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Sissejuhatus

Kaasaegses iihiskonnas on raha kasvatamine ja selle kaitsmine inflatsiooni eest saanud
itheks keskseks finantsoskuseks, mida iga inimene peaks valdama. Teoreetiliselt on see
lihtne: hoida raha likviidsena arvelduskontol vaid liihiajaliste vajaduste katmiseks,
kogumishoius ettendgematute kulutuste puhver ning suunata iilejdénu investeeringutesse, mis
pakuvad pikas perspektiivis positiivset reaaltootlust. Ometi jadb reaalsus sageli sellest
ideaalist kaugele. Paljud inimesed, teades teoreetiliselt inflatsiooni riske, jitavad suure osa
oma séddstudest madala tootlusega likviidsetesse hoiustesse. See kditumuslik 10he teadmise ja
tegevuse vahel ei ole iiksnes individuaalne ebaoptimaalsus, vaid mdjutab oluliselt terve
ithiskonna pikaajalist joukust ja majanduslikku heaolu.

“Eurooplased sddstavad end vaesemaks, ameeriklased investeerivad end rikkamaks”
kommenteeris hiljuti Eestis investeerimisplatvormi Lightyeari asutaja Martin Sokk erisust
eelmainitud kahe piirkonna elanike finantskditumises (Sokk, 2026). See tabav tihelepanek
rohutab strukturaalseid erinevusi Euroopa ja USA leibkondade varade jaotuses, mis
mdjutavad pikaajalist majanduslikku heaolu. Ameeriklaste finantsvaradest moodustavad
aktsiad, fondid ja pensionivarad mérkimisvéérse osa, samas kui Euroopas ja eriti Eestis
domineerivad endiselt pangahoiused (Federal Reserve, 2025). Eesti Panga andmetel
moodustavad pangahoiused (arvelduskonto ja tdhtajalised hoiused) Eesti leibkondade
finantsvaradest endiselt iile 70 %, mis on euroala korgeim niitaja (keskmine euroalal on
umbes 40—45 %) (Donaldson et al., 2025).

Eestis on konservatiivsus finantsvarade struktuuris eriti silmatorkav. Eesti majandus
on viimase kiimnendi jooksul olnud {iks Euroopa kiiremini kasvavaid, keskmine
brutokuupalk on 2020.-2025. aastal kasvanud ligikaudu 44—45 % ning noorte
finantskirjaoskus on rahvusvaheliselt kdrgel tasemel (Donaldson et al., 2025). Ometi ei ole
majandusliku eduga veel kaasnenud sama kiiret muutust finantskditumises. Suurem osa
sadstudest seisab madala voi nullintressiga kontodel, kus inflatsioon (2026. aasta alguses 3—
3,7 %) s60b nende reaalset vaartust (Statistikaamet, 2026). Naiteks 50 000 euro suurune
summa arvelduskontol kaotab igal aastal ligikaudu 1 500—1 850 eurot ostujoudu. 20 aasta
jooksul vaib see kumulatiivne kaotus ulatuda 35 000—45 000 euroni viimaste kuude
inflatsioonimaira jargi.

Miks inimesed, kes on teadlikud inflatsiooni kahjulikust mojust ja investeerimise
potentsiaalist, jatavad siiski suure osa oma sdéstudest arvelduskontole? Klassikaline
majandusteooria, mis eeldab ratsionaalset maksimeerijat (homo economicus), ei suuda seda

vastuolu selgitada. Kditumis6konoomika seevastu kirjeldab neid psiihholoogilisi ja
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kditumuslike mehhanisme, mis loovad olukorra, kus teadlikkus ei muutu tegevuseks ja
takistavad ratsionaalset finantsotsustamist. Samuti paakub vdimalusi, kuidas saaks neid
takistusi {iletada kéitumis6konoomika vahenditega.

Kaitumisokonoomika votted nagu niigimine, on saanud iiha enam téhelepanu.
Niigimiseks ehk miiksamiseks nimetatakse teadlikult disainitud valikute arhitektuuri, mis
suunab inimesi neile ja ihiskonnale kasulikumas suunas valikuid tegema. Niigimine ei piira
inimeste valikuvabadust, vaid kujundab valikukeskkonda nii, et kasulikum otsus muutub
lihtsamaks ja loomulikumaks. (Thaler ja Sunstein 2018) Klassikalised néited nagu
automaatne pensionifondiga liitumine (Madrian & Shea, 2001) voi ,,Save More Tomorrow
programm (Benartzi & Thaler, 2004) on ndidanud, et vdikesed arhitektuursed muudatused
voivad anda mérkimisvédrseid tulemusi.

Kéesolev magistritdd uurib, kas ja kuidas saab neid kéditumuslikke takistusi tiletada
niigimise (nudging) abil. Teadliku valikuarhitektuuri kujundamisega, mis suunab inimesi
paremate otsuste poole, sdilitades samal ajal nende valikuvabaduse. T66 keskne
uurimiskiisimus on jdrgmine: kas ja millisel mééral saab vaikimisi seadistuse ning kaotuse
raamistamise vormis niigimissekkumisi rakendada selleks, et suurendada eestlaste
investeerimisotsuste langetamise osakaalu ja mahtu? Uurimus iihendab kéitumisdkonoomika
teoreetilise raamastiku empiirilise testimisega, keskendudes konkreetsele kditumuslikule
barjddrile: raha hoidmine arvelduskontol hoolimata teadlikkusest selle kahjulikkuse kohta.

Uuringu eesmirk on anda empiiriline tdendusmaterjal nligimise efektiivsuse kohta Eesti
kontekstis, kus korge likviidsuse eelistus on eriti tugev. T66 panus on mitmekiilgne: see
tdiendab kditumisdkonoomika kirjandust vdikese, kiiresti areneva majandusega riigi niitel,
testib kahte klassikalist niigimismeetodit vordlevalt ning pakub praktilist sisendit
finantsasutustele, Rahandusministeeriumile ja rahatarkuse projektidele, kuidas disainida
teenuseid, mis aitavad inimestel teha paremaid otsuseid.

Eestlaste tugevalt konservatiivsele finantskditumisele ja likviidsuse eelistamisele on
ka riiklikul tasemel tdhelepanu poorama hakatud. Eesti Rahandusministeerium on tellinud
Taltechi majandusanaliiiisi ja rahanduse instituudilt projekti rahatarkuse tdstmiseks, kus
itheks eesmirgiks on ka mdjutada kinnistunud rahakéitumist (Rahandusministeerium, 2026).
Taltechi projekti eesmérgiks on pakkuda vélja meetodid, kuidas “rahatarkuse teadmisi
haridusasutustes edasi anda selliselt, et need jouaksid 14bi hoiakute kditumisse” ja “pakkuda
vélja meetmeid ning tegevusi, kuidas parandada tdiskasvanute rahatarkusega seotud

véljakujunenud kditumismustreid” (Taltech, 2025). Projekti valitud 1dhenemine on
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hariduspdhine sekkumine ega hdlma niigimist. Niigimine aga voiks olla liks lahendus
teoreetiliste teadmiste praktilise rakendamise viljakutsele.

Eestis on niligimist uuritud suhteliselt vihe. Silmapaistvaks niiteks on mottekoja
Praxise eksperiment ehitussektoris, kus kohandatud sekkumine suurendas deklareeritud
palgamakseid 5,1-6,1% vorra kolme kuu jooksul (Vainre jt. 2019), ning mitmed
illiopilastood (Leesment, 2021; Vana, 2022; Viljamaa, 2023). Senised uuringud on
keskendunud peamiselt avaliku sektori rakendustele vai eetilistele aspektidele. Eraisiku
finantskditumise muutmine, eriti arvelduskontol seisva raha suunamine investeeringutesse, on
jadanud véhekasitletud valdkonnaks.

Kéesoleva magistritdé eesmérgiks on hinnata, kas valikuarhitektuuri pdhised miiksud
suurendavad investeerimisotsuste langetamise tdendosust ja mahtu Eesti kontekstis. Selle
eesmargi saavutamiseks formuleeriti jirgmised uurimisiilesanded:

e Avada kiditumisdkonoomika teoreetilisi kontseptsioone ning selgitada, kuidas need

mdjutavad finantsotsuseid.

e Analiilisida nligimise kui valikuarhitektuuri meetodi teoreetilisi aluseid, peamisi

tiilipe, kriitikat ja eetilisi piiranguid.

e [Kaardistada Eesti leibkondade sdédstmis- ja investeerimisharjumusi ning selgitada neid

kaitumuslike kallutatuste abil.

e Kohandada teooriale toetudes eksperimentaalne sekkumine ja viia 1dbi juhuslikustatud

kontrolluuring.

e Hinnata miiksude efektiivsust ning analiiiisida modereerivaid tegureid

(finantskirjaoskus, vanus, sugu, varasem investeerimiskogemus jt).

T66 panus on mitmekiilgne. Teoreetiliselt tdiendab see niigimise uurimust
finantskditumise valdkonnas, mida on Eestis seni vihe késitletud. Empiiriliselt pakub see
teadmisi, millised miiksud toimivad Eesti kontekstis kdige paremini. Praktiliselt annab see
sisendit finantsasutustele, Rahandusministeeriumile ja rahatarkuse projektidele, kuidas
disainida teenuseid, mis aitavad inimestel teha paremaid otsuseid.

Magistritd6too esimeses peatiikis analiilisitakse kditumisdkonoomika teoreetilist
raamistikku ning selle rakendatavust finantsotsuste kontekstis. Avatakse niigimisega seotud
teooria ja moisted, toetudes suuresti Richard H. Thaleri ja Cass Sunsteini (niigimise teooria
alusepanijatele ja tdnapdevani juhtivate akadeemikute) toodele. Antakse iilevaade niigimise
kriitikast ja eetilistest aspektidest ja tehakse kokkuvote miiksamise empiirilistest uuringutest,

kasutatud meetoditest ja varasematest tulemustest. TG0 teises osas kaardistatakse Eesti
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leibkondade sddstmis- ja investeerimisharjumusi ning selgitatakse neid kditumuslike
kallutatuste abil. Viiakse ldbi juhuslikustatud kontrolluuring, milles testitakse vaikevaliku
ning kaotuse raamistuse efektiivsust investeerimisotsuse langetamisel, hinnatakse
eksperimentaalsete sekkumiste moju investeerimisotsusele ning analiiiisitakse modereerivaid
tegureid (finantskirjaoskus, nligimise tajumine jm). T66 16pus on arutelu, jéreldused ja
praktilised soovitused.

Mairksonad: Niigimine, miiksamine, valikuarhitektuur, liberaalne paternalism,
kditumisokonoomika, investeerimine

Teaduseriala kood CERCS: S180

1. Kiitumisokonoomika ja niigimine investeerimiskiitumise kujundamisel
1.1. Niigimise olemus ja tiiiibid

Kéesolev peatiikk loob teoreetilise aluse magistritod empiirilisele osale, keskendudes
kaitumisokonoomika ja niigimise (nudging) kontseptsioonidele finantsotsuste kontekstis.
Esiteks analiitisitakse kditumisdkonoomikat kui traditsioonilise majandusteooria kriitikat ning
selgitatakse, miks inimesed sageli ei kéitu ratsionaalselt ka siis, kui neil on olemas piisavad
teadmised ja vajalik informatsioon. Lisaks tutvustatakse niigimise mdistet kui
valikuarhitektuuri teadlikku kujundamist ning analiilisitakse selle peamiseid tiilipe ja
mehhanisme.

Klassikaline majandusteooria ldhtub oletusest, et indiviid on ratsionaalne agent, homo
economicus, kes maksimeerib oma oodatavat kasu ning kasutab tdielikult kédttesaadavat
informatsiooni (Becker, 1962; Stigler, 1961). Selle mudeli kohaselt teeb inimene alati
otsuseid, mis on tema eelistustega kooskdlas ja maksimeerivad pikaajalist heaolu, eeldusel, et
tal on piisavalt informatsiooni ning piiramatu arvutusvoime ja tahtejoud.

Kiitumisokonoomika on seda ideaali teravalt kritiseerinud, néidates, et reaalsuses on
inimesed pigem homo irrationalis, piiratud ratsionaalsusega isik, kelle otsuseid mojutavad
stistemaatilised psiihholoogilised kallutatused, emotsioonid ja kognitiivsed otseteed
(heuristikad). Kéitumisokonoomika tdestab, et inimeste otsused on silistemaatiliselt mdjutatud
piiratud tdhelepanust, piiratud arvutusvoimest ning piiratud enesekontrollist. Otsuseid
kujundavad heuristikad (lihtsad ja efektiivsed reeglid, mis aitavad teha otsuseid), emotsioonid
ja kontekstuaalsed tegurid. (Thaler, 2018b; Kahneman, 2011)

Herbert Simon (1955) pani sellele kriitikale aluse juba 1950. aastatel, tutvustades
kontseptsiooni piiratud ratsionaalsusest (bounded rationality). Simon viitis, et inimestel ei

ole ei piisavalt informatsiooni, arvutusvdimet ega aega, et teha tdielikult ratsionaalseid
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otsuseid. Selle asemel otsivad nad lahendust, mis on ,,piisavalt hea (satisficing), mitte
absoluutselt parim. 1970. ja 1980. aastatel néitasid Daniel Kahneman ja Amos Tversky
(1979) oma viljavaate teooriaga, et inimeste otsused erinevad oluliselt klassikalise
majandusteooria ratsionaalse agendi mudelist. Eriti tugevalt ilmnevad need korvalekalded
finantsotsustes (nt sddstmisega alustamine, investeerimisportfelli valik, riskitaluvuse
hindamine), kus valikud on keerukad, tagajirjed pikaajalised ja tagasiside aeglane (Thaler &
Sunstein, 2018).

Simonile (1955) tuginedes on hilisemad autorid ndidanud, et finantsotsused on eriti
vastuvotlikud kditumuslikele korvalekalletele. Robert Shiller (2000, 2019), kditumusliku
rahanduse tiks rajajaid, on rohutanud, et turud ei ole alati efektiivsed, sest investorite otsuseid
mdjutavad psiihholoogilised tegurid nagu lileméérane enesekindlus, karjamentaliteet ja liigne
reaktsioon hiljutistele siindmustele. Samuti on Akerlof ja Shiller (2009) raamatus ,,Animal
Spirits* rdhutanud, et majanduslik kditumine on tugevalt mdjutatud emotsioonidest,
intuitsioonist ja sotsiaalsetest normidest, mitte ainult ratsionaalsetest arvutustest.

Dan Ariely (2008) oma teoses ,,Predictably Irrational* tdi vilja, et inimeste
irratsionaalsus on ennustatav ja siistemaatiline. Inimesed ei ole juhuslikult irratsionaalsed.
Nad teevad korduvalt samu vigu, mis on seotud suhtelise hindamisega, tasuta asjade
ahvatlusega, omandi efekti (endowment effect) ja ankurdamisega. Need leiud on olulised ka
finantsvaldkonnas, kus inimesed kipuvad kinni hoidma kahjumlikest investeeringutest
(kaotuse viltimine) voi eelistama tuttavaid, kuid halva tootlusega tooteid.

Mullainathan ja Shafir (2013) on kaks viga mojukat kditumisokonoomika teadlast,
kes on tuntud eelkdige oma iihise to0ga vaesuse ja nappuse (scarcity) psiihholoogia
valdkonnas. Nad on ndidanud, et ressursside nappus (aeg, raha, tihelepanu) muudab inimeste
kognitiivset toimimist. Finantsiliselt kitsikuses elavad inimesed on rohkem keskendunud
liihiajalistele probleemidele (tunnelling), mistdttu nad jitavad tdhelepanuta pikaajalised
investeerimisvoimalused. (Mullainathan & Eldar Shafir, 2013) See seletab histi, miks
madalama sissetulekuga leibkonnad hoiavad raha pigem likviidsena, isegi kui see on
kahjulik.

Kaitumisokonoomika on interdistsiplinaarne valdkond, mis integreerib
majandusteaduse ja psiihholoogia teadmisi, et selgitada, kuidas psiihholoogilised,
emotsionaalsed ja kognitiivsed faktorid mdjutavad majanduslike otsuste tegemist (Thaler,
2018b). Finantsotsuste kontekstis tdhendab see, et korge teadlikkus inflatsiooni kahjulikust
mojust likviidsetele hoiustele ei too automaatselt kaasa investeerimisotsust. Klassikaline

majandusmudel eeldab, et informatsioon ja stiimulid on piisavad ratsionaalseks kéitumiseks,
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samas kui kéditumis6konoomika ilmestab, et tulemuseks on suuremal juhul otsustusinerts
(decision inertia). Kuid miks inimesed siistemaatiliselt eksivad?

Kahneman (2011) eristab kahte kognitiivset siisteemi: Siisteem 1 (automaatne, kiire,
intuitiivne ja emotsionaalne) ning Siisteem 2 (reflektiivne, aeglane, analiiiitiline ja
pingutusndudlik). Finantsotsuste kontekstis tdhendab see, et ratsionaalsed, pikaajalised
valikud (nt hajutatud investeerimine) nduavad Siisteem 2 pingutust, samas kui lihtne ja
mugav valik (raha hoidmine arvelduskontol) on Siisteem 1 vaikimisi tulemus. (Kahneman,
2011; Thaler & Sunstein, 2018).

Kaitumisokonoomika keskne tees on, et inimeste otsused on mdjutatud
mitmesugustest heuristikatest ja kallutatustest (bias). Heuristika on probleemi lahendamine
teatud rusikareeglite voi iildistatud strateegiliste votete abil tingimustes, kus ldpplahendus ei
ole liheselt antud. Tversky ja Kahneman (1974) toid vélja kolm peamist heuristikat:
ankurdamine (anchoring), kittesaadavus (availability) ja esindatavus (representativeness).
Need kolm heuristikat on esimese siisteemi (kiire, intuitiivne motlemine) tdoriistad. Need on
kasulikud igapédevaelus, kuid finantsmaailmas pohjustavad tosiseid vigu:

1. Ankurdamine — liigne kinnitumine ostuhinnale v0i varasemale turutasemele.

2. Kaittesaadavus — hiljutiste borsi litkkumiste liigne kaalumine ehk nn 14hiajaloo

efekt.

3. Esindatavus — stereotiilipidele tuginedes investeerimine (nt ,,see ettevote nideb

hea vilja®). (Kahneman, 2011)

Kuna rusikareeglite kasutamine ei ole iildistavalt negatiivne on Gigerenzer ja Mousavi
(2014) omalt poolt rdhutanud, et heuristikad ei ole alati vead, vaid nad to6tavad hésti teatud
keskkondades, kuid ebadnnestuvad keerulistes finantsolukordades. Nende sonul on paljud
heuristikad, mida Kahneman ja Tversky (1974) kirjeldasid, adaptiivsed otseteed, mis lihtsas
keskkonnas sddstavad aega ja energiat.

Lisaks on oluliste aspektidena vélja toodud kaotuse véltimine (loss aversion) ja status
quo poole kallutatus. Potentsiaalsed kaotused mdjuvad inimestele umbes kaks korda
tugevamalt kui samaviirsed voidud. Seetdttu tajuvad paljud inimesed aktsiaturul raha
kaotamise riski oluliselt tugevamana kui voimalikku kasumit investeerimisest. (Kahneman &
Tversky, 1979) Status quo poole kallutatus ehk inertsus paneb inimesi eelistama olemasolevat
olukorda isegi siis, kui muutus oleks kasulik (Samuelson & Zeckhauser, 1988). Kiesoleva
magistritdoo teoreetiline ldhtepunkt ongi just see I6he teadmise ja tegeliku kditumise vahel.

Kéitumisokonoomika pakub siinkohal seletust, miks tihti finantsharidusest ainult ei piisa,
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inimesed vajavad ka valikuarhitektuuri ja niigimist, et kallutatusi ja inertsust vidhendada
(Thaler & Sunstein, 2018).

Thaler ja Sunstein (2018) defineerivad niigimist kui valikuarhitektuuri elementi, mis
muudab kéitumist prognoositavalt, ilma valikuid keelamata vdi majanduslikke stiimuleid
oluliselt muutmata. Niigimise normatiivne raamistik on liberaalne paternalism: inimeste
vabadus valida sdilib, kuid valiku kujundus suunab tdenédolisemalt heaolu suurendava valiku
poole. Valikuarhitektuur tdhendab praktiliselt seda, kuidas valik esitatakse: vaikevalikud
(defaults), valikute jéarjestus, info esitusviis, tagasiside ja meeldetuletused. Autorid rohutavad,
et valikuarhitektuuri ei saa véltida, sest alati eksisteerib mingi vaikimisi kujundus. Kiisimus
on iiksnes see, kas see kujundus on juhuslik, teenusepakkuja huvidele kallutatud voi
teadlikult inimese heaolu toetav. (Thaler & Sunstein, 2003)

Eristada saab jédrgmisi peamisi niigimise meetodeid:

e Vaikevalikud (default options). Uks efektiivsemaid niigimise meetodeid, mille
puhul seatakse teatud valik automaatselt kehtima, kui inimene ei tee midagi
aktiivset selle muutmiseks (opt-out). Sel viisil suunatakse kaditumist ilma vabadust
piiramata.

Niiteks automaatne osalus pensionifondis (II sammas), printeri vaikimisi
kahepoolne printimine, organidoonorluse vaikimisi ndusolek.

Efektiivne, kuna kasutab dra inertsust ja status quo poole kallutatust. Osalusmair
vOib tdusta 20—60 protsendipunkti (Thaler & Sunstein, 2018; Madrian & Shea,
2001).

¢ Lihtsustamine ning meeldetuletused. Vihendatakse otsustuskoormust, vormide
keerukust voi samme. Saadetakse digeaegseid meeldetuletusi voi personaalset
tagasisidet. Néiteks, lihtsustatud investeerimiskonto avamine, vihem
valikuvoimalusi (choice overload’i vihendamine). SMS voi e-kiri ,,sul on 5000 €
arvelduskontol — see kaotab inflatsiooni tdttu ostujdudu®. Kasulik madalama
finantskirjaoskuse vdi tdhelepanu nappuse korral. (Thaler & Sunstein, 2018)

e Sotsiaalsete normide esiletoomine. Niidatakse, mida enamik inimesi teeb (eriti
»sarnased inimesed*). Néiteks energiaarve vordlus naabritega voi ,,80% sinu
vanuseriihmast on alustanud investeerimist indeksfondidesse®, ,,Enamik
maksumaksjaid tasub maksud digel ajal”. Mdjus ja tihti kasutatud keskkonna- ja

tervisekditumise valdkonnas. (Mertens et al., 2022)
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e Raamistamine (framing). Sama info esitamine erinevalt (kasum vs kaotus,
positiivne vs negatiivne raam). Ndited: ,,Investeerimata jitmine maksab sulle
aastas 300 € ostujoudu‘ (kaotuse raam) vs. ,,Investeerimine voib tuua sulle aastas
300 € lisatulu“ (kasu raam). Kasutab kaotuse valtimise kalduvust. (Thaler &
Sunstein, 2018)

¢ Eelnevad kohustumisseaded (commitment devices). Inimene kohustub tulevikus
teatud tegevusele. Nédideks R. Thaleri ,,Save More Tomorrow“ initsiatiiv —
lubaduse andmine, et tulevase palgatdusu osa suunatakse automaatselt
sddstudesse/investeeringutesse (Benartzi & Thaler, 2004).

Erinevalt traditsioonilistest majanduslikest stiimulitest, nagu maksud vai trahvid, ei
muuda miiksud otsuste majanduslikku tasakaalu ega piira valikuvabadust. Miiksud ei muuda
hinna, kulu ega tulu suurust. Nad lihtsalt muudavad, kuidas valikud on esitatud. Maksud ja
trahvid muudavad majanduslikku tasakaalu otseselt. Need teevad soovimatu kditumise
kallimaks voi soovitava kditumise odavamaks. Inimesed lasevad end niigida mitte sellepirast,
et nad oleksid norgad vai kergesti manipuleeritavad, vaid seetdttu, et miiksud kasutavad édra
inimloomuse loomulikke, universaalseid omadusi (kognitiivseid heuristikaid ja automaatseid
protsesse). Niigimine ei toota selle vastu, kuidas me motleme ja otsuseid teeme, vaid just
selle kaudu, sdilitades seejuures formaalse autonoomia. (Thaler & Sunstein, 2018; Thaler &
Sunstein, 2003)

Enamik inimesi soovib pikas perspektiivis rohkem sdista, tervislikumalt toituda voi
paremini investeerida. Miiksud ei sunni kedagi midagi tegema, nad lihtsalt muudavad parema
valiku lihtsamaks. Seetdttu tunnevad inimesed end sageli hésti, kui nad on ,,niigitud* parema
otsuse poole. (Thaler & Sunstein, 2018) Niigimise kdrval on oluline vilja tuua ka
termin s/udge. Inglise keelsele madistele sludge puudub eesti keeles tipne ja stiililiselt
neutraalne vaste. Eesti Keele Instituudi (EKI, 2026) jargi viitavad voimalikud tolked (nt
,jarvemuda®, ,,jddlobjakas* voi ,,sete*) fiiiisilistele ndhtustele ning kannavad pigem
negatiivset varjundit. Seetdttu kasutatakse kéesolevas to0s ldbivalt ingliskeelset terminit
sludge, et sdilitada kontseptsiooni neutraalsus ja viltida eksitavaid seoseid.

Kaitumuslikus majandusteaduses kasutatakse mdistet s/udge tarbetute ja
ebaefektiivsete takistuste kirjeldamiseks. Kéesolevas to0s kisitletakse s/udge’i kui siisteemset
néhtust, mis ilmneb igapédevases asjaajamises korduva ja liigse biirokraatliku keerukusena
(red tape), takistades seelédbi kasutajakeskset kditumist ja soovitavate finantsotsuste tegemist.

(Thaler, 2018). Thaler populariseeris mdiste kui olukorrad, kus slisteem muutub inimese
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jaoks tarbetult keerukaks (vormid, sammud, tiihistamisbarjdérid, segane info), ning
tulemuseks on kditumine, mis ei ole inimesele kasulik. Ta kirjeldab niigimise ja sludge’i
eristust just inimeste kasvavate kohustuste ja valikukoormuse taustal (nt kindlustuse valik,
investeerimisotsuste tegemine, pensioniks sddstmine). (Thaler, 2018; Thaler & Sunstein,
2021)

Investeerimise kontekstis on sludge’i tliiipilised vormid (Thaler, 2018; Thaler &
Sunstein, 2021):

o Protsessi sludge (process friction). Liigne sammude arv (nditeks
investeerimiskonto avamiseks tuleb tédita 7-10 lehekiilge vorme, laadida {iles isiku
ja elukoha autentimise dokumendid), millest tulenevalt inimene liikkkab tegevuse
edasi vai loobub sellest tdielikult.

e Ebaselge tulemuse kujutamine (mapping). Inimene ei nie selgelt, kuidas valik A
viib tulemuseni B — nt “mida ma tegelikult teenin, kui investeerin X vs hoian
kontol”.

e Loobumise (opt-out) asiimmeetria. Viitab olukorrale, kus soovitud kditumine
(investeerimine) nduab aktiivset pingutust, samas kui vaikimisi kditumine (raha
hoidmine kontol) ei ndua mingit tegevust. See siisteemne sludge tugevdab
otsustusinertsi ja soodustab ebaoptimaalset finantskditumist.

o Liigne ja segane teave (information overload). Liiga palju valikuid vai liiga
keeruline teabe esitus. Néiteks 25 erinevat fondi pikka kirjeldust korraga,
keeruline tasude tabel, mis on esitatud vdikeses kirjas ja keeruliste terminitega.

Valikuarhitektuuri kujundamisel on oluline arvestada kahe vastastikku toetava
teguriga. Esiteks holmab see niigimist soovitud suunas, eesmérgiga muuta investeerimine
lihtsaks, ndhtavaks ja vaikimisi vdimalikuks. Teiseks on vOrdselt oluline sludge’i
vihendamine, mis takistab inimestel raha arvelduskontolt investeeringutesse suunamist.
(Thaler & Sunstein, 2021; Campbell & Ramadorai, 2025)

Thaler ja Sunstein (2021) rShutavad, et lihtsad miiksud iiksi ei pruugi olla piisavalt
efektiivsed keerulises ja kiiresti muutuvate finantstoodete maailmas ja on lisanud
diskursusesse kaks tdiendavat kontseptsiooni: tark avalikustamine (smart disclosure) ja
valikumootorid (choice engines). Tark avalikustamine tihendab sellist teabe esitamist, mis on
lihtne, standardiseeritud, masinloetav ja personaalselt kasutatav voimaldades seda
automaatselt vorrelda ja analiilisida. Traditsiooniline avalikustamine (nt pikkade

lepingutingimuste loetlemine) on sageli liiga keeruline ja seetdttu ebaefektiivne.



NUGIMISE RAKENDAMINE INVESTEERIMISKAITUMISE SOODUSTAMISEKS 13

Valikumasinad on digitaalsed tooriistad voi algoritmid, mis vordlevad erinevaid turul
pakutavaid voimalusi ja soovitavad just konkreetsele inimesele sobivaimat varianti. (Thaler
& Sunstein, 2021) Niited hdlmavad telekommunikatsiooni vai kindlustuste pakkujate
vordlusplatvorme voi investeerimisndustajaid, kes arvestavad inimese vanust, riskitaluvust,
ajahorisonti ja likviidsusvajadusi.

Kokkuvdttes pakub niigimine kditumisokonoomika raames praktilist vahendit
otsustusinertsuse ja kallutatuste iiletamiseks. Peamised niigimise meetodid holmavad
vaikevalikuid, lihtsustamist, meeldetuletusi, sotsiaalseid norme, raamistamist ning eelnevaid
kohustumisseadeid. Lisaks positiivsetele miiksudele on {iha olulisemaks muutunud s/udge’i
vihendamine. Erinevalt traditsioonilistest majanduslikest stiimulitest ei muuda niigimine
otsuste majanduslikku tasakaalu, vaid toetuvad inimeste loomulikele kognitiivsetele
kalduvustele ja heuristikatele. Samas tuleb arvesse votta, et nligimise efektiivsus soltub
kontekstist, sihtrithmast ning kasutatud meetodite kombinatsioonist.

1.2. Niigimise kriitika ja eetilised aspektid

Niigimise kriitika ei piirdu tiksnes efektiivsuse hindamisega, vaid puudutab
fundamentaalseid filosoofilisi kiisimusi demokraatliku {ihiskonna, individuaalse vabaduse ja
voimu kasutamise kohta. Jargnevalt vaadeldakse neid argumente l&hemalt.

Kuigi niigimine on kavandatud kui orn ja liberaalne sekkumisvorm, on see alates oma
populaarsuse kasvust tekitanud intensiivse eetilise ja teadusliku debati. Thaler ja Sunstein
(2018:89) rohutavad niigimise kasutamise legitiimsuse kaitseks liberaalse paternalismi
kuldreegelit: ,,niigi moel, mille eeldatav kasu on suurim ja kardetav kahju véikseim®. Kuidas
aga otsustada, millistel juhtudel on niigimise kasutamine vajalik ja soovitav?

Niigimise peamised eetilised kiisimused keerlevad autonoomia, manipuleerimise,
labipaistvuse ja heaolu timber. Sagedaseim kriitika vdidab, et nligimine on manipuleerimine
jarikub inimese autonoomiat, sest inimene ei tee otsust tdielikult teadlikult ja refleksiivselt,
vaid niigides lastakse juhilduda esimesest motlemissiisteemist (automaatne motlemine)
(Dung, 2025). Thaler ja Sunstein (2021) rohutavad, et ldbipaistvad miiksud ei ole
manipuleerivad. Kui inimene saab aru, et teda suunatakse, ja suudab soovi korral vastu
panna, ei rikuta autonoomiat. (Thaler & Sunstein, 2021) Samuti toetuvad nad John Rawlsi
(1971) avalikkuse pohimottele. ,,.Lihtsamas vormis keelab avalikkuse pdhimdte riigil valida
poliitikat, mida ta ei suudaks ega sooviks avalikult kodanike ees kaitsta. (Thaler & Sunstein
2018: 263) Kui niigimine on varjatud voi raskesti avastatav, rikub see ldbipaistvuse nduet.

Kaasaegne kriitika seab kahtluse alla labipaistvuse kaitse ja vdidab, et paljud

efektiivsed miiksud (eriti vaikevalikud) on just seepidrast problemaatilised, et nad tootavad
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paremini, kui inimene neid ei mérka (Hansen & Jespersen, 2013; Ivankovi¢ & Engelen,
2019). Labipaistvus ei tadhenda, et inimene peab igal hetkel teadlik olema, vaid et nligimine
peab olema avalikult kaitstav. Poliitik/valikuarhitekt peab olema valmis seda seletama ja
pdhjendama (nt ,,Me seadsime vaikimisi investeerimise, sest see kaitseb inimesi
inflatsioonikaotuse eest, kuid igaiiks voib selle tithistada®). (Thaler & Sunstein, 2021)

Ometi ei pea autor kdesolevas t60s sellist kriitikat idini veenvaks. Me elame ajastul,
kus inimesed on {ilekiillastatud informatsioonist, valikutest ja otsustest. Téhelepanu on
muutunud liheks kdige kallimaks ressursiks. Just seetdttu on mdistlik ja vastutustundlik, et
valitsus vdi finantsjdrelevalveasutused annaksid vilja selged juhised heade
investeerimismiikside kohta. Sellised suunised voiksid soodustada nditeks vaikimisi
investeerimise mehhanisme (nt automaante investeerimiskonto loomine, arvelduskonto
iilejddgi automaatne suunamine madala kuluga indeksfondi opt-out voimalusega), lihtsustatud
valikuvdimalusi ning visuaalselt selgeid teabeesitlusi.

Autor leiab, et riikliku toega ldbipaistvad ja testitud miiksud ei piira vabadust, vaid
vihendavad otsustuskoormust ning aitavad inimestel paremini realiseerida oma pikaajalisi
eesmarke. Info- ja valikurohkes keskkonnas ei ole paternalism alati halb. Kiisimus on pigem
selles, kas paternalism on nutikas, eetiline, avalikult arutatud ja rahva poolt toetatud.

Kas niigimine siiski viib inimese ,,parema“ otsuseni? Ja kes otsustab, mis on ,,parem*?
Thaleri ja Sunsteini (2018) jirgi on selle hindajaks ja otsustajaks vaid inimene ise. Riccardo
Rebonato (2012) on vélja toonud, et liberaalne paternalism on filosoofiline ja poliitiline
raamistik, mis lubab riigil voi institutsioonidel kasutada kditumisékonoomika teadmisi
inimeste suunamiseks paremate otsuste poole, ilma et see piiraks nende vabadust valida.
Samas on liberaalne paternalism ikkagi paternalism, sest keegi teine otsustab, mis on inimese
huvidele kasuks. Probleem tekib siis, kui nligimise eesmérk on vastuolus inimese tegelike
pikaajaliste eelistustega voi kui miiks on suunatud valedele eesmérkidele. (Rebonato 2012)
Naiteks kommertslikud FinTech-miiksud, mis soodustavad tarbimist, kus jirelmaksu nupp on
tehtud visuaalselt silmapaistvaks ning esitatud sama voi isegi suuremana kui tavaline makse
voimalus. Thaler ja Sunstein (2003) vdidavad, et liberaalne paternalism on paternalism, mis
austab vabadust. See on niigimise normatiivne alus (Thaler & Sunstein, 2003).

Vottes aluseks liberaalse paternalismi on Riccardo Rebonato (2013) sonastanud
valikute arhitektuuri ja nligimise digustatuse ning efektiivsuse pohimdtted:

1. otsustamises eksisteerib irratsionaalsus;
2. see irratsionaalsus on regulaarne;

3. see irratsionaalsus toob kaasa halva valiku;
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seda irratsionaalsust on voimalik suunata teise valiku suunas;

4
5. wvalikute arhitektil on kindlus, et valija eelistaks 1dpuks just seda valikut;
6. valikute arhitekt on voimeline muutma valija kditumist;
7. valikute arhitektuur toob paremad tulemused.

Uks olulisemaid piiranguid niigimise teooria pikaajalises ja reaalses rakendamises on
niigimise vasimus (nudge fatigue). Pidev peen suunamine voib viia selleni, et inimesed
muutuvad passiivsemaks ja vihem refleksiivseks, nad harjuvad, drrituvad voi lihtsalt
ignoreerivad korduvaid sekkumisi. Uuemad uuringud néitavad, et kuigi iithekordsed voi
lihiajalised miiksud vdivad labori- voi vilikatsetes anda hdid tulemusi, ndrgeneb nende mdju
oluliselt korduval kasutamisel. (Dung, 2025) Alkadhi jt (2026) Seovad virtuaalses
keskkonnas korduvate miiksude kasutamist veel tugevamalt niigimise visimusega, mérkides,
et korduvad teavitused vihendavad kasutajate kaasatust ja suurendavad iikskoiksust. See
probleem on eriti terav FinTech-rakendustes ja pangaplatvormidel, kus kommertsmiiksud
sageli kuhjuvad, kiirendades vésimuse teket (Ivankovi¢ & Engelen, 2024).

Vilja on toodud ka oht, et nligimise kasvav kasutamine viib libedale teele (s/ippery
slope argument) — healoomulistest miiksudest voib libiseda autoritaarsemate voi
manipuleerivamate vormideni (Siipi, 2025). Thaler ja Sunstein (2021) rohutavad, et
labipaistvad vaikevalikud koos s/udge’i vihendamisega on eetilisemad, kui varjatud
pstihholoogilised trikid. Rawlsi (1971) avalikkuse pdhimdte jddb siin oluliseks piirajaks, mis
seab tingimuseks, et koik kasutatavad sekkumised oleksid avalikult pohjendatavad ja
labipaistvad.

Autor tunnistab, et nligimise laialdane kasutamine voib kaasa tuua olulisi riske ja
itheks selliseks on niigimise vdsimus. Kui igal sammul (pangarakendustes,
maksudeklaratsioonis, investeerimissoovitustes) ollakse ,,nutikalt suunatud®, voib see viia
tahelepanu tuhmumiseni ning vdhendada miiksude iildist efektiivsust. Eestis, kus niigimise
rakendamisele finantsvaldkonnas alles pooratakse laiemat tdhelepanu, on autori hinnangul
eriti oluline ldheneda sellele teaduspdhiselt ja ettevaatlikult. Riik vdiks rangemalt piirata
kommertspankade ja fintech-platvormide poolset niigimise kasutamist
investeerimisvaldkonnas seni, kuni ei ole piisavalt empiirilisi andmeid selle kohta, milliseid
eesmadrke tihiskondlikult soovitakse, millised sekkumised tegelikult toimivad, milline on
nende moju suurus ning millisele sihtgrupile sobib milline miiks. Alles seejirel on voimalik
vélja tootada eetiliselt ja efektiivselt pohjendatud suunised, mis toetavad

investeerimiskditumise kasvu ilma soovimatute kdorvalmdjudeta.
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Teiseks mureks on nn libe tee. See risk on eriti aktuaalne autoritaarsemate
kalduvustega iihiskondades vai olukordades, kus miiksid teenivad pigem riigi eelarve- voi
finantsstabiilsuse huve kui indiviidi pikaajalist heaolu. Ometi ei pea autor neid riske
véltimatuks. Niigimine ei ole iseenesest ohtlik; ohtlikuks muutub see siis, kui seda
kasutatakse massiliselt, varjatult ja ilma avaliku aruteluta. Seetdttu on autori hinnangul
vajalik range eetiline raamistik (nt FORGOOD, vt tabel 1), ldbipaistvus ja perioodiline
hindamine, et niigimine jadks abivahendiks, mitte vaikivaks vdimu tooriistaks.

Et hinnata niigimise eetilisust, on Lades ja Delaney (2022) vilja to6tanud
FORGOOD- praktilise eetikaraamistiku (lisa B). Autor peab FORGOOD1 raamistikku (Lades
& Delaney, 2022) iiheks kdige praktilisemaks ja tasakaalustatumaks todriistaks niigimise
eetilisuse hindamisel. Raamistik sunnib otsustajaid siistemaatiliselt 14bi mdtlema, kas
sekkumine on diglane, austab inimeste autonoomiat, on ldbipaistev, vdirikas ning jitab
voimaluse soovi korral loobuda. See aitab véltida nii liigset paternalismi kui ka
manipuleerimist.

Kuid niigimise liigsele mojususele ja rakendamisele leidub ka vastupidist kriitikat.
Pildes ja Bubb (2014) on avaldanud arvamust, et kditumisdkonoomika ei kasuta oma tdit
potentsiaali ja niigimisest ei piisa kui on teada, et inimesed teevad tihti ebasoodsaid otsuseid.
Cass Sunstein (2014) 161 tugevama mojutuse kirjeldamiseks termini tdukamine (shove).
Pildes ja Bubb (2014) kirjeldavad loogika viga, kui eeldatakse, et niigimise meetmed, mis
sdilitavad indiviidi valikuvabaduse on teaduspdhised, kui kditumisdkonoomika pohitees on
inimeste poolt tehtavate otsuste irratsionaalsus. Toukamine tdhendab tugevamaid sekkumisi
kui klassikaline niigimine, hdlmates otsest sekkumist majanduslikku tasakaalu, valikute
piiramist voi kohustuste kehtestamist (Sunstein, 2014; Campbell & Ramadorai, 2025).

Paradoksaalsel kombel on tdukamine sisuliselt vanade, traditsiooniliste
majanduspoliitiliste meetmete (maksud, trahvid, keelud, kohustused) timbernimetamine. Just
nende meetmete liigse kasutamise vastu siindis omal ajal niigimise idee kui pehmem ja
vabadust austavam alternatiiv. Niigimine tekkis 2000. aastate alguses kriitikana
paternalistlike ja raskete riiklike sekkumiste suhtes, pakkudes alternatiivina liberaalset
paternalismi (Thaler & Sunstein, 2003). Niiiid, veidi iile kahe aastakiimne hiljem, jouavad
sama koolkonna silmapaistvamad esindajad jireldusele, et pelgalt pehmed miiksud ei ole alati
piisavad. Eriti finantsvaldkonnas, kus turu osalised aktiivselt kasutavad inimeste
kaitumuslikke norkusi enda kasuks, voib lihtsalt nligimise asemel olla vajalik ka aktiivsem

turu suunamine paremate toodete poole (Campbell & Ramadorai, 2025).
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Autor peab seda arengut loogiliseks, kuid samas ka hoiatavaks. See néitab, et

kditumuslikud sekkumised ei asenda klassikalisi majanduspoliitilisi vahendeid, vaid

moodustavad spektri, pehmest miiksust tugeva tdukeni.

Campbell ja Ramadorai (2025) toovad veel vilja, et peened miiksud ei pruugi olla

piisavad finantsteenuste valdkonnas, sest seal leidub nii palju sludge’i. Nad réhutavad, et

inimeste finantsraskused ei tulene peamiselt individuaalsetest puudujiédkidest (nt liigne

tarbimine vdi madal finantskirjaoskus), vaid finantssiisteemist, mis neid vigu aktiivselt dra

kasutab, selle asemel, et aidata neid viltida. Finantssiisteemide keerukus kasvab kiiremini kui

finantskirjaoskus ja olukorra parendamiseks saaks kasutada paremat regulatsiooni, mis

kallutab turgu selgemate ja lihtsamate toodete ja teenuste kasuks. (Campbell & Ramadorai,

2025)

Tdoukamise kui aktiivselt kasutatava majanduspoliitilise meetme levik peegeldab

laiemat arengut: kditumisdkonoomika ei piirdu enam ainult peente suunamisega, vaid pakub

riikidele ja reguleerijatele tugevamaid tooriistu olukordades, kus tihiskondlik kahju on suur

vOi miiksid ei anna piisavat tulemust (Sunstein & Thaler, 2021). Et eristada niigimist

toukamisest saab vorrelda jargnevaid néiteid (vt tabel 2):

Tabel 2

Niigimise ja toukamise vordlus

Tegevus Niigimine Toukamine

Pensioniks Vaikimisi osalus. Kohustuslik pensionikindlustus.

kogumine

Suitsetamise Hoiatuspildid pakendil ja Suitsetamise keelamine avalikes

vihendamine | meeldetuletused. kohtades ja korged aktsiisid.

Investeerimine | ,,Save More Tomorrow * tiilipi Investeerimiskohustus voi
initsiatiiv — lubaduse andmine, et | maksusoodustused ainult teatud
tulevase palgatousu osa toodetele. Néiteks tulumaksutagastus
suunatakse automaatselt IIT pensionisamba sissemaksu puhul
investeeringutesse. vai kohustuslik investeerimiskonto.

Tervislik Tervislikud toidud kassas Ebatervislike toitude miiiigi

toitumine silmade korgusel. keelamine voi korge maks.

Allikas: autori koostatud Campbell & Ramadorai, 2025; Thaler & Sunstein 2021, Sunstein

2014 pohjal.

Sunstein (2014) tunnistab, et monel juhul on tdukamine vajalik (nt kui nligimine ei

anna piisavat tulemust voi kui tegemist on véga suure kahjuga tihiskonnale) aga
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toob vilja viis peamist pdhjust, miks eelistada niigimist tdukamise asemel:

1. Heterogeensus — inimesed on erinevad; liikkamine voib olla kasuks iihele, kuid

kahjustada teist.

2. Vabadus — niigimine sdilitab valikuvabaduse, lilkkkamine piirab seda.

3. Kulud — niigimist on tavaliselt odav ja lihtne rakendada.

4. Poliitiline vastuvdetavus — miiksud kohtavad vihem vastuseisu.

5. Oppimine — miiksamine vdimaldab inimestel kogemuse kaudu dppida.

Autor ei poolda kdesolevas to0s toukamise kasutamist investeerimiskditumise
suunamiseks Eestis. Kuigi teatud olukordades vdib tugevam sekkumine olla pdhjendatud (nt
kahjulike finantstoodete piiramine voi pensionisiisteemi kohustuslikkus), leiab autor, et
praeguses Eesti kontekstis oleks tdukamine ennatlik ja potentsiaalselt kahjulik.

Eestis on investeerimiskultuur alles arenemas. Liiga tugevad riiklikud tduked (niiteks
teatud toodete keelustamine, kohustuslikud investeerimisméadrad voi automaatsed
suuremahulised tilekanded) vdivad tekitada vastuseisu, usalduse langust ja nn riik-lapsehoidja
tajumist. See omakorda vdib vihendada inimeste iildist valmidust finantsotsuseid langetada.
Pehmed miiksud, eelkdige hésti disainitud vaikevalikud, on ndidanud héid tulemusi
tekitamata vastumeelsust.

Autor usub, et Eestis on sobilik keskenduda tdenduspdhistele ja ldbipaistvatele
pehmetele sekkumistele, mitte hiipata otse tugevamate meetmete juurde. Toukamine peaks
jadama viimaseks abinduks olukordades, kus pehmed miiksud on selgelt ebaefektiivsed ja
kahju tihiskonnale on suur. Seni, kuni puuduvad piisavalt Eesti kesksed empiirilised andmed,
on ettevaatlik ja austav lihenemine digem tee.

Kokkuvdttes ei ole nligimine neutraalne tehnika, vaid eesmirgipdrane sekkumine,
mille rakendamine nduab tasakaalu efektiivsuse, 1dbipaistvuse ja individuaalse autonoomia
vahel. FORGOOD-raamistik (Lades & Delaney, 2022) pakub praktilist tdoriista selle
tasakaalu hindamiseks, kuid 16plik vastutus jaab valiku arhitektile, kas siis riik, ettevote voi
platvorm. Jargnev alapeatiikk vaatleb, kas ja millistel tingimustel on niigimise kasutamine
inimeste investeerimiskditumise muutmisel efektiivne ja eetiliselt vastuvdetav.

1.3. Niigimise empiirilised uuringud ja rakendused

Niigimist kui valikuarhitektuuri kujundamise meetodit on viimase veerand sajandi
jooksul laialdaselt empiiriliselt testitud. Alates 2000. aastate algusest on 14bi viidud
juhuslikustatud kontrollitud vuringuid (randomized controlled trial), vélikatseid (field

experiment) ja meta-analiilise, mis on aidanud mdista, millised miiksud on efektiivsed ja
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millistes kontekstides. Kdesolev alapeatiikk annab {ilevaate olulisematest uuringutest,
parimatest kontrolli- ja tdestamisviisidest ning niigimise senisest rakendamisest Eestis.

Niigimise laiapdhjaline empiiriline uurimine sai alguse Madrian ja Shea (2001) to0st,
milles nad uurisid vaikimisi osaluse (default enrollment) mdju USA ettevotete 401(k)
pensioniplaanides. See uuring toestas esimest korda suuremahulises vilikatses, et vaikimisi
seadistus on iiks tugevamaid vdimalikke niigimisviise. Uuring pani aluse automaatse osaluse
poliitikatele paljudes riikides, tdestas selgelt status quo poole kallutatust ja otsustusinertsuse
olemasolu.

Teine klassikaline uuring on Benartzi ja Thaler (2004) ,,Save More Tomorrow*
(SMarT) programm. Autorid kasutasid eelneva kohustumisseade mehhanismi, mille kohaselt
tootajad lubasid tulevaste palgatdusude osa automaatselt séddstudesse suunata. Tulemusena
kasvas sddstmisméér 3,5%-It 13,6%-ni. See programm on hiljem rakendatud tuhandetes
ettevotetes lile maailma ja seda peetakse iiheks edukamaks kditumusliku majandusteaduse
rakenduseks.

Hiljem on niigimise efektiivsust hinnatud mitmete suuremahuliste meta-analiiiisidega.
Mertens et al. (2022) analiiiisis {ile 200 uuringu ja 447 efekti suurust, joudes jareldusele, et
keskmine efekt on vdike kuni keskmine (Cohen’s d = 0,43). Kdige tugevamad tulemused
andsid otsustusstruktuuri miiksud (vaikimisi seadistused, lihtsustamine ja sludge’i
vihendamine), samas kui pelgalt informatiivsed v3i motivatsioonipdhised miiksud olid
oluliselt norgemad.

Finantsvaldkonnas on viimastel aastatel tehtud mitmeid olulisi empiirilisi uuringuid,
mis kinnitavad nligimise potentsiaali kditumise muutmiseks. Hornuf, Merkle ja Zeisberger
(2025) viisid 14bi suuremahulise eksperimendi robot-ndustaja platvormil, kus vaikimisi
valikuks seati jétkusuutlik investeerimisportfell. Tulemused néitasid mirkimisvairset kasvu
vastavas varaklassis, tdestades, et vaikevalik toimib efektiivselt ka digitaalsetel
investeerimisplatvormidel.

Timmons jt (2022) viisid lirimaa pangas lébi iihe suurima viélikatse, kus
kombineeritud miiks (vaikevalik + personaalne meeldetuletus + sotsiaalne norm) suurendas
uue sddstukonto avamist 25—40 protsendi vorra. Uuring tdi vilja, et mitme miiksu samaaegne
kasutamine annab tugevama efekti kui liksik sekkumine.

Vorreldes varasemaid empiirilisi uuringuid finantsvaldkonnas (vt ka lisa E), siis
ilmneb, et kiitumuslikud sekkumised, eelkdige vaikimisi seadistused, on iiks tdhusamaid
viise inimeste sddstmis- ja investeerimiskditumise muutmiseks. Niigimise efektiivsuse

usaldusvédrseks hindamiseks on kujunenud mitu standardset meetodit:
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e Juhuslikustatud kontrollitud uuringud (JuKU) — kdrgeima sisemise
kehtivusega meetod, mis vdimaldab pohjuslikke jareldusi (Madrian & Shea,
2001; Mertens et al., 2022).

e Vilikatsed — reaalses keskkonnas (nt pangarakenduses voi ettevottes) 14bi
viidud katse, millel on korge viline kehtivus. Néiteks Timmons et al. (2022)
testisid lirimaa pangas kombineeritud miiksu (vaikevalik koos meeldetuletuse
ja sotsiaalse normiga) mdju sddstukonto avamisele.

e Loomulik eksperiment — uurimismeetod, kus teadlane ei manipuleeri
tingimusi, vaid kasutab &ra looduses voi tihiskonnas iseeneslikult tekkinud
olukorda, mis sarnaneb kontrollitud katsele (nt poliitika muudatused). Naiteks
on mitmed uuringud analiiiisinud II samba reformi moju Eestis (Eesti
pensionisiisteemi jatkusuutlikkuse analiiiis, 2022), kus automaatne liitumine
toimis vaikimisi seadistusena.

e Meta-analiilisid — voimaldavad iildistada iiksikute uuringute
tulemusi ja arvestada avaldamis-selektiivsust (publication bias) (DellaVigna ja
Linos, 2022).

Parim praktika on kasutada kombineeritud disaini: JuKU manipulatsiooni kontrolliga
(kas vastaja markas miiksu) ning jdrelmddtmistega, et hinnata pikaajalist efekti ja miiksu
vasimust (kui on korduv). Lisaks on oluline mdota mitte ainult kditumist, vaid ka tajutud
labipaistvust ja aktsepteeritavust. (Lades et al., 2022)

Kdige olulisemad reaalsed ndited niigimise rakendamisest Eestis on seotud
pensionisiisteemi ja digitaalsete finantsplatvormidega. 2021.—2025. aasta II samba reformi
kiigus rakendati automaatset liitumist ning voimalust automaatselt suurendada sissemakse
méiira kuni 6%-ni, mis on nédide vaikevalikust. Pensionikeskuse portaalis (Pensionikeskus,
2026) tostetakse vaikimisi esile madalama kuluga fonde, suunates osalejaid teadlikumate
valikute poole.

Samuti kasutavad Eesti FinTech- ja pangaplatvormid (Tuleva, LHV, Swedbank jt)
lihtsustatud kasutajaliidest ja visuaalseid graafikuid, mis nditavad, ,,mida sa kaotad, kui oled
20 aastat passiivne®. Arenguseire Keskuse analiiiisid on soovitanud laiemalt rakendada ,,Save
More Tomorrow* tiilipi mehhanisme, mille kohaselt pensionipanust suurendatakse
automaatselt koos palgatdusuga (Arenguseire keskus, 2019). Eestis on niigimise elemente
juba kasutusel, kuid nende siistemaatiline ja teaduspdhine rakendamine

investeerimiskditumise muutmisel pole veel toimunud.
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Eesti kontekstis on kdige tugevamad niigimisvahendid praegu seotud II
sambaga (vaikimisi seadistus koikidele 18-aastaseks saanutele automaatselt liites neid
kogumispensioni siisteemiga), seal on riik juba otseselt valikuarhitektuuri kujundanud.
Erainvesteerimise (aktsiad, indeksfondid) puhul on niigimine pehmem ja tuleb rohkem
pankadelt/ndustajatelt.

Uuringud kinnitavad, et niigimine toimib finantskditumise muutmisel, eriti
vaikevaliku puhul. Siiski on enamik varasemaid uuringuid keskendunud kas
pensionisdédstmisele, sddstukonto avamisele vai jatkusuutlikele investeeringutele. Vihem on
uuritud konkreetset olukorda, kus inimene peab otsustama juba olemasoleva suure summa (nt
parandus voi kogutud sdédstud) suunamise iile arvelduskontolt investeeringutesse.
Arvelduskontol seisva raha liikumise soodustamine ongi kdesoleva magistritoo empiirilise
osa keskmes.

2. Niigimise rakendamine investeerimise soodustamiseks
2.1 Eestlaste siddstmis- ja investeerimisharjumused

Kéesolev peatiikk analiiiisib Eesti leibkondade sddstmise ja investeerimisharjumusi,
tuginedes Eesti Panga leibkondade finantskditumise (Korasteljov et al., 2023) uuringutele,
Eesti Panga rahastamisiilevaadetele (Donaldson et al., 2025), Eurostati andmetele ning
tdiendavatele kiisitlustele (nt Kantar Emor). Erilist rohku pannakse sellele, kuidas
kditumisdkonoomia teooria aitab seletada eestlaste tugevat likviidsete hoiuste eelistust.

Eestlaste finantskditumine on viimastel aastakiimnetel olnud tugevalt mdjutatud nii
ajaloolisest parandist, kiirest majanduslikust arengust kui ka siigavalt juurdunud
kaitumuslikest mustritest (Korasteljov ef al., 2023; Donaldson et al., 2025). Raha hoidmine
arvelduskontol on pikaajalises perspektiivis ebaefektiivne peamiselt kahel pohjusel:
inflatsioon vihendab ostujdoudu ja puudub liitintressi teenimise vdimalus. Inflatsioon Eestis
2026. aasta alguses oli ligikaudu 3-3,7% aastas (jaanuaris ~3,7%, veebruaris 3,1%)
(Statistikaamet, 2026). Viimase viie aasta (2020-2025) jooksul on inflatsioon olnud muutlik,
tipnedes 2022. aastal iile 17% (Statistikaamet, 2026). Enamik arvelduskontosid (nt SEB,
Swedbank, LHV) pakub 0—0,01% intressi, mis jdib alla inflatsiooni, pdhjustades ~3%
ostujou kaotust aastas. Lisaks jadb kasutamata aktsiaturgude pikaajaline reaalne tootlus, mis
Euroopas on hinnanguliselt 6-8% aastas (Curvo, 2026a).

Eesti leibkondade finantsvarad on euroala kontekstis erakordselt konservatiivsed.
Uuringu andmetel moodustavad pangahoiused (arveldus- ja téhtajalised hoiused) endiselt 65—
71% koigist finantsvaradest, mis on euroala kdrgeim nditaja (Korasteljov et al., 2023).

Euroala keskmine on seevastu vaid 30—32%. Aktsiate ja investeerimisfondide osakaal jadb
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Eestis vahemikku 15-20%, samas kui euroala keskmine ulatub 36—37%-ni. Pensionivarade
(IT ja IIT sammas) osakaal on ligikaudu 10—-15%, mis on samuti euroala keskmisest madalam
(26-27%). (Eurostat, 2025; Korasteljov ef al., 2023). Eestis on majapidamiste (leibkondade)
hoiuste kogumaht pankades umbes 13,6 miljardit eurot (Donaldson ef al., 2025). Kuigi
nooremad pdlvkonnad on investeerimises aktiivsemad, domineerib Eesti finantsmaastikul
endiselt ,,hoia raha pangas‘ mentaliteet, nagu ilmestab joonis 1. Selline struktuur peegeldab
tugevat eelistust likviidsusele ja madalale riskile, mille taga on nii ajaloolised kogemused

(1990. aastate majanduskriisid) kui ka kdrge ettevaatlikkus.
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Joonis 1. Sdidstud ja sissetulek leibkondade kohta
Allikas: autori koostatud Eesti Panga Majanduse Rahastamise Ulevaate (2025) pdhjal.

Eesti Panga tulemused annavad olulise empiirilise tausta: finantsvarade omamine on
Eestis véiga levinud ning hoiuseid omab praktiliselt kogu elanikkond (99,6%), samas
investeerimistoodete (peale pensionifondide) omamine on kiill kasvutrendis, kuid jaib
suhteliselt véikesele osale leibkondadest (aktsiad 8,9%; fondid 7,9%). Viimastel aastatel on
toimunud teatud positiivseid nihkeid. Noorte (16—34-aastaste) seas on aktsiate ja fondide
omamismaar oluliselt kasvanud. 2017. aastal oli see vaid 4-7%, 2021. aastaks tousis see 13—
16%-ni. (Korasteljov et al., 2023) 2025. aasta andmete jérgi hoitakse leibkondade poolt
pankades ligikaudu 15—-18 miljardit eurot hoiustena, samas kui investeeringute maht on
oluliselt vdiksem (Donaldson ef al., 2025).

Statistikaameti andmetel oli 2024. aastal suhteline vaesusmééar (60%

mediaansissetulekust) 19,5 % ning absoluutne vaesusmaéér ligikaudu 3,4 % (Statistikaamet,
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2026b). See tdhendab, et ligi iga viiendal Eesti leibkonnal on raskusi pdhivajaduste
rahuldamisega. Paljudel leibkondadel jaéb parast igapdevaste kulude katmist lihtsalt puudu
vahendeid investeerimiseks. Seetdttu ei saa investeerimata jatmist seletada vaid kditumuslike
kallutatustega.

Vorreldes Euroopa Liidu keskmisega on Eesti finantsvarade struktuur vihem
hajutatud ja vihem riskantsematesse varadesse suunatud. See erinevus on veelgi
silmatorkavam Ameerika Uhendriikidega vorreldes, kus aktsiate ja pensionivarade osakaal
moodustab suure osa leibkondade varadest (Federal Reserve, 2025). Eestis on finantsvarade
osakaal SKP suhtes samuti madalam kui enamikus arenenud riikides, mis viitab madalamale
finantsintegratsioonile (Korasteljov et al., 2023).

Eesti elanike rahateadmised on maailmas kdrgel 3. kohal, ent tarkus ei joua sageli
kéditumisse, selgus Majanduskoost66 ja Arengu Organisatsiooni (OECD, 2023)
rahvusvahelisest finantskirjaoskuse uuringust. Vordlus niitab, et eestlased séédstavad pigem
lihiajalisteks eesmérkideks ja pikemalt rahaasju ette ei planeeri. Uuringus moddetakse
finantskditumist iiheksa konkreetse kéditumusliku néitaja alusel (nt eelarve pidamine, arvete
oigel ajal maksmine, aktiivne sddstmine ja ostude planeerimine). Iga positiivse kditumise eest
antakse iiks punkt, maksimaalne skoor on 9. Eesti saavutas korge tulemuse finantsteadmistes,
kuid finantskditumise skoor oli oluliselt madalam, mis pohjustas riigi languse iildise
finantskirjaoskuse edetabeli 13. kohalt 23. kohale. (OECD, 2023) See erinevus rdhutab
kaitumisokonoomika keskset véidet: teadmised iiksi ei too kaasa soovitud kditumist.

Samuelson ja Zeckhauser (1988) ning Madrian ja Shea (2001) on ndidanud, et
inimesed kalduvad tugevalt eelistama olemasolevat olukorda. Eestis avaldub see eriti selgelt:
kuigi paljud teavad inflatsiooni negatiivsest mojust, jadb raha arvelduskontole, sest
investeerimise alustamine nduab aktiivset otsust ja kognitiivset pingutust. Eesti Panga
andmed kinnitavad, et isegi korgema teadlikkusega leibkonnad ei suuna raha
investeeringutesse. (Korasteljov et al., 2023)

Varasemad teaduslikud uuringud on tuvastanud mitmeid kéditumuslikke ja
pstihholoogilisi barjddre, mis takistavad inimestel investeerimisega alustamast hoolimata
teadlikkusest selle pikaajalisest kasulikkusest. Uheks kesksemaks takistuseks on
otsustusinerts ning status quo poole kallutatus, mille tottu inimesed liikkkavad
investeerimisega alustamist pidevalt edasi, isegi kui nad tunnistavad selle vajalikkust
(Merkoulova, 2022). Lisaks méngib olulist rolli usalduse puudumine finantsturu vastu, mis

viahendab oluliselt aktsiaturul osalemise tdendosust (Guiso et al., 2008). Paljud potentsiaalsed
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investorid tajuvad investeerimist liiga keerulise ja aegandudvana, eeldades, et see nduab
pidevat turu jélgimist ja aktsiate aktiivset valimist (Duraj ef al., 2025).

Ténapdeva eelistus (present bias) viitab kalduvusele iilehinnata vahetuid hiivesid
tulevaste suhtes (Laibson, 1997). Laibson (1997) modelleeris seda ndhtust hiiperboolse
diskonteerimise kaudu, ndidates, et inimeste aja eelistused ei ole piisivad, vaid muutuvad ajas
jarsult. See kallutatus aitab selgitada, miks inimesed sageli liikkavad investeerimise edasi,
eelistades tdnast likviidsust tulevase vara kasvule, isegi kui nad teadvustavad investeerimise
pikaajalist kasu (Thaler & Sunstein, 2021). Samuti mingivad rolli Kahneman ja Tversky
(1979) kaotuse véltimise teooria kohaselt potentsiaalse kaotuse tugevam tajumine kui
voimaliku kasu teenimine. See seletab, miks riskantsematesse instrumentidesse (aktsiad,
fondid) suunatakse vaid véike osa varadest. Lisaks mangib rolli kartus hiljem kahetseda
otsust, kui turg peaks langema.

Eestlased sddstavad tihti mingi kindla eesmérgiga (Kantar Emor, 2023). Sellist
kaitumist saab kirjeldada Thaleri (1985) vélja to6tatud kditumisokonoomika
peastraamatupidamise (mental accountin) kontseptsiooniga, mille kohaselt liigitavad
inimesed raha eraldi ,.kontodeks* voi , kategooriatesse®, sdltuvalt sellest, kust raha périt on ja
milleks see on moeldud. Arvelduskonto raha on ,,igapidevane raha* voi ,.kinnisvara
sissemakse raha“, mida ei ole psiihholoogiliselt lihtne suunata investeeringutesse, isegi kui
see on pikaajaliseks eesmirgiks moeldud.

Noorte seas on investeerimine viimastel aastatel kasvanud, mis voib viidata sotsiaalse
normi ja karjavaimu (herd behavior) positiivsele mojule (Syukur jt, 2025). Samas jééb
vanemate ja madalama sissetulekuga gruppidesse tugev konservatiivsus. See niitab, et
sotsiaalsed normid toimivad mdlemas suunas, nii investeerimise soodustajana kui ka
takistajana.

Arvelduskontol seisev vaba raha on sageli “passiivse tee” tulemus: inimene saab
palga, maksab arved ja tilejadk jaab kontole. Selle muutmiseks investeeringuks on vaja
viahemalt kolme sammu: dra tunda, et iilejadk on “investeeritav”, valida instrument (voi
teenus) ja teha tehing. Kéitumuslikult kukub protsess sageli 14bi tdhelepanu ja enesekontrolli
kitsaskohtades (“ma teen selle jargmisel nddalal”), valikute keerukuses (“mida valida?”) ja
riskitaju moonutustes (“dkki kaotan kdik™). (Thaler & Sunstein, 2021)

Eestlaste finantskéditumisest saab tuua mitmeid seoseid kditumisdkonoomika
teooriaga, kuidas kéitumuslikud kallutatused takistavad ratsionaalset otsustamist hoolimata
teadlikkusest. See loob soodsa keskkonna valikuarhitektuuri ja nligimise testimiseks.

Vaikevalikud, raamistamine, sotsiaalsete normide kasutamine ja tark avalikustamine voiksid
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aidata iiletada otsustusinertsi, tdnapédeva eelistuse ja kaotuse kartuse. Néiteks arvelduskontole
kogunenud raha teatud summa iiletamisel automaatne suunamine madala kuluga indeksfondi
(opt-out mehhanismiga) oleks kditumisokonoomiliselt pdhjendatud sekkumine, mis séilitaks
valikuvabaduse, kuid vdhendaks otsustusinertsi. Samuti voiksid valikumootorid ja tark
avalikustamine aidata inimestel paremini mdista, milline on tegelik kaotus likviidse raha
hoidmisel.

Kokkuvottes néitavad Eesti andmed, et eestlaste sddstmisharjumused on tugevalt
mojutatud kéitumuslikest kallutatustest. Kuigi finantskirjaoskus on paranemas ja nooremad
pdlvkonnad on aktiivsemad, ei piisa tiksi teadlikkusest. Kéitumisdkonoomia pakub siin
praktilist raamistikku, kuidas niigimise ja valikuarhitektuuri abil vihendada otsustusinertsi
ning suurendada investeerimise osakaalu, sdilitades samal ajal inimeste formaalse
valikuvabaduse.

2.2 Eksperimendi metoodika Kirjeldus

Jargnev alapeatiikk kirjeldab magistritod eksperimendi iilesehitust, hdlmates kasutatud
uurimismeetodit, rakendatud mdddikuid, valimit ja andmeanaliiiisi protseduure.
Eksperimendi kdigus hinnatakse, kas niigimisel pohinevad sekkumised suurendavad
investeerimisotsuste langetamise tdendosust vorreldes kontrollolukorraga.

Niigimise testimiseks vottis autor pdhjaks OECD (2019) vélja tootatud BASIC
raamistiku kohandades seda magistritod raames lébiviidava eksperimendiga sobivaks. BASIC
on praktiline viieastmeline raamistik (vt joonis 2), mida kasutatakse kditumisteaduse
(behavioural insights) rakendamiseks avalikus poliitikas, sh finantskirjaoskuse ja
finantskasvatuse valdkonnas. See aitab poliitikakujundajatel ja finantshariduse arendajatel
moista, miks inimesed ei kditu ratsionaalselt (nt ei investeeri, ei sdésta pensioniks vdi ei loe

lepinguid), ning disainida efektiivseid sekkumisi.

Joonis 2. Viieastmeline BASIC raamistik.
Allikas: Autori koostatud OECD (2019) pohjal.

BASIC raamistiku jirgi tehtavateks sammudeks on esmalt miératleda kditumine, mis
vajab parendamist ja mida plaanitakse muuta. Teiseks analiilisida pdhjuslikke seoseid, mis

sellist kditumist seletab. (OECD, 2019) Need sammud on kaetud t66 eelnevates

alapeatiikkides.
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Kolmas samm on leida eksperimendiks sobivad niigimisstrateegiad, mis aitavad
suurendada investeerimisotsuste langetamise tdoendosust (OECD, 2019). Varasematele
niigimise uuringutele tuginedes valis autor eksperimenti kaks sekkumist, vaikevaliku ja
kaotuse raamistiku. Neid kaht strateegiat peetakse kditumisteaduse kirjanduses koige
efektiivsemateks (Madrian & Shea, 2001; Mertens et al., 2022). Vaikevalik vdi vaikimisi
seadistus on iiks tugevamaid miikse kasutades &dra inimeste status quo poole kallutatust ja
vihendab otsustuskoormust, muutes soovitud kditumise (suurenenud investeerimine)
vaikimisi variandiks (Thaler & Sunstein, 2021). Kaotuse raamistamine seevastu tugineb
véljavaate teooriale (Kahneman & Tversky, 1979), mis néitab, et inimesed tajuvad kaotusi
umbes kaks korda tugevamini kui samavéirseid voite. RGhutamine, et arvelduskontol seisev
raha kaotab inflatsiooni tdttu ostujoudu, peaks seega tekitama tugevama motivatsiooni raha
investeerimisse suunata kui samavéérse kasu rohutamine. Need kaks meetodit voimaldavad
testida, kas miiksu efektid on moddetavad ning kas nad suudavad iiletada Eesti kontekstis
tugevalt véljenduvat likviidsuse eelistust.

Eksperimendi loomine ja lédbiviimine on BASIC (OECD, 2019) raamistiku neljas,
sekkumise, samm. Et hinnata, kas niigimisel pohinevad sekkumised suurendavad
investeerimisotsuste langetamise tdendosust vorreldes kontrollolukorraga, kasutatakse to0s
vignette eksperimenti juhuslikustatud kontrollitud uuringu (JuKU) vormis, kasutades
veebikiisitlust. Vignette eksperiment on uurimismeetod, kus osalejatele esitatakse liihike,
realistlik stsenaarium, mille pdhjal nad peavad tegema otsuse voi hindama oma kiitumist. See
on hiibriid labori- ja kiisitlusuuringu vahel, mis vdimaldab kontrollitud tingimustes uurida,
kuidas inimesed kaituksid reaalsetes olukordades. (Alexander & Becker, 1978)

Kiisimustiku loomisel ldahtuti mitmest metodoloogilisest ja kditumisteaduslikust
pohimdttest. Esiteks tagati stsenaariumi (vignette) realistlikkus ning seostatavus sihtriihmaga,
et osalejad saaksid end olukorraga paremini samastada ning vastused peegeldaksid
voimalikult autentseid otsuseid (Alexander & Becker, 1978; Atzmiiller & Steiner, 2010).
Magistritoo eksperimendis osalejatele esitati realistlik stsenaarium 32-aastase Keithi kohta,
kellel on 50 000 eurot arvelduskontol ja plaan ldhiaastatel korter osta.

Teiseks rakendati JuKU eksperimendi loogikat, kus osalejad jagati juhuse pohiselt
kolme grupi vahel: Kontrollgrupp, Miiks 1 - vaikevalik (default nudge) ning Miiks 2 -
kaotuse raamistus (loss framing). Osalejad pidid jaotama fiktiivse rahasumma erinevate
finantsinstrumentide vahel, mis simuleeris reaalset otsustusolukorda. Selline Idhenemine on
laialdaselt kasutusel kditumisteaduse uuringutes, kuna see iihendab laborikatse kontrolli ja

kiisitluse praktilisuse (Alexander & Becker, 1978; Atzmiiller & Steiner, 2010). Selline
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kujundus véimaldab analiiiisida pdhjuslikku seost miiksu ja investeerimisotsuste vahel
kontrollitud tingimustes.

Kolmandaks pdorati erilist tdhelepanu kiisimuste selgusele, neutraalsusele ja
vastamiskoormuse minimeerimisele, et suurendada andmete usaldusvéarsust (Dillman et al.,
2014). Lisaks sisaldas kiisitlus manipuleerimiskontrolle (manipulation checks), et hinnata,
kas osalejad mérkasid ja tajusid kasutatud niigimisvotteid (Oppenheimer et al., 2009). Lopuks
arvestati kditumisteaduse soovitustega modta lisaks otsusele ka olulisi modereerivaid tegureid
nagu finantskirjaoskust (Mertens et al., 2022).

Kiisitlus (vt lisa A) jagunes neljaks osaks, mille iilesehitus ldhtus uurimise eesmérgist
ning vajadusest koguda sdltuvaid ja modereerivaid muutujaid. Esimeses osas koguti
demograafilised andmed (vanus, sugu, haridustase ja brutosissetulek), samuti kiisiti, kas
vastajal on olemas teisi investeeringuid peale pensionifondi (nt aktsiad, indeksfondid voi
kriiptovara) ning kui palju on tal hetkel arvelduskontol ligikaudu vaba raha. Need kiisimused
voimaldasid kirjeldada valimit ning kontrollida juhuslikustamise edukust erinevate
eksperimentaalsete gruppide vahel. Teises osas mdddeti finantskirjaoskust standardsete
OECD (2023) kiisimustega (liitintress ja inflatsioon).

Kolmas osa koosnes vignette’st — realistlikust stsenaariumist 32-aastase Keithi kohta,
kellel on arvelduskontol 50 000 eurot ning kes plaanib 14hiaastatel osta korterit.
Investeerimisotsust mdddeti Constant Sum kiisimusega, milles osalejatel paluti jaotada 50
000 eurot jargmiste kategooriate vahel: arvelduskonto, tdhtajaline hoius, indeksfondid,
aktsiad, vdlakirjad, kriiptovarad vdi muud investeeringud. Constant Sum kiisimus valiti
seetdttu, et see sunnib vastajat tegema tegelikku jaotamisotsust, annab pideva muutuja ning
voimaldab analiiiisida nii investeerimise ulatust kui ka proportsioone (kui suur osa summast
jaeti likviidseks). Osalejad négid kolmest voimalikust iihte varianti:

Kontrollgrupp: tavapirane jaotus ilma igasuguse niigimiseta. Vastajatel paluti jagada enda
drandgemise jargi summa etteantud kategooriate vahel ja soovi korral lisada kategooriaid.
Miiks 1 grupp: vaikevalik. Vaikimisi oli summa jagatud arvelduskonto, hoiuse, indeksfondi
ja volakirjade vahel. Jaotus oli médratud jargnevalt: 10 000€ arvelduskontol, 10 000€
tahtajalisel hoiusel, 20 000€ investeeritud indekfondidesse ja 10 000€ volakirjadesse. Jaotus
oli tehtud liihiajalise investeerimisperioodi arvestades, vottes aluseks Markowitzi (1952)
modernse portfelliteooria. Vastajatel oli siis voimalus muuta summade jaotus oma

drandgemise jargi.
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Miiks 2 grupp: kaotuse raamistus. Enne kui vastaja joudis kiisitluses constant sum
kiisimuseni, oli lisatud visuaalne miiks “Kui raha seisab arvelduskontol ja hinnatase tduseb,
viheneb selle tegelik ostujoud”.

Neljandas osas hinnati nligimise tajutud labipaistvust ja aktsepteeritavust. Kiisiti, kas
vastajad markasid, et neid suunati teatud valikute poole, kui loomulikuna see suunamine
tundus ning kui sarnane oleks nende rahajaotus olnud tegelikus elus. Kasutati 7-pallist Likerti
skaalat niigimise tajutud ldbipaistvuse, aktsepteeritavuse ja loomulikkuse hindamiseks.
Libisev skaala valiti tundlikkuse ja vastamismiira vihendamise eesmaérgil, samuti seati
tasakaalukuse hoidmiseks vastamisnupp vaikimisi keskele (Dillman et al., 2014).

Koik kiisimused olid eestikeelsed, testitud pilootuuringus ning kiisitlus koostati ja
andmeid koguti Qualtricsi keskkonnas. Andmete analiitisimiseks kasutati programmi Stata.
Iga vastaja ndgi ainult tihte kiisitluse varianti ja eksperiment oli tihekordne. Andmeid koguti
veebikiisitluse teel 2026. aastal vahemikus 9-29. aprill. Kiisitluse koik kiisimused olid
kohustuslikud, peale viimase kiisimuse, kus soovi korral sai kommenteerida, miks nad tegid
sellise jaotuse. Valim moodustati mugavusvalimi pdhimottel. Veebikiisitlust jagati Facebooki
kaudu uudistevoos ja gruppides. Vastamine kestis keskmiselt 5-6 minutit. Pérast andmete
puhastamist jai 10pliku valim suuruseks 123.

Et testida sekkumise efektiivsust piistitati eelnevalt jirgnevad hiipoteesid:

e Vaikimisi investeerimisvalik (default option) suurendab investeerimisotsuse

langetamise tdendosust vorreldes kontrollgrupiga (Madrian & Shea, 2001).

e [Kaotuse raamistamine suurendab investeerimisotsuse langetamise tdoendosust

vorreldes kontrollgrupiga (Kahneman, 2011; Thaler & Sunstein, 2021).

e Niigimise tajutud l&bipaistvus ja aktsepteeritavus on positiivselt seotud

investeerimisvalmidusega (Lades ja Delaney, 2022).

Uuringul on mitmeid piiranguid. Esiteks on tegemist simulatsioonipdhise
eksperimendiga, mistottu tulemused ei pruugi tdielikult kajastada reaalseid kditumuslikke
otsuseid reaalse rahaga. Teiseks on valim moodustatud mugavusvalimi pdhimdttel, mis piirab
tulemuste tildistatavust. Kolmandaks moddeti investeerimisotsust lithiajaliselt, mistdttu ei saa
hinnata pikaajalist kditumise muutust. Hoolimata piirangutest vdimaldab kontrollitud
eksperimentaalne disain hinnata eri niigimistehnikate suhtelist efektiivsust.

Kéesoleva eksperimendi loomiseks kasutati BASIC (OECD, 2019) raamistiku esimest

nelja sammu. BASIC strateegia viies kategooria hdlmab endast poliitikakujundate sekkumist,
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kus katsete tulemuste pdhjal valitud sekkumisi laiemalt rakendatakse. See samm jadb
magistritoo kisitusalast vilja.

Uuring viidi 14bi vignette-pohise juhuslikustatud kontrollitud eksperimendi vormis,
mille eesmérk oli testida vaikevaliku ning kaotuse raamistamise moju inimeste
investeerimisotsustele. Osalejatele esitati realistlik stsenaarium 50 000 euro suuruse summa
jaotamisest sddstmis ja investeerimisinstrumentide vahel. Uuringus kasutati kolme kiisitluse
varianti: kontrollgruppi, vaikevalikuga miiks ning kaotuse raamistamisega miiks. Andmeid
koguti veebikiisitluse kaudu Qualtrics platvormil, kasutades Constant Sum kiisimust
investeeritud summa mddtmiseks ning Likert’i skaalasid modereerivate tegurite hindamiseks.
Metodoloogia tugevuseks on juhuslikustatud eksperimentaalne disain, mis vdimaldab hinnata
niigimise pohjuslikku mdju kontrollitud tingimustes. Piirangutena vaib vilja tuua
hiipoteetilise otsustusolukorra (vignette), mis ei pruugi tdielikult kajastada tegelikku kéitumist
reaalsete rahasummadega, vastajate suhteliselt vdike arv (N = 123) ja mugavusvalim
(enamasti Facebooki ja sdprade kaudu levitatud), piirab tulemuste iildistatavust. Kokkuvottes
voimaldab kasutatud uurimiskujundus usaldusvéérselt testida, kas ja mil mééral suudavad
lihtsad valikuarhitektuuri pohised sekkumised suurendada investeerimisvalmidust.

2.3 Niigimise eksperimendi tulemused

Kiesolev peatiikk esitab uuringu empiirilised tulemused, mis saadi vignette-pohisest
juhuslikustatud kontroll uuringust. Hinnatakse, kas ja mil mééral mojutavad
valikuarhitektuuri pdhised miiksud valmidust suunata arvelduskontol seisev raha
investeerimisinstrumentidesse.

Tulemusi analiiiisitakse esmalt valimi kirjelduse kaudu:

e demograafilised tunnused gruppide kaupa: vanus, sugu, haridus;

e finantsolukorra tunnused: brutosissetulek, raha arvelduskontol, varasem

investeerimiskogemus;

e finantskirjaoskuse tulemused.

Jargneb juhuslikustamise kontrollimine (balance check). Statistiline testimine (ANOVA /
Pearsoni %), et ndidata, et grupid on tasakaalus. Edasi peamised efektid investeeritud summa
ja investeerimisotsuse tegemise osas, kus analiiiisitakse:

e keskmist investeeritud summat gruppide kaupa: aritmeetiline keskmine ja

standardhilve;

e investeerimise osakaalu (%);

e binaarset tulemust: investeeris midagi / ei investeerinud.
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Seejdrel modereerivate tegurite ja alagruppide analiilis ning 16puks manipuleerimiskontrolli
tulemused. Koik statistilised testid kasutavad robustseid standardvigu v3i mitteparameetrilisi
meetodeid, arvestades andmete mitte-normaalset jaotust.

Uldvalim koosnes 126-st Eesti elanikust, kes osalesid veebipdhises eksperimendis.
Analiitisi aluseks kujunes 123 vastajat, kellel olid tdielikud andmed investeerimisjaotuse
kiisimuse kohta. Kolm vastajat jéeti vélja puuduvate voi vigaste vastuste tdttu Constant Sum
kiisimuses (2,4 % valimist). Vastajate vanus jdi vahemikku 18—80+ aastat, enamik (umbes 65
%) kuulus vahemikku 20—40 eluaastat. Keskmine vanus oli 2,45 kategooriat, mis vastab
ligikaudu 30-35 eluaastale. Valim oli hariduselt kdrge tasemega: 75,8 % vastajatest omas
korgharidust. Naiste osakaal oli 38,3 %. Brutosissetulek jaotus iisna {ihtlaselt iile erinevate
vahemike, ligikaudu 39 % teenis alla 2200 € kuus, 47 % vahemikus 2201-4000 € ning 12 %
tile 4000 € kuus.

Kolm eksperimentaalgruppi (Kontroll n=41, Miiks 1 — vaikevalik n=41 ning Miiks 2 —
kaotuse raamistuse n=41) olid demograafiliste tunnuste poolest hésti tasakaalus ja tulemuste
vordlus on niha tabelis 3. Uhefaktorilised ANOVA testid ei tuvastanud statistiliselt olulisi
erinevusi vanuse (p = 0,398) ega brutosissetuleku (p = 0,745) osas. Samuti ei erinenud grupid
soo (p = 0,854) ega haridustaseme (p = 0,197) poolest. Arvelduskontol oleva vaba raha hulk
jaotus lisna laialt, enamikul vastajatel jéi see vahemikku 1000—10 000 eurot. 61 % vastajatest
on investeeringuid peale pensionifondi III samba. Erinevusi gruppide vahel ei esinenud
varasema investeerimiskogemuse (p = 0,664) ega finantskirjaoskuse skoori (p = 0,806) osas.
Finantskirjaoskuse tase oli valimis korge (keskmine skoor 1,77 kahest vdoimalikust punktist).
Kolm eksperimentaalgruppi olid ka finantsiliste tunnuste poolest hésti tasakaalus. ANOVA ja
hii-ruut testid ei tuvastanud iihegi tunnuse osas statistiliselt olulisi erinevusi (kdik p > 0,19).
See néitab, et juhuslikustamine dnnestus edukalt ning vdimaldab edasisi erinevusi

investeerimisotsustes usaldusviairselt seostada rakendatud niigimissekkumistega.
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Tabel 3
Valimi demograafilised ja sotsiaalmajanduslikud tunnused gruppide kaupa ja

gruppidevahelised erinevused.

Kontroll  Miiksl Miiks2 Koguvalim p-
(n=41) (n=41) (n=41) (N=123)  vaiirtus

Tunnus

Vanus (keskmine kategooria!,
D) 2,54 (1,47) 2,59 (1,32) 2,22 (1,15) 2.45(132) 0,398

Brutosissetulek (keskmine
. 2,95 (1,38) 2,90 (1,16) 2,73 (1,52) 2,86 (1,35) 0,745
kategooria, SD)

Vaba raha
arvelduskontol (keskmine 4,78 (1,90) 4,63 (2,14) 4,44 (1,95) 4,62(1,99) 0,741
kategooria, SD)
Naine (%) 41,0 39,0 35,0 38,3 0,854
Korgharidus (%) 73,2 85,4 69,0 75,8 0,197
On investeeringuid peale

56,1 61,0 65,9 61,0 0,664
pensionifondi (%)

Finantskirjaoskuse skoor (0—
1,78 (0,57) 1,73 (0,50) 1,80 (0,46) 1,77 (0,51) 0,806
2, keskmine, SD)
Allikas: autori koostatud
Investeerimisotsust analiiiisiti binaarse muutujana (kas investeeriti midagi voi mitte) ja
siis pideva muutujana (investeeringutesse suunatud summa eurodes). Binaarse muutuja
analliiisimiseks kasutati:
e Pearsoni chi-ruut testi gruppide vordlemiseks;
e Robusti logistilise regressiooni mudelit Miiks 1 ja Miiks 2 efektide hindamiseks
kontrollgrupi suhtes;
e marginaalefektide arvutamist investeerimise ennustatud tdendosuse saamiseks igas
grupis.
Pideva muutuja (investeeritud summa) analiilisimiseks kasutati:
e kirjeldavat statistikat keskmiste, standardhélvete ja mediaanide vordlemiseks;

o ihefaktorilist ANOVA testi gruppidevaheliste erinevuste olulisuse hindamiseks:

! Vastuste kategooriad leiab Lisa A



NUGIMISE RAKENDAMINE INVESTEERIMISKAITUMISE SOODUSTAMISEKS 32

e Robusti lineaarse regressiooni mudelit efekti suuruse ja usaldusvahemike
saamiseks;

e Bonferroni parandusega paarikaupa vordlusi mitmikvordluste kontrollimiseks;

e [Eta-ruut (n?) efekti suuruse hindamiseks.

Lisaks viidi 1dbi dispersioonide homogeensuse testid (Bartletti test), kuna andmete jaotus
ei vastanud normaaljaotuse eeldusele. Kodik olulisuse tasemed on esitatud 5% riskitasemel
(tabel 4).

Binaarne analiilis niitas, et Miiks 1 suurendas investeerimise toendosust 82,9 %-It
kontrollgrupis 97,6 %-ni. Erinevus oli logistilise regressiooni mudelis piiripealselt oluline (z
=1,92, p = 0,055). Miiks 2 ei erinenud kontrollgrupist (82,9 %, p = 1,000). See viitab sellele,
et vaikimisi seadistus vahendas oluliselt nende osakaalu, kes ei investeerinud tildse.

Pidev analiiiis kinnitas ja tédpsustas binaarseid tulemusi. Keskmine investeeringutesse
suunatud summa oli:

e Kontrollgrupis: 27 073 €
e Miiks 1 grupis: 35 671 € (+8 598 €)
e Miiks 2 grupis: 28 244 € (+1 171 €)

Uhefaktoriline ANOVA niitas gruppide vahel statistiliselt olulist erinevust (F(2, 120) =
3,17, p = 0,045). Robustse regressioonimudeli kohaselt oli Miiks 1 efekti hinnanguliselt 8 598
eurot suurem kui kontrollgrupis (p = 0,013), samas kui Miiks 2 efekt oli ebaoluline (p =
0,780). Bonferroni parandusega jéi Miiks 1 ja kontrollgrupi erinevus oluliseks (p = 0,039).
Efekti suurus oli vdike kuni keskmine (n? = 0,050).

Tabel 4

Investeeringutesse suunatud summa gruppide kaupa

Keskmine Investeeris Investeeringute
Grupp Std. dev. Mediaan (€)
© midagi (%) osakaal (%)
Kontroll 27073 18 839 30 000 82,9 % 54 % 41
Miiks 1 35671 11 107 39000 97,6 % 71 % 41
Miiks 2 28 244 19 088 30 000 82,9 % 56 % 41
Koguvalim 30329 17 055 35000 87,8 % 61 % 123

Allikas: autori koostatud
Joonisel 3 on esitatud keskmine investeeritud summa ning selle hajuvus eksperimendi

gruppide kaupa.
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Nugimise mdju investeeritud summale
Hinnanguline keskmine investeeritud summa ja 95% usaldusvahemik

Keskmine investeeritud summa (€)
20,000 25,000 30,000 35,000 40,000

Kontroll Miuiks1 Muks2
Eksperimentaalgrupp
N = 123 | Robust standard errors

Joonis 3. Niigimise mdju investeeritud summale.

Allikas: autori koostatud

Vaikevaliku sekkumine tdstis keskmist investeeringutesse (indeksfondidesse, aktsiatesse,
volakirjadesse ja kriiptovaradesse) suunatud summat kdige rohkem, investeeriti 35 671 €, mis
on oluliselt rohkem kui kontrollgrupi 27 073 €. Miiks 2 (kaotuse raamistamine) jdi vahepeale
(28 244 €). Erinevus oli statistiliselt oluline (F(2, 120) = 3,17, p = 0,045).

Hajuvuse (standardhilve) poolest oli Miiks 1 tingimus kdige iihtlasem (SD = 11 107 €),
samas kui kontroll- ja Miiks 2 grupis oli hajuvus oluliselt suurem (vastavalt 18 839 € ja 19
088 €). See niitab, et vaikimisi seadistus mitte ainult ei suurendanud keskmist investeeritud
summat, vaid vidhendas ka otsustusvariatsiooni, vastajad kiitusid selles tingimuses palju
iihtlasemalt. Kaotuse raamistamine ei andnud kontrollgrupiga vorreldes olulist lisamdju ning
jattis hajuvuse suureks.

Tabelis 5 on vélja toodud post-hoc mitmikvordlused Bonferroni korrektsiooniga, mis
niitasid, et vaikimisi seadistus (Miiks 1) suurendas investeeringutesse suunatud summat
kontrollgrupiga vorreldes keskmiselt 8 598 euro vorra. Erinevus oli statistiliselt oluline ka
mitmikvordluse korrektsiooniga (p = 0,039) ning efekti suurus oli keskmine (Cohen’s d? =

0,55). Kaotuse raamistamisega tingimus (Miiks 2) ei erinenud oluliselt kontrollgrupist (p =

2 Cohen’s d viirtused: 0,2- viike efekt, 0,5 keskmine efekt, 0,8 suur efekt.
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1,000, d = 0,07 — véga viike efekt). Miiks 1 ja Miiks 2 vahe oli piiripealne (p = 0,100, d =
0,48).

Need tulemused kinnitavad, et vaikimisi seadistus on antud kontekstis kdige efektiivsem
sekkumine, millel on nii statistiliselt oluline kui ka praktiliselt mdistlik keskmise suurusega
efekt. Kaotuse raamistamine ei andnud lisavéartust.

Tabel 5

Post-hoc Bonferroni mitmikvordlused koos efekti suurusega (Cohen’s d).

Vordlus Keskmine Std. ¢ p Cohen’s  Efekti suurus
erinevus (€) err. (Bonferroni) d (tdlgendus)

Miiksl vs 18598 3415 252 0039 0,55 Keskmine

Kontroll

Miiks2 vs +1 171 4188 028 1,000 0,07 Viga viike

Kontroll

Miiks2 vs Viike kuni

Miiks1 —7 427 3449 -2.15 0,100 0,48 keskmine

Allikas: Autori koostatud

Kuigi kaotuse raamistamist peetakse kditumisokonoomikas tugevaks niigimismeetodiks,
ei osutunud see antud uuringus efektiivseks. Kaotuse raamistamisel pohinev miiks (Miiks 2)
ei suurendanud investeeritud summat statistiliselt oluliselt vorreldes kontrollgrupiga ning jéi
selgelt ndrgemaks kui vaikimisi seadistusega tingimus.

See tulemus viitab sellele, et pelgalt kaotuse rdhutamine (,,arvelduskontol seisev raha
kaotab inflatsiooni tottu ostujoudu®) ei ole piisav motivatsioon likviidsuse eelistuse
iiletamiseks. Voimaliku seletusena vOib negatiivne raamistus tekitada vastuseisu voi
kaitsereaktsiooni, mille tulemusel eelistatakse turvalisemat valikut (arvelduskonto, tihtajaline
hoius). Kaotuse esiletdstmine samuti suurendab emotsionaalset drevust, mis omakorda
tugevdab tidnapédeva eelistust ja status quo poole kallutatust hoides inimesi likviidsetes
varades. Vaikevalik toimib selgemalt, vihendades otsustuskoormust, samas kui kaotuse
raamistamine lisab kognitiivset ja emotsionaalset koormust.

Kui Mertens et al. (2022) analiiiisis iile nligimisega seotud 200 uuringut ja 447 efekti
suurust, oli jareldus, et keskmiselt on efekt véike kuni keskmine (Cohen’s d = 0,43). Kdige
tugevamad tulemused andsid otsustusstruktuuri miiksud (vaikimisi seadistused, lihtsustamine
ja sludge’i vahendamine), samas kui pelgalt informatiivsed vdi motivatsioonipdhised miiksud
olid oluliselt ndrgemad, mis korreleerub antud uuringu tulemustega. Samas pakub antud
uuring olulist tdiendust tuues vélja, et vaikevalik ei mojuta ainult otsuse langetamist (kas

investeerida), vaid eelkdige otsuse intensiivsust (kui palju investeerida) ja riskiprofiili. See on



NUGIMISE RAKENDAMINE INVESTEERIMISKAITUMISE SOODUSTAMISEKS 35

oluline tdiendus varasematele uuringutele, mis on keskendunud peamiselt pensioniks
sadstmisele vOi uute kontode avamisele.

Dispersioonide homogeensuse kontrollimiseks kasutati uuringus Levene'i testi ja selle
robustsemat Brown-Forsythe varianti (pohjendus ja vordlus vt lisa C). Levene'i test (Levene,
1960) on statistiline test, mida kasutatakse kontrollimaks, kas mitme grupi dispersioonid
(variatsioonid) on omavahel vdrdsed. See on iiks olulisemaid eeldusi tavalise iihefaktorilise
ANOVA testi jaoks (homoskedastiivsuse eeldus). Levene'i test ei vordle otse gruppide
dispersioone, vaid esmalt arvutatakse iga vaatluse absoluutne hilve grupi keskmisest (voi
mediaanist) ja seejirel tehakse nende absoluutsete hilvete pdhjal tavaline ANOVA. Mdlemad
testid néitasid statistiliselt olulist dispersioonide heterogeensust investeeringutesse suunatud
summa (p < 0,001) ja investeeringutesse suunatud summa (p = 0,002) puhul (tabel 6). See
tadhendab, et ANOVA eeldus vordsete dispersioonide kohta ei olnud tdidetud. Seetdttu
kasutati edasises analiiiisis lineaarset regressioonimudelit robustsete standardvigadega
(Huber-White sandwich estimator), mis annab heteroskedastiivsuse tingimustes
usaldusvéirsemaid hinnanguid (Long & Ervin, 2000).

Tabel 6

Dispersioonide homogeensuse testid investeeritud summade jirg

Brown-
Levene'i p- p-
Niitaja Forsythe test Jareldus
test (W0) viirtus vairtus
(W50)
Investeeringutesse Dispersioonid
13,39  <0,001 11,57 < 0,001 _
suunatud summa erinevad
Riskantsematesse ) o
Dispersioonid
varadesse suunatud 6,31 0,002 6,12 0,003 .
erinevad
summa

Allikas: Autori koostatud

Mbolemad testid litkkavad timber hiipoteesi, et gruppide dispersioonid on vordsed. See
tahendab, et heteroskedastsus (erinevad dispersioonid) on andmetes olemas. Eriti oluline on,
et Miiks 1 (vaikevaliku) grupi dispersioon on oluliselt vdiksem kui teistel gruppidel, viidates,
et vaikimisi seadistus mitte ainult ei tdstnud keskmist summat, vaid tegi otsused ka
ithtlasemaks, samas kui kaotuse raamistus suurendas individuaalsete reaktsioonide hajuvust.

Pidev muutuja (investeeritud summa): ANOVA: F(2, 120) = 3,17, p = 0,045
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Binaarne muutuja (investeeris midagi v3i mitte): Pearsoni hii-ruut test: ¥*(2) = 5,47, p =
0,065 (piiripealne)

Pidev muutuja néitas statistiliselt olulist erinevust gruppide vahel. Vaikimisi seadistusega
tingimus (Miiks 1) suurendas keskmist investeeritud summat 35 671 euroni, mis on oluliselt
rohkem kui kontrollgrupi 27 073 eurot. Miiks 2 (kaotuse raamistus) jdi 28 244 euro juurde
ning ei erinenud oluliselt kontrollgrupist.

Binaarne muutuja andis piiripealse tulemuse (p = 0,065). Miiks 1 grupis investeeris
midagi 97,6 % vastajatest, samas kui kontroll- ja Miiks 2 grupis oli see osakaal 82,9 %. See
nditab, et vaikimisi seadistus vihendas mitte-investeerijate osakaalu oluliselt.

Sellest saab jéreldada, et vaikimisi seadistus oli kdige efektiivsem nii otsuse intensiivsuse
(kui palju investeeritakse) kui ka otsuse langetamise (kas investeeritakse iildse) tasandil.
Kaotuse raamistamine ei andnud olulist lisamdju. Binaarse muutuja analiiiis jdi vihem
informatiivseks suure investeerimisotsuse (ceiling effect) tdttu — kontrollgrupis investeeris
juba 82,9 % osalejatest. Seetdttu on antud uuringus primaarseks tulemusnéitajaks pidev
muutuja. Korge baastaseme investeerimisvalmidus on tdendoliselt tingitud nii vignette-
iilesande hiipoteetilisusest kui ka valimi isedrasustest (peamiselt korgharidusega, hea
sissetulekuga ja heade finantsteadmistega).

Binaarse logistilise regressioonimudeli tulemused néitasid, et vaikimisi seadistusega
tingimus (Miiks 1) suurendas investeerimise tdendosust 97,6 %-ni, vorreldes kontrollgrupi
82,9 %-ga. Erinevus oli piiripealne (p = 0,055 enne korrektsiooni), kuid kaotas Bonferroni
mitmikvordluse korrektsiooniga statistilise olulisuse (p = 0,165). Kaotuse raamistamisega
tingimus (Miiks 2) ei erinenud kontrollgrupist (p = 1,000).

Mudeli tildine olulisus jéi piiripealseks (p = 0,1375). See on kooskdlas hii-ruut testiga (p
= 0,065) ning viitab, et enamik vastajaid investeeris midagi igal juhul. Seetdttu on binaarne
muutuja antud uuringus vihem informatiivne kui pidev muutuja, mis jéi statistiliselt oluliseks
(p = 0,045).

Lisaks iildisele investeeritud summale analiiiisiti eraldi riskantsematesse instrumentidesse
(aktsiatesse, indeksfondidesse ja kriiptovaradesse) suunatud summat ja osakaalu, mille
andmed on esitatud tabelis 7. Andmete jaotus ei vastanud normaaljaotuse eeldusele, mistdttu

kasutati mitteparametrilisi teste.
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Tabel 7

Riskantsematesse instrumentidesse suunatud summa gruppide kaupa

Grupp Keskmine (€) Std. dev. Mediaan (€) Osakaal (%) N

Kontroll 19 780 18793 20000 40 % 41
Miiks1 28 524 12433 29500 57 % 41
Miiks2 20963 17947 20000 42 % 41
Koguvalim 23 089 16 947 20 000 46 % 123

Allikas: autori koostatud

Kruskal-Wallis test: ¥*(2) = 6,207, p = 0,0449 (oluline erinevus gruppide vahel). Post-
hoc Mann-Whitney U testid:

e Miiks 1 vs Kontroll: z= 2,20, p = 0,028 (oluline)

e Miiks 2 vs Kontroll: z=-0,42, p = 0,672 (mitteoluline)

e Miiks 2 vs Miiks 1: z= 2,05, p = 0,040 (oluline)

Aktsiatesse, indeksfondidesse ja kriiptovaradesse suunatud summa analiiiis kinnitas
vaikevaliku tugevat positiivset mdju. Osalejad suunasid selles grupis riskantsematesse
instrumentidesse keskmiselt 28 524 € (57 % kogu summast), mis on oluliselt rohkem kui
kontrollgrupi 19 780 € (40 %). Erinevus oli statistiliselt oluline nii Kruskal-Wallis testi (p =
0,045) kui ka post-hoc Mann-Whitney testiga (p = 0,028). Miiks 2 ei andnud olulist lisamdju
vorreldes kontrollgrupiga (p = 0,672), kuigi see erines Miiks 1 tingimusest (p = 0,040).

Vaikimisi seadistus ei suurendanud mitte ainult Gldist investeerimismahtu, vaid suunas
raha oluliselt rohkem ka riskantsematesse varadesse. See on mérkimisvairne leid, sest just
riskantsemate instrumentide (nt indeksfondid) suurem osakaal on oluline pikaajalise

tootlikuse kasvu seisukohalt. Kaotuse raamistamine ei avaldanud selles osas positiivset mdju.



NUGIMISE RAKENDAMINE INVESTEERIMISKAITUMISE SOODUSTAMISEKS

Riskantsemate varade jaotus eksperimendi gruppide kaup:
Vaikimisi seadistus suurendab nii summat kui ka Uhtlust

Kontroll

Muks1

Miiks2

0 10000 20000 30,000 40,000 50,000
Riskantsematesse varadesse suunatud summa (€)
N = 123 | Kruskal-Wallis p = 0.045

Joonis 4. Riskantsematesse varadesse suunatud summa.

Allikas: autori koostatud

Joonisel 4 on niha, et vaikevaliku miiksu grupis on nii mediaan kui ka tilemine kvartiil
oluliselt korgemal kui kontrollgrupis. Samuti on selles grupis vdiksem hajuvus, mis viitab
iihtlasemale reageerimisele. Kaotuse raamistuse grupis on hajuvus suurem ning mediaan
ldhemal kontrollgrupile, mis ilmestab, et negatiivne raamistus vdis tugevdada olemasolevat
status quo poole kallutatust ja hirmu, mistdttu osalejad eelistasid turvalisemat likviidsust.

Need tulemused on olulised, kuna néitavad, et vaikevalik on efektiivne iiletamaks
eestlastele omast konservatiivset investeerimiskditumist ning julgustab riskantsemate
instrumentide kasutamist.

Selleks, et kontrollida, kas vaikimisi seadistuse efekt plisib ka pérast vastajate
demograafiliste ja finantsiliste tunnuste arvestamist, viidi 1abi mitmene lineaarne
regressioonmudel, kuhu lisati korraga koik olulised kontrollmuutujad (vanus, sugu, haridus,
sissetulek, varasem investeerimiskogemus, raha arvelduskontol ning finantskirjaoskus).

Tabelis 8 ndidatud mudel kasutab robustseid standardvigu.

38
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Tabel 8

Lineaarne regressioonimudel kontrollmuutujatega

39

investeerimiskogemus, raha

konto

Koefitsient || Std. p-
Muutuja t Tolgendus
© err. vairtus

Miiks 1 +9 688 3243 |2.99 0,003 |Vidga oluline

Miiks 2 +1 915 3995 |0.48 0,633 |[Pole oluline
Naised

Naine —12 829 3414 ||-3.76 (0,000 |[investeerivad
vihem

Korgharidus —1 631 3697 |-0.44 0,660 |[Pole oluline

Vanus, sissetulek,

finantskirjaoskus, .

— — — > (0,05 ||Pole olulised

Allikas: autori koostatud

Mudeli tulemused F(9, 110) = 6,17, p < 0,001 R?= 0,251 (mudeli seletusjoud paranes

oluliselt). Kontrollmuutujatega mudel kinnitab, et vaikimisi seadistuse (Miiks 1) efekt piisib

statistiliselt viga olulisena ka pérast kdigi demograafiliste ja finantsiliste tunnuste arvestamist

(+9 688 €, p = 0,003). See niitab, et efekt ei ole seletatav vastajate soo, vanuse, hariduse,

sissetuleku, finantskirjaoskuse ega varasema investeerimiskogemusega.

Oluliseks kontrollmuutujaks osutus sugu. Naised investeerisid keskmiselt 12 829 € vihem

kui mehed (p < 0,001), mis on mérgatav sooline erinevus investeerimiskditumises. Teised

kontrollmuutujad (vanus, haridus, sissetulek jt) ei olnud mudelis olulised. Kui vaadelda

joonisel 5 kujutatud andmeid keskmise investeeritud summa, soo ja eksperimendi grupi jargi,

siis vaikimisi seadistus (Miiks 1) suurendas investeeritud summat molema soo puhul, kuid

naiste puhul oli absoluutne kasv suurem, vihendades seeldbi soolist 1ohet.
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Soolised erinevused investeerimises

Vaikimisi seadistus vahendab soolist I6het
U E0U

40,000
|

35,038
31,217

27,500

18,250

20,000
|

17,643

Keskmine investeeritud summa (€)

5,000

Mees Naine Mees Naine Mees Naine
Kontroll Muks1 Muks2

Joonis 5. Sooline erinevus investeerimisel.

Vaikimisi seadistus on robustne sekkumine, mille positiivne moju ei kao ka siis, kui
arvestada mitmeid olulisi tausttunnuseid. See toetab teooriat, et antud miiks sobib laiemaks
rakendamiseks erinevate demograafiliste gruppide seas. Miiks 2 (kaotuse raamistus) seevastu
ei andnud olulist efekti ka kontrollmuutujatega mudelis.

Erilist huvi pakub riihm vastajaid, kellel ei ole investeeringuid peale pensionifondi (n =
48, 39 % koguvalimist). Nemad on kdige olulisem sihtriihm, sest neil on suurim potentsiaal
kditumismustri muutmiseks (tabel 9).

Tabel 9

Investeeritud summa nende seas, kellel pole varasemaid investeeringuid (n=48).

Grupp Keskmine investeeritud summa (€) Std. dev. Osakaal (%) N
Kontroll 22 944 19 392 46 % 18
Miiks 1 31 094 8137 62 % 16
Miiks 2 25714 18 172 51 % 14

Allikas: autori koostatud.

Uhefaktoriline ANOVA: F(2,45)= 1,11, p = 0,340 (ei oluline). Lineaarne regressioon
(robustsed vead): Miiks 1 vs Kontroll +8 149 €, p = 0,111 (piiripealne).

Nende seas, kellel varem investeeringuid polnud, oli vaikevaliku efekt numbriliselt kdige

tugevam (+8 149 € vorreldes kontrolliga). Kuigi erinevus ei saavutanud tavapérast statistilist
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olulisust (p = 0,111), on efekt suuruse poolest mirkimisvdirne. Miiks 1 grupis investeeriti
keskmiselt 62 % summast, samas kui kontrollgrupis vaid 46 %. Erilist védrtust lisab tulemus,
et efekt oli tugevam just algajate investorite seas (d = 0,68). See toetab Mullainathan ja
Shafiri (2013) scarcity-teooriat, et inimestel, kellel puudub investeerimiskogemus, on sageli
korge kognitiivne koormus ja tugev likviidsuse eelistus. Vaikimisi seadistus vdhendab
otsustuskoormust ning aitab {iletada inertsust just selles riihmas, kus finantsteadmised on
ndrgemad.

Efekti suuruse hindamiseks arvutati ka Cohen’s d. Koguvalimis oli Miiks 1 efekt
kontrollgrupiga vorreldes keskmise suurusega (d = 0,55). Nende seas, kellel puuduvad
varasemad investeeringud oli vaikevaliku efekt keskmise kuni suure suurusega (d = 0,68).
See kinnitab, et vaikimisi seadistus on eriti efektiivne just algajate investorite seas. See on ka
riihm, kelle kditumise muutmine on iihiskondlikult kdige védrtuslikum. Neil puudub nii
praktiline harjumus kui ka enesekindlus finantsturgudel osalemiseks. See tulemus rohutab
potentsiaali, et vaikimisi seadistus pole vaid mugavuslahendus juba aktiivsetele investoritele,
vaid oluline ja efektiivne vahend finantskirjaoskuse ja joukuse loomise 16he vdhendamiseks.
Kaotuse raamistamise efekt jdi nii koguvalimis kui ka algajate seas véiga vidikseks (d = 0,07—
0,15).

Eraldi analiiiisiti vdikest sihtriihma, kellel on majandus- vdi rahandusalane korgharidus (n
=14, 11,3 % koguvalimist). See riihm on huvipakkuv, kuna neil on eeldatavasti kdrgeim
finantskirjaoskus ja parim arusaamine investeerimise kasulikkusest.

Majandusalase korgharidusega vastajate seas oli vaikimisi seadistuse efekt numbriliselt
positiivne (+6 667 € vorreldes kontrolliga), kuid statistiliselt mitteoluline (p = 0,519). Viike
valimi suurus (n=14, eriti Miiks 1 grupis ainult 3 vastajat) jadb ndrgaks, mistottu olulisi
erinevusi on raske tuvastada. Vilja saab tuua, et isegi selle teadliku rithma seas investeeriti
kontrolltingimuses keskmiselt vaid 57 % summast ja et korge finantsteadlikus ei suurenda
investeerimise osakaalu.

Finantskirjaoskus, varasem investeerimiskogemus ja arvelduskontol olev raha hulk ei
modereerinud efekti oluliselt. See tdhendab, et vaikimisi seadistus aitab ka neid, kellel on
madalam finantskirjaoskus vdi kellel varem investeeringuid polnud. Vaikimisi seadistus on
robustne sekkumine, mis toimib enamasti iihtlaselt erinevate taustadega inimestel. See toetab
argumendi, et antud miiks on sobilik laiemaks rakendamiseks (nt pangarakendustes,
pensionifondides voi riiklikes platvormides). Kaotuse raamistamine seevastu ei ndidanud

olulist modereerivat toimet {ihegi testitud tunnuse puhul.
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Uuringus prooviti modereerijana kasutada finantskirjaoskuse skoori, kuid véihene
varieeruvus piiras oluliselt tunnuse kasutamist. Madal varieeruvus vdhendab statistilist joudu
ning muudab interaktsiooniefektide tuvastamise raskeks.

Manipulatsioonikontrolli eesmérk oli hinnata, kas osalejad tajusid eksperimentaalsetes
tingimustes kasutatud niigimisvotteid ning kui loomulikena ja aktsepteeritavatena need
tundusid. Tabelis 10 esitatud analiilis pdhines kolmel 7-punktisel Likert’i skaala kiisimusel.
Tabel 10
Manipulatsioonikontrolli kiisimuste keskmised gruppide kaupa

Kontroll  Miiksl  Miiks2 Koguvalim p-véartus

Kiisimus (n=41) (n=41) (n=41) (N=123) (ANOVA)
;’)ajutud suunamine (1- 2.90 3,44 2,32 2,89 0,072
gl_e;:;mde loomulikkus 5.05 4,71 5,10 4,95 0,584

Toendosus sama teha
tulevikus (1-7)
Allikas: autori koostatud.

4,90 4,51 5,02 4,81 0,380

Manipulatsioonikontrolli tulemused niitasid, et osalejad tajusid tingimusi erinevalt, kuid
erinevus jéi piiripealseks (p = 0,072). Oodatult, tajuti Miiks 1 tingimust kdige tugevamini
suunavana (keskmine 3,44), samas kui Miiks 2 oli tillatuslikult tajutavalt kdige ndrgemini
suunav (keskmine 2,32). Ulesande loomulikkus oli kdigis tingimustes korge (keskmine
vahemikus 4,71-5,10) ega erinenud oluliselt gruppide vahel (p = 0,584). Samuti ei olnud
olulist erinevust selles, kui tdenédoliselt vastajad arvasid, et teeksid sarnaseid otsuseid
tulevikus (p = 0,380). Osalejad mérkasid vaikimisi seadistuse suunavat moju, kuid tajusid
koiki tingimusi tildiselt loomulikena. See annab alust jareldada, et tulemused ei ole tingitud
ebaloomulikust voi liiga pealetiikkivast sekkumisest, vaid voiks toimuda ka realistlikes
tingimustes. Manipulatsioon oli seega edukas.

Analiitisi tulemused toetavad magistritdos seatud kolmandat hiipoteesi, mis ldhtub
eetikaraamistikust FORGOOD (Lades & Delaney, 2022), mis rohutab, et 1dbipaistvad ja
aktsepteeritavad miiksud on efektiivsemad ning eetiliselt vastuvdetavamad vaid osaliselt ja
ndrgalt. Osalejad tajusid vaikevaliku grupis tugevamat suunamist (keskmine hinnang 3,44
skaalal 1-7) vorreldes kontrollgrupiga (2,90) ja Miiks 2-ga (2,32). Erinevus oli siiski
statistiliselt mitteesinduslik. Korrelatsioonanaliilis nditas ndrka positiivset seost tajutud
suunamise ja investeeritud summa vahel (r = 0,19, p = 0,068), mis jdib statistilise olulisuse
piirile. Loomulikkuse ja investeerimisvalmiduse vahel korrelatsiooni ei leitud (r = 0,08, p =

0,412). Uuringust kiill tuleb vélja, et kuigi vaikimisi seadistus tekitas veidi tugevamat
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tajutavat suunamist, ei olnud see osalejatele vastumeelne vaid vastupidiselt, hinnati kdige
aktsepteeritavamaks miiksiks.

Tulemused kinnitavad Lades ja Delaney (2022) véidet, et ldbipaistvad ja loomulikud
miiksud ei kahjusta aktsepteeritavust, kuid samas ei toeta tugevalt oletust, et tajutud
suunamine ise otseselt suurendab investeerimisvalmidust antud kontekstis. Niigimise
efektiivsus ndib siin tulenevat pigem automaatsest kditumuslikust mehhanismist (inertsuse
iiletamine) kui teadlikust positiivsest hinnangust sekkumisele.

Uuringus osalejate avatud kommentaarid (valik sisukamaid kommentaare lisas D)
annavad tulemuste tdlgendamiseks olulist taustainfot ning peegeldab ka eestlaste
finantskditumise laiemat tausta. Enamik vastajaid rohutas oma piiratud investeerimisteadmisi
ja -kogemusi, mis ilmnes korduvate fraasidega nagu ,,ma ei tea sellest asjast viga midagi*,
,mul on viga vihesed investeerimisteadmised* voi ,.tark ei torma“.

Kommentaaridest joonistusid vélja kaks selget suhtumismustrit. Esiteks valitses tugev
riskikartus ja likviidsuse eelistus, eriti lithiajalise eesmirgi (kinnisvara sissemakse 3—5 aasta
jooksul) kontekstis. Osalejad kartsid raha kaotada, likviidsuse puudumist ja turu volatiilsust,
mistottu eelistasid nad téhtajalisi hoiuseid voi konservatiivset jaotust. Teiseks ilmnes
usalduse ja teadlikkuse puudus investeerimisinstrumentide suhtes. Paljud véljendasid
segadust volakirjade, indeksfondide ja aktsiate toimimise, maksude ning raha véljavotmise
kiiruse osas.

Autori jaoks on need mustrid on tugevalt seotud Eesti ajaloolise ja majandusliku
kontekstiga. Erinevalt Ladne-Euroopa riikidest, kus kapitalistlik investeerimistraditsioon
ulatub mitme pdlvkonna taha, on Eestis investeerimisharjumus suhteliselt noor.
Kommunistliku perioodi pirand, kus erasissetulekute investeerimine oli pea et olematu, on
jatnud pdlvkondadele tugeva jdlje. Sellest tulenevalt on paljudel eestlastel puudu nii
praktiline kogemus kui ka intuitiivne arusaam kapitali kasvatamisest. Autor leiab, et see
ajalooline taust aitab seletada, miks valikuarhitektuurilised sekkumised ei pruugi olla
piisavad, vajalik on ka siistemaatiline hariduslik sekkumine, mis selgitaks investeerimise
olemust, riskide hindamist ja pikaajalist kasumlikkust juba noores eas.

Kokkuvottes kinnitavad kommentaarid, et eestlaste seas on peamiseks takistuseks mitte
ainult riskikartus, vaid ka teadmiste ja enesekindluse puudus. Need on tegurid, mida
vaikimisi seadistus suudab osaliselt leevendada, kuid mida tuleks tdiendada sihipdrase

finantsalase haridusega.
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Kokkuvote

Kéesolev magistritdo uuris, miks eestlased, hoolimata heast finantskirjaoskusest, jatavad
suure osa oma sddstudest seisma madala intressiga arvelduskontodele, ning kas
kaitumisdkonoomika vahenditega on vdimalik seda kéditumismustrit muuta.

Teoreetiline raamistik toetus kditumisdkonoomika kesksele ideele, et inimeste
finantsotsused ei ole tingimata ratsionaalsed, kuigi neil on olemas vajalikud teadmised.
Klassikaline majandusteooria eelduseks on homo economicus, tdielikult informeeritud ja kasu
maksimeeriv otsustaja. Kditumisdkonoomika seevastu niitab, et inimesed on pigem homo
irrationalis, piiratud ratsionaalsusega inimesed, kelle otsuseid mojutavad siistemaatilised
psiihholoogilised kallutatused, heuristikad ja emotsionaalsed reaktsioonid (Kahneman, 2011;
Thaler, 2018). Eriti tugevalt ilmnevad need kdrvalekalded finantsvaldkonnas, kus status quo
poole kallutatus, otsustusinerts, tdinapdevaeelistus ja kaotuse kartus takistavad sageli
ratsionaalset kditumist, nditeks sddstude suunamist investeeringutesse.

Kéitumisokonoomika pakub lahendusena niigimist. Valikuarhitektuuri teadlikku
kujundamist, mis suunab inimesi paremate otsuste poole ilma nende valikuvabadust piiramata
(Thaler & Sunstein, 2018). To6s keskenduti kahele peamisele niigimismeetodile: vaikimisi
seadistusele (default option) ja kaotuse raamistamisele. Lisaks analiiiisiti s/udge’i mdistet kui
tarbetuid takistusi, mis tugevdavad inertsust, ning rohutati, et efektiivne niigimine eeldab nii
positiivsete tdugete kui ka takistuste vihendamise tasakaalu. Teoreetiline alus toetus ka
Riccardo Rebonato (2013) sdonastanud valikute arhitektuuri ja niigimise digustatusele ning
FORGOODi eetilise raamistikule, mis aitab hinnata niigimise vastuvdetavust ja ldbipaistvust.

Kokkuvottes nditas teoreetiline osa, et teadmiste ja tegeliku kditumise vahe on
kaitumuslike mehhanismide tagajarg, mida saab edukalt mdjutada nutika
valikuarhitektuuriga. Niigimine ei sunni inimesi midagi tegema, vaid muudab parema otsuse
lihtsamaks ja loomulikumaks. See 1dhenemine moodustas kéesoleva magistritod empiirilise
osa aluse, vdimaldades testida, kas ja millised miiksid toimivad eestlaste
investeerimisk&ditumise suunamisel.

Magistritoé empiiriline osa pohines juhuslikustatud kontrolluuringul, milles 123 vastajat
jaotasid fiktiivse 50 000 euro suuruse paranduse erinevate finantsinstrumentide vahel.
Eksperiment sisaldas kolme tingimust: kontroll, vaikevalik (Miiks 1) ning kaotuse
raamistamine (Miiks 2). Eesmérgiks oli empiiriliselt hinnata, kas ja millisel médéral saab
vaikimisi seadistuse ning kaotuse raamistamise vormis niigimissekkumisi rakendada selleks,

et suurendada eestlaste investeerimisotsuste langetamise osakaalu ja mahtu.
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Uuringu tulemused kinnitasid, et vaikimisi seadistus on efektiivne nligimismeetod. See
suurendas keskmist investeeringutesse suunatud summat ja suunas raha oluliselt rohkem
riskantsematesse varadesse (indeksfondid, aktsiad, kriipto). Seega leidis kinnitust ka
hiipotees, et vaikimisi investeerimisvalik suurendab oluliselt investeerimisotsuse langetamise
toendosust ja investeeritud summa suurust vorreldes kontrollgrupiga.

Esialgselt piistitatud hiipotees, et kaotuse raamistamine suurendab investeerimisotsuse
langetamise tdendosust ja investeeritud summat vorreldes kontrollgrupiga ei leidnud
kinnitust. Kolmas hiipoteesi piistitus oli, et lébipaistvad ja aktsepteeritavad miiksud on
efektiivsemad ning eetiliselt vastuvdetavamad. Eeldatakse, et osalejad, kes tajuvad sekkumist
loomuliku ja diglasena, on valmis rohkem investeerima ning nditavad suuremat valmidust
sarnaseks kditumiseks tulevikus. Analiiiisi tulemused toetavad seda hiipoteesi vaid osaliselt ja
norgalt.

Kéesoleva magistritod eksperimendi tulemused annavad mitmeid olulisi teaduslikke ja
praktilisi jareldusi niigimise efektiivsuse kohta eestlaste investeerimiskditumise muutmisel.
Uuring néitas, et kaotuse raamistamine {iksi ei pruugi olla piisavalt tugev miiks korge
finantskirjaoskusega sihtriihma puhul. Tulemus seab kahtluse alla puhtalt emotsionaalsete
raamistikude efektiivsuse (vihemalt kdrge finantskirjaoskusega sihtrithmades).

Seevastu vaikimisi investeerimisvalik osutus robustseks ja aktsepteeritavaks
sekkumiseks, mis toimis ka siis, kui osalejad tajusid suunamist. See toetab liberaalse
paternalismi ideed, et efektiivne miiks ei pea olema nidhtamatu, vaid peab olema kooskdlas
inimese enda eesmirkidega.

Siinse t60 tulemused on edaspidise niigimise teadustod seisukohalt olulised, kuna
niitavad, et naised investeerisid oluliselt vihem kui mehed, olles iiks tugevamaid
demograafilisi seoseid. See rohutab, et tulevased niigimissekkumised peaksid arvestama
soolisi erinevusi. Samuti oli efekt tugevam just nende seas, kellel pole varasemat
investeerimiskogemust. Uuring nditab, et lihtsad arhitektuurilised sekkumised (vaikimisi
suunamine) on efektiivsemad kui emotsionaalsed miiksid. See on eriti oluline just algajatele
investoritele, kelle kditumismustrid on veel paindlikud.

Siinkohal on oluline esile tuua uurimist66 on mitmeid piiranguid, mida tulemuste
tolgendamisel arvestada. Esiteks oli tegemist vignette-eksperimendiga (hiipoteetiline olukord
32-aastase Keithiga ja 50 000 euroga). Kuigi vignette-meetod on kéitumisdkonoomikas laialt
kasutatav, ei pruugi hiipoteetilised otsused tdielikult kajastada reaalseid kditumismustreid,

kus on tegemist péris raha ja emotsionaalse panusega.
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Teiseks oli valim suhteliselt vdike (N = 123) ja mugavusvalim (enamasti Facebooki ja
soprade kaudu levitatud). See piirab tulemuste tildistatavust kogu Eesti populatsioonile.
Valim oli ka hariduselt kaldu kdrgelt haritute poole, mis vdib iile hinnata finantskirjaoskuse
taset ja alahinnata miiksude efekti vahem teadliku sihtriihma puhul.

Kolmandaks testiti vaid kahte niigimismeetodit ning nende kombinatsioone ei uuritud.
Samuti ei jdlgitud kéitumist pikema aja jooksul (puudus follow-up), mistdttu ei ole teada, kas
vaikimisi seadistuse efekt piisib ka tegelikes investeerimisotsustes.

Neljandaks oli investeerimisvalmidus viga korge juba kontrollgrupis (83 % investeeris
midagi), mis tekitas ceiling effect’i ja vihendas Miiks 2 efekti tuvastamise vdimalust.

Siinse t60 peamisteks tugevusteks vaib pidada, et eksperimentaalne disain on kdrge
sisemise kehtivusega. Uuring oli juhuslikustatud kontrolluuring kolme grupiga, mis
voimaldas pohjuslike jarelduste tegemist niigimise efekti kohta ja juhuslikustamine dnnestus
histi (grupid ei erinenud oluliselt soo, vanuse, hariduse, sissetuleku, finantskirjaoskuse ega
varasema investeerimiskogemuse poolest). Erinevalt paljudest kiisitlusuuringutest, kus
osalejad vaid litlevad, mida nad teeksid, kasutati eksperimendis reaalset otsustusiilesannet
(constant sum jaotus 50 000 euroga). See annab tulemustele oluliselt suurema vélise
kehtivuse kui pelgalt kavatsuste mddtmine.

Samuti kahe erineva niigimismeetodi vordlus iihes uuringus testib samaaegselt kahte
teoreetiliselt tugevat, kuid mehhanismilt erinevat miiksu. Selline vordlev disain voimaldab
jédreldada, milline ldhenemine to6tab antud sihtrithmas paremini. Mitmekiilgne analiiiis lisaks
peamistele tulemusmuutujatele ka veel manipulatsioonikontrolli ja modereerivate teguritega
annab sligavama arusaama, kellele ja miks miiksid toimivad.

Aktuaalse ja tihiskondlikult olulise teema kasitlemist voib pidada kdesoleva t66
suurimaks tugevuseks. Uuring keskendus Eesti iihele suurimale finantskditumise probleemile,
milleks on vdga korgete likviidsete hoiuste osakaal (iile 70 % finantsvaradest). Tulemused
voimaldavad pakkuda praktiliselt rakendatavaid suuniseid nii panganduse, fintech’i kui ka
riiklike rahandusprogrammide jaoks. Kokkuvdttes on tegemist iihega esimestest Eesti
kontekstis tehtud range eksperimentaalsete meetoditega niigimisuuringutest
finantsvaldkonnas, mis ithendab tugeva metodoloogia, reaalse kditumismodtmise ja praktilise
relevantsuse.

Saadud tulemused avavad mitmeid olulisi suundi edasisteks uurimistoddeks. Uurida edasi
erinevate mitksude kombinatsioone. Niiteks testida vaikimisi seadistuse kombineerimist
teiste miiksudega (nt sotsiaalsed normid, meeldetuletused, personaliseeritud soovitused voi

liitintressi visualiseerimine). Et teada saada, kas vaikimisi seadistusega alustatud
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investeerimine viib piisiva harjumuse tekkimiseni voi toimub tagasipdérdumine likviidsuse
poole tuleks modta ka efekti piisivust.

Tépsemalt tuleks uurida, kellele puhul vaikimisi seadistus kdige rohkem t66tab (sugu,
vanus, finantskirjaoskus, riskitaluvus, varasem kogemus). Eriti oluline on siigavam analiiiis
naiste madalama investeerimisvalmiduse pohjuste kohta. Samuti tasuks uurida ka kultuurilist
konteksti. Vordlevad uuringud teiste Ida-Euroopa riikidega aitaksid mdista, kuivord on
tulemused seotud Eesti spetsiifilise majandus- ja usalduskeskkonnaga.

Kokkuvottes nditab kdesolev magistritdo, et lihtsad valikuarhitektuuri sekkumised,
eelkdige vaikimisi investeerimisvalik, suudavad efektiivselt iiletada eestlaste tugevat
likviidsuse eelistust ning suurendada investeerimisvalmidust. Seda just nende seas, kellel
puudub varasem investeerimiskogemus, pakkudes seega nii teaduslikult kui praktiliselt

vaartuslikku teed Eesti leibkondade finantsheaolu parandamiseks.
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LISA A.

Kiisitlus

Q1SK/M1/M2
Hea vastaja,

Olen Tartu Ulikooli magistritdd raames uurimas inimeste finantskiitumist ja
investeerimisotsuseid. Kéesolevas kiisitluses on kuni 14 kiisimust ja uuring kestab umbes 10
minutit. Teie vastused on tdiesti anoniiiimsed ning neid kasutatakse ainult teadustdoks.
Uuringu lébiviija kohustub jérgima koiki isikuandmete kaitse seadusest tulenevaid ndudeid.
Kiisimustik ei sisalda kiisimusi, mille pdhjal oleks voimalik vastajat identifitseerida. Kogu
andmete analiiiis ja nende pdhjal saadud tulemuste esitamine toimub isikustamata kujul. Kui
Teil on uuringu kohta tdiendavaid kiisimusi, siis saate need esitada aadressil
lilna.Reimus@ut.ee

Ette tdnades!
Q2K/M1/M2 Milline on Teie vanusegrupp? *Kohustuslik kiisimus
18-29 (1)
30-39 (2)
40-49 (3)
50-59 (4)
60-69 (5)
70-79 (6)
>80 (7)
Q3K/M1/M2 Ma olen... *Kohustuslik kiisimus
Mees (1)
Naine (2)

Eelistan mitte 6elda (3)
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Q4K/M1/M2 Milline on Teie haridustase? *Kohustuslik kiisimus
Pdohiharidus (1)
Keskharidus (2)
Korgharidus rahanduse vdi majanduse alal (3)

Korgharidus muul alal (4)

Q5K/M1/M2 Mis on Teie igakuine brutosissetulek (ligikaudu)? *Kohustuslik kiisimus
Alla 1500€ (1)
1501-2200€ (2)
2201-3000€ (3)
3001-4000€ (4)
Ule 4000€ (5)

Ei soovi oelda (6)

Q6K/M1/M2 Kui palju on Teil praegu arvelduskontol ligikaudu vaba raha (seda, mida ei vaja
igapdevasteks kuludeks)? *Kohustuslik kiisimus

Eiolegi (1)

kuni 500€ (2)
500-1000€ (3)
1000-2000€ (4)
2000-5000€ (5)
5000-10 000€ (6)
10 000-20 000€ (7)

Ule 20 000€ (8)
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Q7K/M1/M2 Kas Teil on praegu investeeringuid peale pensionifondi (aktsiad, indeksfondid,
kriipto vmms)? *Kohustuslik kiisimus

Jah (1)
Ei (2)

Q8K/M1/M2 Kui Teil on konto, millel on 100 € ja intressimddr on 2% aastas, kui palju raha
on kontol 2 aasta pérast? (Eeldame, et intress makstakse igal aastal ja te ei tee kontolt
véljamakseid ega lisamakseid.) *Kohustuslik kiisimus

102€ (1)
Tépselt 104,04€ (2)
Tépselt 106,12€ (3)
Rohkem kui 106,12€ (4)
Vihem kui 102€ (5)
Eitea (6)

Q9K/M1/M2 Kui inflatsioon on 5% aastas ja Teie teenitav intessiméér on 2% aastas, siis kas
kontol oleva raha ostujoud on aasta pérast:

Suurem kui praegu (1)
Jaab samaks (2)
Viiksem kui praegu (3)
Eitea (4)

KONTROLLGRUPP

Q10STK Kujutage ette jargmist olukorda: Keith on 32-aastane ning todtab riigiasutuses
infoturbe spetsialistina. Ta on vallaline ja elab praecgu Tallinnas tiiirikorteris. Hiljuti sai ta
oma ldhedaselt sugulaselt paranduseks 50 000 eurot, mis lackus korraga tema
arvelduskontole. Keith plaanib jirgneva 3—5 aasta jooksul osta endale oma kodu.
Péranduseks saadud summat soovib ka kasutada sissemakseks. Seni soovib ta hoida selle
raha véértust ning kaalub erinevaid vdimalusi, kuidas summat ajutiselt hoida voi paigutada.
Ta madtleb, milline jaotus oleks tema eesmérkide jaoks madistlik.
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Q11K Kuidas soovitaksite Teie Keithil paranduseks saadud 50 000€ erinevate vahendite
vahel paigutada? Kirjutage lahtritesse summad, nii et kogu summa (50 000) saaks jagatud.
*Kohustuslik kiisimus

Jétta arvelduskontole : (1)

Kanda tdhtajalisele hoiusele (2% intressimééraga a.) : (2)
Investeerida indeksfondidesse (nt maailma aktsiad) : 3)
Investeerida individuaalsetesse aktsiatesse : 4)
Investeerida volakirjadesse : (5)

Investeerida kriiptovaradesse : (6)

Lisa jaotus : (7)

Lisa jaotus : (8)

Lisa jaotus : 9)

Total :

MUKS 1

Q10STMI Kujutage ette jirgmist olukorda: Keith on 32-aastane ning t6dtab riigiasutuses
infoturbe spetsialistina. Ta on vallaline ja elab praecgu Tallinnas tiiirikorteris. Hiljuti sai ta
oma ldhedaselt sugulaselt paranduseks 50 000 eurot, mis lackus korraga tema
arvelduskontole. Keith plaanib jirgneva 3—5 aasta jooksul osta endale oma kodu.
Péranduseks saadud summat soovib ka kasutada sissemakseks. Seni soovib ta hoida selle
raha véértust ning kaalub erinevaid vdimalusi, kuidas summat ajutiselt hoida voi paigutada.
Ta madtleb, milline jaotus oleks tema eesmérkide jaoks madistlik.
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Q11M1 Kuidas soovitaksite Teie Keithil pdranduseks saadud 50 000€ erinevate vahendite
vahel paigutada? Kirjutage lahtritesse summad, nii et kogu summa (50 000) saaks jagatud.
*Kohustuslik kiisimus

Jétta arvelduskontole : 10 000 (1)

Kanda tédhtajalisele hoiusele (2% intressimdiraga a.) : 10 000 (2)

Investeerida indeksfondidesse (nt maailma aktsiad) : 20 000 (3)

Investeerida individuaalsetesse aktsiatesse : 4)

Investeerida volakirjadesse : 10 000 (5)

Investeerida kriiptovaradesse : (6)
Lisa jaotus : (7)
Lisa jaotus : (8)
Lisa jaotus : 9)

Total : 50 000

MUKS 2

Q10STK Kujutage ette jargmist olukorda: Keith on 32-aastane ning todtab riigiasutuses
infoturbe spetsialistina. Ta on vallaline ja elab praecgu Tallinnas tiiirikorteris. Hiljuti sai ta
oma ldhedaselt sugulaselt paranduseks 50 000 eurot, mis lackus korraga tema
arvelduskontole. Keith plaanib jirgneva 3—5 aasta jooksul osta endale oma kodu.
Péranduseks saadud summat soovib ka kasutada sissemakseks. Seni soovib ta hoida selle
raha véértust ning kaalub erinevaid vdimalusi, kuidas summat ajutiselt hoida voi paigutada.
Ta madtleb, milline jaotus oleks tema eesmérkide jaoks maistlik.
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Mottekoht

Kui raha seisab arvelduskontol ja hinnatase tduseb, vaheneb
selle tegelik ostujoud.

Q11M2 Kuidas soovitaksite Teie Keithil paranduseks saadud 50 000€ erinevate vahendite
vahel paigutada? Kirjutage lahtritesse summad, nii et kogu summa (50 000) saaks jagatud.
*Kohustuslik kiisimus

Jétta arvelduskontole : (1)

Kanda téhtajalisele hoiusele (2% intressimdiraga a.) : (2)
Investeerida indeksfondidesse (nt maailma aktsiad) : 3)
Investeerida individuaalsetesse aktsiatesse : 4)
Investeerida volakirjadesse : (5)

Investeerida kriiptovaradesse : (6)

Lisa jaotus : (7)

Lisa jaotus : (8)

Lisa jaotus : 9)

Total :
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Q12K/M1/M2 Kas tundsite, et kiisimus suunas Teid eelistama mingit kindlat varianti?
*Kohustuslik kiisimus

1 = Uldse mitte — 7 = Véga tugevalt

0 1 2 3 4 5 6 7

Kisimus suunas vastust () '

QI3K/M1/M2 Kui loomulikuna tundus iilesande tditmine? *Kohustuslik kiisimus
1 = Vaga ebaloomulik — 7 = Vaga loomulik

0 1 2 3 4 5 6 7

Ulesande taitmine tundus () '

Q14K Kui tdendoline on, et teeksite (tulevikus) sarnaseid investeerimisotsuseid oma
rahaasjades? *Kohustuslik kiisimus

1 = Taiesti ebatdendoline — 7 = Vaga tdendoline

0 1 2 3 4 5 6 7

Toendosus, et teeksin sarnaseid otsusid oma '
rahaga ()

Q49K/M1/M2 Kui soovite, palun kirjeldage, miks antud juhtumi puhul just sellise jaotuse
tegite. *Vabatahtlik
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LISA B.
FORGOOD - Eetikaraamistik

Kriteerium | Kriteerium Kirjeldus

Inglise Eesti keeles

keeles _

Fairness Oiglus Kas miiks kohtleb erinevaid inimrithmi (vanus,
sissetulek, haridus, digipddevus) diglaselt, ega
stivenda olemasolevat ebavordsust?

Openness Labipaistvus | Kas miiks on labipaistev? Kas inimesed saavad
aru, et neid suunatakse vdi toimub see varjatult?

Respect Austus Kas miiks austab inimest kui autonoomset agenti,
ega alavidrista ja manipuleeri?

Goals Eesmairgid Kas miiksu eesmark on legitiimne ja
ithiskondlikult digustatud? Kas see teenib
toepoolest inimeste pikaajalist heaolu?

Opinions Arvamused/ Kas sekkumise kavandamisel on arvestatud

osalemine sihtriihma arvamusi ja eelistusi?

Options Valikuvabadus | Kas miiks siilitab inimeste tegeliku
valikuvabaduse? Kas nendest loobumine on
lihtne?

Delegation Vastutuse Kes vastutab miiksu eest? Kas vastutus on selgelt

delegeerimine | méératud ja valiku arhitektil on autoriteet, seda
teha?

Allikas: Lades & Delaney, 2022

LISA C.

Levene ja Brown-Forsythe testid

Testid dispersioonide homogeensuse kontrollimiseks.

Variant Tahistus Alus Omadused Soovitatavus
WO Levene Keskmine Klassikaline, tundlik 4armustele Normaalsed
(mean) andmed
W50 Brown- Mediaan Robustss:.r‘n, vihem tundlik Enamastl
Forsythe ddrmustele soovitatav

Allikas: autori koostatud
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LISA D.

Uuringus osalejate kommentaarid

Indeksfondide tootlikus ja risk tunduvad optimaalsemas tasakaalus olevat

Miiks1

Kuna inimesel tundus kindel soov oma raha just tépselt selliselt kasutada, siis pidasin
prioriteediks raha sdilimist, sest 50k ise on enamasti juba piisav summa sissemaksuks. Kui
tal oleks 3 aasta pdrast vaja 100k+ siis paigutaks seda riskantsemalt

Kontroll

Kardan riskida, et kui midagi juhtub jéan kogu rahast ilma. Ei ole viga tuttav ka
investeerimisteemaga ja kui midagi peaks juhtuma ja raha kiiresti vaja on siis kuidas ja kui
kiiresti ma need investeeritud fondidest tagasi saan. Lisaks milliseid makse ja kui tihti ma
saadud tulude peal peaks maksma kui ma saan {ildse mdnest fondist tulu. Kas ma pean ka
makse maksma kui fond kaotab raha ja ma siis oma raha miinusega vilja votan. Palju
teadmatust seega lihtsal hoida oma sééste lihtsalt pangakontol.

Miiks2

Ei tea asjast eriti palju - proovisin jagada erinevate vdimaluste vahel, kuigi ma pole kindel,
mis variandid tegelikult sellise perioodi peale diged oleks. Kui tegelikult ise peaksin
otsustama, siis kindlasti kiisiksin ndu ja teeksin asja iseendale selgeks, praegu ma
guugeldama ei hakanud.

Miiks1

Téhtajalisel hoiusel saan summa erinevate perioodide peale éra jaotada. Samas saan ka
kiirelt kétte. 1/5 ka fiiiisilisse védrismetalli ( kuld ja hdbe) et halva majanduse korral péris
koigest ilma ei jadks.

Miiks2

Ei ole varem investeerind ja tark ei torma, tasa ja targu

Kontroll

Kiirelt kéttesaadav peaks olema vaid tehingu broneerimise tasu - selle jétaks hoiusele.
Ulejésinud kdrgema tootlusega vahendite vahel jagada

Miiks1

Kuna Keith soovib 3-5 a pérast raha kasutada, on kdige moistlikum kasutada tahtajalist
hoiust, kuna perioood on lithike. Lisaks ei soovi ta selle rahaga ilmselt suuri riske votta ja
kogumishoius on véikseima riskiga

Kontroll

Kuna soovitakse raha kasutada kinnisvara otstu sissemaksrks 3-5 aasta jooksul siis on
parem raha inflatsiooni eest kaitsts js kasvatada.

Miiks1

Viiksem osa, mis oleks kiiresti kittesaadav, hoiusele. Suurem osa kasvama.

Miiks2

Ma ei tea kuidas ja kui kiiresti vlakirjadest vélja tulla saab, seega eelistaksin hoiust.

Miiks1

Ma ei tea tegelikult midagi investeerimisest ja edukast majandamisest

Miiks1

Kui keith soovib seda raha igal juhul kasutada x aja pérast, siis ei ole mdistlik vdtta suuri
riske. Ajaloiliselt on teada, et index touseb, kiill aga ei saa olla kindel, et 3-5a pérast on
véartus kdrgem. Volakirjade osas tasub vaadata kas tegemist on tagatud voi tagamata ning
ka perioodiga. Volakirju, ei soovitaks votta ettevottest, kes pole end veel toestanud ning
tegeleb riskantse alaga.

Kontroll

Kindla peale minnes sest ma ei tea neist muudest asjadest piisavalt (enamus hoiuses)

Miiks2

Mul oli natuke raske aru saada miks ta lihtsalt kohe seda kinnisvarasse ei paiguta. Iga
aastaga tousevad hinnad nii palju, parem kohe mingi kinnisvara omamisega jalg ukse
vahele saada. Pérast lihtsam, kui périselt meelepérase kodu leiab

Miiks2
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Liihike ajaperspektiiv ning vajadus kindlaks summaks - kdikide muude investeeringutega
on voimalik sellel ajal raha kaotada, arvelduskontol hoidmine aga ei aita raha vaértustki
hoida.

Miiks1

Kodu raha ei tasu maha méngida, pole tegu minu silmis vaba rahaga.

Miiks2

3 aastat on investeerimiseks iisna lithikene ajaperiood. Volakirjad on kiill viiksema
tootlusega kui moned muud varaklassid, aga olenevalt volakirjast on kasv garanteeritud.
Indeksfondidega seda kindlust ei ole, kuigi suure toendousega kasvab ka see 3 aastaga.

Miiks1

Ajalooliselt on aktsiad olnud kdige kdrgema tootlusega ning 5 aastat on piisavalt pikk aeg,
et ndha oodatavat kasu.

Kontroll

Piilidsin olla konservatiivsem, et riskitase oleks madalam, samas tundus, et voiks ju siiski
proovida raha veidi kasvatada.

Miiks1

Suurim potensiaalne tootlus, hajutatud riskiga, passiivne ldhenemine.

Miiks2

Mul on viga vihesed investeerimisteadmised, seega tihtajaline hoius tundub minu jaoks
koige turvalisem, kuna seal ei saa olla market crashi, mille tagajérjel voiks raha kaotada

Kontroll

Kui dieti investeerida, siis kdige kasumlik. Kuid see variant eeldab, et peavad olema
suured kogemused. Kdige riskantsem variant

Miiks1

riski jaotus , ise eelistaks paigutada kinnisvarasse

Miiks2

Kui ta tahab ldhiajal kodu osta, siis ma pakun, et investeerides pole motet riskida. Isegi
indeksid vdivad 3a védrtust kaotada, aga proovi mdttes natuke panin ka sinna. Enamus léks
téhtajalisele, et oleks kindel. Viike summa ka pangakontole ootamatuteks kulutusteks.

Miiks2

Mitte mainstreem pankades on paremad téhtajalise hoiuse intressid. Vdlakirjade puhul
tuleb muidugi vaadata riskiriskitaset ja volakirja lunastamiseks. 50% lukku ja riiklikult
tagatud investeering, 25% kindel rahavoog ja 25% "turvalisem" laiapdhjaline indeks.

Miiks2

volakirjad ei suuda inflatsiooni peatada.

kriipto on véga riskantne, aga kui tahtmist on vdib proovida.

indexfond on suhteliselt kindla peale investeering.

mingi tagavara peab enale jdtma ootamatute kulutuste jaoks. v3ib ka kogu 10k panna
téhtajalisele, kui sealt on vdimalik vélja vitta moistliku ajaga.

otse aktsiatesse investeerimine nouab siiiibimist, kuid on hea algus selle poolega
tutvumiseks 10% on mdistlik algus.

Kontroll

Tahtajaline hoius on turvaline, kuid vara netoviartus viheneb onflatsiooniga, volakirjad
hajutatult on suht turvalised ja intress anbab netotootlust, indeks on turvaline hakutatuse
tottu ja annab netotootlust. Kuid véljumise hetk voib olla kiisitav, seega ei peaks sinna
panema liiga palju kui on kindel kava minna kinnisvarasse iile.

Miiks2

Olen ise investeerinud aktsiatesse ja soovitaksin seda oma kogemustest lahtuvalt. Kuigi
soovituse tegemisel peaks ka arvestama isiku teadlikkust ja oskust investeerida, mida
iilesande juures polnud tépsustatud. Kellel pole teadmisi ega aega sellega tegeleda, sellle
soovitaks pigem indeskfondi. Aktsiatesse investeerimisel tuleks muidugi ehitada portfell
kus riskid oleksid maandatud.

Miiks1

kui tahta, et 3-5 aasta pérast 50 000€ kindlasti alles oleks ja midagi ka teeniks, siis on
téhtajaline hoius kdige kindlam variant.

Kontroll
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3-5 aastat on tipris pikk aeg, inflatsioon s6dks liigapalju dra. Kui oleks plaanis aasta pérast
osta siis vb oleks mdtet osa raha téhtajalisse panna mingiks lithemaks perioodiks. Kontol
on motet vaid raha hoida {illatus kulutuste jaoks ja kui on plaanis suurem ost 1&hiajal.
Pérandiga eeldan et v3iks enda kontol olla raha {illatus kulutuste jaoks. Raha jaotasin nii
sest fondid on iildjuhul {ipris kindlad kohad kus véértus voiks tousta ja kriiptosse sest see
kukkus léhiajal ja on voimalik et tuntumad kasvavad aktsiaturuga vorreldes kiiremini, ei
tohi lihtsalt olla liiga ahne.

Miiks1

Kuna Keithil on kinnisvara ostusoov, siis on mdistlik panna tema sissemaksuks moeldud
investeering liikuma kinnisvaraturuga samas riitmis st raha viértus ei muutu tema
kavandatava kinnisvara ostuga vorreldes (kuigi kinnisvaraturg tervikuna vaib tdusta voi
langeda) ning {iiiritootlus on lisaks peal (tdenéoliselt suurem, kui pangadeposiit ning suure
tdendosusega viiksem, kui indeksifondi pannes)

Miiks2

Jagasin summa vordselt erinevate investeerimisvoimaluste vahel

Miiks1

Raha taastoodab ennast suurte mahtude korral, 50000 € seda selgelt ei ole. Normaalsete
huvidega inimene ilmselt ei soovi end viia professionaalsel tasemel
investeerimismaailmaga, et paigutada nii vidike summa mdneks aastaks kdrge riskiga.
Ilmselt ei soovi ta ka aktiivselt tegeleda kriipto- ja/voi aktsiaturgude jalgimisega. Seega on
enam-vidhem ainuke variant raha vairtust moistlikul moel nullis hoida, paigutada see
volakirjadesse. VOib juhtuda, et tootlus on sarnane inflatsiooniga. Vi vihemalt ei kuku
véirtus liiga palju... Edu Keithile kodu ostmisel;)

Kontroll

Kontole ei tasu jitta, sest see ei teeni intressi. Aktsiatesse ei tasu panna, sest pole teada, kas
3-5 aasta pérast on turu pohi vai mitte. Kriipto on sisuliselt hasartméng, seda kodu
sissemaksega ei teeks.

Miiks2

Kuna inimesel on kindel plaan olemas kuhu saadud raha investeerida, siis selle véértuse
hoidmiseks ei tasuks suuri riske votta. Indeksfond on teadmatule inimesele koige
turvalisem viis raha paigutamiseks. Samas minu hinnangul tuleks natuke hajutada oma
vara paigutamist ja selleks sobiks hésti osta moned endale huvipakkuva voi siis enda
arvates eduka ettevotte aktsiaid. Crypto on kiill volatiilne, aga voib vabalt anda suurt
tootlust just seisus, kus indeksfond piisib piagal voi tdouseb oodatust varem ehk sinna
investeering oleks nagu kindlustus. Maatiikk soovitaksin osta sellepdrast,e t
paarihektariline krunt véikse metsatukaga kuskil soodsamas piirkonnas on hea alternatiiv,
kuhu t66koha ja plaanide muuutusel oleks voimalik enda maja/kodu/maamaja rajada. Maa
hoiab oma véértust suhteliselt stabiilselt.

Miiks1

Ma ei tea sellest asjast viga midagi, aga olen kuulnud et indeksfondid on moistlik koht
kuhu raha panna. Téhtajaline hoius oleks vist aga kaitstud suurema majanduskriisi eest.
Volakirjad oleks vist ka moistlikud aga ma ei ole neist viga aru saanud.

Puudus info kas tegelane on praegu volgades, milline ta rahavatagavara on, kui palju tal
kuus raha iile jééb etc, nii et eeldasin need asjad on tal heas seisus ja arvelduskontole jétsin
vordlemisi vihe.

Miiks1

Ohutu viis investeerida. Uksik aktsiate investeerimine on ajarohke ja keeruline on saada
parem tulemus kui indeksfond.

Kontroll

Suurem osa rahast (=70%) on madala riskiga
Viike osa (=10%) on aktsiates — vdimaldab kasvu, aga ei ohusta eesmarki
Sailib piisav paindlikkus ja kindlus, et sissemakse raha on olemas

Miiks1
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suurem vOimalus raha pisut kasvatada ja véiksem risk raha kaotada (valis hoiuse) Miiks1
Investeerimisotsuste tegemine soltub inimese oskustest, vabast ajast ning kiilmast nérvist.
Oluline on ka hetkel turu olukord, ehk see jaotus on puhtalt hiipoteetiline ja vdiks sobida
inimesele kes sellest valdkonnast mitte midagi ei tea. Miiks1
Maailmamajandus hetkel iisna ebastabiilne ja prooviks kdikki munasid mitte iihte korvi
panna. Jaotaks neid iihtlaselt erineva riskiga paigutuste vahel. Miiks1
LISA E.
Varasemate finantsniigimise uuringute vordlus
Uuring ja Peamised Efekti
Kontekst Metoodika | Peamine miiks
aasta tulemused suurus
‘ Vaikimisi Osalusméaar
Madrian & |[USA ettevotte . L _
o Vilikatse liitumine (opt- |[tdusis 49% — || Véga suur
Shea, 2001 |pensionifond
out) 86%
) ) ,ave More
Benartzi & Vilikatse + Saastumaar
USA o Tomorrow*
Thaler, pikaajaline kasvas 3,5% — ||Suur
ettevotted o (automaatne
2004 jalgimine 13,6%
panuse tous)
Kombineeritud
Suur vilikatse  ||miiks Uute
Timmons |[lirimaa (juhuslikustatud ||(vaikevalik + ||sddstukontode |Keskmine—
et al., 2022 |kommertspank |kontrollitud meeldetuletus + ||larv kasvas 25— ||suur
uuring) sotsiaalne 40%
norm)
Hornuf, Platvormi o Jatkusuutlike
Saksamaa . ‘ Vaikimisi ‘ .
Merkle & _ |juhuslikustatud || ) investeeringute )
) robot-ndustaja ) jatkusuutlik Keskmine
Zeisberger, kontrollitud osakaal kasvas
platvorm ) portfell _
2025 uuring oluliselt

Allikas: autori koostatud Madrian & Shea (2001), Benartzi & Thaler (2004), Timmons et al.
(2022) ja Hornuf, Merkle & Zeisberger (2025) pdhjal.
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Summary
APPLYING NUDGING TO ENCOURAGE INVESTMENT BEHAVIOUR
Liina Reimus

Despite growing financial literacy and favourable economic conditions, Estonian
households maintain one of the highest proportions of liquid deposits in the Euro area, with
over 70% of financial assets held in low-yield bank accounts. This strong preference for
liquidity persists even among younger generations who are aware of inflation risks and the
long-term benefits of investing. This master's thesis examines whether behavioural
interventions like nudging can effectively reduce this liquidity bias and increase investment
propensity among young Estonians.

Drawing on behavioural economics and choice architecture theory (Thaler & Sunstein,
2018), the study tested two prominent nudges: default option (automatic investment
allocation with opt-out) and loss framing (emphasising the loss of purchasing power due to
inflation). A randomised controlled vignette experiment was conducted with 123 participants.
Participants were asked to allocate a hypothetical €50,000 inheritance across different
financial instruments under three conditions: control, default nudge, and loss framing.

The results showed that the default option was highly effective. Participants in the default
group allocated significantly more to investments (€35,671 on average) compared to the
control group (€27,073), with the difference being statistically significant (p = 0.013). The
effect was particularly strong among participants without prior investment experience. In
contrast, loss framing produced no statistically significant increase in investment amounts.
Binary analysis further revealed a ceiling effect, with 82.9% of control group participants
already choosing to invest something.

These findings suggest that architectural interventions reducing decision friction are
substantially more effective than informational or emotional appeals in this relatively
financially literate cohort. The study also highlights important heterogeneity: women invested
significantly less than men, and the default nudge worked best among financial novices.

The thesis contributes to the nudging literature by testing established mechanisms in a
high-liquidity, post-transition economy context. Practically, the results support the
implementation of smart defaults in banking applications and policy design to promote
broader investment participation in Estonia. While acknowledging limitations such as the

hypothetical nature of the vignette and sample composition, the study provides clear evidence
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that well-designed choice architecture can meaningfully shift financial behaviour even

without changing economic incentives.



NUGIMISE RAKENDAMINE INVESTEERIMISKAITUMISE SOODUSTAMISEKS 68

Lihtlitsents 16putdd reprodutseerimiseks ja tildsusele kittesaadavaks tegemiseks

Mina, Liina Reimus

annan Tartu Ulikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) minu loodud teose

,Niigimise rakendamine investeerimiskditumise soodustamiseks*

mille juhendaja on Kadi Timpann,

reprodutseerimiseks eesmargiga seda séilitada, sealhulgas lisada digitaalarhiivi DSpace kuni
autoridiguse kehtivuse 10ppemiseni.

Annan Tartu Ulikoolile loa teha punktis 1 nimetatud teos iildsusele kittesaadavaks Tartu
Ulikooli veebikeskkonna, sealhulgas digitaalarhiivi DSpace kaudu Creative Commonsi
litsentsiga CC BY NC ND 3.0, mis lubab autorile viidates teost reprodutseerida, levitada ja
iildsusele suunata ning keelab luua tuletatud teost ja kasutada teost drieesmérgil, kuni
autoridiguse kehtivuse 10ppemiseni.

Olen teadlik, et punktides 1 ja 2 nimetatud digused jdévad alles ka autorile.

Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei riku ma teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse digusaktidest tulenevaid digusi.

Liina Reimus
19.05.2026



