, kellel puudub otsene vajadus selleks 11 sambast raha vilja
votta ja kellest samuti paljud ei ole huvitatudki iseseisvalt investeerimisest. Eelpool mainitut
arvestades saavad nad investeerida ka 14dbi juba olemasoleva investeerimiskonto (ibid.) ja seda

lisaks Il sambale, tagades endale kindluse, et kui ise investeerimine ebadnnestub, on vihemalt I1
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sambast pensionilisa olemas. Viimane toetab omakorda kogumispensioni kohustuslikuks jatmise

ettepanekut.

Pensioni investeerimiskonto loomisel (ja ka ilma selleta) on oluline panustada avalikkuse
harimisse, mida rohutavad ka kaks intervjuueritavat (2, 7). See aitaks vahendada pettusi ja
informatsiooni kuritarvitamist, tdsta inimeste investeerimisoskusi ja aidata kaasa paremate
tulemuste saavutamisele pikas perspektiivis (Yermo 2005, 540; Barr, Diamond 2009, 22). Lihtne
see tilesanne ei ole, sest isegi parimad ei saa ennast nimetada tdeliselt hésti informeerituks, et teisi

Opetada (Barr, Diamond 2006, 9).

, Kindlasti tuleb tegeleda inimeste finantshariduse tostmisega voi siis kogu selle protsessi

selgitamisega. “ (Intervjueeritav 2)

Annuiteediturule voib iseinvesteerimise voimalus mojuda samuti negatiivselt. Arvestades inimeste
tildise madala teadlikkusega finantsturgude toimimise kohta, voib eeldada, et pensionifondides
kogumisega jitkates on suurem voimalus investeeringute tasuvusele ning sellega on ka

potentsiaalseid annuiteedikliente rohkem.

Viimaseks ettepanekuks on konkurentsi edendamine kogumispensionide pakkumisel, mida on
eelkdige voimalik teha ldbi tohusate regulatsioonide. Muu hulgas tuleb rohuda ldbipaistvuse,
kulude piirmaérade ja investeerimispiirangute méadramisele. Kaks intervjueeritavat (1, 3) leidsid,
et pensionireformi tulemusel suureneb kiill konkurents juba turul olemasolevate teenusepakkujate

vahel, kuid uute pakkujate turuletulekut reform ei soosi.

,, Reform ei suurenda konkurentsi uute pakkujate turule tulekuks, vaid pigem ainult olemasolevate

vahel. “ (Intervjueeritav 1)

Kogujate vdimalus oma raha ootamatult pensionifondist vélja votta muudab investeerimise
keerulisemaks, mis ei meelita turule uusi tegijaid. Sellega jaab ka tasude langetamise konkurents
piiratumaks. Haldustasud voivad kaudselt 1dbi konservatiivsema investeerimise (tootlust vihem,
aga tasud samad) olla koguja jaoks kokkuvdtlikult hoopis senisest suuremad. Konkurentsi

suurendamist uute teenusepakkujate arvelt toetavad ka eelmised autoripoolsed ettepanekud.
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Uute teenusepakkujate lisandumine aitaks leevendada ka investeerimisega kaasnevaid riske, sest
riskantsemaid investeeringuid (k.a investeeringuid Eestisse) oleks vdimalik jagada suurema arvu
teenusepakkujate vahel, vihendades voimalikku finantsvarade vdhenemist ja kaotust kogujate
jaoks. Samuti voib konkurentsi tihenemine tuua kaasa madalamad administreerimistasud (OECD
2013, 21). Suurenenud konkurents sunnib fondihaldureid pensionifondide juhtimist
efektiivsemaks muutma, mis voimaldab tasusid alandada. Teisalt voib voimenduda asiimmeetrilise
info risk, sest teenusepakkujad peavad tegema joulisemat reklaami ning pensionifondide paljusus

raskendab inimeste voimalusi kogu informatsiooniga kaasas kiia.

Akadeemiline 1ahenemine konkurentsi suurendamise osas on vastukdiv. Czech (2016, 560, 563)
ning Barr ja Diamond (2009, 12) leiavad, et pigem tuleks hoida valikud viiksemad (aga
kvaliteetsemad) ja liiga suur valik voib olla kahjulik. Kiill aga ndustuvad Barr ja Diamond (2009,
14), et konkurents toob kaasa paranemise hinna ja kvaliteedi ning teenusepakkujate suurema
pingutamise osas. Whiteside (2016, 3) tunnistab, et valitseva majandusteooria kohaselt toob
konkurents kogujate jaoks kaasa rohkem vd@imalusi valida endile sobivaim pensionifond
optimaalse hinnaga, sest klientide saamise nimel teevad fondihaldurid pingutusi haldustasude
langetamiseks. Fondide véartpaberituru investeeringud omakorda aitaksid parandada ettevotete
tulemusi pikema aja jooksul ning tooksid kaasa ka tildise majandusliku heaolu. Samas iitleb ta
(ibid., 16) ka seda, et kui turul tegutsevad vaid suured monopoolsed pakkujad, tekivad
kaotatud/seisvate kontode probleemid harva. Uks intervjueeritav (5) leiab, et kui kogumispension
oleks tervikuna hoopis riigi enda hallata, saaks seda teha odavamalt. Teine (8) ndustub, et see oleks

toesti liheks alternatiiviks, kuid pole kindel, et See parem oleks.

,Aga voibolla oleks see parem, kui seda to66d teeks hoopis nditeks mingisugune

Sotsiaalkindlustusamet voi riik, et teeks tihiselt, teeks odavalt.* (Intervjueeritav 5)

Konkurentsi kasv pensionifondide pakkumisel voib suurendada ka annuiteediturgu, seda eelkdige
juhul, kui suurenenud konkurents toob kaasa parema tootluse ja madalamad haldustasud, seda nii
annuiteedi sdlmimise osalise kohustuslikkuse jatkumisel kui ka vabatahtlikkuse tekkimise juures.
Lisaks vodivad suurenenud konkurents ja paremini hajutatud riskid aidata sddsta inimeste

finantsvarasid makrodkonoomiliste kdikumiste puhul.
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KOKKUVOTE

Pensioniks kogumine 1dbi eelfinantseeritud kogumispensioni siisteemi on pikaajaline protsess,
mida mojutavad mitmed turul toimuvad korvalekalded ideaalolukorrast ehk turutdrked (Yermo
2005, 536). Eestis planeeritavat pensionireformi, mille tulemusel soovitakse kogumispension
muuta vabatahtlikuks ning anda inimestele vabad kded kogutud raha pensionieas kasutamise 0sas
(KKR seaduseelnou seletuskiri 2019), ei ole seni peamiste turutdrgete adresseerimise seisukohast
kisitletud. Panustamaks antud tiihimiku tditmisesse, seadis magistritdd eesméirgiks koostada
tilevaade kogumispensionide erasektoris haldamise korraldusega seotud turutdrgetest, analiilisida
Eestis t60s olevat pensionireformi nende torgete adresseerimise seisukohast vorreldes hetkel
kehtiva siisteemiga ning pakkuda vélja alternatiivseid voimalusi turutdorgete adresseerimiseks.
Eesmérgi saavutamiseks viidi dokumendianaliitisi kdrval 1dbi poolstruktureeritud intervjuud

erinevate seotud osapoolte esindajatega.

Teoreetilise raamistiku jaoks siinteesiti olemasolevat kirjandust ja koostati tilevaade peamistest
seotud turutorgetest, mille tulemusel eristati ja Kkirjeldati kokku kuus torget. Esiteks
investeerimisrisk, mis tuleneb peamiselt finantsturgude ebastabiilsusest, aktsiate ja volakirjade
suhtarvust  pensionifondides ning pensionifondide koosnemisest  likviidsematest ja
viahemlikviidsematest varadest. Teiseks ebatdiusliku teabe risk, mis tuleneb pensionifondide
keerulisusest ja suurest infohulgast tingitud teabe ebaiihtlasest jaotusest, mida inimesed otsuste
tegemiseks kasutavad. Kolmandaks juhtimise ja halduskuludega seotud riskid ehk pensionifondide
juhtimisega tegelevate inimeste voimalikud puudujdédgid professionaalsuses ja oskustes kogujate
huvide kaitsmisel. Neljandaks makrodkonoomilised kriisid ja inflatsioon, mis voivad negatiivselt
mojutada finantsvarade véirtust. Viiendaks demograafilised koikumised seoses vananeva
rahvastikuga ning viimaseks annuiteedi ja kindlustusturuga seotud risk, millega on eelkdige seotud
teenuse kallidus, vdga pikalt elavad inimesed ning inflatsioon. Nimetatud turutorgete
tuvastamiseks ja analiilisimiseks voeti aluseks Barr ja Diamond (2006, 10) ning Barr (2000)

késitlused.

Empiirilise analiiiisi tulemusena joudis autor jarelduseni, et {ildvaates muutub olukord Eestis

kogumispensioni vabatahtlikuks muutmisega turutdrgete maandamise seisukohast keerulisemaks
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vorreldes hetkeolukorraga. Korvutades reformijérgset olukorda kogujate ja teenusepakkujate

seisukohast, mojutab reform kogujaid viahem negatiivselt kui teenusepakkujaid.

Kogujate vaatest kasvab investeerimisrisk nii nende jaoks, kes soovivad iseseisvalt edasi
investeerida, kui ka nende jaoks, kes jatkavad pensionifondides kogumist, kaob aga nende jaoks,
kes otsustavad kogutu siisteemist vélja votta. Ebatdiusliku teabe ja juhtimise ning
administratiivsete tasude risk mojutab samuti vihem stisteemist véljujaid kui siisteemi jadjaid ning
ildine teema tdstatumine tihiskonnas tostab ka iildist teadlikkust. Teenusepakkujate suurem surve
klientide saamiseks ja hoidmiseks voib aga tekitada edasikogujatele suuremaid halduskulusid.
Demograafiline risk puudutab kiill kdiki ka edaspidi, kuid siisteemist viljujad ei pea muretsema
enam fondihaldurite investeerimisstrateegiate parast, mis nende varade vaértust vihendada voiks.
Samuti ei mojuta voimalikud majanduslangused véljujate raha vdértust, kuid inflatsioon mdjutab
edasi koiki. Annuiteedirisk kaob nende jaoks, kes ei soovigi annuiteeti sdlmida, kuid tduseb nende

jaoks, kes soovivad, sest antud turg voib muutuda viiksemaks voi iildse kaduda.

Teenusepakkujate jaoks muutub riskide maandamine vorreldes kogujatega raskemaks. Kogujate
voimalus igal ajahetkel raha pensionifondist vilja votta tdstab olulisel médral investeerimisriski
fondihaldurite jaoks. Sellega seoses suureneb ka juhtimis — ja astimmeetrilise info risk, sest
fondihalduritel puudub kindlus tuleviku osas, kogujatel on rohkem informatsiooni
(teenusepakkujatel puudub info, millal ja kui paljud inimesed hakkavad raha vélja vGtma, milliste
lainetena see tuleb jne) ning fondihalduritel on raskem pensionifondide juhtimisega toime tulla.
Lisaks tuleb hakata tegema joulisemat reklaami klientide saamiseks ja hoidmiseks.
Majanduslanguse korral, kui suurenenud hulk kogujaid siisteemist valjub, muutuvad juhtimine ja
investeerimine teenusepakkujatele veelgi keerulisemaks. Demograafilise surve tdttu suureneb
toendoliselt ka pensionieale lihenevate inimeste suur osakaal pensionifondides, mis tekitab
omakorda veelgi lisapiiranguid investeerimisotsuste tegemisel. Annuiteediturul on aga oht
reformijargselt {ildse kaduda, sest teenusepakkujaid Eestis on vaid kolm (Pensionikeskus, f) ning
osalise kohustuslikkuse kadumine (KKR seaduseelnou seletuskiri 2019) vdib oluliselt vihendada

kindlustusfirmade poole poorduvate inimeste arvu.

Toos valjapakutud alternatiivsetest lahendustest peamiseks oli soovitus jitkata kogumispensioni
kohustuslikkusega ning tuua pigem olemasolevasse siisteemi vidiksemaid muudatusi, sealhulgas
konkurentsi edendamine, suuremate sissemaksete lubamine ja mitmesse pensionifondi aktiivselt

kogumise voOimalus. Kui reform siiski joustuma peaks, tehti ettepanek loobuda pensioni
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investeerimiskonto loomisest kdrge investeerimisriski ja raha kaotamise ohu tottu.
Kohustuslikkuse jatkumine ja suuremad sissemaksed kogujatelt aitaks fondihalduritel vihendada
investeerimisest ja makrookonoomilistest kriisidest tulenevaid riske ning edendaks konkurentsi nii
olemasolevate teenusepakkujate vahel kui ka soodustaks uute voimalike teenusepakkujate turule
tulekut. Kogujatel aitaks kohustuslikkuse jatkumine voidelda rahvastiku vananemisest tulenevate
ohtudega. Teenusepakkujate vahelise konkurentsi tous ja suuremate sissemaksete lubamine
annaks lisaks voimalusi suuremaks tootluseks ja madalamateks haldustasudeks, kuid tostaks teisalt
asimmeetrilise info riski. Kohustuslik kogumispension toetab lisaks annuiteedituru séilimist ja

voimalikku laienemist.
Magistrit6os tehtud jareldused ja ettepanekud on piiratud, tuginedes vaid mdju etteennustamisele.

Pérast reformi joustumist ja piisava aja méodumist on soovitatav teha lisaks enne ja pérast analiiiis

pohjalikuma iilevaate saamiseks reformi tegelikust mojust.
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SUMMARY

REFORM OF 11 PENSION PILLAR IN ESTONIA IN LIGHT OF MARKET FAILURES
RELATED TO THE MANAGEMENT OF FUNDED PENSION IN THE PRIVATE
SECTOR

Katrin VVaher

The crisis of 2008 highlighted a number of shortcomings regarding privately managed funded
pensions (the Il pillar in the Estonian context) and market instability. Saving for retirement is a
long-term process affecting the entire population of a country. Decisions in this area must be taken
prudently and in the interest of all parties. The debate on funded pensions has been very active in
Estonian society recently, in the context of a major reform plan proposed in the fall of 2019. The
main goals of the reform are to make saving voluntary, to give everyone who has already joined,
the opportunity to opt out of the system, to allow the termination of existing annuity agreements
(ending the mandatory annuity system overall), and to give people an opportunity to start investing
their pension savings independently through a special pension investment account (KKR

seaduseelndu seletuskiri 2019).

The discussions on the topic so far have not analysed the reform in terms of the main market
failures. The goal of the current master's thesis” is to address this gap. It addresses the following
research questions in order to achieve the results:

1) Which are the main market failures accompaning funded pension management in the private
sector?

2) How does the planned pension reform in Estonia address main market failures?

3) What could be the possible alternative solutions for reforming the funded pension system in

Estonia?

To answer the research questions outlined, a case study was carried out. An overview of the main

market failures was given in the theoretical part. An overview and analysis of Estonia’s current
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situation, main proposed changes and analysis of the planned reform were brought out in the
empirical part. In addition, alternative suggestions were made to improve the system. Together
with document analysis, semi-structured interviews with various parties were conducted. The

objects of the research were both savers and service providers.

The existing literature on the topic was synthesized for the theoretical framework and the
approaches of Barr and Diamond (2006, 10) and Barr (2000) were used as a basis to identify
market failures. As a result, altogether six main market failures were explained and analysed.
These included investment risk coming mainly from financial market’s instability, equity versus
bond ratios in pension funds, and from the composition of funds of liquid/illiquid assets. Secondly,
the risk of incomplete information, arising from the complexity of pension funds and large
amounts of information. Thirdly, the risks associated with management and administrative costs,
whether the professionalism and skills of those involved in fund management are on a good level
to protect the interests of savers. Fourth, macroeconomic crises and inflation which can negatively
affect the value of financial assets. Fifth, demographic fluctuations due to an aging population.
Lastly, annuity and insurance market risks, related to the cost of the service, long-lived people and

inflation.

As a result of the empirical analysis the author came to the conclusion that, in general, the situation
in Estonia after the planned reform would become more complicated compared to the current
situation in terms of mitigating market failures. Reform has negative impacts on both savers and
service providers, but less on the former than the latter.

From the savers' point of view, the investment risk increases both for those who want to start
investing independently and for those who continue in pension funds. Risk disappears for those
who decide to withdraw the accummulated assets from the system. The risk of imperfect
information and management and administrative fees also affects less those who decide to opt out,
and an increase of public discussions around the topic increases general awareness. However,
increased pressure from service providers to capture and retain customers may lead to higher
administrative costs and raise the asymmetric information risk for savers. Although demographic
risk will continue to affect everyone, those leaving the system will no longer have to worry about
fund managers' investment strategies and the decreased value of their assets. Also, possible
recessions do not affect those opting out of pension funds, but inflation continues to affect

everyone. The annuity risk disappears for those who end their existing contracts or who do not
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wish to conclude one in a first place, but increases for those, who would like to get an annuity
from insurance company because this market may become smaller, more expensive, or disappear

altogether after the reform.

For service providers, the risk management becomes substantially more complex compared to the
current system. The possibility for savers to withdraw assets from the funds at any time
significantly increases the investment risk for fund managers. In this context, the risk of
management and asymmetric information also increases to the detriment of service providers -
savers have more information (service providers lack information about how many savers and
when plan to opt out) than fund managers. In addition, stronger advertising is needed to reach and
keep customers which increases costs. In an economic downturn, when an increased number of
savers leave the system, both management and investment become more difficult for service
providers. Due to demographic pressures, the number of people approaching retirement age will
probably also increase in pension funds, creating additional limits on investing. Annuity market,
however, is facing a serious possibility of extinction after the reform. As there are only three
service providers in Estonia (Pensionikeskus, f), after the reform partially mandatory system ends,
and existing contracts can be terminated (KKR seaduseelndu seletuskiri 2019), it may significantly

reduce the number of savers turning to insurance companies.

Alternative solutions proposed were to continue with the mandatory scheme and make some
changes to the existing system. These included promoting competition to attract new service
providers to the market, allowing higher contributions, and the possibility to contribute actively to
more than one pension fund. In case the reform enters into force, it is recommended to discard the
idea of creating pension investment account as the possibility of ending up with insufficient
income in retirement age is too high. Mandatory scheme and higher contributions from savers help
fund managers to reduce risks arising from market fluctuations and macroeconomic crises. In
addition, it is recommended to promote competition between existing service providers as well as
support the entry of potential new service providers to the market. Increased competition between
service providers and allowing higher contributions also give savers opportunity for higher
productivity and lower management fees, but increases asymmetric information on the other hand.
Compulsory system helps savers to cope with aging population. Furthermore, it supports the

maintenance and possible expansion of the annuity market.
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The conclusions and proposals made in the master's thesis are limited, based only on predictions.
After the reform has entered into force, it is recommended to carry out an additional before and

after analysis in order to gain in-depth review of the real impacts of the reform.
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LISAD

Lisa 1. Uurimuse kiigus ldbiviidud intervjuud

Koik intervjuud viis ldbi magistritdo autor.

o Intervjueeritav 1. Intervjueerija markmed. Tallinn. 26.10.2019.
o Intervjueeritav 2. Helisalvestis. Tallinn. 22.11.20109.
o Intervjueeritav 3. Helisalvestis. Tallinn. 26.11.2019.
o Intervjueeritav 4. Helisalvestis. Tallinn. 03.01.2020.
o Intervjueeritav 5. Helisalvestis. Tallinn. 10.01.2020.
o Intervjueeritav 6. Helisalvestis. Tallinn. 04.02.2020.
o Intervjueeritav 7. Helisalvestis. Tallinn. 25.03.2020.
o Intervjueeritav 8. Helisalvestis. Tallinn. 25.03.2020.

Intervjueeritav 1 - potentsiaalse uue teenusepakkuja esindaja.

Intervjueeritavad 2, 3 ja 6 - praeguste teenusepakkujate esindajad.

Intervjueeritav 4 - seotud huvigrupi esindaja.

Intervjueeritav 5 — valdkonna ekspert.

Intervjueeritavad 7 ja 8 — avaliku sektori poliitikakujundaja esindajad.
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Lisa 2. Poolstruktureeritud intervjuu kiisimused

1) Millised on Teie seisukohast vaadatuna hetkel kehtiva siisteemi probleemsed kohad

(kavandatavat pensionireformi arvestamata)?

2) Kas Eestis kavandatav reform lahendab eelnimetatud probleemid?

3) Millised oleksid Teie arvates parimad alternatiivsed lahendused siisteemi probleemide

lahendamiseks?
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