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SAATEKS

Kiesoleva opiku eesmargiks on raha ja rahapoliitika, finantsturgude
ning pankade toimimisega seotud olulisemate teoreetiliste aspek-
tide kompleksne tundmadppimine, mis on aluseks edukaks prakti-
liseks tegevuseks.

Opik koosneb kolmest peatiikist. Esimeses peatiikis on kisitletud
raha olemust ja funktsioone, rahapoliitika eesmarke ja instrumente
ning rahasiisteemide arengut. Teises peatiikis on antud siivendatud
tilevaade finantsturgude olemusest ja toimimisest ning nende kasu-
tusvoimalusest investorite ja korporatiivsete ettevotete poolt. Samuti
on analiiiisitud, kuidas informatsiooni asimmeetria mojutab hindade
kujunemist finantsturgudel ning méjusid, mida turu sisestruktuur
avaldab kauplemiskuludele. Arvestades seda, et finantsturgude edu-
kat toimimist tagavad mitmesugused finantsinstitutsioonid, millest
suuremateks on pangad, on kolmas peatiikk piihendatud kaasaegse
panga funktsioonide ja tegevuse pohivaldkondade tutvustamisele.

Iga peatiikk on illustreeritud tabelite, jooniste, valemite ja ndide-
tega, kusjuures matemaatilised niited ja nende lahendused on eris-
tatud tlejadanud tekstist rastertaustaga. Iga peatiiki 16pus on toodud
selle koostamiseks kasutatud kirjanduse ja materjalide loetelu.

Opik on méeldud eelkdige Tartu Ulikooli majandusteaduskonna
tliopilastele, kelle 6ppekavadesse kuuluvad sellised 6ppeained nagu
»Finantsteenused- ja turud”, ,Finantsturud ja -istitutsioonid” ning
~Pangandus”. Opiku materjal v6ib olla kasulik ka teistele huvilistele,
kes puutuvad kokku vastava temaatikaga.
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1. RAHA, RAHAPOLIITIKA JA
RAHASUSTEEMID

1.1. Raha olemus ja funktsioonid

Kui vordleme ithiskonda organismiga, siis piltlikult 6eldes voime
madratleda raha verena ning pankasid ja pangasiisteemi vereringet
voimaldavate veresoontena. Raha on tinases mottes (etalon)kaup,
millega vordluses avaldatakse teiste kaupade, teenuste, t66jou, ener-
gia vms hinnad. See kasitlus aga pole paris tipne ning pohjustab
probleeme, kuivord raha kui kauba loomiseks pole, erinevalt teiste
kaupade tootmisest, tarvis rakendada t66d, vaid seda teevad eks-
klusiivset rahaemissiooni digust omavad asutused (baasraha méttes
keskpangad; krediitraha mottes aga ka teised rahaloomeasutused,
eeskatt pangad) riigi seadustega antud diguse alusel. Samas, raha
kui kauba eest on voimalik osta teisi kaupu, mille tootmiseks nende
tootjatel on tulnud teha t66d - tekib loogiline vastuolu ning kiisi-
mus taolise vahetuse diglusest. Lisaks on selle kisitluse puuduseks
asjaolu, et raha kui kauba miiiigilt soovitakse teenida kasumit, mis
voib olla piisav motivaator keskpankadele baasraha pakkumise ja
pankadele ldbi rahavéimendi teostatava krediitraha pakkumise suu-
rendamiseks ilma, et sellele jargneks tootmismahtude suurenemine
reaalmajanduses. Taoline raha kaubana kasitlemine on ka itheks
pohjuseks, miks periooditi vahelduvad majanduses nn iilekuumene-
mine ning nn kokkutémbamine, inflatsioon ja deflatsioon, kuivord
see on seotud keskpanga kui ,raha tootja” rahapoliitiliste otsustega.
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1.RAHA, RAHAPOLIITIKA JA RAHASUSTEEMID

Nimetatud seaduspérasusi vaatleme opiku jargmistes peatiikkides.
Raha on algses mottes nn markmepaber, mille kasutusele votmise
vajadus ilmnes hetkel, mil loobuti otsestest kaup-kauba vastu tehin-
gutest. Raha pandi toimima esemena (paberina, miindina vms), mis
tahistas omandibigust teatud kaubale ning véimaldas omandidiguse
vahetamist ilma omandi igakordse fiiiisilise liigutamiseta.

Raha on inimeste majanduslike eesmarkide saavutamise vahend.
Inimesed tootavad selleks, et saada sissetulekuid, ettevotjad riskivad,
et saada kasumit, majanduslepingud solmitakse rahalises viljenduses
jne. Ulevaate annab joonis 1.1.

Kaubad Kaubad
Kaubaturg
Raha Raha
A y
Ettevotted Majapidamised
4 A A Y
Raha Raha

Too6turg (tootmistegurid)
Kaubad Kaubad

Joonis 1.1. Raha lldine tahtsus raharingluses (autori koostatud).

Inimesed miitivad ettevotetele t66joudu ning saavad selle eest raha
(palka). Raha eest soetavad majapidamised endale eluks vajalikke
kaupu. Kaupade ostuks kulutatud raha jouab aga ettevotete kitte,
kes ostavad selle eest kaupade tootmiseks vajalikke tootmistegureid
(to6joudu ja toorainet). Reaalne elu on loomulikult keerulisem. Néi-
teks pole joonisel ndidatud raha ja kaupade liikumist ettevotete ja
majapidamiste vahel. Kirjeldamata on raha lilkumine avaliku sektori
ning ettevotete ja majapidamiste vahel, samuti rahvusvaheliselt. Ka
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1.RAHA, RAHAPOLIITIKA JA RAHASUSTEEMID

on joonisel ndidatud raha teekond isetekkeline ehk ei ole ndidatud
raha joudmist ringlusse ning tema teekonda tagasi raha ringlusse
andvasse asutusse.

Hoolimata sellest, et raha on meie elus tahtsal kohal, ei ole iga-
péaevakeeles kasutatavad raha definitsioonid majandusteaduse seisu-
kohalt kiillalt selged. Konventsionaalselt moeldakse raha all enamasti
sularaha voi nditeks inimese tldist rikkust (sularaha, kinnisvara,
aktsiad jne). Arusaamatuse véltimiseks on moistlik raha definitsiooni
piiritleda. Siinjuures saab aluseks votta niiteks raha funktsioonid
ehk iillesanded. Raha v6ib vaadelda kui maksevahendit, vddrtuse
mootu ja akumulatsioonivahendit. Koike, mis tdidab neid funkt-
sioone, voibki nimetada rahaks.

Arvestustthiku tlesannet tiidab raha labi selle, et ta on nn kokku-
leppeline hiipoteetiline ehk oletuslik kaup, mille suhtes arvutatakse
teiste tegelike kaupade hinnad. Praktikas pole erinevad valuutad seda
funktsiooni viga edukalt tditnud - kui nt iks meeter on igal ajal tiks
meeter, siis iiks kroon on erinevatel ajahetkedel erineva véaartuse ehk
ostujouga. Arvestusithikust kasvab vilja salvestusfunktsioon, mis
viljendub selles, et tina tehtud t66 on véimalik mingiks ajaperioo-
diks salvestada rahasse kui kesksesse hiipoteetilisse kaupa, mille eest
on tulevikus voimalik osta kellegi teise to6joudu, tooteid voi teenu-
seid. Labi aja on salvestusfunktsiooni tditnud koige paremini kuld
(ja teised vddrismetallid), samal ajal kui riikide valuutad pole ka seda
raha funktsiooni suutnud kdige paremini vilja kanda.

Salvestusfunktsioonist kasvab omakorda vilja maksevahend,
mis véljendub raha kokkuleppelises voimes olla majanduses toode-
tud kaupade esindaja. Raha pole oma algselt mottelt mitte omaette
vaartus, vaid ta on t66 kaudu ithiskonda loodud véartuste esindaja
ehk kaupade véirtuse peegeldaja. Teiste sonadega — raha voimaldab
inimestel vahetada iiksteisega tehtud t66d, kusjuures vahetuse 6ig-
luse médrab see, kui kindlalt suudab raha tdita keskse arvestusiihiku
tilesannet. Kuna raha taidab ka salvestusfunktsiooni, voimaldab raha

13



1.RAHA, RAHAPOLIITIKA JA RAHASUSTEEMID

vahetada kaupu ja teenuseid, ithesdnaga inimt66d, ilma, et neid
tarvitseks tingimata ajas voi ruumis liigutada. Sisuliselt tahendab
maksevahendifunktsioon kaupade omandidiguse vahetamist ini-
meste vahel nii, et kaup — néiteks maatiikk — oma asukohta ei muuda.

Olenemata oma konkreetsest vormist peab raha tditma alati oma
peamisi funktsioone. Raha funktsioonidest on keskne maksevahendi
funktsioon - kui raha rollile pretendeeriv element ei tdida makse-
vahendi funktsiooni, on seda sisuliselt voimatu defineerida rahana.
Igale rahavormile on omane oma domineeriv funktsioon, millele
alluvad koik teised funktsioonid. Nii domineeris kaupraha ajastul
akumulatsiooni ehk rikkuse salvestamise funktsioon. Vadrismetallist
vermitud miintide valdavaks funktsiooniks on olla vadrtuse moot-
mise vahendiks.

20. sajandi teisest poolest on saanud valdavaks, et riigis tdidab
koiki raha funktsioone rahvusvaluuta, 21. sajandil on tdheldatav
suundumus riikidetileste valuutade kasutusele votmiseks. Majan-
duskriiside perioodidel, millega kaasneb korge inflatsioonitempo,
voib raha funktsioonide tditmine kahjustuda sel mdaral, et makse-
vahendi ja arvestusiihikuna tulevad kasutusele uued ekvivalendid:
viarismetallid, valisvaluutad, alternatiivrahad. Niiteks 1990. aas-
tate algul muutus ndukogude rubla vdartusetuks, mille tottu hakkas
raha funktsioone tditma paralleelselt rublaga ka USA dollar, Tartus
voeti 1992. aastal kasutusele nn Tartu raha jne. Ka praegu, vaata-
mata sellele, et nt naftariikidel on kéibel oma rahvuslikud valuutad,
miilivad need riigid naftat rahvusvaheliselt siiski peamiselt dollarite,
vahem ka eurode eest. Ka Hiina véliskaubandus on riigi suurusest
ning majanduslikust véimsusest hoolimata dollaripohine.

Maksevahendi funktsiooni tiidab raha siis, kui seda kasu-
tatakse kauba voi teenuse eest tasumisel. Raha olemasolu lihtsustab
oluliselt kaupade ja teenuste vahetust ja seega ka majandustegevust.
Maksefunktsiooni tditmine voéimaldab iiletada ajalised ja ruumi-
lised piirangud, mis on omased naturaalvahetusele. Tanu rahale on
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1.RAHA, RAHAPOLIITIKA JA RAHASUSTEEMID

voimalik vahetada kaupu, mis on toodetud erineval ajal ja erinevates
piirkondades.

Raha maksevahendi funktsiooni voib tdita mis tahes materiaalne
ese. Téahtis on vaid see, et inimesed aktsepteeriksid seda oma vahe-
tustehingutes. Sel juhul kaob vajadus raisata aega ja teha pingutusi
vastuvOetava bartertehingu otsingutele. Raha maksevahendina
vahendab oluliselt transaktsioonikulusid.

Raha eest saab iga indiviid osta mistahes kaupa voi teenust, séltu-
mata sellest, mida ta ise toodab. Ost ei pea ithtima ajaliselt miiiigiga.
Majandussubjekt voib miiiia kaupu ja koguda raha. Voéi vastupidi —
osta kaupu enda omatud kaupu samal ajal miitimata, tingimusel, et
tal on selleks raha. Seega suurendab raha indiviidide valikuvabadust.
Raha voib kasutada mitte ainult kaubatehingutes, vaid ka vahetusega
mitteseotud maksete sooritamiseks, nt maksude maksmiseks, lae-
nude saamiseks/andmiseks ja tagasi maksmiseks, pensionide ning
toetuste valjamaksmiseks jms.

Raha kui maksevahendi alternatiiv oleks bartertehingud, kus
kaup vahetatakse kauba vastu. Sisuliselt on siinkohal tegemist nn
kauprahaga, mis ongi raha kdige algsem vorm. Selline bartertehin-
gute kasutamine eeldab aga, et me peame leidma kellegi, kes vajab
meie pakutavat kaupa ning iihtlasi pakub meie néutavat kaupa. Olu-
korra muudab aga veelgi keerulisemaks fakt, et lisaks vahetatavate
kaupade liigile tuleb kauplejate vahel sobitada kaupade kogused,
kauplemise aeg ja asukoht, lahendada kauba transpordiga seotud
kiisimused jne.

Oletame, et autoremondilukksepp soovib osta leiba. Barter-
tehingu sooritamiseks peaks lukksepp leidma pagari, kellel on para-
jasti vaja lasta autot remontida. Sellist pagarit leida ei ole kindlasti
kerge. Siiski, kui ta on leitud, voib sellegipoolest tekkida jargnev
probleem. Keskmine autoremont on leivapitsist kindlasti kallim,
mitut leivapdtsi lukksepp aga ei taha ning autoremondi osaline tege-
mine pole toendoliselt voimalik. Seega vabastabki raha auto osalisest
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1.RAHA, RAHAPOLIITIKA JA RAHASUSTEEMID

remontimisest, sest sellisel juhul on raha abil véimalik tehing jagada
kaheks osaks: koigepealt osutab lukksepp kellelegi autoremonditee-
nust, saades selle eest raha ning seejdrel ostab osa saadud raha eest
pagarilt leivapatsi, teise osa eest aga midagi muud voi paneb korvale
muudeks vajadusteks.

Ometi voib aga juhtuda, et raha maksevahendina ei aktseptee-
rita — nimelt siis, kui tema vastu on kadunud usaldus kiire inflat-
siooni tottu voi mingil muul pohjusel. Naiteks oli noukogude
perioodi 16pus terav autokiituse defitsiit. Tootmisettevotted said aga
kiitust osta labi bartertehingu, millega kiitusemiiiijale anti tehase
lopptoodangut, mille eest saadi vastu kiitust.

Arvestusiihik ehk raha vaiartuse mo6t on juriidilist iseloomu
raha funktsioon, mis soltub arvestusiithiku emiteerija (nt riik, kesk-
pank, kommertspank, tthistupank vms) otsusest. Metallrahastisteemi
puhul oli metalli sisaldus rahaiihikus fikseeritud riigi seadusega.
Arvestusithiku teke on seotud tileminekuga titkirahast metallist
kaalurahale. Juba VIII sajandil e.m.a olid kaibel kangi kaalu toes-
tava eraldusmérgiga metallkangid. Miintide vermimise algperioodil
vastas arvestusithik miintide kaalule. Sellest asjaolust on tingitud
ka monede rahatihikute nimetused, nt naelsterling, rubla, zlott jne.
Aja jooksul eraldus rahaithik oma kaalu sisust, mis oli pohjendatud
miintide faiisilise kulumisega ja eriti rikkumisega, nende kaalu sisu
viahendamisega valitsejate poolt, tileminekuga vihem vaartuslike
metallide kasutamiselt vaartuslikumate metallide kasutamisele, nt
vasest hobedale, hobedast kullale jne.

Viairtuse moodu funktsiooni tdidab raha siis, kui selle abil vil-
jendatakse kaupade hindu. Vajadus raha kui vadrtuse moodu jérele
selgub jargnevast niitest. Oletame, et olete kaupluse omanik ning
tahate oma poes hakata banaane miitima. Kaupa pakub kaks hulgi-
kaupmeest: esimene kiisib kilo eest 9, teine aga 10 rahaiithikut. Kui
koik muud tingimused on vérdsed, siis lahtute iiksnes hinnast ja
otsustate kahtlemata esimese pakkumise kasuks.
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Kui aga hulgimiiiijad ei véljendaks hindu mitte rahas, vaid teis-
tes kaupades, siis satuksite arvatavasti raskustesse. Nii néditeks voib
esimene kaupmees 6elda, et tema banaanikilo maksab iihe kilo void,
teine kaupmees tahab aga saada 25 muna. Kohe tekib teil kiisimus,
kas odavam on kilo v6id v6i 25 muna. Raha, st tihtse vadrtuse méodu
puudumisel on sellele kiisimusele raske vastust leida ning toendoliselt
soltub see ka vadrtushinnangutest, t66 produktiivsusest ja muudest
teguritest.

Peale selle, et raha voimaldab vorrelda erinevate kaupade hindu,
lihtsustab ta oluliselt raamatupidamist. Ettevotte bilanssi ja kasumi-
aruannet oleks véga raske kokku panna, kui varade vaartus on val-
jendatud erinevates kaupades. Viies aga koik varad ja kohustused,
tulud ja kulud rahalisele (thism6tmele, on see marksa lihtsam.

Teiste mootithikutega (meeter, kilogramm jne) vorreldes on rahal
tiks eripdra - raha pole konstantne. Kui meeter jaab meetriks, mis
iganes ka ei juhtuks, siis raha ostujoud ajas muutub, st ostujoud on
fraktsionaalne ehk suhteline. See tihendab, et tina 100 eurot maksev
kaup ei pruugi sugugi sama palju maksta aasta parast jne.

Raha vidirtuse muutumine tekitab probleeme siis, kui raha kasu-
tatakse vadartuse mooduna tulevaste maksete kindlaksmaaramisel voi
vorreldakse erinevatel ajahetkedel tehtavaid kulutusi. Jattes arves-
tamata raha vadrtuse muutumise, kaotavad seesugused vordlused
motte, majanduslepingute korral kannab aga vahemalt {iks lepin-
gupool kahjusid.

Raha véddrtuse akumulatsiooni funktsioon viljendub rikkuse sdi-
litamise (salvestamise) voimes. Vorreldes teiste kaupadega on rahal
suhteliselt suurem ja piisivam vaartus. See voimaldab kasitleda raha
riskivaba instrumendina. Rahal on absoluutse likviidsuse omadus,
mis viljendab teatava ostuvoime sdilitamise véimes iile aja. Raha
taidab vaartuse akumulatsiooni funktsiooni, védljudes raharinglu-
sest. Kui ringlusest véljub taisvddrtuslik raha (nt kuldmiindid), reali-
seerib ta nn aarde moodustamise funktsiooni. Kui aga ringlusest
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viljub alavédartuslik raha (nt kaasaegne paberraha), tdidab ta vaar-
tuse akumulatsiooni funktsiooni vaid nominaalselt. Sellisel juhul
mojutab salvestatud rikkuse suurust rahale moéjuv inflatsiooni- voi
deflatsioonisurve.

Kohe, kui raha muutub kéigi poolt tunnustatud maksevahendiks
ja vadrtuse mooduks, saab temast ka akumulatsioonivahend. Pohjus
peitub asjaolus, et raha kujutab endast iildistatud ostujoudu. Teiste
sonadega - inimene, kellel on raha, saab selle eest kohe osta soovitud
kaupu. Raha on hea akumulatsioonivahend ootamatute kulutuste
katteks. Muul moel (vdartpaberid, kinnisvara jne) akumuleeritud
vara ei saa iga kord kaotusi kandmata kiiresti likviidseks ehk kergelt
realiseeritavaks (konverteeritavaks rahaks) muuta, nt kui ilmneb
vajadus kiiresti osta midagi kallihinnalist, kuid selleks puudub kohe
vajaminev hulk sularaha. Oletame, et on olemas nt auto, mida kiir-
miitigi hinnaga miiiies saaks kokku vajamineva rahasumma. Hoides
piisava osa oma varast rahana, sellist probleemi ei tekiks, sest raha on
voimalik dkksoovide teenistusse rakendada ilma kiirmiiiigikulusid
kandmata. Siiski, raha on hea akumulatsioonivahend vaid stabiilsete
voi alanevate hindande korral. Kui hinnad tousevad, siis raha ostu-
joud ja rahaliste sdadstude tegelik vaartus vaheneb.

1.2. Raha liigid ja raha kvaliteet

Raha on eksisteerinud sama kaua kui inimtsivilisatsioon. Raha on
tunnustatud maksevahend, mille vastu saab vahetada teisi kaupu
suhtega, mille méadravad raha ostujoud ning kaupade ja teenuste
hinnad. Raha olemasolu aluseks on ithiskondlik v6i kogukondlik
kokkulepe millegi kasutamiseks vahetusvahendina. See kokkulepe
voib olla kas otsene voi kaudne, vabatahtlik voi sunduslik. Raha
olemus viljendub tema funktsioneerimises ehk funktsioonide téit-
mises. Et raha tdidaks oma funktsioone, peavad inimesed seda akt-
septeerima, mida voimaldab inimestevaheline vastav kokkulepe.
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Niisugused kokkulepped tekkisid raha algaegadel iseenesest ja and-
sid raha kasutajatele kindluse, et see, mida nimetatakse rahaks, on
vaartuslik ka teiste inimeste silmis.

Riigi sekkumiseta piisib selline kokkulepe aga vaid niikaua, kuni
kasutusel on tdisvéddrtuslik kaupraha ehk kaup, millel on viértust
ka siis, kui seda ei saa kasutada rahana. Tdisvaartusliku kaupraha
omanik v6ib olla kindel, et ta ei kanna kahju, kui tema kies olevat
kaupa enam rahana ei tunnustata, sest ta saab seda kasutada ka muul
otstarbel (nt vermida kuldmiindid @imber eheteks, valmistada viljast
oma perele leiba, dmmelda kangast endale pintsak jne).

Olukord muutub, kui kasutusele tuleb kaupa esindav raha. Eri-
nevalt tdisvadrtuslikust kauprahast on kaupa esindav raha siis, kui
teda ei saa kasutada rahana, vdikese vaartusega voi sageli vaartusetu.
Kindlustunne, mille enne andis voimalus kasutada raha edukalt ka
monel teisel otstarbel, tuleb kaupa esindava raha korral tagada teisiti.
Kindlustunde annab tavaliselt keskpank (minevikus ka riik, kom-
merts- voi tthistupank), kes votab endale kohustuse vahetada kaupa
esindav raha niiteks kuldmiintide vastu. Samas vo6ib kindlustunde
tekitajaks olla tinapdeval ka eradiguslik isik. Néiteks voib kaupmees
garanteerida oma poe kinkekaardi vahetamise poes miiiidavate kau-
pade vastu. Kaupa esindavast rahast samm edasi on krediitraha,
mille vahetamise kohustust keskpank (ka riik v6i muu institutsioon)
enam enesele otseselt ei vota.

Krediitraha eelis kaupraha ja kaupa esindava rahaga vorreldes
on tema 6konoomsus. Kuld- ja hobemiintide tootmine ja hoid-
mine on kulukas ning transport tiilikas. Krediitraha korral on
raha ringlusse andmine ja ringluses hoidmine véimalik korraldada
raamatupidamiskannetega (nt tilekanded iihelt pangakontolt teisele).
Vorreldes olukorraga, kus ringluses on kuldmiindid voi paberraha
voi kus rahaasutused peavad iga hetk olema valmis kuldmiinte ja
paberraha vilja andma, on krediitraha vorratult odavam.
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Krediitraha eest voib inimene omandada kaupu ja teenuseid, kuid
seda ainult juhul, kui ka teised inimesed krediitraha tunnustavad.
Krediitraha néuab seega arenenud abstraktset motlemist: inimene
peab tajuma, et miski iseenesest vadrtusetu on véartuslik, kui teised
inimesed seda védartuslikuks peavad. Oma abstraktsuse tottu on kre-
diitraha tisna uus ndhtus: suurem osa arenenud riike kasutas kullas-
tandardit kuni 1930. aastateni, 1oplikult loobuti aga raha sidumisest
kullaga alles 1970. aastatel. Tuleb miarkida, et ka nn kullastandardi
perioodil oli osaliselt tegemist krediitrahaga, kuna praktikas kesk-
pangad voisid raha vadrismetalli-tagatist muuta, rikkudes sellega
baasraha hulga jdika seotust varem fikseeritud vdarismetalli kogu-
sega. Samuti ei tasu unustada, et lisaks keskpangale on ja olid raha-
loomeasutusteks ka pangad, kellel on 6igus krediitraha emiteerida.
Krediitraha emissiooni maht soltub ja soltus eeskdtt konkreetse
panga hoitavatest kohustuslikest ja vabatahtlikest reservidest.

Lisaks oskusele abstraktselt moelda nouab krediitraha usaldust
raha emiteeriva institutsiooni vastu. Harilikult on selleks institut-
siooniks keskpank ja konkreetse riigi pangandussiisteem tervikuna.
Usaldust riigi vastu voib pidada jarjest vaihem oluliseks ja pigem aja-
looliseks teguriks, kuivord keskpankade tegevuses eelistatakse nende
soltumatust riigist. Samuti on tekkinud ning téendoliselt tekib juurde
riikideiileste keskpankade hallatavaid valuutapiirkondasid, mis ei
ole seotud iihe konkreetse riigi tegevusega. Seetottu ei piisa usalduse
loomiseks iiksnes rahaseadusest, mis kohustab kodanikke keskpanga
emiteeritud raha aktsepteerima voi ithe riigi eeskujulikust majan-
damisest. Lisaks on noutav eeldus, et raha emiteeriv institutsioon
(nt keskpank) peab tagama hdireteta ning raha baasfunktsioonide
tditmist tagava raharingluse, mis garanteerib rahale reaalmajandus-
liku ostujou.

Niiteks koosneb euroala viga erinevate majanduse ning eel-
arvedistsipliiniga riikidest. Euroopa Keskpank aga ei allu lahtuvalt
Euroopa Liidu aluslepingu artiklist 130 tihelegi Euroopa Liidu v6i
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tema liikmesriigi riiklikule institutsioonile. Seega ei ole toene viide,
nagu piisaks usalduse tekkimiseks euro vastu Euroopa Liidu voi
mone tema litkmesriigi seadustest voi eelarvedistsipliinist. Pigem
mojutab euro usaldusvéddrsust Euroopa Keskpanga rahapoliitiline
tegevus (nt kokkuostetavate volainstrumentide kvaliteet, tagatus,
taiendava raha ringlusse laskmise ulatus jne) ning selle tegevuse kon-
tekst teiste keskpankade tegevuse ja reaalmajanduse tootmismahuga.

Mbonedes riikides on usalduse suurendamiseks kohaliku raha
vastu kasutatud nn soltumatu emiteerija ehk valuutakomitee siis-
teemi. Tegelikult on see ménes mottes viike samm tagasi kaupa esin-
dava raha poole. See siisteem oli teoreetiliselt nditeks Eesti krooni
alus, sama pohimétet kasutavad ka Leedu, Hong-Kong, Singapur
jt. Valuutakomitee siisteemi korral voib emiteerija ringluses oleva
kohaliku raha hulka muuta ainult vastavalt sellele, kuidas muutuvad
emiteerija kulla ja vélisvaluuta reservid. Kui reservid suurenevad,
voib emiteerija lasta ringlusesse vastava hulga kohalikku valuutat.
Kui aga reservid viahenevad, ,,tombab” emiteerija raha ringlusest
automaatselt dra. Selliste pohimotete jargimise puhul saavad ini-
mesed teoreetiliselt kohalikku raha alati vélisvaluutaks vahetada,
mis peaks tagama raha usaldusvaarsuse.

Raha saab liigitada ka vastuvotmise kohustuslikkuse jargi: vaa-
ringu- ehk kurantraha, mille vastuvétmine on kohustuslik piira-
matus koguses; vahetusraha, mille vastuvotmine on kohustuslik
teatud ulatuses; fakultatiivne ehk valikraha, mille vastuvotmine
on vabatahtlik. Samuti v6ib raha liigitada rahamaterjali vddrtuse
ehk raha ainesvédrtuse jargi: taisvadrtuslik raha (nt kaupraha), ala-
vaartuslik raha (nt tavaline 1-eurone metallmiint), ainesvaartuseta
raha (suvaline paberraha), tilevdartuslik raha (nt vaarismetallist
meenemiint).

Rahamarkide aine jargi saab raha liigitada naturaalrahaks (sisu-
liselt kaupraha), metallrahaks, paberrahaks, elektrooniliseks rahaks
jne. Raha kehtivusala jdrgi liigitades voime raakida omavaluutast
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(nt rahvusvaluuta, ettevotte- voi kogukonna-sisene valuuta), valis-
valuutast (kehtib meie-siisteemist véljaspool) v6i tihisvaluutast (nt
euro). Raha emiteeriva institutsiooni jargi on voimalik raha liigitada
kahte suurde rithma: riigiraha (kehtestatud maksevahendiks riigi
seadustega) ja eraraha (kehtestatud maksevahendiks iihiskonnast
viiksemas entiteedis kokkuleppel). Eraraha stinoniitimide voi eri-
liikidena voib nimetada veel alternatiivraha, r66praha, kohalikku
raha, regionaalraha, paralleelraha jne.

Eelnimetatud rahaliigid saavad omakorda eksisteerida kas sula-
rahalises voi mittesularahalises vormis. Sularahaliseks vormiks
on peale riigipaberrahade veel ka vekslid, tSekid, kinkekaardid,
taaratSekid jne. Mittesularahaliseks raha vormiks on muuhulgas nt
pangaiilekanded, tasaarveldused, raamatupidamiskanded, e-raha,
elektrooniline raha, deebet- ja krediitmaksekaardid, elektroonilised
volakirjad jne.

Erinevaid valuutasid ja rahavorme on voimalik omavahel
vorrelda konverteeritavuse jirgi. Vahetatavaks ehk konverteeri-
tavaks nimetatakse raha, mille eest saab vabalt osta ja miiiia teisi
rahasid. Laiemalt vottes vdljendub raha konverteeritavus ka tema
vahetatavuses kaupade vastu kindlaksméaratud areaalil (piirkonnas,
riigis, globaalselt). Tihti nimetatakse vahetatavat raha kovaks rahaks
ehk kovaks valuutaks, mittevahetatavat raha aga pehmeks rahaks
ehk pehmeks valuutaks.

Vahetatavus on samas iisna tinglik ning selgelt piiritlemata
moiste, sest tegelikult saab vahetada iga valuutat: monda taiesti,
monda vahem vabalt. Selget piiri vahetatava ja mittevahetatava raha
vahel seega pole. Kahtlemata on vabalt vahetatav valuuta USA dollar
vOi euro, mida tunnustatakse koikjal maailmas. Samuti on vabalt
vahetatavateks valuutadeks Jaapani jeen, Inglise nael ning Sveitsi
frank. Koik need valuutad kuuluvad keskpankadele, mille roll maa-
ilma majanduses ja poliitikas on suur.
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Keskpanga rahandusliku ning tema asukohariigi majandusliku ja
poliitilise tdhtsuse korval s6ltub valuuta vahetatavus olulisel maéral
selle stabiilsusest. Ebastabiilset valuutat riskivad vastu votta tiksnes
vahesed pangad, mistottu selle valuuta vahetatavuse aste on suhte-
liselt madalam. Nii nt kuulub Venemaa kiill suurriikide hulka, kuid
Vene rubla ei saa vahetatavuselt vorrelda nt Rootsi krooniga. Valuuta
vahetatavust ei mddra siiski mitte {iksnes tema kasutatavus, tuntus ja
stabiilsus. Mitmed riigid (nt Valgevene, Pohja-Korea, Iraan, Kuuba,
Hiina) piiravad vilisvaluuta sisse- ja vdljavedu seadustega. Tavaliselt
voib sellisel juhul tekkida nn must turg, kus vilisvaluutat keelavatele
seadustele vaatamata seda ikka osta ja miitia saab. Loomulikult on
valuuta, mida saab vahetada vaid mustal turul ja seadustega vastuollu
minnes, madalama vahetatavuse tasemega. Eriti rangete piirangute
korral, kus heaks nditeks on omaaegne Noukogude Liidu rubla voi
tdnane Hiina jliaan, peab nimetus ,,mittevahetatav” aga téiesti paika.

Nagu saab radkida kauba kvaliteedist, on kasutusel ka mdiste
raha kvaliteet. Kvaliteetne on selline raha, mis suudab realiseerida
oma olemust koige paremini. Oma olemust viib raha ellu temale ase-
tatud iilesannete ehk funktsioonide tditmise kaudu. Véib delda, et
hea kvaliteediga raha on ka hea funktsionaalsusega.

Turu arenedes muutuvad ajas ka raha kvaliteedile esitatavad
nduded. Raha kvaliteet s6ltub tildiselt rahast endast (tagatised ehk
alusvara, raha hulk ringluses, ringluskiirus, inflatsioonikindlus,
voltsimiskindlus, liikuvus, tunnustatus jne), vastavusest turu arengu-
tasemele ning ootustele ja rahaomanike vajadustele. Rahapoliitika
esmaseks iilesandeks on teoreetiliselt raha stabiilselt kvaliteetsena
hoidmine ning raha kvaliteedi pidev parendamine.

Raha sisemised kvaliteedinéuded on iihest kiiljest seotud osadeks
jaotatavusega, et ta vdimaldaks makseid soovi korral voéimalikult
peenelt ositada. Peale selle on raha kvaliteedi néitajateks voltsimis-
kindlus (ehtsus, hea kontrollitavus, hélbus dratuntavus), sdilivus
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(kulumiskindlus, temperatuuri- ja niiskusresistentsus), sobiv kaal
ning mootmed jms nditajad.

Suurem osa rahale esitatud kvaliteedinduetest pole piisivad, vaid
on muutuvad. Neid nimetatakse tinglikult raha véilimisteks kvali-
teedindueteks. Kvaliteetsem on see raha, mis votab operatiivsemalt
arvesse ja suudab tdita turu muutunud noudeid. Algelisemal turul,
kus kaubavood pole stabiilsed, esineb sddasid, riigipoordeid ja rahu-
tusi (Sokke), on tarvis, et raha voimaldaks sellised turu kollapsid iile
elada, sdilitades raha kasutajatele turuhdiretest hoolimata raha kau-
pade vastu vahetamise vdimaluse. Omal ajal sobis selleks paremini
vahetuskaup ehk kaupraha, mis tulenevalt oma tdisvaartuslikust
loomusest omas sisemist vahetatavuse garantiid.

Turu suurenedes kasvab aga rahavajadus (massi ja/voi ringlus-
kiiruse mottes) vahendatavast kaubamassist oluliselt kiiremini.
Seetottu muutus omal ajal tthiskonna seisukohalt itha tdhtsamaks
raha omahinna alandamine. Sellest tulenevalt on makrotasandilt
vaadatuna kvaliteetsem eeskitt see raha, mille emiteerimine on tihis-
konna jaoks odavam. Seetottu ongi arveldus- ehk kontoraha kaasajal
muutunud valdavaks, ees ootab elektroonilise raha laiemahaardeline
kasutusele votmine. Sellele odavnemise tendentsile tootavad pidevalt
vastu kiill nii turgude sagenevad ebastabiilsusperioodid kui ka raha-
voltsijate (tanapédeval itha enam nn kiiberkurjategijate) tegevus, kuid
sellest hoolimata on taoline jark-jarguline suundumus lébi aja tuntav.

Teiseks uueks vilimiseks kvaliteedindudeks, mida turgude muu-
tumine rahalt eeldab, on ringluskiirus. Minevikus t6i omanik ise
raha vahetuspaika ja see liikus sama kiiresti kui tema omanik. Ei
olnud oluline, et raha jouaks hommikul omanikust varem kauple-
mispaika. Niiiid, kus raha ringleb pohiliselt pangakanalites omani-
kest lahus ja kaubad-teenused omakorda lahus ostjatest-miiiijatest,
on eriti tahtis raha hea liikumisvoime ja suur ringluskiirus. Muuhul-
gas voimaldab see tosta ka varemmainitud kvaliteedinditajat — raha
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omahinda, vihendades tarvet suure rahamassi ning sellest tulenevalt
suurte emiteerimiskulude jarele.

Kui turu makromajanduslikud ootused eelistaksid eriti oda-
vaid ja kiiret ringlemist voimaldavaid rahaliike, siis praktilises elus
kasutatakse massiliselt veel kallimaid ja aeglasemaidki. Péhjuseks
on raha omanike erinevad néuded mikrotasandil, mida nad raha
kvaliteedile esitavad. Suurettevotted ei kasuta praktiliselt enam iildse
sularaha, sooritades enamuse tehinguid partneritega arveldusrahas ja
makstes tootajate palku nende pangakontodele. Kodumajapidamised
seevastu kasutavad lisaks pangakaartidele ja elektroonilisele panga-
rahale jatkuvalt sularaha, sest nende igapaevaostud on viaiksemad
ning harjumuslikud kditumismustrid omavad teatavad inertsi. Mitte-
sularahalisele rahavormile tiielikule ileminemisele raagib vastu
ka asjaolu, et sularahaga arveldamine voimaldab olla anoniitimne,
mittesularahalise maksevahendi kasutamine on tina enamasti aga
isikustatud.

Kolmandaks raha vilimiseks kvaliteediniitajaks on tdnapéeval
selle vahetusviirtuse stabiilsus ehk inflatsioonikindlus ning sta-
biilne vahetuskurss. Need on eriti olulised raha pikemaajalisel
sailitamisel voi vdljalaenamisel. Raha vahetusvaartust vihendab
inflatsioon, mis on pohjustatud peamiselt rahaomanike hinnangute
muutumisest raha vahetusvéartusele olevikus voi tulevikus. Nendel
hinnangunihetel vdivad olla nii objektiivsed kui ka subjektiivsed
pohjused. Tuleb arvestada, et selles mottes on olemas ka kahesugust
hindade tousu: hinnakasv, mis tuleneb kaupade-teenuste kvaliteedi
tousu peegeldavast hinnatdusust ning inflatsioon, mis tuleneb raha-
massi ebadigest vahekorrast kaubamassi suhtes. Seetottu méangib
raha vahetusvairtuse stabiilsuse suurendamisel tulevikus olulist
rolli reaal- ning rahamajanduse ringluse omavaheline tihedam
sidumine.
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1.3. Raha liihiajalugu ning rahaslisteemide

tekkimine ja liigid

Rahasiisteem on ajalooliselt vilja kujunenud ja ithiskondliku kokku-

leppe voi riigi seadustega reguleeritud raha emiteerimise ning ring-

luse korraldus. Rahasiisteem koosneb jargmistest pohielementidest:

1) rahaiihik ja selle jagunemise vdiksemateks kordseteks osadeks;

2) seaduslikud raha liigid, nt metall- voi paberraha, elektrooniline
raha jne;

3) raha emiteerimise kord, sh raha tagamine, raha kdibesse laskmine
ja kdibest eemaldamine;

¢ raharingluse organiseerimise ja reguleerimise eest vastutav insti-
tutsioon, nt keskpank, valitsus, riigikassa, pank, moni eradiguslik
asutus.

Uks voimalus rahasiisteeme liigitada on jagada nad kaheks: nn sea-
duse sunniga loodud rahasiisteemid (nimetatud ka riiklikud raha-
siisteemid) ja alternatiivsed eraalgatuslikud rahasiisteemid. Raha
ja rahasiisteemide areng on saanud alguse eradiguslikust rahaemis-
sioonist, mil esimesed pankurid hakkasid kaupmeestelt vdaarismetalli
vastutavale hoiule votma ning selle toenduseks veksleid vilja kirju-
tama. Nimetatud vekslid olidki kaasaegse panganduse ning raha-
stisteemi tekkimise aluseks, kuivord veksleid hakati dige pea vilja
kirjutama rohkem kui oli vastu véetud kulda. Tagatiseta veksleid
oli pankuril véimalik intressitulu teenimise eesmargil vilja laenata.
Sisuliselt oli igal pankuril algselt 6igus vélja anda oma veksleid ehk
oma raha - riikidel puudusid tinases mottes rahvusvaluutad ning
keskpangad, kes seda rahvusvaluutat emiteerida voiksid. Analoogne
siisteem kehtis paiguti I maailmaséja 16puni, mil raha emissioon
koondati enamikes riikides jark-jargult keskpankade monopool-
seks diguseks. Tdnapédevaste erarahasiisteemide tunnistuseks on
muuhulgas nt vekslite, kinkekaartide, tSekkide, ostuboonuste,
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tasaarvelduste jms kasutamine isikutevahelistes arveldustes. Kées-
olevas opikus keskendume peamiselt riiklikele rahasiisteemidele,

kuid voimalusel naitame dra ka alternatiivsete rahainstrumentide

toimimise mehhanismid.

Rahasiisteeme voib eristada ka valuutakursi liigi jargi. IMF-i

klassifikatsioonis on tehtud jargnevad liigitused.

1)

2)

3)

4)

5)

Rahvusliku maksevahendi puudumine ehk ametlik voi formaalne
»dollariseerimine”. Seadusliku maksevahendina kasutab riik teise
riigi valuutat. Riigis tegutsev keskpank loobub téielikult iseseis-
vast rahapoliitikast, mida voib kasitleda fikseeritud vahetuskursi
koige jdigema vormina (nt Kosovo kasutab eurot).

Valuutaliidu puhul moodustatakse nendes riikides tegutsevatest
keskpankadest valuutaliit (nt 17 Euroopa Liidu liikmesriiki kasu-
tavad Euroopa Keskpanga eurot, 12 Kesk- ja Ladne-Aafrika riiki
kasutavad Kesk- ja/voi Ladne-Aafrika franki), mille valuutat liik-
mesriikides kasutatakse. Ka selle siisteemi puhul loobub riigis
tegutsev keskpank iseseisvast rahapoliitikast.

Valuutakomitee puhul votab keskpank endale kohustuse vahe-
tada koduvaluutat vilisvaluuta vastu seadusega kinnitatud fik-
seeritud kursi alusel. Rahabaas on (tdielikult) tagatud kulla ja
valisvaluutareservidega. Keskpank ei tdida sellisel juhul raha- ja
krediidiregulaatori ning viimase véimaluse laenaja rolli.
Traditsiooniline kursi fikseerimine ankurvaluuta voi valuuta-
korvi suhtes. Keskpank seob oma valuutat kas formaalselt voi
mitteformaalselt teise keskpanga valuutaga voi mitme kesk-
panga valuutakorviga. Valuutakorv voib esineda standardiseeri-
tuna juhul, kui ankurvaluutana esineb SDR (IMFi arvestusiihik).
Valuutakurss voib koikuda kitsas vahemikus +1% keskpariteedist
voi ei tohi suurim vahe maksimaalse ja minimaalse kursi vahel
tiletada kahe kuu viltel 2%.

Kursi roomav kinnisidumine. Valuutakurssi korrigeeritakse
sellisel juhul perioodiliselt etteantud suuruse vorra ankurvaluuta
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voi valuutakorvi suhtes. Devalveerimise maht voib olla kas
fikseeritud voi soltuda kvantitatiivsetest indikaatoritest.

6) Kursi fikseerimine horisontaalkoridori raames. Sellisel juhul
voib valuutakurss vabalt koikuda etteantud vahemikus +1% for-
maalsest voi mitteformaalsest keskpariteedist ning keskpank
peab olema valmis asuma kaitsma igal ajahetkel horisontaal-
koridori valuutainterventsioonide (abindu soovitud valuuta-
kursi hoidmiseks vo6i kursimuutuste mingis vahemikus hoidmi-
seks, mistottu keskpank ostab suurema hulga omavaluuta eest
valisvaluutat voi vastupidi) abil.

Tuleb aga rohutada, et rahasiisteemide tegelik liigitamine vahetus-
kursi alusel voib erineda nominaalsest liigitamisest. Nii on mones
riigis, kelle ametlikuks valuutakursiks on fikseeritud kurss, prakti-
kas kasutusel sagedased devalveerimised ning ka vastupidi - mones
riigis on ametlikult tegemist ujuvkursiga, tegelikkuses piisib kurss
aga stabiilsena enam-vihem fikseeritult.

Rahvusvahelise majandusliku ldbikdimise laienemine ning regio-
naal- ja globaalsete finantsturgude moodustamine on kutsunud esile
raha erivormide tekke. Sisuliselt tdidab selline rahvusvaheline voi
regionaalne raha vorrelduna rahvusvaluutadega samu iilesandeid,
kuid seda rahvusvahelises diapasoonis. Kdesoleval ajal on rahvus-
vahelisteks rahadeks nt SDR ja euro, kuid ka Kesk-Aafrika frank ja
Laane-Aafrika frank. Planeerimisel on Pohja-Ameerika Liidu ihis-
raha amero ja SRU iihise rubla kasutuselevotmine. Liibiia eesistumise
ajal 2010. aastal oli Aafrika Liidus vaatluse all voimalik Aafrika kuld-
dinaari kasutamine naftatehingutes Ladneriikidega.

Rahasiisteeme on voimalik liigitada ka ldhtuvalt ajaloolisest
aspektist. Laaneriikide rahasiisteemid kujunesid vilja 16.-17. sajan-
dil, kuid nende tiksikelemendid tekkisid juba varem. Véib eristada
mitut rahastisteemi liiki. Ajalooliselt eristatakse kahte peamist
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rahasiisteemi soltuvalt sellest, mis vormis ringleb raha - kas tildise

ekvivalendina voi vadrtuse esindajana:

1) metallrahasiisteem, mille aluseks on mingi vdarismetall;

2) paberrahasiisteem, mille puhul on kiibel valitsuse, keskpanga voi
mone muu avalikku autoriteeti omava asutuse méaratud sund-
kursiga paberist rahasedelid ehk paberraha;

3) arveldus- ehk kontorahasiisteem.

Metallraha oli algselt vermitud vaarismetallist. Vaarismetallist
miinte kasutati minevikus bimetallismi v6i monometallismi kujul.
Bimetallism tekkis 16.-18. sajandil. Bimetallism ehk kahemetalli-
slisteem on rahasiisteem, mille aluseks on kaks vddrismetalli, tava-
liselt kuld ja hobe. Eristatakse kolme liiki bimetallismi:

1) bimetallism kitsamas mottes,

2) paralleelvddring,

3) nn lonkav valuuta.

Kitsamas mottes moistetakse bimetallismi all rahasiisteemi, milles
kaks vddrismetalli on iithediguslikud, kusjuures nende védrtuste
vahekord on seaduse voi ithiskondliku leppega maaratud. Paralleel-
ehk roopvadaringu puhul pole vairtuste vahekord seadusega kindlaks
madratud ning lonkav valuuta on rahasiisteem, milles iiks metall on
kaibel ametliku vdaringuna, kuid ametlike kiibevahenditena kaibi-
vad ka teisest metallist miindid. Harilikult oli taoliseks ametlikuks
vaaringuks kuld. Bimetallism eksisteeris nt USAs, kus Kongressi
poolt oli 1792. aastal vastu voetud tdielik bimetallism. See stisteem
praktikas aga histi ei toiminud, kuna kulla ja hobeda turukurss
erines ametlikust kursist, mis andis aluse spekuleerimiseks ning
l6ppkokkuvéttes hakkas rahana ringlema vaid iiks metall — olene-
valt sellest, kumma metalli ametlik pariteet oli vaiksem tegelikust
pariteedist.
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Monometallism ehk iihemetallisiisteem on rahasiisteem, mille
aluseks on tiks vadrismetall, millest on valmistatud riigis kaibivad
miindid. Esimesed monometallismi siisteemid pdhinesid hobedal,
sest hobe on kdttesaadavam materjal kui kuld. Hobedastandard
kehtis enamikes riikides nt 19. sajandil, kuid 20. sajandi alguseks oli
see praktiliselt koikjal asendunud kullastandardiga. Kullastandardi
puhul kdibib raha kas kuldmiintidena voi esimesel ndudmisel amet-
liku kursi jargi kullaks vahetatavate pangatdhtede vormis. Esialgu
toimus pangatéhtede kullaks vahetamine piiranguteta, edaspidi aga
piirangutega. Ajalooliselt voib vilja tuua kolm kullastandardi vormi:
1) kuldmundistandard,

2) kuldkangistandard,
3) kulddeviisstandard.

Kuldmiindistandardi ajal olid kdibel kuldmiindid ja piiranguteta
kullaks vahetatavad pangatihed. Kuldmiintide vermimine oli vaba
ja emiteerimise kulud suhteliselt madalad. Kuldmiindistandard
kujunes valja Inglismaal 19. sajandi alguses, Saksamaal ja teistes
Laane-Euroopa maades sajandi l6pul. I Maailmasdja ajal 1dbis kuld-
miindistandard krahhi ja kuldraha kadus pea koikjal kaibelt.
Kuldkangistandardi ajal olid kaibel kullakangideks vahetatavad
pangatidhed. Emiteeritud pangatdhtede kattevara hoiti keskpangas
mitte miintides, vaid kullakangides. Kuldkangistandard eksisteeris
pérast I Maailmasdja 16ppu joukamates riikides, kes omasid suure-
maid kullavarusid, kuid sellest loobuti siiski juba 1930. aastail.
Kulddeviisstandardi ajal oli voimalik vahetada pangatihti vilis-
valuuta vastu, mida omakorda vahetati kullaks. Kulddeviisstandar-
dile mindi tile parast I Maailmasoda nendes riikides, kellel ei olnud
kiillaldaselt kullavarusid. See siisteem kehtis ka Eestis enne II Maa-
ilmasoda: Eesti kroone sai vahetada Inglise naelsterlingite vastu ja
neid omakorda Inglise Panga kullakangide vastu. Kulddeviisstan-
dardi roll seisnes selles, et ta kinnitas tihtede riikide valuutasoltuvust
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teistest riikidest. Sellest loobuti valuutakriisi tagajéirjel, mis kaasnes

1929.-1933. aastate iileilmse majanduskriisiga. 1944. aastal tehti katse

taastada kulddeviisstandard rahvusvahelistes arveldustes seoses

Rahvusvahelise Valuutafondi (IMF) asutamisega. Bretton Woodsi

leppega oli rajatud piisivate vahetuskursside siisteem. USA dollar

seoti kindla kullakogusega, koik teised valuutad aga dollariga. Vilis-
valuutat sai vahetada dollarite ja alles seejérel kulla vastu. Standard
toimis piirangutega kuni 1960. aastate 1opuni. 1971. aastal otsustati
taas kullast raha funktsiooni tditjana loobuda. Praegu ei rakenda
tikski riik enam kullastandardit v6i monda muud etalontagatise

(kauba) standardit.

Pangatihti, mis pole tagatud vddrismetallivaruga, nimetatakse
fidutsiaar- ehk usaldusrahaks. Fidutsiaarraha emissioon hakkas
arenema siis, kui kuldmiindi- v6i kuldkangistandardi jaigad reeglid
hakkasid pidurdama majanduskasvu. Kullastandardi tingimustes oli
fidutsiaarraha emissioon limiteeritud kas kindla summa voi prot-
sendi alusel kullaga tagatud emissiooni suhtes, kusjuures fidutsiaar-
emissiooni pealt voeti erimaksu. Koos pangatihtede ja krediitraha
kéibe suurenemisega nihkusid proportsioonid kullaga tagatud raha
ja fidutsiaarraha vahel viimase kasuks.

Metallstandardist jark-jarguline loobumine on pohjendatav jarg-
nevaga.

1) Keskpankadel on raske tagada metallstandardi toimimist. Eriti
raske on iiletada etalonmetalli juurde- v6i dravoolu turul, mis
peegelduks kohe turukonjunktuuris. Teiste sonadega alandaks
voi tostaks see kaupade ja teenuste hindu, palkasid jne.

2) II Maailmasoéja-jargses praktikas on keskpankadel ja valitsustel
olnud raske tagada majanduse tasakaalu tédieliku to6hoive juu-
res. Finantsturgude globaliseerumise tingimustes on aktuaalseks
muutunud rahvusvaluuta vahetatavus teiste valuutade, kuid mitte
kulla suhtes. Téeline valuuta tagamine soltub riigi majandus-
poliitilisest stabiilsusest olukorras, kus raha tagatiseks on sisuliselt
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raha ise. Sel pohjusel muutuvad rahvusvaheliseks rahastandardiks
vaid need valuutad, mis kuuluvad pikaajaliselt stabiilsete voi sta-
biilseks peetavate majandustega riikides tegutsevatele keskpan-
kadele. Nt maailmasodade vahel eksisteeris Inglise Panga juhitav
naelsterlingistandard, 1945-1971 aga Foderaalreservi juhitav
dollaristandard.

Paberraha tunti Hiinas juba 7. sajandil, Pohja-Ameerikas voeti
paberraha kasutusele 1690. aastal (Massachusettsi osariigis), Prant-
susmaal 1716. aastal, Venemaal 1769. aastal, Inglismaal 1797. aastal
ja sealt edasi terves maailmas. Alguses kiibis paberraha kuld- voi
héberaha asendajana, praegu aga kdiberahana. Paberraha kattevara
ja sundkursi maarab keskpank. Niiiidisajal esineb kogu rahakéive
ainult kas paber- voi elektroonilise rahana. Metallist miinte kasu-
tatakse ainult peen- ehk vahetusrahana, erandiks on suure nimi-
vadrtusega tais- voi tilevadrtuslikud meenemiindid.

Paberraha on sisuliselt keskpanga, panga voi mone muu raha
emissiooni korraldava asutuse volakiri, mis toimib majandus-
tehingutes ka maksevahendina (standardiseeritud veksel). Kullaks
mittevahetatav krediitrahasiisteem kinnistus koikides arenenud rii-
kides 1930. aastastel. Esimene krediitraha tekkis aga juba 17. sajandil
Ladne-Euroopas vekslikéibe alusel ja eksisteeris pankuri vilja antud
vekslite (volakirjade) vormis. Krediitrahasiisteem tdhendab sisuliselt
seda, et rahale omistatakse vadrtus iseeneses ehk raha emiteeriv asu-
tus emiteerib raha mone teise asutuse (nt valitsuse) emiteeritud vola-
kirjade alusel, kusjuures volakirjade vaartust viljendatakse sellesama
raha emiteeriva asutuse emiteeritavas rahas.

Veksliringluse skeem on jirgmine: kaupmehed usaldavad
oma vadrismetallist raha pankuritele hoiule, mille vastu pankurid
kirjutavad vilja (standardiseeritud ehk iimmarguste summadega)
veksleid. Nende vekslite alusel saavad kaupmehed votta oma raha
vélja mones teises linnas, kodulinna pankurite partnerite juures.
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Kaupmeeste jaoks on taoliste vekslite kasutamine mugav, sest neid
saab edukalt kasutada maksevahendina (juhul, kui pankur ja tema
partnerid on usaldusvaérseks peetavad). Pankurite juures hoiustatud
vadrismetall annab pankuritele voimaluse hakata viljastama lae-
nusid - kas vadrismetallis endas voi vekslites, mis mingist hetkest
alates ei pruugi enam omada vaarismetalli tagatist. Vekslite viljalase
pohineb usaldusel pankurite vastu ja toob pankurile emissiooni-
tulu. See kujuneb vekslikupiiiirile triikitud nominaali (nt 50.-) ja
vekslikuptiiri tritkkimise kulu (nt 1.-) vahest (antud juhul 49 iihi-
kut). Kirjeldatud ajalooline kullavekslite emissioon monopoliseeriti
jark-jargult keskpankade katte. Kui klassikalised erapankurite veks-
lid olid alguses tagatud vadrismetalliga, siis keskpanga emiteerita-
vad vekslid olid juba ainult osalise tagatisega. Tdna on keskpangad
joudnud krediitrahasiisteemini, kus raha emiteeritakse analoogse
veksliringluse skeemi pohiméttel, ainsa vahega, et kulla asemel on
motteliseks tagatiseks volakirjad. Sisuliselt on krediitrahasiisteemi
puhul tegemist krediidiemissiooniga, mis tdhendab, et raha pak-
kumise suurendamine ei ole voimalik muul moel kui keskpangast
ldhtuva laenumahtude suurendamise kaudu.

Paberrahal puudub sisemine védrtus ning selle asemel omab ta
esindusvédrtust. Paberraha nominaalvddartus méaératletakse raha-
ringlust korraldava seadusega voi ithiskondliku kokkuleppega. Reaal-
vddrtust mojutavad aga raha ringluskiirus ning raha hulk ringluses
(ehk raha mass) teiste valuutade ja kaupade koguse suhtes. Lisaks
nendele karakteristikutele mojutavad paberraha reaalvaartust veel ka
nt raha kasutajate usaldus raha vastu, ootused tuleviku suhtes, raha
seotus reaalsektori lisandvéartuse tekkimisega ja/voi selle kasutamise
ulatus vanade volgade restruktureerimisel vms. Kullastandardi ajal ei
voinud rahaiihiku esindatav kullakogus erineda ametlikult lubatust.
Kui selline erinevus siiski avastati, vihenes paberraha ostujéud nii
kaupade ja teenuste kui ka kulla ning vilisvaluutade suhtes. Ténapée-
val voib tinglikult 6elda, et raha ostujoud nii kaupade ja teenuste kui
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teiste valisvaluutade suhtes soltub reaalse lisandvéartuse sisaldusest
rahaiihikus.

Eeldused paberraha kasutusele votmiseks hakkasid tekkima enne
taisvadrtusliku raha (kulla ja hobeda) rahana kaibimise protsessi,
kui miintide nominaal hakkas erinema metalli tegelikust kaalust.
Pohimotteliselt voib riik lasta kédibesse piiramata koguse paberraha
mistahes kupiitirides, tagades neid osaliselt kulla- ja vdlisvaluuta-
varudega ning ka riigi vadrtpaberitega. Samas, taoline emissioon
peab alluma objektiivsetele majanduslikele seaduspérasustele, nt peab
kéibel olev rahahulk olema vordeline kaupade kogusega ja poord-
vordeline raha ringluskiirusega.

Kdesoleval ajal on perspektiivseks raha vormiks elektrooniline
raha ehk e-raha. Sisuliselt on elektrooniline arveldus- ehk konto-
raha tidnapieval raha iiks koige laiemalt kasutatav erivorm. Nimelt
on juba sajandeid kasutatud paberraha ja vaarismetalli korval arvel-
duste tegemiseks maksekorraldusi, mis liiguvad kas pangasiseselt
voi pankadevaheliselt. Selle pohiliseks eeliseks vorreldes paberraha
ja vadrismetalliga on tunduvalt viiksemad emissiooni- ja ringlus-
kulud ning madal té6tlemise toomahukus suure iilekandmiskiiruse
juures. Nimelt ei tarvitse maksekorraldusega arveldamisel kulu-
tada aega rahatdhtede lugemisele, kulla kaalumisele, raha diguse
kontrollimisele ega selle transpordile v6i turvamisele — maksja voib
anda panga vahendusel kirjaliku korralduse kanda konkreetne raha-
summa konkreetsel ajal iile saaja pangakontole — asugu see konto siis
maksja enda voi mones muus pangas.

Maksekorraldustega arveldamise on teinud lihtsamaks elekt-
rooniliste maksekorralduste ja internetipanganduse juurutamine
ning levik. Voib arvata, et elektronraha laialdasem kasutusele-
votmine tdhendab pikemas perspektiivis erinevate valuutade arvu
vahenemist, mis toob muuhulgas kaasa konverteerimiskulude viahe-
nemise ning hinnatasemete ithtlustumise. Teisest kiiljest voib sellistes
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tingimustes tulla juurde hulgaliselt alternatiivseid arvestustihikuid
ning maksevahendeid.

Tdnapéeval ollakse tildiselt harjunud méttega, et on normaalne
nn ks riik - {iks valuuta pohiméte. Selline praktika pole tegelikult
sajanditki vana, kuid tundub ilmselt paljudele enesestmoistetav.
Uhelt poolt on niha suundumus ametlike valuutade vihenemiseks
ning valuutaliitude tekkimiseks, teisalt lisandub pidevalt uusi mitte-
ametlikke maksevahendeid, kuna erinevatele rahainstrumentidele
on praktikas tekkinud voi tekitatud maksevahendi funktsioon.
Sellisteks rahainstrumentideks on néiteks kinkekaardid, taara-
tsekid, ettevotetevahelised tasaarveldused voi inimestevahelised
talgud, lennuboonuspunktid, kaubanduskettide ostuboonused, aga
ka pankadevahelised arvelduskeskused.

Kinkekaardid on iildtuntud néhtus. Aeg-ajalt emiteerivad eri-
nevad ettevotted kinkekaarte: alates suurtest kaubanduskettidest
ja hoiu-laenuiihistutest, Iopetades restoranide, ilusalongide, hotel-
lide ja autoremonditédkodadega. Esmane motivatsioon kinke-
kaardiemissiooni labiviimisel on soov kasutada seda turunduslikel
eesmarkidel konkurentsieelise saavutamiseks — ettevote saab anda
klientidele voimaluse teha teistele kingitusi mitte konkreetse ese-
mena, vaid etaloniga, mida kingi saaja saab kasutada endale meele-
pérase kingituse valimisel kinkekaarti emiteerinud ettevottelt. Kuid
mitte vahemtdhtsam pole asjaolu, et labi kinkekaartide miitimise saa-
vad ettevotted koguda klientide raha kokku enne kaupade-teenuste
tegelikku miiiiki. See on sisuliselt tasuta krediit kaubavarude soeta-
miseks, mis vaihendab intressiga krediidi votmise vajadust pankadest.

Kui vanasti maksti tagastatud taara eest sularahas, siis jarjest
rohkem tekib taarapunktide asemele taaraautomaate, mis ei véljasta
vastuvoetud pudelite eest mitte sularaha, vaid triipkoodiga taara-
tsekke, mida on poodides voimalik analoogselt kohaliku ametliku
valuutaga kasutada maksevahendina. Néiteks kui inimene on tagas-
tanud taaraautomaadi vahendusel 10 euro eest pudeleid, véljastab
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automaat talle triipkoodiga kiimneeurose t$eki, mille vorra ta saab
poest kaupa ostes vihem maksta. See on hea seetottu, et joogiteha-
sed ei pea tarbijate kdest pudelite tagasiostmiseks kasutama sula-
voi kontoraha, mida oleks taaraautomaatide vahendusel tarbijateni
toimetada suhteliselt kulukas ja/voi ebaturvaline ning mida joogi-
tehastel ei pruugi olla. Sellisel juhul, ilma taaratsekkideta, peaksid
joogitehased selle raha pankadelt intressi vastu laenuks votma.
TaaratSekke kasutades on aga voimalik véljastada tarbijatele veksel,
mille vdljaandmine ei maksa rohkem kui triipkoodiga lipiku emis-
sioonikulu. Tarbija saab seda kasutada maksevahendina poes ja pood
saab seda kasutada maksevahendina joogitehasest erinevate jookide
sisseostmiseks, mida ta omakorda tarbijatele miiiib. Tarbijad joovad
pudelid tiihjaks ja tagastavad taara taas triipkoodiga tsekki vastu
saades taaraautomaatidesse. Tarbimisring saab tdis ilma ametliku
valuuta kasutamiseta.

Paljud inimesed on kokku puutunud talgutega. Traditsiooniliste
talgute mote seisneb selles, et tootatakse ithiselt enda ja kogukonna
huvides: néiteks tdna tuleb talunik Jaani pere appi kartuleid votma,
homme aitab Jiiri pere Jaani perel katuse dra virvida jne. See toimib
tthistegevuse klassikaliste printsiipide jargi, kusjuures otsest kasu
saavad vastavalt igatihe isiklikule to6panusele koik osapooled. See
kontseptsioon on véimaldanud lébi ajaloo viltida intressiga valuuta
kasutamist ning palgata t66joudu tulevase tasaarvelduse korras.
Piisab ausast ja koiki osapooli rahuldavast kokkuleppest. Tapselt
samuti teostavad ettevotted omavahelisi tasaarveldusi — néiteks teeb
Juhani rehvitookoda Viktori transpordifirma autodele 5000 euro eest
rehvivahetusi, kuid Viktori ettevote ei maksa Juhani tookojale sula-
rahas voi pangaiilekandega, vaid tasaarveldab rehvitoode eest Juhani
esitatud arve tehtud transporditoode (nt toob Viktor Saksamaalt
rehvitehasest Juhani tookotta suure koguse uusi rehve, transpordi-
toode kogumaksumus 5000 eurot) eest esitatud arvega. Arveldusring
on tdis saanud ning on saavutatud kokkuhoid tinu ametliku raha
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mittekasutamisele. Ametliku valuuta kasutamisel on alati hind ehk
alternatiivkulu kehtiva intressimaéra néol ning ettevéttel ei pruugi
igal hetkel olla piisavalt likviidsust, mis teeks iihelt poolt tootmise
voi teenuse pakkumise ja teiselt poolt toodete vdi teenuste tarbimise
voimatuks. Teiste sonadega — t60 voib jadda tegemata ja sellega seoses
ka osa majanduskasvust olemata.

Regulaarsed lennureisijad on kursis méistega lennupunktid, mida
on voimalik kasutada uute lennureiside ostmisel. Kui mitu boonus-
punkti on reisija suutnud koguda, nii mitu eurot on tal voimalik
jargnev lennureis soodsamalt saada. Kaubanduskettides on analoog-
selt lennufirmade lennupunktidega kasutusel piisikliendikaardid,
mis annavad ostjatele iga ostu pealt mone protsendi boonust ehk nn
kaupluse sisemist valuutat. Klientidele on kogutud boonuste vorra
jargnev ost soodsam, kaubandusketile voimaldab see aga sarnaselt
kinkekaartidele finantseerida kaubavarude soetamist klientide teki-
tatud tulevase kasumi arvelt. Lisaks toimivad piisikliendikaardid
klientide kinnistajatena — nende abil on véimalik muuta kliente
lojaalsemaks ning realiseerida nditeks seismajaanud kaupu.

Viimasena, kuid mitte sugugi vihemtédhtsamana, tasub vaa-
delda pankade omavahelist arveldamist, uurides pankadevahelise
arvelduskeskuse to6pohimotet. Oletame, et kohalikul turul tegut-
sevad kolm panka: Aadu Pank, Peedu Pank ja Tseedu Pank. Nad on
leppinud kokku, et voimaldavad oma klientidel teostada iilekandeid
tthest pangast teise, kusjuures iga iiksiku iilekande parast ei liheta
nad kulukat inkassatsiooniautot, vaid arveldavad sularahaga vastas-
tikuste volgnevuste ulatuses paeva lopul. Et klientide esitatud makse-
korraldusi oleks lihtne t66delda, peavad need vastama pankade iihise
arvelduskeskuse kehtestatud nouetele ja laekuma enne kokkulepitud
kellaaega. Oletame, et pdeva jooksul laekunud maksekorraldusi
kokku vottes saame tulemuseks pankade alltoodud vastastikused
kohustused (tabel 1.1):
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Tabel 1.1. Arvelduskeskuse t66pohimote

Maksta Aadu Peedu Tseedu Paeva lopuks
Saada Pangale Pangale Pangale kokku
Aadu Pangast - 300 100 400
Peedu Pangast 400 - 700 1100
Tseedu Pangast 200 500 - 700
Kokku 600 800 800 2200

Allikas: autori koostatud.

Tabel 1.1 néitab, et teised pangad peavad Aadu Pangale maksma
péeva lopus kokku 600 rahaiihikut. Aadu Pank peab ise aga teistele
pankadele maksma 400 ithikut. Seega on Aadu Panga pdevasaldo
arvelduskeskuses 600 — 400 = 200 iihikut. Peedu Panga pdevasaldo
on 800 - 1100 = -300 ithikut ning Tseedu Pangal 800 - 700 = 100
thikut.

Panga positiivne pdevasaldo tahendab, et teised pangad on talle
volgu. Meie néites peab Aadu Pank saama teistelt pankadelt kokku
200 thikut ja Tseedu Pank kokku 100 ithikut. Kui paevasaldo on
negatiivne, on pank ise volgu ja nii peab Peedu Pank péeva l6pus
tasuma teistele pankadele kokku 300 tihikut. Ndeme, et pangad pea-
vad omavahel pédeva 16pul arveldama maksimaalselt 300 rahaiihi-
kuga (kuigi siisteemi kogukaive on 2200 tihikut - arveldussiisteemi
voimaldatav finantsvéimendus on seega antud néites 7,33-kordne),
kuigi pdeva jooksul kéisid pankadest paberil maksekorraldustena
labi margatavalt suuremad summad. See omakorda tahendab, et pan-
gad vajavad likviidsuse tagamiseks vahem piisihoiuseid ning saavad
sellest tulenevalt maksta hoiustajatele ka vihem intressi, suuren-
dades selle arvelt oma kasumeid. Teiseks on oluline réhutada, et
arvelduskeskus tasaarveldab pankade omavahelised saldod paeva
16pul nulliks — Aadu Pank ja Tseedu Pank saavad mélemad tapselt
sama palju raha kui Peedu Pank maksma peab. Teoreetiliselt saab
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volgade tasaarveldamise kontseptsioon olla rakendatud ka kogu-
konnas voi tithiskonnas inimeste- ja ettevotetevaheliste kohustuse
tasaarveldamiseks juhul, kui 6nnestub emiteerida kogukonnas voi
tthiskonnas aktsepteeritud maksevahendit, mille emiteerimine ja
haldamine oleks voimalik koondada pankadevahelise arveldus-
keskusega sarnasesse infosiisteemi.

Teemaga edasiminemiseks on niiiid paslik késitleda veel raha-
reformide temaatikat. Riigivoimu vo6i keskpanga labiviidava raha-
stisteemi tdielikku voi osalist muutmist, mille eesmérgiks on
raharingluses ilmnenud hiirete (nt inflatsioon, hiiperinflatsioon)
korvaldamine ja valuuta stabiliseerimine, nimetatakse raharefor-
miks. Sisuliselt on rahareform rahasiisteemi imberkorraldamine
uutel alustel. Selleks voib kasutada erinevaid meetodeid, mille valik
soltub riigi hetkelisest ja soovitud majandusolukorrast, rahandus-
stisteemi hetkelisest ning soovitavast iilesehitusest, samuti sellest, kui
palju vdartust on kaotanud raha. Kokkuvotlikult - rahareformi sisu
soltub nii valitsuse kui keskpanga maaratud poliitikast.

Rahareformi pohiliikideks on:

1) iileminek uuele rahastusteemile (nt ileminek bimetallismilt
monometallismile, metallrahasiisteemilt paberrahasiisteemile,
raha emiteerimise ja ringluse korraldamise tdielik muutmine,
tileminek Eesti kroonilt eurole jne);

2) olemasoleva rahasiisteemi osaline muutmine (nt rahatithiku
nimetuse, emissiooni korra voi pangatihtede tagatuse midra
muutmine);

3) raharingluse suhteline stabiliseerimine inflatsiooni jooksvaks
ohjeldamiseks.

Rahamairkide nominaal- ehk nimivdartuse muutmine vdaringu
tugevdamise voi arvestuse lihtsustamise otstarbel kannab nimetust
denomineerimine. Vanad rahamirgid vahetatakse seejuures uute,
suurema vaartusega rahamairkide vastu (harilikult proportsioonis

39



1.RAHA, RAHAPOLIITIKA JA RAHASUSTEEMID

1:10, 1:100 jne). Vastavalt arvutatakse iimber hinnad, palgad, pen-
sionid jne. Denomineerimise tulemusel voib muutuda ka rahatihiku
valuutakurss. Valuutakursi voib suurendada kas sama v6i méne
teise koefitsiendiga. Denomineerimise tagajarjel suhteline rahamass
viaheneb, fraktaalses méttes vorrelduna hinnatasemega jaab see aga
samaks.

Monometallismi ajastul langesid raha- ehk krediidireformid
kokku valuuta stabiliseerimise meetoditega ja nendega kaasnes
oigus vahetada paberraha vddrismetalli vastu (ehk mindi tagasi
kulla- v6i hobemonometallismi juurde). Vddrismetalliks mitte-
vahetatava krediitraha tingimustes kasutati valuuta stabiliseerimise
meetodeid peamiselt omavaluuta kursi reguleerimiseks, raha-
reformid olid aga suunatud sisemise raharingluse tugevdamiseks.
Valuuta stabiliseerimise pohimeetoditeks on:
¢ nullifitseerimine,

e devalveerimine,
e revalveerimine.

Nullifitseerimine on kiibelolevate rahamarkide tunnistamine tdiesti
vadrtusetuteks ja uute kdibelelaskmine, kusjuures vanu rahamarke
vilja ei osteta (nt Prantsusmaal 1797. a) voi makstakse nende eest
ainult tithist hiivitist (nt Saksamaal vahetati 1924. a triljon vana
marka ithe uue vastu), mil oli tegemist de jure devalveerimisega.
Devalveerimine on omavaluuta kursi alandamine teiste riikide
keskpankade valuutade voi kulla suhtes. Selle tulemusel oma maa
toodete miiiimine vilisturul hélbustub, kuna nad muutuvad vilis-
ostjate jaoks odavamaks. Vastukaaluks viheneb aga kaupade ja tee-
nuste sissevedu, sest kodumaiste ostjate jaoks muutuvad viliskaubad
kallimaks. Uks pdhjus, mis valuutasid devalveeritakse, on tosta riigi
toodete konkurentsivoimet vilisturgudel. Seetottu toimuvad suhte-
liselt ithesuguseid kaupu eksportivate riikide keskpankade valuuta-
devalvatsioonid ahelana - kui iiks voistlev keskpank oma valuuta
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devalveerib, plitiavad seda teha voimalikult kiiresti ka jargmised,
kusjuures parimaid tulemusi saavutatakse toodangu eksportimisel
selles riigis, kus keskpangal osutub véimalikuks oma valuutat koige
rohkem devalveerida. Devalveerimine on iiks valuuta stabiliseeri-
mise vdimalusi. Kullastandardi tingimustes tdhendas devalveeri-
mine rahaiihiku vaarismetallisisalduse vahendamist seaduslikul teel.
Devalveerimise méju riigile tervikuna séltub muuhulgas ka sellest,
kas riik on netoeksportija voi -importija ning milline on ekspordi
ja impordi iseloom.

Revalveerimine on omavaluuta kursi tostmine voi tous teiste
valuutade voi kulla suhtes, rahaiihiku viaarismetallisisalduse suu-
rendamine, valuuta ametliku vahetuskursi tostmine. Tavaliselt
korraldatakse revalveerimine riigis, kelle maksebilansisaldo on
pikemat aega positiivne. Revalveerimise tulemuseks on impordi
odavnemine ja paralleelne ekspordi kallinemine ning riigi konku-
rentsivoime langus vilisturgudel. Samas tdpne moju oleneb siiski
sellest, kas riik on netoeksportija v6i -importija ning milline on eks-
pordi ja impordi iseloom.

Maksevahendi ja arvestusiihiku osas on aegade viltel olnud kasu-
tusel koige erinevamaid etalone. Moned neist on olnud loomset,
moned taimset, moned hoopis mineraalset paritolu. Osal neist on
olnud vadrtust ka mitterahalises kasutuses, osa olnuks aga mitte-
rahalises kasutuses vadrtusetud. Enamik rahana kasutatud asju on
olnud hasti sdilivad. Kéikide rahade tihisjoon on aga see, et min-
gil ajal ja mingis kohas on neid raha rollis tunnustatud. Kaugemas
minevikus tditsid raha rolli ehteasjad, relvad, tooriistad, karus-
nahad, kariloomad ja muud kaubad (kokkuvétlikult — kaupraha).
Jargnes metallide kasutamine rahana, algul kaaluliselt, hiljem aga
miintidena.

Taisvaartuslike kullast, hobedast voi vasest vermitud miintide
korval hakati iisna pea kasutama ka vaegvaartuslikku, st kaalult
kergemat voi madalama prooviga metallist raha. Selle puudumisel
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voeti kasutusele kaubakviitungid v6i muud raha asendavad doku-
mendid. Raha (kulda vo6i kaupraha) asendavate vekslite kasutamine
16i eelduse paberraha kasutusele votmiseks. Paberraha kasitleti algul
kui riigi voetud laenu, mille riik varem véi hiljem vahetab raha-
metalli (kuld, hobe) vastu. Niisugune vahetus on otse voi kaudselt
leidnud aset koikides riikides, kuid see lopetati osaliselt 1930. aastail,
tdielikult aga kullastandardist loobumisega 1971. aastal. Praeguseks
on raha seos kullaga kadunud ning kulda kisitletakse kui tavalist
kaupa. Raha emiteeritakse krediitraha pohimaottel.

Kui védrismetallist miindid olid kéibel sajandeid, siis paberrahale
nii palju aega arvatavasti ei anta. Suurte summadega opereerimisel
on juba pikka aega sularaha asemel kasutatud t$ekke ja panga-
iilekandeid. Seni sularahas toimunud tehingutele on aga viimasel
aastakiimnel hakanud konkurentsi pakkuma plastraha ehk elekt-
roonilised plastkaardid. Tuleviku raha arengu marksonaks on arva-
tavasti e-raha.

E-raha on elektrooniline maksevahend, mis vastab koéikidele jarg-
mistele tunnustele:

1) see salvestatakse elektroonilisele seadmele, milleks voib olla kaart,
arvuti malu v6i muu kliendi jaoks rahaiihikute elektroonilist
salvestamist voimaldav vahend;

2) selle véljastamisel ei voi seadmele salvestatud summa olla suurem
selle vastu antud rahasummast;

3) seda aktsepteerib maksevahendina lisaks seda viljastavale asutu-
sele voi krediidiasutusele vihemalt {iks ettevotja, kellel on e-raha
kasutamisel maksevahendina e-raha asutuse kliendiga otsene
volasuhe.

E-raha on moeldud peamiselt viikese vadrtusega igapdevasteks
makseteks, nditeks bussipiletite, parkimistasude, ajalehtede, siga-
rettide jms eest tasumiseks. Kui tarbija ostab kaupu véi teenuseid,
vahendatakse salvestatud raha hulka kaardil. Viliselt voib e-raha
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kaart sarnaneda telefoni- vdi pangakaardiga. E-raha plastkaardil saab
endale soetada kas makstes selle eest sularahas voi laadides e-raha
kaarti pangaautomaadis. E-raha ei pea fiiiisiliselt vahetama nagu
miinte ja paberraha ning seetottu on e-rahaga lihtsam arveldada.
E-raha erineb niiteks otsekorraldustest, deebetkaartidest voi krediit-
kaartidest selle poolest, et e-rahaga maksmisel puudub otsene seos
maksja pangakonto voi krediidilimiidiga - on tagatud anoniitimsus.
Sisuliselt on e-raha ndol tegemist digitaliseeritud standardiseerimata
sularaha vormiga.

Léddne rahasiisteemidest erineb pohimotteliselt islami raha-
siisteem, mille koige olulisem erinevus seisneb intressi votmise
keelus. See ei tihenda islamiseadustest ldhtuvate rahaasutuste
kahjumiga ega otseselt mitte ka 0-kasumiga to6tamist, vaid keelab
eelkoige ujuva intressimédéra kasutamise ning riski tdielikult laenu-
votja kanda jatmist. Piltlikult 6eldes védljendub islami rahasiisteemi
puhul intress tehingu alguses kokkulepitud fikseeritud teenustasus,
mis katab nii laenuandja riski kui ka véimaliku kasumivajaduse.
Alternatiiv sellele on kasumi jagamine laenuandja ja laenuvotja
vahel - laenuraha rakendatakse konkreetse sihtotstarbelise ari-
projekti jaoks ning teatava kokkulepitud aja jooksul peab laenuvétja
jagama sellest driprojektist saadava kasumi laenuandjaga. Kahjumi
korral kannab sellest tulenevalt kaotusi ka laenuandja. Belgia kesk-
pankuri ja teadlase Bernard Liataeri uurimuste jargi on taoline siis-
teem olnud kasutusel ka keskaegses Euroopas.

Kui tdnapédeval oleme Ladne rahastisteemi puhul harjunud, et
saastud on voimalik intressi teenimise eesmargil paigutada panka-
desse intressi teenimiseks, siis 10.-13. sajandi Euroopa rahasiisteem
pohines nn negatiivsel intressil. Vdidetavalt oli selline negatiivse int-
ressiga rahastisteem kasutusel ka Vana-Egiptuses. Alates aastast 973
toimus Inglismaal raha iimbermiintimine iga kuue aasta tagant. See
toimus jargnevalt: kuninglik rahapada muutis iga kuue aasta jarel
olemasolevad vaegvéartuslikud miindid maksevahendina kehtetuks,
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kogus need kokku ja miintis uue valimusega miintideks. Seda aga nii,
et iga nelja vana miindi vastu andis vilja ainult kolm uut miinti ehk
25% vahem. Iga kuue aasta tagant korrigeeris kuninglik rahapada
ka ringlusse lastavate miintide koguarvu, ldhtudes otsuse tegemisel
jargmise kuus-aastaku planeeritavast riigi tildisest rahavajadusest
reaalmajanduse kaitamisel. Sellel imbermiintimisel oli kaks peamist
motet. Esiteks toimis iimbermiintimine riigi alamatele {ihe ja ainsa
maksuna. Maksumaaraks oli seega 25% kogurahamassist 6 aasta
peale ehk 4,17% aastas ehk 0,35% kuus. Teiseks positiivseks nahtu-
seks iimbermiintimise juures oli see, et kuni miinte imber vermiti,
ei kaotanud valuuta ise vaartust, st puudus inflatsioon ja see toe-
tas majanduse jatkuvat kasvu. Selline imbermiintimisel péhinev
stisteem kattis 6ige pea lisaks Inglismaale terve Ladne-Euroopa.
Liataeri jargi toimus tollases Euroopas suur majanduskasv ning
demograafiline plahvatus. Kasutusele voeti palju uusi leiutisi: vesi- ja
tuuleveskid, saekaatrid, toostuslik paberi ja klaasi tootmine. 1079.
a kohustas Rooma paavst Grigori VII iga piiskoppi looma korgha-
riduse andmise keskust. 1180.-1230. aastatel oli Euroopas esimene
tilikoolide asutamise laine. Nende uuenduste kasutuselevotu juures
oli mirkimisviarne see, et neist voitsid olulisel maaral mitte ainult
tilikud, vaid kéik inimesed. Saksa ajaloolane F. Schwartz on marki-
nud, et lihttooliste jaoks oli esmaspédev vaba pédev, mida kasutati
isiklikuks otstarbeks. Pithapdev oli pdev, mil tegeleti thiskondliku
tegevusega. Ametlikke piihi oli aastas vihemalt 90 pdeva ja moned
ajaloolased vididavad, et isegi kuni 170 péeva. Niisiis, kdsitooline
tootas keskmiselt mitte iile nelja pdeva nddalas ja toopéev oli see-
juures rangelt piiratud kuue tunniga. Kui Saksoonia hertsogid piiiid-
sid pikendada toopédeva kuuelt kaheksale tunnile, tostsid tootajad
massu. Kiillus avaldus ka inimeste pikkuses. Naised oli 10.-11. sajan-
dil keskmiselt pikemad vorreldes tikskoik millise teise perioodiga,
isegi tdnapdevaga. Meeste pikkus hakkas kasvama 20. sajandi teisel
kolmandikul ja alles 1988. aastal iiletasid mehed oma kasvus 10.-12.
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sajandi sookaaslasi. Lietaer nimetab koige kindlamaks téendiks
10.-13. sajandi majanduslikust heaolust fakti, et erakordselt palju ehi-
tati kirikuid ja katedraale. Alates aastast 950 ehitati 50 aasta jooksul
1108 kloostrit ja 1028 abtkonda, mis suuruselt vordusid linnadega.
1300. aastaks loeti Ladne-Euroopa kirikute arvuks 350 000, sellele
lisaks oli paar tuhat abtkonda. Tahtis on markida, et kirikute ehitusse
ei puutunud mitte kuidagi kiriku- ega mingi muu tsentraliseeritud
voim, nagu sageli ekslikult arvatakse. Enamik keskaegseid kirikuid
ei kuulunud iilikutele ega kirikuinstitutsioonidele, vaid neid ehitasid
kohalikud kogukonnad endale ise ja iseenda raha eest.

Niiteid sellise siisteemi rakendamisest on ka kaasaegsest Euroo-
past. 31. juulil 1932 lasi Austria linnas Woérglis linnapea Michael
Unterguggenberger vilja 5000 nn vaba $illingit — intressita alter-
natiivset raha, mis oli kaetud sama suure summa ametliku rahaga
Austria riigipangas. Selle eksperimendi kdigus ehitati linnale uus
sild, korrastati tdnavad, suurendati avaliku sektori kapitalisatsiooni
ja vihendati aasta jooksul toopuudust 25%. Samal ajal oli Ameerikas
ja Euroopas nn Suur Depressioon ning timberkaudsetes riikides oli
véga korge toopuudus. Worgli raha oli emiteeritud kesksel iimber-
miintimise pohimottel. Igas kuus kaotas raha oma vaartusest 1%
ehk 12% aastas — kelle kies oli kuu 16puks rahatdht, pidi leppima
sellega, et uue kuu alguses on see 1% vorra vihem vairt. See nega-
tiivne intress tekitas omamoodi voistluse: igaiiks, kes sai enda katte
linnavalitsuse emiteeritud nn vaba §illingi, piiiidis seda kiiresti reali-
seerida enne, kui asus arveldama tavalise $illingiga. Selle tulemusel
maksid linna elanikud isegi oma maksud varem dra, et véltida raha
vadrtuse langust kuu 16pus. Selle aasta jooksul, mil 5000 vaba sillingit
ringles, oli neist igaiiks ringluses keskmiselt 463 korda, voimaldades
kaupasid vahetada kokku 2 315 000 $illingi vdartuses. Tavasilling tegi
samal perioodil aga koigest 213 ringi kohaliku kaubanduse teeninda-
misel, olles seega kaks korda aeglasem kui vaba $illing. Linnavalitsus
sai aastaga 5000-st vabast $illingist maksuna 12% ehk 600 $illingit
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ning saadut kasutati kogukonna hiiveks. Kui iile 300 kogukonna
tile Austria tundis mudeli vastu huvi, nagi Austria keskpank selles
ohtu kehtivale rahasiisteemile ning keelas intressivabade $illingite
tritkkimise. Kuigi vaidlus kestis kaua ning joudis koikidesse kohtu-
instantsidesse, ei onnestunud teistel omavalitsustel eksperimendi
kordamiseks luba saada.

Alapeatiiki lopetuseks védrib viljatoomist ka Eesti raha ajalugu.
Muistsetel aegadel kasutati Eestis nagu mujalgi maailmas rahana iga-
suguseid kaupu: ehteid, loomanahku, relvi jne. Esimesed teadaolevad
kirjalikud teated miintide vermimise kohta Tallinnas ja Tartus pari-
nevad 1265. aastast. Téendoliselt vermiti miinte aga juba varem - ka
enne muistset vabadusvéitlust. Miintide vermimist juhtisid linnad,
palgates endale miindimeistri. Hiljem anti miintide tegemine meist-
ritele rendile. Jarelevalvet vermimise iile teostasid praostid.

14. sajandil hakati Eestis kohalike miintide kérval hulgaliselt
kasutama suuremate kaubanduspartnerite — Liiiibeki ja Pohja-
Saksamaa linnade ning Ojamaa raha, kohalike miintide osaks jai
vaid osa sisekiibest.

Viimased miindid vermiti Eestis 1681. aastal Tallinnas. Kuni ise-
seisvumiseni 1918. aastal kéibis Eestis vallutajariigi raha (Rootsi,
Vene, Saksa, Poola). Oma raha tuli Eestis kdibele 1918. aasta
detsembris, kui toimus rahareform ja valitsuse maarusega lasti kéi-
bele Eesti mark (1 mark = 100 penni), mis kuulutati riigi ainsaks
maksevahendiks. Esialgu vois Eesti marga korval kasutada ka ida-
rubla, tsaarirubla, duumarubla ja Kerenski rubla, idamarka, Saksa
ning Soome markasid. Hiljem korvaldati aga muu raha avalikust
kohalikust ringlusest téielikult.

1919. aasta 20. maist sai Eesti margast riigi ainus seaduslik makse-
vahend. Eesti mark piisis stabiilsena 1924. aastani, kui tema kurss
langes kiiresti 15 margalt USA dollari suhtes 460 margani. Lopuks
onnestus kurss kiill stabiliseerida tasemel 375 marka dollari kohta,
kuid rahareformi vajadus sai siiski ilmseks.
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1927. aastal vottiski Riigikogu vastu rahaseaduse, mis joustus
1. jaanuaril 1928. Eesti Vabariigi rahaiihikuks ja seaduslikuks
maksevahendiks sai Eesti kroon (1 kroon = 100 senti), mille vaartus
vordus 100/248 grammi kulla vadrtusega. 1928. aastal joustus ka
uus Eesti Panga pohikiri, mille jargi Eesti Pank sai raha emissiooni
ainuoiguse. Rahaseadus ja Eesti Panga uus pohikiri olid osa pohja-
likust reformist, mille eesmérk oli Eesti raha- ja pangandussiisteemi
tervendamine. Reformi majanduslikuks tagamiseks voeti 24,6 mln
krooni (1,36 mln naelsterlingit) stabiliseerimislaenu.

Eesti Pank suutis krooni kurssi stabiilsena hoida 1933. aastani,
mil seda devalveeriti 35%. Pdrast devalveerimist kehtestas Eesti Pank
krooni kursi Inglise naela suhtes 1 nael = 18,35 krooni. Seda kurssi
suudeti hoida néukogude voimu kehtestamiseni ja rubla kasutusele
votmiseni 1940. aastal.

Pdrast Saksamaa sissetungi 1941. aasta siigisel sai Eestis rubla
asemel seaduslikuks maksevahendiks Saksa riigimargaga seotud
idamark. Kasutusel oli ka nn punkt, mis kujutas endast riigile
miitidud villa vastu saadud védartpaberit.

1944. aastal tuli Eestisse taas ndukogude voim ja Noukogude
rubla. 1947. aasta rahareformi kdigus vahetati sdjaaegse ja -jargse
suure inflatsiooni méjul nérgaks jadnud rublad 1:10 uute rublade
vastu. Hoiused hoiukassades hinnati imber diferentseeritult: kuni
3000 rubla vahekorras 1:1, 3000 rublast kuni 10 000 rublani vahe-
korras 2:3 ja iile 10 000 rubla vahekorras 1:2. Hinnati timber ka
kolhooside ja kooperatiivide kontodel olev raha vahekorras 4:5 ning
viidi labi riigilaenude konversioon, séltuvalt laenuliigist vahekorras
1:3 voi 1:5. 1947. aasta rahareformiga korvaldati II Maailmasoja
péevil raharingluses tekkinud héired.

1961. aastal toimus jarjekordne rahareform, mida nimetati
ametlikult hindade mastaabi muutmiseks ehk denominatsiooniks.
Reformi kdigus toimus denominatsioon vahekorras 1:10. Reform
viidi labi ametlike kinnituste kohaselt selleks, et vihendada ringluses
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oleva raha hulka, lihtsustada arvestust ja ratsionaliseerida majandus-
likku kaivet. Perioodil kuni 1992. aasta rahareformini elati iile ka
sularahakriis ning talongide ja ostut$ekkide rakendamine.

Perestroikajargne Eesti kehtestas rahareformi 1992. aasta 20. juu-
nil, millega Eesti véljus rublatsoonist ja kehtestas oma valuutana
Eesti krooni. Rahareformi korraldamiseks andis Eesti Vabariigi
Ulemnoéukogu 1992. aasta 20. mail vilja rahaseaduse, vilisvaluuta-
seaduse ja krooni tagamise seaduse ning 17. juunil rahareformi ldbi-
viimise seaduse. Eesti kroon kadus kaibelt 15. jaanuaril 2011, mil see
asendati euroga.

1.4. Intressimaara olemus ja kujunemine

Intress ehk kasvik on rahasumma, mille laenuandja (hoiustaja)
saab laenuvotjalt tasuks raha kasutada andmise eest. Moisteliselt
tuleb eristada intressi ja intressimédédra. Intress on rahasumma,
mida laenuvétja tasub laenuandjale tasuks laenusumma kasutamise
eest. Intressiméir on intressisumma osatahtsus laenu pohiosasse.
Intressimédra viljendatakse protsentides teatud ajaperioodi kohta.
Intressi ja intressimddra kohta ammendava selgituse saamiseks
on otstarbekas lahtuda intressi ja intressimédra definitsioonist, mis
litleb, et intress on tasu laenu kasutamise eest. Teiste sonadega — int-
ressisumma peab katma laenuandjale laenu andmisega kaasnevad
otsesed ja kaudsed kulud. Intressimédér on nende kulude osatdhtsus
laenu kogusummas. Ténase Laane rahandussiisteemi juures on pea-
miseks raha ringlusse andjaks keskpank, kes méaarab oma emiteeri-
tavale valuutale ka hinna ehk intressimddra. Antud intressimédr on
baasiks keskpangast laenu votvatele asutustele (nt pangad), kes tihelt
poolt peavad arvestama transaktsioonikulude ning oma kasumisoo-
viga, mistottu nende intressiméar on korgem kui keskpanga intressi-
madr. Pangad omakorda laenavad eraisikutele ja ettevotetele, kelle
jaoks panga intressimddr on baasiks. Kui eraisikud voi ettevotted
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peaksid omakorda edasi laenama, siis jargmise laenuvotja jaoks on
baasiks alati laenuandja kehtestatud intressimaar.

Intress saab oma olemuselt olla suunatud siisteemi sisse voi siis-
teemist vilja. Vaatleme jargnevate jooniste kaudu intressiméadra
tekkimist ning seost rahamassi ja inflatsiooniga. Jargneval joonisel
on kajastatud viljapoole siisteemi suunatud intressikohustuse méju.

Keskpank

i
~N
7]

Talunik Adratootja

Seemnemdiija

Turg
(ostjad = toolised)

Turg
(ostjad = toolised)

Joonis 1.2. Viljapoole siisteemi suunatud intressikohustuse skeem (autori
koostatud).

Jooniselt 1.2 ndeme olukorda, mis tekib, kui Keskpank annab Pangale
laenu, nt 100 eurot (1). Keskpank annab laenu, rakendades intressi-
maddra x, mis tadhendab, et Pank peab Keskpangale laenutdhtpdeval
tagasi maksma 100 + X eurot. Pank laenab 100 eurot edasi Talunikule
(2), rakendades intressiméira x + y. See tadhendab, et Talunik peab
laenutdhtpdeval Pangale tagasi maksma 100 + X + Y eurot. Talunik
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ostab saadud 100 euro suuruse laenu eest Adratootjalt 50 euro eest
adra ning teise 50 euro eest Seemnemiiiijalt seemneid (3). Oletame
lihtsustatult, et nii Seemnemiiiija kui Adratootja ei vaja oma val-
jundi (vastavalt siis seemned ja adrad) tootmiseks muud sisendit kui
t06joud ning nad ei taotle ka kasumit, mistottu maksavad kumbki
oma toolistele, kes samal ajal on ka Turul l6pptoodangu (Taluniku
vili) ostjateks, 50 eurot (4). Too6lised, kes samal ajal on ka tarbijad,
omavad nuid kokku 100 eurot, mille eest me eeldame neid ostvat
antud tihiskonna ainsat hiivist, mida inimesed t66jou séilitamiseks
vajavad - vilja (5). Kuna raha on siisteemis 100 eurot ning Talunik
on Pangale volgu 100 + X + Y eurot, ei jad Talunikul muud iile, kui
nouda vilja eest 100 eurot (vihem pole véimalik, sest muidu jadks ta
selgelt kahjumisse; rohkem pole ka voimalik, sest stisteemis puudub
ceteris paribus selleks lihtsalt raha). Kuna Talunik on viljamiitigist
saanud 100 eurot, maksab ta Pangale tagasi laenu pdhiosa — 100 eurot
(6), kuid intressi (X +Y euro) tasumiseks tal raha puudub. Siisteemis
tekib finantskriis, kuna ka Pank jaab intresside osas ehk X eurot
Keskpangale volgu, suutes maksta tagasi vaid laenu pohiosa —
100 eurot (7). Keskpank saab sellist olukorda ennetada, lastes enne
Taluniku laenutdhtaega Panga ees ringlusse tdiendavalt eurosid (nt
X +Y euro) uue laenuna Pangale (a), mida Pank omakorda turuosa-
listele edasi laenata saab (b). Sellisel juhul on véimalik kiill esimene
laen koos intressidega tagasi maksta, kuid kéigil turuosalistel peale
Panga ja Keskpanga puudub véimalus kasumi teenimiseks ning kuna
intresside maksmiseks emiteeritud raha (laen) tuleb samuti koos
intressidega tagasi saada, nduab see omakorda tdiendavat rahaemis-
siooni, see omakorda tdiendavat emissiooni jne. Lopptulemuseks on
rahapakkumise kasv, mis iseenesest ei tingi lisandvéaartuse loomist
majandusse. Seetottu kaasneb nimetatud tegevusega ka inflatsioon
ning kapitali kontsentratsioon muudelt ithiskonnaliikmetelt Panga
ja Keskpanga kitte.
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Joonisel 1.3 on kujutatud iithte voimalikku varianti, mis voiks olla
taolise intressiloksu lahenduseks. Uldistatult on analoogne skeem
kasutusel islami-rahasiisteemides, kus laenamise eest voetav tasu
on rangelt vastavuses laenamise tulemusel majandusse tekitatud
lisandvaértusega.

Turg
(ostjad = todlised)

Tooraine milja Talunik

Joonis 1.3. Slisteemi sisse suunatud intressikohustuse skeem (autori koostatud).

Oletame, et Talunik soovib hakata kasvatama vilja, kuid piisavalt
raha (nt 90 eurot) seemnete ja adra ostmiseks pole. Selleks po6rdub
Talunik Panga v6i Keskpanga (jooniselt on lihtsuse huvides Pank
kui vahendaja vilja jaetud) poole. Talunik annab Keskpangale taga-
tise 100 euro vairtuses ning allkirjastab lepingu, mille jargi ta saab
laenu 100 eurot, millest 90 eurot makstakse Talunikule vilja (2) ning
10 eurot jaab teenustasuna Keskpangale. Laenutdahtpdeval kohus-
tub Talunik tagasi maksma 100 eurot. Kuna Keskpanka eeldatakse
antud néites tootama siisteemi sissepoole suunatud ehk iihistulisel
printsiibil, maksab ta teenustasuna saadud 10 eurot to6tasudeks voi
muul moel turuosalistele. Turul on niitid 10 eurot. Talunik ostab
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oma 90 euro eest (3) Tooraine miiiijalt seemneid ja adra (4). Toor-
aine miilija maksab oma todlistele, kes samal ajal on ka Turul 16pp-
toodangu (Taluniku vili) ostjateks, nende t66jou eest (5) 90 eurot (6).
Toolised, kes samal ajal on ka tarbijad, omavad niitid kokku koos
eelnevalt saadud 10 euroga 100 eurot, mille eest me eeldame neid
ostvat (7) antud tithiskonna ainsat hiivist, mida inimesed t66jou sdili-
tamiseks vajavad - vilja (8). Viljamiitigist saadud 100 eurot kasutab
Talunik Keskpangale laenu tagasimaksmiseks (9). Lopptulemuseks
on siisteemi tasakaal, kuna raha pole jaanud tihegi turuosalise kitte
seisma ning pole seetottu pohjustanud ka kapitali kontsentreeru-
mist. Pohjus peitub selles, et laenamise eest voetav tasu (10 eurot) on
sama suur kui laenu aluseks oleva projekti loodav lisandvaartus (10
eurot). Tdnu thistulisele printsiibile jaab loodav lisandvaértus siis-
teemi sisse ning raha kujule muundatuna on see véimeline kordama
samas mahus tootmise finantseerimist ilma, et oleks vajadust suu-
rendada rahapakkumist. Sellest tulenevalt puudub antud siisteemis
ka inflatsioonisurve.

Intressi kui sellist saab liigitada mitmeti. Esimene voimalus on
liigitada intress fikseeritud voi ujuvintressiks. Fikseeritud intressi
korral on intressimdar voi intressisumma fikseeritud laenulepingu
solmimise hetkel. Ladne panganduses rakendati kuni kullastandardi
16puni 1970. aastate alguses valdavalt fikseeritud intressimééra;
islamipangandus ldhtub ka tdnapéeval sisuliselt fikseeritud ja siis-
teemi sissepoole suunatud intressi printsiibist. Hiljem on Ladne
panganduses jdrjest enam hakanud kasutama ujuvat intressi. Ujuv
intress tdhendab, et intressisumma kujunemine pannakse soltuma
alustehingute eest makstavatest voi nende arvestuslikest tasudest,
mis voivad muutuda. Seega pohjustavad nad omakorda intressi nn
ujumist.

Peamiste intressikomponentidena vo6ib vilja tuua indeksint-
ressimédra, baasintressimiéra, riskipreemia ja kasumimarginaali.
Indeksintressimddr on intressimédr, millega on véimalik raha nn
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sisse osta, nt pankade puhul kas kaasata hoiustena teistelt pankadelt
ja/voi keskpangalt laenata vims. Teatud juhtudel voib indeksintressi-
maddra samastada baasintressimadraga (nt olukorras, kus laenuandjal
puuduvad seoses laenu andmisega muud kulud peale laenuraha
sisseostu hinna). Baasintressimdir on intressiméar, mis voimaldab
laenuandjale 0-kasumi eeldusel, et laenuandmisega ei kaasne mingi-
sugust riski. Vorreldes indeksintressimdiraga on baasintressimédara
puhul arvestatud ka muude kuludega peale baasiks olev laenuraha
hinna (nt laenu andmisega seotud isikute to6tasud, ruumide rent,
sidekulud jne). Kui laenu andmisega on seotud risk, rakendub int-
ressimédras ka riskipreemia, mille suurus véljendab teoreetiliselt
riski, et laen ei tule tagasi (voi mis peaks probleemide tekkimisel
keskmiselt katma probleemse laenu tagasisaamisega kaasnevad koik
kulud). Kui laenuandja soovib lisaks eelnevale teenida ka kasumit,
liidab ta lopliku intressimddra leidmiseks eelnevatele komponen-
tidele ka kasumimarginaali. Kasumimarginaal on protsentuaalne
vdljendus laenuandja kasumisoovile, mis nditab, mitu tihikut plaanib
laenuandja iga laenatud tihiku pealt kasumit teenida.

Teine intressi liigitusvoimalus on selle jagamine liht- ja liitint-
ressiks. Molema intressiarvutuse juures omab téhtsust see, millise
perioodi kohta intress arvutatakse. Lihtintress on intress, mida arvu-
tatakse laenu pohiosalt. Lihtintressimair leitakse jargnevat valemit
kasutades:

(1.1) 1 =)
kus i - intressimiar;

I - tasu, mille laenuandja votab laenu andmise eest;
L - laenu péohiosa.

Liitintress on intress, mida arvutatakse laenu poéhiosalt, kusjuures
kdesoleva perioodi pohiosale arvatakse juurde eelmisel perioodil
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arvestatud, kuid tasumata jadnud intress. Liitintress leitakse jargne-
vat valemit kasutades:

(1.2) I=Lx(1+

i(p'a)xm)”—L
t b

kus i (p.a) - intressimadr tingaastas;
I - tasu, mille laenuandja votab laenu andmise eest;
t — pdevade arv tingaastas;
m — tegelik pdevade arv laenuperioodis;
L - laenu pohiosa;
n - intressi arvestamise sagedus tingaastas.

Liitintressi arvutamisel on kaks olulist moistet: intressiarvestus ja
intressi tasumine. Lihtintressi puhul ei touse teema péaevakorda,
kuna intressi tasumine voi mittetasumine ei mojuta jargneva perioodi
intressiarvestust. Eelnev liitintressi valem kajastab intressiarvestust,
kuid eeldab, et enne jargmist intressi arvestamise korda ei toimu
pohiosa ega intressi tasumist.

Niide liitintressi arvutamise kohta

Oletame, et pank annab aastaks laenu 100 eurot intressiméddraga 10%
aastas, kusjuures panga-aasta pikkuseks voetakse tinglikult 360 paeva,
kuigi tegelikult on selle aasta paevade arv 365. Intressiarvutus toimub

liitintressi pohimottel. Intressi arvestatakse kaks korda aastas. Kui
laenu tagasimaksmine toimub aasta l6pus, saame intressiks:

0.1
I=100x (1+——x365)>—100=11.31
360

Kui laen makstakse tagasi aga poole aasta parast (ehk 6. kuu 16pus, st 183
péeva pirast), tasutakse selleks hetkeks kogunenud intress ehk

0.1
I=100x (1+——x183)' =100 =5.08 eurot
360
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ja 12. kuu lopuks ehk jargneva 182 pieva pérast tasutakse selleks hetkeks
kogunenud intress ehk

0.1
I=100x(1+ = x182)" —100 = 5.06 eurot.

Kokku tasuti selle laenu pealt sellistel tingimustel intressi 10.14 eurot.
Sama tulemuse oleksime saanud, kui oleksime intressisumma arvutanud
lihtintressi valemi jargi

0.1
I=100x% (——x365) =10.14 eurot.
360

Sellest voib jareldada, et kui intressi arvestamise kordade arv langeb
kokku intressi tegeliku tasumise kordade arvuga, taandub intressi-
arvutus lihtintressi printsiibile. Keerulisemates olukordades, kus intressi
arvestuse ja intressi tasumise kordade arv ei lange kokku, tuleb intressi
arvutamisel arvestada, et iga kord kui saabub kas intressi arvestamise
voi tasumise hetk, muutub ka pohiosa, millelt kuni jargmise intressi
arvestamise hetkeni intressi arvutatakse.

Liitintressi puhul esineb teinekord tema erijuhuna ka pidev intress,
mida arvutatakse jargneva valemi pohjal:

(1.3) I=Lxe-1L,

kus on konstant.

Kolmas olulisem intressiméarade liigitus on vaadelda eraldi nomi-
naalset ja reaalset intressimddra. Nominaalne intressiméir on
lihtsamalt véljendades lepinguline v6i formaalselt méératletud
intressimddr, mis pole 16pliku intressi kujunemisel ainus tegur.
Lisaks nominaalsele intressiméérale tuleb arvestada ka muude tingi-
mustega. Nendeks tingimusteks voivad olla eelnevalt juba mainitud
intressi arvutamise printsiip (kas liit-, pidev- voi lihtintress), intressi
arvestamise periood, laenu tagasimaksmise meetod, laenamisega
kaasnevad lepingutasud, viivised, muud 16ivud jne. Intressimdéra, mis
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nimetatud tegureid arvesse votavad, nimetatakse reaalseks intressi-
maiiraks ehk efektiivseks ehk tegelikuks intressimééraks. Samuti
voib seda nimetada krediidikulukuse maaraks.

Reaalset ehk efektiivset intressimaéra saab lihtintressi puhul leida
jargneva valemiga:

I
. of M
14 i, =——%X—),
(1.4) f L,

kus i, - reaalne ehk efektiivne intressimair aastas;
I — koik intressimaksed, lepingutasud ning muud tasud, mis laenu
votmisega kaasnevad;
t — paevade arv tingaastas;
m — tegelik pdevade arv, mil laen on kasutada olnud;
L - tegelik summa, mis laenuks on véetud (nt kui vahetult parast
laenu saamist tuleb tasuda lepingutasu, siis tegelik kasutada olev laenu-
summa on laenuks saadud summa miinus lepingutasu).

Tegeliku ehk efektiivse liitintressimdara arvutamisel voib kasutada
eelnevalt liitintressi (sh pideva intressi) kohta toodud valemeid,
pannes i asemele i, I asemele I,¢ja L asemele L.y.

Intressi tasumise puhul voib kokku puutuda selliste moistetega
nagu annuiteet, mis tdhendab, et laenu makstakse koos intressidega
tagasi vordsetes osamaksetes. Osamakseid makstakse annuiteedi
puhul periooditi, enamasti kas kuu- voi kvartalikaupa. Teoreetiliselt
on mdeldavad ka lithemad vdi pikemad perioodid, kuid tidhtis on
siinkohal siiski vaid see, et perioodide osamaksed on vordse suu-
rusega. Periooditi erineb aga laenu pohiosa ning intressi osatdht-
sus osamakses. Siin kehtib loogiliselt vottes seaduspérasus, et mida
lahemale liigutakse laenu tédhtpaevale, seda vdiksema osatdhtsuse
osamakses omandab intress ning seda suuremaks muutub pohiosa
tagasimakse. Lisaks annuiteedile on iiks voimalik laenu tasumise
meetod ka regresseeruv graafik ehk laenu pohiosa tagasimaksmine
vordsetes osades. Periooditi hakkab niiiid muutuma intress, kuna
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pohiosa viheneb iga perioodiga vordse osa vorra. Samuti on véima-
lik laenu pohiosa tasumine laenu téhtajal ning vahepealsel ajal vaid
jooksva perioodi intresside tasumine. Sellist meetodit kasutatakse
néiteks nn laenupuhkuse andmisel. Erinevaid meetodeid voib siin
vidlja pakkuda mitmeid, kuid neid eraldi analiiiisida pole métet, kuna
nad kujutavad endast juba eelnimetatud meetodite kombinatsioone.
Intressi arvestamise seisukohalt omab iga laenu tagasimaksemise
meetodi juures tahtsust see, milline samm valitakse intressi arvesta-
misel perioodiks ning liitintressi korral lisaks ka see, milliseks kuju-
neb iga uue arvestusperioodi alguses laenu pohiosa. Péhiosa suurus
soltub omakorda sellest, kas enne uue intressi arvestuse perioodi
algust on toimunud laenu péhiosa véi intresside tasumine ning selle
tasumise ulatus.

1.5. Valuutakursid ja nende kujunemine

Valuutakursiks nimetatakse iihe valuuta hinda teises valuutas. Nai-
teks euro kurss Sveitsi frankides (1.2322 EUR/CHF) vordub frankide
arvuga, mis on vajalik ithe euro ostmiseks. Antud néite puhul on
vajalik 1.2322 Sveitsi franki, et osta 1 euro.

Valuutakurssi voib vdljendada ehk noteerida kas otseselt voi
kaudselt. Otsene noteering niitab, mitu thikut koduvaluutat on
vaja tihe ithiku vilisvaluuta ostuks. Kaudne noteering nditab, mitu
tthikut valisvaluutat on tarvilik tihe thiku koduvaluuta ostmiseks.
Votame eelneva niite. Kui meile 6eldakse, et frangi kurss euro suh-
tes on 1.2322, on noteering esitatud otse ehk 1 euro eest saame osta
1.2322 Sveitsi franki. Etaloniks on sellisel juhul euro, mille suhtes
avaldatakse kauba - Sveitsi frangi hind. Kaudse kursi valemiks on
1 / otsene kurss ehk 1.2322 EUR/CHF = 0.8116 CHF/EUR ehk
1 frangi (vilisvaluuta) eest saame 0.8116 eurot (koduvaluuta).
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Valuutavahetustehingutes annavad pangad kaks noteeringut:
ostu- ja miitigikursi. Olenemata sellest, kas kasutatakse otsest voi
kaudset noteeringut, nimetatakse madalamat kurssi alati ostukursiks
ning korgemat miitigikursiks. Ostu- ja miitigikursi vahet nimetatakse
kursivaheks ehk spreadiks. Nii nditeks voib Aadu Pank teatada, et
frangi kurss on 1.2322-1.2422. See niitab, et Aadu Pank ostab iithe
frangi 1.2322 euro eest, kuid miiiib 1.2422 euro eest. Kursivahe on
seega 0.0100 eurot ehk 100 punkti. Punktiks nimetatakse valuuta-
turul 0.0001 ehk 1/10000 rahatihikut. Kursivahe on seda viaiksem,
mida aktiivsem, stabiilsem ning vahem kasumit taotlev on turg.

Ristkursiks nimetatakse valuutakurssi, mis on leitud kahe teise
valuutakursi jargi. Oletame, et on teada Valgevene rubla kurss
11 724.3555 - 12 724.3555 EUR/BYR ja Rootsi krooni kurss 9.1656 —
9.2656 EUR/SEK. Sellisel juhul on véimalik leida Valgevene rubla
kurss Rootsi krooni suhtes ja vastupidi. Kui miiiime 1 Valgevene
rubla, saame selle eest 1/11724.3555 = 0.000085 eurot. Selle eest oma-
korda saame osta 0.000085 x 9.1656 = 0.0008 Rootsi krooni. Seega
on krooni ostukurss 0.0008 SEK/BYR ehk 1250.000 BYR/SEK (see
on ka rubla miitigikurss).

Analoogselt, ithe Rootsi krooni eest on voimalik saada 1/9.2656 =
0.107926 eurot. Selle eest omakorda saab osta 0.107926 x 12 724.3555
=1373.2888 rubla. Rubla ostukurss on seega 1373.2888 BYR/SEK ehk
0.0007 SEK/BYR (see on ka krooni miitigikurss).

Selguse mottes votame kahe 16igu tulemused kokku ja saame
noteeringuteks 0.0007-0.0008 SEK/BYR ja 1254.5713-1250.0000
BYR/SEK.

Kirjeldatud kursid on kéik hetkekursid ehk kursid, millega antud
ajahetkel (nt paeval, tunnil, minutil, sekundil - kéik oleneb situat-
sioonist) ostetakse ja miitiakse valuutat. Hetkekurssi nimetatakse ka
spotkursiks. Tuleviku- ehk tdhtaja- ehk forvardkursiks nimetatakse
seevastu kurssi, millega sooritatakse kokkulepitult etteostu- voi ette-
miitigitehing tuleviku mingil ajahetkel.
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Tulevikukurss erineb hetkekursist. Oletame, et Aadu Pank on
andnud Valgevene rubla hetkenoteeringuks 11 724.3555 - 12 724.3555
EUR/BYR ning on avaldatud noteeringud ka 1 kuu pérast tehtava
tehingu hinna kohta tdnaseks paevaks (ehk tina on véimalik solmida
Aadu Pangaga kokkulepe 1 kuu pérast tehtava Valgevene rubla ostu-
voi mitigitehingu hinna osas) vahemikku 12 800 - 13 000 EUR/BYR.
Nideme, et 1 kuu pdrast tehtavale tehingule rakendab Aadu Pank
rubla ostu korral 12 800 - 11 724.3555 = 1075.6455 EUR/BYR ehk
10 756 455 punkti suurust preemiat ja rubla miiiigi korral 13 000 —
12 724.3555 = 275.6455 EUR/BYR ehk 2 756 445 punkti suurust
preemiat. Kui aga tulevikukursid oleksid hetkekursist madalamad,
Oeldakse, et tahtajakurss on diskontoga.

Soovides viljendada preemia voi diskontoga miitiki protsentides,
tuleb preemia voéi diskonto suurus jagada hetkekursiga. Antud juhul
on rubla ostu korral preemiaks 9,2% ning miitigi korral 2,2%. Kuna
tegemist on 1 kuu ettevaatava tulevikukursiga, kuid intressimaarasid
avaldatakse tavaliselt aasta kohta, tuleb antud juhul saadud intressi-
madrad korrutada 12-ga. Tulemuseks on 110,4% ja 26,4%. Need on
kiillaltki suured protsendid ning voivad nédidata seda, et Aadu Pank
néeb ette Valgevene rubla vdga olulist ndrgenemist ldhema kuu jooksul
euro suhtes, kuid samal ajal prognoosib pank ilmselt ka, et suureneb
noudlus just Valgevene rubla ostu jéirele, mistottu on suurendanud
suhteliselt rohkem just ostukursi preemiat.

Alates 1970. aastate algusest on valuutade kursid kujunenud rah-
vusvahelisel valuutaturul enam-viahem vabalt. Selliselt kujunevat
kurssi nimetatakse ujuvkursiks. Valuutakurssi, mis on jaigalt seo-
tud mone teise valuuta voi valuutakorviga, nimetatakse piisikursiks.
Vabalt kujunevad néiteks euro ja USA dollari kursid. Fikseeritud
kurssidega valuutadeks on niiteks Leedu litt (euro suhtes), Soti nael
(Inglise naela suhtes) jt.

Valuutakurss ei pea olema tingimata ujuv ega piisiv. Véimalikud
on ka vahepealsed variandid, kus valuutakursi kdikumisele on seatud
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teatud piirid. Naiteks teatas Sveitsi keskpank 2011. aasta septembris,
et ei luba frangil euro suhtes tugevneda iile kursi 1.2000 EUR/CHF.

Ujuvkursi korral méaérab ithe valuuta hinna teise valuuta suhtes
noudmine ja pakkumine valuutaturul. Piisikursi korral soltub aga
valuuta hind aluseks oleva valuuta hinnast - aluseks olevat valuutat
emiteeriva keskpanga rahapoliitikast ja selle eesmarkidest. Praktikas
on tuvastatav, et ka piisikursi korral on sellise valiku teinud keskpank
sunnitud ndudmise ja pakkumise jargi oma valuuta kurssi korri-
geerima. Piltlikult kujutab valuutakursi muutumist joonis 1.4.

Joonisel 1.4 méodab vertikaaltelg dollari hinda eurodes ehk otsest
vahetuskurssi ning horisontaaltelg dollariostu kaivet. Lihtsuse mottes
eeldame, et on olemas ainult kaks riiki: USA ja Euroopa Liit. Dolla-
rite ndudluse ja pakkumise koverad l6ikuvad punktis S, mis annab
spot-vahetuskursiks 1.34 EUR/USD ja tasakaalukéibeks sellise hinna
juures 10 mld USD.

kurss
USD pakkumine

134EUR/USD | o3

USD ndéudmine

»
»

10 mld USD kdive

Joonis 1.4. USA dollari néudmise ja pakkumise kdver (autori koostatud).

Reaalses elus on olemas suur hulk valuutasid ning vihemalt iiks
vahetuskurss iga valuutapaari kohta. Eri rahanduskeskuste valuuta-
kursse tihtlustavad arbitreerijad ehk arbitrazoorid, kelle eesmark on
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kursierinevustelt teenida. Néiteks kui dollari hind oleks New Yorkis
1.33 EUR/USD ning Londonis 1.34 EUR/USD, ostaks arbitreerija
New Yorkist dollareid 1.33 euro eest ning miiiiks need Londonis
1.34 euro eest edasi, saades igal arbitreeritud dollarilt 1 penni kasu-
mit. Sedamo66da, kuidas arbitraaz toimub, hakkab erinevates rahan-
duskeskustes valuutakurss ithtlustuma. Néidet jatkates ndeme, et
arbitraaz suurendab New Yorkis dollari ndudmist ja pdhjustab seega
seal dollari hinna téusu. Londonis suureneb aga dollari pakkumine,
mis toob kaasa dollari odavnemise. Protsess jatkub, kuni vahetus-
kurss New Yorkis ja Londonis vordsustub.

Kui arbitraaz hélmab ainult kahte valuutat, nagu eelmises ndites,
on meil tegemist kahepositsioonilise arbitraaziga, kui hélmatud on
kolm valuutat — kolmepositsioonilise arbitraaziga jne. Oletame, et
spot-vahetuskursid on jargmised:

1 EUR = 1.3 USD New Yorkis;

1 EUR = 104 JPY Tokyos;

1 USD = 80 JPY Frankfurtis.

Arbitraazi jaoks hetkel voimalust ei ole, sest 1 EUR = 1.3 USD =
80 JPY. Kui aga Frankfurtis 1 USD = 77.9 JPY, siis oleks Tokyost
motet osta 1 EUR eest 104 JPY, selle eest omakorda osta Frankfurtist
kursiga 77.9 JPY 1.34 USD, mille eest omakorda New Yorkis saab
osta 1.03 EUR. Kokkuvottes on voimalik arbitraazikasumina teenida
3 senti eurolt.

Valuutakursside muutumise seletamiseks ja pikemaajaliseks prog-
noosimiseks kasutatakse ostujou pariteedi teooriat, mille tundma-
oppimist on méistlik alustada iihe hinna seaduse seletamisest. Uhe
hinna seadus iitleb, et kui mitu riiki toodab ithesugust kaupa, siis
tootjast olenemata peab selle kauba hind olema kogu maailmas {ihe-
sugune. Oletame, et Louna-Aafrika Vabariigi kuld maksab 10 000
randi unts ning Soome kuld 900 eurot unts. Kui vahetuskurss on
10.7661 EUR/ZAR, siis maksaks unts Soome kulda Louna-Aafrika
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Vabariigis umbes 9689 randi unts ehk tervelt 311 randi vihem kui
Soome kuld. Unts Louna-Aafrika kulda maksaks aga Euroopa Liidus
umbes 929 eurot ehk 29 eurot rohkem kui Soome kuld. Et Soome
kuld on odavam kui Louna-Aafrika Vabariigi kuld, siis viheneb
néudmine Louna-Aafrika Vabariigi ja suureneb néudmine Soome
kulla jargi. Samas, eeldades, et kulla hind maailmaturul jaab iiht-
seks, peaks muutuma hoopis euro ja randi vahetuskurss. Antud juhul
oleks iihe hinna seadusest lahtuv vahetuskurss 11.1111 EUR/ZAR.

Ostujou pariteedi teooria vdidabki ldhtuvalt iihe hinna seadusest,
et riigi valuutakurss muutub koos hinnataseme suhtelise muutu-
mise ehk inflatsiooniga. Oletame, et Soome kulla hind téuseb 10%,
990 euroni unts. Uhe hinna seaduse jirgi peaks uus spot-vahetus-
kurss olema seega 10.1010 EUR/ZAR. Selline seaduspéra kehtiks
teoreetiliselt aga vaid siis, kui kuld oleks molema riigi ainus miitigi-
artikkel. Ostujou pariteedi teooria ei kisitle mitte {ihe kauba, vaid
tildise hinnataseme muutumist. See tdhendab, et kui {ihes riigis hin-
nad tousevad, toob see ostujou pariteedi teooria kohaselt kaasa selle
riigi valuuta vaartuse vahenemise; kui aga tildine hinnatase langeb,
siis valuuta vddrtus suureneb. Matemaatiliselt saab ostujou pariteedi
teooriat véiljendada jargmiselt:

(L.5) Pa— Py _ Ty —Sass ’

1+p, Sarp

kus p, - hinnataseme muutus riigis A;
p» — hinnataseme muutus riigis B;
Typ — riigi A valuuta hetkekurss riigi B valuuta suhtes praegu;
Sasp - riigi A valuuta kurss riigi B valuuta suhtes parast hinnataseme
muutus.

See tahendab, et ostujou pariteedi piisimiseks peab hinnataseme
suhteline muutus vorduma valuuta hetkekursi suhtelise muutusega.
Eelmises ndites on see tingimus tdidetud, sest
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10% -0% 11.1111-10.1010
= =10%=0.1
1+0% 10.1010

Empiirilised uurimused on ndidanud, et ostujou pariteedi teooria
abil saab valuutakurssi ennusta védga pika aja peale (nt 10-20 aastat).
Ostujou pariteedi teooria rakendamisel on oluline dige baasaasta
valik. Baasaasta tuleb valida selline, mil valuutakurss oli vastavuses
ostujou pariteediga. Alles seejdrel saab valuutakursi ja hinnataseme
muutuse pohjal 6elda, kas valuuta on iile- voi alahinnatud. Majan-
dusteadlaste arvates sobib baasaastaks koige paremini aasta, mil
riigi maksebilansi jooksevkonto ehk kaupade ja teenuste ekspordi-
impordi bilanss on tasakaalus.

Ostujou pariteedi teoorial on ka omad puudused ning need tule-
nevad eeldusest, et eri riikides toodetavad kaubad on identsed ja ostja
teeb oma eelistuse liksnes hinna pohjal. See eeldus peab ilmselt paika
prooviga 99.999 kulla kohta, kuid spetsiifilisemate toodete puhul
see nii ei ole. Nditeks Soomes ja Louna-Aafrika Vabariigis toodetud
moobel on kindlasti erinevad ning nende kvaliteedi vordlemine on
raskendatud, kuivord lisaks objektiivsetele kriteeriumitele tulevad
maéngu ostja-spetsiifilised subjektiivsed kriteeriumid. Kui ithe voi
teise riigi moobel on kallim, ei tahenda see veel kohe, et keegi enam
konkureeriva riigi mooblit ei ostaks voi et see oleks tildiselt halvem.
Samuti ei saa selle pohjal jareldada, kas iithes voi teises riigis kdibiv
valuuta on {ile- v6i alahinnatud.

Ostujou pariteedi teooria jatab arvestamata, et paljusid riigi
hinnataset moéjustavaid kaupu ja teenuseid ei saa eksportida-impor-
tida. Selline kaup on niiteks kinnisvara, sellised teenused on néiteks
riiete keemiline puhastus, juukseldikus jne. Need kaubad ja teenused
ei liigu tile riikide piiride ja kuigi nad avaldavad riigi hinnatasemele
moju, muutub valuutakurss nende mojul vahe. Niisiis ei saa valuu-
takursi pikemaajalist muutumist pohjendada tiksnes ostujou pari-
teedi teooria abil. Lisaks juba nimetatud puudustele arvestab teooria
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vaid tiht pikemas perspektiivis vahetuskurssi mojustavat tegurit ehk
suhtelist hinnataset.

Peale suhtelise hinnataseme méjutavad valuutakurssi pikema aja
viltel veel tollid ning impordikvoodid, mis toovad kaasa valuuta
véadrtuse suurenemise. Oletame, et Louna-Aafrika Vabariik keh-
testab Euroopa Liidus toodetavale kullale tollimaksu voi piirab
kulla impordimahtusid. Need kaubandustokked suurendavad
Louna-Aafrika siseriikliku néudlust kulla jarele ning vaatamata
algselt suhteliselt korgemale kulla hinnale suureneb néudlus Louna-
Aafrika Vabariigis toodetud kulla jarele.

Kolmas pikaajaline mojutegur on eksportkaupade noudmine
vilismaal ja importkaupade ndudmine kodumaal. Kui valgevenelase
isu Euroopa Liidust ostetud tomatite jarele kasvab (ja sellega seoses
suureneb riigis vdljavoolava raha hulk) ning samal ajal Valgevene
voimekus eksportida ei parane (et korvata raha sissevooluga sisse-
ostetud tomatitega tekkinud raha viljavoolu), siis langeb Valgevene
rubla vdirtus euro suhtes. Kui aga Valgevene ekspordivoimekus kas-
vab vordselt tiiendava kuluga, mida tekitab valgevenelaste isu kasv
importtomatite jargi, jadb valuutakurss samaks. Kui aga ekpordi-
voimekus kasvab rohkem kui isu kasvust tekkinud kulu katmiseks
vaja, muutub rubla kurss euro suhtes tugevamaks.

Pikaajaline mojutegur on ka riigi tooviljakus. Kui oletada, et Eesti
sepp toodab tunnis teatud kvaliteeditasemega naelu 100 kg, kuid
Lati sepp sama kvaliteeditasemega naelu 90 kg, annab see tunnis-
tust, et Eesti sepa t60 on intensiivsem ehk viljakam - ta suudab
sama vaevaga toota tunnis 10 kg naelu rohkem ja saab neid seetottu
miifia soodsamalt. Kui naelte turuhinnast moodustab 50% t66jou-
kulu, voiks see antud juhul tdhendada, et Eesti naelad saaksid olla
umbes 50% x 10% = 5% soodsamad kui Liti naelad. Kui Eestis kasvab
tooviljakus kiiremini kui Latis, saavad eestlased miitia oma kaupu
suhteliselt odavamalt. See suurendab Eesti kaupade ja Eestis kdibiva
valuuta ndudmist ning selle mojul nimetatud valuuta vadrtus touseks.
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Tooviljakuse vihenemisel aga langeks. Antud juhul Eestis kaibib
euro, mille hinnataset nimetatud tehingud oma mahtude eeldatava
viaiksuse tottu ei mojuta. Tingimusel, kus Eestis oleks kdibimas
aga omavaluuta, saab selline moju avalduda. Tabelis 1.2 on kokku-
votlikult esitatud seni védljatoodud tegurite méju valuutakursile.

Tabel 1.2. Pikas perspektiivis valuutakurssi méjutavad tegurid

Valuutakurssi mojutav tegur Vahetuskursi muutuse suund
Hinnataseme téus Valuuta nérgeneb
Tollide ja importkvootide suhteline kasv Valuuta tugevneb
Impordindudluse kasv Valuuta nérgeneb
Ekspordindudluse kasv Valuuta tugevneb
Tooviljakuse suhteline kasv Valuuta tugevneb

Allikas: autori koostatud.

Tabelis 1.2 toodud tegurid kehtivad pikemas perspektiivis. Sellega ei
saa seletada aga igapdevaseid muutusi, mis valuutaturu volatiilsust
ehk kiiret ja dkilist muutlikust arvestades on kiillalt sagedased.

Nagu teisedki teooriad, réhutab ostujou pariteedi teooria impordi
ja ekspordi osa vahetuskursi kujunemisel. Tanapdeval moodustavad
aga impordi ja ekspordiga seotud tehingud valuutatehingute mahust
koigest umbes 5% ning vahetuskurssi moéjutavad suures osas valuu-
taspekulatsioonid, arbitraazitehingud ja investorite otsused oma
sadstude kaitsmiseks, mis omakorda pohinevad uskumustel ithe voi
teise valuuta suhtelise kindluse suhtes. Seega avaldab valuutakurss
ja selle muutused moju investeeringu tasuvusele.

Niiteks oletame, et Tiidul on edukas pesutdostus Eestis, mis
peab raamatupidamisarvestust eurodes. Kuna Tiit aga eurodes
raha hoida ei julge ning peab Jaapani jeeni kindlamaks valuutaks,
otsustab ta hoiustada osa ettevotte rahast mones Jaapani pangas.
Et arvepidamine kiib ettevottes eurodes, peab Tiit jeenihoiuselt
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saadava intressitulu arvutama iimber eurodesse. Sealjuures tuleb
silmas pidada, et Tiidu teenitav nominaalne intressimaar ijpy ei vordu
reaalse intressimadraga ipygr. Reaalse, eurodes avaldatud intressi-
maadra leidmiseks tuleb arvestada ka EUR/JPY kursi muutumist.

Kui Tiit tahab paigutada 1000 eurot jeenihoiusele, tuleb tal koige-
pealt eurod jeenideks vahetada. Oletame, et kurss on hetkel 100 EUR/
JPY, seega hoiuse suuruseks kujuneb 100 000 jeeni. Kui jeenihoiuse
intressimadr on 4% aastas, siis aasta parast on hoiusel 104 000 jeeni.

Kui aasta pdrast on kurss 95 EUR/JPY (ehk euro on jeeni suh-
tes 5% norgenenud), on Tiidu jeenihoiuse vddrtuseks eurodes
104 000 / 95 = 1094.74 EUR. Jagades nimetatud arvu algse inves-
teeringuga (1000) ning lahutades saadud tulemusest 1, saame
eurodes avaldatud reaalseks intressiméaraks aastainvesteeringult
igur = 9,5%. Sama tulemuse saame, kui kasutame valemit:

E,x(1+i,)—E,

1.6 i >
( ) kv E1

kus iy, — investeeringu tasuvus (intressiméir) koduvaluutas;
iy, — investeeringu tasuvus vilisvaluutas;
E, - perioodi alguse valuutakurss;
E; - perioodi 16pu valuutakurss.

Investeerimisotsuse ja valuutakursi seost kasitleb Fisheri efekti tiks
modifikatsioone, mis seisneb selles, et inflatsioonitaseme erinevusest
tulenevad ka riigiti erinevad intressimédarad. Raha liikumisel riigist
riiki on jadnud piiranguid vihemaks kui neid oli eelmisel sajandil
ning kdesoleva sajandi alguses. Eeldades, et eri valuutades viljaantud
volainstrumendid on vordse riski ja likviidsusega, voib jareldada, et
raha liigub kiiresti just sinna riiki, kus intressimédarad on kérgemad.
Nii peaks see olema teoreetiliselt. Seega peaksid reaalintressimédrad
koigis riikides peagi vordsustuma:

66



1.RAHA, RAHAPOLIITIKA JA RAHASUSTEEMID

iA_iB :PA — Ps
1+i, Py

kus i4 - intressimadr riigis A;
ip — intressimaar riigis B;
pa — inflatsioonitase riigis A;
ps - inflatsioonitase riigis B.

(1.7)

Kui néiteks Euroopa Liidus on inflatsioon 5%, Sveitsis aga 1%, ei
tohiks Sveitsi nominaalintressimairad olla Euroopa Liidu nominaal-
intressimaaradest madalamad kui (5-1%) / (1+1%) = 3,96%. Juhul, kui
pariteeditingimus pole tdidetud ja vahe on vdiksem, algab kapitali
liikumine Euroopa Liidust Sveitsi. Kui erinevus on suurem, eelis-
tavad Sveitsi investorid oma raha Euroopa Liitu paigutada. Méle-
mal juhul muutuvad nii valuutakurss kui ka intressimadr ja tasakaal
tekib peagi uuel tasemel. Empiirilised uurimused niitavad, et seos
intressimdara ja inflatsioonitaseme vahel pole viga range ning reaal-
intressimaérad ei ole koigis riikides kaugeltki mitte vordsed. Uks
olulisemaid pohjusi on kindlasti eelmises peatiikis mainitud int-
ressimddra algses olemuses — keskpanga madratud intressimédér on
eksogeenne. Teisiti valjendudes: keskpank ei mddra intressimééra
kulupohiselt ning objektiivselt, vaid otsus on enamasti subjektiivne.
Samas, selle otsuse mojul kehtestatud intressiméér on keskpangast
laenajatele baasintressiméaraks, millest tuleb lahtuda edaspidistes
laenu- ja investeerimisotsustes.

Oletame, et USA intressiméddr on 10% ja Euroopa Liidu intressi-
madr 8% aastas. Hetkeline vahetuskurss on 1.34 EUR/USD. Kuidas
viia nendele andmetele toetudes libi arbitraazi? Esiteks saab meile
tuttav pesutdostur Tiit laenata USA-st 10% intressiga nt 1000 USD
ning vahetada selle kohe hetkekurssi kasutades eurodeks. Ta saab
1000 / 1.34 = 746.27 EUR. Selle summa paneb ta Euroopa Liidus
hoiusele (ehk laenab edasi) intressimdaraga 8% aastas. Selliselt
toimides on Tiidul tdpselt aasta parast 805.97 EUR. Milline peaks
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olema kurss, et Tiit jadks arbitreerimisega nulli? Vastus on avaldatav
valemiga:

(i, —i,)xS
(1.8) Fyp :%ilmg‘ksA/B’
B
kus F,/p - tuleviku tasakaalukurss;
Sass — hetkeline tasakaalukurss;
iy — koduriigi intressimadr;
ip — vélisriigi intressimaar.

Arve asemele pannes saame tulemuseks umbes 1.365 EUR/USD ehk:

. (10%=2%)x134 | 111 365 EUR/USD
= + : = : .
EUR/USD 1+0.02

Antud vorrandit nimetatakse intressimdirade pariteedi tingi-
museks. Seda seost nimetatakse ka rahvusvaheliseks Fisheri efektiks.
Empiirilised uurimused nditavad, et see tingimus on valuutaturgudel
peaaegu alati tdidetud, erandiks on riigid, kus on kehtestatud kapitali
liikkumisele olulised piirangud. Kui euro oleks meie ndites toodud
kursist dollari suhtes tulevikus tugevam, teeniks Tiit kasumit, kui
aga norgem, siis kahjumit.

Intressimédrade pariteedi tingimust saab dra kasutada valuuta
ostu- ja miiiigioptsioonide voi futuuride soetamisel. Naiteks kui Tiit
enne arbitreerima hakkamist ostaks 10 dollari eest dollari ostufu-
tuuri, mis kohustab teda aasta parast ostma eurode eest dollareid
kursiga 1.40 EUR/USD, teeniks ta kasumit, sest aasta péarast saaks
ta vahetada 805.97 EUR just selle kursiga (olenemata sellel hetkel
kehtivast tegelikust kursist) 1128.36 dollarit, mille arvelt peaks ta
maksma tagasi laenu 1000 dollarit ja intressi 100 dollarit, samuti
futuuri teenustasu 10 dollarit, mis jitaks talle aga arbitraazikasu-
miks 18.36 USD. Seda nimetatakse ka kaetud intressiarbitraaziks,
sest arbitreerimise alustamisel on juba ette teada teenitava kasumi
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suurus. Kui Tiit ei ostaks dollari ostufutuuri, jaddes lootma 6nnele,
voib aasta parast kujuneda kursiks 1.35 EUR/USD, mis tihen-
dab, et 805.97 EUR on vdimalik vahetada lahtuvalt hetkekursist
1088.06 USD vastu. Kuna tagasi tuleb maksta laen koos intressiga ehk
1100 USD, jaab Tiit kahjumisse 11.94 dollariga. Sellist olukorda, kus
panus tehakse hetkekursi muutumisele investorile soodsas suunas,
nimetatakse katteta intressiarbitraaziks. Erinevalt kaetud intressi-
arbitraazist on see strateegia seotud riskiga, sest valuuta vahetamine
kasumit tagava kursiga ei ole garanteeritud.

Eeldusel, et investorid métlevad ratsionaalselt, on nende tule-
vikuprognoosid suhteliselt sarnased. Kui investorid arvavad iisna
tiksmeelselt, et EUR kurss touseb, hakkavadki intressimiirad ja
valuutakursid intressimédérade pariteedi tingimuse valemis ndida-
tud tasakaalupunkti poole litkuma. Seega viheneb voimalus saada
katteta intressiarbitraaziga kasumit. Uldiselt on aga antud seos
intressimdira ja valuutakursi vahel suhteliselt nork ning tasakaal
saavutatakse harva. Pohjuseks on kasvoi asjaolu, et riikides ei kehti
kunagi igal pool tihtset intressimadra. Siiski saab rahvusvahelise Fis-
heri efekti ja Fisheri efekti najal teha kaks olulist jareldust. Esiteks
kaasneb koduste reaalintressiméddrade alanemisega valuuta norgene-
mine ja vastupidi. Teiseks, valismaiste reaalintressimédarade langus
toob kaasa valuuta tugevnemise ja vastupidi.

Seega liiguvad valuutakursid tasakaalupunkti poole, mille korral
kehtivad jargmised kolm vérrandit:

1) intressimédrade pariteedi tingimus: tdhtaja- ja hetkekursi erine-
vus = intressiméddrade erinevus;

2) Fisheri efekt: intressimdarade erinevus = inflatsioonitasemete
erinevus;

3) ostujou pariteedi teooria: inflatsioonitasemete erinevus = hetke-
kursi oodatav muutus.
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Arvukatest seostest hoolimata on valuutakursi prognoosimine vaga
keeruline ja annab harva tipseid tulemusi. Sisalduvad ju koik kasit-
letud seosed tulevikusiindmusi. Seetdttu mojutavad valuutakursse
koik tulevikusiindmuste kohta kéivad kuuldused, aga ka turul osale-
jate ootused, psithholoogilised tegurid jms. Viga jarske kursimuutusi
voivad esile kutsuda poliitilised siindmused, sojad, streigid, tekitatud
paanika. Vdga suurt méju avaldavad valuutakursile (ja iildse borsi-
dele) nn turutegijate — suurte ja arvamusliidriteks peetavate turu-
osaliste — viljaiitlemised ning nende sihiparane tegevus. Seetdttu
tuleb arvestada, et pikaajaline trend, mille aitab leida eelnimetatud
vorrandite sisu kokkuvétmine, ei pruugi alati lithiajaliselt kokku lan-
geda. Seetéttu voib ka kindla téusutrendiga valuuta nérgeneda ning
vastupidi. Seetottu ei tasu imestada, kui moénel nérvilisemal péaeval
tuleb ette ka nt 5% voi suuremaid kéikumisi.

1.6. Keskpank ning tema rahapoliitika eesmargid
ja instrumendid

Selgitamaks keskpanga ning tema aetava rahapoliitika olemust, tuleb
alustada veidi kaugemalt. Ilmselt olid meie tsivilisatsiooni teada-
olevalt koige esimesteks pankadeks muistsed usutemplid, mille
asutamise ajajirk jaab 3. aastatuhandesse e.m.a. Toéendoliselt aga
tekkisid pankade eelkiijad isegi varem kui raha voi vihemalt enne
sellist raha, mida me tdnapéeval oleme rahaks harjunud pidama.
Rahaliste deposiitidena toodi muistsetesse pankadesse nt seemne-
vilja, mitmesuguseid metalle ning teisi kasitoonduslikke ja pollu-
majanduslikke tooteid. Pohjus, miks sellist kaupraha hoiustati
usutemplites, peitub koige toendolisemalt asjaolus, et templid olid
tugeva ehitusliku konstruktsiooniga hésti valvatud kohad, kus varan-
duse hoidmine koige kindlam tundus. Ka fakt, et usutemplid olid
piihad paigad, hoidis nendest eemal vargaid ja ro6vleid. Toendeid
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nn muinaspankade esimeste laenude kohta vo6ib leida 18. sajan-
dist e.m.a Babiilooniast. Laenu véljastajateks olid templipreestrid
ning laenuvédtjateks kaupmehed. Analoogseid muinaspanku voib
kohata ka antiik-Kreekas, antiik-Roomas ning muistses Egiptuses
ja Mesopotaamias.

Kaasaegne pangandus sai alguse renessansiaegses Itaalias (Banco
di San Giorgio, asutati 1406), kus lisaks valisvaluuta ostmisele ja miiii-
misele hakkasid pankurid vastu votma ka ndudmiseni ja tahtajalisi
hoiuseid. Pankuriteks olid kuulsa perekond Medici esindajad, kelle
hulgast on vérsunud ka vahemalt kaks paavsti. Vatikan on rahvus-
vahelise rahandusega seotud ka tdnapdeval. 15. sajandi pankades
kanti laenud tavaliselt iile suuliselt, kui nende omanik kiilastas pan-
kurit, kes istus oma pingil voi laua taga. Sona pank tuleneb itaalia-
keelsest sonast banco, mis tahendab letti voi istepinki.

Inglismaal arenes pangandus vilja kullasseppade tegevusest, kes
votsid hoiule oma klientide vaarismetalle ja nendest tehtud esemeid.
Peagi avastasid nad, et voivad neid miinte ka vilja laenata, hoides
teatava osa alati tagavaraks, sest koik kliendid ei tulnud korraga
oma vara tagasi néutama. Nad alustasid hoiuste kohta pangatihtede
viljastamist, mida hoiustajad said teistele inimeste edasi anda. Pan-
gandussiisteemi arenedes taipasid aga pankurid, et nad voivad kir-
jutada vilja rohkem veksleid kui on pangas hoiul kulda ja hobedat.
Nii muutusid pangad ka rahaloomeasutusteks. Kui algselt kirjutati
hoiustajale vilja tsekk summale, mis oli vordne tema hoiustatud kulla
kogusega, siis 16puks, et oleks lihtsam teostada makseid, hakkasid
pankurid véljastama iimmarguste summadega pangatihti ehk stan-
dardiseeritud veksleid - paberraha. Nende toel oli pankuritel vo6i-
malik alustada intressipohist laenuéri. Sellest hetkest alates minetas
raha oma algse olemuse - olla n-6 markepaberiks ehk kaubanduste-
hingute vahendajaks - ning muutus eriliseks, pankuri ,toodetavaks”
kaubaks. Raha kui kauba loomise printsiip on toodud tabelis 1.3.
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Tabel 1.3. Vekslite emiteerija bilanss parast vekslite ringlusse andmist
(vekslithikutes)

Varad Kohustused
Laenud 100 Kasum veksliringlusest 100
Kokku 100 Kokku 100

Allikas: autori koostatud.

Oletame, et pankur on emiteerinud katteta veksleid 100 veksli-
tthiku ulatuses. Kui jétta korvale vekslikupiiiiride tritkkimiskulud,
siis parast vekslikupiiiiride ringlusse andmist kirjutab pankur oma
bilansi passivasse kasumi reale 100 veksliithikut. Kuna ringlusse saab
pankur veksleid anda laenates, kirjutab ta aktiva poolele viljastatud
laenu summas 100 eurot. Analoogsel pohimottel tegutseb (panka-
dele) laenu andes voi volakirju ostes ka keskpank baasraha emi-
teerides. Vekslite asemel kasutatakse sellisel juhul méistet valuuta
ning vekslitthiku asemel on konkreetne valuutaiihik, nt dollar, euro,
rubla, kroon vms. Enamasti viljastavad keskpangad laenu intressiga,
mis tihendab seda, et selleks, et laenuvotja saaks laenu korrektselt
koos intressidega tagasi maksta, tuleb keskpankuril varem véi hil-
jem tdiendavat raha ringlusse lasta, nagu intressi késitlevas peatiikis
todesime.

Koloniaal-Ameerikas oli esimeseks pangaks selle sona kaasaegses
tahenduses Pohja-Ameerika Pank (Bank of North America), mis asu-
tati 1782. aastal. Sedamoo6da, kuidas osariigid andsid asutamiséigusi
tha enamatele pankadele, arenes ka pangandus. Moned pankadest
kuulusid aga osariikidele endile. Aastail 1781-1861 asutati iile 2500
panga, kuid paljud neist polnud usaldusvédrsed — peaaegu viiendik
neist [opetas esimese 10 tegevusaasta jooksul oma eksistentsi.

1791. aastal andis USA Kongress A. Hamiltoni taotlusel loa luua
ajutine riiklik pank -~ Ameerika Uhendriikide Esimene Pank (First
Bank of United States), mille tiheks omanikuks oli thendriikide
toderaalvalitsus. See pank oli osariikidelt asutamisdiguse saanud
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pankadest palju suurem, hoides foderaalvalitsuse hoiuseid ja kandes
selle kontodelt summasid tile riigi teistesse paikadesse. Ta proovis
distsiplineerida ka osariikidelt asutamisdiguse saanud panku, kes
andsid vilja liiga palju pangatdhti. Ta kas keeldus nende pangatahti
makseteks vastu votmast voi kogus neid suurel hulgal kokku ja esitas
need kulla vastu saamiseks labikatsutavale pangale korraga. Aru-
saadavalt tekkis osariigivalitsustelt tegutsemisloa saanud erapanka-
del sellise panga suhtes vastuseis ning 1opuks suudeti see pankurite
mahitusel Kongressi poolt likvideerida. Peatselt aga asutati USA
Teine Pank, mis samuti parast moningast tegevust likvideeriti. Riik-
lik pangandussiisteem (st riiklik pangajarelvalve) kehtestati USAs
alles 1863. aastal riikliku rahaseadusega ning toimiv tinases mottes
keskpank asutati pool sajandit hiljem — 1913. aastal, mil president
W. Wilson allkirjastas Foderaalreservi seaduse.

Siinkohal védrivad viljatoomist eelnevas tekstis avalduvad kaks
vastandlikku keskpanganduse printsiipi. Enne Foderaalreservi loo-
mist oli raha emissioonidigus sisuliselt igal Ameerika Uhendriikide
pangal, kes omas tegevusluba ning viljastas hoiule voetud véaris-
metalli vastu veksleid - sisuliselt panga oma raha. Riiklikus omandis
oleva toonase nn keskpanga (nt USA Esimene Pank, USA Teine Pank)
tilesandeks oli tagada, et tegevus oleks aus ning pangad ei emiteeriks
raha, millele neil tegelikult katet pole. Sisuliselt tagasid need riik-
likud pangad ldbi pankadelt pisteliselt vekslite kokkuostmise ning
siis nende vddrismetalliks vahetamise sotsiaalset diglust, et panku-
rite klassil poleks voimalik rikastuda olematu raha véljalaenamisest
tekkivate intressitulude arvelt. Nagu mainitud, pankuritele selline
tegevus ei meeldinud ning taoliselt tegutsenud riiklikud pangad suu-
deti lobit66 tulemusel likvideerida.

Teine keskpanganduse mudel on iildjoontes selline, mida esindab
Foderaalreserv. Taolisest keskpanganduse mudelist ldhtuvad tana-
paeval peaaegu koik maailma riigid. Keskpankadel on tdna taga-
tiseta krediitraha emiteerimise ainudigus ning tavalised pangad
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ei oma riigis seaduse toel maksevahendina aktsepteeritavate nn
pangavekslite viljaandmise digust. Pangad teostavad krediitraha
emissiooni ainult keskpanga antud 6iguse alusel ning emissiooni
maht on reguleeritud vastavates seadustes sitestatud normatiivi-
dega. Samas, paljude riikide puhul, sh Foderaalreservi siisteemis,
on eradiguslikel pankadel sonadigus keskpanga juhtimis- ja kont-
rollorganite liitkmete valimisel ning keskpanga tegevussuundade iile
otsustamisel. Samal ajal peavad enamik tdnapdevastest rahandus-
teadlastest digeks valitsustest soltumatut keskpanka, mille raha-
poliitika on voimalikult taielikult lahutatud riikide eelarvepoliitikast.

Keskpanga iilesandeks on viia ellu rahapoliitikat. See on kesk-
panga peamine funktsioon, mis omakorda jaguneb mitmeteks alam-
funktsioonideks ehk iilesanneteks. Kaks koige tahtsamat keskpanga
funktsiooni on raha pakkumise kontrollimine ning pangandus-
siisteemi stabiilsuse tagamine. Rahapoliitika osana voib kasitleda
ka riigi valuutareservide hoidmist.

Nagu eelnevalt mainitud, jaguneb keskpanganduse mudel laias
laastus kaheks: keskpank saab olla riigi valitsusest soltuv voi riigi
valitsusest s6ltumatu. Mélema variandi kohta voib tuua nii plusse
kui miinuseid. Siiski on enamikes riikides keskpank ja riigi valitsus
lahutatud.

Keskpanga riigist soltumatusega on tihedalt seotud keskpanga
kui valitsuse panga roll. Suuremas osas arenenud riikides keskpan-
gal valitsuse panga funktsiooni enam pole ning valitsus korraldab
oma rahaasju kommertspankade voi spetsiaalselt selleks otstarbeks
loodud rahaasutuste kaudu. Seetéttu on eksitav nimetada tdnaseid
keskpanku riiklikeks, kuna nende olemus on just vastupidine — nad
on riigist soltumatud.

Pangasiisteemi stabiilsuse tagamiseks teostab keskpank voi selle
juures tegutsev asutus ka pangajirelvalvet ning korraldab panga-
klientide hoiuste kaitset. Nimetatud funktsioonide korval voib
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keskpankadel olla veel hulk teisi funktsioone, nt tegutsemine raha-
tahtede triikikojana, rahanduskeskuse arendajana jne.

20. sajandi 16pul ning 21. sajandi esimesel kiimnendil on rahan-
dusteadlaste valdav seisukoht, et mida vahem on keskpangal
funktsioone ning mida tdpsemalt on need méératud, seda parem.
Arvatakse, et liiga suurt hulka tilesandeid tditval keskpangal on rakse
tulla toime koikide lilesannetega. Lisaks peetakse halvaks, kui kesk-
pangal tekib huvide konflikt erinevate funktsioonide vahel. Seetottu
on riigi rahapoliitika edu aluseks hakatud pidama keskpanga séltu-
matust valitsusest.

Soltumatuse koige suuremaks eeliseks peetakse asjaolu, et see
voimaldab mitte alluda valitsuse soovile emiteerida ringlusse eel-
arvepuudujdagi katmiseks tdiendavat raha, mis omakorda voiks tea-
tud tingimustel viia inflatsioonini. Sellega astuks keskpank vastu
tihele olulisele eesmargile: tagada raha usaldusvaérsus ning hinna-
stabiilsus. Raha vaartus piisib vaid siis, kui keskpank kontrollib raha
pakkumist ega lase sellel liiga suureks kasvada.

Erinevalt valitsusest soltumatust keskpangast on valitsusest
soltuval keskpangal mitu pohjust kiiresse raha pakkumise kasvu
kergekielisemaks suhtumiseks. Uks pohjus on raha emiteerimisest
saadav tulu. Praktika nditab, et valitsused on véga tihti hadas riigi-
eelarve defitsiidiga. Uks lihtsamaid mooduseid selle kaitsmiseks on
votta keskpangalt laenu voi miiiia talle riigi volakirju. On ju sularaha
tritkkimise omahind enamasti madalam ringlusse mineva raha véar-
tusest, pangakontodel elektrooniliselt ringleva raha emiteerimise
kulud on aga peaaegu olematud. Molema variandiga kaasneb lisaraha
ringlusse laskmine, sest nii volakirjade kui ka laenulepingu vastu
saab valitsus raha, mis suurendab rahabaasi ja rahapakkumist.

Vastutustundetu valitsus on raha pakkumise suurenemisest huvi-
tatud veel teiselgi pohjusel. Kiire raha pakkumise kasvuga kaasneb
enamasti korge inflatsioon, mis vahendab riigivola reaalvairtust.
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See tahendab, et korge inflatsiooni korral on valitsusel lihtsam volga
tagasi maksta, sest selle vaartus langeb inflatsiooniga samas tempos.

Keskpanga soltumatuse voib jagada majanduslikuks ja poliiti-
liseks. Poliitilise soltumatuse miaarab see, millisel maaral parla-
ment ja valitsus keskpanga tegevust kontrollivad ning juhivad.
Siin tuleb arvesse votta keskpanga presidendi ametisse maaramise
viisi ning valitsuse esindatust panga néukogus. Arvestamata ei
tasu ka jétta asjaolu, et tanapdevastes riikides on lisaks ametlikele
riigiinstitutsioonidele téhis roll ka erakondadel ning lobigruppi-
del, mistottu voivad viimased keskpanga funktsiondédride ametisse
nimetamisel mangida koéige olulisemat rolli juhul, kui nimetatud
huvigrupp omab iilekaalu parlamendis v6i valitsuses. Suurem vaba-
dus riigi suhtes on loomulikult neil keskpanga juhtidel, kes valitakse
ametisse suhteliselt pikaks ajaks ja keda ei saa ametiajal tagandada.
Vastupidises olukorras on need panga presidendid, kelle ametisoleku
tahtaeg on kindlaks madramata ning keda saab tagandada mistahes
ajal.

Ametiaja ja ametist tagandamise korra korval méjutab panga pre-
sidendi tegevust ka tema tagasivalitavus. Presidendi tagasivalimise
lubatavust peetakse tildiselt keskpanga soltumatust vihendavaks
teguriks, sest panga presidendil tekib stiimul olla teda ametisse nime-
tanud instantsidele meele jargi. Séltuvalt seadusandlikust korrast
soltub tagasivalimine riigiti kas poliitikutest voi pankuritest voi
molematest korraga. Osades riikides nimetavad keskpanga presi-
dendi ja ndukogu poliitikud, osades riikides moodustatakse noukogu
aga suuremate kommertspankade esindajatest, kes omal drandge-
misel voi koost6os poliitikutega keskpanga presidendi madravad.
Antud asjaolusid arvestades voib vorrelda keskpankade soltumatust
selles kontekstis, kas keskpank on séltumatu riigist, poliitilistest
parteidest voi driringkondadest. Teadlaste ja rahandusspetsialistide
arvamused, millist s6ltumatust eelistada, siinkohal lahknevad.
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Lisaks huvigruppide, sh valitsuse rollile keskpanga presidendi ja
noukogu kindlaksmairamisel omab poliitilise soltumatuse astme
kindlaksmédramisel tdhtsust ka see, kui tapselt on paika pandud
keskpanga ja valitsuse vaheliste rahapoliitikat puudutavate vaidluste
lahendamise kord. Seadustega reguleerimata jaetud valdkonnad
annavad valitsusele voimaluse vaidlusasjus keskpangale oma tahet
peale suruda. Kui aga valitsuse ja keskpanga iilesanded ning vaid-
luste lahendamise kord on tdpselt maaratletud, on valitsuse moju
keskpangale viiksem.

Keskpanga majandusliku s6ltumatuse méarab suures osas see,
kuidas on reguleeritud keskpanga suhted riigieelarvega. Peetakse
halvaks, kui valitsus saab keskpangalt automaatselt laenu votta.
Enamik teadlasi peab automaatset laenuvotmist ohumargiks, kuna
valitsusel on selle kaudu voimalik finantseerida puudujaagis eelarvet.
See omakorda to6tab vastu hinnastabiilsusele, sest néuab keskpan-
galt kiirenevat raha pakkumise suurendamist. Teisest kiiljest ei ole
monede teadlaste (nt Selgin, Liataer) arvates keskpanga majanduslik
soltuvus riigi otsustest halb, kuna voimaldab tihitada optimaalse raha
hulga riigi majanduspoliitiliste eesmérkide saavutamiseks, samuti
annab riigile voimaluse jdtta riigiasutuste vahendid l4dbi keskpanga
ringlema riiki, mis omakorda voimaldab finantseerimisel kasutada
omahinnaldhedast intressimaira. Loppkokkuvottes taandub kesk-
panga soltumatuse kiisimus sellele, kas isikute ring, kes labi kesk-
panga viib ellu rahapoliitikat, teeb seda terviku voi kitsama grupi
huvides ning kas elluviidav rahapoliitika ldhtub liithiajalisest voi
pikaajalisest perspektiivist.

Raha- ehk monetaarpoliitika on eemérkide ja instrumentide
ehk vahendite kogum, mille abil selle kandja (keskpank, valitsus
jne) piitiab saavutada tildmajanduspoliitilisi eesmarke. Tehakse
vahet strateegilise ja jooksva rahapoliitika vahel. Uldises plaanis
tehakse vahet kahe erineva rahapoliitika vahel: karm ja leebe. Leebe
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rahapoliitika tulemuseks on raha pakkumise kasv, karm rahapolii-
tika piitiab aga raha pakkumise kasvu piirata.

Rahapoliitikaga analoogsed eesmirgid on eelarve- ehk fiskaal-
poliitikal, kuid eesmarkideni joudmiseks kasutab fiskaalpoliitika
riigieelarvet ja makse. Erinevalt jooksvast rahapoliitikast kuulub
fiskaalpoliitika valitsuse kompetentsi.

Strateegiline rahapoliitika maaratleb ja kujundab rahasiisteemi
ning riigi monetaarreguleerimise pohiprintsiipe. Strateegiline raha-
poliitika on parlamendi ja riigi valitsuse eelisdigus. Selle peamiseks
kandjaks voib sellest tulenevalt nimetada parlamenti, kuna ta votab
vastu ja muudab rahapoliitikasse puutuvaid seadusi ning regulat-
sioone. Need seadused méidravad kindlaks keskpanga, valitsuse
ja rahaasutuste iilesanded, 6igused ja kohustused ning on aluseks
jooksva rahapoliitika rakendamisele eelpool nimetatud organisat-
sioonide jaoks.

Rahapoliitika strateegilised eesméargid on harilikult kajastatud
keskpanga seaduses ja lisaks on nad tédpsustatud ka teistes seadustes,
valitsuse korraldustes, eeskirjades ja direktiivides. Enamikus riikides
on rahapoliitika prioriteetseks eesmérgiks raharingluse stabiilsuse
tagamine. See kohustab keskpanka hoolitsema kodumaise valuuta
stabiilsuse eest, takistades nii inflatsiooni- kui ka deflatsiooniprot-
sesse. Paljudes riikides on rahapoliitika teise eesmérgina nimetatud
valuuta vahetuskursi stabiilsuse tagamist. Rahapoliitika muudeks
strateegilisteks eesmarkideks voivad olla ka nt krediidiasutuste
likviidsuse tagamine, konjunktuurikéikumiste pehmendamine,
rahamassi voi laenumahtude reguleerimine jne.

Jooksev rahapoliitika on eesmirkide ja vahendite kogum, mille
abil reguleeritakse majandusprotsesse. Jooksev rahapoliitika on kesk-
panga eesoigus. Oma eesmarkide saavutamiseks kasutab keskpank
peamiselt rahamassi-, intressi- ja krediidipoliitikat.

Rahapoliitiliste eesmirkide puhul tehakse vahet esmaste,
vahepealsete ja taktikaliste eesmérkide vahel. Esmased ehk
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rahapoliitika pohieesmargid tédpsustavad riigi pikaajalist strateegilist
hoiakut. Vahe-eesmirgid ehk indikaatorid tapsustavad pohinaitajaid,
millest keskpank pikaajalises plaanis lahtub. Taktikalised eesmargid
on rahapoliitika konkreetsed tilesanded, mida keskpank avaturul
opereerides tiitma peab.
Rahapoliitika pohieesmiargid voivad olla suunatud jargmiste
orientiiride tditmisele:
¢ hindade stabiliseerimine (inflatsioonitempo ohjeldamine);
e taieliku toohodive saavutamine (t6otuse taseme vahendamine);
e proportsionaalse ja stabiilse majanduskasvu tagamine (SKP
juurdekasvu tagamine);
¢ vilismajandusliku stabiilsuse tagamine (maksebilansi tasakaalus
hoidmine).

Igal aastal tapsustavad riigid ja keskpangad oma majandus- ja rahan-
dusorientiire. Sellest, kui tapselt on formuleeritud rahapoliitika pohi-
eesmadrk, soltub suurel midéral riigi majandusarengu eripdara. Néiteks
on USA Foderaalreservi pohieesmarkideks piisiva pikaajalise majan-
duskasvu ja hindade stabiilsuse tagamine. Euroopa Keskpanga pohi-
eesmdrgiks on hindade stabiilsus, Hiina Rahvapangal majanduskasv
ja jliaani kursi stabiilsus, Vene Pangal rubla kaitse ja selle piisivuse
tagamine, pangasiisteemi areng ning tugevdamine.

Rahapoliitika peab olema kooskdlastatud fiskaal- ehk eelarve-
poliitikaga. Vastasel juhul on véimalikud eesmirkide konflik-
tid. Oletame, et viliskapitali ligimeelitamiseks kasutab riik korge
intressitaseme poliitikat. Kui seda poliitikat viiakse ellu majandus-
languse faasil, siis laenundudlus vaheneb ning majanduslanguse
probleem siiveneb veelgi.

Rahapoliitika eesmirkide saavutamist voivad segada mitmed
tegurid, sh rahasektoriga, reaalmajandussektoriga voi nn parssimis-
mehhanismiga seotud tegurid. Rahasektoris voivad pankade huvid
erineda rahapoliitika tildistest huvidest - tiliaktiivne reaalsektori
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krediteerimine aitab kaasa majanduse iilekuumenemisele. Reaal-
sektorist voivad tuleneda jargmised takistavad tegurid: investorite
pessimistlikud ootused véivad vahendada laenundudlust isegi suh-
teliselt madala intressimaéra puhul; tarbijate pessimistlikud ootused
voivad vihendada tarbimist ja suurendada sddstmist, mis omakorda
voib voimendada majandussurutist. Nn parssimismehhanism voib
aeglustada majanduse reaktsiooni rahandusimpulssidele voi kutsuda
esile reaktsioone suure hilinemisega.

Rahapoliitika meetmete rakendamisel méangivad suurt rolli tile-
kandemehhanismiga pohjustatud ajanihked. Rahapoliitika iile-
kandemehhanism niitab seda, kuidas keskpanga rahapoliitilised
sammud (turule antud impulsid) kanduvad edasi reaalmajandusse.
Selleks voib olla nt intresside voi rahapakkumise muutmine kesk-
panga poolt. Vorreldes teiste riiklike reguleerimise meetoditega pole
rahapoliitika méju majandusele mitte otsene, vaid kaudne. Konvent-
sionaalse kisitluse kohaselt méjutavad keskpanga rahapoliitilised
sammud kodumaise finantsturu intressimédrade taset ja likviid-
sust. Sealt kanduvad rahapoliitilised signaalid edasi reaalmajandusse,
avaldades moéju investeeringutele ning nende kaudu ka toohoivele ja
SKP-le. Mitmetest tilekandekanalitest eristatakse intressi-, krediidi-
ja vahetuskursikanalit — vastavalt sellele, millise finantsnéitaja kaudu
jouab rahapoliitika méju reaalmajandusse.

Rahapoliitika vahe-eesmirgid erinevad pohieesmérkidest selle
poolest, et kontrollivad nende teostamist otseselt ja neid voib kasi-
tada abiililesannetena pohieesmirkide saavutamiseks. Keskpan-
gad lihtsustavad enamasti rahapoliitika strateegiat ja keskenduvad
mone niisuguse nditaja mojutamisele, mis asub keskpanga toelise
tegevusvilja - raha- ja valuutaturu ning rahapoliitika pohieesmargi —
vahel. Nii kasutataksegi vahe-eesmarkidena selliseid indikaatoreid
nagu rahamassi kasvutempo, laenumabht, intressitase voi valuuta
vahetuskurss.
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Mitut vahe-eesmirki korraga keskpank endale piistitada ei
saa. Nt pole voimalik tiksiku riigi keskpangal kontrollida itheaeg-
selt vahetuskursiga ka intressitaset voi ringluses olevat rahahulka.
Samuti pole véimalik rahamassi juhtimist jargivatel keskpankadel
suvaliselt vahetuskurssi voi pikaajalist intressitaset suunata. Liihi-
ajalised intressid on tavaliselt vordlemisi tapselt keskpanga kontrolli-
tavad, kuid nende seos tarbimise ja hindadega on siiski kaudne.
Pikaajalised intressid seevastu on iithiskonna tarbimisharjumuste
seisukohalt mdarava tahtsusega, kuid sageli ei suuda keskpangad
selliseid intressisignaale piisava tdpsusega juhtida. Pohjuseks on
siinkohal eelkoige asjaolu, et majanduslik aktiivsus on tsiikliline.
Samuti on péhjuseks eelarvepoliitika véimalikud méjud ning itha
enam ka intressiméddrade rahvusvaheline seotus liberaliseeritud
finantsturgude kaudu.

Sobiv vahe-eesmirk peab vastama kahele tingimusele: seda
peab saama piisavalt tapselt kontrollida keskpanga kasutuses ole-
vate rahapoliitika vahendite abil ning see peab tulenema keskpanga
rahapoliitika pohieesmarkidest.

Harilikult tdhendab valitud vahe-eesmark kompromissi poliiti-
kute, teoreetikute ja rahandusspetsialistide vahel. Ideaalne oleks aga,
et keskpanga rahapoliitika oleks kujundatud kompetentsete spetsia-
listide juhtimisel riigi kui terviku huvides. Rahapoliitilisteks vahe-
eesmarkideks voivad olla:

e rahamassi juhtimine,

e intressitaseme juhtimine,
e vahetuskursi juhtimine,

¢ inflatsiooni otsejuhtimine.

Rahamassi juhtimise strateegia aluseks on tddemus, et inflatsioon
on pikas perspektiivis seotud rahamassiga. Seetottu on voimalik
rahamassi kasvu kontrollimise kaudu saavutada hinnastabiilsust ja
mojutada toohoivet.
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Erinevates riikides on erinevatel perioodidel olnud orientiiriks
erinevad rahamassi néitajad (agregaadid). Rahaagregaadi valik soltub
suuresti rahapoliitika pohieesmargist. Nii assotsieerub rahaagregaat
M1 eraisikute ostujouga. Monetaristid eelistavad aga agregaati M2,
sest sellel on tihedam seos kogu SKP diinaamikaga (ei késitata ainult
eraisikuid).

Viimastel aastakiimnetel on jdrjest hoogsamalt tdusetunud tea-
duslik diskussioon rahamassi kvantitatiivsete piiride iile. Raha-
mass on iisna keeruline, muutlik ja ebatihtlane néhtus. Uldiselt
on rahamass ehk rahapakkumine ithtaegu kdibelolevate rahaiihi-
kute summaarne hulk. Rahamassi suurust viljendavad kehtivates
vadringuithikutes rahaagregaadid, millesse on liidetud ideaalis koik
raha ndol kéibivad eri liiki vaartused. Eristatakse nelja peamist
rahaagregaati, millest iga jargmine holmab ka eelmist:

e rahaagregaat MO ehk rahabaas ehk baasraha - sularaharingluses
oleva sularaha ja pankade kohustuslike ja tdiendavate reservide
summa;

e rahaagregaat M1 - holmab ainult koige likviidsema vara, s.o osa
MO (sularaha) + ndudmiseni hoiused;

e rahaagregaat M2 - rahaagregaat M1 + sadstuhoiused, tahtajalised
tavahoiused ja vdga likviidsed arveldustehingutes kasutatavad
vadrtpaberid (nt vekslid, laenusertifikaadid jne);

e rahaagregaat M3 - rahaagregaat M2 + suured tihtajalised hoiu-
sed, investeerimisfondide summad jms.

Euroopa Liidu statistikas kasutatakse kolme rahaagregaati:

o Kkitsas rahaagregaat M1 - koosneb kiibel olevast sularahast ning
tiledohoiustest rahaloomeasutustes ja keskvalitsuses;

e laiem rahaagregaat M2 - koosneb M1, lisaks kuni kolmekuulise
etteteatamistdhtajaga lopetatavatest hoiustest ning kuni kahe-
aastase tahtajaga hoiustest rahaloomeasutustes ja keskvalitsuses;
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o lai rahaagregaat M3 - koosneb M2, lisaks taolistest turukolbu-
likest instrumentidest nagu repotehingud, rahaturufondide
osakud, rahaloomeasutuste poolt emiteeritud kuni kaheaastase
tahtajaga volakirjad jms.

Tabelis 1.4 on toodud Eesti Panga rahapakkumise statistikas kasu-
tatavad rahaagregaadid.

Riigi majanduse raharingluse seisundi analiiisimiseks kasutatakse

erinevaid nditajaid.

e Rahamass.

e Raha ringluskiirus, mida moodetakse kas raha kdibesageduse voi
kaibevilte kaudu:

- raha kidibesagedus on kiibesse lastud raha hulga pankade
kassadest labikdimise kordade arv mingi perioodi (nt aasta)
jooksul. See leitakse pankade kassakdibe ja aasta keskmise
ringluses oleva rahasumma jagatisena. Mida suurem on raha
kéibesagedus, seda vihem on vaja raha ringluse jaoks. Tavali-
selt on raha kdibesagedus tavaliselt ca 18 ringi aastas;

- raha kiibevilde on raha tihekordne kdibesoleku kestus pée-
vades, mis leitakse aasta pdevade arvu ja raha kiibesageduse
jagatisena. Keskmine raha kdibevilde on eelnevast tulenevalt
ca 20 paeva.

e Monetiseerimise koefitsient K, = M1 (voi M2)/SKP naitab, kui
suur on majanduse kiillastatus rahaga.

o Sularaha koefitsient K;= M0 /M1 (voi M2 voi M3). Arvestades
seda, et viimasel ajal suureneb sularahata tehingute arv, voib
arvata, et mida viiksem on Kj, seda paremini on vilja arenenud
raharinglus.
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Tabel 1.4. Eesti panus euroala rahaagregaatidesse (miljonit eurot)

Rahaagregaatide mahu jagunemine 31.01.2011 28.02.2011
M3 8459 8370
M2 8450 8361
Repo - -
Rahaturufondide osakud - -
Vélakirjad tahtajaga kuni 2 aastat 9 9
M2 8450 8361
M1 4749 4707
Hoiused tadhtajaga kuni 2 aastat 2789 2693

Kuni 3 kuud etteteatamistdhtajaga

|6ppevad hoiused 12 261
M1 4749 4707
Sularaha, tle66hoiused 4749 4707

rahaloomeasutustes ja keskpangas

Allikas: Eesti Pank.

Soltuvalt riigist moodustab tdnapédeval sularaha ehk pangatihed ja
miindid rahamassist tavaliselt 10-20% . Mida suurem on kontoraha
osatdhtsus, seda sddstlikumalt on keskpanga ja pankade rahakaive
korraldatud. Pohjus on lihtne - sularahakiibeks vajalike rahatédhtede
trikkimine ja miintide vermimine on seotud suhteliselt suurte
kuludega. Pealegi pole need kulud tihekordsed, sest rahamargid
kuluvad ja nende asemele tuleb pidevalt lasta kdibele uusi. Samuti on
sularaha alalhoidmine, sularahatehingute tegemine ja inkassatsioon
(rahavedu) seotud suurte kuludega vorrelduna sularahata arvelduste
kaigushoidmise kuludega.

Normaalsetes majandusoludes pole sula- ja kontoraha vaartuse
vahel selle omaniku ja kasutaja seisukohalt mingit vahet. Ebanor-
maalsetes oludes, kus majandus taandareneb naturaalvahetuse suu-
nas ja rahalised arveldused on ebasoovitavad voi takistatud, voib
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sularaha ja arveldusraha vahel kujuneda silmapaistvaid kursierine-
vusi. Analoogne olukord oli nt Néukogude Liidus 1992. aastal.

Vastavalt klassikalisele raha koguseteooriale avaldab makse-
vahendite hulga muutumine ringluses otsest ja proportsionaalset
moju hindadele. I. Fisher on 1911. a pakkunud vilja raha kvanti-
tatiivse vahetusvorrandi, mille jargi eksisteerib seos hindade
diinaamika, ringluses oleva rahahulga ja reaalsektori tootmismahu
vahel:

(1.9) MxV=PxQ,

kus M - rahapakkumine ehk ringluses olev rahamass;
V - raha ringluskiirus;
P - hinnaindeks;
Q - rahvamajanduse koguseline toodang (seega P x Q on SKP).

Kaupade ja teenuste hulk, mida iihe rahatihiku v6i teatava raha-
summa eest saab osta, nditab raha ostujéoudu. Raha ostujoud muutub
poordvordeliselt kaupade ja teenuste hindade muutumisega. Raha
ostujou indeks on hindade iildindeksi poordvaartus.

Vahetusvorrandis esineb ringluses oleva rahahulga muutumine
pohjusena ja hinnataseme muutumine tagajarjena. Vastavalt klassi-
kalisele koguseteooriale on seos rangelt proportsionaalne, seda mui-
dugi piisiva raha ringluskiiruse ja tootmismahu puhul, ja peab seega
alati kehtima.

Teooria jargi ei soltu reaalne tootmismaht ja raha ringluskiirus
rahahulgast ega rahapoliitikast. Vahetusvorrandist jargneb, et mis-
tahes rahakoguse muutumine peab muutma ka hinnataset. Teisi-
sonu, tagatakse tasakaal rahamassi ja selle kaubakatte vahel 1abi
hinnataseme muutumise. Kui kdibes on rohkem raha kui on kauba-
pakkumine, siis hakkavad hinnad tdusma. Klassikaline vahetus-
vorrand on véga lihtsustatud ja pohimotteliselt peab paika siiski
pigem pikaajalistel ajaintervallidel.
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Niiiidisaegne raha koguseteooria ehk monetarism lahtub
sellest, et raha ringluskiirus pole konstantne ja voib muutuda. Lahtu-
valt monetaristlikust vaatevinklist s6ltub raha ringluskiirus peami-
selt intressimddra tasemest ja oodatavast inflatsioonitempost. Peale
selle peab monetarism véimalikuks asiinkroonsust vastastikuses
seoses rahamassi, nominaalse ja reaalse SKP ning absoluutse hinna-
taseme vahel. Ringluses oleva rahamassi kasvutempo muutub vas-
tavalt majandustsiikli muutustele. Rahapakkumise tempo hakkab
kiirenema enne kui joutakse aritsiikli pohjani ning ka vastupidi —
rahapakkumise tempo saavutab korgseisu ja hakkab aeglustuma
enne kui joutakse aritsiikli haripunkti.

Rahapoliitika seisukohalt on tdhtis teada, millest s6ltub raha-
noéudlus, sest kui rahapakkumine on néudlusest suurem, kaob
tasakaal rahaturul koos vastavate tagajargedega. Nt vastavalt
klassikalisele raha koguseteooriale muudavad disproportsioonid raha
noudluse ja pakkumise vahel kaupade ja teenuste hindu.

Jargnevalt vajab lahkamist ka kiisimus, millest séltub raha-
néudlus. Vastavalt Keynes’ile on olemas kolm motiivi raha hoidmi-
seks muude varade asemel:

1) raha on vajalik maksete sooritamiseks;

2) raha on vajalik likviidsuse sdilitamiseks ettendgematute situat-
sioonide tarvis;

3) raha on vajalik selleks, et intressimdarade kasvades kaitsta oma
sddste vddrtuse kaotamise eest.

Niiidisaegse raha koguseteooria jargi soltub raha noudlus palju-
dest teguritest. Tahtsamateks on aga nominaalne tulu ja nomi-
naalne intressimair. Nominaalne tulu leitakse, vorreldes reaalset
tulu kehtiva hinnataseme kontekstis ning nominaalne intressimaar,
vorreldes reaalset intressiméddra oodatava inflatsioonitempoga.
Nominaalse tulu ja intressimédéra kasvades vaheneb ka raha néud-
lus ja vastupidi.
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Kui keskpank tegutseb soltumatu paberraha emiteerijana, voib
tema rahapoliitika olla suunatud nt intressiméiérade stabiilsuse taga-
misele. Antud juhul peab keskpank reguleerima rahamassi. Samuti
voib rahapoliitika eesmirgiks olla ringluses oleva rahamassi stabiil-
sena hoidmine. Sel juhul muutub rahanéudluse muutuse méjul ka
intressimaarade tase. Intressimadrad aga avaldavad moju reaalma-
janduse aktiivsusele: intressimddrade languse tagajédrjel majandus-
aktiivsus kasvab ja vastupidi - nende kasvamisel majandusaktiivsus
vaheneb. Nii saab nimetatud teooria kohaselt intressiméara abil
majandusarengut kas stimuleerida voi seda tagasi hoida.

Keskpanga poliitika voib olla suunatud korraga nii teatud raha-
pakkumise taseme saavutamisele kui ka intressimdédrade reguleeri-
misele. See, milline rahapoliitika on parem, soltub esmajoones
sellest, millistel pohjustel muutub rahandudlus. Nt kui rahanéudluse
muutumise pohjuseks on muutunud raha ringluskiirus, soovitatakse
intressimaar fikseerituna hoida. Kui pohjuseks on aga muutused
reaalsektori tootmises (tootmismahus), on otstarbekam lubada int-
ressimaaradel muutuda sobivas suunas ja hoida fikseerituna just
rahamassi. Kui rahanéudlus on muutunud hindade kasvu pohju-
sel, on otstarbekam piiiida ohjeldada inflatsiooni, hoides rahamassi
stabiilsena ja lubades intressimédaradel vabalt koikuda.

Eksisteerib ka S. Geselli vabarahateooria, mida enamik tdnaseid
teadlasi ei toeta. Selle teooria jargi on keskpangal tulenevalt raha
kvantitatiivsest vahetusvorrandist voimalik stimuleerida reaal-
majanduse toodangumahtu rahapakkumise suurendamisega eel-
dusel, et tdiendav rahapakkumine on véimalik suunata konkreetsesse
majandusharusse, kus on olemas kasutamata t66jou ja tootmis-
vahendite reservid. Sellisel juhul aitab tdiendav rahapakkumine
need reservid teooria kohaselt mobiliseerida ning jouda majandusel
uude, senisest suuremat toodangumahtu voimaldavasse noudluse ja
pakkumise tasakaalu punkti.
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Koige selgemalt aitab rahapoliitika olemust méista kahe iildise,
kuid vastandliku rahateooria kontseptsiooni selgitamine. Eksogeen-
sel rahapakkumise kontseptsioonil pohinevad teooriad viidavad,
et keskpangal on tdielik kontroll rahapakkumise iile, st ringluses
oleva raha hulga iile. Ringlusse lastud raha omakorda mojutab reaal-
majanduslikku tegevust. Endogeensel rahapakkumise kontseptsioo-
nil péhinevad teooriad seevastu on seisukohal, et raha pakkumise
muutusi pohjustavad majandusliku aktiivsuse muudatused ning
keskpanga méju on siin tithine. Kumb kontseptsioon on toeparasem,
soltub hetkereaalsusest. Tingimustes, kus raha loomine on keskpanga
privileeg, mille teostamine pole kohustuslikus korras seotud reaal-
majanduslike tootmismahtudega, on rohkem reaalsusele vastav ekso-
geense rahapakkumise kontseptsioon. Olukorras, kus raha juurde
loomine soltub otseselt reaalmajanduses loodud lisandvéartusest
ning ei ole mingilgi moel seotud keskpanga ametnike subjektivis-
miga, on eksogeenne kontseptsioon tegelikkusega kooskolas.

eksogeenne eksogeenne
intressimaar rahapakkumine intressimaar rahapakkumine

A A

rahanéudmine 1 N .
rahanéudmine 1

rahanéudmine 2 rahanéudmine 2
» »
> Ll
rahapakkumine rahapakkumine

Joonis 1.5. Rahapakkumise mdju intressimdarale eksogeense ja endogeense
rahapakkumise korral (autori koostatud).

Nagu jooniselt 1.5 niha, siis tdielikult eksogeense rahapakkumise
korral toob raha ndudluse suurenemine kaasa intressimairade tousu,
kui just keskpank rahapakkumist ei suurenda. Téielikult endogeense
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rahapakkumise korral ei touse intressimddrad raha néudmise
suurenemisel, sest pakkumine suureneb koos néudmisega. Enamik
empiirilisi uurimusi on joudnud jéareldusele, et raha pakkumine on
tanapéeval eksogeenne.

Moéned majandusteadlased arvavad, et rahamass on ainult
siis suhteliselt usaldusvaarne indikaator, kui monetaar- ja fiskaal-
poliitika liiguvad ithes suunas, nt mélemad on ekspansiivsed voi siis
konservatiivsed. Kui aga rahapoliitika suund erineb eelarvepoliitika
suunast, on otstarbekam kasutada rahamassi asemel vahe-eesmar-
gina intressimédra. Kui rahandudlus suureneb, on keskpank sunnitud
suurendama rahamassi, et langetada intressimaira (nt ostes kokku
véadrtpabereid avaturult), sest vastasel juhul intressimdar kasvab.
Kui aga rahanoudlus vdheneb, on keskpank sunnitud vihendama
rahamassi, kuna vastasel juhul intressimaar langeb.

Intressimdira juhtimise strateegia on kiillalt hea vahend,
kuna intressimaiara mootmine pole nii keeruline kui rahamassi
puhul. Samuti on intressimédrade struktuur rahamassi struktuurist
plsivam. Puudusena voib peamiselt tuua vilja asjaolu, et intressi-
maddra stabiilsust ei ole vdimalik tagada pikaajaliselt. Peale selle on
intressimdaral ka teised kitsaskohad. Nt kontroll intressiméarade iile
ei asu keskpanga otseses kompetentsis, sest keskpank voib kehtestada
tulumiéra vaid monele vaartpaberile, mis asuvad tema kontrollalas
(nt piisihoiustamise voimalus keskpangas voi piisilaenamise voimalus
keskpangast); rahamassi ja intressimédra vahelise seose interpreteeri-
mine voib osutuda ekslikuks, sest tegelikkuses on piisihoiustamis-
voimaluste voi plisilaenamisvoimaluste intressimééra valimine alati
vahem vo6i rohkem subjektiivne tegevus; intressimddrade nominaal-
tase asub alati inflatsiooniootuste rohu all.

Vahetuskursi rolli on riigid oma rahapoliitika kujundamisel
kisitlenud mitmeti. Uhed on vahetuskurssi pidanud tiielikuks vaba-
turu ndhtuseks, mille vidrtuse kujunemise peab jitma turu meele-
valda. Teistes riikides on vahemalt teatud ajajarkudel vahetuskursi
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riiklikku reguleerimist kasitletud majanduse konkurentsivéime
parandamise vahendina. Veel sagedasem on vahetuskursi sidumine
mone stabiilse valuutaga, mille abil loodetakse saavutada oma valuuta
ostujou sdilimine ja seeldbi kodumaise hinnataseme stabiilsus.

Vahetuskursi sidumist stabiilsema valuutaga on kasutanud eel-
koige avatud majandusega viikeriigid. Tanapdeva liberaliseeritud
finantsturgude ja kiiresti kasvava véliskaubandusliku ldbikdimise
tingimustes on iiksikul véikeriigil keeruline isoleerida oma hinna-
taset ja selle muutusi iilejadnud maailma, eelkdige oma viliskauban-
duspartnerite hindade méjust.

Inflatsiooni otsejuhtimise strateegiat iseloomustab see, et raha-
poliitikas ei seata kindlat vahe-eesmarki ning piiiitakse saavutada
otse kindlaksmaaratud inflatsioonitaset. Piistitatud eesmérgi saavu-
tamine on sel juhul ka rahapoliitika edukuse moodupuu. Inflatsiooni
otsejuhtimiseks kasutatakse keskpanga kasutuses olevaid instru-
mente, mille omavahelise kombineerimisega iiritatakse saavutada
soovitud inflatsioonitaset.

Inflatsiooni otsejuhtimise strateegiat hakati rahapoliitikas kasu-
tama 1980. aastate 16pus, kusjuures Euroopas sellise tee valinud kesk-
pankade (nt Inglise Panga ja Rootsi Riigipanga) otsus oli eelkoige
tingitud Euroopa rahasiisteemi kriisist 1990. aastate alguses.

Selle strateegia plussideks peetakse seost hinnastabiilsusega. Nt
peab keskpank suurendama ringluses olevat rahamassi iga kord, kui
hinnatase langeb ja suurendama, kui hinnatase kasvab. Strateegia
miinuseks on aga see, et hinnataseme kasv voib provotseerida kesk-
panka rahapakkumise jarsule kdrpimisele ja voimendada majandus-
depressiooni. Strateegia miinuspoolde kuulub ka see, et suurel maaral
baseerutakse inflatsiooniprognoosidel, samas kui on alati olemas oht,
et prognoosid ei pea paika, rahapoliitilised seosed ei osutu stabiilse-
teks ning rahapoliitika muutub raskesti moistetavaks ja jalgitavaks.
Seetottu viheneb kindlasti ka taolise rahapoliitika usaldusvaar-
sus avalikkuse silmis. Samuti pole mitte igasugune inflatsioon (nt
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hinnataseme tdus, mis tuleneb teenuste-toodete kvaliteedi suurene-
misest) negatiivne néhtus.

Rahapoliitika taktikalised eesmirgid on seotud rahapakkumise
kovera kuju reguleerimisega. Taktikalisteks eesmarkideks on niiteks
jargnevad:
¢ rahapakkumise stabiilsuse tagamine ehk vertikaalse rahapakku-

mise kdvera tagamine;
¢ nominaalse intressimdira taseme stabiilsuse tagamine ehk hori-

sontaalse rahapakkumise kovera tagamine;
¢ pangasiisteemi vabade reservide kontrollimine ja reguleerimine;
o kaksikeesmirk ehk kontroll intressimdira taseme iile ning ring-
luses oleva rahamassi kasvutempo juhtimine;
e rahamassi kasvutempo aeglustumine jms.
Vahendid, millega keskpangad rahapoliitikat teostavad, on olnud
suhteliselt mitmekesised. Varasematel aegadel olid iisna levinud nn
otsesed instrumendid: laenumahu piirangud, intressipiirangud,
rahvusvaheliste kapitalivoogude reguleeritus jne. Taolised instru-
mendid on tdnapédeval aga harva kasutusel ning need on sujuvalt
asendunud kaudsemate vahenditega, nagu nt:
° avaturuoperatsioonid;
e laenamise ja hoiustamise piisivoimalused;
o krediidiasutuste kohustuslikud reservid keskpangas.

Avaturuoperatsioonide puhul on tehinguid algatavaks pooleks
keskpank. Vormiliselt teostatakse tavapéraseid vaartpaberite ostu-,
miiiigi- voi repotehinguid. Labi selliste operatsioonide suudab kesk-
pank rahaturu likviidsust muutes ehk lithiajaliselt raha kokku ostes
voi turule paisates tisna efektiivselt juhtida lithiajaliste intresside
kujunemist. Sageli teostavad keskpangad avaturuoperatsioone
ainuiiksi juba selleparast, et n-6 turul olemas olla ja siduda endaga
pankade likviidsuse juhtimise otsuseid.
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Piisivoimaluste loomine pankade iileliigse raha lithiajaliseks
hoiustamiseks ja ajutiselt puudu jadnud summade laenamiseks
on keskpankade hulgas jéarjest enam levinum meetod. Eelmistel
kiimnenditel suhteliselt laialt levinud siisteem, kus pankadel
oli voimalus saada keskpangast lithiajalist laenu odavamalt kui
pankadevaheliselt vabaturult, on praktiliselt kadumas. Uldiselt
aktsepteeritakse pohimétet, et pangad peavad maksma turumaa-
rast korgemat intressi ja kindlasti tagama sellise laenu moéne kesk-
panga poolt eelnevalt vastuvoetavaks tunnistatud vadrtpaberiga.
Pisilaenuvoimaluse intress on automaatselt rahaturu intressitaseme
tilempiiriks, kuna pankadel pole otstarbekas laenata tiksteiselt raha
kallimalt, kui on seda voimalik teha labi keskpanga.

Kohustuslikud reservid kujutavad endast krediidiasutuste kohus-
tust hoida keskpangas teatud osa oma klientidelt vastu voetud hoius-
test. Kohustusliku reservi ndude peamine iilesanne on olla keskpanga
jaoks hoob, mille abil on voimalik kontrollida baasraha pakkumist.
Kohustusliku reservi médra suurendades on keskpangal voima-
lik kitsendada pankade voimalusi rahavéimendi kaudu taiendavat
krediitraha ringlusse lasta; samal ajal kui kohustusliku reservi maédra
vihendades on voimalik suunata pankasid krediitraha emissiooni
suurendama. Kohustuslike reservide abil on voimalik stabiliseerida
ka rahaturu intressitaset ja vihendada likviidsusriski pankade-
vahelistes arveldustes. Sageli on kohustuslike reservide iilesandeks
ka baasrahanéudluse moningase stabiilsuse tagamine, mis omakorda
voimaldab efektiivsemalt rakendada muid rahapoliitika vahendeid.

Peatiiki 1opetuseks vaatleme matemaatiliste ndidete alusel eel-
pool mainimist leidnud keskpanga késutuses olevate instrumentide
olemust. Koige tdhtsamaks instrumendiks on loomulikult raha ise
ja selle loomise (emiteerimise, ringusse andmise) protsess. Vaatleme
seda jargneva nelja tabeli niitel.

Oletame, et on iiks Uhiskond, mis on seni toiminud barter-
kaubandusel, kuid mis soovib votta kasutusele rahaarveldused.
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Selleks otsustab Uhiskond emiteerida sularaha. Selle eelduseks on
kaubaringluses olevale toodangule vdiartuse andmine. Oletame,
et Uhiskond hindab selle 100 rahaiihiku viiriliseks, mistdttu Ini-
meste varade poolele tuleb sularaha ning kohustuste poolele toodang,
millega kauplemiseks ongi see sularaha triikitud ning mis sellest
tulenevalt on sularaha kui vara esindava dokumendi alusvaraks ehk
tagatiseks (vt tabel 1.5-1). Tabel 1.5-2 annab tunnistust, et kuna Uhis-
kond koosneb alguses vaid Inimestest, on Uhiskonna bilansimaht
100 rahatihikut, seega ka rahapakkumine 100 rahaiihikut. Kuna
kogu rahapakkumine koosneb vaid sularahast, siis rahaagregaatides
viljendudes on baasraha ehk M0 kogus samuti 100.

Tabel 1.5-1. Inimeste bilanss (1)

Varad Kohustused
Sularaha 100 Toodang 100
Kokku 100 Kokku 100

Allikas: autori koostatud.

Tabel 1.5-2. Uhiskonna koondbilanss (1)

Varad Kohustused
Sularaha 100 Toodang 100
Kokku 100 Kokku 100

Allikas: autori koostatud.

Oletame niiiid, et Inimesed, sellesama Uhiskonna liikmed, otsustavad
asutada Pangad, mis voimaldavad neil omavahel teha suuremaid
arveldusi tiilika sularaha asemel maksekorraldustena (kas paberil
voi elektrooniliselt, ei oma otseselt tahtsust). Sel otstarbel kujuneb
vilja, et 50% kogu sularahast hoiavad Inimesed enda kées sularaha-
arvelduste labiviimiseks ja teise 50% viivad Pankadesse hoiusteks.
Seega, pdrast seda, kui Inimesed viivad poole oma sularahast ehk
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50 tihikut Pankadesse, ndevad Inimeste ja Pankade bilansid vilja nii,
nagu toodud tabelites 1.6-1 ja 1.6-2. Vastavatud hoiused on Pankade
jaoks kohustus ning Inimeste jaoks vara. Tabeli 1.6-3 pohjal ndeme,
et Uhiskonna koondbilansimaht on pelgalt Pankades hoiuste avamise
faktiga suurenenud 150 rahaithikuni, mis tdhendab, et koguraha-
pakkumine on samuti 150 (rahaagregaat M1), kusjuures M0 on jaa-
nud ikka 100 rahatihiku tasemele. Ka ei méjuta Pankade asutamine
ning hoiustamisele asumine reaalset tootmismahtu Uhiskonnas,
mistottu toodangu vadrtus on jadnud ikka 100 rahaiihiku tasandile.
Kuna rahamass on 150, tihendab see survet hindadele ehk Uhis-

konnas on esmakordselt tekkinud inflatsioonioht.

Tabel 1.6-1. Inimeste bilanss (2)

Varad Kohustused
Sularaha 50 Toodang 100
Hoiused 50
Kokku 100 Kokku 100
Allikas: autori koostatud.
Tabel 1.6-2. Pankade bilanss (2)
Varad Kohustused
Sularaha 50 Hoiused 50
Kokku 50 Kokku 50
Allikas: autori koostatud.
Tabel 1.6-3. Uhiskonna koondbilanss (2)
Varad Kohustused
Sularaha 100 Toodang 100
Hoiused 50 Hoiused 50
Kokku 150 Kokku 150

Allikas: autori koostatud.
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Oletame, et Uhiskonna seadusega on sitestatud, et Pangad peavad
hoidma 10% kaasatud hoiuste mahust sularahana reservis. Seega,
kui Inimesed toovad Pankadesse esimesed 50 rahaiihikut hoiusta-
miseks, on Pankadel kohustus hoida nendest hoiustest 5 raha-
tthikut sularahas ning 45 rahatihikut saavad nad anda laenuks
Inimestele. Kuna aga kehtib varasemalt paikapandud eeldus,
et 50% kogu sularaha massist hoiavad Inimesed Pankades, siis
varem voi hiljem hoiustavad Inimesed laenuks saadud raha uuesti
Pankades. Kujunenud situatsiooni kirjeldavad tabelid 1.7-1 ja
1.7-2, kusjuures tabelit 1.7-3 uurides saame jireldada, et Uhiskonna
kogurahapakkumine on téusnud 240 tihikuni. Kui oletame, et lae-
nud on viljastatud nt laenusertifikaatide kujul, voiksime 6elda, et
M2 = 240 rahatthikut, M1 = 195 rahaiihikut (ehk M2 miinus laenu-
sertifikaadid) ning MO = 100 rahaiithikut (ehk M1 miinus hoiu-
sed). Pankades hoogustuv Inimeste hoiustamine ning selle tottu
tekkinud laenude andmine ei mojuta automaatselt reaalset toot-
mismahtu Uhiskonnas, mistdttu toodangu viirtus on jiinud ikka
100 rahaiihiku tasandile. Kuna rahamass on vorreldes algusega juba
2,4-kordne, tahendab see kogu raha korraga kaubandustehingutes
rakendamise korral, et inflatsioon v6ib kujuneda sama suureks.

Tabel 1.7-1. Inimeste bilanss (3)

Varad Kohustused
Sularaha 50 Toodang 100
Hoiused 95 Laenud 45
Kokku 145 Kokku 145

Allikas: autori koostatud.
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Tabel 1.7-2. Pankade bilanss (3)

Varad Kohustused
Sularaha 50 Hoiused 95
Laenud 45
Kokku 95 Kokku 95

Allikas: autori koostatud.

Tabel 1.7-3. Uhiskonna koondbilanss (3)

Varad Kohustused
Sularaha 100 Toodang 100
Hoiused 95 Hoiused 95
Laenud 45 Laenud 45
Kokku 240 Kokku 240

Allikas: autori koostatud.

Kuna hetkel on Pankades hoiuseid 95 rahatihiku eest ning sularaha
50 rahatithiku eest, on reaalne reservimiar 50/95 = 53%. Lubatud
reservimaar oli aga 10%. Jarelikult voib pank jitkata laenutegevust.

IImselt pole kuigi mottekas ndidata kogu protsessi aste-astmelt,
mistottu jouame sellise moisteni nagu rahakordaja ehk raha-
voimendi. Lihtsama miératluse kohaselt on rahakordaja kohustus-
liku reservi poordvaartus:

(1.10) m=-—,

kus m - rahakordaja,
r — kohustusliku reservi maar.

Selliselt defineeritud rahavéimendi vddrtus on suurim ning see keh-

tib juhul, kui téesti kogu hoiusteks toodud raha on véimalik kuni
lubatud reservmaiira saavutamiseni vélja laenata. Seda nimetatakse
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ka ideaalseks rahakordajaks. Kuna soovime aru saada rahaloome
printsiibist, uurime darmusi ning saame nn ideaalse olukorra teos-
tudes tulemuseks, et kuna m = 1/ 0.1 = 10, siis algselt Pankadesse
toodud hoiuste maht kiimnekordistub 500 rahatihikuni. Kuna 10%
tuleb hoida reservis ja 90% voib vilja laenata, on l6plikuks laenu-
mahuks 450 rahatihikut. Olukorda kirjeldavad tabelid 1.8-1 ja 1.8-2,
Uhiskonna koondbilanssi nditab 1.8-3. Selle pohjal voime jireldada,
et analiilisitava protsessi lopptulemuseks on: kogurahapakkumine
M2 = 1050, M1 = 600 ja MO = 100 rahaiihikut. Toodangumahud
selle protsessi tulemusena automaatselt ei suurene, sest suurenenud
rahamassi ei pruugi Inimesed kasutada mitte uue toodangu tootmi-
seks, vaid kulutada dra olemasoleva toodanguga tehtavates kauba-
tehingutes ning nendega kaasnevate teenustega. Kui Uhiskond on
vilja to6tanud maksuinstitutsiooni, voib osa tdiiendavast rahamassist
suunduda maksude maksmisse. Arusaadavalt tekitab sellise stsenaa-
riumi realiseerumine tiies mahus 10,5-kordse inflatsiooni. Seega
peaks keskpanga ja riigi rahapoliitika olema suunatud sellele, et lae-
namise-hoiustamise kaudu Pankades voimendatav rahamass suun-
duks véimalikult suures osas toodangumahtude suurendamisele. Kui
toodangumahtusid ei ole voimalik suurendada, tuleb inflatsiooni
viltimiseks hoiduda rahamassi kasvatamisest.

Tabel 1.8-1. Inimeste bilanss (4)

Varad Kohustused
Sularaha 50 Toodang 100
Hoiused 500 Laenud 450
Kokku 550 Kokku 550

Allikas: autori koostatud.
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Tabel 1.8-2. Inimeste bilanss (4)

Varad Kohustused
Sularaha 50 Hoiused 500
Laenud 450
Kokku 500 Kokku 500

Allikas: autori koostatud.

Tabel 1.8-3. Uhiskonna koondbilanss (4)

Varad Kohustused
Sularaha 100 Toodang 100
Hoiused 500 Hoiused 500
Laenud 450 Laenud 450
Kokku 1050 Kokku 1050

Allikas: autori koostatud.

Reaalses elus ideaalne rahakordaja enamasti ei rakendu (kuigi, kui
kujutada ette olukorda, kus sularaha 6nnestuks asendada mingi-
suguse alternatiivse maksevahendiga, oleks teoreetiliselt voimalik
protsessi ilma baasraha hulka suurendamata korrata). Mida lahemale
tegelikule elule, seda enam rahakordaja tegelik vadrtus vaheneb. Esi-
teks, kogu viljalaenatud raha ei pruugita taashoiustada. Teiseks voib
puududa néudlus maksimaalses voimalikus mahus laenamise jargi.
Kolmandaks, rahaasutused ei pruugi soovida maksimaalselt lubatud
madral raha viljalaenamisega riskida. Naitajat, mis votab arvesse nii
taiendavad reservid kui ka raha véljavoolu pangasiisteemist, nime-
tatakse tegelikuks rahakordajaks.

Oletame, et rahapakkumine (RP) on vordne ringluses oleva raha
(CU) ja hoiuste summaga (DD):

(1.11) RP=CU+ DD.

98



1.RAHA, RAHAPOLIITIKA JA RAHASUSTEEMID

Ringluses olev sularaha (CU), pankade kohustuslikud reservid
keskpangas (RE) ja pankade tdiendavad reservid (XR) moodustavad
rahabaasi MO ehk teiste sonadega raha, mille véljalaske hulka kesk-
pank otseselt kontrollib (v.a pankade tdiendavad reservid):

(1.12) MO =CU+ RE + XR.

Et pankade kohustuslikud ja tiiendavad reservid on teatud osa hoius-
tel olevast rahast, siis:

(1.13) RE=r+DDjaXE=sx DD,

kus r on kohustusliku reservi mair;
son taiendava reservi maar.

Kuna enamik inimesi hoiab osa oma rahast sularahas, voime delda,
et:

(1.14) CU=cx DD,

kus ¢ on sularaha osatahtsus.

Tehes asendused rahapakkumise ja rahabaasi definitsioonidesse,
saame:

(1.15) RP=cxDD+DD=(1+c¢c) xDD
MO=cxDD+rxDD+sxDD=(+r+s)x DD.

Jagades rahapakkumise rahabaasiga, leiame tegeliku rahakordaja m:

(L16) - RP (1+c¢)xDD (1+¢)

_MO_(c+r+s)><DD_(c+r+s)'

Voib ndha, et murru nimetajas olevad néitajad — kohustusliku ja
tdiendava reservi maar — muutuvad poordvordeliselt nii rahakordaja
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kui ka rahapakkumisega. P66rdvordeline on seos ka sularaha osa-
tahtsuse ja rahakordaja ning rahapakkumise vahel. See tahendab, et
reservimadrade ja sularaha osatdhtsuse suurenedes rahapakkumine
vaheneb. Tasub veel mirkida, et antud valemi puhul RP = M1, mitte
M2.

Nimetatud niitajatest kontrollib keskpank iiksnes kohustusliku
reservi médra. Sularaha osatdhtsus ja tdiendava reservi mdir ei ole
kiill fikseeritud, kuid need on keskpanga jaoks prognoositavad. Sula-
raha osatihtsuse suurenemist voib oodata naiteks siis, kui kaob usal-
dus pangasiisteemi vastu voi tekivad torked kontorahaga iilekannete
tegemisel. Tdiendavat reservi piitiavad pangad hoida kiill véimalikult
vaiksena, kuid moistlikul tegutsemisel mitte liiga vdiksena, sest igal
ajahetkel ei pruugi olla sobivaid projekte, kuhu laenuraha paigutada
ning hoiuste periooditi tavaparasest suurema viljavoolu kaitseks on
moistlik hoida likviidseid varusid.

Fakt, et kohustusliku reservi méira ja rahapakkumise vahel on
poordvordeline seos, voimaldab keskpangal jooksva rahapoliitika
tihe instrumendina rakendada oma eesmirkide taitmiseks kohus-
tusliku reservi funktsiooni. Seda funktsiooni kasutab keskpank
rahapakkumise juhtimiseks.

Oletame, et keskpank otsustab tosta kohustusliku reservi maara
10 protsendilt 11 protsendile. Eeldusel, et pangad ei ole hoidnud
taiendavaid reserve, viheneb kontoraha pakkumine 10%, kogu-
rahapakkumine viheneb veidi vihem ning selle ulatus séltub sellest,
kui suure osa kogurahamassist hoiavad inimesed sularahas. Meie
eelnevat niidet silmas pidades langeb M1 algselt 600 rahaiihikult
umbes 555 rahaiithikuni. Stabiilses majanduses avaldaks see panga-
slisteemile ja seeldbi kogu majandusele kokkutdmbavat moju. Sel-
lisel juhul peaksid pangad vihemalt moneks ajaks loobuma uute
laenude viljastamisest voi asuma varem antud laenude ennetiht-
aegsele tagasindudmisele. Juhul, kui kogu senine laenuraha on l4i-
nud tootliku tegevuse arendamiseks, tdhendaks see tootmismahtude
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kokkutombamist tulevikus. Tingimusel, et laenuraha on kasutatud
aga juba loodud toodete tarbimisega seotud teenustele, mis on poh-
justanud inflatsiooni, tihendab see hinnatéusu peatamist. Uldiselt
voib Gelda, et kohustusliku reservi tahtsus rahapoliitika elluviimisel
on viimastel aastakiimnetel vihenenud ning kohustusliku reservi
madrad vihenenud kohati olematuks.

Kohustuslikul reservil on raha pakkumise juhtimise korval veel
ka teine funktsioon, milleks on pangasiisteemi likviidsuse ehk mak-
sevoime tagamine. Voib juhtida, et pank annab iileliia kiiresti laene
ega suuda seetdttu tagada jooksvalt hoiustajatele hoiuste sularahas
viljamaksmist. Reservi néue peaks tagama, et pank ei laena kogu
hoiustatud raha vilja ning suudab normaalsetes oludes hoiustajate
jooksvad nouded rahuldada. Kolmas kohustusliku reservi funktsioon
on nn maksustamise funktsioon. Et keskpank ei maksa keskpangas
hoitavalt kohustuslikult reservilt intressi voi on see madalam kui
pankadevahelistes tehingutes praktiseeritav maar, voib kohustus-
likku reservi késitleda kui pankadelt keskpanga kasuks voetavat
maksu. Mitmed keskpangad rohuvad reservinouet pohjendades just
seda iilesannet.

Reservimédra muutmise korval kasutavad keskpangad raha-
pakkumise juhtimiseks diskontomiira, st intressiméara, millega
pangad keskpangalt raha laenata saavad. Diskontomééra méju pan-
kade laenunéudlusele ja rahabaasile iseloomustab jargnev joonis 1.6.

Jooniselt 1.6 ndaeme, et mida madalam on diskontomair, seda roh-
kem raha keskpangalt laenatakse. Laenamise tulemusel suurenevad
rahabaas ning rahapakkumine. Kui keskpank tahab rahapakkumise
kasvu pidurdada, tostab ta diskontoméddra, mille tulemusel pangad
votavad vihem laenu ning rahapakkumise kasv pidurdub. Kesk-
pangad ei anna pankadele laenusid paris ilma tagatiseta, vaid néua-
vad tagatiseks valitsuste, teiste keskpankade voi pankade garantiisid
voi vadrtpabereid. Olenevalt tagatise olemasolust véi liigist kujuneb
ka keskpanga diskontomair konkreetsele pangale. Uldiselt ei tohiks
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pangad saada keskpangalt laenata piiramatus koguses. Teinekord
seda pohimotet muidugi eiratakse ning tulemuseks on majanduse
tilekuumenemine kuni hiiperinflatsioonini. Laenupiirangud on
paika pandud tavaliselt seadustega, kuid USA Foderaalreserv kasutab
pankade laenuvotmise piiramiseks nt moraalse veenmise meetodit
ehk teisisonu, palub pankadel olla mdistlik ning mitte tileméaraselt
laenu vétta.

diskontomaar A

PO AP .

: laenunéudlus
Ri frmmmmmmmeeeee - !

»
>

R, R, rahabaas

Joonis 1.6. Rahabaasi ja keskpanga diskontomaara seos (autori koostatud).

Pankadele laenu andes tdidab keskpank seoses rahapakkumise
juhtimisega nn viimase laenuandja funktsiooni. Viimase laenu-
andja funktsioonis annab keskpank hitta sattunud pankadele
likviidsuskrediiti, st annab laenu pangale, millel pole raha hoius-
tajate jooksvate nouete taitmiseks. Keskpanka nimetatakse viimase
voimaluse laenuandjaks, sest harilikult p66rduvad pangad kriisi-
situatsioonides keskpanga poole juhul, kui nad enam mujalt laenu
ei saa. Uheks diskontomaira poliitika modifikatsiooniks on panga-
stisteemi likviidsuse juhtimine astmelise intressimdira skaala abil.
Niiteks on voimalik diferentseerida pankadele vdljastatavate laenude
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intressiméddrad lahtuvalt tagasimaksetdhtaja pikkusest (mida pikem
laen, seda korgem intressimaidr) voi laenu suurusest (mida suurem
laen, seda kérgem intressimadar). Selliselt on voimalik keskpangal
piirata liigset pankade laenuvotmissoovi.

Viimastel aastakiimnetel, eriti 21. sajandi esimesel kiimnendil, on
rahapoliitika elluviimisel populaarsust kogunud avaturutehingud,
mis on saanud tihtsaimaks rahapakkumise juhtimise vahendiks
Foderaalreservi, Euroopa Keskpanga, Jaapani Keskpanga ja teiste
Laaneriikide keskpankade jaoks. Avaturutehinguteks nimetatakse
tehinguid, mille puhul keskpank ostab v6i miiiib rahaturul riikide
voi teiste keskpankade volapabereid, valuutasid voi vaarismetalli.
Enamasti toimub avaturutehing vaartpaberite tagasiostulepingu
vormis. Tagasiostuleping ehk repo kujutab endast vaartpaberite
miitiki tingimusel, et miiiija need kokkulepitud ajal ja hinnaga
tagasi ostab. Sisuliselt on seega tegemist laenuga vaértpaberite taga-
tisel. Tagasiostulepingud on véga lithiajalised, piirdudes enamasti
the-kahe pdevaga. Kui miiiija kohustub véartpabereid tagasi ostma
miiigile jargneval pdeval, siis kasutatakse terminit iile66-tagasi-
ostuleping, kui aga hiljem, siis tdahtajaline tagasiostuleping. Sageli
kasutatakse ka moistet tagasimiiiigileping ehk pé6rdrepo, millega
rohutatakse, et tehingu algatajaks on laenuandja, mitte laenuvotja
ehk vaidrtpaberite miiiija.

Tagasiostulepinguna vormistatud laenult maksab laenuvétja int-
ressi vadrtpaberite ostu- ja miiligihinna vahena. Oletame, et Aadu
Pank tahab Eesti Pangast saada ithepdevast laenu 100 000 eurot kesk-
panga laenusertifikaatide tagatisel. Tehingu intressimédéar on 10%
aastas (360-pdevase panga-aasta juures). Aadu Pank miiiib sellisel
juhul Eesti Pangale 100 000 euro eest laenusertifikaate (veksleid)
ja saab selle vastu raha. Jargmisel paeval kohustub Aadu Pank oma
sertifikaadid Eesti Pangalt tagasi ostma, kuid niiiid juba 28 euro
vorra kérgema hinna eest ehk:
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100 000 x10%
100 000 + T =100 028 eurot.

Avaturutehingute méju rahapakkumisele késitleme tabelites 1.9-1 ja
1.9-2 toodud ndite varal, eeldades, et keskpank ei néua kohustuslikku
reservi ning puuduvad teenustasud tehingute labiviimiseks. Oletame,
et 1. mértsil 2011 on Aadu Pangas seis jairgmine:

Tabel 1.9-1. Aadu Panga bilanss seisuga 01.03.2011 (enne tehingut)

Varad Kohustused
Sularaha 30 Hoiused 20
Eesti Panga laenusertifikaadid 20 Omakapital 10
Laenud 50
Kokku 100 Kokku 100

Allikas: autori koostatud.

Kui Eesti Pank leiab, et rahapakkumist on ldhema kuu perspek-
tiivis tarvis suurendada, voib ta rahaturul oma véartpabereid tagasi
osta. 1. mértsil solmibki Eesti Pank Aadu Pangaga kuuajalise tagasi-
ostulepingu 10 rahaiihiku vaértuses. Peale seda votab Aadu Panga
bilanss jargmise kuju:

Tabel 1.9-2. Aadu Panga bilanss seisuga 01.03.2011 (pdrast tehingut)

Varad Kohustused
Sularaha 40 Hoiused 20
Eesti Panga laenusertifikaadid 10 Omakapital 10
Laenud 50
Kokku 100 Kokku 100

Allikas: autori koostatud.
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Nahtub, et parast tehingut on Aadu Panga késutuses olev raha-

hulk kasvanud 10 rahaiithiku vorra. Uhtlasi on 10 rahaiihiku vorra

kasvanud rahabaas M0. Kuu aja parast ostab Aadu Pank Eesti Panga
laenusertifikaadid tagasi ning tema késutuses olev raha hulk viheneb
endise tasemeni, mis on toodud tabelis 1.9-1. Kui keskpanka huvitaks
vastupidine tegevus ehk rahabaasi vihendamine, tuleks tal solmida
vastupidine tehing — miiiia tdiendavalt Aadu Pangale Eesti Panga
laenusertifikaate, et sel moel ringlusest raha dra korjata.

Keskpanga kédsutuses olevad instrumendid - avaturutehingud,
diskontomaiéra ja kohustusliku reservi madra muutmine - avaldavad
valuutakursile kaudset moju. Valuutakursi otseseks mojutamiseks
votab keskpank ette aga valuutainterventsioone.

Valuutainterventsiooni eesmérk on valuutakursi soovitud tase-
mel voi piirides hoidmine. Selle saavutamiseks ostab keskpank
koduvaluuta eest kokku vilisvaluutat voi vahetab varasemalt oman-
datud vilisvaluuta uuesti koduvaluutaks. Majandusteadlased on
taheldanud, et valuutainterventsioon on kéige mojusam jargmistel
juhtudel:

1) see tuleb turgudele iillatusena (jarjestikustest interventsioonidest
on koige mojusam esimene voi kui jargnev on ootamatult pohja-
likum eelmisest);

2) selle toimumise imber tehakse kdva kira;

3) mitu keskpanka tegutseb koordineeritult.

Tehakse vahet kahte liiki valuutainterventsioonide vahel. Neutrali-
seerimata valuutainterventsioon toob kaasa raha pakkumise muutu-
mise, neutraliseeritud aga mitte. Sisuliselt on neutraliseerimata
valuutainterventsioon sarnane operatsioon eelnevalt kirjeldatud
avaturutehingule.

Oletame, et Aadu Pangal on sularahas 40 rahatihikut (kodu-
valuutas arvestatuna), millest 20 thikut on eurodes ja 20 ihikut USA
dollarites; sellisel juhul voiks bilanss ndha vilja selline:
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Tabel 1.10-1. Aadu Panga bilanss seisuga 01.03.2011 (enne tehingut)

Varad Kohustused
Sularaha (EUR) 20 Hoiused 20
Sularaha (USD) 20 Omakapital 10
EKP laenusertifikaadid 10
Laenud 50
Kokku 100 Kokku 100

Allikas: autori koostatud.

Kui Euroopa Keskpank (EKP) leiab, et euro kipub dollari suhtes
tugevnema, ostab ta valuutaturult USA dollareid. Oletame, et ta teeb
seda nt 10 rahaiihiku ulatuses ja kdik soovitud dollarid miiiib kesk-
pangale eurode vastu Aadu Pank. Sellisel juhul ndeb Aadu Panga
bilanss vilja jargnevalt:

Tabel 1.10-2. Aadu Panga bilanss seisuga 01.03.2011 (péarast dollarimutgi
tehingut)

Varad Kohustused
Sularaha (EUR) 30 Hoiused 20
Sularaha (USD) 10 Omakapital 10
EKP laenusertifikaadid 10
Laenud 50
Kokku 100 Kokku 100

Allikas: autori koostatud.

Nagu tabelist 1.10-2 tuvastada voib, on EKP valuutainterventsiooni
tulemuseks euro ndudmise ja pakkumise vahetu méjutamise korval
ka rahabaasi ja seega rahapakkumise suurendamine. Suurenes ju
labi pangandussiisteemi ringlusse antud eurode kogus tehingu tule-
musena 10 rahaiihiku vorra. Rahapakkumise suurenemine annab
aluse hinnakasvuks juhul, kui tdiendav rahapakkumine ei suundu
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otse ekspordiks mineva tootmistegevuse ergutamiseks. Ostujou
pariteedi tingimuste kohaselt langeb euro kurss dollari suhtes.
Lisaks toob rahapakkumise suurenemine kaasa euro intressiméira
alanemise, mis samuti pohjustab tdiendavat euro nérgenemist. Kui
tdiendav ringlusse suunatav raha kasutatakse dra ekspordiks mineva
tootmistegevuse ergutamiseks, siis teatud viitajaga taastub euro esi-
algne kurss, kuivord ekspordist hakkab euroalasse vilisvaluutat (nt
USA dollareid) uuesti sisse voolama.

Kui EKP soovib aga saavutada euro tugevnemist, tuleb tal osta
dollarite eest eurosid. Oletame, et ta ostab 10 rahaiihiku eest Aadu
Pangalt dollareid. Sellisel juhul on Aadu Panga bilanss jargnev:

Tabel 1.10-3. Aadu Panga bilanss seisuga 01.03.2011 (pérast dollariostutehingut)

Varad Kohustused
Sularaha (EUR) 10 Hoiused 20
Sularaha (USD) 30 Omakapital 10
EKP laenusertifikaadid 10
Laenud 50
Kokku 100 Kokku 100

Allikas: autori koostatud.

Nagu nihtub tabelist, on vahenenud Aadu Panga késutuses olevate
eurode hulk 10 rahaithiku vorra, mis tahendab, et rahapakkumine
ja rahabaas vihenevad samas summas. Et hinnatase peaks hakkama
rahapakkumise vihenemise tottu ldhemas tulevikus alanema ning
intressiméddrad tdusma, siis euro vahetuskurss dollari suhtes touseb.

Sageli tahab keskpank, et valuutainterventsioon ei puudutaks
intressimdérasid ja hinnataset, vaid et sellega kaasneks iiksnes
valuutakursi muutus. Selle saavutamiseks viib keskpank labi neut-
raliseeritud valuutainterventsiooni. Seda saab ta teha samaaegselt
labiviidud avaturuoperatsioonidega. Tédnu kahe tehingu vastastiku-
sele tasakaalustamisele jadb rahapakkumine muutumatuks.
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Oletame, et koos 10 rahatihiku vdartuses eurode ostmisega
dollarite eest ostab EKP tagasi ka oma laenusertifikaate. Aadu Panga
bilanss kujuneb jargnevalt:

Tabel 1.11. Aadu Panga bilanss seisuga 01.03.2011 (parast dollariostu- ja
sertifikaaditehingut)

Varad Kohustused
Sularaha (EUR) 20 Hoiused 20
Sularaha (USD) 30 Omakapital 10
EKP laenusertifikaadid 0
Laenud 50
Kokku 100 Kokku 100

Allikas: autori koostatud.

Dollarite ostmisel jai Aadu Pank alustuseks kiill ilma 10 rahaiithiku
ulatuses eurodest, kuid ta sai need tagasi labi EKP laenusertifi-
kaatide tagasimiitimise EKP-le. Seega ei ole avalikus ringluses olev
eurode hulk muutunud. Paraku pole aga neutraliseeritud valuuta-
interventsiooni tulemused vaga piisivad, sest see mojutab eurode
noudmist ja pakkumist vaid lithiajaliselt, jattes valuutaturu tasakaalu
aluseks olevad tegurid muutumatuks. Nonda ei kesta neutraliseeritud
valuutainterventsiooni méju oluliselt kauem kui interventsioon ise
ning pérast tehingute 16ppu votab valuutakurss uuesti suuna tegeliku
tasakaalupunkti poole. Selle pohjuseks on asjaolu, et Aadu Pangal on
(eeldusel, et euro ja dollar on valuutaturul vabalt konverteeritavad)
igal ajal voimalik dollareid vahetada eurode vastu ja eurosid dollarite
vastu, vastavalt suurendades euro-rahapakkumist (seega norgenda-
des euro kurssi dollari suhtes) voi vihendades euro-rahapakkumit
(seega tugevdades euro kurssi dollari suhtes).
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1.7. Eesti Panga ja Euroopa Keskpanga lilesanded
ning rahapoliitika pohijooned

24. veebruaril 1918 kuulutati vilja Eesti Vabariik ja aasta hiljem
kinnitas EV Ajutine Valitsus Eesti Panga pohikirja. EP presidendiks
nimetati Mihkel Pung. Riigikassa summadest eraldati Eesti Panga
pohikapitaliks 10 miljonit marka. 3. mail 1919 kanti see summa
raamatupidamisest labi ning pank avas uksed. Esialgu tegutses Eesti
Pank riikliku aktsiapangana, hiljem riigist lahutatud keskpangana.
Eesti Panga tegevuse ja Eesti krooni kdibimise katkestas 1940. aasta
suvel Eesti annekteerimine Noukogude Liidu poolt.

16. novembril 1988 vottis ENSV Ulemndukogu vastu iseseisvus-
deklaratsiooni. Ulemnéukogu 1989. aasta 15. detsembri otsusega
asutati 1990. aasta 1. jaanuarist Eesti Pank. Panga presidendiks
kinnitati Rein Otsasson. Vahetult pirast asutamist tditis Eesti Pank
ka moningaid kommertspanga funktsioone. 1. oktoobril 1991 sai
Eesti Panga presidendiks Siim Kallas. Sama aasta 19. detsembril
kuulutas Ulemnéukogu Eesti Panga 1919. aastal asutatud panga
odigusjarglaseks.

27. aprillil 1995 sai Eesti Panga presidendiks Vahur Kraft ja 7. juu-
nist 2005 Andres Lipstok. 2000. aastal valiti Eesti Panga presidendiks
prof Vello Vensel, kes aga sellesse ametisse astumisest loobus.

1990-1991 toimusid arutelud, kas Eestis tuleks kasutusele votta
ajutine maksevahend tileminekul rublalt kroonile. 1992. aasta
20.-22. juunini labiviidud rahareformi kédigus vahetati ndukogude
rublad Eesti kroonide vastu. Eesti krooni kurss seoti Saksa margaga
vahekorras 1:8 ning vdeti kasutusele valuutakomitee siisteem, mille
jargi kroone tohtis teoreetiliselt ringlusse anda vaid juhul, kui Eesti
Pangal oli olemas iga kroonitihiku kohta 1/8 Saksa marga (hiljem
1/15.6466 euro) vairtuses (finants)varasid. Rahareformi edukuse
ttheks pohialuseks olid Inglise Pangalt, Rootsi Riigipangalt, Fode-
raalreservi New Yorki osapangalt ja Rahvusvaheliste Arvelduste

109



1.RAHA, RAHAPOLIITIKA JA RAHASUSTEEMID

Pangalt tagasi saadud Eesti Panga II Maailmaséja-eelsed kullavarud,
mis hiljem maha miiiidi.

Eesti Panga toimimise diguslikud alused on jargnevad.

Eesti Pank on Eesti Keskpank ja Euroopa Keskpankade Siisteemi
liige.

Eesti Pank on juriidiline isik, tal on oma poéhikiri ja seadusega
lubatud atribuutika.

Eesti Pank juhindub oma tegevuses vabariigi pohiseadu-
sest, pohiseaduse tiiendamise seadusest, Euroopa Uhenduse
asutamislepingust, Euroopa Keskpankade Siisteemi ja Euroopa
Keskpanga pohikirjast, Euroopa Keskpanga 6igusaktidest, Eesti
Panga seadusest, muudest seadustest ning oma pohikirjast.
Eesti Panga 6iguslikku seisundit voib muuta iiksnes Eesti Panga
seaduse muutmise seaduse kaudu.

Eesti Pank ei vastuta riigi varaliste kohustuste eest ja riik ei vas-
tuta Eesti Panga varaliste kohustuste eest.

Eesti Panga iilesannete tditmiseks annab panga néukogu vilja
otsuseid ning Eesti Panga president maarusi ja kaskkirju.

Eesti Pank teeb koost6dd rahvusvaheliste raha-, pangandus- ja
krediidiorganisatsioonidega ning peab sidet teiste riikide kesk-
pankadega.

Eesti Pank sooritab pangatehinguid Eesti ja valisriikide raha,
vairtpaberite ja muude valuutavaartustega oma pohikirjas ette-
ndhtud eesmarkidel ja korras.

Eesti Pank koostab Eesti maksebilansi ja kogub andmeid oma
tilesannete tditmiseks vajaliku raha-, finants- ja maksebilansi-
statistika saamiseks ja avaldamiseks riikliku statistika seaduses
sitestatud alustel ning korras.

Eesti Pank tegutseb muudest riigiasutustest soltumatult. Ta ei
allu vabariigi valitsusele, Euroopa Komisjonile ega tihelegi teisele
tdidesaatvale riigivdimuasutusele voi Euroopa Liidu institutsioo-
nile. Ka enamikus maailma riikidest on rahapoliitika ja seega ka
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raha- ja finantsstabiilsuse tagamine riigist soltumatu keskpanga,
mitte aga valitsuse {ilesanne.

Enne ithinemist euroalaga oli Eesti Pank Euroopa Keskpankade
Stisteemi (EKPS) piiratud digustega liige. Tema tilesandeks oli
rahvusliku raha- ja vahetuskursipoliitika elluviimine ja finants-
stisteemi ettevalmistamine EKP juhitavaks iithiseks rahapoliitikaks
ning euro juurutamine.

Parast thinemist EU-ga hakkas Eesti Panga president osalema
Euroopa Keskpanga tildnéukogus, mille kompetentsi kuulub muu-
hulgas:

1) rahapoliitiline infovahetus ja konsultatsioonid eurosiisteemi
kuuluvate ja mittekuuluvate liikmesriikide keskpankade vahel;

2) statistilise info kogumise pohimétete kinnitamine;

3) uute litkkmesriikide eurosiisteemiga tthinemise ettevalmistamine.

13. juulist 2010 kuni 1. jaanuarini 2011 osales Eesti Panga president
Euroopa Keskpanga (EKP) noukogu kohtumistel vaatlejana. Alates
1. jaanuarist 2011, mil Eesti liitus euroalaga, sai Eesti Panga presi-
dendist Euroopa Keskpanga noukogu tdiediguslik liige ning Eesti
Pangast Euroopa Keskpankade Siisteemi téisliige.

EKP noukogu on eurosiisteemi korgeim rahapoliitiline organ, mis
kujundab kogu euroala rahapoliitika raamistiku ja votab vastu pea-
misi rahapoliitilisi otsuseid. Uhe liilkmena 19-st osaleb nende otsuste
vastuvotmisel ka Eesti Panga president. Lisaks on Eesti Pank esinda-
tud Euroopa Keskpanga ja Euroopa Keskpankade Siisteemi mitmetes
komiteedes ja toogruppides. Ettevalmistusperioodil (13.07.2010 -
01.01.2011) osales Eesti Pank nendes vaatlejana.

Eesti Pank tegutseb Eesti Vabariigi valitsusest, riigikogust ning
muudest riigiasutustest ja Euroopa Liidu instantsidest soltumatult.
Eesti Panga soltumatust tasakaalustab kiill aruandekohustus riigi-
kogu ees ning kohustus avalikkust oma tegevusest informeerida,
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kuid Eesti Pank ei pea ja ei tohigi saada riigiasutustelt juhiseid oma
tegevuse korraldamiseks. Aruandmise vormi ja niitajad valib esita-
miseks Eesti Pank. Eesti Panga korgeimasse organisse, ndukokku,
ei voi kuuluda valitsuse lilkkmed. Rahandusminister kiill osaleb
panga noukogu istungitel, kuid tal puudub hédledigus. Eesti Panga
seaduse § 3 kohaselt voivad Eesti Pank ja tema juhtimisorganite
liikmed taotleda ja saada tditmiseks juhiseid vaid Euroopa Kesk-
pangalt. Seaduse §2 tdpsustab, et esimeseks Eesti Panga iilesandeks
on ,Euroopa Uhenduse rahapoliitika kujundamisele kaasaaitamine
ning Euroopa Keskpanga néukogu poolt miairatletud rahapoliitika
elluviimine.” See tahendab, et Eesti Pank allub kdsuahelas otse ja
ainult Euroopa Keskpanga noukogule ning ei tohi saada, taotleda
ega vastu votta muid juhiseid tegevuse korraldamiseks ei Eesti kui
liilkmesriigi ega ka tiheltki Euroopa Liidu instantsilt.

Etteruttavalt on siinkohal otstarbekas vaadelda ka Euroopa
Keskpanga soltumatusprintsiibi avaldumist. Euroopa Keskpanga
soltumatuse sitestab Euroopa Liidu aluslepingu artikkel 130, mis
satestab, et Euroopa Liidu institutsioonid ja liikmesriikide valit-
sused ning ametkonnad peavad austama Euroopa Keskpanga
soltumatuse printsiipi ning ei tohi avaldada ega proovida avaldada
moju Euroopa Keskpanga juhtorganitele ja nende liikmetele. Seega
tegutseb ka Euroopa Keskpank EL-i ja liikmesriikide valitsustest
ning ametkondadest séltumatult. Euroopa Keskpanga néukogusse
kuuluvad euroalasse kuuluvate liikmesriikide keskpankade presi-
dendid, kellede ametisse valimise kord riigiti on erinev. Peamiselt
valitakse keskpankade presidendid parteide poliitilise kokkuleppe
alusel. Mone keskpanga puhul (nt Belgia) kuuluvad néukogusse ka
pankade esindajad, kes samuti osalevad keskpanga presidendi (seega
ka Euroopa Keskpanga néukogu liikme) valimisel.

Enamikes maailma riikides on rahapoliitika ja seega ka raha- ja
finantsstabiilsuse tagamine riigist soltumatu keskpanga iilesanne.
Pohjuseks tuuakse asjaolu, et arvatakse, nagu voiks riigivoim kalduda
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poliitilistel kaalutlustel eelistama lithiajalisi huvisid riigi pika-
ajalistele huvidele. Nt poliitilistel eesmarkidel eelarvekulutusi
suurendades voidakse keskpanka tdiendavale rahatriikile sundides
tekitada inflatsiooni voi koguni hiiperinflatsiooni. Sellisest ohust ei
ole vabad ka tdnased keskpangad, kuivord nende juhtorganid komp-
lekteeritakse ikkagi paevapoliitiliste (mitte nn pikaajalist perspek-
tiivi silmas pidavate) kokkulepete alusel ning ménel juhul osalevad
juhtorganites ka sama keskpanga haldusalasse kuuluvate pankade
esindajad, kelle huvides tegelikkuses on tapselt seesama, mida teo-
reetiliselt pannakse siiiiks minevikuvalitsustele — rahamassi asjatu
suurendamisega inflatsioonilise olukorra tekitamine. Pangad ei ole
siinkohal huvitatud kiill tiiendavast rahaemissioonist mitte riigi-
eelarve defitsiidi vihendamiseks (st mitte tildistest huvidest), vaid kui
odavast laenuressursist, mida keskpangad saavad pankadele edasi-
laenamiseks voimaldada (st kildkondlikud huvid). Just viimane on
enamiku tanaste keskpankade soltumatusprintsiibi praktilise raken-
duse kitsaskohaks. Loppkokkuvoéttes on keskpanga séltumatuse
printsiip vaid miindi iiks kiilg. Teiseks kiisimuseks on, millisest
huvigrupist séltub keskpanga juhtorgani liikkmete valimine ja kas
selle huvigrupi otsus esindab tervikhuvisid rohkem kui riigiinstantsi
otsus ning tagab ka keskpanga moistliku rahapoliitika.

Tuleme aga niiiid tagasi Eesti Panga ja valitsuse koostéovor-
mide vaatlemise juurde. Eesti Pank annab Vabariigi Valitsusele néu
majanduspoliitilistes kiisimustes. Vabariigi Valitsus ei langeta olulisi
majanduspoliitilisi otsuseid ilma Eesti Panga seisukohta dra kuula-
mata. Samuti esindab Eesti Pank Eesti Vabariiki Vabariigi Valitsuse
volitusel rahvusvahelistes rahanduslikes organisatsioonides, mille
liige Eesti Vabariik on.

Eesti Pangal on 6igus ja kohustus koguda ning reeglitekohaselt
avaldada oma vastutusvaldkonda kuuluvat raha-, finants- ja Eesti
maksebilansistatistikat. Eesti Panga selgitused majandusnditajate ja
majandusarengu kohta ilmuvad pressiteadete ja kommentaaridena.
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Majandusanaliiiise ja -kommentaare tutvustatakse kord kvartalis
toimuvatel pressikonverentsidel, triikistes ja veebilehel. Eesti Pank
annab vilja ka aastaraamatut ning kord kvartalis ilmuvat finants-
stabiilsuse ja rahapoliitika tilevaadet.

Lisaks Eesti Panga presidendi iga-aastasele ettekandele riigikogus
teeb keskpank Riigikoguga koost66d kohtumiste vormis ning annab
Riigikogu liikmetele aru, vastates nende kiisimustele ning andes
omapoolseid kommentaare. Eesti Panga juhid ning spetsialistidest
ametnikud kohtuvad regulaarselt Riigikogu rahanduskomisjoniga,
et selgitada keskpanga hinnanguid majandus- ja rahandusprotsessi-
dele. Analoogset infot jagab Eesti Pank ka Riigikogu fraktsioonide
ja ministeeriumite esindajatele.

Riigikogu kinnitab Vabariigi Presidendi ettepanekul Eesti Panga
noukogu esimehe ning ndukogu esimees omakorda teeb ettepaneku
noukogu liikmete osas, mille Riigikogu kinnitab. Vabariigi President
ldahtub noukogu esimehe kandidaadi nimetamisel konsultatsiooni-
dest erakondadega, kuna Riigikogus on otsustamisel vajalik liht-
hailteenamus - seega peab ndukogu esimehe kandidaadile olema
valitsuskoalitsiooni kuuluvate erakondade toetus. Néukogu koosneb
kaheksast liikmest, sh esimees. Noukogu korraldab Eesti Panga stra-
teegilist juhtimist, sh valib Eesti Panga presidendi ja asepresidendid
(de iure nimetab EP presidendi kandidaadi EV presidendile ametisse
nimetamiseks), kehtestab EP eelarve ja jalgib selle tditmist, asutab
ja likvideerib EP alliiksusi, korraldab EP auditeerimist, kinnitab EP
nimel tehtud p66rdumised Riigikogule jmt. EP néukogu liikmed
valitakse ametisse viieks aastaks.

Eesti Panga president kinnitatakse ametisse seitsmeks aastaks
ning Eesti Panga kaks asepresidenti viieks aastaks. Eesti Panga presi-
dent ja asepresidendid korraldavad Eesti Panga igapdevast juhtimist.
Presidendile alluvad otse rahvusvaheliste ja avaliku suhete osakond,
juriidiline osakond ning haldusosakond. Uhele asepresidendile allu-
vad arvelduste osakond, infotehnoloogia osakond, personaliosakond,
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sularaha- ja turvaosakond ning finantsvahenduse osakond. Teisele

asepresidendile alluvad finantsturgude osakond, rahapoliitika osa-

kond, majandusuuringute osakond, maksebilansi- ja majandus-
statistika osakond ning finantsosakond.

Eesti Panga esmane eesmirk on hindade stabiilsuse séilitamine
(Eesti Panga seaduse §2 loige 1). Lahtuvalt sellest eesmargist (ja
muudest EKP mddratud eesmirkidest) on Eesti Panga iilesanne-
teks jargnev.

1) Euroopa Uhenduse rahapoliitika kujundamisele kaasaaitamine
ning Euroopa Keskpanga néukogu poolt mdaratletud rahapolii-
tika elluviimine.

2) Ametlike vilisvaluutareservide hoidmine ja juhtimine.

3) Maksesiisteemide torgeteta toimimisele ja finantssiisteemi sta-
biilsusele kaasaaitamine.

4) Maksesiisteemide ning finantssiisteemi arendamisel osalemine.

5) Raharingluse korraldamine, europangatiahtede emiteerimisele
kaasaaitamine ja euromiintide emiteerimine.

6) Eesti maksebilansi koostamine.

7) Oma iilesannete tditmiseks vajaliku statistika kogumine ja aval-
damine.

8) Muud seadusega Eesti Pangale pandud tilesanded.

Eesti Pank viib ellu Euroopa Keskpanga rahapoliitikat nn keskse
otsustamise ning hajutatud teostamise pohimattel. See tdhendab,
et otsus langetatakse Euroopa Keskpangas, kuivord EKP noukogu
tegeleb koigi rahapoliitika kiisimustega ning kehtestab reegleid
ja votab vastu otsuseid, mis antakse taitmiseks liikmesriigi kesk-
pangale. Rahapoliitika raamistiku kujundamisel ja rahapoliitika ees-
markide miaidratlemisel teeb EKP néukogu koost6dd litkmesriikide
keskpankadega. Koik olulised otsused arutatakse labi komiteedes ja
toorithmades.
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Igapédevast rahapoliitikat viib Euroopa Keskpank ellu koostd6s
litkmesriikides tegutsevate keskpankadega. Naiteks kehtestab EKP
kohustuslike reservide méara ja/voi refinantseerimisoperatsioonide
diskontomédrad ning mahud. Ellu viib need aga kohalik keskpank:
pankade kohustuslikud reservid paigutatakse hoiustena konkreetses
liikmesriigis tegutsevasse keskpanka, samuti annab kohalik kesk-
pank vajadusel pankadele laenu. Harvadel juhtudel teeb operatsioone
EKP otse.

EKP néukogu langetab otsused intressimdirade osas kogutud
statistika alusel, piitides ldbi viia terviklikku analiiiisi. Seega tuleb
l4bi viia regulaarset euroala majandusarengu seiret, saadud andmeid
analiiiisida ning teha selle pohjal prognoose. Prognooside alusel oma-
korda langetab EKP noukogu otsuseid. Uhest kiiljest jilgivad nii EKP
kui euroala liikmesriikides tegutsevad keskpangad euroala majan-
dust iildiselt: vaadeldakse kogundudlust, finantsturgude intressi-
taset, likviidsust, kapitali- ja t66jouturul valitsevaid tingimusi,
euro vahetuskurssi, globaalmajandust jt. Oluline teema, eriti viima-
sel ajal, on euroala riikide eelarvepoliitika. Majandusanaliiiisi tule-
musena valmib hinnang lithemas ja keskmises vaates eesootavatele
inflatsioonimuutustele. Teisest kiiljest jalgitakse rahapakkumise ja
krediidi koondniitajaid ning nende pikaaegsemat méoju inflatsioo-
nile. K6ik nimetatu toimub EKP ja euroala riikides tegutsevate kesk-
pankade koost60s.

Uhe olulise iilesandena haldavad euroala keskpangad nii oma kui
EKP ametlikke vilisvaluutareserve. Vilisvaluutareservi haldamise
tiks pohieesmarke on tagada, et EKP kasutuses oleks piisavalt vahen-
deid valuutaoperatsioonide teostamiseks, sest valuutaoperatsioonid
mojutavad vahetuskursse ja likviidsust euroalal. Valuutaturu inter-
ventsioonid voivad toimuda kas ainult EKP osalemisel, koigi euroala
keskpankade osavotul voi kombineeritult vastavalt EKP pohimotte-
listele juhtnoodridele. Iga euroala keskpank teeb sissemakse EKP
pohikapitali ja valisreservidesse.
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2011. aastal oli EKP kapital umbes 11 mld eurot. EKP kapital tuleb
koikide EL liikmesriikide keskpankade sissemaksetest. Keskpan-
kade osa arvutamisel EKP kapitalis arvestatakse vordselt vastavate
lilkmesriikide osa EL elanikkonnas ja sisemajanduse koguproduktis.
EKP korrigeerib osakaalusid iga viie aasta jdrel ja iga kord kui EL-ga
tthineb moni uus riik. Kohandus viiakse 14dbi lahtuvalt Euroopa
Komisjonilt saadud statistikast. Eesti osakaal kogukapitalis on
0.179% ehk umbes 13.3 mln eurot.

1. jaanuaril 2011 kohustus Eesti Pank euro kasutuselevotuga osa
oma valisvaluutareservidest kandma iile Euroopa Keskpanka. EKP
tilekantav vilisvaluutareservi suurus on iildjuhul proportsionaalne
liikkmesriigi osaga EKP kapitalis. Euroalaga liitumise otsuse kinni-
tamise hetkel oli Eesti Panga viélisvaluutareservide maht ligi 40 mld
krooni, millest valdava osa moodustas valuutakomitee raames Eesti
krooni kattevara. Enne euroalaga liitumist vaihenesid valisreser-
vid rahapoliitilise raamistiku muudatuse tottu — alanes pankadele
madratud kohustuslik reserv 15 protsendilt 2 protsendile. Eesti Pank
kandis EKP vilisvaluutareservi kokku umbes 145.9 mln eurot, sellega
seoses tekkis Eesti Panga bilanssi ndue EKP vastu. Sellelt summalt
tasub EKP Eesti Pangale ka intressi.

EKP vilisvaluutareservid koosnevad:

1) USA dollarist,
2) Jaapani jeenist,
3) kullast,

4) SDR-ist.

EKP ise oma reservide investeerimisega ei tegele, vaid seda teevad
litkmesriikides tegutsevad keskpangad, sh Eesti Pank. EKP reservid
jagatakse haldamiseks liikmesriikide keskpankade vahel nn kapitali-
votme jargi. Kapitalivoti tahendab, et kaalutakse EL keskpankade
osa EKP kapitalis, arvestades vordselt vastavate liikmesriikide osa
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EL elanikkonnas ja SKP-s. EKP vilisvaluutareservid investeeritakse
ja investeerimisest saadav tulu laheb EKP-le.

Euroala keskpankadel on 6igus saada osa EKP kasumist. Liikme-
sriikides tegutsevate keskpankade kui EKP osanike vahel jagatakse
EKP iildreservi minevast kasumist iile jadv (ehk jaotamisele kuuluv)
puhaskasum proportsionaalselt konkreetse keskpanga osalusele EKP
kapitalis. Kui EKP kannab kahjumit, v6ib kahjumi katta EKP iild-
reservi arvelt ja vajaduse korral EKP néukogu otsuse pohjal vastava
majandusaasta kattevara kasumi arvelt proportsionaalselt nende
summadega, mis on jaotatud euroala keskpankadele. Lisaks EKP
reservidele haldab iga EKPS-i kuuluv keskpank iseseisvalt oma riigi
vilisreserve. Liikmesriigi ametlike vilisreservide haldamiseks tiht-
seid reegleid kehtestatud ei ole.

Pirast euroalaga liitumist sdilis lisaks védlisvaluuta- ja kulla-
reservile Eesti Panga finantsvarade osana kodumaiseks valuutaks
muutunud euro véirtpaberiportfell. Vaartpaberiportfelli eesmérk
on tagada Eesti Panga materiaalne séltumatus riigist ja iseseisev
operatsiooniline funktsioneerimine ning kindlustada piisava
kapitali olemasolu voimalike tulevikukahjude katteks. Ka kuld
moodustab Eesti Panga finantsvaradest vaikese, umbes 0,5% suu-
ruse, osa. 31.12.2011 seisuga oli Eesti Pangal kulda 257 kg.
2011. aasta 16. juunil teatas Eesti Pank oma pressiteates: ,,Seoses
Euroopa Keskpanga (EKP) tdisomanikuks saamisega ostis Eesti
Pank tdnavu aasta alguses veidi rohkem kui 600 kilogrammi kulda
ja kandis selle tile Eesti riigi keskpanga osana EKP vilis-
reservidesse.”

Eesti Panga iiks iilesanne on tagada maksesiisteemide sujuv
toimimine. Fakt, et iilesanne edendada maksesiisteemide torge-
teta toimimist on antud eurosiisteemile, osutab usaldusvairsete ja
tohusate maksesiisteemide vajalikkusele mitte ainult rahapoliitikas,
vaid ka rahandussiisteemi stabiilsuse tagamisel. Seega on maksete
sujuv toimumine ka majanduse kui terviku seisukohalt vajalik.
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Maksestisteemide osas méadrab EKP liikmesriikide euro-makse-
siisteeme ithendava {ildstandardi, mida nimetatakse TARGET?2, kuid
liikmespangad vastutavad igas liikmesriigis suurmaksete siisteemi
loomise ning haldamise eest. Maksesiisteemide torgeteta toimimise
tilesannet tdidavad keskpangad kolmel viisil: arveldussiisteemide
haldurina, valdkonna poliitika kujundajana ja arveldussiistee-
mide jdrelvaatajana. Eesti Pank jitkab arveldussiisteemide halduri
tilesannete taitmist. Eurosiisteemi liilkmena osaleb Eesti pank roh-
kem iihiste maksesiisteemide viljatootamises, sh EKPS-i standar-
dite ja juhendite ning EKP digusaktide koostamises. Ka tdidab Eesti
Pank maksestisteemide jarelevaataja rolli, hinnates maksesiisteemide
vastavust kehtestatud standarditele.

Europaberraha emiteerimise juriidiline 6igus on nii EKP-] kui
ka euroala keskpankadel. Miintide emiteerimise juriidiline 6igus
on euroala keskpankadel. Euroala tasandil kooskolastab miintide
emiteerimisega seotud kiisimusi Euroopa Komisjon. Tegelikult
emiteerivad pangatdhti ja miinte ning korvaldavad neid ringlusest
ainult euroala keskpangad sel lihtsalt pohjusel, et EKP-1 endal puu-
dub sularahakassa. Seetottu ka raamatupidamislikult pole ringluses
olev eurosularaha mitte EKP, vaid kohalike keskpankade bilansiline
kohustus. EKP on siin vaid reeglite kehtestaja, jarelevalve teostaja
ning koordinaator.

Eestis kdibiv sularaha tuleb tagada Eesti Panga varadega. Kui
krooni emissioon pidi olema tagatud ainult vélisvaradega, siis euro
emissioon voib olla tagatud nii vélis- kui kodumaiste varadega, mis
peavad vastama euroala tihistele nouetele, mille on kehtestanud EKP.
Kui krooni kattevaraks olid enamasti suurte to0stusriikide (nt USA
ja euroala) valitsuste volakirjad, siis euro kattevaraks voivad lisaks
volakirjadele olla ka teistsugused finantsvarad, nagu naiteks laenud
pankadele. Peale pangatihtede emiteerimise vastutab Eesti Pank ka
nende ringlusse andmisele jairgneva totlemise eest.
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Statistika kogumisel, tootlemisel, analiiiisil ja avaldamisel kehtiv
tilesannete jaotus EKP ja liikmesriikides tegutsevate keskpankade
vahel sarnaneb sellega, mis kehtib rahapoliitika puhul. EKP néukogu
kinnitab selleks tooks vajalikud standardiseeritud statistikanéuded
ja statistika edastustédhtajad, olles eelnevalt konsulteerinud liikmes-
riikide keskpankadega. Statistiliste andmete igapdevase kogumise
ja tootlemisega ning statistikavéljundite koostamisega tegelevad aga
kohalikud keskpangad. Eesti Pank vahendab EKP-le Eesti iildist
majandus- ja finantsstatistikat ning lisab nendele omalt poolt kom-
mentaare. Pérast Eesti thinemist euroalaga on kasvanud Eesti Panga
tegevuses statistika kogumise osatdhtsus, kuna EKP noutav statistika
on kiillalt iiksikasjalik. Eesti Pank osaleb euroala statistika kogu-
misel, kogudes nii krediidi- kui ka finantseerimisasutustelt teavet
jargnevate valdkondade loikes:

1) raha-, pangandus- ja finantsturud;
2) maksebilansistatistika ja eurosiisteemi rahvusvahelised reservid;
3) finantseerimiskontod.

Eesti Pangal on ka iilesandeid, mis pole otseselt seotud liikmelisu-
sega EU-s. Nendeks on:

1) finantsjirelevalve korraldamine (Finantsinspektsiooni kaudu),
2) majanduse seire ja analiiiis,

3) majandusprognoosi koostamine,

4) rahvusvaheline koostd6 viljaspool EL-i.

Eesti Panga omakapital koosneb:
1) pohikapitalist,

2) reservkapitalist,

3) sihtkapitalidest ja —fondidest.

Eesti Panga tuludesse kuuluvad:
1) intressid vdlismaale paigutatud vilisvaluutareservidelt;
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2) intressid teistesse pankadesse paigutatud deposiitidelt ja panka-
dele antud laenudelt;

3) emissioonitulud;

4) tulud tehingutest vdlisvaluuta, vadrtpaberite ja tagatistega ning
tulud muudelt tehingutelt.

Eesti Panga kuludesse kuuluvad:

1) Eesti Panka deponeeritud voi muul viisil kaasatud summade
pealt makstavad intressid;

2) vilistehingute kulud;

3) vilislaenude intressid ja muud kulud;

4) kulud seoses vilisvaluuta- ja vdartpaberitehingutega ning taga-
tiste andmisega;

5) rahatdhtede ja miintide valmistamise ja emiteerimise kulud;

6) pohivara amortisatsioon;

7) haldus- ja majanduskulud ning muud kulud.

Aastakasumist suunatakse vahemalt 25% pohikapitali suurenda-
miseks kuni riigikogu mairatud summani. Vihemalt 25% aasta-
kasumist suunatakse Eesti Panga néukogu otsusel reservkapitali
taiendamiseks. Parast nende eraldiste tegemist voidakse osa kasu-
mist suunata néukogu otsusel pohikirjas ettendhtud sihtkapitalide
moodustamiseks ning tdiendamiseks. Ulejidv kasum kantakse riigi-
eelarvesse. Eesti Panga kahjum kaetakse reservkapitalist. Kui sellest
ei piisa, voib riigikogu loal kasutada selleks ka pohikapitali.

Eesti Pank keskpangana ei maksa tulumaksu ega muid majandus-
tegevusega seotud makse riigieelarvesse ega kohalikesse eelarvetesse,
v.a fisiliste isikutega seotud maksud. Valitsusel on 6igus erand-
korras vabastada Eesti Panka muude riiklike maksude maksmisest.

Eesti Panga bilansi varade poolel t6i euroalaga ithinemine kaasa
kolm olulisemat muudatust:
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Eesti Panga osalus EKP kapitalis suurenes ning sinna kanti iile
osa reservidest;

kohustusliku reservi ndude vihenemise tottu kahanesid Eesti
Panga finantsvarad;

tegelikult kédibesse lastud ja arvestuslikult bilansi passiva poolel
oleva sularaha koguse vahe kaeti néudega EKP vastu.

Eesti Panga bilansi aktivasse kuuluvad:

1)
2)
3)
4)
5)

6)
7)
8)
9)

kuld ja nduded kullas;

nouded vilisvaaringus euroalaviliste residentide vastu;

nouded vilisvadringus euroala residentide vastu;

nouded eurodes euroalaviliste residentide vastu;

rahapoliitika operatsioonidega seotud laenud eurodes euroala
krediidiasutustele;

muud nduded eurodes euroala krediidiasutuste vastu;

euroala residentide vairtpaberid eurodes;

valitsussektori volg eurodes;

eurosiisteemisisesed nouded;

10) arveldused teel;
11) muud varad.

Eesti Panga bilansi kohustuste poolel toimus parast euroalaga iihi-
nemist kaks suuremat muudatust.

1.

Kasvas sularahaemissioon, mis on bilansis kirjas keskpanga
kohustusena. Tehniliselt on sularahaemissiooniga seotud kohus-
tuse kirje bilansis alates 01.01.2011 arvestuslik suurus ehk hin-
nang Eesti osale kogu piirkonnas kdibele lastud sularahakogusest.
See hinnang saadakse EKP pohikapitalis oleva kapitaliosaluse
alusel ning on maédratud SKP ja rahvaarvuga. Teiste euroala riiki-
dega vorreldes on Eestis tegelikult sularaha kdibel suhteliselt vihe
ning seetdttu on arvestuslik sularaha hulk bilansis tegelikkusest
marksa suurem. Eestis ringluses olevad eurod on Eesti Panga
kohustus, mis on vaja 100% ulatuses katta Eesti Panga varadega.
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2. Vihenes Eesti pankade kohustusliku reservi ndue 15 protsendilt
2 protsendile. Selle tulemusena liikusid krediidiasutuste vahen-
did tagasi nende kdsutusse ning samavorra vahenes Eesti Panga
bilansis kohustuste ja ka varade maht.

Eesti Panga bilansi passivasse kuuluvad:

1) ringluses olevad pangatidhed;

2) rahapoliitika operatsioonidega seotud kohustused eurodes euro-
ala krediidiasutuste ees;

3) muud kohustused eurodes euroala krediidiasutuste ees;

4) emiteeritud volakirjad;

5) kohustused eurodes teiste euroala residentide ees;

6) kohustused eurodes euroalaviliste residentide ees;

7) kohustused vilisvaaringus euroalaviliste residentide ees;

8) IMF-i arvestusithikute vastaskirje;

9) eurosiisteemisisesed kohustused;

10) arveldused teel;

11) muud kohustused;

12) eraldised;

13) imberhindluskontod;

14) kapital ja reservid.

Euroopa Keskpank on Euroopa rahaliidu keskpank ehk Euroopa
Liidust ja tema litkmesriikidest rahanduslikult ja poliitiliselt iseseisev
institutsioon, mille ainuéigus on anda luba europangatihtede emis-
siooniks ja mille esmane tilesanne on viia ellu Euroopa Liidu raha-
poliitikat. See tdhendab eelkoige hinnastabiilsuse tagamist Euroopa
Liidus. Jargmisel kohal on EL majanduskasvule ja korgele toohoivele
suunatud poliitikate toetamine niivord, kuivord see ei kahjusta
hinnastabiilsuse tagamist. Euroopa Keskpank ei vota ega tohi votta
endale mingeid Euroopa Liidu ega lilkmesmaade eelarvepoliitiliste
eesmarkidega seotud kohustusi.
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Euroopa Keskpank on asutatud 1998. aasta 1. juulil Euroopa
Rahainstituudi 6igusjarglasena. Keskpangal on oma péhikiri, mida
saab muuta vaid liikmesmaade iihisel kokkuleppel. Euroopa Kesk-
pank moodustab koos EL lilkmesmaade keskpankadega Euroopa
Keskpankade Siisteemi.

Euroopa Keskpanga otsustusorganid on jargmised.

e Juhatus, mis koosneb kaheksaks aastaks valitavast presidendist,
asepresidendist ja veel neljast liitkmest. Koik liilkmed nimetab
ametisse Euroopa Ulemkogu kvalifitseeritud hialteenamusega.
Juhatus vastutab ndukogu madratud rahapoliitika rakendamise
eest ning annab sellest tulenevaid juhtnoore liitkmesmaade kesk-
pankadele. Lisaks on juhatus vastutav ndukogu istungite ette-
valmistamise eest. Juhatusele alluvad keskpanga 15 direktoraati,
millele omakorda alluvad ca 60 allstruktuuri.

¢ Noéukogu, mis koosneb juhatuse liikmetest ja europiirkonna kesk-
pankade presidentidest (hetkel 17). Tema peamiseks tilesandeks
on europiirkonna rahapoliitika pohimétete kujundamine. See
hélmab otsuseid, mis on seotud rahapoliitiliste eesmarkidega,
baasintressiméddradega ja valuutareservi eraldamisega euroalale.

e Uldndukogu, kuhu kuuluvad president, asepresident ning EL
koikide keskpankade presidendid (hetkel 27). Ulejaanud juhatuse
lilkmed, Euroopa Liidu Noukogu president ja iiks Euroopa Komis-
joni liige vdivad osaleda koosolekul hiilediguseta. Uldndukogu
kompetentsi kuuluvad kiisimused, mis on olulised koigile EL
liitkmesriikidele, mitte ainult euro kasutusele votnud riikides;
samuti on iildnéukogu oluline infoedastuskanal. Nii toimuvad
tildnoukogu raames rahapoliitiline infovahetus, konsultatsioonid
eurosiisteemi kuuluvate ja mittekuuluvate maade keskpankade
vahel, statistilise info kogumispéhimétete madratlemine, uute
liikmesriikide eurosiisteemiga ithinemise ettevalmistamine jm.
Vastavalt EKPS ja EKP péhikirjale 1opetab tildnoukogu tegevuse,
kui koik EL litkmesmaad on euro kasutusele votnud.
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Euroopa Keskpanga juhatuse ja ndukogu liikmed peavad oma
otsuste tegemisel olema séltumatud ega tohi juhinduda liikmes-
riikide v6i Euroopa Liidu soovitustest ja ndudmistest. See ei vilista
aga poliitikutega suhtlemist. Keskpanga president votab osa EL
majandus- ja rahandusasjade néukogu istungitest, kui sellel aru-
tatakse keskpanga iilesandeid puudutavaid kiisimusi. Keskpanga
juhid osalevad ka euroalariikide rahandusministrite mitteametlikel
kohtumistel.

Vastavalt pohikirjale maddratakse EKP noukogu liikkmed ametisse
pikaks ajaks. Juhatuse liikmeid saab ametisse nimetada vaid tiheks
ametiajaks. Riikide keskpankade presidentide ja juhatuse liikmete
ametisoleku digus on tagatud jargmiselt: liilkmesriigis tegutsev kesk-
panga president — mitte lithem kui viis aastat, EKP juhatuse liikme
ametiaeg on kaheksa aastat ja neid ei saa ametisse tagasi nimetada,
keskpankade presidente ja EKP juhatuse lilkmeid saab ametist tagan-
dada vaid teovoimetuse voi tosise iileastumise korral.

Lisaks otsustusorganitele hdlmab EKP juhtimine veel mitmeid
viliseid ja sisemisi kontrollitasemeid. EKPS-i pohikiri ndeb ette kaks
vilist kontrollitaset: vélisaudiitorid ja Euroopa Kontrollikoda. Sise-
misteks kontrollitasemeteks on siseaudit, sisekontrolli struktuur,
eetikaraamistik, eelarvepiddev organ, andmekaitseametnik, pettuste
ennetamine EKP-s ja Euroopa Pettustevastase Ameti juurdluste
suhtes kohaldatavad eeskirjad ning siseaudiitorite komitee.

Euroopa Keskpankade Siisteem (EKPS) on Euroopa Majan-
dus- ja Rahaliidu tdiediguslike liikmesriikide keskpankadest ja
Euroopa Keskpangast koosnev siisteem, mille iilesandeks on {ihtse
rahapoliitika véljatootamine ja elluviimine, vélisvaluutatehingute
sooritamine EU vahetuskursipoliitika teostamise raames, liikmes-
riikide valisvaluutareservide haldamine, maksesiisteemide torgeteta
toimimistele kaasaaitamine ning vajaliku statistilise informatsiooni
kogumine.
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Euroopa Keskpanga ja liikmesmaade keskpankade vahe-
line t66jaotus rahapoliitika osas on jargmine: Euroopa Keskpank
langetab rahapoliitilised otsesed ja viib need ellu liikmesriikide
keskpankade vahendusel. Liikmesmaade keskpangad tdidavad ka
eurosiisteemis koiki tavapéraseid keskpangale omaseid makse-
siisteemide, sularaha emissiooni ja statistika kogumisega seotud
funktsioone. Maksesiisteemide osas maarab Euroopa Keskpank
liitkmesmaade maksesiisteeme tthendava tildstandardi, kuid kesk-
pangad vastutavad suurmaksete siisteemi loomise ja haldamise eest.
Eurosiisteemi liikmesmaade keskpangad véivad téita ka tilesandeid,
mis on neile pandud kohaliku seadusandlusega. Siin on olulisemaks
néiteks finantssektori jarelevalve, mis on Euroopa Liidus jaetud
liikmesmaade korraldada ja mida mitmes liikmesriigis teostavad
keskpangad.

EKPS-1 on spetsiaalsed komiteed ja to6grupid, kuhu kuuluvad
ainult keskpankade esindajad. Komiteedel on vdga oluline néuandev
funktsioon ning sellesse kaasatakse eksperte liikmesriikidest. Komi-
teed teevad dra palju ettevalmistavat t66d néukogu tarvis, kuid enne
noukogusse joudmist on otsustamise vahefiltriks juhatus.

Euroopa Keskpanga rahapoliitika strateegia on suunatud
hinnastabiilsusele. Strateegia sisaldab hinnastabiilsuse eesmargi
kvantitatiivset definitsiooni ning selgitusi strateegia kahe samba -
majandusanaliiiisi ja rahapoliitilise analiiiisi kohta. Hinnastabiil-
sust defineeritakse kui euroala harmoniseeritud tarbijahinna-
indeksi alla 2%-list aastast tousu. Hinnastabiilsus tuleb tagada kesk-
pikas perspektiivis, s.o keskpika perspektiivi eesmargiks on ligildhe-
daselt 2% suurune aastane inflatsioon.

Euroopa Keskpanga poolne majandusanaliiiis keskendub jooks-
vate majandusarengute ning nendega seotud lithi- ja keskpika perioo-
dide riskide hindamisele. Siia kuuluvad euroala majandust tabavate
$okkide analiiiis ning olulisemate makronditajate prognoosid. Raha-
poliitiline analiitis keskendub keskpika perioodi hinnastabiilsuse
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riskide hindamisele. Seejuures voetakse arvesse suhteliselt paljude
erinevate nditajate, mh laia rahapakkumise agregaadi M3, selle kom-
ponentide ning laenu- ja likviidsusnditajate muutusi. Rahapoliitilise
analiiiisi tulemusi kasutatakse eelkdige majandusanaliiiisi lithi- ja
keskpika perspektiivi vaate paikapidavuse kontrollimiseks ning
taiendamiseks.

EKPS-i pohiiilesanded on jargmised:

1) maadratleda euroala rahapoliitika ja rakendada seda;

2) teostada vilisvaluutatehinguid;

3) hoida ja hallata euroala riikide ametlikke vilisvaluutareserve;

4) edendada maksesiisteemide torgeteta toimimist.

EKPS-i tdiendavad iilesanded on jirgmised:

1) EKP-1 on ainudigus anda luba pangatihtede emissiooniks
euroalal;

2) kohalike keskpankade abiga kogub EKP statistilist teavet, mis on
vajalik EKPS-i iilesannete taitmiseks;

3) eurosusteem aitab kaasa krediidiasutuste usaldusnormatiivide
taitmise jarelevalvele ning rahandussiisteemi stabiilsusega seotud
péadevate asutuste poliitika torgeteta toimimisele;

4) antud iilesannete tditmiseks on to6suhtes asjaomaste institut-
sioonidega ja asutustega EL-s ja rahvusvaheliselt.

Eurosiisteemiks nimetatakse EKP-d koos koigi europiirkonna
liikmesriikide keskpankadega. Eurosiisteem teostab euroala raha-
poliitikat ja on, nagu eelnevalt mainitud, oma tegevuses soltumatu
EL ja liikmesriikide riiklikest instantsidest. Juhtiva finantsinstitut-
sioonina on eurosiisteemi {ilesanne kaitsta finantsstabiilsust ning
edendada Euroopa finantsloimumist. Eurosiisteemi operatsiooni-
line raamistik haarab avaturuoperatsioone, hoiustamise ja laenamise
piisivdimalusi ja krediidiasutuste poolt liikmesmaade keskpankades
hoitavate kohustuslike reservide raamistikku, mille tilevaade on too-
dud tabelis 1.11.
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Tabel 1.11. Eurosiisteemi rahapoliitilised operatsioonid

Tehingute liigid

itiliseq  Likviig-  Hkviid-
Rahapoll.ltllls‘ed suse suse Tihtaeg Sagedus Menetlus-
operatsioonid ~ >V°* absor- kord
lisamine .
beeri-
mine
Avaturuoperatsioonid:
Pohilised refi- by Uks Kord  Tavapakku-
nantseerimis- . - « « )
L tehingud nadal nadalas  mised
operatsioonid
Plkemaajalls.ed. Po6rd- Kolm Tavapakku-
refinantseerimis- . - Kord kuus .
. tehingud kuud mised
operatsioonid
Kiirpakkumi-
Po6rd- Maaratle- Eba-regu- sed.Kahe-
Peenhiiles- tehingud mata laar-sed  poolsed ope-
tusoperatsioonid ratsioonid
_ Ebaregu- Kahepoolsed
laarsed operatsioonid
Standar-
diga maa- Regu-
Po6rd- ratletud laarsed ja Tavapakku-
Struktuuri- tehingud .. .. ebaregu- mised
voi maa-
operatsioonid ratlemata laarsed
Otse- Otse- _ Ebaregu- Kahepoolsed
ostud midk laarsed operatsioonid
Pisivoimalused:
Laenamise P6ord- _ Uless Kasutamine osapoolte
plsivéimalus tehingud dranagemisel
Hoiustamise B Hoiused Uleds Kasutamine osapoolte

pulsivdimalus

Allikas: Euroopa Keskpank.
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Avaturuoperatsioonid méangivad olulist rolli intressitaseme
mojutamisel ja likviidsuse juhtimisel, samuti rahapoliitiliste signaa-
lide edastuskanalina. Avaturuoperatsioonidel kasutatakse viit tiitipi
instrumente. Neist kdige olulisemad on repotehingud ja tagatud lae-
nud. Eurosiisteem voib osaleda ka otsetehingutes, emiteerida vola-
kirju, teostada vélisvaluuta vahetustehinguid ja kaasata tahtajalisi
hoiuseid. Avaturuoperatsioonide algatajaks on Euroopa Keskpank,
kes otsustab, millist instrumenti ja millistel tingimustel kasutatakse.

Avaturuoperatsioonide puhul on véimalik kasutada standardset

oksjoni, kiiroksjoni voi teostada tehing mélema poole kokkulepitud

protseduuri jargides.

Olenevalt eesmirgist, sagedusest ja rakendatavatest protseduuri-
reeglitest jagunevad eurosiisteemi avaturuoperatsioonid nelja
kategooria vahel.

1. Peamised refinantseerimistehingud on regulaarsed pangan-
dussiisteemi likviidsust suurendavad iganddalased tehingud
finantssektorile tdiendava likviidsuse pakkumiseks. Kasutatakse
kahenéddalase tdhtajaga standardtingimustega podrdrepo-
tehinguid. Need operatsioonid toimuvad vastavalt ette tea-
daolevale ajagraafikule ning neid viivad 14bi liitkmesmaade
keskpangad.

2. Pikema tdhtajaga refinantseerimistehingud on igakuised
tehingud finantssektorile tdiendava likviidsuse pakkumiseks.
Kasutatakse kolmekuulise tdhtajaga standardtingimustega p66rd-
repotehinguid. Need tehingud toimuvad vastavalt ette teadaole-
vale ajagraafikule ning neid viivad labi liikmesmaade keskpangad.

3. Turgu tasandavad tehingud viiakse labi vastavalt vajadusele.
Nende peamine eesmirk on siluda ootamatutest likviidsus-
olukorra muudatustest tingitud intressitaseme koéikumisi.
Eelkoige kasutatakse poordinstrumente, kuid valistatud pole ka
nt valuuta vahetustehingud ja tahtajaliste hoiuste kaasamised.
Lepingu tingimused so6ltuvad valitud instrumendist ja seatud

129



1.RAHA, RAHAPOLIITIKA JA RAHASUSTEEMID

eesmarkidest. Reeglina sooritavad neid operatsioone liikmes-
maade keskpangad, kuid erandlikes tingimustes voib Euroopa
Keskpanga noukogu teha ka otsuse teostada need tehingud EKP-s
otse.

4. Operatsioonidel, mis on suunatud eurosiisteemi struktuurse
likviidsuspositsiooni parandamisele finantssektori suhtes, kasu-
tatakse nii volakirjade emiteerimist, pddrdrepotehinguid kui ka
muid instrumente. Need operatsioonid voivad toimuda regulaar-
selt voi iiksiktehingutena.

Hoiustamise ja laenamise piisivoimaluste eesmargiks on pakkuda ja
absorbeerida lithiajalist iile66-likviidsust ning edastada rahapoliitilisi
signaale ja muuta tile6dlaenuturu intressimdarasid. Piisivoimaluste
haldamine toimub hajutatult, sellega tegelevad liilkmesmaade kesk-
pangad. Juurdepddsu piisivoimalustele pakutakse koigile seatud
tingimusi tditvatele partneritele, kusjuures initsiatiiv peab tulema
viimastelt endilt. Laenamise piisivdimaluse vahendusel pakuvad liik-
mesmaade keskpangad iile66laenu nn korgekvaliteediliste varade
(peamiselt valitsuste volakirjad) tagatisel. Nende laenude intressi-
madr on enamasti kdrgeim tiledéturu intressimadr. Hoiustamise
pusivoimaluse vahendusel on lilkmesmaade keskpankades voima-
lik rahavahendeid ile66 hoiustada ning seejuures on rakendatav
intressimadr tavaliselt tile66turu madalaim intressimaar.

EKP néukogu on vétnud printsiibiks, et kohustuslike reservide
siisteem moodustab eurosiisteemi rahapoliitika operatsioonilise
raamistiku olulise osa. Reservisiisteemi kasutatakse rahaturu int-
ressiméddrade stabiliseerimiseks, struktuurse likviidsuspuudujaagi
tekitamiseks voi voimendamiseks ning voimalik, et ka rahapakku-
mise liigkiire kasvu kontrollimiseks. Reservindude suurus sdltub
konkreetse institutsiooni bilansi struktuurist. Intressimédédrade
stabiliseerimise eesmargil kasutatakse reservindude tditmise arves-
tuse alusena kuu keskmist pdevaste reservide taset. Kohustuslikud
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reservid tasustatakse madraga, mis vastab eurosiisteemi peamise
refinantseerimismaédra keskmisele vaartusele vastaval hoiustamis-
perioodil.

EKPS-i rahapoliitiline raamistik voimaldab erinevate vastaspoolte
kaasamist. Piisivoimalustele ning avaturuoperatsioonide kdigus
pakutavatele standardiseeritud lepingutele omandavad ligipddsu
ainult need asutused, kellele laieneb kohustuslike reservide noue.
Turgu tasandavate tehingute puhul voib eurosiisteem valida piira-
tud hulga tehingu vastaspooli. Muude tehingute puhul pole véima-
like vastaspoolte suhtes kehtestatud mingeid eelnevaid piiranguid.
Eurosiisteemi laenutehingud peavad tuginema piisavale tagatisele.
Tagatisena on voimalik kasutada erinevaid varasid, mille puhul
eristatakse nn esimese ja teise taseme varasid.

Esimese taseme varad moodustuvad turukélbulikest vola-
instrumentidest, mis vastavad kogu euroalal kehtivatele iihtsetele
EKP maiidratud nouetele. Teise taseme varad moodustuvad vara-
dest, mis voivad, kuid ei pruugi olla turukélbulikud, on eriti olu-
lised rahvuslike finantsturgude ja pangasiisteemide jaoks ning
mille sobivuskriteeriumid on kehtestanud kohalikud keskpangad ja
kinnitanud EKP.

Kahe taseme vahel ei tehta erilist vahet, kui arvata vilja asja-
olu, et teise taseme varasid saab kasutada ainult poordtehingu-
tes. Eurostisteem voimaldab varade kasutamist sdltumata nende
asukohariigist — nditeks saavad eurosiisteemi partnerid laenata oma
asukohamaa keskpangalt, kasutades tagatisena varasid, mis asuvad
mones muus liikmesriigis. Eurosiisteemil on keelatud anda laenu
tthenduse asutustele voi riikide avaliku sektori tiksustele.

Euro kasutuselevotmisel oodati kaasnevat euroala majanduse
koondumist. EKP kohtles koigi liikmesriikide riigivolga riskivabana
ja aktsepteeris nende valitsuste emiteeritud volakirjasid vordsetel
alustel. Seda tulenevalt 1996. aastast kehtivast kokkuleppest, mis fik-
seerib, et euroalal ei voi riigi eelarvedefitsiit {iletada 3% liikmesriigi
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SKP-st ning avaliku sektori volg 60% SKP-st. Uleilmse finantskriisi
ajal votsid paljud EL liikmesriigid kommertspankade paastmiseks
suuremahulisi laene, mille kogumaht iiletas 1000 miljardit dollarit.
Tulemuseks oli see, et pohiprobleem jdi lahendamata ning halbade
laenude osakaal pankade laenuportfellis likvideerimata. Sisuliselt
kanti halvad laenud pankade bilanssidest tile riikide bilanssidesse.
Mitmes riigis nagu lirimaa, Kreeka ja Portugal tiletas eelarve defitsiit
oluliselt kehtestatud piiri, mille tagajarjel puhkes 2009-2010. aastal
nn Euroopa volakriis, mis sundis lisaks nimetatud riikide valitsus-
tele abipalvetega Euroopa Komisjoni, IMF-i, Hiina jt potentsiaalsete
laenuandjate poole podrduma ka Hispaaniat, Itaaliat ja Ungarit.

2010. aasta kevadel loodi koos IMF-ga euroala ajutine kriisi-
haldusmehhanism - Euroopa Finantsstabiilsuse Fond (EFSF), mis
esialgsete plaanide kohaselt peaks eksisteerima kuni 01.07.2013. EFSF
koosneb EL ja IMF-i antud laenudest. EFSF on eradiguslik ettevote,
kus tegevusotsused teeb nn eurogrupp. Kéik EFSF-i voetud laenud
kajastuvad vastaval iga liikmesriigi osalusvotmele osanike volakoor-
muses. EFSF on andnud laenusid Iirimaale ja Kreekale, kusjuures
laenude kdendajateks on euroala liikmesriigid.

Alates 01.07.2013 peaks EFSF-i hakkama asendama alaline
Euroopa stabiilsusmehhanism (ESM). ESM on sisult rahvusvaheline
finantsasutus, mis on kiill eradiguslik, kuid mille kohustused ei
kajastu ESM-i aktsiondride (liikmesriikide) volakoormuses. Euroala
riikidele on ESM-ga liitumine kohustuslik, teistele vabatahtlik.
Millist rolli ESM ja EFSF Euroopa volakriisi lahendamisel mangima
hakkavad ning kas nad oma olemasolu 6igustavad, néitab aeg.
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1.8. Tahtsamad rahvusvahelised ja regionaalsed
finantsinstitutsioonid

Rahvusvahelisi finantsinstitutsioone luuakse keskpankade, pankade,
aga ka riikide finantsressursside ithendamise teel teatud maailma-
majandusega ja globaalse rahandusega seotud iilesannete lahenda-
miseks. Sellisteks tilesanneteks voivad olla nt rahvusvaheliste laenude
viljastamine, garantiide andmine, investeerimistegevus, valuuta-
tehingute sooritamine, kommunikatsioonisiisteemide tdiustamine jt.

Ulevaate andmist tahtsamatest rahvusvahelistest finantsinsti-
tutsioonidest voiks alustada nn keskpankade keskpangast, millel
on nimeks Rahvusvaheliste Arvelduste Pank (BIS - Bank for Inter-
national Settlements). BIS asub Sveitsi linnas Baselis ning tegutseb
formaalselt Sveitsi kommertspanga litsentsiga. Rahvusvahelise kok-
kuleppe jargi on BIS-ile antud aga eristaatus ning seetéottu ei kasitle
ka Sveitsi voimud panka tavalise kommertspangana. BIS nieb enda
eesmirgina voimaldada ja siivendada keskpankade rahvusvahelist
rahanduslikku koostd6d. BIS-il on harukontorid Hong Kongis ja
Mexico City-s.

Rahvusvaheliste Arvelduste Panga asutasid 1930. a Belgia, Prant-
susmaa, Saksamaa, Suurbritannia, Itaalia ja Jaapani keskpangad
ning kolm USA kommertspanka (J. P. Morgan & Co, First National
Bank of New York, First National Bank of Chicago). USA panka-
dele kuuluvad aktsiad miitidi hiljem avalikul pakkumisel, aktsiate
haaledigus delegeeriti Citibankile. 2011. a seisuga kuuluvad BIS-i
lilkmeskonda 58 riigis asuvad keskpangad.

Vajadus keskpankade tegevust koordineeriva organisatsiooni jargi
tekkis parast I Maailmasdda, mil keskpankadel ilmnes vajadus stabili-
seerida oma valuutasid ning Saksamaa reparatsioonid véitjariikidele
muutsid riikidevahelisi arveldusi intensiivsemaks. Enne BIS-i loomist
keskpangad aktiivselt regulaarset koost6dd ei teinud.
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Praegu osutab BIS keskpankadele koéikvoimalikke finants-
teenuseid: votab vastu hoiuseid, annab laenu, teeb arveldusi raha ja
vadrtpaberitega keskpankade nimel, tegutseb keskpankade vahen-
dajana rahaturgudel (see voimaldab keskpankadel jadda anoniitim-
seks). BIS on koondanud endasse palju keskpankade vahendeid
ning korvaltvaatajal on voimatu teha kindlaks, millise keskpanga
tilesandel parasjagu tehinguid tehakse.

Keskpankade teenindamise korval on Rahvusvaheliste Arvelduste
Pangal ka teine tdhis funktsioon. Kiimme korda aastas saavad nime-
tatud panga eestvottel Baselis kokku keskpankade juhid, et nn mitte-
ametlikus formaadis infot vahetada ja oma tegevust koordineerida.

BIS-i to6vormiks on iildkoosolekud, kus osalevad liilkmesorgani-
satsioonide esindajad. Igapdevast tegevust juhib juhatus, mille liik-
med on ka erinevate osakondade juhid. Juhatuse nimetab ametisse
noukogu, kuhu kuuluvad 19 liiget: ex offico 6 liiget (Belgia, Prantsus-
maa, Saksamaa, Itaalia, Inglismaa ja USA keskpankade juhid), 6 liiget
eelnimetatud keskpankade juhtide nimetamisel ning 7 iildkoosolekul
valitud liiget, kelleks 2011. a olid Hiina, Kanada, Jaapani, Mehhiko,
Hollandi, Rootsi ja Sveitsi keskpankade juhid. Samuti tegutsevad
mitmesugused komiteed, toorithmad ja sekretariaadid spetsiaal-
kiisimuste lahendamiseks. Uks konkreetsemaid sellesuunalise tege-
vuse tulemusi oli 1974. a asutatud Baseli Pangajérelevalve Komitee.
See on mitteformaalne thendus, mille ettepanekud on soovituslikud.
Komitee tuleb kokku kolm-neli korda aastas.

Komitee loomise ajend oli omaaegse Ladne-Saksa Bankhaus
Kerstadti pankrot, mis destabiliseeris tosiselt rahvusvahelisi raha-
turge ning juhtis keskpankade tdhelepanu vajadusele hakata
pangajérelevalves tihedamalt koosto6d tegema. Tanapdeval on koos-
toovajadus eriti tahtsaks muutunud. Uha sagedamini esineb rah-
vusvahelises panganduses olukordi, kus néiteks USA panga Itaalia
harupank teeb tehinguid Saksa finantsturul oma Jaapani kliendi
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korraldusel. Korrastamata toojaotuse korral voivad sellised tehingud
jarelevalveasutuste pilgu alt vélja jadda.

Baseli komitee avaldustel ei ole de iure seadusandlikke voli-
tusi, kuid seni on need de facto EL liikmesriikidele kohustuslikuks
saanud. Baseli pohimétteid kohaldatakse lédbi siseriiklike regulat-
sioonide. Uldiselt on komitee lubanud ka méningast paindlikkust
selles osas, mil moel kohalikud ametivéimud soovitusi ellu viivad.
Seetottu varieerub Baseli-kohane seadusandlus ménevoérra litkmes-
riigiti. Euroopa Liidus on kohaldatud Basel I, II ja III pohimotted
oma direktiividega, mille kohaldamine on alates 2007. a kohustuslik
koikidele liikmesriikidele.

Rahvusvaheline Valuutafond (IMF - Invernational Monetary
Fund) on rahvusvaheline valuuta- ja krediidiorganisatsioon, URO
spetsialiseeritud asutus. Asutatud 1944. aastal Bretton Woodsis
USA-s, peakontor asub Washingtonis, esindused on Pariisis, Genfis
ja New Yorkis. IMF-il on kokku 187 liikmesriiki. Eesti ithines
IMF-ga 26. mail 1992.

IMF-i peamiseks tegevusvaldkondadeks on majanduspoliitika
seire, finants- ja tehniline abi. Kuni 1970. aastateni oli IMF-i peami-
seks tilesandeks rahvusvahelise kullastandardi sdilitamine. Praegu
on IMF-i prioriteetideks riikide jatkusuutlik ja stabiilne majandus-
kasv ning finantskriiside drahoidmine. Ta jalgib, kuidas riigid peavad
kinni rahvusvahelistest rahandus- ja kaubanduslepetest ning loob
laenuvéimalusi nendele riikidele, millel on ajutisi raskusi makse-
bilansi tasakaalustamisel, et véltida likviidsuskriise ning nende voi-
malikku negatiivset moju riikide pankadele ja rahasiisteemile ning
globaalsele rahandusele.

Vajadus IMF-i taolise organisatsiooni jargi tekkis 1930. aastatel,
kui maailmamajanduses valitsev kriis pohjustas rahvusvahelises
rahasiisteemis kriisi. Valuutakursid muutusid jarsku ning ettearva-
matult ja paljud riigid piirasid valuutavahetust.
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IMF-ga ithinedes kohustuvad riigid mitte votma ette olemasolevat
globaalset valuutasiisteemi destabiliseerivat poliitikat. Selleks tuleb
neil kogu aeg anda teistele riikidele teada oma valuutakursi maira-
misest ning minimeerida piirangud, mis takistavad nende valuutade
vahetamist rahvusvahelisel turul. Lisaks peavad nad ajama majan-
duspoliitikat, mis tagab pikas perspektiivis tasakaalus riigieelarve
ja maksebilansi.

IMF ei saa litkmesriikidelt nende kohustuste tditmist nouda,
kiill aga kasutada moraalset survet. IMF-ga vastuollu sattumine
voib riigile mojuda halvasti, sest sellisel juhul viheneb lootus saada
vilislaene. Seda mitte ainult IMF-It, vaid ka teistelt laenuandjatelt,
kes IMF-i eeskuju jargivad.

IMF-ga tihinedes peab riik tasuma sisseastumismaksu, mida
nimetatakse kvoodiks. Kvoodi suurus soltub riigi majanduslikust
voimsusest, mida hinnatakse SKP, maksebilansi, valuutareservide
jt majandus- ning rahandusnditajate kaudu. Eesti kvoot IMF-is on
65.2 mln SDR ehk umbes 75.7 mln EUR (0,03% tildmahust). IMF-i
kvootide kogumaht on k.o 6piku kirjutamise hetkel umbes 237 953.4
mln SDR ehk umbes 276.3 miljardit eurot. Tavaliselt nduab IMF, et
riik tasuks 1/4 kvoodist méne teise liikmesriigi valuutas ning iile-
jadnud 3/4 koduvaluutas. Kvootide suurust korrigeeritakse vahemalt
kord viie aasta jooksul, vottes arvesse maailmamajanduse kasvu ning
liikkmesriikide majandusliku voimsuse suhtelist muutumist. Kvooti-
dena laekunud raha kasutab IMF oma tegevuse - riikidele laenude
andmise - edendamiseks. Kvoodi suurusest soltub riigi juurdepéis
valuutafondi rahadele ning ka hailedigus. Eestil on 1393 hailt ehk
0.06% koguhaailtest (2 518 101 haalt). Kéige suurema hailedigusega
on USA, kes omab tildarvust 16.76%.

Oma hailt saab liikmesriik kasutada IMF-i néukogu koosoleku-
tel, mis on kdrgeimaks voimuorganiks. Sinna kuulub igast riigist kaks
esindajat, kelleks tavapidraselt on keskpanga juht ja méni keskpanga
voi rahandusministeeriumi esindaja. Hetkel kuulub néukogusse
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374 liiget. Noukogu istungid toimuvad tavaliselt iiks kord aastas.
Siis otsustatakse vajadusel uute liikmete vastuvotmine, kvootide
muutmine, majandusaasta aruande kinnitamine. Vajadusel v6ib
noukogu tulla kokku tihedamini voi votta vastu otsus koosolekut
kokku kutsumata. Noukogu langetab otsused lihthddlteenamusega.

Jooksvat t66d juhib direktoraat ehk juhatus, kuhu kuuluvad 24
direktorit, kes on valitud néukogu otsusega. Hadletamisel lahtutakse
sellest, millise riigi esindaja on juhatuse liige ning vastavalt sellele
kujuneb hédletamisel ka tema haéledigus. Kiimme juhatuse liikme
kohta on reserveeritud suurima kvoodiga riikidele, kelleks on USA,
Jaapan, Saksamaa, Suurbritannia ja Prantsusmaa. Kahte kohta oma-
vad riigid, mis on olnud IMF-i suurimad kreeditorid kahe valimis-
eelse aasta jooksul. Kui need on iihtlasi viie suurima kvoodiga riigi
hulgas, siis valitakse need kohad tildistel alustel. Seega 10-14 juhatuse
lilkme kohta valitakse tildkoosolekul, kusjuures valimised toimuvad
sektsioonides. Juhatuse liikmed valitakse erinevate sektsioonide ehk
nn samasuguste huvidega riikide rithmade hulgast - igast rithmast
2 liiget. Eesti kuulub samasse rithma Soome, Rootsi, Norra, Taani,
Islandi, Leedu ja Latiga. Juhatus koguneb mitu korda niddalas ning
teeb otsused enamasti konsensuse alusel. Ule 2000 IMF-i to6taja iga-
péevaseks juhtimiseks valib juhatus tegevdirektori, kes on iihtlasi ka
direktoraadi eesistujaks ehk juhatuse esimeheks. Tavaliselt on see
isik parit Euroopast.

Uks IMF-i pohiiilesanne on tagada rahvusvahelise valuutasiis-
teemi stabiilsus. Selle saavutamiseks peab IMF kui riikide majan-
dus- ja rahanduspoliitikat koordineeriv ning nendele néu andev
organisatsioon aitama tasakaalustada liikkmesriikide maksebilanssi.
Kui maksebilanss pole tasakaalus, muutub valuutakurss ebastabiil-
seks ning raskustesse sattunud riik v6ib hakata piirama rahvus-
vahelist kaubandust ja arveldusi.

Loomulikult ei piirdu IMF abi pelgalt majanduspoliitikate koordi-
neerimisega. Peamine instrument, mida IMF liikmesriigi suhtes
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rakendab, on lithiajalise laenu andmine. Kui riigi maksebilanssi
tasakaalustab summa, mis ei iileta vilisvaluutas olevat kvoodi osa
ehk nn reserviosa, pole selle saamiseks eraldi labirddkimisi vaja. Riik
saab sellisel juhul kvoodi reserviosa vahetada rahvusvaluutaks. Saa-
dud vilisvaluutaga tasakaalustab riik oma maksebilansi. Sisuliselt
on tegemist riigi vélisvaluutareservide kasutamisega ning seetottu ei
tule tehingult maksta ka intressi. Perspektiivis tuleb aga reserviosa
vdlisvaluutas taastada.

Kvoodi osa, mis koosneb koduvaluutast, nimetatakse krediidi-
osaks. Kvoodi krediidiosa on jagatud neljaks, koik vordselt 1/4. Esi-
mese osa ulatuses saab riik koduvaluutat vilisvaluutaks vahetada
tisna lihtsalt ning tal on koduvaluuta tagasiostmiseks aega 3-5 aas-
tat. Jargmisi osasid nimetatakse iilemisteks krediidiosadeks ning
nende ulatuses lubab IMF koduvaluutat vélisvaluutaks vahetada
ainult juhul, kui riik teeb koik endast oleneva tekkinud probleemide
lahendamiseks. Harilikult annab IMF iilemiste krediidiosade taga-
tisel laenu nn valmidusleppe raames, millega madratakse kindlaks
laenuvétja kohustused riigi majandusolukorra parandamisel ning
laenu tagasimaksmise tingimused, sh intressimadr.

Raha, mida IMF vilja laenab, on kogunenud peamiselt liikmes-
riikidele kvootide miiiigist. Mingis méttes on kvootide koguvéartus
(276.3 mld EUR) petlik nditaja. Et liikmesriigid teevad 75% sisse-
maksetest rahvusvaluutades, millest arvuliselt enamikku kasutatakse
rahvusvahelistes arveldustes vaga harva, siis tegelikult on kdibes vae-
valt pool kvoodina laekunud rahast. Rahvusvahelistes arveldustes
kasutatakse enim USA dollareid, eurosid, Inglise naelu, Jaapani jeeni,
Sveitsi franki jt. Suuremates kriisisituatsioonides vdib aga néudmine
nende valuutade jargi kujuneda niivord suureks, et IMF ei pruugi
suuta liikmesriikide vajadusi iiksnes kvootide varal rahuldada.
Selleks puhuks on IMF sélminud paljude riikide valitsuste ja kesk-
pankadega lepingud, mis voimaldavad fondil neilt vajaduse korral
saada laenu kokku ligi 25 mld USA dollari ulatuses.
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Viimasel ajal on IMF hakanud laene votma ka vaesemate
liikkmesriikide majandus- ja rahandusprogrammide toetamiseks.
See on teinud valuutafondi sarnaseks tavalise pangaga, mis
votab laenu (hoiuseid) tlejadgiga klientidelt ning laenab selle
edasi puudujadgiga klientidele. Majandusraskustesse sattunud
riigil, kes ei tule oma maksebilansi tasakaalustamisega toime, on
IMEF-It laenu saamiseks mitmesugused véimalused. Valik séltub
probleemide tosidusest ning nende iiletamiseks valitsuse valja-
pakutud majandusprogrammist.

Koige rohkem kasutatakse IMF-It laenu saamiseks eelpoolmai-
nitud valmiduslepet. Selle alusel avab fond leppe s6lminud riigile
krediidilimiidi teatud ulatuses tema kvoodist. Lepe sdlmitakse kuni
1,5 aastaks. Raskustes olev riik saab raha kétte osade kaupa, kuid
ainult eeldusel, et taiidab IMF-i ees leppega voetud kohustused. Laen
tuleb tagasi maksta kuni 5 aasta jooksul.

Kui riigil on maksebilansi tasakaalus hoidmisega suuremaid ras-
kusi, millest iilesaamine nduab suuremaid vahendeid ja kauem aega,
saab ta solmida IMF-ga laiendatud valmidusleppe, mis erineb tava-
lisest selle pikkuse ja mahu osas. Selle jargi on maksimaalseks laenu
tahtajaks enamasti kuni 10 aastat. Sellist abi on viimasel ajal IMF-It
saanud niiteks Lati, Kreeka, Iirimaa, Ungari, voimalikke kandidaate
on peale nende veelgi.

Arengumaadele voib IMF anda laenu pikemaajalise majandus-
programmi toetamiseks SAF (Structural Adjustment Facility) raames.
Majandusprogramm peab looma eeldused maksebilansi tasakaa-
lustamiseks ning majanduslikuks kasvuks. Tavaliselt annab IMF
sellisel juhul laenu kuni 50% ulatuses riigi kvoodist 3—4 aasta jook-
sul. Intressimédraks on 0.5-1% aastas, maksetahtaeg kuni 10 aastat.
Usna levinud on ka laiendatud SAF ehk ESAF (Extended Structural
Adjustment Facility), mis lubab laenu anda kuni 190% kvoodist.

1969. a vottis IMF arvestusithikuna kasutusele SDR-i. SDR
(Special Drawing Rights) on Rahvusvahelise laenamise eridiguse tihik,
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milles viljendatakse Eridiguste Valuutareservi suurust ja eri riikide
osa selles. SDR-i vddrtus madratakse neljast tdhtsamast valuutast
(USD, EUR, JPY, GBP) koosneva korvi alusel, mille koostist korri-
geeritakse iga viie aasta tagant vastavalt eri riikide valuutade osataht-
susele rahvusvahelises kdibes. SDR-i noteeritakse igal pangapdeval
Londoni valuutaturul USA dollari suhtes. Aluseks on koikide korvi
kuuluvate valuutade keskpédevakursid. Selguse huvides tuleb mai-
nida, et SDR ei ole siiski otseselt valuuta voi noudedigus alusvarale
(nt volanoue IMF-i vastu), vaid pigem potentsiaalne noudedigus IMFi
liikmete valuutade vastu liilkmete kvootide ulatuses.

Kuni 1960. aastateni koosnesid riikide reservfondid pohiliselt
kullast ning USA dollaritest. Kullal ja dollaril on aga omad puudu-
sed. Naiteks on kuld piiratud loodusvara, mille kaevandamiskulud
kasvavad, samuti ei toeta kullastandard inflatsioonilist rahapoliitikat.
Dollargi on inflatsiooniline ning selle ulatus séltub Foderaalreservi
otsusest. Neist puudustest on vabam SDR, mis on iseseisev arvestus-
thik ning ei kuulu tihelegi keskpangale. Sisuliselt on SDR valuutade
nn teine korrus, mis lubab positiivse maksebilansiga riikide valuuta-
reservid kokku koguda (riikidele nende eest SDR-e viljastades) ning
need siis hadasolevatele riikidele laenuks suunata (laenavad SDR-e,
mis vahetatakse kohe sobivaks valuutaks).

Maailmapank on URO spetsialiseeritud asutus, riikidevahelise
investeerimisega tegelev institutsioon. Maailmapank on asutatud
1944. a Bretton Woodsis USA-s ning selle peakontor asub Washing-
tonis. Maailmapanga poéhiiilesandeks on arengumaade majanduse
edendamine, vaesuse vihendamine ning inimeste elustandardi
parandamine. Sel eesmidrgil annab Maailmapank arengumaadele
pikaajalisi laene, pakub garantiisid erainvestoritele, samuti pakub
analiiiitilist ning néuandeteenust majanduse arendamise program-
mide ja konkreetsete projektide valjatootamisel. Krediidipakku-
miseks kasutab Maailmapank kapitaliturgudel ja otse rikkamate
riikide valitsusasutustele ja keskpankadele miitidud vélakirjade raha.
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Maailmapank koosneb Rahvusvahelisest Rekonstruktsiooni ja
Arengupangast (IBRD - International Bank of Reconstruction and
Development) ja Rahvusvahelisest Arenguassotsiatsioonist (IDA -
International Development Association). IBRD on loodud 1945. a,
liikmesriike on 187. See laenab keskmise sissetulekuga ning kre-
diidivoimelistele madala sissetulekuga riikide valitsustele. IDA on
loodud 1960. a ning sellel on 171 liikmesriiki. IDA iilesandeks on
anda intressita laene 35-40 aastaks eriti vaestele riikidele, kus rahva-
majanduse kogutoodang inimese kohta ei iileta 1235 USD aastas.
Maailmapanga juures tegutseb veel ka endas 183 liikmesriiki hol-
mavat Rahvusvahelist Finantskorporatsiooni (IFC - International
Finace Corporation), mis on loodud 1956. a eesmirgiga propageerida
jatkusuutlikku investeerimist arengumaade erasektoris. 1988. a loodi
Maailmapanga juurde ka Multilateraalne Inveseeringute Garanteri-
mise Agentuur (MIGA - Multilateral Investment Guarantee Agency),
millel on 175 liiget ning mille ilesanne on pakkuda poliitilise riski
vastu krediidikindlustust, et oleks voimalik anda laenusid poliiti-
liselt ebastabiilseks peetavatesse riikidesse. Maailmapanga raames
tegutseb veel ka 145 liikmesriiki kaasav Rahvusvaheline Investeeri-
misvaidluste Lahendamise Keskus (ICSID - International Centre
for Settlement of Investment Disputes), mis on loodud 1966. a ning
mille iilesanne on soodustada vilisinvesteeringuid pakkudes rahvus-
vahelisi voimalusi lepitada, lahendada ning vahendada vaidlusi, mis
vilisinvesteeringute tegemisel tekivad voi tekkida voivad.

Euroopa Rekonstruktsiooni- ja Arengupank (EBRD - European
Bank of Reconstruction and Development) on loodud 1991. a eesmir-
giga soodustada tileminekut turumajandusele ja edendada era- ning
ettevotlusalgatusi Kesk- ja Ida-Euroopa riikides. Asutamislepinguga
néhti ette, et EBRD peab koéikides oma tegevusvaldkondades eden-
dama keskkonnaohutut ja sddstvat arengut. EBRD piiiiab tagada, et
tema poliitika ja dritegevus soodustaksid sddstvat arengut, vastates
tdnapédeva vajadustele ning tehes seda tulevikuvajadusi kahjustamata.
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EBRD omistab rahastatavates projektides erilist tahtsust energia ja
ressursside tohusale kasutamisele, jadtmete vihendamisele, olemas-
olevate objektide iimberehitamisele, taastuvatele ressurssidele ja
ressursside taastamisele, ringlussevotmisele ning puhtama tootmise
kasutamisele. Tdnapdeval kasutatakse EBRD investeerimisinstru-
mente 29 riigis Kesk-Euroopast Kesk-Aasiani. Panga omanikeks
on 61 riiki ja kaks rahvusvahelist organisatsiooni: EL ja Euroopa
Investeerimispank. Mingis mottes meenutab EBRD riikidevahelist
hoiu-laenuiihistut, kus sddstusid omavad riigi hoiustavad ning lae-
nuvajadusega riigid hoiuste arvelt laenusid votavad.

Euroopa Investeerimispank (EIB - European Investment Bank)
on Euroopa Majandusithenduses iseseisva juriidilise isikuna toimiv
pank, mis on asutatud 1957. a vastavalt Rooma lepingule. Ules-
anneteks on ithisturu programmide alusel krediteerida to6stuse,
pollumajanduse ja veonduse arengut mahajaanud piirkondades.
EIB annab laene ja tagatisi suhteliselt vihem arenenud piirkondade
arenguprojektide, ettevotete reorganiseerimise ja uuendamise pro-
jektide ning liikmesriikide mitmesuguste projektide elluviimiseks.
Alates 1992. a-st on EIB keskendunud peamiselt infrastruktuuri-
projektidele ja vdikestele ning keskmise suurusega ettevotetele, andes
tildlaene labi kohalikest pankadest vahendajate.

Koige viimasena vadrib autori arvates kisitlemist iiks mahult eel-
nevatega kiill mittevorreldav, kuid oma unikaalsust arvestades siiski
tahtis regionaalne finantsinstitutsioon - WIR Pank. See on 1934. a
Sveitsis Baselis algselt 17 ettevotja vastastikuse omaabi seltsina asu-
tatud tihistupank. Selle tihistupanga teeb rahvusvaheliselt unikaal-
seks asjaolu, et ta haldab Maailmapanga poolt valuutana tunnustatud
ja ISO4217 sertifikaati (ehk kolmetdhelist lithendit) omavat erava-
luutat WIR (lithend CHW). CHW on Sveitsi viike- ja keskmise
suurusega ettevotete vahelistes arveldustes tasaarvestus ja makse-
vahendina kasutatav rahaiihik. WIR Pank viljastab lisaks EUR- ja
CHF-laenudele ka CHW-laenusid. Peamine motivatsioon selleks on
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asjaolu, et CHW emiteerimisel omab WIR Pank sisuliselt keskpanga
funktsioone ning saab véimaldada oma liikmetele laenusid sobiva

diskontomadraga tépselt siis, kui lilkmel seda pohjendatult vaja on,
mitte siis ja sellistel tingimustel, mida tingib kesk- v6i kommerts-

pankade soov voi voimalus laenu anda. Sisuliselt on WIR Pangal

voimalik ajada iseseisvat rahapoliitikat. 2011. a oli CHW koguraha-
pakkumine umbes 700 miljonit eurot ning seda kasutab iile 60 000
ettevotja (20% Sveitsi ettevotetest). Sveitsi CHF ja CHW kombineeri-
tud valuutasiisteemi peetakse paljude majandusteadlaste poolt Sveitsi

rahandusliku stabiilsuse {iheks teguriks.
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2. FINANTSTURUD

2.1. Finantsturgude ja
finantsinstrumentide lilevaade

Finantsturg on institutsioon, mille kaudu raha liigub neilt, kelle
tulud on suuremad kui kulud, neile, kelle eelarve on puudujiégiga.
Finantsturu olemasolu lubab investeeringuid paremini ajastada ning
investeerida siis, kui vaja, ja mitte siis, kui sddstud lubavad.

Turuosaliste vajadused:

Kodumajapidamised
Esmavajadus: fondide investeerimine

Arisektor
Esmavajadus: fondide kasvatamine

Valitsussektor
Esmavajadus: fondide kasvatamine

Laenusummad, intressid, aktsiate miiligist ja tagasiostmisest lackuv
raha ning dividendid ja maksud moodustavad ettevotte finants-
tegevuse rahavoo. Viimane, maksude maksmine vilja arvatud, on
seotud finantsturuga, kust ettevote saab lisakapitali tegevuse alus-
tamiseks voi laiendamiseks.

Tootmis- ja finantstegevusest ldhtudes jagunevad ettevotte varad
reaal- ja finantsvaradeks.

145



2. FINANTSTURUD

Reaalvarad on éritegevuse kdigushoidmiseks vajalikud mate-
riaalsed (hooned, t66pingid jms) ja immateriaalsed (oskusteave,
patendid, ettevdtte maine) varad.

Finantsvarad on mitmesugused vdartpaberid. Véddrtpaberi
véljaandjat (laenuvotjat) nimetatakse emitendiks. Emitendile on
vadrtpaber finantskohustus. Vaartpaberi omanikku (laenuandjat)
nimetatakse investoriks ja talle on vaartpaber finantsvara. Kui reaal-
varad on varad, mida kasutatakse kaupade ja teenuste tootmiseks, siis
finantsvarad on nouded reaalvaradele.

2.1.1. Finantsvarad

Finantsvarade loomise ja nendega kauplemise motivatsioon tuleneb
asjaolust, et sissetulevad rahavood tavaliselt ei lange ajaliselt kokku
tarbimise vOi reaalavarade soetamise vajadusega. See kehtib nii era-
isikute kui ka ettevotete kohta. Kui ettevotte tootmistegevuse raha-
lised sissetulekud ja valjaminekud ehk tootmistegevuse rahavood ei
ole tasakaalus, tekib vajadus votta laenu voi raha iilejadk investeerida.
Naiteks voib eraisikute puhul tuua auto voi maja ostmise; alustavate
ettevotete puhul tootmisvahendite ostmise enne tootmise alustamist.

Finantsturul toimuvad tehingud laenuandjate ja laenuvoétjate
vahel ning seesugust finantseerimist nimetatakse otsefinantseeri-
miseks (vt joonis 2.1).

Sageli kaasneb finantsvaradega kauplemisega markimisvaarne
risk. Inimestel on erinev voime informatsiooni tarbida ja neil on eri-
nevad vaated tulevikuootustele.

Finantsvaradega kauplemise motiivid:

e likviidsusest ajendatud kauplemine, millega kaasneb tarbimise
ajastamine ja riskide maandamine;

¢ informatsioonist ajendatud kauplemine.

« Finantssiisteem rahuldab turuosaliste vajadusi:
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e vahendajate kaudu (pank votab vastu hoiuseid ja annab vilja
laene);

¢ sobivaid vdartpabereid (aktsiad, volakirjad, tuletisinstrumendid)
luues.

Laenuandjad-saastjad

e Kodumajapidamised

o Ettevtted ‘ ‘
e Riik

e Vilismaa

Joonis 2.1. Finantsturu osalised (autori koostatud).

Sageli kaasneb finantsvaradega kauplemisega markimisvadrne risk.

Inimestel on erinev vdime informatsiooni tarbida ja neil on erinevad

vaated tulevikuootustele.
Finantsvaradega kauplemise motiivid:

e likviidsusest ajendatud kauplemine, millega kaasneb tarbimise
ajastamine ja riskide maandamine;

¢ informatsioonist ajendatud kauplemine.

« Finantssiisteem rahuldab turuosaliste vajadusi:

e vahendajate kaudu (pank vétab vastu hoiuseid ja annab vilja
laene);

¢ sobivaid vdartpabereid (aktsiad, volakirjad, tuletisinstrumendid)
luues.

Vaartpabereid saab jagada kolme rithma: aktsiad, volakirjad ja
tuletisvaartpaberid.
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Aktsia on vddrtpaber, mis néitab selle omaniku (aktsiondri) 6igust
osale ettevotte varast ja kasumist. Kasumiosa, mis aktsiate arvu alusel
investeerijale vdlja makstakse, nimetatakse dividendiks.

Aktsiaid liigitatakse lihtaktsiateks ja eelisaktsiateks. Lihtaktsia
annab aktsionirile hdilediguse aktsiondride koosolekul, st voimaluse
mojutada ettevotte juhtimist. Eelisaktsia aktsionérile haaledigust ei
anna, kuid eelisaktsiondril on voimalus saada dividende séltumata
ettevotte tegevustulemustest.

Vélakiri on vadrtpaber, mis sisaldab laenuvotja kohustust maksta
laen kokkulepitud tdhtajal laenuandjale tagasi ning tasuda intress, st
tasu laenu kasutamise eest. Intressi maksmise viisi jargi jagunevad
volakirjad kupong- ja diskontovolakirjadeks.

Tuletisvairtpaberid ehk derivatiivid kujutavad endast 6igust voi
kohustust osta (miifia) mingit finantsvara. Levinumad tuletisvaart-
paberid on optsioonid, forwardid ja futuurid.

Optsioon annab selle omanikule diguse, kuid mitte kohustuse
miiiia (osta) vastaspoolelt finantsvara varem kindlaksmiératud hin-
naga. Forward ja futuur kohustavad lepingupooli tulevikus miitiima
(ostma) mingit finantsvara varem kokkulepitud ajal ja hinnaga.

Vastavalt 17. oktoobril 2001. a vastu voetud véaartpaberituru seaduse

§2-le on vairtpaber:

1) aktsia voi muu samavairne kaubeldav digus;

2) volakiri, vahetusvolakiri voi muu emiteeritud ja kaubeldav vola-
kohustus, v.a emiteeritud volakohustus tdhtajaga kuni iiks aasta,
millega tavaliselt kaubeldakse rahaturul (rahaturuinstrument);

3) markimisoéigus voi muu kaubeldav 6igus, mis annab 6iguse omandada
aktsiaid ja volakirju;

4) investeerimisfondi osak;

5) emiteeritud volakohustus tdhtajaga kuni tiks aasta, millega tavaliselt
kaubeldakse rahaturul (rahaturuinstrument);

6) tuletisvaartpaber;

7) kaubeldav vaartpaberi hoidmistunnistus.
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Raha liikumist laenuandjalt otse laenuvotjale nimetatakse otse-
finantseerimiseks; kui kasutatakse finantsvahendaja abi, on tegemist
kaudfinantseerimisega. Finantsvarasid saab liigitada ka otse-
investeeringuteks ja kaudseteks investeeringuteks.

Finantsvarade liigitamisel klassifitseeritakse rahaturuinstru-
mentideks vadrtpaberid, mille tihtaeg ei tileta tihte aastat. Kapitali-
turuinstrumentideks on vddrtpaberid, mille tihtaeg on iile iihe aasta.

Finantsvaradega seotud arengutest voib nimetada néiteks vaart-
paberistumise ja finantsinnovatsiooni trendi: selleks, et kindlustada
vadrtpaberite turustatavus erinevat tiilipi investoritele, investeerivad
tinantsvahendajad rahavoogusid vdartpaberitest voi muudest vara-
dest edasi. Néiteks suurendati varade tagatisel baseeruvaid vaartpa-
bereid, mis baseerusid laenudel v6i nouetel ostjate vastu ning olid
garanteeritud kolmandate osapoolte poolt. Seesugused vaartpaberid
viisid 2007. a finantsturud suurde kriisi.

FINANTSVARAD

[
[ 1

OTSE- KAUDSED
INVESTEERINGUD INVESTEERINGUD
I |
RAHATURU-
INSTRUMENDID KAPITALI- TULETIS-
T-bills, miiigi-tagasi- TURUINSTRU- INSTRUMENDID FONDID
ostulepingud (repod) MENDID Futurid,
hoiusesertifikaadid, optsioonid
kommertspaberid
1 1
FIKSEERITUD TULUSUSEGA OMAKAPITALI-

INSTRUMENDID
Riiklikud vélakirjad, munitsipaal-
volakirjad, ettevotte volakirjad

INSTRUMENDID
Lihtaktid, eelisaktid

Joonis 2.2. Finantsvarade liigid (autori koostatud).
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Finantsinnovatsioonide nédidetena voib vilja tuua hiipoteegiga
tagatud vadrtpaberid, plastikvolakirjad ehk krediitkaardinduetega
tagatud volakirjad, autode nouete sertifikaadid CAR, David Bowie
volakirjad, mis olid tagatud laulja 1997 a. laulurojaltitega ning FIFA
2003-2006 a nduetega tagatud vaartpaberid.

2.1.2. Finantsturud

Finantsvahendaja funktsioone tiitvaid institutsioone nimetatakse
rahaasutusteks, mis jagunevad krediidiasutusteks, kindlustus-
seltsideks ja vaartpaberivahendajateks.

Finantsturge liigitatakse vola- ja aktsiaturgudeks, raha- ja kapi-
taliturgudeks, esmas- ja jarelturgudeks. Esimesel juhul on liigituse
alus védrtpaberite tiiiip, teisel juhul nende kustutusaeg (kuni aasta
voi rohkem) ning viimasel juhul tehakse vahet uute ja varem vilja-
lastud véartpaberite jargi.

Finantsturgude liigituse aluseid on mitmeid (vt joonis 2.3).

BORSIVALINE
ehk OTC turg

Finantsturud

Ostja
INVESTOR
(Laenuandja - sdastja)

Joonis 2.3. Finantsturgude liigid (autori koostatud).
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Esmasturul miitiakse uusi vaartpaberite véljalaskeid ehk emissioone
(kaubeldakse uute vaartpaberitega). Jarelturul ehk teisesel turul
kaubeldakse juba varem emiteeritud véartpaberitega. Jarelturud voi-
vad tegutseda erinevatel alustel. Organiseeritud kauplemissiisteem
(bors) tsentraliseeritud tellimuste vooga ning borsiviline ehk OTC
turg, mis on valdavalt reguleerimata ehk nn tle leti turg. Jarelturul
kauplemine on véimalik kahte moodi: porandal kauplemine voi elekt-
rooniline kauplemine. Eristatakse ka diilerite turgu ja maaklerite
turgu.

Rahaturul kaubeldakse instrumentidega, mille kestvus on kuni
tiks aasta, kapitaliturul kaubeldakse instrumentidega kestvusega
tile ithe aasta.

Finantsturgudel kujunevad véértpaberite hinnad ndudmise ja
pakkumise tulemusena. Aktsiate, volakirjade ja teiste vadrtpaberite
hinda méjutavad mitmesugused tegurid.

Aktsiate hindu méjutavad koige olulisemalt turgude tasemel:

o tulevikuootused ettevotete kasumi suhtes;

¢ intressimdirad, mis mojutavad ettevotete laenukulusid ja eraisi-
kute alternatiivseid investeerimisvoimalusi;

e inflatsioon;

e dritsitkkel ja majanduskasv;

e valimised ja muud poliitilised siindmused;

e energiahinnad: eriti nafta hind ja teiste toorainete hinnad.

Aktsiate hindu mojutavad koige olulisemalt eraisiku tasemel:
¢ hinnang ettevotte tulevasele kiekaigule;
e muutused juhtimises;
¢ uudised konkureerivate ettevotete ja toodete kohta;
e seadusandlus.

Investeerimisprotsessi olulisteks elementideks investori seisu-
kohast on teada, mida tahetakse saavutada, millised on eesmérgid
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investeerimisperioodi ja investeeringult tulu teenimise riski osas;
teada, mida on voimalik saavutada; millised on voimalikud tule-
mused, mida finantsvaralt voib oodata (vottes arvesse ka maksu-
efekti); milline on hinnang nende voimalike tulemuste toimumise
kohta (statistiline voimalus ebakindla tulu osas); teada, millega tege-
mist on: kas omatakse tilevaadet strateegilisest olukorrast kauple-
misprotsessi kdigus.

2.2. Finantsturgude efektiivsus ja varade
hindamise teooriad

Arbitraazi (Arbitrage) all moistetakse reeglina kahte korraga teh-
tavat tehingut (ost ja miiiik), mille eesmiargiks on teenida hindade
erinevuse pealt riskivaba kasumit. Arbitrazoor teeb panuse hinna-
erinevustele ajas voi ruumis. Arbitraazi all moéistetakse tegevust,
mille eesmirk on saada kasumit hinnavahelt, st osta vara odavalt
ja miiiia see teisel ajal voi teises kohas kallilt maha, kauba omadus-
tele midagi lisamata. Arbitraazivéimalused tekivad tavaliselt tinu
vaikestele hinnaerinevustele erinevatel turgudel voi tihedalt seoses
olevate instrumentide vahel. Siiski voib arbitraazi voimalust esineda
ka tihe aktsia piires.

Niiteks kui dollari kurss touseb Londonis korgemale, kui see on
samal ajal New Yorgis, siis kasutavad turul spekuleerijad selle voima-
luse dra ning peagi kursid molemas finantskeskuses vordsustuvad.

Arbitraaziga kaasnevad voidud on reeglina viikesed ning olu-
korras, kus tehingutega kaasnevad tehingukulud, ei pruugi neist
voitudest midagi alles jadda. Sellisteks tehinguteks on tavaliselt voi-
melised vaid suured finantsinstitutsioonid, kel on madalad tehingu-
kulud ning kes kompenseerivad teenitavat viaikest kasumimarginaali
suurte tehingumahtudega. Kui aga potentsiaalsed voidud ehk hélbed
turgude vahel on suuremad, voivad kasu saada ka vdikeinvestorid.
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Arbitraaziga tegelevad institutsioonid méangivad seega olulist rolli
finantsturgudel, aidates kaotada hinnaerinevused sarnaste finants-
instrumentide vahel. Finantsturgudel on paremas olukorras need
kauplejad, kes saavad vaartpaberi voi valuutakursse méjutava infor-
matsiooni kétte varem. Turgu, kus kéik kauplejad kogu olulise info
kiiresti ja suhteliselt odavalt kitte saavad ning see peegeldub kohe
hindades, nimetatakse informatsiooniliselt efektiivseks.

2.2.1. Efektiivse turu teooria

1950ndate 16pus piistitasid majandusteadlased hiipoteesi, mille koha-
selt aktsiate hinnad ekslevad, s.t nende muutused ajas on ettearva-
matud (random walk hypothesis). Selle baasil kujunes vilja efektiivse
turu hiipotees (EMH), mis vaatles aktsiate hinnamuutuste seotust
erinevate informatsioonikogumitega.

Véidrtpaberiturg on informatsiooniliselt efektiivne, kui vaart-
paberite hinnad sellel turul vastavad informatsioonile nende
vadartpaberite kohta ning iga uus fundamentaalvadrtust mojutav
informatsioon toob endaga kaasa kohese hindade kohandumise.
Turuhind ei pea vastama vairtpaberi teoreetilisele vidrtusele kiill
kogu aeg, kuid efektiivsel turul ei toimu vadrtpaberite siistemaatilist
tile- voi alahindamist. Turu operatsioonilise efektiivsuse all mdis-
tetakse olukorda, kus investoritelt noutavad tehingutasud ei tileta
oiglast kompensatsiooni neile maaklerite poolt pakutavate teenuste
kasutamise eest.

Efektiivse turu teooria vdidab, et efektiivne turg reageerib kohe
uuele infole ja seega ei 6nnestu sama riskitaseme puhul iihelgi inves-
toril teenida rohkem kui teistel. Et efektiivsel turul peegeldavad
finantsvarade hinnad kogu olulist infot, siis voivad investorid kind-
lad olla, et nad maksavad varade eest alati diget hinda, st hinda, mis,
viljendab varade tegelikku vairtust.
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Efektiivse turu hiipoteesi definitsiooni autoriks peetakse Eugene
Famat, kelle definitsiooni kohaselt turg on efektiivne, kui ta kohan-
dub kiiresti uuele informatsioonile ning vara hind kajastab efektiivsel
turul taielikult kogu kittesaadavat informatsiooni (Fama et al 1969,
Fama 1970). Jarelikult ei suurenda finantsvara ostu-miiiigi tehingud
efektiivsel turul investori rikkust ja tehingute puhasniitidisvaartus
vordub nulliga.

Efektiivse turu tagamiseks on vajalikud teatud eeldused:

e turul on piisavalt suur hulk spekulatiivseid investoreid, kelledel
koigil on eesmirk teenida spekulatiivset ekstrakasumit;

e piisavalt suur kaive;

e informatsioon liigub kindlaid kanaleid pidi (nn borsi info-
siisteem);

e investorid on ratsionaalsed;

o tédjeliku konkurentsi eeldus - maksumadrade ja tehingukulude
erinevuste puudumine turuosaliste vahel.

Efektiivse turu tekkimise eelduseks on situatsioon, kus suur hulk
ratsionaalseid kasumi maksimeerijaid on aktiivses konkurentsis
tiksteisega, nad piitiavad dra arvata iiksikute aktsiate tulevasi turu-
vaartusi ja kus oluline informatsioon on peaaegu tasuta kittesaadav
koigile turuosalistele (Fama 1965b). Taolisel turul eksleksid hinnad
juhuslikult imber enda sisemise vdartuse ning puuduks igasugune
mote tehnilisel- ja fundamentaalanaliiiisil, sest kogu uus informat-
sioon kajastuks koheselt aktsia hinnas. Efektiivse turu teooria vai-
tel ei saa liks ja sama investor pidevalt teenida teistest investoritest
rohkem.

Investori rikkus suureneks siis, kui ta ostaks vaartpaberi enne
uudise avaldamist ja miiiiks parast uudise avaldamist. Enne uudise
avaldamist ei ole aga investoril efektiivse turu teooria jargi mingit
pohjust vadrtpaberit osta, sest selle hinnas véljendub kogu kittesaa-
dav info ja védrtpaber ei anna keskmisest suuremat tulu. Kui uudis
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on saabunud, votab turg selle kohe arvesse, ning enne, kui investor
on joudnud sooritada tehingu, saab vaartpaberit osta voi miiiia vaid
hinnaga, mis taas ei voimalda saada keskmisest suuremat tulu.

Ebaefektiivse turu korral jargneks uudisele hilinenud voéi
tilereaktsioon ning targal investoril on méne aja jooksul voi-
malus saada kasumit, ostes-miiiies vaartpaberit enne hinna stabili-
seerumist.

2.2.2. Turu efektiivsuse tasemed

Eeldus, et turg votab kohe arvesse kogu info, tegelikus elus ei kehti.
Seetottu tehakse vahet kolme turu efektiivsuse taseme vahel. Tase-
med olenevad sellest, mis tiilipi info suhtes turg efektiivne on. Koige
tildisemalt tuleneb efektiivse turu hiipoteesist kaks empiiriliselt kont-
rollitavat ennustust hindade kditumise kohta. Esiteks, vara vaartust
mojutava uue informatsiooni ilmnemisel reageerivad turuhinnad
kiiresti ja korrektselt. Hindade kiire kohandumise all méistetakse
seda, et investorid, kes saavad informatsioonist teadlikuks hiljem
(nt ettevotte aastaaruandest voi ka jargmise pdeva ajalehest) ei saa
enam seda informatsiooni kasutada lisatulu teenimiseks. Hindade
korrektse kohandumise all méistetakse aga seda, et reeglina ei tohiks
tekkida uudisele iile- ega alareageerimist.

Teiseks, hinnad tohivad liikuda tiksnes aktiva vaartust mojutava
uudise toel. Turul toimuv néudluse suurenemine, mis ei ole pohjus-
tatud uuest aktiva fundamentaalset vdartust puudutavast informat-
sioonist, ei tohiks tuua kaasa nihkeid turuhindades.

Turu efektiivsusel on teoreetiliselt kolm taset:

e tugev,
e keskmine,
e nork.
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Tavaliselt on koik arenenud finantsturud vahemalt norgalt efektiiv-

sed. Igaiiks, kes suudab endale muretseda arvuti ning tunneb toe-

ndosusteooriat ja statistikat, voib varasemates hinnamuutustes otsida

seaduspidra. Kui seaduspdra leitakse ja koik piitiavad seda praktikas

rahateenimiseks kasutada, siis enamasti seaduspéra kaob.

Norga turuefektiivsuse eeldused on jargmised:

e aktsiahind peegeldab kogu informatsiooni varasema aktsiahinna
liikumise kohta;

e aktsiahind jargib seega juhuslikku arengutrendi, see voib sama
tdendosusega tousta voi langeda;

e investor ei saa prognoosida aktsiahinna muutust tulevikus lihtsalt
ekstrapoleerides varasemate perioodide trende;

e kuna aktsia turuhind ei peegelda kogu ettevotte ja aktsia kohta
teadaolevat infot, voib investor olla tdipsem oma hinnangus aktsia-
hinnale ja n-6 mangida aktsiahinna arengu arvamisel paremini.

Turgu, kus avalikkusele kittesaadavat, sh ka ajaloolist infot kasu-
tades ei saa teenida lisakasumit, nimetatakse keskmiselt efektiiv-
seks turuks. Avalikult kittesaadav info on ettevotete aastaaruanded,
ajaleheartiklid jms, mis kajastab ettevotte tegevuskeskkonda,
toostusharu ja majandust tervikuna. Et investorid peavad peale
statistika tundmise oskama ettevotte majandustegevust analiitisida,
on siin tolgendus- ja eksimisvoimalusi palju rohkem kui lihtsal aeg-
ridade analiiiisil.
Keskmise tugevusega turuefektiivsuse eeldused on jargmised:
o aktsiahind peegeldab kogu avalikult kéttesaadavat informat-
siooni;
e aktsiahinnad muutuvad uue informatsiooni ilmsikstulekul;
o ametlikult kittesaadavat informatsiooni analiiiisides ei ole v6i-
malik turust paremini panustada aktsiate hinna eeldatavale
liikumisele;
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e ainuke voimalus turust paremini aktsiahindadele panustada on
omada siseinformatsiooni.

Tugevalt efektiivne turg votab arvesse kogu finantsvarade kohta

kattesaadava info, sh ka ettevotte siseinfo. Teoreetiliselt ei saaks tikski

investor sellisel turul ekstratulu teenida. Tegelikkust arvestades ei
tohiks siiski finantsturul firma siseinfo kasutamisest kasu loigata.
Tugeva turuefektiivsuse eeldused on jargmised:

o aktsiahind peegeldab kogu avalikult kittesaadavat- ja siseinfot;

e uue informatsiooni ilmsikstulekul aktsiahinnad oluliselt ei
muutu;

e aktsiaturu hinnang aktsiale on kindel ning mistahes infot omades
ei ole aktsiahinna eeldatavale liilkumisele voimalik teistest turu-
osalistest paremini panustada;

e pikas perspektiivis puudub voimalus aktsia hinnale panustades
saavutada teistest turuosalistest suuremat tulu.

Siseinfo kasutamist tehingute sooritamisel nimetatakse insider
trading uks. Paljude riikide seadustega on see keelatud ning firma-
juhid peavad avalikult teatama oma kavatsusest sooritada tehinguid
oma ettevotte vadrtpaberitega.

Efektiivse turu teooria praktiline vdljund on ka finantsvarade
hindamise mudel (CAPM), mis titleb, et keskmisest suuremat tulu
saab finantsturul tiksnes keskmisest suuremat riski aktsepteerides
ehk investorit premeeritakse lisatulususega voetava siistemaatilise
riski eest.

Teoreetiliselt esinevad efektiivsel turul ka ebaefektiivsed piirkon-
nad. Arvukad uurimused on efektiivse turu teooriat tdestanud, kuid
on ka vastupidist vditvaid t6id, mille kohaselt ei ole iikski turg paris
efektiivne ning alati on finantsturul véimalik leida nn ebaefektiivseid
piirkondi. Seesuguste piirkondade olemasolu on iisna lihtne sele-
tada. Kuigi investorid saavad info {iha kiiremini kitte, tekib pidevalt
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juurde ka uusi vadrtpabereid. Nende tundmadppimine votab aga aega
ning annab kiire taibuga investoritele vdimaluse vihem voimekate
arvelt teenida. Jark-jargult 6pivad aga koik ebaefektiivsusi kasutama
ja need kaovad. Siiski on fakt, et ebaefektiivsuste avastajad teenivad
mone aja jooksul keskmisest enam.

Turu ebaefektiivsust pohjustavad ka turuosalised, kelle eesmar-
giks ei ole mitte oma kasumit maksimeerida, nt keskpangad, kes
tegutsevad valuutaturul mitte kasumi maksimeerimise eesmargil,
vaid valuutakursi stabiilsuse hoidmise eesmirgist lahtudes.

Turu ebaefektiivsete piirkondade soodsaks drakasutamiseks on
vilja pakutud mitmeid investeerimisstrateegiaid, mis peaksid inves-
torile vdimaldama lisatulu. Enamasti on nende strateegiate viljapak-
kujad toesti leidnud turul mone ebaefektiivse piirkonna, mis sellise
voimaluse annab. Osa ebaefektiivsust voib kanda ka psiithholoogi-
liste tegurite arvele. Arvatavasti on just psithholoogilised tegurid
nn kalendriefektide pohjus. Nii néiteks on leitud, et aktsiahinnad
tousevad keskmisest enam kuu viimasel ning uue kuu kolmel esi-
mesel paeval (kuuvahetuse efekt), et hinnad tousevad keskmisest
enam reedel ja langevad keskmisest enam esmaspdeval (nddalalopu
efekt), et hinnad tousevad keskmisest enam piithade-eelsel pdeval
(pithadeefekt). Osa selliseid ebaefektiivsusi on parast seda, kui neile
tdhelepanu podrati, kadunud voi nérgenenud.

2.2.3. Mulli- ja kaoseteooria

Mulliteooria jargi ei viljenda vaartpaberite hinnad sugugi mitte
alati nende tegelikku vdartust. Tihti votavad investorid soovitut
tegelikkuse péhe, lahevad lihtsalt hoogu voi téhtsustavad monda
fakti iile. Selle tulemusel vaartpaberite hinnad téusevad ilma mingi
pohjuseta iile nende tegeliku véartuse. Investeerimismaailmas nime-
tatakse mulliks olukorda, kus varade (sh vaartpaberite) hinnad iile-
tavad nende fundamentaalselt pohjendatud vadrtuse. Mulli puhul ei
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osteta enam soodsa hinna pirast, vaid seetottu, et ka teised ostavad
ja piisib lootus vara edasi miiiia kérgema hinnaga. Spekulatiivsed
mullid tekivad aeg-ajalt jalle, hoolimata varasemate mullidega kaas-
nenud kaotustest ja saadud oppetundidest.
Mullide tekkele voivad kaasa aidata mitmed tegurid:
e investorite usk mingi uudse olukorra voi reaalsuse tekkesse;
o keskpankade ekspansiivne rahapoliitika, mis ujutab turu likviid-
susega lile ja aitab kaasa varade hinnakasvule;
o valitsuste ekspansiivne eelarvepoliitika, mis suurendab majandus-
aktiivsust ja soodustab teatud liiki varade hinnakasvu;
e finantsvoimenduse (nt pangalaen) laialdane kattesaadavus.

Mulliteooria vaidab, et turud kalduvad tasakaaluseisundist kas
tihele voi teisele poole ja finantsturud ise mojutavad stindmusi, mida
oodatakse. Kui turul voetakse soovitut tegelikkuse pahe ja kiputakse
tilehindama teatud informatsiooni, siis tekib mull. Aktsiate hinnad
tousevad pohjendamatult {ile reaalse vadrtuse. Kui investorid jille
ratsionaalselt tegutsema asuvad, mull I6hkeb ning hinnad langevad
jarsult normaaltasemele. Mullide 16hkemisel on tavaliselt suurim
kaotaja vaheinformeeritud vaikeinvestor. Mullide 16hkemisi voimen-
davad kauplemisprogrammid, mis edastavad automaatseid miitigi-
tellimusi teatud tingimuste tditumisel ja nii kuhjuvad miitigikdasud
lihikesele ajaperioodile. Vdiksemate kaotustega véljub tavaliselt see,
kel jatkub meelekindlust aktsepteerida vdikest kahjumit ja miitia
kohe.

Borsikrahhid on néhtus, mille seletamiseks ei piisa efektiivse turu
teooriast. Efektiivse turu teooria kohaselt peegeldavad aktsia hinnad
alati aktsia tegelikku vaartust. Kiirete hinnaliikumiste seletamiseks
ilma informatsioonita sobib paremini mulliteooria. Erinevalt efek-
tiivse turu teooriast votab mulliteooria arvesse ka psithholoogilisi
tegureid, mis investorite otsuseid ja kditumist mojutavad.
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Tuntuimad mullid ajaloost on olnud Hollandi tulbisibulate maa-
nia 17. sajandil, USA 1920ndate borsibuum, 1990ndate internetimull
ning Eestis Tallinna Borsi 6ppetunnid 1997. aastal. Ka k.o sajandi
ulatuslikem ja tosiseimate tagajargedega finantskriis sai alguse
2007. aastal USA kinnisvaramullist.

Kaoseteooria kohaselt ei pea paika seisukoht, et finantsturge
vaadeldakse siisteemina, mis piitidleb tasakaaluseisundi poole ning
mis valismoéjude puudumisel asubki tasakaaluseisundis. Finants-
turgudel lahtutakse eeldusest, et kapitaliturud kujutavad endast
kompleksset, interaktiivset ja kohanduvat siisteemi, mida iseloomus-
tab hindade kaootiline liikumine. Esmalt tappisteadustes (eelkdige
tiitisikas) kasutusele voetud ja hiljem ka teistes teadusvaldkondades
rakendatav kaoseteooria piitiab pealtndha kaootilises siisteemis leida
varjatud seaduspdrasusi. Kaoseteooria rakendamisel finantsturgu-
del on probleemiks vajaminevate andmete suur hulk, kuid sellest
hoolimata on mitmeid kaoseteooriast parinevad seisukohad (nt nn
liblikaefekt) vagagi perspektiivsed.

2.3. Kauplejad ja kauplemisprotsess
finantsturgudel

Finantsturgude kauplemisprotsessi analiiiis tegeleb finantsturgudel
toimuva kauplemisprotsessi detailidega. Siin tuleb arvestada nii borsi
kauplemismudeliga, tehingukulusid méjutavate teguritega, informat-
siooni asiimmeetria strateegiliste méjudega ning muude turgu moju-
tavate teguritega. Selle koige tundmine aitab kaasa turu lithiajaliste
lilkumiste paremale mdistmisele.
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2.3.1. Turuosalised

Finantsturu osalised jagunevad nelja rithma: raha paigutajad (inves-
torid), raha hankijad (emitendid), vahendajad ning infrastruktuuri-
ja jarelevalveasutused.

Investor on iiksikisik voi ettevote, kes investeerib oma raha véart-
paberitesse vOi muusse varasse eesmargiga teenida paigutatud raha
arvel tdiendavat tulu. Investeeringu kontrollimise jargi jagunevad
investorid kahte liiki: otseinvestorid ja portfelliinvestorid. Pohieri-
nevus seisneb nende rollis ettevotte juhtimisel. Portfelliinvestori osa
ettevotte strateegia kujundamisel ja juhtimisel on passiivne, otsein-
vestoril aga aktiivne. Kui ettevotte kdekaik ei rahulda portfelliinves-
torit, siis tildjuhul miiiib ta aktsiad voi volakirjad maha ja paigutab
raha mujale. Otseinvestor 166b ettevotte juhtimises aktiivselt kaasa,
on esindatud ettevotte juhtorganites. Otseinvesteeringuga kaasneb
tavaliselt tehnoloogia ja teadmiste tilekandmine, portfelliinvestee-
ringu korral saab investeeringu vastuvotja vaid raha.

Organisatsioonilises méttes jagunevad investorid kaheks: institut-
sionaalsed investorid ja tiksikinvestorid. Esimesed on investeerimis-
fondid, pensionifondid ja kindlustusseltsid, teised aga tiksikisikud
voi vdikesed ja suhteliselt vabalt organiseeritud tiksikisikute ithen-
dused. Tegelikult esindavad ka institutsionaalsed investorid peami-
selt tiksikisikuid, kes on neid volitanud oma investeeringuid juhtima.

Emitent on juriidiline isik (ettevote, kohalik omavalitsus, valitsus
vm), kes on védrtpabereid emiteerinud voi votnud kohustuse vaart-
pabereid emiteerida. Emitendi eesmérk on saada raha oma tegevuse
finantseerimiseks.

Vahendajad on laiemas mottes koik asutused, kes seisavad
16plike laenuandjate ja laenuvotjate vahel: pangad, kindlustusselt-
sid, investeerimispangad, maaklerifirmad, investeerimisfondid,
pensionifondid. Kitsamas moistes on need asutused, kes vahen-
davad véartpaberite liikumist ithe tehingupoole kdest teise kétte
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ehk pakuvad maakleriteenust - pangad, investeerimispangad,
maaklerifirmad.

Infrastruktuuriasutused pakuvad vaértpaberitega kauplemis-,
arveldamis- ja vddrtpaberite hoidmisteenust. Jarelevalveasutuste
eesmdrk on tagada, et kdik turuosalised tdidaksid kehtivaid mangu-
reegleid. Eestis on see Finantsinspektsiooni, ménes osas Tallinna
Borsi tilesanne.

Vidrtpaberiturul toimub véartpaberitega kauplemiseks vajaliku
keskkonna haldamine, vadrtpaberitehingute arveldamine, ettevotete
noteerimine, vadrtpaberite keskregistri ja kogumispensioni registri
pidamine Tallinna Borsil ja tema tiitarettevottes Eesti Vaartpaberi-
keskus. Eesti Vadrtpaberite Keskregistris oli 1. juuli 2011 seisuga
kehtivate vaartpaberikontode arv kokku 124334, millest eraisikutele
kuulus 111374. Eestlased eelistavad investeerida Tallinna Borsil voi
siinsetel lahiborsidel noteeritud ettevotete aktsiatesse. Eesti turul
avalikult kaubeldavaid eelisaktsiaid praktiliselt pole ja seetottu on
Eesti investori huviorbiidis peamiselt lihtaktsiad.

Informatsiooni véddrtpaberite omanike kohta koondatakse
depositooriumites. Infotehnoloogia arenedes on vdartpaberid
elektroonilisteks muudetud ehk dematerialiseeritud - vaartpaberid
eksisteerivad vaid kannetena elektroonilistes registrites.

Depositooriumi (depository) pohifunktsioonid on vairtpaberi-
registri pidamine, kontohaldurite vahendusel investoritele vaart-
paberikontode avamine ja haldamine, vadrtpaberiiilekanneteks
vajaliku tehnilise lahenduse pakkumine, arvelduste korraldamine
ning korporatiivsete siindmuste (nt aktsiakapitali muutmise, arinime
muutmise, jagunemise jms) haldamine. Lisaks pakuvad depositoo-
riumid sageli ka lisateenuseid, niiteks korraldavad vaartpaberite
laenamist, rahalisi vdljamakseid jne.

Kontohaldur (account operator) on juriidiline isik, kes edastab
vadrtpaberite keskregistri pidajale vaartpaberikontode omanike kor-
raldusi registritoimingute tegemiseks (nt vdartpaberite ost-miiiik
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jne) ning vahendab investoritele depositooriumi poolt osutatavaid
teenuseid (nt vadrtpaberikonto avamine, sulgemine, andmete muut-
mine, vadrtpaberiiilekannete tegemine, vadrtpaberite pantimine jne).
Kontohalduri staatus voimaldab finantsasutusel pakkuda oma klien-
tidele reguleeritud keskkonnas védrtpaberite hoidmise ja kauple-
misega seotud teenuseid. Kontohaldurid on tildjuhul pangad.

Viirtpaberite avalik pakkumine on véértpaberite emiteerimine,
mille puhul pakutakse vaartpabereid koikidele soovijatele (ava-
likkusele). Tavaliselt pakutakse avalikul pakkumisel aktsiaid, har-
vem volakirju voi nn hiibriidvaartpabereid (vahetusvolakirju vms), et
saada ettevotte arenduseks tdiendavat raha. Avalikul pakkumisel voib
tegu olla nii vadrtpaberite esmase avaliku pakkumisega (IPO - initial
public offering) kui ka teisese avaliku pakkumisega (secondary public
offering), mille kdaigus IPO juba teinud ning avalikuks ettevotteks
muutunud firma miiiib lisakapitali saamiseks tdiendava koguse
uusi aktsiaid voi tuumikomaniku osaluse vihendamiseks sellele
kuuluvaid aktsiaid. Avaliku pakkumise kaudu aktsiaid voi volakirju
ostes on oluline teada, et esimesel etapil margitakse aktsiaid — see
pole veel ostutehing. V6ib juhtuda, et osta soovijaid on rohkem kui
vadrtpabereid, ka voib olla, et margitakse vihem aktsiaid ja emis-
sioon ebadnnestub.

Kui ettevdte on emiteerinud vaartpabereid, voivad omanikud
neid miiiia voi vahetada. Juba kiibel olevate vadrtpaberitega kau-
beldakse jarelturul. Védrtpaberite jarelturu voib jaotada borsiks
ja borsiviliseks turuks. Bors on organiseeritud kauplemissiisteem,
mis kehtestab kindlad reeglid ja tagatised emitentidele ja borsil
kauplejatele. Bors viib kokku raha paigutavad investorid, taien-
davat kapitali kaasata soovivad ettevotted ning borsilitkmed, kes
vahendavad investorite vadrtpaberitehinguid tihtses elektroonilises
kauplemissiisteemis.

Bors kui vddrtpaberite jarelturg (secondary market) on loogiline
jatk vadrtpaberite véljalaskele ehk esmasturule (primary market). Kui
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vadrtpaberite esmasturul viiakse vaartpaberite avaliku pakkumise
(public offering) voi suunatud pakkumise (private offering) kdigus
kokku oma arengu finantseerimiseks lisakapitali vajavad emiten-
did ning oma vabale rahale sobivaid investeerimisobjekte otsivad
investorid, siis jarelturul viiakse omavahel kokku investorite ostu- ja
miitigisoovid. Eestis on {iks vdartpaberibors, kuid monedes valisrii-
kides on ka iiksteisega konkureerivaid erakapitalil pohinevaid borse.
Ameerika Uhendriikides on nii NYSE (New York Stock Exchange),
Nasdaq kui AMEX (The American Stock Exchange). Vaartpaberi-
borsile vastupidiselt ei ole borsivilisel ehk OTC (over-the-counter)
turul vaartpaberitega kauplemine nii rangelt reguleeritud. Seejuures
puudub ka ithine kauplemiskoht ning tihti kaubeldakse borsiviliselt
riskantsemate ja vahemlikviidsemate vaartpaberitega.

Borsidel on ka olulisi lisafunktsioone, nt borsiettevotete poolt
edastatud teabe avalikustamine. Selleks, et borsil kaubeldavate
vaiartpaberite hinnad piisiksid voimalikult adekvaatsed ja vastaksid
ettevotete tegelikule vadrtusele, avalikustavad emitendid borsi vahen-
dusel borsiteateid oma majandustulemuste ning oluliste siindmuste
kohta. Borsiteadete avalikustamise eesmérk on tagada teabe vordne
kéttesaadavus koigile investoritele.

Teine oluline lisafunktsioon, mis on moeldud koige eelneva sujuva
toimimise tagamiseks, on jarelevalve. Jarelevalve nii borsiettevotete
kui ka borsi liikmete tile aitab tagada, et koik turuosalised kidituvad
heas usus ning vastavuses seaduste ja borsi reeglitega, turuosalisi
koheldakse vordselt ning investorite huvid on hésti kaitstud.

Bors kui infrastruktuuriiiksus peab tileval tehnilist ja regulatiivset
keskkonda. Tehnilise keskkonna all méistame eelkoige kauplemis-
stisteemi, regulatiivse keskkonna all méistame peamiselt borsi regle-
menti, mis satestab nii borsi kui ka borsiettevotete ja borsi liitkmete
oigused, kohustused ja vastutuse.

Borsi liikmeteks nimetatakse dritihinguid, kellel on borsil
kauplemise 6igus. Borsi lilkkmeks saamise oluline eeltingimus on
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investeerimisithingu voi krediidiasutuse tegevusluba, mis annab
ettevottele diguse osutada investeerimisteenuseid.

Borsi litkmed on professionaalsed turuosalised, kelle peatilesanne
on vahendada investorite tehingutellimusi borsile ning tagada nende
taitmine voimalikult soodsatel tingimustel. Sellega edukalt hakkama
saamiseks peavad borsi lilkmete juures tootavad maaklerid - fiiiisi-
lised isikud, kellel on ligipads borsi kauplemissiisteemile — tundma
nii borsi reglementi kui ka kauplemissiisteemi funktsionaalsust. Selle
tagamiseks korraldab bors enne maaklerile kauplemisoiguse andmist
eksami, millega hinnatakse maakleri erialast kompetentsi.

Véirtpaberitehinguid on voimalik teha ka reguleerimata ehk
borsivalisel turul (over-the-counter) (OTC). OTC turul saab kaubelda
nii borsil noteeritud kui ka mittenoteeritud vaartpaberitega. Mitte-
noteeritud vadrtpaberid on tavaliselt vihekaubeldavad ja vahelik-
viidsed ning nendega kauplemine toimub bérsiviliselt maaklerite
kaudu voi eraisikute vahel. Kuna borsiviliselt kaubeldavate vaart-
paberite kohta on vihe informatsiooni ning sellekohane regulatsioon,
sh investorkaitse, minimaalne, on nendesse investeerimine seotud
suurema riskiga. Eesti vddrtpaberitega tehtavad tehingud v6ib jagada
tehinguteks rahalise tasaarveldusega ehk tehingud makse vastu (DVP
— Delivery versus Payment) ja tehinguteks rahalise tasaarvelduseta
(FOP - Free of Payment). Tehingu makse vastu korral vahendavad
kontohaldurid nii vadrtpaberite kui ka raha liikumist. Turuvalise
tehingu korral vahendavad kontohaldurid vaartpaberite liikumist
ilma rahalise tasaarvelduse korraldamiseta.

2.3.2. Kauplemismudelid ja tehingutellimuste tiiiibid

Enamikel borsidel kaubeldakse véadrtpaberitega elektroonilise
kauplemissiisteemi kaudu. Elektrooniline kauplemissiisteem kuju-
tab endast keerukat programmi, kuhu borsiliikmete juures toota-
vad maaklerid end arvutite vahendusel sisse logivad. Elektrooniliste
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kauplemissiisteemide eelis on nende kiirus, konkreetsus, objektiivsus,
emotsioonide puudumine. Ka voimaldavad need automatiseeritud
ehk algoritmidel pohinevat kauplemist ehk n-6 kauplemisrobotite
kasutamist.

Borsi turumudel hélmab nii kauplemispdeva struktuuri, hinna
kujunemise protseduure, tehingute sobitamise reeglistikku kui ka
tilevaadet turusegmentidest ja kaubeldavatest vadrtpaberiliikidest.

NASDAQ OMX Balti ja Pohjamaade véaartpaberiturul kasutatakse
kauplemiseks kauplemistehnoloogiat INET, mis on ilemaailmselt
tunnustatud vdartpaberikauplemise tipptehnoloogi-alahendus.
Kauplemismudeli médravad kauplemispéeva struktuur, tehingu-
tellimuste tiiiibid ja lisatingimused, kehtivusaeg ning tehingu-
tellimuste sobitamise prioriteedireeglid ning tehingu vastaspoole
avalikustamise pohimotted.

Naiteks NASDAQ OMX Tallinna, Riia, Vilniuse, Stockholmi,
Kopenhaageni, Helsinki ja Islandi borside kauplemispaeva struk-
tuur on jirgmine.

Aeg Kauplemisfaas
09.00-10.00  Kauplemiseelne periood
10.00 Avaoksjon

10.00-15.55  Kauplemisperiood
15.55-16.00  Sulgemisoksjoni eelperiood
16.00* Sulgemisoksjon
16.00-16.30  Kauplemisjargne periood
16.30-09.00  Kauplemisviline periood

Aktsiate ostmise koige lihtsam viis on votta ithendust maakle-
riga. Selleks voib kasutada pankade poolt pakutavaid lahendusi voi
muude maakleriteenuseid osutavate firmade vahendust. Maakleriga
suhtlemine on koos tehnoloogia arenguga muutunud lihtsamaks:
kui varem oli vaja minna kontorisse v6i sinna helistada, siis niiiid
on jarjest enam hakatud praktiseerima orderi edastamist online
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ehk interneti teel. Investor voib maaklerile esitada erinevat tiiiipi

tellimusi. Maaklerile tehingukorraldust edastades tuleb otsustada,

millistel tingimustel soovitakse vddrtpabereid osta voi miiiia.

Tehingutellimuste tiiiibid voivad olla jargmised:

1. Madratud hinnaga (Limit Order) - tehingutellimuses méaratakse
vastavalt kas korgeim lubatud ostuhind (ostutellimuse korral) voi
madalaim lubatud miiiigihind (miiiigitellimuse korral). Korraldus
tiihistatakse, kui see pole kauplemispdeva lopuks tdidetud.

Olenevalt kauplemispdeva perioodist, kuhu méaratud hinnaga
tehingutellimust soovitakse suunata, voib tehingutellimuse tdien-
davaks lisatingimuseks maarata:

1) Uksnes oksjon (Call only) - tehingutellimus osaleb tiksnes
jargmisel (eesseisval) oksjonil. Peale jargmise oksjoni loppe-
mist tithistatakse tehingutellimus tellimusraamatust.

2) Avaoksjon (On-open) - tehingutellimus (Limit On Open Order,
LOO) osaleb iiksnes avaoksjonil ning selle hind on vordne
tehingutellimuses kindlaksmaaratud hinnaga voi sellest
avaoksjoni kdigus kujunenud parema tasakaaluhinnaga.

3) Sulgemisoksjon (On-close) - tehingutellimus (Limit On Close
Order, LOC)osaleb tiksnes sulgemisoksjonil ning selle hind
on vordne tehingutellimuses kindlaksmaédratud hinnaga voi
sellest sulgemisoksjoni kdigus kujunenud parema tasakaalu-
hinnaga.

2. Turuhinnaga (Market Order) - tehingutellimus, milles hinda
el mddrata ning mis sobitatakse parima hinnaga vastassuuna-
lise tehingutellimusega ulatuses, mida sellise vastassuunalise
tehingutellimuse kogus voimaldab. Sobitamata koguse osas
kuulub turuhinnaga tehingutellimus koheselt tithistamisele, kuna
koigi turuhinnaga tehingutellimustele laieneb tingimus ,,tdida ja
tuhista” (Immediate or Cancel, IOC).

3. Tasakaaluhinnaga (Imbalance Order) — vastavalt tiksnes ava-
(Imbalanceon-open) voi sulgemisoksjonil (Imbalance-on-close)
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kasutatav tehingutellimus, mille peamiseks eesmérgiks on vas-
tava oksjoni kdigus katmata noudluse voi tekkiva iilepakkumise
tasakaalustamine. Tasakaaluhinnaga tehingutellimuse hinnaks
loetakse vastava oksjoni kdigus kujunenud tasakaaluhind.

Tehingutellimustele voib kehtestada ka lisatingimusi. Tehingutelli-

muste lisatingimused voivad olla jairgmised:

1. Varjatud kogusega (Reserve order, Iceberg Order) — tehingu-
tellimuse kogusest kuvatakse tellimusraamatus vaid kindlaks-
madratud osa ning iilejadnud osa tehingutellimuse kogusest
tellimusraamatus ei kuvata. Varjatud kogusega tehingutellimuse
kuvatud kogus ei v6i olla vdiksem kui iiks.

2. Miinimumkogusega (Minimum Quantity Order) — tehingutelli-
muses madratakse kindlaks miinimumkogus, millest vaiksema
koguse korral sobitamist ei lubata.

3. Varjatud tehingutellimus (Non-displayed Order) — maaratud
hinnaga tehingutellimus, mis kvalifitseerub tavalise turumahuga
vorreldes suuremahuliseks ning mida néeb tiksnes tehingu-
tellimuse sisestanud borsi liige.

4. Seotud hinnatasemega (Pegged Order) - tehingutellimus, mille
hind on kindlaksmaératud viisil seotud vaartpaberi turuhin-
naga. Tehingutellimuse hind muutub jooksvalt (automaatselt)
soltuvalt sellest, millise hinnasammudes (Tick Size) viljendatud
seosega on tehingutellimuse hind seatud séltuvusse. Need voivad
olla vastavalt kas: 1) parima hinnaga samasuunalise tehingutelli-
muse hinnast (Primary Peg); 2) parima hinnaga vastassuunalise
tehingutellimuse hinnast (Market Peg); voi 3) kursivahemiku
(Mid-point Peg) keskpunktist (mid point of the BBO). Seotud
hinnatasemega tehingutellimust, mille hind on seatud soltu-
vusse kursivahemiku keskpunktist, voib kasutada tiksnes juhul,
kui tehingutellimus kvalifitseerub tavalise turumahuga vorreldes
suuremahuliseks.
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Tehingutellimuste kehtivusaeg voib olla médaratud jargmiste

tingimuste kohaselt:

1. Téida ja tithista (Immediate-or-cancel — I0C) - tehingutellimus
taidetakse juhul, kui tehingutellimuse koguse saab koheselt sobi-
tada tdies mahus voi osaliselt. Osalise sobitamise korral sobita-
mata jaanud kogus tithistatakse.

2. Kuni tithistamiseni (Good-till-cancelled — GTC) - tehingutellimus
kehtib kuni seda ei ole tiihistatud.

3. Kuni kauplemisperioodi 16puni (Day order) — tehingutellimus
kehtib kuni vastava kauplemispédeva kauplemisperioodi 16puni.
Tehingutellimuse koguse osa, mida ei ole sobitatud hiljemalt
sulgemisoksjoni sobitamisetapis, tithistatakse.

4. Kuni kindlaksmaaratud ajani (Good-till-time — GTT) - tehingu-
tellimus kehtib kuni jooksva kauplemispdeva kindlaksmaaratud
ajahetkeni.

Viidrtpaberituru aktiivsuse niitajad on turu likviidsus, stigavus
ning volatiilsus.

Turu likviidsuse (liquidity) all méistetakse voimalust osta ja miiiia
vaartpabereid kiiresti ja suurtes kogustes ilma vaértpaberi hinda olu-
liselt mojutamata. Suurem likviidsus tdhendab vaiksemat hinnariski
ja vdaiksemat tehingu ebadnnestumise riski. Likviidsus on tihedalt
seotud turu aktiivsuse ja turusiigavusega.

Turu stigavuse (market depth) all méistetakse tehingutellimuste
rohkust tellimusraamatus. Mida rohkem tellimusi on tellimus-
raamatus, seda siigavam on turg ja seda vdaiksem on hinnaliikumine
suurte tehingutellimuste tditmisel.

Turu volatiilsus (volatility) tadhendab hindade muutumise sage-
dust ja ulatust. Mida rohkem védrtpaberite hinnad kdiguvad, seda
volatiilsem on turg. Uldjuhul volatiilsus turu siigavuse ja likviidsuse
kasvades viheneb.
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Et investorid saaksid aktsiaturu kohta iilevaatliku pildi, koos-
tavad borsid reeglina aktsiaturu indeksi. Indeks on moéodupuu,
millega hinnatakse finantsmaailmas v6i majanduses toimivad muu-
tusi. Kasutatakse aktsiaindekseid, volakirjaindekseid ja majandus-
nditajaid kokkuvotvaid indekseid. Naitena v6ib tuua OMX Tallinna,
NASDAQi, DOW JONESi aktsiaindeksid voi tarbijahinna indeksid.
Indeksitega viljendatakse ka majandussektorites toimuvaid muutusi
(nt toostustoodangu miitigiindeks, mis moodab todstustoodangu
labimiitigi suurust mingil perioodil). Indeksid voimaldavad saada
tilevaatlikku pilti nii kogu aktsiaturul kui ka ménes kitsamas majan-
dussektoris toimuvate arengute kohta. Aktsiaturu indeks on indeks,
mis iseloomustab aktsiate kursi muutumist mingi eelmise ajavahe-
mikuga vorreldes. Aktsiaturu indeksid sisaldavad endas paljusid ette-
votteid ja see voimaldab turu suuna jalgimise teha haaratavamaks.
Samuti voimaldavad indeksid vaadata iiksikute ettevotete aktsiate
liikumist vorrelduna indeksi (kui turu keskmise) liitkumisega.
Peamised aktsiaindeksite tiiiibid on jargmised:

e turuvédrtusel pohinevaid indeksid, kus iga aktsia mojutab indek-
sit vastavalt selle ettevotte vadrtusele. Ndited: OMXT, NASDAQ,
S&P 500;

¢ hinnaga kaalutud indeksid, kus iga aktsia mojutab indeksit pro-
portsioonis tema aktsia hinnale.

Indeksaktsiatega voi indeksfondi osakutega on voimalik kaubelda ka
ldbi nende baasil loodud tuletisinstrumentide nagu indeksifutuurid ja
-optsioonid. Kui investoril on ettekujutus mone turu voi sektori tdusu
voi languse kohta tulevikus, siis on voimalik seda realiseerida ostes
voi miilies vastava turu indeksiga seotud tuletisinstrumente. Seega
ei pea investor ostma iiksikut aktsiat, mille omandamine on oluliselt
riskantsem vorrelduna indeksiga ehk turu keskmisega. Indeksi liiku-
mine on iiksiku aktsia hinna liikumisest paremini prognoositavam,
sest see ei sOltu ettevottespetsiifilistest teguritest. Nii néiteks voib
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tihe ettevotte halb majandustulemus mojutada oluliselt selle ettevotte
aktsia hinda borsil, samas on aga selle uudise méju indeksile, millesse
antud ettevote kuulub, suhteliselt viike (eeldusel, et ettevote ei oma
indeksis vdga suurt kaalu).

Viga oluline on aktsiatega kauplemisel hoida kinni varem paika
seatud strateegiast ehk distsipliin on edu alus. Selles osas saab kasu-
tada koikidel turgudel limiithinnaga ordereid, ménedel turgudel on
voimalik kasutada ka keerukamaid orderitiitipe nagu stopp-orderid.

Viirtpaberite tahistamiseks on kasutusel erinevad siimbolid.
Tihti kaubeldakse sama aktsiaga erinevatel borsidel, seetottu tuleks
kontrollida borsi valitud orderi sisestamisel — borsi valik orderil saab
voimalikuks vaid siis, kui orderi sisestamisel ilmub veateade, mille
kohaselt sisestatud siimbol leiti mitmelt borsilt.

2.3.3. Vaartpaberite kauplemisstrateegiad

Viirtpaberite ost laenuga (margin buying) on investeerimisst-
rateegia, kus aktsiate ostmiseks voetakse laenu ehk positsiooni
voimendatakse laenatud rahaga. Sellisel juhul paigutab investor
vadrtpaberitesse mingi koguse isiklikku raha ning laenab juurde
voorvahendeid. Laenu tagatiseks on ostetavad vaartpaberid. Selline
strateegia suurendab tulupotentsiaali, kuid samavorra ka riski.

Tehnilisest kiiljest vaadatuna blokeerib investor maakleri kasuks
oma vadrtpaberikontol kokkulepitud hulga vairtpabereid, maakler
aga kannab investori arvelduskontole iile raha. Laenu antakse tava-
liselt mitte rohkem kui 50-70 protsenti aktsiate turuvaartusest.
Tehing toimub sisuliselt repo-tehinguna, mille kdigus saadud laenu
intressi saab maakler vaartpaberite ostu ja tagasimiiiigi hinna vahena.
Maakler kasutab védrtpabereid tagatisena ning kehtestab miinimum-
tagatise (maintenance margin) suuruse. Intressimaar jaab olenevalt
laenutdhtajast ja maaklerist 10-20 protsendi vahele.
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Miinimumtagatise suuruse arvutamine:

21 . . .. netovddrtus (omakapitali vidrtus)
2.1) miinimumtagatise madar =

vddrtpaberite turuvddrtus

Kui vaartpaberiportfelli vadrtus langeb liiga palju, peab investor
pakkuma tdiendavalt fonde, et tagatisnouet (margin call) téita.

Niide miinimumtagatise arvutamise kohta

Investor ostab 1000 aktsiat hinnaga P=70 eurot aktsia eest, laenates
35000 eurot oma maaklerilt, et tema tagatis oleks 50-protsendiline.

35000
=0,5
70000

miinimumtagatise mddr =

Tagatise suurus (mmaintenance margin) on 40%. Kui palju voib aktsia hind
langeda enne, kui investoril tuleb tegemist teha tagatisnéude (margin
call) tiitmisega?

1000 x P — 35000

tagatise mddr = 0,4 <
1000 x P

35000

>——~58,33
1000 x (1—0,4)

Aktsiate ostuks on laenu motet votta siis, kui lahiajal on oodata akt-
siahinna tousu.
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Niide aktsiate ostmise kohta laenuga

Oletame, et investor ostab 1000 aktsiat hinnaga 25 eurot (kokku 25 000
euro eest), seejirel pandib need, saab 16 protsendiga aastas kolmeks
kuuks 12 500 eurot laenu ning ostab veel 500 aktsiat. Kokku on tal
1500 aktsiat koguvaartuses 37 500 eurot. Kui kolme kuu parast on
aktsia hind téusnud 30 euroni, on aktsiate vadrtus 45 000 eurot. Kui
koik aktsiad maha miiiia, on kasum 45 000 - 37 500 = 7500 eurot. Sel-
lest tuleks maha arvestada laenuintress 500 eurot. Lopptulemusena on
kasum 7000 eurot ehk 7000 / 25 000 = 28 protsenti omakapitalilt. Kui
koik 1500 aktsiat olnuks ostetud oma raha eest, olnuks tehingu tulu-
sus 7500 / 37 500 = 20 protsenti. Kui aktsia hind oleks aga langenud
20 euroni, siis oleks tulem aktsiate miitigist olnud 30 000 eurot ning
kahjum 30 000 - 37 500 - 500 = 8000 eurot ehk 8000 / 25 000 =
32 protsenti esialgsest investeeringust. Ainult omakapitali kasutamise
korral olnuks kahjum 30 000 - 37 500 = 7500 eurot ehk 7500 / 37 500 =
20 protsenti omakapitalist.

Liithikeseks miiiimine (selling short). Lithikese positsiooni votmist
ehk panustamist vadrtpaberi hinna langusele nimetatakse liihi-
keseks miitimiseks. Vaartpaberite lithikeseks miiiimine voéimaldab
kasu saada vaartpaberite hinna langusest. Lithikeseks miiimise
puhul laenab investor maaklerilt teatud arvu védrtpabereid (aktsiaid,
tuletislepinguid) ning miiiib need turuhinnaga. Seega, lithikeseks
miitigi tehinguga miitiakse maha vdartpaberid, mida kontol ei
ole ning laenatakse need vdartpaberid maakleri kdest. Vaart-
paberite miitigist laekub raha reaalselt kontole. Lithikese positsiooni
sulgemiseks peab need aktsiad maaklerilt hiljem tagasi ostma. Liihi-
keseks miiiik on vadrtpaberi miiiik, mida investor ei oma, lootes
kasumit vara hinnalanguselt. Vaartpaberite lithikeseks miitimine
tdhendab voimenduse kasutamist. Véimendusega tehingud on vaja-
likud aktiivsele investorile, kuid on seotud ka riskidega.
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Maksimaalse lithikese positsiooni summa s6ltub investeerimis-
kontol hoitavate tagatisvarade turuvédartusest ja panga poolt maa-
ratud iildisest limiidist. Lithikese positsiooni tagatiseks sobivad
reguleeritud turul kaubeldavad aktsiad ning fondiosakud. Laenu
tagatisvara vihenemisel alla lubatud piirmiira tekib tagatisvara
suurendamise vajadus.

Naiide lithikeseks miitimise (lithikese positsiooni votmise) kohta

Investor teeb oma maaklerile korralduse miitia 100 aktsiat 50 euroga
aktsia kohta. Maakler laenab investorile need 100 aktsiat, kasuta-
des oma varusid voi laenates need teiselt maaklerilt. Neid aktsiaid
kasutatakse ostja maakleriga kokkuleppe tegemiseks. Investor peab
mingil hetkel ostma 100 aktsiat, et sulgeda positsioon, tagastades
laenatud aktsiad. Eeldusel, et dividende ei maksta ja kui hind langeb
naiteks 35 euroni, teenib investor kasumit (50 — 35) x 100 = 1500 eurot.
Kui aga hind suureneb niiteks 60 euroni, kannab investor kahjumit
1000 eurot.

Lithikeseks miitimine on vastupidine tehing vaartpaberite ostmisele
laenuga - koigepealt miitiakse, laenates vadrtpabereid, ning hiljem
ostetakse tagasi. Praktikas on kasutusel terminid pikk ja lithike posit-
sioon. Kui aktsiad on laenuga ostetud, omatakse pikka positsiooni,
kui panustatakse langusele ehk miiiiakse lithikeseks, omatakse liihi-
kest positsiooni.

2.4. Aktsiad ja aktsiaturud

Aktsiad (stock) on védartpaberid, mille omamine tahendab osalust
ettevottes. Aktsionidr on ettevotte iiks omanikke. Aktsiad anna-
vad tavaliselt 6iguse ettevotte iildkoosolekutel hddletada, kuid
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héaéletamisoigus voib olenevalt aktsiate liigist erineda. Haédletamis-
oigusest lahtudes voib aktsiaid jagada lihtaktsiateks ja eelisaktsiateks.
Eelisaktsiate puhul on dividendide suurus fikseeritud ja eelisaktsio-
nérid on vorreldes lihtaktsionaridega eelisseisus ka ettevotte pankroti
korral toimuvas nouete rahuldamise protsessis. Eelisaktsionéril
puudub aga tildjuhul héiledigus aktsionéride iildkoosolekul ehk
teisisonu ei saa eelisaktsiondr firma tegevust sellisel méaaral moju-
tada kui lihtaktsiondr. Eesti turul avalikult kaubeldavaid eelisaktsiaid
pole ja seetottu on Eesti investori huviorbiidis peamiselt lihtaktsiad.
Aktsiatega kauplemisel on oluline miératleda oma sihid ning kind-
lasti eelnevalt kindlaks mdarata oma riskijulgus. Vastavalt sellele
tuleks valida edasine strateegia, kindlasti ei tohiks kogu portfelli
paigutada iihe aktsia alla ning ainult tithe varaklassi soetamine on
tihti liiga riskantne. Turul kaubeldavad aktsiad on tundlikud koéikide
pohiliste finantsturgude riskide suhtes. Vorreldes teiste vaartpaberi-
tega, voib aktsiate vadrtuse muutus olla suhteliselt suur.

Investeeringu tulusus ehk investeeringu tulumair ehk investee-
ringu tootlus néitab protsentuaalset tuluméidra mingis perioodis
(harilikult aastas). Investeeringud voéivad investorile pakkuda eri-
nevat rahalist tulu: kapitalikasvutulu, dividenditulu, intressitulu jne.
Kapitalikasvu all moeldakse investeeringu vadrtuse suurenemist.
Kui investeering pakub vaid kapitalikasvutulu, avaldub tulumaar
jargmiselt:

. P -P
(22) Rlz[ IP OJXIOO%

0

kus R; - investeeringu tulusus perioodil 1,
P, — investeeringu vaartus perioodil 1 (kdesoleva perioodi lopus),
P, — investeeringu véaartus perioodil 0 (eelmise perioodi 16pus).

175



2. FINANTSTURUD

2.4.1. Eelis- ja lihtaktsia vaartuse hindamine

Koige tildisemalt soltub aktsia vadrtus turuosaliste tulevikuootus-
test — millised on firma viljavaated tulevikus. Tulevikuootusi voib
tolgendada kui prognoositavaid rahavooge tulevikus. Nagu enamiku
finantsinvesteeringute védartus, soltub ka aktsiate vdartus seega tule-
vikus laekuvatest rahavoogudest, tdpsemalt nende rahavoogude
niitidisvadrtusest.

Dividendid kujutavad endast aktsiaomaniku seisukohalt sisse-
tulevat rahavoogu. Aktsiate, nagu ka teiste investeeringute vaartust
madratakse sageli tulevaste rahavoogude abil, diskonteerides neid
rahavooge tidnasesse pdeva sobiva diskontomairaga. Diskonteeri-
tud dividendide mudeli abil leitakse tulevikus laekuvate dividendide
niitidisvaartus.

Eelisaktsiate vaartuse hindamiseks peab meil teada olema ooda-
tava rahavoo suurus ja jaotatus ajas ning riskantsus. Viimast tegurit
kasutades tuleb méérata investeerija noutav tulunorm. Neid and-
meid teades saame arvutada eelisaktsia vdartuse, kasutades jargnevat
valemit:

D, . D, D,
23) VP_(1+k)1+(1+k)2+m (1+k) Z(Hk)t

t

kus D,- dividendid aastal t,
k - investeerija noutav tulunorm,
Vp — eelisaktsia vaartus.

Kuna eelisaktsia puhul on dividendid tavaliselt periooditi vordsed, st
dividendid on nullkasvuga, lihtsustub aktsia diglase hinna leidmine
kujule:

(2.4) v,=—1

kus D; — oodatav dividend jargmisel perioodil,
k — investeerija noutav tulunorm.
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Lihtaktsia vadrtust saab hinnata kahel moel vastavalt sellele, kui kaua
aktsiondr vadrtpaberit enda kées soovib hoida. Juhul, kui investeerija
hoiab lihtaktsiat enda kies vaid iihe aasta, saab selle vaartust hinnata
jargmise valemiga:

(2.5) V.= D, + b
1+k) (1+k)

kus V. - lihtaktsia vaartus,
k - investeerija ndutav tulunorm,
P, - turuhind aastal 1,
D, - dividend aastal 1.

Sageli hoiab investor lihtaktsiat enda kdes iile ithe aasta. Lihtaktsia
vadrtuse hindamise tildmudel on jargmine:

Dl D2 Doo
= + +ot -
A+k) A+k)’ (1+k)

(2.6)

Kui dividendid kasvavad konstantses tempos, teiseneb see valem
lihtsamale kujule:

(2.7) V. =

kus g on dividendide kasvutempo.

Viimast valemit nimetatakse Gordoni kasvumudeliks.

Tegelikus elus muutuvad dividendid ebakorraparaselt ning iihe-
aegselt dividendide muutustega voéivad muutuda ka teised tegurid
(nt investeerija ndutav tulunorm). Seetottu on neid esmapilgul liht-
said valemeid reaalses elus sageli raske rakendada ning tuleks leida
valem, mis poleks liialt keerukas, kuid arvestaks voimalikult palju
reaalse investeerimiskeskkonnaga. Selliseks mudeliks investeeringute
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hindamisel on muutuva kasvumairaga kaheperioodiline mudel.
Kaheperioodilise muutuva dividendide kasvumaaraga mudeli puhul
eeldatakse, et kuni ajahetkeni T on aktsiatelt makstavad dividendid
erinevatel perioodidel erinevad ja analiititikute poolt prognoosi-
tavad ning alates ajahetkest T on dividendide kasv piisiv. Seega
koosneb muutuva kasvumairaga mudel kahest osast: diskonteeri-
tud dividendide summast kuni ajahetkeni T (lahem tulevik muu-
tuva dividendide kasvumaéraga) ning piisiva médra alusel kasvavate
dividendide diskonteeritud vaartusest alates ajahetkest T+1 (kaugem
tulevik piisiva dividendide kasvumadraga).

_ o Dt DT+1
8 V=l g G

Naiide aktsia vaartuse arvutamise kohta

Analaiitikute arvates maksab ettevote jargmisel aastal dividende 5 eurot
aktsia kohta ning iilejargmisel aastal 6 eurot aktsia kohta. Alates iile-
jargmisest aastast eeldatakse dividende kasvavat iihtlase aastase kasvu-
madraga 5%. Firma aktsia riskantsust peegeldav diskontoméér on 20%.
Leia toodud info pdhjal ettevotte aktsia vadrtus.

Asetades andmed eeltoodud valemisse, saame:

5 6 6x(1+0.05)

+ 5 - =37.50
1+02 (1+0.2)° (0.2-0.05)(1+0.2)

Aktsia diglane vaartus diskonteeritud dividendide mudeli pohjal on
37.50 eurot.

Eeltoodud valemite kasutamise eelduseks on jargmised tingimused:
arenenud vaartpaberiturg, madal inflatsioonitempo, piisav hulk
kauplejaid ning vahendajaid, stabiilne majanduskeskkond. Kuna
teoreetiliste meetodite rakendamine on raskendatud, lahtutakse
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praktikas aktsiate hindamisel nende bilansilisest vadrtusest. Selleks
jagatakse aktsiaseltsi omavahendite raamatupidamisvaartus valja-
antud aktsiate arvuga. Meetodi norgaks kohaks on asjaolu, et see
ei kajasta aktsiaseltsi tegelikku vaartust, kuigi annab mingi aluse
hindade iile otsustamiseks. Peale selle on veel palju aspekte ja vilis-
tegureid, mida tuleks aktsiate hindamisel jalgida. Seega, iheks
varadel pohineva hindamismeetodi rakenduseks on aktsia bilansi-
lise vadartuse vordlemine aktsia turuhinnaga. Aktsia bilansilise- ehk
raamatupidamisvaartuse all moistetakse firma bilansilist oma-
kapitali iihe aktsia kohta.

Aktsia hinna ja raamatupidamisvéirtuse suhe (price-to-book
ratio) P/B arvutatakse valemiga:

(2.9 P/B:i
BV

kus P/B — aktsia hinna ja raamatupidamisliku véartuse suhe,
P — aktsia turuhind,
BV - aktsia raamatupidamisvaértus (book value).

Aktsiate vadrtuse hindamise voimaluseks on prognoosida ettevotte
kasum tulevasteks perioodideks ja leida selle pohjal aktsia diglane
véadrtus. Uks tuntumaid rakendusi on siin aktsia hinna- ja tulususe
suhtarv, mida vorreldakse toostusharu keskmisega. Suhtarv (P/E)
arvutatakse jargnevalt:

2.1 P/E=——
210 .

kus P — aktsia turuhind,
EPS — puhaskasum aktsia kohta (earnings per share).

Aktsia hinna- ja tulususe suhtarv on sobiv ka aktsia suhtelise

vaartuse hindamiseks. See suhtarv néitab, kui palju ollakse nous
maksma iihe kasumiiihiku eest. Kdrgem P/E suhtarv voib niidata
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nii aktsia tilehinnatust kui ka suuremat kasvupotentsiaali tulevikus,
sest tildjuhul hinnatakse P/E suhtarvu mitte mineviku kasumite,
vaid tuleviku kasumiprognooside pohjal. Vottes arvesse ettevotte
tulevikuperspektiive ning riskiastet vorreldes konkurentidega, on
voimalik kujundada konkreetse ettevotte jaoks sobiv P/E védrtus.

2.4.2. Aktsia hinda mojutavad tegurid

Kui eelnevalt uurisime peamiselt aktsia vdartuse hindamist teo-
reetilises plaanis, siis jargnevalt analiitisime aktsia vdartuse hinda-
mise praktilisi probleeme: kuidas tuvastada investeerimiseks sobivaid
aktsiaid aktsiaturul ja millised on turuhinda kujundavad tegurid.
Aktsia hinda méjutavad mitmed tegurid, nt turul valitsev hinnang
ettevotte kasumipotentsiaalile, turul kehtivad intressiméirad ja
konkreetse ettevottega seotud muudatused (nt juhtkonna vahetus).
Seetottu peab iithte konkreetsesse aktsiasse investeeriv isik jalgima nii
vastavat ettevotet, vddrtpaberiturgu kui ka iildist majandusarengut.
Hinnad kujunevad turul vastavalt ndudmise-pakkumise vahe-
korrale, pideva kauplemise kdigus saavad investorid ja kauplejad
reageerida turu arengule paindlikult. Kui investorid arvavad, et
firma dritegevus on edukas, kasum kasvab ja dividendid suurenevad,
makstakse aktsiate eest korgemat hinda. Kérgem hind tombab ligi
rohkem miiiijaid ning pakkumine ja ndudlus saavutavad korgemal
hinnatasemel tasakaalu. Aktsia hind peegeldab ka investorite hin-
nangut firma potentsiaalile. Seega on aktsia hinnad teataval maéral
ka majandusarengu parameetriks ja ootuste méodupuuks.
Aktsiatesse investeerimisel tuleb arvestada ka voimalusega, et
ettevote maksab dividende, viib labi aktsiaspliti, tdiendava fondi-
emissiooni voi aktsiate tiihistamise. Eelnimetatud siindmusi nimeta-
takse korporatiivseteks siindmusteks. Aktsia hinda ja investeerijate
suhtumist ettevotte tulevikuvoimalustesse mojutavad seega jarg-
mised tegurid: 1) ettevotte tulu ja makstav dividend; 2) ettevotte
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kasvuperspektiiv; 3) majandusharu iseloom; 4) eraisikute ja ettevotete
maksustamine; 5) kapitalituru tildised tingimused s.o inflatsioon,
intressimddrad jne. Jargnevalt késitlemegi moningaid neist lihemalt.

Aktsiasplit on aktsiate arvu suurendamine samal ajal aktsia nimi-
vadrtust vihendades. Spliti tulemusena muutub aktsia hind turul
ning aktsiate arv. Spliti eesmargiks on aktsiaga kauplemise aktiivse-
maks muutmine ning likviidsuse tdstmine.

Fondiemissioon on aktsiakapitali suurendamine selliselt, et las-
takse kdibesse tasuta aktsiaid, mis jaotatakse aktsiondride vahel pro-
portsionaalselt neile varem kuulunud aktsiatega. Selle tulemusena
siirdatakse osa ettevotte vabast omakapitalist aktsiakapitali tdien-
damiseks. Fondiemissiooni tulemusena suureneb aktsiate hulk ning
seda kasutatakse aktsia turuhinna alandamiseks.

Aktsiate tithistamise tagajarjel muutub kédigusolevate aktsiate
arv ja seega ka aktsia hind, kuid investori rikkus jaab muutumatuks.
Aktsiaid tithistatakse néiteks tekkinud kahjumite mahakandmisel
bilansist.

Kasumi- ja dividendipoliitika. Ettevotted maksavad lahtuvalt
oma eelmise aasta majandustulemustest aktsionéridele dividende.
Kui enamik investoritest arvab, et tulevased tulu- ja dividendi-
viljavaated on soodsad, tekib ostusurve, mis paneb hinnad téusma.
Kiires arengufaasis ettevotted pigem investeerivad oma tulud ning
seetottu on kiiresti kasvavatele, nt tehnoloogiasektori ettevotetele,
iseloomulik viga madal dividendimaar ning tihti ei maksta iildse
dividende. Dividende maksavad Euroopa, sh Eesti ettevotted ena-
masti korra aastas, USA-s on ettevotetel tavaks maksta dividende
korra kvartalis. Aktsia, millel veel on dividendiéigus, kannab
ladinakeelset mérget cum dividend ning muutub peale dividendi
jaotamist dividendidiguseta aktsiaks, saades mirke ex dividend.
Dividendibiguseta aktsia hind muutub enamasti dividendi summa
vorra vaiksemaks. Dividendid ei laeku kontole koheselt, sageli jadb
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dividendidigusliku aktsia kauplemise 16pu ja dividendi vdljamaks-
mise vahele tithe kuu pikkune ajavahemik.

Tulumaks. Ettevotte tulumaks kahandab ettevotte puhaskasumit.
Majanduses pohjustab tulumaksu toéus turu langust ehk néudluse
vihendamist ja ka hindade langust, maksusoodustused aga turu
tousu ja hindade tousu. Mis puutub dividendide ja tulumaksu seost,
siis sageli eelistatakse ja hinnatakse kdrgemalt neid aktsiaid, millelt
makstakse suuremaid dividende, dividendide maksmine s6ltub aga
suurel médral ettevotte kasumlikkusest majandusaastal. Aktsiate
soetamisel peetakse tahtsaks, kas ja kuidas on dividendid maksus-
tatud. Juhul, kui aktsia omanik on investeerinud just eesmirgiga
teenida tulu dividendidelt ja dividendid on maksustatud, voib ta
soovimatult kaotada suuri summasid.

Ettevotte iseloom. Koigil majandusharudel on omad tousud ja
langused, seepérast tuleks tahelepanu podrata tulude stabiilsusele
ja ettevotte laienemisvoimalustele. Néiteks moned tegevusharud on
tugevalt mojutatud sesoonsusest. Ehkki tavaliselt pole kuised kdiku-
mised investeerijale olulised, tuleb siiski markida, et muutuvates
majandustingimustes kipuvad sesoonsusest mdjutatud ettevotete
tulud kasvama ja kahanema ebakorraparaselt. Stabiilsema turu-
voimega tootmisvaldkondadeks voib lugeda toiduainete, ravimite
ja tubaka tootmist. Korgeks hinnatakse ka kaubandusettevotete,
pankade ja kindlustusfirmade stabiilsust.

Kasvuperspektiiv. Oluline aspekt aktsia hinna kujundajana on
loomulikult kasvuperspektiiv. Perspektiivi hindamiseks teevad eri-
alase prognoosi tavaliselt eksperdid, sest lihtaktsia ostu-miitigi 16plik
analiiiis peab pohinema driedukuse hinnangul. Selleni joudmiseks
uuritakse jargmisi tegureid: (1) praegune tulumair; (2) eeldatavad
tulevased tulud; (3) juhtimise kvaliteet; (4) kapitali suurus ja struk-
tuur; (5) aktsiate bilansiline vdartus; (6) dritingimused. Siinjuures
tuleb roéhutada, et just kasvuperspektiiv on koige raskemini kind-
laksmadratav, kuna see soltub ka paljudest vilisteguritest, millega
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on raske ette arvestada, nagu loodustegurid, konkurents, teaduse
areng jne. Finantsistile on prognooside tegemiseks abiks teatud ni-
tajad nagu vélisfirmadega s6lmitud lepingute osakaal, miiiigistratee-
giad ja elluviidavad driplaanid, tootlikkuse suurendamise meetmed,
arbitraazi ja kohtuvaidluste hulk ning ettevotte aastaaruandlusest
tulenevad pohinditajad. Nimelt on need andmed olemas emissiooni-
projektides ja majandusalastes vdljaannetes, mis on igale investo-
rile suhteliselt lihtsalt kattesaadavad. Neid andmeid voib enamasti
pidada usaldusvairseteks, sest need avaldatakse tavaliselt péarast
audiitorkontrolli.

Kapitalituru tingimused. Kapitalituru kéive peegeldab iileiildist
kapitalindudlust ning investeerimiskapitali pakkumist vastavate
institutsioonide poolt. Hasti toimiv turg loob tingimused investeeri-
miskapitali liikumiseks investorite ja laenajate vahel. Eksisteerivad
mitmed lisategurid, nagu néudmise ja pakkumise poolt hinnale
avaldatav moéju jms. Investorite tulude kasvades kasvab ka raha
hulk, mida soovitakse kas hoiustada vdi investeerida. Vastavalt sellele
suundub ka ettevotete aktsiakapitalidesse itha enam raha. Sisuliselt
tahendab see néudluse suurenemist erinevate aktsiate jarele. Et Eesti
tingimustes pole siiani olnud pangas hoiustamine inflatsiooni tottu
mottekas, oleks loogiline kdik ndudluse suurenemine aktsiate jérele,
lootuses kompenseerida nende korgema tulususega inflatsiooniga
kaotatud raha.

2.5. Volakirjad ja volakirjaturud

Volakiri on vddrtpaber, mille vdljaandja (laenuvétja) kohustub selle
alusel volakirja ostjale (laenuandjale) kindla tahtaja méodudes saa-
dud laenusumma koos intressiga tagasi maksma. Tavaliselt annavad
volakirju vilja valitsused, omavalitsused ja ettevotted ning tildiselt
eristatakse kupong- ning diskontovélakirju (kupongita volakirjad).
Volakirja omanik on andnud ettevottele, omavalitsusele voi riigile
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laenu ja seega on volakirja ndol tegemist laenuinvesteeringuga.
Sarnaselt koikidele teistele laenuandjatele loodab vélakirja omanik
teenida laenult intressi ja saada tagasi pohiosa makseid eelnevalt
madratud aegadel vastavalt volakirja tingimustele. Tavaliselt maks-
takse volakirjadelt regulaarselt intressi ning investeeritud péhiosa
makstakse investorile tagasi volakirja lunastamise kuupdeval. Vola-
kirja intressimdér voib olla fikseeritud voi ujuv (seotud teatud vord-
lusmédraga). Emitendi ja investori vahel solmitakse volaleping (bond
identure). Tavaliselt maaratakse lepingus, et investor saab regulaar-
seid intressimakseid, harilikult mitu korda aastas ja seda kogu vola
kestuse jooksul, kuid kustutustdhtpdeval makstakse investorile tagasi
obligatsiooni nimivaartus (face value, maturity value). Seda koike
juhul, kui emitent pankrotti ei lahe.

Niide volakirja intressimaksete kohta

Pikaajalise volakirja lunastustidhtaeg on kahekiimne aasta parast, selle
omanikule lubatakse igal aastal maksta kindlaksméaaratud intressi-
summa. Nii makstakse kahekiimneaastase tdhtajaga ning 1000 USD
nimivéartusega volakirjalt, mille lubatav kupongiintressimaér on 10%,
igal aastal 100 USD intresse. Tavaliselt tehakse seda kaks korda, s.o
50 USD iga kuue kuu tagant.

Volakirjade erinevus teistest finantsinstrumentidest on see, et neid
miiiiakse avalikkusele suhteliselt madala hinnaga. Parast emiteeri-
mist saavad investorid nendega kaubelda vaartpaberiturul, s.t korduv
kauplemine leiab aset teisesel turul.

Tdiendava raha hankimisel annavad vélakirjaemissioonid emi-
tendile mitmeid eeliseid. Esiteks ei ole volakirjaomanikul hadledigust
ja nad ei saa osa tdiendavast kasumist, sest neile makstakse ainult
volakirjaintresse. Pealegi on volakirja emissioonikulud madalamad
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kui lihtaktsial ning intressikulud on suhteliselt madalad. Samuti
ei kuulu intressikulud ettevotte puhul maksustamisele, tapsemalt,
nad moodustavad intresside nn maksukilbi. Puudusteks emitendi
vaatevinklist on asjaolu, et volakirjade puhul tekib ettevottel suur
raha viljavool vddrtpaberi maksetdhtaja saabumisel. Kui eelnevalt
ei ole moodustatud kiillaldast rahalist fondi (laenukustutusfondi),
voib ettevote sattuda makseraskustesse ja 1opetada isegi pankrotiga.
Pankrotioht voib tekkida ka siis, kui ei jatku raha jooksvate intresside
valjamaksmiseks. Kaheks pohiliseks riskiks voibki volakirjade puhul
pidada emitendi tagasimaksmisvoimetuks muutumise riski ehk
krediidiriski ning inflatsiooniriski.

Investorite seisukohast on iihelt poolt peetud vélakirju iisna ris-
kikindlateks, mistottu nende ndutav tulunorm on suhteliselt madal.
Teiselt poolt — investor riskib kogu investeeringuga, kuid tema tulu-
madr on fikseeritud. Véga oluline on enne volakirja ostmist (ehk
enne laenu andmist) moelda voimalike siindmuste peale, mis voivad
viahendada raha tagasisaamise tdendosust. Riskidest voib nimetada
teisigi, nagu intressirisk, valuutarisk ja likviidsusrisk.

2.5.1. Vélakirjade liigid

Volakirju voib liigitada mitme parameetri alusel. Uks véimalus on
volakirjade liigitamine emitendi ja tdhtaja jargi. Emitentideks voi-
vad olla riigi valitsus ja selle allasutused, kohalikud omavalitsused
ja ettevotted. Valitsuse volakirjad on koige usaldatavamad, kuid ka
koige madalama intressiga. Munitsipaal- ja ettevotete volakirjad
voivad suuresti erineda iiksteisest emiteerija voime poolest tdita
endale voetud kohustusi, kuid suurema riski tasakaalustamiseks
pakutakse ka suuremaid intresse.

Valitsuse volakirjad (Government bonds). Valitsuse volakiri keh-
tib ildjuhul kolm kuud kuni kolmkiimmend aastat. Sellised véart-
paberid garanteerib tildjuhul riigi valitsus ja nendega seotud risk
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on tavaliselt iisna madal. Valitsuse volakirju liigitatakse omakorda

tahtaja jargi:

o lithiajalised (treasury bills) - téhtaeg kuni 1 aasta,

o keskmise pikkusega (treasury notes) — tihtaeg kuni 7 aastat,

o pikaajalised (treasury bonds) - tihtaeg tavaliselt kuni 30 aastat,
kuid esineb ka lopmatu tahtajaga volakirju.

Munitsipaalvdlakirju annavad vilja kohalikud omavalitsused. Neilt
tasutavad intressimédédrad on korgemad kui valitsuse volakirjadelt
makstavad, sest eksisteerib teoreetiline voimalus, et emitent pank-
rotistub ja volakirja ostja kaotab oma raha.

Ettevotte volakirjad (Corporate bonds). Ettevotte volakirjad on
tavaliselt kdrgema intressiga kui valitsuse volakirjad, sest nendega
kaasnev risk on korgem. Ettevotte volakirjadest eristatakse veel nai-
teks kommertspabereid. Kommertspaber (Commercial paper ehk
CP) on ettevotte poolt vilja antud lithiajaline volakiri maksimum-
kestusega 270 pdeva.

Volakirju voib liigitada ka tagatise, aegumise ja intresside vilja-
maksmise alusel.

Tagatise alusel jagunevad volakirjad tagatiseta ja tagatisega vola-
kirjadeks. Tagatiseta volakirjade alla kuuluvad kommertspaberid
ja muud lihiajalised kohustused, mida saavad emiteerida eelkoige
tugeva krediidireitinguga ettevotted, kellel pole probleeme investorite
usaldusega. Tagatisega volakirja tagatiseks on panditud vara, mis
garanteerib investoritele viljamaksed kustutustdhtaja saabumisel.
Tagatisega volakirjade hulgas on voimalike tagatiste hulk viga lai.
Naiteks olid USA finantskriisis vahem voi rohkem kesksel kohal eri-
nevad kinnisvaraga tagatud volakirjad ehk hiipoteekvélakirjd (mort-
gage bond), samuti mitmesugused struktureeritud volakohustustega
tagatud volakirjad. Vastavalt sellele, kas laenu pohiosa makstakse
tagasi kustutustéhtajal tdies ulatuses voi osamaksete kaupa kindlatel
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maksetahtaegadel, eristatakse harilikke- (ordinary bond) ja seeria-
volakirju (serial bond).

Aegumise alusel liigitatakse volakirjad tagasiostetavateks (cal-
lable bond), tagasimiitidavateks (putable bond) ning vahetatavateks
(convertible bond). Need tdiendavad tingimused on sisuliselt ldhe-
dased erinevatele optsioonidele. Néiteks tagasiostetavad volakirjad
annavad emitendile diguse teatud hetkel volakirjad tagasi osta (emi-
tent ei soovi enam volakirjadega finantseerimist voi soovib refinant-
seerimist). Tagasikutsumise voimalus hakkab tildjuhul kehtima siis,
kui volakirja emiteerimisest on méddunud teatud ajavahemik (call
protection period). Tagasikutsumishind (call price) algab tavaliselt
hinnast, mis on ldhedal nominaalile koos aastase intressisummaga.
Hind vdheneb voélakirja loppemistidhtaja ldhenedes. Investori seisu-
kohast on asjaolul, et tagasiostetava volakirja emitendil on digus see
enne kustutustahtaega tagasi osta, kaks puudust. Esiteks saab emi-
tent volakirja tagasi kutsuda siis, kui turul olevate vélakirjade tulu
on langenud alla emitendi poolt viljalastud volakirja oma. Néiteks
kui tagasiostetava volakirja kupongiméar on 13% ja turul on valitse-
vaks médraks 7%, peab emitent tulusamaks volakirjad tagasi osta ja
refinantseerida see 7% volakirjadega. Investorid peavad seega arves-
tama refinantseerimisriskiga. Teiseks ei ole tagasiostetava volakirja
hinna imberhindamise voimalused iildise intressimadrade viahene-
mise korral viiksemad. Et investor oleks iildse ndus riskima, maks-
takse talle riskipreemiat. Tagasimiitidavad volakirjad - volakirjade
omanikul on kohustus teatud kuupéevadel enne tihtaja saabumist
volakiri emitendile tagasi miiiia. Konverteeritavad ehk vahetus-
volakirjad annavad omanikele teatavad digused volakirjad vahetada
emitendi aktsiate vastu. Vahetatava volakirja voib selle valdaja soovi
korral vahetada vilja sama ettevotte (eelis)aktsiate vastu. Volakirja
vahetamise suhe aktsiate arvu on maaratud konverteerimissuhtega
(conversion ratio). Konverteerimissuhe voib viheneda, kui volakirja
l6pptahtaeg hakkab katte joudma.
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Intresside maksmise alusel jagunevad volakirjad diskonto- ja
kupongvoélakirjadeks ning ujuva intressimiiraga volakirjadeks.
Kupongvélakirja puhul toimuvad intressimaksed perioodiliste
maksetena, diskontovélakirja puhul tagatakse tulu volakirja ostu-
hinna ja nimivéddrtuse vahena (intress tasutakse perioodi l16pus).
Kupongvolakirjade puhul on viljalaskehinnaks ja lunastamis-
hinnaks enamasti volakirjade nimivaartus. Diskontovolakirjade
puhul perioodilisi intressimakseid emitendi poolt ei tehta ning
intressiks on nominaalhinna ja miiigihinna vahe. Ujuva intressi-
madraga volakirjade (floater) puhul pole intress fikseeritud, vaid
soltub teatavatest teguritest. Enamasti on selleks baasintressimaar,
nt eurotsoonis seotakse intress Euriboriga (nt 6 kuu Euribor + 2,5%).
Tavaliselt liigub ujuva intressimééraga volakirja intressimaar maa-
ratud nditajaga ithes suunas, kuid on volakirju, mille intressimaar
liigub vastassuunas. Selliseid vastassuunalisi volakirju (inverse
floater) kasutatakse riski maandamiseks.

Riskivolakirjade (high-yield voi junk-bond) turult on alguse
saanud ka edasilitkatud kupongidega volakirjad (deferred-coupon
bonds), mis annavad emitendile véimaluse mitte maksta esialgu
intresse, kuid seda vaid kindla perioodi jooksul.

2.5.2. Vélakirja vaartuse hindamine

Kui ettevote otsustab emiteerida volakirju, tuleb tal neid hinnata
selliselt, et potentsiaalsetel investoritel tekiks soov neid osta. Finants-
instrumendi vdartus vordub instrumendi oodatavate rahavoogude
niitidisvadrtusega. Vadartuse midramiseks on vaja kalkuleerida ooda-
tavad rahavood ja noutav tulunorm. Selleks tuleb ettevottel otsus-
tada, milline peaks olema volakirjade nimivéartus, kupongisumma,
kupongimair ja tulumaar (volakirjalt teenitav tulu). Turuvaértus
ehk volakirja vaartus on volakirja tulevaste rahavoogude niitidis-
vadrtus.
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Volakirja nimivaartus on selle vddrtus lunastamistahtajal. Vola-
kirja rahavood koosnevad perioodilistest kupongimaksetest ja
lunastamis- ehk kustutustédhtajal tagasisaadavast nimivaartusest.
Kupongimakse varieerub olenevalt volakirjast ning méjutab seega
volakirja turuvddrtust. Mida suurem kupongimakse, seda korgem
turuvédrtus. Perioodide arv ja jarelikult ka maksete arv mojutab
samuti volakirja turuvdirtust. Diskonteerimisméar on turul vélja-
kujunev ndutav tulunorm antud riski- ja tulutaseme juures ehk inves-
torite poolt ndutav tulunorm, mida nad eeldavad selleks, et tildse
investeeriksid sellesse volakirja. Need rahavood diskonteeritakse
noutava tulunormi alusel niitidisaega. Leidmaks kupongimaksete ja
nimivédrtuse niitidisvadrtust, kasutatakse jargmist valemit:

< I M

2.11) pP= —+
~(1+YTM) (1+YTM)"

kus P - volakirja turuvédrtus véiljendatuna rahas;
n - perioodide arv;
I - intressimakse (kupongmakse) rahaiihikutes;
YTM - tulusus lunastamistahtajani voi investori néutav tulunorm;
M - vélakirja nimivaartus;
n - volakirja kestus aastates;
t — aastate arv alates {ihest kuni perioodi I6puni.

Valemi esimene liidetav on intressimaksete niitidisvdartus ja teine
volakirja nimivaartuse niiiidisvaartus. Selline kasitlus sobib riskivaba
volakirja teoreetilise hinna leidmiseks. Riskivabadeks volakirjadeks
on tavaliselt loetud riigivolakirju. Seega, volakirja teoreetiline vaartus
ja selle turuhind ei pruugi langeda kokku.
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Niide volakirja vddrtuse arvutamise kohta

Ettevote on otsustanud emiteerida vélakirju. Kui palju saab ta laenata,
kui ta emiteerib 1000 kuueaastase tahtajaga volakirja nimivadrtusega
100 EUR ja aastase kupongiméaraga 5%? Kupongimakseid tehakse kord
aastas (jargmine kupongimakse tehakse aasta parast). Sarnase krediidi-
reitingu ja tihtajaga volainstrumentide tulusus on hetkel 3%.

5 5 5 5
b= -+ =+ =+ -+
(140,03 (1+0,03)° (1+0,03)° (1+0,03)
5 5 100

=110,83

+ 5 + 6 + 6
(1+0,03)°  (1+0,03)° (1+0,03)

Vélakirja turuvddrtus on 110.83 ehk tulevaste rahavoogude niiiidis-
vadrtus on 110.83. Kui ettevéte emiteerib 1000 vélakirja, siis tema
voorkapital suureneb 110 830 euro vorra.

Erinevatel tingimustel emiteeritud volakirjade tulususe vordlemiseks
kasutatakse tihti volakirja tulusust lunastamistdhtajani (YTM ehk
Yield to Maturity), mis iiks olulisemaid vélakirja vddrtuse hindamise
kriteeriumeid investori jaoks. See on néitaja, mille alusel investor
saab otsustada volakirjade investeerimisvaartuse iile, vorreldes seda
teiste fikseeritud tulususega rahapaigutustega, nagu nt pangahoiu-
sed. Volakirja tulusus votab arvesse koiki eelseisvaid intressimakseid
ning samuti tulu kapitalikasvult (soetushinna ja lunastamisvaértuse
vahe). Kui investor ostab volakirja hinnaga, mis jadb alla lunastamis-
vadrtuse, saab ta lisaks intressitulule tulu ka ostu- ja lunastamishinna
vahest. Vordsetel tingimustel on seetdttu odavamalt ostetud volakiri
tulusam. Tulususe arvestamisel eeldatakse, et investor hoiab vola-
kirja kuni lunastamistéhtajani. Tulusust vdljendatakse protsentides.
Tulusus lunastamistdhtajani on diskontomaéar, mis teeb vélakirja
tulevaste rahavoogude praeguse vadrtuse vordseks tema antud hetke
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turuhinnaga, jarelikult on tulusus lunastamistahtajani sisuliselt vola-
kirjaga seonduvate rahavoogude sisemine tulumair (IRR). Seejuures
tuleb silmas pidada, et fikseeritud kupongiintressimdaraga volakir-
jade turuhind ei pruugi alati vorduda noteeritud hinnaga, nn puhta
hinnaga (clean price), sest noteeritud hinnale ei ole juurde arvesta-
tud antud hetkeks kogunenud intressi vaartust. Viimasest intressi-
maksest kogunenud intressi vadrtus tuleb seetottu igal investoril
volakirja noteeritud hinnale juurde arvestada. Sel juhul raagitakse
nn mustast hinnast (dirty price), mis sisaldab nii noteeritud hinda
kui antud hetkeks kogunenud intressi vaartust. Muutuva kupongi-
intressimadraga volakirjad noteeritakse turul alati nn musta hinnaga.
Ligikaudne YTM on leitav valemiga:

M><r+RV_P

_ n
(2.12) YTM = ——rp—

2

kus YTM - volakirja tulusus lunastamistdhtajani;
P - volakirja turuhind (vastavalt vajadusele kas ostu- voi miiiigihind);
n - volakirja jdrelejidnud kestus aastates praegusest hetkest kuni kus-
tutustdhtajani;
r — kupongiintressimaér véljendatuna protsentides aastas;
RV - volakirja lunastamisvéartus ehk hind, millega emitent ostab
volakirja kustutustahtajal tagasi, iildjuhul langeb see kokku nimivéaar-
tusega;
M - vélakirja nimivaartus.

Niide volakirja tulususe arvutamiseks lunastamistéhtajani
Vélakirja hinnaks on 900 ja kupongmakse suuruseks 30 eurot. Vélakirja

nimivaartus on 1000 eurot ja tihtajaks 12 aastat. Leiame volakirja tulu-
suse lunastamistdhtajani (YTM).
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Lahendus:
1000 — 900
30+————

— 12 —
WA 1000x900 0,04

2
Volakirja tulusus lunastamistahtajani on 4%.

2.5.3. Volakirja risk ja tulusus

Nagu tldiselt vadrtpaberitega, kaubeldakse ka volakirjadega jarel-
turul. Volakirjade vddrtuse jarelturul kujundavad vélakirja hind
ning tema tulusus. Vélakirja hind liigub alati vastupidises suunas
tema tulususega. Volakirja hinna ja intressimédara muutuse vahel on
kindel seos. Kui intressimdarad langevad, siis volakirjade hinnad
tousevad ja vastupidi — kui intressimdarad tousevad, siis volakirjade
hinnad langevad. Teisisénu soltub see, kas vélakirja miitiakse diskon-
toga, st volakirja miiiigihind on tema nimivaéartusest madalam, voi
preemiaga, st volakirja miitigihind on tema nimivéértusest korgem,
antud hetke turuintressimairast ja volakirja kupongiintressimaarast.
Kui volakirja kupongiintressiméar vordub turu intressimééraga, siis
volakirja nimivadrtus vordub tema turuvdartusega. Kui volakirja
kupongiintressimdar on turu intressimdarast madalam, miitiakse
volakirja diskontoga ja kui volakirja kupongiintressimiédr on turu
intressiméadrast korgem, miitiakse volakirja preemiaga.

Makseriskiga volakirjade jaoks, mille puhul investor peab arves-
tama raha kaotamisega, ei ole tulu tdhtajani sama, mis oodatav tulu.
Seni, kuni makseraskuste tekkimine on tdendoline, on oodatav tulu
vaiksem kui tulu tahtajani.

Volakirjadesse investeerija peaks seega arvestama mitmeid riski-
tegureid. Ehkki volakirjad tervikuna on keskmisest vihemriskantsed,
on volakirjade hulgas korvuti vihese riskiga valitsus-volakirjadega
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ka suure tootluse ja riskiga nn rampsvolakirju. Volakirjadega seo-
tud pohilised riskid on krediidirisk, intressirisk, valuutarisk ja
likviidsusrisk.

Krediidiriski tipsemaks hindamiseks omistatakse volakirjadele
krediidireitinguid. Reitinguid omistavad s6ltumatud rahvusvahe-
lised reitinguagentuurid, millest tuntumad on Moody’s Investor
Service, Standard & Poor’s ja Fitch. Reiting annab hinnangu kahele
aspektile: toendosusele, et emitent ei suuda oma kohustusi tiita ning
kahju suurusele emitendi maksevoimetuse korral. Standard & Poor’s
Corporation ja Moody’s Investor Services klassifikatsioonid erinevad
veidi teineteisest, kuid madalamates riskiklassides on nende reitin-
gud vorreldavad (vt tabel 2.1).

Mida madalam on reiting, seda korgem on tulusus tdhtajani,
mis aga ei tahenda, et koikidel A grupi volakirjadel oleks tipselt
tthesugune tulumaar. Pohjus on selles, et selline hindamine on ligi-
kaudne ja igal investoril on oma skaala riski hindamiseks. Kui vola-
kiri on riskantsem keskmisest samasse gruppi (nditeks A) kuuluvast
volakirjast, on tema tulu kdrgem kui keskmisel ja vastupidi (vihem
riskantsel — madalam). Siit vdime tddeda, et rahavoogude niitidis-
vadrtust madrav diskontomdéar soéltub riskivabast intressimdarast
ja rahavoogude riske katvast preemiast. Mida suurem on risk, seda
suurem peab olema riskipreemia, sest keskmine investor ei armasta
riskida ja talle tuleb ebameeldiva tegevuse, s.o investeerimise eest
maksta kompensatsiooni.
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Tabel 2.1. Standard & Poor’s ja Moody's vélakirjareitingute klassifikatsioon

Standard & Poor’s Moody'’s
AAA  Koérgeim hinne Aaa Korgeim kvaliteet,
mimimaalne krediidirisk
AA  Kérge hinne Aa  Korge kvaliteet,
vdga madal krediidirisk
A Ule keskmise hinne, kuid A Koérgem kesktase,
sOltuv majandustingimustest madal krediidirisk
BBB  Keskmine hinne, Baa Keskmine tase,
investeerimiskolbulik moddukas krediidirisk
BB  Alla keskmise hinne, ei kuulu Ba  Spekulatiivsete elementi-
investeerimiskategooriasse dega, markimisvaarne
krediidirisk
B Spekulatiivne, B Spekulatiivne,
markimisvaarselt muutlik korge krediidirisk
finantssituatsioon
CCC, Hetkel haavatav, taielikult Caa Kasin, vdimalikud makseras-
CC  spekulatiivne kused, kérge krediidirisk

C Korgelt haavatav, pankrotioht Ca  Kdrge spekulatiivsuse aste,
tihti makseraskustes

DDD, Makseraskustes C  Maksejouetu
DD, D

Allikas: Standard & Poor’s; Moody's.

Teine oluline risk, mida vélakirjainvestor peab arvestama, on int-
ressirisk. Intressirisk tihendab ohtu, et intressimiddrade muutumine
turul toob kaasa volakirja turuhinna muutuse. See méju on pikaaja-
listele volakirjadele suurem kui lithiajalistele. Seega on pikaajaliste
volakirjade intressimédararisk suurem kui lithiajalistel. P6hjus, miks
pikaajaliste volakirjade hind koigub vastavalt intressimdarade muu-
tustele rohkem kui lithiajaliste obligatsioonide hind, on lihtne. Ole-
tame, et investeerija ostis 10-aastase volakirja, mille intressiméar on
12%. Kui jooksev intressimadr samasuguse riskitasemega volakirjade
jaoks tousis 15%-ni, on investeerija seotud selle madalama normiga 10
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aastat. Kui oleks ostetud lithemaajaline vélakiri, nditeks kaheaastane,
oleks investeerija pidanud kannatama madalamat tulunormi ainult 2
aastat. Teise aasta I6pus oleks investor saanud aegumisvéartuse 1000
USD ja voinuks osta teise volakirja, mis pakub kérgemat normi 15%
tilejadnud 8 aasta jaoks. Seega, intressiméérarisk soltub vahemalt
osaliselt ajast, mille viltel investeerija peab investeeringut hoidma.
Pikemaajalise volakirja omanikud véivad end siiski rahustada asja-
oluga, et pikaajalised intressimédrad ei ole tavaliselt nii koikuvad kui
lithiajalised. Samal ajal kui lithiajaline norm muutub tihe protsendi-
punkti vorra, ei muutu pikaajaline norm tavaliselt rohkem kui 0,3
protsendipunkti vorra.

Kuna intressimddrade muutus mojutab alati hilisemate raha-
voogude niitidisvaartust rohkem kui varasemate oma (liitintressi
moju tottu), on hilisemate rahavoogudega volakirjad intressimaéra
muutuste suhtes ka tundlikumad kui varasemate rahavoogudega
volakirjad. Seda nahtust mérkis esmakordselt 1938. a Frederick
R. Macaulay, kes pakkus vilja kestuse (duratsiooni) moiste oma
uurimuses ,,Some Theoretical Problems Suggested by the Movement
of Interest Rates, Bond Yields, and Stock Prices in the U.S. Since 1856”.

Duratsiooniks ehk kestuseks (duration) nimetatakse volakirja
hinna tundlikkuse mo6tu intressimddrade muutuste suhtes. Vola-
kirja kestus on lihtsalt selle hinna tundlikkuse mo6t intressimdarade
muutuste suhtes. Mida suurem on volakirja hinna suhteline muutus
intressimédra suhtelise muutusega vorreldes, seda pikem on kestus.
Kestuse arvutamisel voetakse arvesse mitte ainult kustutustdhtaega
voi rahavoogude aega, vaid ka vahepealsete rahavoogude struktuuri.
Tépsemalt, kestus on kaalutud keskmine aeg kustutustiahtajani, kus
iga aasta kaaluks on selle aasta rahavoo niitidisvaartus.

Duratsiooni moddetakse aastates nagu volakirja kustutustdht-
aegagi. Kustutustdhtaeg nditab volakirja nominaalset tihtaega ehk
tdhtaega, millal volakirja vdljaandja tdidab viimased volakirjaga
seotud kohustused. Duratsioon aga niitab investeeringu tegelikku
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tahtaega, s.t pdeva, millal investor investeeringut miiiies teeniks tasa
alginvesteeringu tulevikuvéartuse. Seega on duratsioon omamoodi
tasuvusaja nditaja, mis votab arvesse ka raha niitidisvaartust.

Duratsioon on alati vordne aegumistahtajaga vaartpaberitel,
millelt tehakse vaid iiks makse aegumistdhtajal (nt nullkupongiga
volakirjad), koigi teiste volakirjade duratsioon on aegumistéhtajast
lithem.

Fikseeritud intressimaksetega volakirjade kestust arvutatakse
eraldi koikide rahavoogude kohta ja saadud tulemused summeeri-
takse kaalutult nende niiiidisvadrtusega. Matemaatilises formulee-
ringus nimetatakse seda valemit volakirja Macaulay duratsiooniks:

N ixC(t)
(2.13) N ; 1+ i
PO

kus P, - vélakirja niiiidisvédartus;
t - rahavoo saamise aast
N - aastate arv kustutustahtajani;
C(t) - rahavoog aastal t;
i — volakirja valdaja ndutav tulunorm.

Et enamasti makstakse volakirjadelt intresse kaks korda aastas,
kasutatakse sageli ka nn modifitseeritud duratsiooni (MD). See on
duratsiooni edasiarendus, mis méodab volakirja hinna ligikaudset
muutust intressiméddrade 1% muutuse puhul:

% txC(t)
(2.14) Mp = 2 0Hi2)
' 2P,(1+i/2)

MS Excelis saab modifitseeritud duratsiooni leida funktsiooniga
MDURATION, mille kasutamiseks tuleb aktiveerida lisandmoodul
»~Analiilisi tooriistapakett” (Analysis Toolpak).
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Fikseeritud intressimaksetega volakirja duratsioon on lithem kui
aeg volakirja kustutamistdhtajani. Intressiriski saab jagada kaheks
komponendiks: hinnariskiks ja reinvesteerimisriskiks. Nende moju
koguriskile on vastassuunaline. Intressimaédrade toustes vaartpaberi
hind langeb, kuid selle eest on voimalik intressidena laekuva raha
tulusamalt reinvesteerida. Intressimédédrade languse korral vaart-
paberi hind touseb, kuid reinvesteerimine annab vihem tulu. Punkt,
kus hinnarisk ja reinvesteerimisrisk teineteist tasakaalustavad, ongi
vadrtpaberi duratsioon.

Volakirja intressielastsus ja intressirisk. Intressirisk on vola-
kirja tulumadra muutustest tulenev hinnamuutus. Volakirja elastsus
moodab tema intressiriski. Volakirja hinna protsendilise muutuse
suhet volakirja tulumééra protsendilisse muutusesse nimetatakse
intressimaéra elastsuseks. Volakirja intressielastsus on alati nega-
tiivne, sest volakirja tulumaar ja hind liiguvad alati vastassuunas.
Niiteks intressielastsus —0,6 tdhendab, et volakirja tulumadra muutus
pohjustab samaaegselt vastupidise muutuse volakirja hinnas, mis on
0,6 korda nii suur kui tulumaiara muutus. Intressielastsust arvutatakse
duratsiooni ja elastsuse vahelisest seosest:

YTM

kus E - intressielastsus,
D - duratsioon,
YTM - tulusus tidhtajani.

Duratsiooni ehk kestuse pikenedes kas nt tahtaja pikenemise ja/
voi madalama kupongiintressimddra tottu kasvab ka volakirja
intressielastsus.

Voélakirjade hinnale avaldavad méju seosed kustutustihtaja,
duratsiooni ja intressielastsuse vahel jargmiselt:
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e kui turuintressimdar vordub kupongiintressimédaraga, vordub
volakirja turuvadrtus nimivaartusega;

e kui turuintressiméir on kupongiintressimddrast madalam, on
volakirja turuvdartus nimivaartusest suurem;

e kui turuintressimddr on kupongiintressimaarast korgem, on
volakirja turuvdartus nimivaartusest vaiksem;

e vara hinna ja tulususe vaheline seos on po6rdvordeline - kui
hind langeb, siis tulusus touseb; kui hind touseb, siis tulusus
langeb;

¢ mida pikemad on vara kustutustéhtaeg ja duratsioon, seda tund-
likum on tema hind intressimiiara muutuste suhtes;

e intressimddra langusest tulenev kapitalikasv on suurem niisama
suurest intressimééra tousust tulenevast kapitalikahjust;

e suure kupongiga volakirja hind on turuintressimdara muutuste
suhtes vahem tundlik kui védikese kupongiga volakirja hind.

Duratsiooni kasutamine vélakirjaporfelli juhtimiseks. Volakirja-
portfelli koostamisel on eesmargiks oodatava tulu maksimeerimine
teatud riskitaseme juures. Probleeme lihtsustab mittesiistemaatiliste
riskide tithine osakaal iiksikutes vdartpaberites ja vaartpaberite
hinna tihe korrelatsioon turu tulukdvera muutustest. Muutused
turu tulukéveras on peamised vaartpaberiportfelli riskiallikad ning
nende muutuste elimineerimine ja vihendamine on portfelli moo-
dustamisel ja haldamisel investori peamisteks iilesanneteks. Seda
probleemi nimetatakse ka portfelli ajastamisest (timing) tulenevaks
probleemiks, mille lahendamine on soltuvuses turuintressimaérade
analiiiisimise ja ennustamise voimekusest. Portfelli ajastamisest tule-
nevaid probleeme on véimalik véltida portfelliriskide maandamise
kaudu. Portfelliriskide maandamiseks kasutatakse portfelli sobita-
mist (matching) ja portfelli immuniseerimist (immunization).
Portfelli sobitamise strateegia seisneb odavaima portfelli leid-
mises, millelt oodatavad rahavood vastavad tépselt noutavatele
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rahavoogudele. Portfelli immuniseeriva investori eesméargiks on
taielikult elimineerida portfelli intressirisk. Portfelli immunisee-
rimise strateegia eesmérgiks on portfelli duratsiooni ehk kestuse ja
kohustuste maksevoo sobitamine. Tulukdvera muutumisel tekki-
vad niitidisvdartuse muutused avaldavad immuniseerimisel sarnast
moju nii portfellile kui ka kohustustele. Immuniseerimine toimib,
kui mingil ajahetkel portfelli vaartus vordub selleks ajahetkeks ostu-
hetkel planeeritud vdartusega. Kui portfell on tiielikult immuni-
seeritud, ei saa tulu investeeringust olla vaiksem kui investeerimise
hetkel planeeritud. Kéige lihtsamaks intressiriski immuniseerimise
viisiks oleks osta vajalikus koguses nullkupongiga volakirju, millel
oleks vajalik aegumistdhtaeg, kuid see on praktiliselt ebareaalne,
sest 1) noutud nullkupongiga vélakirja ei pruugi turul olla; 2) tava-
liselt ei ole vajalikke varasid, millel oleks sama aegumistahtaeg kui
olemasoleval kohustusel; 3) harilikult ei ole samas vaartuses varasid,
mis kataksid tulevikukohustused. Praktikas koostatakse portfelli
immuniseerimiseks vaartpaberiportfell, kuhu kuuluvad erinevate
tahtaegadega ja vaartustega volakirjad.

Volakirjaportfelli immuniseerimisel esinevad probleemid. Kui
juhtub, et portfelli duratsioon mingil pohjusel muutub, siis ei ole
portfell enam intressiriski vastu immuniseeritud. Duratsiooni muu-
tumisest tulenevate ebasoodsate tagajargede valtimiseks tuleb port-
fell uuesti tasakaalustada. Harilikult tehakse seda volakirju miities ja
vajaliku duratsiooniga volakirju asemele ostes. Portfelli duratsioon
ja investeeringu pikkus ei vahene aja moodudes samal méaral ja
seetottu tuleb portfelli perioodiliselt tasakaalustada, et selle durat-
sioon vastaks jatkuvalt investeeringu 16puni jadvale ajale. Kui seda
ei tehta, voib aja jooksul immuniseerimine kaotada oma loodetud
moju. Turu intressimddrad koiguvad pidevalt. Sellised kéikumised
toovad portfelli immuniseerivale investorile kaasa teise probleemi.
Kuna tulumaar on iiks tahtsaid faktoreid duratsiooni arvutamisel,
siis pidevalt muutuvad tulumdarad pohjustavad muutusi ka portfelli
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duratsioonis. Selle protsessiga kaasnevat riski nimetatakse stohhas-
tiliseks protsessiriskiks. Inflatsioon voib suurendada tulevikku
planeeritud kohustusi, nt vdljamakseid pensionifondidest. Kui port-
fell on koostatud ja immuniseeritud, voib siiski juhtuda, et antud
portfelli tulevikuvédrtus ei kata enam inflatsiooni téttu kasvanud
kohustusi. Kui immuniseeritud portfelli kuulub ka muid vaartpabe-
reid peale valitsuse volakirjade, eksisteerib krediidirisk.

Praktiliselt tekib kiisimus, millise vaartpaberiportfelli peaks
investor valima, kui on vdéimalik koostada palju tihesuguse kestu-
sega portfelle. Uheks voimaluseks on valida portfell, millel oleks kor-
gem kaalutud keskmine tulumaar. Teiseks voimaluseks oleks valida
selline portfell, mille koostisosade duratsioonid on koige lahemal
portfelli duratsioonile, sest sellisel portfellil esineb vihem stohhas-
tilist protsessiriski.

Kumba kahest portfellist eelistada, millest itks koosneb 1/3 ula-
tuses 4-aastase kestusega volakirjadest ja 2/3 ulatuses 1-aastase
kestusega volakirjadest ning selle duratsiooniks on kaks aastat. Teisel
portfellil, mis koosneb 1/3 ulatuses 1-aastase kestusega ja 2/3 ulatuses
2,5-aastase kestusega volakirjadest, on duratsiooniks samuti 2 aastat.
Oigem oleks valida teine portfell, sest selle osade duratsioonid on
koige lahemal portfelli duratsioonile.

2.6. Derivatiivid ja derivatiiviturud

Tuletisinstrument on instrument alusvara hinna muutusest tule-
nevale riskile avatuse juhtimiseks (riskile avatuse maandamiseks ja
riskile avatuse suurendamiseks). Tuletisinstrumenti voib kasitleda
ka kui alternatiivi alusvarale riskiallikale avatuse juhtimiseks. Seega
kaubeldakse tuletisinstrumente kasutades avatusega erinevatele ohu-
allikatele ehk ebakindlusele. Tuletisinstrument on riskidega kauple-
mise instrument. Aktsiariskile avatust voib osta aktsiaid ostes kui
ka aktsial pohinevat tuletisinstrumenti (néiteks aktsia ostuoptsioon)
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ostes. Tuletisinstrumentidega kauplemise protsessi nimetatakse
riskituruks. Tuletisinstrumendid on seega riskituru instrumendid,
kus kaubeldakse alusvara riskidega. Eriti arenenud on riskiturud
aktsiaturgude keskses (nt USA) majandusmudelis.

Tuletisinstrument ehk derivatiiv (derivative instruments) on
instrument, mille vaartus on tuletatud teise vara (alusvara) vdartu-
sest. Edaspidi kasutame stinoniiiimina moélemat terminit. Tuletis-
instrumendi hind s6ltub alusvara hinnast. Tuletisinstrumendi hinna
muutus tuleneb alusvara hinnas toimuvatest muutustest ja muude
tingimuste (instrumendi kasutamiseks jarelejaanud ajaperioodi
pikkus, kasutatav volatiilsus, turu intressimaar) muutusest. Enam-
levinud tuletisinstrumentideks on swapid, forwardid, futuurid ja
optsioonid. Lisaks tuntakse erinevaid hiibriidinstrumente ja eksoo-
tilisi tuletisinstrumente.

Finantstuletisinstrumentide alusvaraks on aktsiad, volakirjad,
indeksid, kaubad, valuutad jne. Teoreetiliselt voib aga tuletis-
instrumentide alusvaraks olla koik, mille vaartus muutub. Tuletis-
instrumendid loovad véimaluse jagada finantsriskid eraldi
komponentideks ja seeldbi voimaldavad neid eraldi juhtida. Tule-
tisinstrumentidega on voimalik osta ja miiiia riskiallikale avatust.
See peab toimuma ettevottes vastavalt ettevotte riskijuhtimise
poliitikale. Naiteks viélisvaluutas ostetud aktsiate puhul on véimalik
valuutarisk valuutaderivatiividega maandada, jattes ettevotte avatuks
vaid aktsia hinna muutuse riskile. Tuletisinstrumendid véimalda-
vad kaubelda alusvara riskiturgudel, parandades seeldbi alusvara
turgude efektiivsust.

Tédnapéeva investeerimispangad ja teised finantsvahendajad tead-
vustavad end eelkoige kui riskijuhid. Investeerimispangad, kes on
riskikeskkonnas tegutsevad ettevotted, votavad aktiivselt riske (osta-
vad riske) selleks, et teenida kasumit. Nad pakuvad ka oma klien-
tidele riskidele avatuse juhtimiseks vajalikke finantstooteid. Uued
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kasutusele voetud tehnoloogiad on kiirendanud uute derivatiivide

valjatootamist ja holbustanud nende kasutamist.

1)
2)

3)

4)
5)
6)
7)

1)
2)
3)

4)
5)
6)

Tuletisvdadrtpaber vairtpaberiseaduse tihenduses on omandamis-,
vahetamis- voi
voorandamisoigust voi -kohustust viljendav kaubeldav vadrtpaber, mille
alusvaraks on:

voi mille hind soltub otseselt voi kaudselt:

aktsia voi muu samavaérne kaubeldav 6igus;

volakiri, vahetusvairtpaber voi muu emiteeritud ja kaubeldav vola-
kohustus, mis ei ole rahaturuinstrument;

markimisdigus voi muu kaubeldav 6igus, mis annab 6iguse omandada
aktsia voi muu samavéairse kaubeldava diguse voi volakirja, vahetus-
vairtpaberi voi muu emiteeritud ja kaubeldava volakohustuse;
investeerimisfondi osak;

rahaturuinstrument;

tuletisvadrtpaber voi tuletisleping;

kaubeldav viartpaberi hoidmistunnistus

vadrtpaberi borsi- voi turuhinnast;

intressimadrast;

vadrtpaberiindeksist, muust finantsindeksist voi finantsniitajast, sh
inflatsiooniméaarast, prahihinnast, saastekvoodist voi muust ametlikust
majandusstatistikast;

valuutavahetuskurssidest;

krediidi- ja muudest riskidest, sh klimaatilistest muutujatest;

kauba, sh véadrismetalli borsi- voi turuhinnast.

Tuletisinstrumendid ehk derivatiivid kujutavad endast 6igusi voi

kohustusi osta voi miitia mingit vara tulevikus varem kokkulepitud

hinnaga. Tuletisinstrumendid on viga korge riskitasemega finants-

instrumendid ja riskikartlikel ning vaheste teadmistega investoritel
soovitatakse neist iildjuhul hoiduda. Tuletisinstrumentide kasuta-

mise eesmarkideks voivad olla nii riski maandamine kui riski vot-

mine. Derivatiivide riski maandamise funktsioon voib seega olla

vajalik ka riskikartlikule investorile.
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Peamised tuletisinstrumendid on jargmised:
e futuurid ja forwardid,
e optsioonid,
e swapid,
e hiibriidinstrumendid,
e eksootilised optsioonid.

2.6.1. Tuletisinstrumentide kasutamise motiivid

Riskide maandamine (hedging) - riskiallika moju vihendamine ette-
votte voi finantsinstrumendi véartusele on iiks konservatiivsemaid
tuletisinstrumentide kasutamise viise, mille sihiks on vihendada
avatust riskiallikale. Riske tuletisinstrumentide abil maandades
kantakse riskile avatus iile teistele majandussubjektidele, kes on nous
seda riski votma ning jaotatakse selle kaudu riskitaluvust ihiskonnas
efektiivselt majandussubjektide vahel. Niiteks ostab investor miitigi-
optsiooni, mis jatab voimaluse miiiia aktsiaid soovitud hinnaga ka
tulevikus. Kui aktsia hind touseb, laseb ta optsioonil lihtsalt aeguda.
Kulutus portfelli riski maandamiseks on viga véike vorreldes potent-
siaalse kaotusega. Eesmark on kindlustada kindel rahakdive, muuta
see prognoositavamaks ehk kindlustada end véimaliku kahju vastu,
mis iiletaks firma riskitolerantsi ldve. Korporatsioonid maandavad
eriti valuuta- ja intressiriski, millega praktiliselt iga suurem ettevote
kokku puutub. Riskide maandamisel piiratakse negatiivse alusvara
hinna muutuse stsenaariumi kohast potentsiaalset kahju. Riskide
maandamisel eristatakse

o short hedge — investor kindlustab oma alusvara hinna languse

vastu,
o long hedge — investor kindlustab end alusvara hinna tousu vastu.

Ristkindlustusega (cross-hedge) on tegemist, kui tihe alusvara hinna
muutust ebasoovitavas suunas kindlustatakse niiteks teise alusvara
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futuuriga, mis liigub tugevas korrelatsioonis kindlustatava alusva-
raga. Seega kaetav ja katmisel derivatiivi alusvarana kasutatav inst-
rument on erinevad. Nditeks aktsiariski kaetakse indeksil voi teisel
aktsial pohineva tuletisinstrumendiga.

Spekulatsioonid (speculations) — eesmégiks on teenida kasumit
alusvara hinna liikumise pealt soovitud suunas. Kasutatakse erine-
vaid strateegiaid — optsioonide ja futuuridega. Eeldab investori nége-
must alusvara hinna muutuse suhtes teatud perioodil. Spekulandid
kindlustavad turule likviidsuse, siigavuse ja efektiivsuse. Optsioonid
pakuvad suure riskitaluvusega investoritele palju voimalusi, nt ostu-
optsioone ostes saab juba viikese summa eest votta suuri positsioone.
Ka optsiooni viljakirjutamine ehk lithikese optsioonipositsiooni
votmine saab eraldi voetuna teenida iiksnes spekulatiivset eesmarki.

Arbitraaz - tehing, mille eesmérk on teenida kasumit iile riski-
vaba intressimiira riskile avatud positsiooni votmata. Arbitraazi-
tingimustel pohinevad tuletistehingute hinnapiirid ehk see tagab
tuletistehingute turu pariteetsuse alusvara ehk sularaha turu suhtes.
Investorid otsivad riskivaba kasumi teenimise voimalusi nii erinevate
turgude ja instrumentide l6ikes kui ka alusvara turu ja tuletistehin-
gute turu vahel.

2.6.2. Forwardid ja futuurid

Forward kuulub derivatiivide hulka. Forward on kohustus osta voi
miitia mingit alusvara tulevikus eelnevalt kokkulepitud hinnaga
ja koguses. Forwardid on iildjuhul standardiseerimata lepingud.
Eesti turul kaubeldakse peamiselt erinevatele valuutadele tehtavate
forwarditega.
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Tabel 2.2. FRA (forward rate agreement) noteeringud ja nende sisu

Noteering Leping 16peb ... kuu méddudes  Aluseks olev intressimaar
1x3 1 60-pdeva LIBOR
1x4 1 90-pdeva LIBOR
1x7 1 180-paeva LIBOR
3x6 3 90-pédeva LIBOR
3x9 3 180-paeva LIBOR
6x12 6 180-pdeva LIBOR
12x18 12 180-paeva LIBOR

Niide forwardtehingu kohta

Oletame, et pollumajandusettevote kiilvas nisu 405 hektarile. Nisu
saagikus on 270 tonni/ha. Saagi suurus on 837 tonni ning tulu soltub
sellest, kui palju ta oma pollult saaki saab. Nisu keskmine hind on
0.13 eurot kg kohta, seega tulu on 108810 eurot. Nisu hind on kéikuv
vastavalt nisu néudlusele-pakkumisele maailmaturul, mis omakorda
soltub ilmastikutingimustest. P6llumajandusettevotte toodangu mitme-
kesistamine ei ole voimalik, sest ettevottel on olemas tehnoloogia vaid
nisu kasvatamiseks.

Oletame, et turul on jahut66stus, kelle jaoks on nisu sisendiks.
Jahutoostuse kasumlikkus on otseses soltuvuses nisu hinnast. Oletame,
et jahutodstuse kasum muutub tépselt samas proportsioonis nisu
hinnaga.

Tabel 2.3. kujutab endast kasumi muutust 837 tonni nisu kohta nii
pollumajandusettevotte kui jahutéostuse jaoks, kui hinnatase 0.13eurot
kg kohta sailib. Ndeme, et kasumi muutus on pdllumajandusettevotte
ja jahutoostuse kogusummas null. Seepérast saavad nad kumbki voita
tiksteisega kauplemisest ning vabaneda hinnariskist, kui nad fikseeri-
vad eelnevalt nisu hinna, millega toimub kauplemine koristushooaja
16ppedes.
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Tabel 2.3. Kasumi muutus hinna muutudes
nisu hind, eur/kg

Kasumi
muutus 0.1 0.11 0.12 0.13 0.14 0.15 0.16
eurodes

Pollu-

majanduset- -83700 -16740 -8370 0 8370 16740 83700
tevote

Jahu-

to0stus

25110 16740 8370 0 -8370 -16740 -25110

Selle ndite puhul on oluline veel iiks aspekt: tulevikuhinna eelneval
kokkuleppimisel on voimalik kiill elimineerida risk hinnakéiku-
mistelt, kuid alles jaéb siiski oluline risk: selle maandamine toimib
ettendhtud efektiga vaid juhul, kui nii péllumajandusettevote kui ka
jahutoostus tdidavad oma lepinguga voetud kohustusi.
Futuuriturgudel kaubeldakse sisuliselt standardiseeritud forward-
lepingutega. Futuuriturud péarinevad Jaapanist, kus riisifutuuridega
kaubeldi juba 1716. aastal. Tanapdevaste futuuritehingutega tehti
algust 19. sajandi keskel Chicago Board of Trade (CBOT) siisteemis.
Ténapéeval tehakse futuuritehinguid kaupadega (nisu, oder, sojaoad,
apelsinimahl), metallidega (kuld, hobe), nafta ja gaasiga, vélisvaluu-
tadega, finantsvaradega (fikseeritud tulususega vaartpaberid, nagu
nt T-bonds, aktsiaturuindeksid, nagu nt S&P500), aktsiaturu volatiil-
susega (CBOE VIX leping), elektriga, ilmastikuga (pohineb paevade
arvul, mil temperatuur on allpool kindlat taset). Paljudel juhtudel
on futuuriturgudel kauplemine aktiivsem kui alusvara hetketurul.
Futuuritehingu niitajad. Votame futuuritehingu néiteks punase
kovanisu futuuri Kansas City Board of Trade’l viljakirjutamisajaga
t = 0. Méddratud on:
o kohaletoimetamine tdhtajal T (nt 15. juuli k.a);
e miiiija kohustub toimetama alusvara ostjale kuupdeval T (tdendo-
liselt on médratud ka kauba kvaliteeditingimused, nt nr 2 punane
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nisu lepinguhinnaga, nr 1 1/2sendise preemiaga, nr 3 5-sendise
diskontoga);

¢ kohaletoimetamise tingimused (méaratud ladu kaubafutuuridel,
elektrooniline kohaletoimetamine finantsfutuuridel, rahaiile-
kanne indeksifutuuridel);

¢ lepingu maht, st vastava vara kogus, millega tehing tehakse (nt
5000 busselit);

e futuuri hind Fyr, mille ostja (omades pikka positsiooni) maksab
vastava lepingu alusvara eest miiiijale tditmispdeval.

Tahistades alusvara hinna S; (see on hind, millega kindlal kuupéeval
ostetakse voi miiliakse vara) ja F,r futuurihinna kuupéeval t kitte-
toimetamisajaga T, avaldub kasum tditmispdeval T jargmiselt:

o pikal positsioonil (ostja): (S-For) x lepingu suurus;

o lithikesel positsioonil (miiiija): (For-S;) x lepingu suurus.

Oluline on mirkida, et kummagi osapoole kasumid tasakaalustavad
teineteist. Futuurihind méératakse nii, et (S;-Fo1) diskonteeritud
vairtus oleks null. Seet6ttu ei kaasne ei ostjale ega ka miiiijale lepingu
avamisega rahalisi vdljaminekuid.

Futuuriturgudel kauplemise mehhanism on jargmine. Forward-
leping kitkeb endas méarkimisvaarset riski, sest lepingupooled ei
pruugi olla kursis tehingupartneri krediidivoimelisusega. Oletagem,
et pollumajandustootja viljasaak hévis tules ning saak ei olnud kind-
lustatud. Kui nisu hind suureneks 3,9 euroni busseli kohta, siis sellisel
juhul peaks pollumajandusettevote ostma 31000 busselit nisu selle
hinnaga ning toimetama selle kohale hinnaga 3,6 eurot busseli eest.
Selleks tuleks pollumajandusettevottel laenata 120 900 eurot ajani,
mil jahutdostus talle maksab tegelikult tarnitud vilja eest voi maksab
vahe 9300 eurot jahutodstusele, sulgedes forwardpositsiooni. Kes aga
garanteerib, et pollumajandusettevote on voimeline vélja maksma
vajaliku summa?
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Futuuriturgudel saab see krediidiriski probleem lahendatud
arvelduskoja (clearinghouse) kaudu, kes hakkab olema kummalegi
tehingupoolele seaduslikuks vahendajaks (osapooleks). Arvelduskoja
tehingute netosumma vordub nulliga. Niisiis, arvelduskoda garantee-
rib nii ostjale kui ka miitijale, et tehing tdidetakse. See teeb futuuri-
lepingute solmimise lihtsaks, sest ei teki tarvidust hinnata tehingu
vastaspoole krediidivoimelisust. Veelgi enam: see voimaldab lihtsalt
ka positsioonide likvideerimist.

Niiteks, olles solminud pika positsiooni futuurlepingu, on véima-
lik samal ajal s6lmida ka lithikese positsiooni futuurleping (ilmselt
muidugi mitte sama tehingupartneriga) nii, et tehingu netoposit-
sioon arvelduskoja suhtes vordub nulliga. Seda nimetatakse posit-
siooni sulgemiseks (closing out a position). Tehingu algse osapoole
pikk positsioon jaab méjutamata niikaua, kuni arvelduskoda kind-
lustab lepingu tditmise. Tegelikult suletakse peaaegu koik futuuri-
positsioonid ennetdhtaegselt, et véltida tegelikku tehingut alusvaraga,
mis toob endaga kaasa tdiendavaid kulusid, nt nisu lattutoimetamise
kulud.

Futuurlepingute hindamine

Oletame, et investor kavatseb osta 2014. a detsembris tiheaastase
tahtajaga futuurilepingu S&P500 indeksaktsiale ehk 2015 detsembri
lepingu.

Chicago Merchantile Exchange’l, (CME) kaubeldava E-mini
S&P500 lepingu suuruseks on $50 rahas st lepingu pikas positsioonis
olev osapool maksaks/saaks (S.—Fyr) x 50. Leping kaupleb hinnaga
Fo1 = $1105,50.

Oletame, et investeerimisfond, mille varade struktuur vastab tép-
selt indeksile, maksab vilja dividende $22 2015. a detsembris eeldusel,
et fondiosaku hetkehind vordub alati indeksitasemega. 2014. a det-
sembris on Sy =$1100. Aastane intressiméar y;=2,5%.

Kas futuurilepingu hind on 6iglane?
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Sellele kiisimusele vastamiseks tuleb vaadata investeeringu tulu-
sust, kui soetada indeksifondi osak hetkel (detsembris 2014) ja miiiia
see detsembris 2015.

t=0 t=1
futuurilepingu liihike positsioon 50 (Fo1-S1)
ostes ajahetkel t=0 50 indeksifondi osakut -505, 50 (D+S;)
Summa -50 S() 50 (D+Fo'1)
Selle investeerimisportfelli tulusus on
500\D+E,)-S D+F, )-S
l( 0,1) oJ _ ( 0,1) 0 — 0,025

508, S,

Tasub tdhele panna, et investeering on riskivaba seni, kuni see
ei soltu indeksi riskantsest hinnast detsembris 2015. Seepérast
peaks tulusus olema vordne selle perioodi riskivaba tuluméaraga
yi= 0,025.

Spot-futuuri pariteet.
Ulaltoodud néitest selgub, et iihe perioodi futuuri diglane hind on
jargmine:

(2.16) Fy, =81+ y)-D=8,1+y —d)

milles (1+y;-d) on kohaletoimetamise kulu ja

(2.17) =2

0
kus D on dividenditulu.

Futuurihind peaks vorduma alusvara hinnaga antud hetkel, kui seda
hoitaks 1 perioodi jooksul. Kohaletoimetamise kulu on kaotus S
intressi mottes seotuna varaga So(1+y;) miinus dividenditulu, mida
saadakse vara D omamiselt.
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Mitmeperioodiliste futuurilepingute hindamine. Valemit 1 saab
tldistada mitmeperioodiliste futuurilepingute hindamiseks dividen-
dide vm rahavoogude Dy, t=1,...T lackumisega perioodi 16pul. Tabelis
2.4 vorreldakse pikka positsiooni tulevikus, kui vara soetatakse tina
ja hoitakse seda tulevikus kuupéevani T. Arbitraazivoimaluste puu-
dumisel on mélemal juhul sama niiiidisvaartus.

Tabel 2.4. Mitmeperioodiliste futuurilepingute hindamine

futuurilepingu pikk positsioon/ alusvara muik t=T
t=0 t=1 t=2 T-1 T

St —Fyp Se—For
1+ yt)t

alusvara ostt=0/muidk t=T +—

t=0 t=1 t=2 t=3 . T

1+ y,)? <«—,

<+— Dr,

+— Di+S;
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ST B FO,T

Srhyr oS T D
(S AR R Fem P D rwwy

E T D
oo =-5, +Zt=1—f -
(1+y;) (1+,)
T
2.18) S B =80ty =Y D+yr)

)

T
(2.19) < Fr =So(1+)’T)T_thlD(l"'foz,t)T

Diskonteerime varaga seotud tulevased rahavood perioodil T nende
tdnasesse niiiidisvaartusesse.

Vaatame veel iihte nédidet. Oletame, et tulukover on lame, st y,=y,
kui t=1,...,T. Dividendimddr on kogu investeerimisperioodi valtel
konstantne ning proportsioonis investeeringuga, st Di=d x védartus,
ajahetkel t=1, ..., T,

Futuuri hinnastamise mudel lihtsustub:

(2.20) F,=S(1+y-d)"

Futuurihind on vordne soetatud futuuri alusvara praeguse hetkehin-
naga, kasutades konstantset y mdara miinus hoitava alusvara perioo-
ditulu d, mis on proportsioonis selle vadrtusega.

Futuuridega seotud tingimused. Ulaltoodud valemid kehtivad
ainult forwardite hindamisel. Reaalselt on futuuridega kauplemine
palju keerulisem. Selleks, et kaitsta end riski eest, néuab arveldus-
koda, et lepingu osapooled maksaksid algselt sisse tagatise (initial
margin) ning viib labi igapdevast turumarkimise protseduuri (mar-
king to market) ja kasumi-kahjumi arveldamist. Tagatiskontot kre-
diteeritakse voi debiteeritakse juhul, kui positsiooni vadrtus muutub.
Kaotused broneeritakse tagatiskontol ning selle ulatuses esitatakse
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tagatisnoue. Kui noutavat tagatist ei maksta sisse, siis suleb arveldus-
koda automaatselt positsiooni.

Niide futuuri tagatissumma arvutamise kohta

Investor ostab New York Board of Trade’l kaubeldava apelsinimahla
futuuri (FCOJ). Lepingu kohaselt tuleb tarnida 15 000 1 kiilmutatud
apelsinimahla (lepingu suurus). Oletame, et futuuri hind praegu (t=0)
on 0,88 $/1 ning lepingu tihtaeg saabub viie pdeva parast. Kui tagatis-
maédir on seatud 10%, siis kui suur on tagatisraha, mille investor peab
vilja maksma?

Oletame, et futuurihind muutub jargmiselt:

paev 0 1 2 3 4 5
hind, $/1 0.88 0.89 0.895 0.87 0.87 0.865

Kuidas mojutab turuliikumine investori tagatist? Kui suur on investori
kasum/kahjum? Kuidas neid vorrelda hinnamuutustega?

Lepingu vaartuseks pdeval t = 0 on Fy 5 x (lepingu suurus) = 13200.
Seega, tagatise suurus on 1320. Tabelis 2.5 on muu info.

Tabel 2.5. Hinnamuutused

« . . kasum/ hinnamuu-  kasum/kahjum
paev el tagatis kahjum tus % (% tagatisest)

0 0,88 1320

1 0,89 1470 150 1,10% 11,40%

2 0,895 1545 75 0,60% 5,10%

3 0,87 1170 -375 -2,80% -24,30%

4 0,87 1170 0 0,00% 0,00%

5 0,865 1095 -75 -0,60% -6,40%
-225 -1,70% -14,20%

Tagatiste siisteem mojutab kauplemistulemust, sest kapital on tagatise
arvele pandud. Seepdrast erinebki futuuri tegelik hind sellest, mis
kajastus iilaltoodud valemites. Siiski, kuni tagatise voib paigutada
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intressiteenivatesse vadrtpaberitesse, ei ole tagatise alternatiivkulu
nii suur kui tehinguvaartused ja aeg kustutustdhtajani pole liiga
pikk.

2.6.3. Optsioonid

Optsioonid on tuletisinstrumendid ehk derivatiivid. Nende hin-
nad on tuletatud teiste varade hindadest. Optsioon on 6igus osta
voi miilia vara (alusvara) tulevikus eelnevalt kokkulepitud hinnaga.
Alusvara on vara, mille ostmiseks voi miitimiseks tulevikus annab
optsioon diguse. Alusvaraks voivad olla nii valuutad, aktsiaid, toor-
ained kui ka pollumajandussaadused. Optsioone voib vilja anda ka
teistele derivatiividele — futuuridele, forwarditele, swap’idele ja opt-
sioonidele. Optsioon on leping, mis annab selle omanikule diguse
osta voi miilia alusvara tditmispdeval tditmishinnaga ja kindlas
koguses. Optsiooni viljaandjal on kohustus alusvara samadel tingi-
mustel osta voi miiiia. Optsioonid on suure finantsvoimendusega
instrumendid. Seega voimaldab optsioon soetada suuri positsioone
vaikese tagatisega.

Téitmishind ehk rakendushind ehk kasutamishind ehk strike on
eelnevalt kokku lepitud hind, millega optsiooni omanikul on 6igus
alusvara tulevikus osta voi miitia. Tditmispdev on kuupéev (voi
periood) tulevikus, kui optsioonist tulenevat ostu- voi miiiigidigust
saab rakendada. Aegumiskuupiev (Ioppemispéev) on kuupiev
tulevikus, mil 16pevad optsioonist tulenevad ostu- voi miiiigidigused.

Ostuoptsioon (call option) annab selle omanikule 6iguse osta opt-
siooni véljaandjalt alusvara, nt aktsiaid, varem kindlaksméératud
ajal ja hinnaga. Miiiigioptsioon (put option) annab selle omanikule
6iguse miiilia optsiooni véljaandjale alusvara varem kindlaksmadira-
tud ajal ja hinnaga.

Olenevalt sellest, kas tehing saab toimuda tiksnes tditmispédeval
voi mis tahes ajal kuni tditmispédevani, jagatakse optsioonid Euroopa
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ja Ameerika optsioonideks. Euroopa tiiiipi optsioon on optsioon,
mille tditmispdev on ainult iiks konkreetne kuupidev tulevikus, mis
langeb harilikult kokku optsiooni aegumiskuupdevaga. Ameerika
tiilipi optsioon on optsioon, millest tulenevat ostu- voi miitigi-
6igust saab rakendada pikema perioodi viltel, sageli kogu optsiooni
kehtivusaja jooksul:

Ameerika optsiooni saab realiseerida ka enne tditmispdeva,

Euroopa optsiooni saab realiseerida iiksnes tditmispéeval.

Emitendi jaoks on optsioon tinglik kohustus, mis voib muutuda
tegelikuks, kui optsiooni ostja oma digust kasutab. Optsiooni vilja-
andja ei pea olema ja enamasti ka ei ole selle vara omanik, mille peale
ta optsiooni vilja kirjutab.

Optsioonist tuleneva diguse eest makstavat hinda nimetatakse
optsioonipreemiaks. Optsiooni ostja maksab optsiooni véiljaand-
jale optsioonipreemia ehk optsiooni hinna. See on hind, mille mak-
sab optsiooni ostja optsiooni miiiijale diguse eest osta voi miiiia
midagi tulevikus. Optsioonipreemia tasutakse koheselt optsiooni-
lepingut s6lmides ning optsioonipreemiat ei tagastata. Teisiti 6eldes
on optsiooni hind tasu kindla hinnaga ostu- v6i miitigivoimaluse
eest. Ostu- voi miiligitehingu hind maaratakse kindlaks lepingu
solmimise paeval ning seda nimetatakse tditmishinnaks. Tehing ise
toimub lepingus fikseeritud ajal tulevikus ja seda pdeva nimetatakse
tditmispdevaks.

Optsioonilepingud on sageli vdljendatud rahas alusvara hindade
ja tditmishinna baasil, mitte niivord kohustades tehingu osapooli
tegelikult 14bi viima tehingut, millele optsioonileping on seatud.
Vastupidiselt OTC optsiooniturgudele on borsil kaubeldavate opt-
sioonide puhul elimineeritud ka maksejouetuse risk, sest tehing
toimub labi arvelduskoja, mis on optsioonitehingu kummalegi osa-
poolele seaduslikuks vastaspooleks. Arvelduskoda kaitseb end makse-
jouetuse riski vastu, ndudes sarnaselt futuuriturule tagatismakset
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(margin payment) voi tehingu alusvara hoidmist vahendaja kontol
(brokerage account).

Optsioonide ajaloost on esimene teadaolev tilestihendus optsioo-
niskeemist Aristotelese lugu Thales Mileetosest (Thalés ho Milésios;
624 eKr - 546 eKr): ,Rdidgitakse, et kui Thalesele tema vaesuse tottu
heideti ette filosoofia kasutust, siis taibates tahti vaadeldes tulevast
oliivisaaki ja kdsutades vdikest rahasummat, maksis ta aasta alguses
kasiraha, et rentida koik Mileetose ja Chiose dlipressid; ning korgema
pakkumise puudumisel 6nnestus tal saada need odavalt. Kui hoo-
aeg tuli ning oli tarvis dkKki ja tiheaegselt palju presse, siis ta rentis
oma presse vélja hinnaga, mille ta ise madras; ... ja on varanduse-
kogumise mottes kasulik, kui keegi oskab haarata endale mingi
monopoli. Selleparast kasutavad ka moned riigid, kes on finants-
kitsikuses, niisuguse tulu saamist — nad kehtestavad iithe voi teise
kauba monopoli.”

Millised optsiooni tunnused on Thalese tehingul? Thales ostis
diguse, kuid mitte kohustuse rentida dlipresse madala hinnaga.
Preemiaks oli késiraha ja juhul, kui oliivisaak oleks viletsaks jaa-
nud, poleks Thalesel olnud tarvis rentida presse ning ta kaotus oleks
piirdunud vaid kdsirahaga. Optsiooni tditmishind oli vahe kokkule-
pitud rendihinna ja kdsiraha vahel. Ebakindluse allikas oli oliivide
saagikus, kuid tegelik alusvara on pressi rendihind.

Ténapdevases moistes optsioonidega kauplemine algas 1973. a
Chicago Board of Options Exchange’l (CBOE). Polnud kokkusattu-
mus, et see juhtus tapselt samal aastal, kui avaldati Black ja Scholes’i
(1973) optsioonide hindamise teooria.

Optsioonilepingu osapoolteks on optsiooni ostja ja optsiooni
miilija. Optsiooni ostja on isik, kes omandab optsioonist tuleneva
ostu- voi miiiigidiguse ja maksab selle eest optsioonilepingut sdlmides
optsiooni miiiijale preemia. Optsiooni miiiija ehk optsiooni kirju-
taja on isik, kes kirjutab vilja optsioonilepingu ja saab selle eest tasu
optsioonipreemia ndol. Kui optsiooni ostja jaoks kujutas optsioon
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Oigust osta voi miitia alusvara, siis optsiooni miiiija seisukohast on
valjakirjutatud optsioon potentsiaalne kohustus ja optsiooni ostja
vastava soovi korral tuleb see soov rahuldada.

Optsioonilepingud arveldatakse aegumiskuupdeval automaatselt.
Arveldamine (settlement) voib toimuda kahel moel: alusvara kohale-
toimetamisena voi tasaarveldusena. Alusvara kohaletoimetamisega
arveldamisel, kui aegumisel on optsioon rahas ja seda pole miiiidud,
kantakse aktsiad automaatselt optsiooniomaniku véartpaberikontole
voi sealt maha. Rahalise tasaarvelduse puhul kantakse rahas oleva
optsiooni omaniku kontole optsiooni tditmishinna ja alusvara turu-
hinna vahe, rahast viljas olevad optsioonid aga tithistatakse parast
aegumiskuupéeva.

Ostuoptsioon on rahas (in-the-money — ITM) siis, kui aktsia
hind turul on kérgem tehinguhinnast (strike price). Miiiigioptsioo-
niga on vastupidi: see on rahas, kui aktsia turuhind on madalam
tehinguhinnast.

Ostuoptsioon on rahast viljas (out-of-the-money — OTM) siis,
kui aktsia hind turul on madalam optsiooni tehinguhinnast. Miiiigi-
optsiooni puhul on lugu vastupidi.

Ostuoptsioon on raha peal (at-the-money — ATM) siis, kui akt-
sia hind vordub tehinguhinnaga. Samal tingimusel on raha peal ka
miutigioptsioon.

Positsioone optsioonides viljendatakse pikkade voi lithikeste
positsioonidena:
¢ long call niitab ostuoptsiooni omamist ehk on pikk positsioon

ostuoptsioonis;

e short call niitab, et ollakse vilja kirjutanud ostuoptsioon ehk
on lithike positsioon ostuoptsioonis;

¢ long put niitab, et miitigioptsiooni omamist ehk on pikk posit-
sioon miiligioptsioonis;

o short put niitab, et ollakse vilja kirjutanud miitigioptsioon ehk
on lithike positsioon miitigioptsioonis.

216



2. FINANTSTURUD

Long call ja short put on moélemad positsioonid, mis panustavad
alusvara tousule (bullish). Long put ja short call panustavad alusvara
langusele (bearish).

Optsioonide hindamise aluspohimétted. Optsiooni hind jaguneb
optsiooni pohihinnaks ja ajapreemiaks. Optsiooni pohihind on aktsia
turuhinna ja tditmishinna vahe. Ajapreemia on tasu aktsia hinna
voimaliku tdusu eest. Optsiooni hind ei ole kunagi poéhihinnast
madalam, tavaliselt on ta sellest ajapreemia vorra suurem. Kindlasti
ei maksa aga investorid ostuoptsiooni eest iile selle turuhinna, sest
6igus osta aktsiat ei saa olla kallim, kui aktsia ise.

Optsioonide védrtus tditmispdeval. Ostuoptsiooni realiseerimisel
taitmispdeval T kujuneb 16pptulemus alusvara hetkehinna St ja opt-
siooni tditmishinna X vahena (joonis 2.4). Ostuoptsiooni ostetakse
hinnaga X ja miiiiakse hinnaga St. Kui optsioonilepingut ei poorata
tditmisele, siis see lihtsalt aegub.

Ostuoptsioon Miiiigioptsioon
Kasum Kasum
A A
0 ! > S 0 . >,
............... y g T

Joonis 2.4. Optsiooni vddrtus tditmispdeval.

217



2. FINANTSTURUD

S; = X, kuiS, > X
(2.21) Ostuoptsiooni viirtus tiitmispaeval: max{ST—X,O}—{ r !

0,kuiS, < X
Kui miitigioptsiooni omanik realiseerib optsiooni, siis tema tuluks
on X-St (ostab hinnaga St ja miiiib hinnaga X. Kui optsiooni ei reali-
seerita, siis see lihtsalt aegub.

0,kuiS, > X

(2.22) Miiiigioptsiooni viirtus tiitmispieval: max{X —$,,0}= {X _ S, ki, < X
Optsiooni vadrtust moéjutavavad tegurid voib jagada kaheks: opt-
siooni iseloomustavad tegurid ning optsiooni objektiks olev vara ja
turgu iseloomustavad tegurid. Optsiooni iseloomustavad tegurid on
tditmishind ja tditmispdev. Mida kérgem on tditmishind, seda oda-
vam on ostuoptsioon, sest korgema tditmishinna puhul on vahem-
toendoline, et turuhind sellest korgemale touseb. Mida kaugemal on
ostuoptsiooni tditmispéev, seda vadrtuslikum on optsioon. Optsiooni
objektiks olevat vara ja turgu iseloomustavad tegurid on aktsia hind
ja intressimddr. Mida kdrgem on aktsia turuhind, seda véartuslikum
on ostuoptsioon. Mida enam aktsia hind koigub, seda vaartuslikum
on aktsia ostuoptsioon. Ostuoptsioon on ka véartuslikum, kui int-
ressimddrad on korged. Miiigioptsiooni hinda méjutavad samad
tegurid. Aktsia turuhinna toustes miiligioptsiooni vaartus viheneb,
korge taitmishind suurendab miiligioptsiooni vaartust. Korged int-
ressimdirad vihendavad miitigioptsiooni véartust.

Optsiooni tulevast rahavoogu prognoosida on iisna raske,
kuid voimalik. Probleem tekib sobiva diskontomédira leidmisega,
sest optsiooni riskitase muutub iga kord, kui muutub aktsia hind.
Diskontomiira leidmise probleemi, vordsustades ostuoptsiooni
soetamise aktsia ostmisega laenuga, lahendasid Black ja Scholes.
Black-Scholes’i optsioonide hindamise mudeli abil on vdimalik
finantsturgudel optsioone hinnata:
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(2.23) ¢y =SuN(d,)=-N(d,)
e
ln(so) +(r+0502)r
(2.24) 4 =—X

o T

kus ¢, d, =4, —o+T - optsiooni praegune viirtus,
S, — alusvara hetke turuhind,
X - optsiooni taitmishind,
r — aastane riskivaba intressiméar (pidev juurdearvestus),
T - optsiooni aegumiseni jadnud ajavahemik viljendatuna aastates,
N() - standardse normaaljaotuse cdf,
o- alusvara risk, mille m66duks on standardhélve.

Oluline on meeles pidada, et optsiooni hind ei soltu alusvara ooda-
tavast tulususest. See mudel sobib Euroopa-tiitipi optsioonide
hindamiseks.Euroopa tiiiipi sama tditmispdeva ja -hinnaga ostu- ja
miitigioptsiooni vahel eksisteerib eriline séltuvus, mida nimetatakse
optsiooni pariteetsustingimuseks.

Selgitame optsioonide pariteetsustingimust Euroopa optsioonide
niitel. Oletame, et r on riskivaba tulumdir (T-t) paevasel perioodil.
Oletame, et koostame 2 portfelli: ostame koigepealt alusvara, seejérel
miitime lithikeseks ostuoptsiooni tditmishinnaga X taitmispdeval T
ning ostame miiligioptsiooni tditmishinnaga X tditmispdevaga T.
Arbitraazivoimaluse puudumisel on portfelli tulusus vordne riski-
vaba tulumédraga:

X

(2.25) — —(+r )(T—t)/365
St +p—¢
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Seega kehtib pariteetsus Euroopa ostuoptsiooni ¢ ja Euroopa miitigi-
optsiooni p;vahel:

X

(2.26) ¢ +W

:St+Pt

Lithidalt:
ostuoptsiooni hind - miitigioptsiooni hind =
= aktsia hind - tditmishinna niiidisvéartus.

Optsioonide pariteetsustingimus dividendide korral avaldub
jargmiselt:
X

(2.27) Ct + W = St + Pt — PV(leldel’ldld)

Kui need tingimused pole tdidetud, tekib arbitraazivéimalus.

Optsioone saab kasutada nii finantsriski maandamiseks, tdien-
dava rahavoo saamiseks kui ka finantsvéimenduse suurendamiseks
ehk spekuleerimiseks. Niiteks ndhes voimalust, et turg langeb, voib
investor kindlustada portfelli aktsiaindeksi miitigioptsiooniga. Sel
juhul ei pea ta tervet oma portfelli turu languse hirmus likvideerima,
sest turu langedes ei kaotaks ta aktsiate langusest — optsioonihinna
tous kompenseerib aktsiahindade languse. Turu toéusu korral aga
laheb kaotsi vaid optsioonipreemia. Tédiendava rahavoo saamine
suhteliselt konservatiivse strateegia kaudu on kaetud ostuoptsioo-
nide viljakirjutamise (covered-call writing voi buy-write) teel tiien-
dava rahavoo genereerimine - s.o0 ostuoptsioonide viljakirjutamine
olukorras, kus optsiooni alusaktsia on portfellis olemas. Paljud inves-
torid kasutavad seda voimalust portfellis olevatelt aktsiatelt taien-
dava sissetuleku tekitamiseks. Strateegia rakendamiseks sobib koige
paremini aktsia, mis on volatiilne ja juba kiillalt palju kallinenud.
Optsioon, mille alusvara on volatiilne, on kallim, véimaldades gene-
reerida suuremat rahavoogu.
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Optsioonihinda moéjutavad jirgmised tegurid: alusvara turu-
hind, optsiooni tehinguhind (strike), tditmispdevani jadnud aeg, alus-
vara volatiilsus, riskivaba intressimaér ja optsioonilepingu kehtimise
ajal oodatavad dividendid.

Erinevate tegurite mojust optsioonipreemiale annab iilevaate tabel
2.6. Tabelis olevad plussmargid tahendavad, et méju on samasuuna-
line, miinusmérgid aga, et m&ju on vastassuunaline. Mida kérgemaks
muutub alusvara turuhind, seda kdrgem on ostuoptsiooni preemia
ja madalam miitigioptsiooni preemia. Mida madalama rakendus-
hinnaga on ostuoptsioon, seda vdiksem on preemia vorreldes
korgema rakendushinnaga samale alusvarale sélmitud optsiooni-
dega jne.

Tabel 2.6. Erinevate tegurite mdju optsioonipreemiale

call put
Alusvara turuhind + -
Rakendushind e strike - +
Alusvara hinna volatiilsus + +
Turu intressimaar + -
Optsiooni ajaline kestvus (+) (+)
Dividendid alusvaralt optsiooni kestvusaja valtel - +

Allikas: autori koostatud.

Black ja Scholes’i optsioonide hindamise mudeli jargi kujundavad
optsiooni hinna jargmised tegurid: alusvara hind, optsiooni tehingu-
hind, riskivaba intressimaar, aeg tditmispdevani ja volatiilsus (alus-
vara standardhélve). Nendest teguritest on tuletatud muutujad, mida
tahistatakse kreekakeelsete siimbolitega delta, gamma, roo, vega ja
theeta.

Suhet alusvara hinna ja optsiooni vaartuse vahel viljendatakse
delta abil ja see nditab optsiooni tundlikkust alusvara hinna muutuse
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suhtes ehk kui palju muutub optsiooni hind, kui alusvara hind muu-
tub ithe ithiku vorra. Gamma naitab, kui palju muutub optsiooni
delta alusvara hinna muutuse korral. Mida tundlikum on delta alus-
vara hinna muutusele, seda suurem on gamma ja seda raskem on
deltaneutraalset positsiooni hoida. Roo niitab optsiooni tundlikkust
riskivaba intressimédra suhtes. Vega nditab optsioonihinna tund-
likkust alusvara volatiilsuse minimaalse muudu suhtes. Kui optsiooni
vadrtus reageerib kiiresti alusvara volatiilsuse muutusele, siis vega
vaartus on suurem. Theeta moddab optsiooni ajavadrtuse kadu.

Optsiooni vadrtusmustrid erinevate investeerimisstrateegiate
puhul. Optsioonidega kauplemisel on voimalik kasutada erinevaid
strateegiaid. optsioone saab kombineerida teiste finantsinstrumen-
tidega, nt aktsiate, volakirjade, futuuridega, samuti omavahel, moo-
dustades nii erinevaid kauplemisstrateegiaid. Vaatleme lahemalt
moningaid neist.

Kaitstud miiiik (protective put) — investeerimisportfell koosneb
pikast aktsiapositsioonist ja pikast miiligioptsioonist. Porfelli vaar-
tus tditmispdeval:

(2.28) S, + max{X — S, 0/=max{X,$, |

kus S, on aktsia vadrtus ja max (X-S,0) on miitigioptsiooni vaartus.

Kaetud ost (covered call) — investeerimisportfell koosneb pikast
aktsiapositsioonist ja lithikesest ostuoptsioonist. Porfelli vddrtus
taitmispaeval:

(2.29) S, —max{S, — X,0}=min{S,, X}

kus S;on aktsia vadrtus ja min (S;-X,0) on ostuoptsiooni véaartus.
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Straddle - investeerimisportfell koosneb pikast ostuoptsioonist ning
pikast miitigioptsioonist. Mélemad optsioonid on sama tditmishinna
ja tdhtajaga. Portfelli vadrtus tditmispéeval:

(2.30) max{ST - X,O}+ maX{X =S, ,0} = maX{ST,X,X - ST}

Collar - investeerimisportfell koosneb pikast aktsiapositsioonist ja
pikast miitigioptsioonist tditmishinnaga X; ning lithikesest ostuopt-
sioonist taitmishinnaga Xy;. Molemad optsioonid on sama téhtajaga.
Portfelli vaartus taitmispaeval:

(2.31) S, + max{X; — S, 0f—max{S; — X, ,fe|X,, Xy]

Spread - investeerimisportfellis kombineeritakse kaht voi enamat
erinevate tditmishindega (money spread) voi tahtaegadega (time
spread) ostu/miiiigioptsiooni.

2.7. Riskianaliiis ja portfelli juhtimine

2.7.1. Investeeringu tulususe méoétmine ning hindamine

Investeeringuid tehakse eelkoige tulu teenimise eesmargil. Seega on
tulusus olulisim investeeringut iseloomustav karakteristik. Reali-
seerunud tulusust on enamasti {isna lihtne moota. Investeeringu
diskreetne tulumiér R, perioodil ¢ on leitav valemiga:

BB +CE

(2.32) R, ,
P

kus P;on investeeringu miitigihind ajahetkel ¢,
P, ; tahistab investeeringu ostuhinda ajahetkel -1,
CF; néitab vaatlusalusel perioodil investorile makstavaid rahavooge
(dividendid vms).
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Sageli kasutatakse diskreetse tulumédra asemel pideva tulumaira
valemit:

(2.33) 7= h{Pr;_CFrJ

t-1

Pideva tuluméara valemiga on lihtsam opereerida aegridade puhul
(nt aastane pidev tuluméir on leitav 12 kuu pidevate tuluméérade
summana), diskreetsete tuluméédradega aga portfelli juhtimisel. Tava-
liselt esitatakse tulumédrad aasta baasile viiduna.

Kuigi ka realiseerunud tulususe arvutamisel voib esile kerkida
probleeme (andmete kittesaadavus, vajadus andmeid kohandada
jms), on need probleemid enamasti lahendatavad'.

Naiide realiseerunud tulumaira leidmise kohta

Vaatlusaluse aasta alguses ostis investor aktsia hinnaga € 13, aasta keskel
teostas ettevote fondiemissiooni (scrip isuse), mille kdigus emiteeriti iga
aktsia kohta iiks tasuta lisaaktsia, aasta 1opul maksis ettevotte dividende
€ 1 aktsia kohta. Investori investeerimishorisondiks on tiks aasta. Aktsia
ostunoteering (bid) aasta 10pus (peale dividendide maksmist) on € 6.5
ja mitiiginoteering (ask) on € 6.8. Leidke, milline on kirjeldatud inves-
teeringu realiseerunud tulusus.

Lahendus:

Kirjeldatud situatsioonis peame arvesse votma kolme niianssi:

«  Kuna investorile kuulus peale fondiemissiooni kaks aktsiat, saab ta
dividendina kaks eurot.

o Aktsiaid miiiiakse ostunoteeringu alusel. Ostunoteering néitab,
millise hinnaga on maakler valmis investorilt aktsiad ostma; miiiigi-
noteering aga seda, millise hinnaga on maakler valmis potentsiaal-
sele investorile aktsiaid miitima. Seega on ithe aktsia miiiigihinnaks
aasta l6pus € 6.5.

! Tépsemalt on seda temaatikat vaadeldud nditeks Sander, P. Portfelliteooria I,

Tartu Ulikooli Kirjastus 1999, 79 lk.
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« Fondiemissiooni kédigus investorile kuuluvate aktsiate arv kahe-
kordistus. See t6i kaasa kiill ithe aktsia hinna alanemise, kuid reali-
seerunud tulususe arvutamisel peame arvestama, et investorile
kuulub niiiid kaks aktsiat, mille miitigist saab ta kokku 13 eurot
(2%6.5).

Investeeringu diskreetne tulumair on seega:

— 2:65-13+2-1
! 13

=~

=15.38%

ning pidev tulumaar:

|

2SS g

Investeerimisotsuste langetamisel on tavaliselt tegemist olukorraga,
kus eksisteerib middramatus investeeringust saadava tulu suuruse
osas, st. me ei tea tapselt, millist tulu mingilt investeeringult teenime.
Uksnes tiielikult riskivaba investeeringu puhul on teenitav tulusus
tapselt teada. Riskantsete investeeringute tulevase tulususe hinda-
misel ldhtutakse oodatavast tulumadirast. Aktiva oodatav tulumaar
(expected rate of return) on koigi tulevikus realiseeruda véivate
potentsiaalsete tuluméérade kaalutud aritmeetiline keskmine, kus-
juures kaaludeks on iga potentsiaalse tulumééra esinemise tdendosus.

(234) E(R)=) R p;
j=1

kus E(R,;) - tahistab aktiva i oodatavat tulumaara,
R;; — aktiva i tulumadira situatsioonis j,
p; - situatsiooni j esinemise tdendosust,
n - voimalike situatsioonide arvu.

Juhul, kui erinevate situatsioonide esinemise téendosused on vord-
sed, teiseneb valem 2.34 kujule:
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n Rz]
(2.35) ER)=)
=1

Niide oodatava tuluméiira leidmise kohta

Oletame, et me teame kahe aktiva, A ja B, véimalikke tulumééarasid eri-
nevates situatsioonides ning nende situatsioonide esinemise tdendosusi.
Olemasolevad andmed on toodud jargmises tabelis. Nende andmete
baasil on vaja leida aktivate oodatavad tuluméérad.

. . Situatsiooni esinemise Aktivate tulumaéarad

Situatsioon ..
toendosus Aktiva A Aktiva B

| situatsioon 10% -10% 30%
I situatsioon 30% 5% 25%
Il situatsioon 40% 10% 10%
IV situatsioon 20% 20% -20%
Lahendus:

Aktiva A oodatava tuluméira leiame jargmiselt:

E(R,)=0.1-(~10%) +0.3-5% +0.4-10% +0.2-20% =
=(-1%)+1.5% + 4% + 4% = 8.5%

ning aktiva B oodatavaks tulumairaks kujuneb:

E(R,;)=0.1:30%+0.3-25% +0.4-10% + 0.2 - (—20%) =
=3% +7.5% + 4% + (—4%) =10.5%

Ulalkirjeldatud metoodika aktiva oodatava tuluméira hindami-
seks on kiill matemaatiliselt lihtne, kuid praktikas vaga keeruline
rakendada. Praktikas lahtutakse ootuste kujundamisel pigem kas
tulumaarade ajaloolisest tasemest (ning minevikus esinenud seos-
test investeeringu riski ja tulususe vahel) voi konkreetse investeeri-
misobjekti fundamentaalanaliiiisist. Nii nditeks saab vdikeinvestor
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aktsiainvesteeringu oodatava tulususe hindamisel votta aluseks
analiiiitikute poolt véljapakutud hinnasihid vms.

2.7.2. Investeeringuga seonduva riski mé6tmine
ning hindamine

Peaaegu iga investeeringuga kaasneb risk, et tegelikult saadav tulu-
sus erineb oodatavast. Igapdevases kdnepruugis moistetakse termini
»risk” all eelkoige raha kaotamise voimalust. Finantsjuhtimise teoo-
rias defineeritakse aga riski kui véimalikke tulemuste hajuvust ooda-
tava tulemuse suhtes. Finantsanaliiiitikud kasutavad riskist raakides
moistet volatiilsus (volatility). Volatiilsus on seda suurem, mida laiem
on voimalike tulemuste ulatus ning mida suurem on ekstreemsete
tulemuste (nii positiivsete kui ka negatiivsete) esinemistéendosus.
Kéige levinumaks volatiilsust iseloomustavaks nditajaks on tulu-
maaira standardhilve (standard deviation - o).

Sarnaselt tulumédrale saame ka riski puhul radkida realiseerunud
riski modtmisest voi tulevase riski hindamisest, kuid erinevalt tulust
on risk tunduvalt mitmetahulisem niitaja, mistottu erinevad investo-
rid voivad riski tunnetada erinevalt ning eksisteerib palju erinevaid
riski mootvaid néitajaid.

Tulumadra standardhilbe vottis aktiva riskitaset iseloomustava
néitajana kasutusele H. Markowitz (1952). Aktiva tulumaéra stan-
dardhilbe hindamiseks saame kasutame jargmist valemit:

(2.36) E(6,)= Z [R; —E(Rf)]z, P
i1 ’

kus E(o;) - tahistab aktiva i tulumaara standardhalvet,
E(R;) - aktiva i oodatavat tulumair,
R;; - aktiva i tulumadira situatsioonis j,
p;j — situatsiooni j esinemise toendosust,
n — vdoimalike situatsioonide arvu.
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Niide tulumédira standardhilbe arvutamise kohta

Aktivate A ja B voimalikud tuluméirad erinevates situatsioonides ning
nende situatsioonide esinemise tdendosused on toodud jargmises tabelis.
Aktiva A oodatav tuluméir on 8.5% ning aktiva B oodatav tulumair
10.5%. Leidke kirjeldatud aktivate tulumééra standardhalbed.

Situatsiooni esinemise

Situatsioon tBenE0sUS Aktivate tulumaarad
Aktiva A Aktiva B
| situatsioon 10% -10% 30%
Il situatsioon 30% 5% 25%
Il situatsioon 40% 10% 10%
IV situatsioon 20% 20% -20%
Lahendus:

Aktiva A tulumiira standardhélbe leiame jargmiselt:

o, :\/0.1~(—10%—8.5%)2 +0.3-(5%—8.5%)> +0.4-(10% — 8.5%)” + 0.2-(20% — 8.5%) =
=+/34.225+3.675+0.9+26.45 = 1/65.25 = 8.078%

ning aktiva B tulumiéra standardhilbe jargmiselt:

0 =4/0.1-(30% —10.5%)’ +0.3-(25% —10.5% )’ +0.4-(10% —10.5%)* +0.2- (= 20%—10.5% )’ =
=4/38.025+63.075+0.1+186.05 = +/287.25 =16.948%

Mida korgem on aktiva tulumdéra standardhilve, seda suurem on selle
aktivaga kaasnev risk. Seega antud niite puhul on aktiva B riskantsem
kui aktiva A.
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Tulumaara standardhilve on eriti sobiv volatiilsuse nditaja siis, kui
tulumaddrad jargivad normaaljaotust (vt joonis 2.5).

0.018
0.016 R=15%
6 =25%
0.014

0.012
wv
2 0.010
Ryl
§ 0.008
= 0.006 =Rto

0.004

0.002 T
0

—_———— — — — — —

tulumaar

Joonis 2.5. Normaaljaotus.

Kui me teame aktiva oodatava tulumiéra ja tulumaéara standardhilbe

suurust ning vaatlusaluse aktiva tuluméar jargib normaaljaotust, on

voimalik leida, kui suurel osal juhtudest on tegelik tulu suurem voi

vaiksem mingist kindlast etteantud suurusest voi asub teatud vahe-

mikus. Normaaljaotuse puhul saab viita, et:

e 68.26% tegelikest tulumiédradest langeb vahemikku oodatav
(keskmine) tulumaar + standardhilve;

® 95.44% tegelikest tuluméaradest langeb vahemikku oodatav
(keskmine) tulumaar + kaks standardhalvet;

*  99.74% tegelikest tulumdaradest langeb vahemikku oodatav
(keskmine) tuluméir + kolm standardhalvet.

Kuigi teoreetilistes analiiiisides eeldatakse sageli normaaljaotust,
vajab see eeldus igal konkreetsel juhul tilekontrollimist. Empiirilised
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uurimused aktsiaturgudel on kinnitanud nn raskete sabade? (fat tails)
olemasolu; samuti ei pruugi tuluméarade jaotus olla simmeetriline.

Ulalkirjeldatud metoodika suurimaks puuduseks on aga asjaolu,
et investor ei tea tulevikus toimuvate siindmuste (erinevate arengu-
stsenaariumite) objektiivset esinemistdendosust ning analiiiis basee-
rub seega tema subjektiivsetel hinnangutel. Inimesed kipuvad aga
tegema nii siistemaatilisi kui ka mittesiistemaatilise vigu, kui nad
piitiavad ennustada tulevikus toimuvate siindmuste tdendosust ning
nende voimalikku méju investeeringu vaartusele.

Erinevate arengustsenaariumite véljatoomine ei ole vadrtpaberi-
turul riski hindamisel just eriti levinud meetod. Peamiseks alterna-
tiiviks on lahtumine aktivate ajalooliselt kditumisest. Kui tulevaste
arengustsenaariumide prognoosimisega kaasneb hulgaliselt prob-
leeme, siis tulususe volatiilsuse hindamine mineviku andmetel on
tunduvalt lihtsam. Siinkohal kerkivad esile aga teistsugused prob-
leemid: osad neist on oma olemuselt lihtsalt arvutuslikud ja seega ka
lahendatavad (nt kas lahtuda sulgemis- voi keskmistest hindadest,
kuidas votta arvesse makstud dividendide, toimunud fondiemis-
sioone, aktsiate ositamisi, aktsiate tithistamisi, aktsiate tagasiostmisi
ning uute aktsiate emissioone); teised on aga tunduvalt olemuslikud
(nt kas ettevote riskitase kdesoleval perioodil on tdepoolest sama, mis
minevikus). Tosiseid probleeme voib tekitada ka madal kauplemis-
aktiivsus, suur ostu- ja miiliginoteeringu erinevus ning aktsiaturu
vdiksus. Lisaks sellele pole enamik Eesti ettevotetest vadrtpaberiturul
kaubeldavad, mistottu nende puhul puudub adekvaatne hinnainfo.
Ajalooliste tulumaéérade alusel leitakse tulumdira standardhilve
jargmiselt:

2 Raskete sabade” fenomeni all médistetakse situatsiooni, kus ekstreemsed

tulusused (nii positiivsed kui ka negatiivsed) esinevad tunduvalt sagedamini kui
voiks eeldada normaaljaotust aluseks vottes.
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(2.37) 6,=

kus m téhistab vaadeldavate perioodide arvu.

Teiseks voimaluseks oleks riski hindamisel lahtuda turuosaliste
ootustest. Selle meetodi puhul voetakse aluseks erinevate optsioon-
lepingute turuhinnad ning leitakse selle baasil nn alusvara kaudne
volatiilsus (implied volatility). Kuigi meetod annab tunduvalt tdpsema
hinnangu aktiva riskitasemele tulevikus kui ajaloolise informatsiooni
kasutamine, saab seda kasutada iiksnes juhul, kui eksisteerib aktiivne
optsioonide jarelturg.

Kolmandaks véimaluseks on anda intuitiivne ja mittekvanti-
tatiivne hinnang aktivatega seotud riskile lahtudes teatud siistemaa-
tilistest riskiméjuritest, nagu nt ettevotte suurus, tegevusvaldkond,
finantsvoimendus, kulude struktuur, konkurentsipositsioon jne.

2.7.3. Investeeringuga seonduvate riskide juhtimine

Riskide juhtimisel kasutatakse mitmeid erinevaid tehnikaid. Koige
lihtsam riskijuhtimise tehnika on riskist hoidumine (risk avoidance),
kuid see tahendaks tavaliselt vaga madala tulususega leppimist.
Enamasti seisnebki nii ettevotlus kui ka investeerimine teadlikus
riskide votmises. Laias plaanis jagunevad riskid kaheks — puhasteks
riskideks ehk sellisteks riskideks, mille puhul puudub kasu saamise
voimalus (nt tulekahju) ning spekulatiivseteks riskideks, mille puhul
esineb voimalus saada nii kasu kui ka kahju (nt valuutakursi muutus).
Puhaste riskide juhtimisel kasutatakse enamasti riskide kindlusta-
mist (insurance), kuid spekulatiivsete riskide puhul seda voimalust
tildreeglina ei pakuta. Spekulatiivsete riskide juhtimisel (siia kuu-
lub enamik finantsriskidest) kasutatakse kas riskide maandamist
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(hedging), mida teostatakse tavaliselt 1abi erinevate tuletisinstru-
mentide voi riskide hajutamist (diversification). Riskide hajutamiseks
kombineeritakse erinevaid aktivaid ehk moodustatakse investeerin-
gute portfell.

Riski hajutamise tahtsust maoisteti juba sajandeid tagasi, kuid
kuna puudus matemaatiline riski moo6t, polnud voimalik vilja t66-
tada ka matemaatiliselt formuleeritud mudelit optimaalse portfelli
koostamiseks. Harry Markowitz otsustas vaartpaberitega seotud
riski mootmiseks kasutada statistikas ammutuntud néitajat - dis-
persiooni (st standardhilbe ruutu). Markowitzi portfelliteooria® sai
aluseks mitmele kapitaliturge kisitlevale teooriale, sh finantsvarade
hindamise mudelile. Markowitzi portfelliteooriat nimetatakse ka
moodsaks portfelliteooriaks (modern portfolio theory). Lisaks sellele
lahenemisele on aga ka teistsuguseid, vihem matemaatilisi lahene-
misi portfelli koostamiseks.

Viimasel ajal tuuakse esile kditumuslikku portfelliteooriat
(behavioural portfolio theory), mille kohaselt on investoritel portfelli
koostamisel mitmeid erinevaid eesmérke. Mingi osa portfellist on
moeldud pohivajaduste rahuldamiseks (see osa peaks olema investee-
ritud madala riskiga instrumentidesse), mingi osa on moeldud kiirelt
rikastumiseks (see osa peaks olema paigutatud korge volatiilsusega
aktsiatesse, optsioonidesse voi muudesse korge riski ja oodatava tulu-
susega instrumentidesse). Sellist portfelli koostamist on seostatud ka
Maslow vajaduste pliramiidiga.

Soltumata sellest, millist portfelliteooriat me vaatleme, kannavad
nad koik iihte pohiideed - investeerimisotsuste langetamisel tuleb
vaadelda analiiiisitavat aktivat (investeerimisobjekti) mitte eraldivoe-
tuna, vaid kui ithte osa investori portfellist.

> Antud teema siigavam Kkisitlus on esitatud niiteks Sander, P. Portfelliteooria I,
Tartu Ulikooli Kirjastus 1999 ning Sander, P. Portfelliteooria II, Tartu Ulikooli
Kirjastus 2003.
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2.7.4. Markowitzi portfelliteooria

Markowitzi portfelliteooria baseerub teatud piiravatel eeldustel, mille
kohaselt lahtuvad investorid investeerimisotsuste langetamisel iihe-
perioodilisest (olgu selleks siis nddal, kuu, aasta vm ajaiihik) inves-
teerimishorisondist (1), maksimeerivad tthe perioodi oodatavat
kasulikkust (2), langetavad investeerimisotsuseid portfelli oodatava
tulumédra ja tulumidéra standardhélve baasil (3) ning on riskikart-
likud (4).

Markowitzi portfelliteooria kohaselt teeb investor oma valiku
efektiivsete portfellide hulgast, lahtudes oma suhtumisest riski.
Aktivat (portfelli) nimetatakse efektiivseks, kui tikski teine aktiva
(portfell) ei paku korgeimat oodatavat tulu samal (voi madalamal)
riskitasemel voi madalaimat riski sama (v6i kdrgema) oodatava tulu-
madadra juures.

Markowitzi portfelliteooria kohaselt langetab investor otsuse ldh-
tudes tiksnes aktivate oodatavatest tulumadradest ning tulumaarade
standardhilvetest. Jargnevalt kisitletakse vaartpaberiportfelli ooda-
tava tulumdira ja standardhdlve arvutamist.

Portfelli oodatavaks tuluméiraks on portfelli kuuluvate aktivate
oodatavate tulumaarade kaalutud keskmine, kusjuures kaaludeks
on aktivate osatdhtsused vaatlusaluses portfellis. Portfelli oodatava
tulumiira (E(Rp)) leidmiseks kasutatakse valemit:

(2.38) E(R,)= i w,-E(R,),

kus w; - tihistab i-nda aktiva osakaalu portfellis,
E(R;) - naitab i-nda aktiva oodatavat tulumaara,
m - aktivate arvu portfellis.

Véirtpaberiportfelli tuluméira standardhilve soltub mitte tiksnes

portfelli kuuluvate aktivate individuaalsest riskitasemest (st stan-
dardhélbest), vaid ka aktivapaaride tuluméérade kovariatsioonidest.
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Kahe aktiva omavaheline kovariatsioon Cov;, moddab kahe muutuja
(antud juhul tulumiéra) koosmuutumise maéra. Positiivne kovariat-
sioon nditab, et tulumédirad liiguvad pigem iithes suunas; negatiivne
kovariatsioon, et nad liiguvad pigem erinevates suundades. Kovariat-
siooni saab leida jargmise valemi abil:

n

(2.39) Cov,p =Z(RA]- —E(RA))'(RB]' _E(RB))'PJ"

j=1

kus Cov,p - tahistab aktiva A ja aktiva B tuluméirade vahelist kovariat-
siooni,
R, - aktiva A tulumdira situatsioonis j,
E(R,) - aktiva A oodatavat tulumaara,
Rg; — aktiva B tulumaira situatsioonis j,
E(Rp) - aktiva B oodatavat tulumadara,
pj — situatsiooni j esinemise toendosust,
n - erinevate situatsioonide arvu.

Kovariatsioon niitab kiill seose suuna, kuid tema abil pole véimalik
hinnata seose tugevust. Seose tugevuse hindamiseks kasutatakse
korrelatsioonikordajat, mis leitakse jargmise valemi abil:

Cov
(2.40) corr,, =—2%

0, 0y

Korrelatsioonikordaja asub piirides -1 kuni +1, kusjuures corrap = -1
nditab perfektset negatiivset korrelatsiooni ja corryp = +1 perfektset
positiivset korrelatsiooni. Kui corr,p = 0 siis nditab see lineaarse seose
puudumist nende kahe aktiva vahel.

Teades aktivatevahelisi kovariaatsioonikordajad ning aktivate
tuluméirade standardhélbeid, saame arvutada portfelli tulumééra
standardhilbe. Uldvalem selleks on jirgmine:
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NgE
2

w, - Covy

(2.41) 0, = i w; o} +i
i=1

i=1

#

R
——

Et ndidata diversifitseerimise moju portfelli riskitasemele, piisab
sageli sellest, kui vaadelda voimalikke kombinatsioone kahest akti-
vast. Kahte aktivat sisaldava portfelli oodatava tulumaéra standard-
hilve leitakse:

2 2 2 2
(2.42) Gp=\/WA'O'A+2'WA'WB'COVAB+WB'GB

Niide kahe aktivaga portfelli koostamise kohta

Kiesoleval momendil on fiiiisilisest isikust investor Juhan Julge paigu-
tanud koik oma vabad vahendid aktivasse A, mille oodatav tulumiir on
8.5% ja standardhdlve 8.07%. Juhan Julgel oleks voimalik omandada ka
ettevotte B aktsiaid, mille oodatav tuluméar on 10.5% ja standardhilve
16.948%. Kas Juhan Julgel on méttekas paigutada 40% oma vahenditest
aktivasse B? Aktivate A ja B tulusused erinevates situatsioonides on esi-
tatud jargnevas tabelis.

Situatsiooni esinemise

Situatsioon tBenE0sUS Aktivate tulumaarad
Aktiva A Aktiva B
| situatsioon 10% -10% 30%
Il situatsioon 30% 5% 25%
Ill situatsioon 40% 10% 10%
IV situatsioon 20% 20% -20%
Lahendus:

Esmalt leiame aktivate A ja B tuluméédrade omavahelise kovariatsiooni,
kasutades valemit (2.39):
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Cov 5 =0.1-(—10% —8.5%)-(30% —10.5%) +
+0.3-(5%—8.5%)-(25% —10.5%) + 0.4 - (10% — 8.5%)-
-(10% —10.5%) +0.2 - (20% — 8.5%) - (—20% —10.5% ) =
=(-36.075) +(~15.225) +(~0.3) + (~70.15) = —121.75

Nieme, et need kaks aktivat liiguvad turul pigem erinevates suundades.
Kuigi see pole iilesande lahendamise jaoks hidavajalik, arvutame vélja
ka korrelatsioonikordaja, kasutades valemit (2.40):

-121.75

cortyp=————=-0.
4B 8.07-16.948

Nieme, et korrelatsioonikordaja on tisna ldhedal miinus tihele, mis ndi-
tab, et nende kahe aktiva vahel on tugev negatiivne korrelatsioon ja see
annab lootust, et riskide hajutamine on lihtsasti teostatav.

Juhul, kui investor koostab portfelli, millest 60% on paigutatud akti-
vasse A ja 40% aktivasse B, oleks sellise portfelli oodatav tulumaar:

E(R,)=0.6-8.5%+0.4-10.5% =9.3%

Nieme, et vorreldes esialgse portfelliga (100% rahast aktivas A), on uue
portfelli oodatav tuluméair kdrgem. See pole kiill tavapirane tulemus
riskide hajutamisel, kuid siiski vdimalik. Erinevate aktivate omavaheline
kombineerimine on eelkdige mdeldud riskitaseme vihendamiseks. See-
tottu leiame jargnevalt portfelli tuluméaéra standardhélbe. Kuna tegemist
on kahte aktivat sisaldava portfelliga, saame kasutada valemit (2.42):

o,= \/0.62 -8.07%+2-0.6-0.4-(—121.75) + 0.4 -16.948% = /23.44 + (—58.44) + 4
=./10.96 =3.31%

Sellise koosseisuga portfelli tulumdira standardhilbeks kujuneb ca
3.31%, mis on oluliselt madalam tiksnes aktivat A sisaldava portfelli
riskitasemest (8.07%). Seega on riskide hajutamine olnud edukas ning
peale portfelli moodustamist on riskipreemia iithe tihiku riski kohta
kasvanud.
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Mida ldhemal miinus {ihele on aktsiate tuluméérade vaheline korre-
latsioon, seda suuremat osa riskist on voimalik hajutada portfelli
koostamise teel ilma, et oodatav tuluméir viheneks®.

Tavapiraselt kuuluvad aktivad portfelli positiivses koguses. Voi-
malik on aga ka selline situatsioon, kus osa aktivaid kuulub portfelli
negatiivses koguses ehk investor on teostanud nende aktivate katteta
ettemiiiigi (short sale)’. Katteta ettemiiiigiga on tegemist, kui investor
miiiib aktiva, mida ta hetkel ei oma. Selleks peab ta nimetatud aktiva
kelleltki laenama, selle siis miiiima ning kokkulepitud laenutéhtaja
l16ppedes turult tagasi ostma ning laenuandjale tagastama. Loomu-
likult kaasnevad véddrtpaberite katteta ettemiiiigiga ka mitmesugused
teenustasud, ndutakse tagatisi ja laenuintresse.

Empiirilised uurimused on ndidanud, et kuna erinevate vdartpabe-
rite (investeerimisprojektide) omavaheline korrelatsioon on vaiksem
tthest, on voimalik portfelli diversifitseerimise abil summaarset riski
oluliselt vahendada ilma, et sellega kaasneks tulususe vihenemine.
Fabozzi ja Modigliani toovad vilja jairgmised tildistused diversifit-
seerimise moju kohta:

e USA-s koosneb keskmise aktsia risk 30% ulatuses siistemaati-
lisest riskist ja 70% ulatuses mittesiistemaatilisest riskist.

e DPortfell, mis koosneb {iile kahekiimne juhuslikult valitud ette-
votte aktsiatest, sisaldab iiksnes siistemaatilist riski.

Riski hajutamise edukus soltub otseselt portfelli kuuluvate erinevate
ettevotete arvust (vt joonis 2.6).

4 Kiesolevas dpikus on vaadeldud tiksnes portfelli oodatava tulumaira ja tulumaéra

standardhdlbe leidmist ning ildist diversifitseerimise tausta. Konkreetsed
optimeerimismudelitega tutvumiseks vt nditeks Sander, P. Portfelliteooria II,
Tartu Ulikooli Kirjastus 2003.

5> Praktikas kasutatakse enamasti terminit ,,lithike positsioon”.
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Riskitase
A

Mitteststgmaatiline risk

kogurisk
l Sustemaatiline risk

o Erinevate
" aktsiate arv

Joonis 2.6. Portfelli riskitaseme seos portfelli kuuluvate erinevate aktivate arvuga.

Tédiendava aktiva lisamine portfelli toob tavaliselt kaasa riski tiien-
dava hajutamise, kuid see protsess omab vihenevat piirkasulikkust
ehk teisisonu, kui teie portfellis on juba sadu erinevate ettevotete
aktsiaid, siis uue aktsia lisamine ei avalda erilist moju portfelli
summaarsele riskile.

2.7.5. Stistemaatiline risk

Portfelliteooria seisukohalt vaadatuna on sageli otstarbekas jagada
mingi aktivaga seotud risk kaheks komponendiks: siistemaatiliseks
ehk tururiskiks ning mittesiistemaatiliseks ehk spetsiifiliseks ris-
kiks. Mitmete kapitaliturgusid kasitlevate teooriate kohaselt kom-
penseeritakse investoritele tiksnes stistemaatilise riski kandmine,
kuna mittesiistemaatilisest riskist on voimalik vabaneda vaartpaberi-
portfelli diversifitseerimise abil.
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Miks kompenseeritakse iiksnes see osa riskist, mida pole voi-
malik diversifitseerida? Oletame, et kaks investorit, Jaan Vanakala
ja Urve Uustulnuk, analiiiisivad mingit turul kaubeldavat aktivat.
Hr Jaan Vanakalal on mitmete erinevate ettevotete aktsiatest koosnev
diversifitseeritud vddrtpaberiportfell. Pr Urve Uustulnuk kavatseb
aga teha oma esimest investeeringut. Juhul, kui analiiiisitava aktiva
korreleeruvus Jaan Vanakala véartpaberiportfelliga on vdiksem kui
+1, on ta antud aktiva eest ndus maksma korgemat hinda kui pr Uus-
tulnuk. Seda muidugi eeldusel, et mélema investori ootused aktivalt
saadavate rahavoogude suhtes on sarnased. Seega ostab aktiva Jaan
Vanakala, kelle poolt pakutava hinna aluseks oli see osa antud akti-
vaga seonduvast riskist, mida pole voimalik diversifitseerida. Juhul,
kui védrtpaberiturul on palju diversifitseeritud vaartpaberiportfelle
omavaid investoreid, kujuneb aktsia turuhind nii korgeks, et sellelt
saadav oodatav tulumiédr kompenseerib iiksnes selle osa riskist, mida
pole voimalik portfelli koostamise abil hajutada.

Siistemaatilise riski suurust moéddab vadrtpaberi beetakordaja
(beta), mille arvutamiseks saab kasutada valemit:

Cov,,
(2.43) ==

m

kus f3; tahistab vairtpaberi i beetakordajat,
Cov;,, nditab vadrtpaberi i ja turuportfelli tuluméairade kovariatsiooni,

o2 — turuportfelli tulumééra dispersioon.

Beetakordajat saab mdota ka jargmist regressioonivorrandit lahen-
dades:

(2.44) R=a,+p.-R,+¢,

kus regressioonisirge tous f3; viljendab aktiva i beetakordajat.
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Uhest korgema beetakordajaga aktivad on siistemaatiliste riskide
suhtes tundlikumad, ithest vdiksema beetaga aktivad aga vahem-
tundlikud. Turuportfelli enda beetakordaja on aga alati vordne
tihega. Beetakordajat kasutatakse nii portfelli optimeerimisel kui
ka noéutava tulunormi leidmiseks erinevate tasakaalumudelite raa-
mes. Uheks tuntuimaks mudeliks, kus beetakordajat kasutatakse,
on finantsvarade hindamise mudel (Capital Asset Pricing Model -
CAPM), mis vdimaldab hinnata aktivate oodatavat tuluméara kapi-
talituru tasakaaluseisundis ehk olukorras, kus aktiva ndudmine ja
pakkumine on vordsed. Mudel on esitatav jargmisel kujul:

(2.45) ER,)=R; +4;-[ERy)-R;]

Finantsvarade hindamise mudel vdidab, et mingi aktiva oodatav
tuluméar on leitav riskivaba tulumaéaéra ja riskipreemia summana,
kusjuures investorile kompenseeritakse iiksnes sellise riski votmine,
mida pole voimalik diversifitseerida vaartpaberiportfelli koostamise
teel (stistemaatiline risk).

Finantsvarade hindamise mudeli védljato6tamine 1960-ndatel
médjutas oluliselt ka majanduspraktikat. Uheks viljundiks oli tiien-
dava tduke andmine indeksfondide levikule - mudel vditis, et teatud
spetsiifiliste eelduste tdidetuse korral peaksid koik investorid eelis-
tama riskantse portfellina turuportfelli. Teiseks oluliseks valjundiks
oli beetakordajate ulatuslik kasutamine aktiva riskitaset iseloomus-
tava nditajana. Finantsvarade hindamise mudeli vdljato6tamisega
tegelenud William Sharpe sai koos Harry Markowitziga Nobeli
majanduspreemia 1990. aastal.

Uuemad empiirilised uurimused (eelkdige Fama ja French (1992))
on aga CAPM-i poolt kirjeldatud pohiseose (korgema siistemaatilise
riskiga kaasneb korgem (oodatav) tulusus) seadnud tugeva kahtluse
alla (Haugen 1995).
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2.8. Investeerimisfondid ja
nende tulemuslikkuse hindamine

2.8.1. Fondide olemus ja liigid

Koige laiemas tahenduses voib investeerimisfondina (investment
fund) vaadelda kollektiivset investeeringut mingisse varade portfelli.
Kitsamas tahenduses on investeerimisfond aga vastava seaduse alusel
tthisteks investeeringuteks moodustatud vara kogum véi asutatud
aktsiaselts, mida voi mille vara valitseb riski hajutamise pohiméttest
ldhtudes fondivalitseja. Alljargnev joonis 2.7 kajastab olulisemaid
kollektiivsete investeeringute liike.

Kitsamas moéttes pole kiill koik joonisel 2.7 kujutatud fondid
investeerimisfondid (nt riskifondid tegutsevad tavaliselt vdljaspool
investeerimisfondidele kehtestatud regulatsioone), kuid nad koik on
moeldud kollektiivsete investeeringute tegemiseks. Kollektiivsetel
investeerimisskeemidel on véikeinvestorile mitmeid eeliseid:

e riskide hajutatus, mida vdikeinvestoril endal on raske saavutada;

e ligipdis turgudele ja instrumentidele, kuhu vdikeinvestor muul
viisil raha ei saa paigutada;

e mastaabisddst tehingute sooritamisel;

e portfelli professionaalne juhtimine fondivalitseja poolt.

Samas tuleb arvestada ka voimalike tdiendavate kulude (erinevad
tasud fondivalitsejale, tulude voimalik topeltmaksustamine) ning
ohtudega (huvide konflikti esinemine investorite ja fondivalitseja
vahel).
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Kollektiivsete investeeringute
skeemid

Klassikaline avatud investeerimisfond
(Mutual Fund)

Indeksfond
(Index Fund)

Borsil kaubeldav fond
(Exchange-traded Fund)

Pensionifond
(Pension Fund)

Kinnisvara investeerimisfond
(Real Estate Investment Trust-REIT)

Riskikapitalifond
(Venture Capital Fund)

Riskifond
(Hedge Fund)

Joonis 2.7. Peamised kollektiivsete investeeringute skeemid.

Kitsamas méttes pole kiill koik joonisel 2.7 kujutatud fondid inves-

teerimisfondid (nt riskifondid tegutsevad tavaliselt vdljaspool inves-

teerimisfondidele kehtestatud regulatsioone), kuid nad koéik on

moeldud kollektiivsete investeeringute tegemiseks. Kollektiivsetel

investeerimisskeemidel on véikeinvestorile mitmeid eeliseid:

¢ riskide hajutatus, mida véikeinvestoril endal on raske saavutada;

o ligipdis turgudele ja instrumentidele, kuhu vdikeinvestor muul
viisil raha ei saa paigutada;

¢ mastaabisddst tehingute sooritamisel;

o portfelli professionaalne juhtimine fondivalitseja poolt.
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Samas tuleb arvestada ka voimalike tdiendavate kulude (erinevad

tasud fondivalitsejale, tulude voimalik topeltmaksustamine) ning

ohtudega (huvide konflikti esinemine investorite ja fondivalitseja
vahel).

Juriidilises méttes eristatakse Eestis avatud ehk lepingulisi fonde
(open-end fund) ja kinniseid ehk aktsiaseltsina asutatud fonde
(closed-end fund). Avatud fondi eriparadeks on:

e tegemist pole iseseisva juriidilise isikuga;

o fond on kohustatud igal ajahetkel, kui investor seda soovib, oma
osakuid tagasi ostma;

e osaku tagasiostmisel peab fond maksma investorile osaku puhas-
vaartuse (net asset value — NAV), millest voib olla maha lahutatud
fondi tingimustes vilja toodud osaku tagasivotu tasu;

e potentsiaalsetel investoritel on alati voimalik fondiga liituda, ostes
fondilt uusi osakuid.

Kinnise fondi peamisteks eriparadeks seevastu on:

e tegemist on juriidiliselt iseseisva isikuga;

o fond ei ole kohustatud investoritelt aktsiaid tagasi ostma;

¢ fond ei ole peale asutamist avatud uutele investeeringutele, st ta ei
ole kohustatud uusi aktsiad emiteerima, kui moni potentsiaalne
investor neid osta soovib;

e investoritevahelistes tehingutes erineb fondi aktsia hind sageli
aktsia puhasvéértusest (NAV), olles sellest kas korgem (preemia)
voi madalam (diskonto).

Enamus Eestis tegutsevatest investeerimisfondist on lepingulised
investeerimisfondid. Jargnevalt vaatleme joonisel 2.7 kujutatud kol-
lektiivsete investeeringute skeeme ldhemalt.

Klassikaline avatud investeerimisfond (mutual fund) on kollektiivse
investeerimise skeem, mille puhul investorite kogutud vahendeid
investeerib professionaalne fondivalitseja. Avatud investeerimisfondi
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ndol ei ole tegemist mitte iseseisva juriidilise isikuga, vaid vara-

kogumiga. Avatud investeerimisfond voib investeerida erinevatesse

varaklassidesse. Koige tavalisemateks fondiliikideks on aktsiafond

(levinuim fondiliik, osakaal ca 50%), volakirjafond (ca 18%) ning

rahaturufond (ca 26%). Rahaturufond (money market fund) on

moeldud eelkoige vabade vahendite lithiajaliseks investeerimiseks.

Eesti Investeerimisfondide seaduse kohaselt tuleb rahaturufondi

varast vihemalt 80% investeerida iiksnes jargmistesse instrumen-

tidesse:

e Viidrtpaberituru seaduse § 2 16ike 1 punktis 5 sétestatud raha-
turuinstrumentidesse (edaspidi rahaturuinstrument);

o krediidiasutuste hoiustesse;

e teiste Eesti voi valisriigi igusaktide kohaselt rahaturufondidena
kisitatavate fondide osakutesse voi aktsiatesse;

¢ muudesse volakohustustesse, mille lunastamis- voi lopptéhtajani
on jaanud kuni 13 kuud;

e lithiajalistesse tuletisinstrumentidesse.

Lisaks voidakse rahaturufondi vara ajutiselt hoida arvelduskontol voi
paigutada tile6odeposiiti.

AKktsia- ja volakirjafond on seevastu moeldud pikaajaliste inves-
teeringute tegemiseks — neist esimene sobib riskialtimatele inves-
toritele, viimane riskikartlikumatele. Lisaks puhtakujulistele
aktsiafondidele ja volakirjafondidele eristatakse veel segafonde, mis
paigutavad vahendeid nii aktsiatesse kui ka volainstrumentidesse
ning fondifonde (fund of funds), mis ostavad teiste fondide osakuid.

Tiiipiline avatud investeerimisfond on aktiivselt juhitud, st fondi-
haldur ritab vastavalt seadustes ja fondi tingimustes satestatud
investeerimisreeglitele saavutada voimalikult head tulemust (ehk
nn turgu liitia). Samas rahulduvad avatud fondide haldurid sageli ka
olukorraga, kus nende poolt juhitud fond saavutab vihemalt sama
hea tulemuse kui konkureerivad fondid.
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Indeksfondi (index mutual fund) néol on tegemist passiivselt juhitud
fondiga, mille eesmiargiks on oma portfelli koostamisel ja juhtimisel
jargida voimalikult tdpselt mingit indeksit. Kuna eesmargiks pole
turgu liiiia, siis pole portfelli juhtimisel vaja teostada pohjalikku
analiitisi ning tehinguid tehakse iiksnes tagamaks indeksfondi vas-
tavus aluseks voetud indeksiga ning siis, kui investorid soovivad
fondiosakuid osta voi miiiia. Nimetatud fonditiiiipi iseloomustavad
viga madalad halduskulud (tiitipiliselt 0.09-0.6% aastas). Siiski ei
suuda indeksfondid taiuslikult jargida oma alusindeksit. Jalgimisvea
(tracking error) voivad tekitada saadud dividendid, indeksi koosseisus
toimuvad muutused ja halduskulud. Ménel juhul ei tiritata portfelli
lilitada koiki indeksisse kuuluvaid varasid, vaid jaetakse teadlikult
vilja moned viiksema osakaaluga varad.

Ka Eestis lubab Investeerimisfondide seadus asutada indeksfonde.
Seaduse kohaselt on indeksfondi néol tegemist fondiga, mille vara
investeerimisel jargitakse kindlat Finantsinspektsiooni poolt heaks
kiidetud aktsia- voi volakirjaindeksit. Jargitav indeks peab vastama
jargmistele tingimustele:

o indeksi alusvara on piisavalt hajutatud;

¢ indeks viljendab selle turu liikumist, millega ta on seotud ning
indeksi koostamisel kasutatakse tunnustatud metoodikat, mille
kohaselt ei arvata iildjuhul vilja selle turu peamist v6i suurimat
emitenti;

¢ indeks on avalikkusele kittesaadav ning selle koostaja voi pakkuja
on oma tegevuses soltumatu indeksfondist ja selle fondivalitsejast.

Kuna erinevad teadusuuringud on ndidanud, et enamik aktiivselt
juhitud fondidest ei suuda turuindeksist paremat tulemust saavutada,
on iitha rohkem investoreid hakanud eelistama madalate kuludega
indeksfonde. Kui tavaline indeksfond ei ole borsil kaubeldav, siis vii-
mastel aastatel on kasvanud eelkoige just borsil kaubeldavate fondide
(ETF) hulk.
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Borsil kaubeldav fond (exchange traded fund - ETF) on tiiipiliselt
borsil kaubeldav avatud indeksfond (nn indeksaktsia), kuigi eksis-
teerib ka aktiivselt juhitavaid kinniseid ETF-e. Nendepeamine eri-
nevus indeksfondidest seisnebki selles, et nad on borsil noteeritud.
See loob olulise eelise, sest kui tiiiipilise avatud investeerimisfondi
puhul tahendab investori soov viljuda oma investeeringust vajadust
miiiia osa fondi varadest (mis lisaks tehingukuludele voib tekitada
fondile maksukohustuse), siis ETF-i puhul saab investor oma inves-
teeringust vdljumiseks miiiia aktsiad borsil ja fonditasandil puudub
vajadus tehingute tegemiseks. Institutsionaalsetel investoritel on
voimalik osta ja lunastada fondi aktsiaid ka otse fondilt, kuid seda
suurte blokkide kaupa (selline voimalus tagab, et fondi aktsia turu-
hind borsil ei erineks olulisel méaral fondi aktsia puhasvaartusest
(NAV)). Likviidsemate ETF-de puhul on ostu-miiiiginoteeringute
vahe viike ning kuna eksisteerib mitmeid viga madala maaklerta-
suga internetipdhiseid maaklerfirmasid, on tehingute tegemine
ETF-dega ka viikeinvestorile taskukohane. ETF-de kaudu on viike-
investoritele muutunud véimalikuks investeerimine turgudele, kuhu
neil muidu oleks raske investeerida. Kuna ETF-dega kaubeldakse
borsil, on nende baasil voimalik votta lithikesi positsioone (short sale)
voi kasutada finantsvéimendust (buying on margin).

Pensionifond (pension fund) on kollektiivse investeerimise skeem,
mille puhul on eesmargiks pensioni kogumine. Riigiti voivad pensio-
nifondid olla végagi erinevate voimalustega. Eestis on pensionifondi
néol tegemist avatud tiiiipi fondi erijuhuga, mille tegevust reguleerib
lisaks Investeerimisfondide seadusele ka Kogumispensionite seadus.
Eestis tegutseb hetkel kahte tiilipi pensionifonde: kohustuslikud pen-
sionifondid (II samba fondid) ning vabatahtlikud pensionifondid
(ITI samba fondid). Neist esimese fondi puhul on kiill véimalik
pensionifondi vahetamine, kuid siisteemist lahkuda pole voimalik.
Viljamakseid hakatakse tegema investori joudmisel pensioniikka
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(kas pensionilepingu, fondipensioni (kui osakute vaartus on vaik-
sem kui 50x rahvapensioni méar voi suurem kui 700x madr ning on
solmitud ka pensionileping) voi iihekordse maksena (kui osakute
vadrtus on viiksem kui 10x rahvapensioni méér) voi seoses inves-
tori surmaga tema pdrijatele. Kohustusliku kogumispensioni puhul
teostatakse sissemakseid t60votja poolt ning sissemaksu suuruseks
on 2% isiku sotsiaalmaksuga maksustatavast sissetulekust, millele
lisandub riigi poolt tdiendavalt 4% isiku sotsiaalmaksuga maksus-
tatavast sissetulekust. Kohustuslikke pensionifonde liigitatakse
aktsiainvesteeringute maksimaalse lubatava maara alusel (0% 25%,
50%, 75% madraga fondid).

Vabatahtliku pensionifondi puhul pole sissemaksetele piiri sea-
tud ning ka vdljamakseid voib teha enne isiku pensionikka joud-
mist, kuid mitte enne kahe aasta mo6dumist sissemakse tegemisest.
Samuti peetakse kinni tdiendavalt 2% (lisaks fondi tavapérasele
tagasivotutasule), kui vdljamakse saaja on noorem kui 55 aastane
ja pole piisivalt toovoimetu. Molema pensionifondi tiiiibi puhul on
olemas taiendavad maksusoodustused. Eesti pensionisiisteemist ja
Eestis tegutsevatest pensionifondidest saab pohjaliku iilevaate Eesti
Pensionikeskuse kodulehel.

Kinnisvarafond on kollektiivse investeerimise skeem, mille puhul
paigutatakse investoritelt kaasatud vahendid kinnisvarasse voi
nendega seotud vddrtpaberitesse. Erinevates riikides on nende
jaoks loodud erinevad juriidilised struktuurid/tingimused.
USA-s on kinnisvarafondide puhul valdavalt tegemist REIT-dega
(Real Estate Investment Trust). REIT on oma olemuselt avalikult
kaubeldav ettevote, mis koondab investorite kapitali kinnisvara
omandamiseks, arendamiseks ja/voi haldamiseks. REIT-ide eeliseks
on asjaolu, et USA-s ei ole nende tulud ettevotte tasandil maksus-
tatavad. Sarnaseid maksusoodustusega investeerimisinstrumente
kinnisvarasse investeerimiseks voib leida teistestki riikidest.
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Eesti Investeerimisfondide seaduse kohaselt on kinnisvarafond
fond, mille osakuid voi aktsiaid voetakse voi ostetakse tagasi osaku-
omaniku voi aktsionari ndudmisel mitte varem, kui kuue kuu moo-
dumisel arvates osakuomaniku voi aktsionéri poolt vastava noude
esitamisest ning mille varast fondi tingimuste voi pohikirja kohaselt
investeeritakse:

1) vdhemalt 60% kinnisasjadesse voi
2) vahemalt 80% kinnisasjadesse ja kinnisasjadega seotud vairtpa-
beritesse, nagu niiteks:

o Eesti voi vilisriigi 6igusaktide kohaselt kinnisvarafondina

kasitatava fondi osakud voi aktsiad;

e selle kinnisvaraettevotja aktsiad voi osad, kelle pohitegevuseks

on kinnisasjadesse investeerimine voi kinnisvara haldamine;

e tuletisinstrumendid, mille alusvaraks on eelpoolmainitud

vadrtpaberid.

Riskikapitali fond (venture capital fund) on tiitipiliselt piiratud vas-
tutusega ariithing (Eestis enamasti aktsiaselts voi osaiithing, vilis-
riikides sageli ka usaldusiihing), mille eesmargiks on osanike poolt
investeeritud vahendite paigutamine borsil mittenoteeritud (sageli
just oma elutsiikli algstaadiumis olevatesse) ettevotetesse. Usna sageli
luuakse riskikapitalifondid kindlaksmaaratud elueaga (nt 10 aastat).
Oma rahapaigutusi teevad riskikapitalifondid sageli konverteeri-
tavate eelisaktsiate vormis® ning hoolimata sellest, et enamasti oman-
datakse investeeritavas ettevottes vihemusosalus, annavad tavaliselt
solmitavad aktsiondridevahelised lepingud (shareholders agreement)
riskikapitalifondile koha ettevotte ndukogus ning tisnagi suured voi-
malused kaasa radkida ettevotte strateegilises juhtimises.
Klassikalise riskikapitalifondi struktuur on toodud joonisel 2.8.

6 Eestis toimub enamik riskikapitaliinvesteeringutest siiski lihtaktsiate vormis.
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Juhtiv partner

¢ Algatab tehingu

e Otsib investeerimisvoimalusi
o Peab labiraakimisi

e Jélgib ja annab néu

o Lopus valjub ettevottest

A A

Juhtimine Aastane 20-30%
jal1% juhtimistasu kasumist
kapitalist 2-3%

Kapital ja Portfelli
L. L juhtimine —>| ettevétted
Riskikapitali fond . ViArtuse
loomine
M Finantsnéuded

—. 0,
99% 70-80%
kapitalist ioodud
kasumist
A
Investorid

¢ Pensionifondid

¢ Elukindlustuskompaniid
e Sihtasutused

® Korporatsioonid

o Uksikisikud

Joonis 2.8. Riskikapitalifondi struktuur (Smith, Smith 2000).

Tulususe ja riskiprofiili osas tuleb meeles pidada, et investeering
riskikapitalifondi on tiiipiliselt vahelikviidne ning alginvesteeringu
tasateenimiseks kulub enamasti 7-10 aastat. Viljamakseid tehakse
osanikele ka osainvesteeringute 16ppedes, kuid suur osa tulust lackub
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alles fondi likvideerimisel. Fondide tulusus on tavaliselt {isna hea
ning volatiilsus hajutatud portfelli korral ka tiiiipilisele investorile
vastuvoetaval tasemel. Samas naitas 2008. a alanud finantskriis, et
riskikapitalifondide tulususe korrelatsioon aktsiaturul toimuvaga
on iisna korge.

Eestis reguleerib riskikapitalifondide tegevust Investeerimisfondide
seadus (eriti § 254"), mille kohaselt riskikapitalifond on fond, mille
tingimuste voi pohikirja kohaselt investeeritakse vahemalt 60% fondi
varast reguleeritud turul mittekaubeldavatesse aktsiatesse voi osa-
desse, volavaartpaberitesse voi teiste riskikapitalifondide aktsiatesse
voi osakutesse ning mille osakuid voi aktsiaid pakutakse tiksnes
kutselisele investorile voi isikule, kes vastab vihemalt kahele jarg-
mistest tingimustest:

e tema alginvesteeringu minimaalne suurus on 10 000 eurot ning ta
on eelnevalt kirjalikult kinnitanud, et tal on piisavad teadmised
investeerimisest, sellega seotud riskidest ja riskikapitalifondi
erilisest riskitasemest;

e ta tootab voi on todtanud vahemalt ithe aasta finantsvaldkonnas
ametikohal, mis néuab teadmisi vddrtpaberitesse investeerimise
kohta;

¢ taon eelmise nelja kvartali jooksul teinud vaartpaberiturul kesk-
miselt vahemalt viis olulises mahus tehingut kvartalis;

e tema védrtpaberiportfelli maht tiletab 100 000 eurot.

Riskifondi (hedge fund) néol on tiitipiliselt tegemist driithinguga,
mis on asutatud kollektiivsete investeeringute tegemiseks. Juriidilises
mottes pole tegemist investeerimisfondiga ning seetéottu ei pea riski-
fondid lahtuma ka investeerimisfondidele seatud iisnagi rangetest
investeerimispiirangutest. Sageli kasutavad riskifondid oma portfelli
juhtimisel samaaegselt nii lithikeste kui ka pikkade positsioonide vot-
mist (sellest siis ka nimetud hedge-fond ehk maandatud riskiga fond).
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Oma struktuurilt ja ka ldbipaistvuselt ning noutava alginvestee-
ringu miinimumsumma poolest on riskifondid suhteliselt sarnased
riskikapitalifondidele. Enamasti on riskifondidest valjumiseks ette
nédhtud pikk etteteatamisaeg ning seega pole tehtud investeeringud
likviidsed. Jarelevalve puudumise tottu on ka fondide ldbipaistvus
vaike ning oht usalduse kuritarvitamiseks tisna suur.

Samas voéimaldab vihene regulatsioon kasutada riskantsemaid,
kuid ka tulusamaid strateegiad portfelli juhtimisel. Laias plaanis voib
eristata nelja strateegiate gruppi.

e Korporatiivsetel siindmustel pohinevad strateegiad (event
driven<d nii pikkade kui ka lithikeste positsioonide votmist.
Ostetakse (ehk voetakse pikk positsioon) turul alavdartustatud
vadrtpaberis ning teostatakse katteta ettemiiiik (ehk voetakse
lihike positsioon) turul iilevaartustatud vdartpaberis. Otsuste
langetamisel kasutatakse nii tehnilist kui ka fundamentaal-
analiitisi.

¢ Suunatud strateegias (directional strategies), mille puhul kes-
kendutakse teatud tiitipi turgudele (nt arenevad turud), kind-
latele sektoritele (nt biotehnoloogia) voi instrumentidele (nt
vahetusvolakirjad).

Koik iilalloetletud strateegiate grupid holmavad mitmeid alamstra-
teegiaid ning ménikord kasutavad riskifondid ka erinevate stratee-
giate kombinatsioone.

2.8.2. Investeerimisfondi ja privaatportfelli
tulemuslikkuse hindamine
2.8.2.1. Investeerimisfondi ja privaatportfelli tulususe hindamine

Investeerimisfondide ja privaatportfellide tulemuslikkuse hindamist
(performance measurment) alustatakse tavaliselt tulususe mootmi-
sest. Mootmisel tuleks lahtuda kas fondi aktsia/osaku turuvéartusest
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(kui fond on véaartpaberiturul kaubeldav) véi lepingulise fondi puhul
osaku puhasvaértusest (net assets value — NAV). Fondiosaku (aktsia)
puhasvédrtuse arvutamisel ldhtutakse jargmisest tildvalemist:

(2.46) NAV = fondi vara turuviartus - kohustused '

kaigusolevate osakute arv

Tédpsem metoodika fondiosaku puhasvaartuse arvutamiseks on
kehtestatud rahandusministri maarusega.

Fondiosaku tulususe arvutamisel tuleb arvestada asjaoluga, et
investeerimisfondi juhtimiseks palgatud fondivalitseja soovib oma
teenuste eest saada tasu. Investeerimisfondid votavad tavaliselt kolme
liiki tasusid: sisenemistasu (ehk osaku viljalasketasu), vdljumistasu
(ehk osaku tagasivotmistasu) ning haldustasu (viimane koosneb nii
fondivalitsejale makstavast valitsemistasust kui ka depoopangale
makstavast depootasust).

Haldustasu (management fee) madratakse kindlaks teatud prot-
sendina osaku puhasvéartusest ning see kuulub maksmisele igal
aastal. Lisaks iga-aastasele haldustasule voidakse fondivalitsejale
maksta ka edukustasu, kui fondi poolt saavutatud tulemus (nt tulu-
sus) lletab fonditingimustes kokkulepitud taset. Lisaks sellele kae-
takse fondi arvelt ka otseselt fondi vaartpaberiportfelli juhtimisega
seotud kulutused (tehingutasud jms), kusjuures fonditingimustes
on fikseeritud koigi fondi arvelt tekkivate kulutuste tilempiir. Fondi
arvelt kaetavad kulutused ja makstavad tasud voetakse arvesse fondi-
osaku puhasvairtuse arvutamisel (fondi kohustustena) ja seega ei ole
investeerimisfondi tulemuslikkuse arvutamisel neid vaja eraldi osaku
tulususest maha arvata.

Kiill aga pole osaku puhasvéartuse arvutamisel arvestatud sise-
nemis- voi viljumistasudega. Sisenemistasu (purchase fee -F,) tuleb
maksta osaku ostmisel, viljumistasu (redemption fee - F,) aga osaku
mitimisel. Eksisteerib ka investeerimisfonde, kus sisenemis- ja
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valjumistasu puudub (no-load funds) voi esineb kas ainult sisenemis-
tasu (front-end load fund) voi ainult valjumistasu (back-end load
fund). Leidmaks investeerimisfondi tehtud investeeringu diskreetset
tehingukulude jargset tulumaéara (), saab kasutada jargmist valemit:

0.47) NAV,-(1-F)-NAV,_, -(1+F,)+CF,
. r= >
NAV,_,-(1+F,)

kus CF, - perioodil t osakuomanikule tehtud rahalised viljamaksed, mis
ei seondu osakute tagasiostmisega.

Kas investor peaks eelistama suurte voi viikeste kuludega fonde?
Kuigi voiks eeldada, et kdrgemate tasudega kaasneb portfelli suurem
tulemuslikkus, pole empiirilised uurimused seda kinnitanud.
Privaatportfelli puhul on tulususe mé6tmine aga oluliselt komp-
litseeritum, kuna portfell pole jaotatud osakuteks ning portfelli kui
terviku vaartus soltub lisaks tehtud investeeringute tulususele ka
vahendite portfelli lisamisest/valjavotmisest investori poolt.

Niide privaatportfelli tulusese arvutamise kohta

Alljargnevas tabelis on toodud kahe privaatportfelli (A ja B) vadrtused
iga kuu alguses ja 16pus ning raha liikumine kuu jooksul.

Periood (kalendrikuu)

1 2 3
Privaatportfell A
1.Vaartus perioodi algul 100 240 126
2. Portfelli mahu suurenemine (vdhenemine) 100 (100) 0
3. Investeeritud summa 200 140 126
4, Portfelli vaartus perioodi l6pus 240 126 138,6

Privaatportfell B

253



2. FINANTSTURUD

Periood (kalendrikuu)

1 2 3
1. Portfelli vdartus perioodi algul 100 120 198
2. Portfelli mahu suurenemine (véhenemine) 0 100 (100)
3. Investeeritud summa 100 220 98
4. Portfelli vaartus perioodi I6pus 120 198 107,8

Hinnake tilalkirjeldatud portfellide juhtimise edukust.
Lahendus:

Molema portfelli mahu netomuutus kogu vaatlusaluse perioodi jooksul
oli null. Oletame, et portfelli mahu muutused toimusid iga kuu algul.
Portfellide teenitud tuluméérad iga kuu 16ikes olid identsed, kuid nende
portfellide 16ppvaartused kolme kuu méddudes iisnagi erinevad. Kui
vordleme portfellide l6ppvéartust algvadrtusega, néib et privaatportfelli
A tulemused on tunduvalt paremad. Kui aga portfelli paigutatavate
summade suurus pole otseselt haldurite kontrolli all (mida ta tavaliselt
pole), peaksime portfellide omavahelisel vordlemisel elimineerima mahu
muutustest tingitud méju realiseerunud tulususele.

Sellises situatsioonis on lahenduseks nn ajakaaluga tulumaééra (time-
weighted rate of return) kasutamine, mis piitiab korvaldada portfelli
mahu muutusega seotud efekte nii, et oleks véimalik vorrelda erinevate
portfellihaldurite juhtimisoskust. Ajakaaluga tulumédra arvutamiseks
tuleb vaatlusalune periood jagada lithemateks osaperioodideks, millest
igaiiks algab mingi rahavoo tekkemomendist ja kestab kuni jairgmise
rahavoo tekkimiseni. Ajakaaluga tulumaéara itheks aastaks saab arvutada
jargmise valemi abil:

M, . M, M,

2.48 1+1)=— s
( ) ( ) MO Mtl +C11 Mtn +Ctn

kus M, - portfelli algvaartus,
M, - portfelli Ioppvairtus,
M,, - portfelli vdartus ajahetkel tr (r = 1,2,3, ... n),
Ci, - rahavoog ajahetkel tr (r = 1,2,3, ... n).
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Eeltoodud tabelis kirjeldatud privaatportfelli A ajakaaluga tulumaar
leitakse jargnevalt:

240 126  138,6

1+i, = 0 5
100+100 240-100 126

A

kust i, = 0,188 e 18,8%,
ning privaatportfelli B ajakaaluga tulumaar:

. _120 198 107,8
® 100 120+100 198-100"

kust ip = 0,188 e 18,8%.

Ajakaaluga tulumdira puuduseks on suur informatsioonivajadus ja
toomaht (eriti juhul, kui portfelliga on seotud palju rahavooge). Seda
saab kasutada vaid siis, kui meil on teada portfelli turuvdirtus iga
rahavoo tekkimise momendil.

Kui portfell (nt avatud investeerimisfond) on jaotatud osakuteks,
mojutab fondi mahu muutus kiill osakute arvu, kuid iga osak esindab
konstantset alginvesteeringut. Seetdttu on investeerimisfondi osaku
tulususe leidmine samavéarne privaatportfelli ajakaaluga tulumédéra
arvutamisega.

Praktiliselt koik portfelli tulususe hindamise meetodid baseeru-
vad portfelli turuhinnal, kuigi paljudel juhtudel pole kogu portfelli
mahamiiiimine turuhinnaga voimalik. Hindamise aluseks peaks
olema kiillaltki pikk ajaperiood, kuna vastasel juhul ei suuda me
otsustada, kas tegemist on portfelli aruka haldamisega voi lihtsalt
onnega (kui tulemused on head).

Kuna fondid rakendavad vdga erinevat strateegiat, pole tiksnes
absoluutse tulususe lithiajalisel vordlemisel suurt motet. See on vii-
nud tulemuslikkuse hindamises nn vordlusindeksite kasutamiseni
(benchmarking). Vordlusindeksite kasutamise pohiidee seisneb
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hinnatava portfelli vordlemisel alternatiivsete sama tiitipi inves-
teerimisvoimalustega voi vordlusindeksitega (benchmark). Vali-
tud vordlusindeks peaks lahtuma samast investeerimisstiilist ning
sisaldama samu varaklasse kui hinnatav portfell. Seega, aktsiafondi
tulemuslikkuse hindamisel on sobivaks vordlusindeksiks aktsia-
indeks, intressifondi puhul volakirjaindeks, rahaturufondi puhul
aga nt tihekuulise deposiidi intressimaar.

Uksnes fondi tulususe analiiiis annab monevérra vildaka pildi
fondi tulemuslikkusest. Tulususe korval on teiseks oluliseks investee-
ringu karakteristikuks risk. Jargnevalt vaatlemegi selliseid tulemus-
likkuse hindamise néitajaid, mis lisaks tulususele votavad arvesse ka
riskitaseme.

2.8.2.2. Portfelliteoorial péhinevad tulemuslikkuse hindamise
naitajad

Jargnevad meetodid baseeruvad portfelliteoorial ning votavad
arvesse nii hinnatava portfelli realiseerunud tulususe kui ka riski.

Treynori suhtarvu (T) kasutamine eeldab, et hinnatav portfell on
taielikult diversifitseeritud voi esindab iihte osa téielikult diversifit-
seeritud portfellist. Sellisel juhul vo6ib portfelli beetat () vaadelda
portfelli riski mootva suurusena. Treynori suhtarv arvutatakse jarg-
mise valemiga:

(2.49) T,=——F,

kus R;- portfelli i tulusus,
R¢ - riskivaba tulumaar,
Bi— portfelli i beeta.

Kuna selle valemi nimetaja vdljendab riskipreemiat ja lugeja siiste-
maatilise riski suurust, nditab Treynori suhtarv riskipreemiat ithe
tthiku stistemaatilise riski kohta ning riskikartlik investor peaks
valima portfelli, mille Treynori suhtarv on véimalikult korge.
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Samas ei saa iiksnes Treynori suhtarvu vaartusest lahtudes otsustada
portfellihalduri t66 kvaliteedi tile. Nii néiteks on Treynori suhtarv
negatiivne nii siis, kui portfelli tulusus on madalam kui riskivaba
tulumaar (mis on selgelt halb tulemus) kui ka siis, kui portfelli beeta
on negatiivne (mis on viga hea tulemus).

Sharpe’i suhtarv (S) on sarnane Treynori suhtarvuga, kuid riski
viljendava tegurina kasutatakse portfelli standardhilvet. Antud
nditaja leitakse jargmise valemiga:

R. —R
(2.50) S =——f

i / 4
0;

kus o; - portfelli i standardhélve.

Kui vaatlusalused portfellid on tédielikult diversifitseeritud, annavad
Treynori ja Sharpe’i suhtarvud sarnase paremusjérjestuse. Sharpe’i
suhtarv viljendab aga mitte tiksnes portfellihaldurite oskust valida
tousvaid aktsiaid, vaid ka tema voimet edukalt riske hajutada (Adams
et al 1993). Kui vaatlusalune portfell moodustab investori aktivatest
vaid vdikese osa, pole aga standardhilve, mis moddab ainult portfelli
koguriski, sobiv riski moot ning eelistada tuleks Treynori suhtarvu.
Treynori ja Sharpe’i suhtarvud tdiendavad iiksteist ning seetottu
tuleks portfelli hindamisel leida moélemad.

Jenseni alfa (o) seob omavahel tegeliku tulu hinnatavalt portfel-
lilt ja tulu, mida oleks saadud siis, kui portfellihaldur oleks vahen-
did investeerinud turuportfelli (market portfolio) ja riskivabasse
aktivasse selliselt, et selle hiipoteetilise portfelli siistemaatiline risk
(beeta) oleks vordne vaatlusaluse portfelli siistemaatilise riskiga.
Hiipoteetilise portfelli tulusus leitakse finantsvarade hindamise
mudeli (CAPM) alusel:

(2.51) R, =R, +4, (R

ning Jenseni alfa:
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(2.52) 4=R,-R,

1

Jenseni alfa viljaselgitamiseks praktikas tuleks lahendada jargmine
regressioonivorrand:

(2.53) Ry —Ry=a;+p, '(Rmt - th)"' €it>

kus R;; - portfelli i tulusus perioodil t,
Ry - riskivaba tuluméir perioodil ¢,
Ry — turuportfelli tuluméir perioodil ¢,
o; - portfelli i Jenseni alfa,
Bi - portfelli i beeta,
& - juhuslik viga keskvaartusega null.

Positiivne alfa niitab, et portfellihaldur suutis tdnu oskustele voi
onnele valida digeid aktsiaid ja seeldbi saavutada korgemat tulu kui
turg tervikuna vorreldaval riskitasemel.

Jenseni alfa moodab portfelli voimet teenida korgemat oodata-
vat riskipreemiat kui véartpaberiturg keskmiselt. Identsed alfad ei
tahenda aga portfellide ihesugust tulemuslikkust. Fondide paremus-
jarjestuse leidmiseks tuleb kasutada riskikorrektiiviga alfat — alfa
tuleb labi jagada beetaga:

4,
(2.54) g =
Y

1

Juhul, kui portfelli riskitase on muutlik, ei pruugi pikema ajaperioodi
alusel arvutatud portfelli beeta voi standardhilve adekvaatselt kajas-
tada portfelli riskitaset tulemuslikkuse hindamise hetkel. See voib
viia olukorrani, kus tegelikult suurepéraste ajastamisoskustega
portfellihaldurile antakse negatiivne hinnang. Sellise olukorra val-
timiseks tuleks kasutada ajastamisoskusi peegeldavaid tulemuslik-
kuse hindamise naitajaid, mille késitlemine jaab aga juba viljapoole
kéesoleva raamatu teemaderingi.
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Uheks pohikiisimuseks investeerimisfondide ja/véi vairtpaberi-
portfellide tulemuslikkuse hindamisel on tulemuslikkuse jérje-
pidevus. Kahjuks on teaduslikud uurimused aga valdavalt ndidanud,
et mingil perioodil vdga edukad fondid ei suuda oma tulemuslikkus
hilisematel perioodidel korrata. Selle itheks pohjuseks on asjaolu, et
edukad fondid tombavad ligi jarjest rohkem investoreid ning fondi-
mahud suurenevad hoogsalt. Kuigi algselt voib see kaasa aidata
investeerimisfondi tulemuslikkuse suurendamisele, sunnib see aga
laiendama portfelli koosseisu ka vihematraktiivsetele vaartpaberi-
tele ning loppkokkuvottes voib investor omada aktiivselt juhitavat
portfelli, mis sarnaneb turuindeksiga. Samuti v6ib minevikuedu
olla seotud kiire hinnatéusuga teatud spetsiifilises turusegmendis

(nt arenevad turud voi vaikeettevotted), mis ei pruugi aga tulevikus
korduda.
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3.1. Krediidiasutused ja nende tegevuse alused

3.1.1. Krediidiasutuse mdiste, pohifunktsioonid
ja -teenused

Majandusalases kirjanduses puudub iithtne ja tildtunnustatud panga
(krediidiasutuse) moiste definitsioon. Sel pohjusel ldhtume definit-
sioonist, mis on toodud praegu Eestis kehtivas Krediidiasutuste
seaduses: krediidiasutus on driithing, mille peamiseks ja piisivaks
tegevuseks on avalikkuselt' rahaliste hoiuste ja muude tagasimaks-
vate vahendite kaasamine ning oma arvel ja nimel laenude andmine
voi muu finantseerimine.

Oigus avalikkuselt raha hoiustamiseks vastu votta voi muid
tagasimakstavaid rahalisi vahendeid muul viisil kaasata on ainult
krediidiasutustel, kellel peab selleks olema vastav tegevusluba.
Luba annab 6iguse osutada Vaartpaberituru seaduses sitestatud
investeerimisteenuseid ja kaasnevaid korvalteenuseid tegevusloas
sitestatud ulatuses. Eestis asutatud krediidiasutusele annab tdhtajatu
tegevusloa vilja Finantsinspektsioon.

Eestis loodud krediidiasutus voib tegutseda aktsiaseltsi voi iihis-
tuna?. Aktsiaseltsina asutatud krediidiasutus on kohustatud kasu-

1 Avalikkuse all moistetakse eelnevalt kindlaksméaramata isikute ringi.

2 Uhistupank véib teha koiki krediidiasutustele lubatud tehinguid ja toiminguid.
Tema kohta kehtivad Hoiu-laenuiihistu seaduse sitted, arvestades Krediidi-
asutuste seaduses toodud erisusi. Uhistupangal peab olema vihemalt 50 liiget
ja iihistupanga osakapital peab olema vihemalt 5 mln eurot. Uhistupanga voib
asutada ka hoiu-laenuiihistute thinemisel.
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tama drinimes sona pank, ithistuna asutatud krediidiasutus sona

ithistupank. Sona pank voéi ithistupank, selle tuletisi ja voorkeelseid
vasteid voib drinimes kasutada ainult krediidiasutus.

Krediidiasutustel on spetsiifilised funktsioonid ja finantstee-

nused, mis eeldab spetsiifilisi teadmisi ja oskusi. Krediidiasutuste

toimimise majanduslikuks eelduseks on inimeste sadstutegevus —

oma vaba raha kohesest kasutamisest loobumine ja selle talletamine
hoiusena panka. Krediidiasutuse pohifunktsioonideks on:

sadstude ja rahaliste tulude akumuleerimine ning nende inves-
teeringutesse paigutamine,

krediitide vahendamine,

maksete vahendamine,

rahakiibes kasutatavate krediidiinstrumentide loomine,
konsulteerimine ning majandusliku ja finantsinformatsiooni
pakkumine.

Kaasaegse universaalse krediidiasutuse peamisteks finantsteenuste
gruppideks on:

hoiustamisteenused,

krediiditeenused,

garantiiteenused,

vadrtpaberiteenused,

finantsriskide kindlustusteenused,

kassa- ja arveldusteenused,

mittesularahaliste maksevahendite (nt pangakaartide, reisi-
tsekkide jt) vdljastamine ja haldamine,

hoidla- ehk depooteenused,

informeerimis- ja ndustamisteenused (nt driplaani koostamine,
ettevotte vadrtuse hindamine, strateegilise- voi finantsinvestori
kaasamine, avalike emissioonide korraldamine, ettevotte borsil
noteerimise néustamine, ithinemiste ja iilevotmiste néustamine,
ettevotte miiiigi ndustamine jt),

muud teenused, mis on lubatud Krediidiasutuste seadusega.
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Lisaks pohitehingutele ja toimingutele, mida seadus lubab teha ning

mis on iseloomulikud pankadele, voivad nad tegeleda ka muude
tehingutega, sh sellistega, mis abistavad vahetult pohitegevust (nt
kinnisvarahaldus, infotehnoloogia). Selleks v6ib kasutada ka abiette-

votjat, mis on selleks otstarbeks omandatud voi asutatud.

3.1.2. Krediidiasutuste tiitibid

Krediidiasutuste (pankade) erinevad poéhitiiiibid on toodud tabelis

3.1.

Tabel 3.1. Krediidiasutuste tidbid

Tunnus

Tadp

e Universaalsed.

Teenuste tunnuse o
jargi

Spetsialiseeritud, nt hoiupangad, hiipoteegipangad,
pdllumajanduspangad, tédstuspangad,
véliskaubanduspangad, innovatsioonipangad, sh
riskikapitalipangad jt.

Teenuste mahu .
jargi .

Jaepangad (teenindavad jaekliente).
Hulgipangad (teenindavad teisi panku ja
finantsasutusi).

Territoriaalse °
tunnuse jargi .

Kohalikud, nt linnapangad, regionaalpangad.
Uleriigilised.
Rahvusvahelised.

Organisatsiooni .
tunnuse jargi .

Ainult peakontorist koosnevad.
Filiaalide ja esindustega.
Konsolideerimisgrupid (kontsernid).

Omandivormi jargi

Aktsiapangad.
Uhistupangad.
Riigipangad.
Munitsipaalpangad jne.

Finantsreitingu jargi

e Korge reitinguga.
o Keskmisega reitinguga.

Madala reitinguga.

Muude tunnuste jargi (nt bilansimaht, omakapitali maht ja/véi pohiteenuste

turuosa)

Allikas: autori koostatud.
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3.1.3. Krediidiasutuste tilesanded

Mis puutub kaasaegsete krediidiasutuste iilesannetesse, siis nt raha
ja panganduse professor Mart Sorg eristab neid kolmel tasandil:

e {ldriiklikud tlesanded,

o klientide tellimused ja soovid,

e omanike taotlused ja ootused.

Uldriiklikud iilesanded ning klientide tellimused ja soovid osa-
liselt kattuvad. Nii aitavad krediidiasutused pensionifondide asuta-
misega kaasa pensionireformi ldbiviimisele, kogudes ihtlasi endale
laenuressurssi. Laenudega aitavad pangad kaasa vajaliku hulga
ringlusvahendite hoidmisele rahakidibes. Pankade kaudu toimuv
arvelduskadive vihendab sularaha osatidhtsust ja seega ka raharing-
luse tildkoormust nii majanduses tervikuna kui ka igale panga-
teenuse kasutajale. Makromajanduslikuks tilesandeks on ka tootmise
finantseerimine ja efektiivsuse ergutamine, mis toimub krediteeri-
mise ja vaartpaberitehingute vahendusel. Suur vastutus on panka-
del ka seoses rahapesu ja terrorismi rahastamise vastase voitlusega.
Viga olulist rolli mangisid pangad sujuvas tileminekus Eesti kroonilt
eurole.

Krediidiasutuste olemasolul ei pea laenuandja ning -vétja teine-
teise leidmisega vaeva ndgema. Kuna laenuandja ei vota laenusaajalt
volakirja, ei pea ta uurima laenusaaja rahanduslikku seisundit. Seega
on krediidiasutustel sddstjate ja laenajate ithendamisel sama roll nagu
rahal on hiiviste turul ostjate ja miiiijate huvide realiseerumisele
kaasaaitamisel.

Pangalaen, vaatamata makstavale intressile, on laenuvétjale kasu-
lik, sest tagab:

e kulude minimiseerimise, sest voimaldab kokku hoida nii infor-
matsiooni- kui ka tehingukulude arvelt;

e pikaajalised laenusuhted, sest laenuressurss pidevalt uueneb, aga
tldjuhul jaab summaliselt stabiilseks. Nii on voéimalik ka lithi-
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ajaliste sadstude arvel anda eluasemelaene ning laene tootmise
laiendamiseks. Sellise siisteemi tookindluse tagab paanika korral
vastavate reservide ja hoiuste tagamise siisteemi olemasolu;

e tagab hoiustajate raha suure likviidsuse, sest deponeerides raha
panka voi ostes pikaajalise volakirja, saab ootamatu rahavajaduse
korral hoiuse ennetahtaegselt vilja votta, sest vabaturul on voi-
malik leida uusi ostjaid;

¢ riskide koondamine, mis seisneb selles, et kahjud jaotatakse
kollektiivselt.

Seega on pankadel kui finantsvahendajatel jargmised positiivsed
efektid: nad vihendavad vabade rahavarude omanikele laenu and-
mise riski, muudavad laenud likviidsemaks ja viahendavad tunduvalt
laenuandjate ja -votjate informatsiooni- ning tehingukulusid.

Pankade tegevus muudab holpsamaks ka tiksikisikute, ettevotete
jariigi vahelised arveldused. Pohiline osa rahvamajanduses teostata-
vatest maksetest saab teoks sularahata korras. See on odavam ja tihti
kiirem kui sularaha kasutades. Riigi maksude laekumine toimub
pankade vahendusel samuti kiiresti ja tihti automaatselt. Nditeks
kannab t66andja toovotjate tulumaksu ja sotsiaalmaksud riigieel-
arvesse ning riigil pole tarvis eraldi administratiivaparaati nende
kogumiseks. Toimub vaid jarelkontroll ja laekunud summade sihi-
pérane jaotamine. Jarelikult on pangad kiireteks ja mugavateks raha
liikumise kanaliteks.

Pangad on ka raha {imberjaotuse asutusteks. Umberjaotus seisneb
selles, et pangad vahendavad kapitali liikumist. Uhtedel majandus-
sektoritel (tavaliselt elanikkond) on rahaliste vahendite saast, teistel
majandussektoritel (tootmisettevotted, avalik sektor) aga puudujaak.
Pankade kaudu leiavad vaba raha omanikud oma rahale rakenduse;
need ettevotted ja tiksikisikud, kellel on vaja laenata, saavad pangast
raha laenuks.
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Pangandusedri eesmark nagu teistelgi ettevotlusaladel on omani-
kele kasumi teenimine (kasu toomine kooperatiivse omandi puhul)®.
Kaup, mida pank ostab ja miiiib, on raha. Peamine kasumiallikas on
puhas intressitulu ehk hoiustajatele makstava ja laenusaajailt voe-
tava intressi vahe. Lisaks teenib pank vairtpaberitehingutelt ja raha-
vahetuselt hinnavahede abil ning on kehtestanud tasud arveldus- ja
muudele teenustele.

3.1.4. Krediidiasutuse kui driettevotte eriparad

Vorreldes teiste ettevotetega pakuvad krediidiasutused eripiraseid
finantsteenuseid ja tdiidavad eriparaseid funktsioone. Krediidiasutus-
tel on tihe seos kogu majandussiisteemiga ja selle likviidsuse regu-
leerimisega. Samuti on nad tugevas soltuvuses finantsturu erinevate
segmentide parameetrite muutlikkusest ning finantsriskidest.

Iga krediidiasutus vajab koosto6d teiste krediidiasutustega. Turu-
tingimustes ei ole krediidiasutused omavahel ainult konkurendid,
vaid ka partnerid, kes teevad koost6od ja pakuvad teineteisele nii
rahalist kui ka infoabi. Siiveneb krediidiasutuste integratsioon,
mille algpohjuseks on finantsturgude integratsioon ja rahaomanike
mobiilsuse kasv. Teisalt aga annavad sellele hoogu juurde kaasaeg-
sed arveldusmeetodid, uued pangateenused ja ka korged riskid, mis
sunnivad krediidiasutusi koopereeruma, et paremini toime tulla.

Krediidiasutuste koostd6 tohustamiseks liitutakse voi asutatakse
krediidiasutustevahelisi organisatsioone. Viimased tegelevad:

e krediidiasutuste huvide kollektiivse kaitsmisega,
e krediidiasutustevaheliste teenuste organiseerimisega,
e kaadri viljadppe ja taiienduskoolitusega.

3 Erandina voib olla ka teisi eesmarke. Naiteks tihistupangad reeglina kasumi teeni-
mist ei rohuta. Lahtuvalt {ihistegevuse pohimétetest on {ihistupanga eesmérgiks
koondada liifkmete rahalisi ressursse ning anda need laenudena oma litkmetele
tootliku tegevuse arendamiseks ja tarbimisvoimekuse tdstmiseks. Ka riiklikele
pankadele v6ib olla antud teisi eesmarke, nt riigi oluliste innovaatiliste projektide
toetamine ja rahastamine vms.
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Kollektiivseteks pangaorganisatsioonideks on nt pangaliit, pankade

kaardikeskus?, vadrtpaberikeskus, bors jt.
Enamusel krediidiasutustest on loodud rahalised suhted teiste

krediidiasutustega erinevates vormides:

e vastastikud korrespondentkontod, mis vdimaldavad klientidel
teha valisarveldusi;

e teineteisele laenude véimaldamine;

e vastastikused finantsinvesteeringud aktsiakapitali ja allutatud
laenudesse;

o krediidiasutuste thinemine ja iilevotmine.

Krediidiasutusel on tavaettevottest korgem noue omakapitali miini-
mumsummale, nt Eestis krediidiasutuse asutamisel peab sisse-
makstud aktsiakapital olema ekvivalentne vihemalt 5 mln euroga,
mis vastab Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiivile 2006/48/
EU. Aktsiakapitalina v6ib niidata ainult reaalselt rahas sissemaks-
tud summasid. Rahalised sissemaksed tasutakse asutamisel oleva
krediidiasutuse nimele Eesti Pangas avatud kontole voi Eesti krediidi-
asutuses avatud kontole.
Peale selle kehtivad Eestis aktsiaseltsina asutatud krediidiasutuse
aktsiatele ja aktsiakapitalile jargmised nouded:
e krediidiasutuse asutamine ei voi toimuda aktsiate avaliku
markimisega;
o aktsiad voivad olla ainult nimelised ja vabalt voorandatavad, iild-
juhul ilma aktsiondri ostueesdiguseta;

4 2008. a miitidi kaardikeskus Skandinaavia juhtivale kaarditehingute vahendajale
NETS (Northern European Transaction Services). Peale omanikevahetust
kaardikeskuse igapdevane t66 ei ole muutunud, keskus pakub endiselt teenust
Eestis tegutsevatele pankadele. Lisaks sellele pakub ta ka kolmandatele organi-
satsioonidele kliendi- ja maksekaardisiisteemidega seonduvaid teenuseid ning
teisi infotehnoloogia valdkonna teenuseid (pohjalikumalt vt
http://www.estcard.ee/publicweb/html/est/teenusedkaupmeestele.html).
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peale aktsiate voib krediidiasutus valja lasta eelisaktsiaid, kus-
juures nende nimivadrtuste summa ei voi olla suurem kui 1/10
aktsiakapitalist;

krediidiasutus voib vilja lasta ka nimelisi vahetusvélakirju, kus-
juures nende nimivdartuste summa ei voi olla suurem kui 1/10
aktsiakapitalist;

isik, kes kavatseb omandada olulist osalust (s.0. > 10% aktsia-
kapitalist voi hadlte arvust) voi suurendada seda iile 20, 33 v6i 50%
aktsiakapitalist voi hailte arvust voi kui krediidiasutus muutub
tehingu tulemusel tema tiitarettevotteks, on kohustatud taotlema
Finantsinspektsioonilt olulise osaluse omandamise luba;
krediidiasutus v6ib oma aktsiaid omandada ning votta neid taga-
tiseks tingimusel, et aktsiad on kaubeldavad reguleeritud turul;
laenu andmine oma aktsiate ostmiseks on keelatud;
aktsiakapitali voib suurendada tdiendavate rahaliste sisse-
maksetega, jaotamata kasumi voi aazio arvel (fondiemissioon) voi
vahetusvoélakirjade aktsiateks iimbervahetamise teel voi allutatud
laenu lepingust tuleneva rahalise noude ja aktsiate véljalaskehinna
tasaarvestamise teel. Uldkoosoleku otsusel voib aktsiakapitali
suurendamisel krediidiasutuste ithinemise kaigus tasuda aktsiate
eest mitterahalise sissemaksega. Krediidiasutus on kohustatud
teatama Finantsinspektsioonile aktsiakapitali kavandatava suu-
rendamise tingimused;

aktsiakapitali voib vihendada kahjumi katmiseks, kuid mitte roh-
kem, kui 5 mln euroni. Muul eesmirgil aktsiakapitali vihenda-
miseks peab olema Finantsinspektsiooni nousolek.
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Koérged nouded kehtivad ka krediidiasutuse usaldatavusele, finants-
ohutusele ja likviidsusele. Sel pohjusel toimub krediidiasutuste tege-
vuse iile tugev riigipoolne jarelevalve. Eestis tegeleb finantssektori
jarelevalvega Finantsinspektsioon. Finantsjarelevalve pohivaldkon-
dadeks panganduses on:

e krediidiasutuste tegevuslubade menetlemine;

e tegevuse monitooring esitatava aruandluse ning muu info alusel;
e krediidiasutuse ja konsolideerimisgruppi kuuluvate driithingute
ning vilisriigi krediidiasutuste filiaalide kohapealne kontroll;

e finantsdigusnormide rikkumiste uurimine haldus-, vdarteo- ja/

voi kriminaalmenetluse raames;
o pakutavate finantsteenuste labipaistvuse jarelevalve.

Krediidiasutuse vara struktuuris domineerib finantsvara, sh laenu-
portfell, millel on suur moju krediidiasutuse riskidele ja likviidsusele.
Eestis tegutsevate krediidiasutuste lihtsustatud koondvara struktuur
on esitatud joonisel 3.1.

Kaasatud finantsressursside struktuuris domineerib voorkapital,
sh klientidelt kaasatud hoiused, millel on suur méju krediidiasutuse
likviidsusele. Omakapitali osakaal on suhteliselt vdike (tavaliselt alla
10% passivast), millel on otsustav moju maksevoimele.

Lihtsustatud finantsressursside struktuur on esitatud joonisel 3.2.

Krediidiasutusel on vorreldes bilansimahuga suur bilansiviliste
tehingute osakaal, millel on méju riskidele ja likviidsusele. Eestis
tegutsevate krediidiasutuste lihtsustatud bilansiviliste tehingute
struktuur on esitatud joonisel 3.3.
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3112 | 3112 | 3112 | 3112 | 31.12 | 31.12 | 31.12 | 31.12
1995 | 2000 | 2004 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

o Raha ja nduded KP-le | 24.9 8.7 14.4 11.3 10.3 8.2 10.1 18
£ Laenuportfell 45.9 59.2 69.3 74.6 76.2 75.9 75.5 75
o Vaartpaberiportfell 10.1 14.4 8 6.4 5 9.5 10.3 3.1
m Pdhivara 6.2 3.5 0.9 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2
O Muu vara 12.6 14.1 7.4 7.4 8.2 6.2 3.9 3.7

Joonis 3.1. Eestis tegutsevate krediidiasutuste koondvara struktuur, % uld-
summast (autori koostatud Eesti Panga andmete pohjal).
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31.12 | 31.12 | 31.12 | 31.12 | 31.12 | 31.12 | 31.12 | 31.12
1995 | 2000 | 2004 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
B8 KP-de ja KA-te hoiused 12.3 10.8 20.3 34.8 37.5 37.4 30.4 14.4
@ Klientide hoiused 62.2 | 60.1 | 48.5 | 446 | 43.8 | 48.8 | 53.9 | 63.2
O Vaartpaberikohustused, 7 11.5 | 19.5 9.3 7.9 4.1 4.8 9.9
allutatud kohustused,
peakontor, valitsuse laenu- ja
valisabifondid
O Muud kohustused 8.5 5 1.9 2.7 2.2 1.2 1.5 3
m Omakapital 10 12.6 9.8 8.7 8.8 8.5 9.4 9.5

Joonis 3.2, Eestis tegutsevate krediidiasutuste koondfinantsressursside struktuur,
% Uldsummast (autori koostatud Eesti Panga andmete pohjal).
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100%
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60% -

40%
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31.12(31.12|31.12|31.12(31.12|31.12(31.12|31.12|31.12|31.12
1999 | 2000 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

m Bilansivalised nduded 1.3 | 31 0 2 1.9 2 0.7 | 38 | 0.8 | 0.2
@ Bilansivalised kohustused | 40.9 | 28.7 | 36.7 | 28.1 | 27.1 | 26.3 | 26.5 | 23.2 | 22.7 | 38.5
O Tuletistehingud 57.8 168.263.1 699 | 71 |71.7|728 | 73 |76.5|61.3

Joonis 3.3. Eestis tegutsevate krediidiasutuste bilansivaliste tehingute struktuur,
% Uldsummast (autori koostatud Eesti Panga andmete pohjal).

Eestis tegutsevate krediidiasutuste lihtsustatud koondtuluallikate
struktuur on esitatud joonisel 3.4, koondkuluallikate struktuur joo-
nisel 3.5 ja puhaskasumi diinaamika joonisel 3.6.

Krediidiasutuse kasumiallikate struktuuris:

e domineerib puhas intressitulu;

e mingivad suurt rolli voetavad ja makstavad teenustasud,
samuti finantsinvesteeringutelt ja finantstehingutelt saadud
tulemus;

e on kulud suures osas seotud inimkapitali kasutamisega (palga-
kulu, iild- ja halduskulud);

¢ on oluliseks kulukirjeks vara vaartuse langus.
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31.12131.12|31.12|31.1231.12|31.12|31.12|31.12|31.12 | 31.12
1995 | 2000 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
0O Intressitulu 63.6 | 644 | 543 | 56.4 | 67 |63.1|798 | 734669 |49.7
B Tulu finantsinvesteeringutelt | 1.2 | 06 | 12 | 85 | 08 | 98 | 0.7 | 09 | 04 | 0.7
m Teenustasutulu 18.2 | 16.6 | 18.9 | 20.1 | 183 | 12.8 | 12.7 | 1565 | 21.4 | 145
O Tulu finantstehingutelt 134 | 13 | 114|115 |106 | 98 | 1.7 | 6.4 | 45 | 3.1
| Muud tulud 36 | 54 | 34 | 35 | 33 | 45 | 51 38 | 6.8 32

Joonis 3.4. Eestis tegutsevate krediidiasutuste koondtuluallikate struktuur, %
Gldsummast (autori koostatud Eesti Panga andmete péhjal).
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31.12 31.12 31.12 31.12 31.12 31.12 31.12
1995 2000 2004 2005 2006 2007 2008
3 Intressikulu 272 34.9 36 39.9 47 54.9 64.3
O Kahjum finantsinvesteeringutelt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Teenustasu kulu 6.7 4.9 74 71 6.4 48 3.8 29 6.3 86
O Kulu finantstehingutelt 0 4.8 9.9 104 8.3 85 06 1.1 0 1.7
O Halduskulud 514 265 346 34 31 244 20.1 143 31.1 457
B Kinnisvarainvesteeringute ja pdhivara 6 129 37 21 15 09 0.8 21 1.8 2
vaartuse vdhenemine
E1NGbuete vaartuse véhenemine 6.3 6 31 12 2 3.2 9.2 323 191 0
m Finantsinvesteeringute vaartuse 0 24 0.1 0 0 0 02 129 8.4 0
vahenemine
Muud kulud 24 76 52 53 39 33 1 15 0.8 13

Joonis 3.5. Eestis tegutsevate krediidiasutuste koondkuluallikate struktuur, %
Gldsummast (autori koostatud Eesti Panga andmete péhjal).
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Puhaskasum (min. eurot)
800

663.4
600 -

400 -

200 -

0+

3112 3112 3112 3112 3112 3112 31.12 3112 31.12
-200 1 1995 2000 2004 2005 2006 2007 2008 2010 2011

-400 -

-600 1 -579.8

-800

Joonis 3.6. Eestis tegutsevate krediidiasutuste koondpuhaskasum, min. eurot
(autori koostatud Eesti Panga andmete péhjal).

3.1.5. Krediidiasutuse tegevuse pohimétted

Krediidiasutuste tegevus pohineb nii arilistel kui ka eetilistel pohi-
motetel. Krediidiasutused peavad lahtuma klientide vajadustest,
luues nendega partnersuhteid. Teiselt poolt aga peavad krediidi-
asutused ldhtuma ratsionaalse tegevuse printsiibist, mille sisuks on
jatkusuutliku arengu pohitingimuste tagamine nagu likviidsus, tulu-
sus, konkurentsivoime, klientide teenindamise kvaliteet ja ohutus.
Viga oluline on ka see, et krediidiasutused peavad olema seaduse-
kuulekad ja lahtuma oma tegevuse korraldamisel krediidiasutustele
kehtivatest seadusest, teistest normatiivaktidest, sisemistest regulat-
sioonidest ning krediidiasutuse ja kliendi vahelistest lepingutest ja
lepetest. Samuti on krediidiasutuste jaoks téhtis jargida hea pangan-
dustava ja drieetika printsiipe.

Krediidiasutused peavad kdituma jatkusuutlikult ja sotsiaalselt
vastutustundlikult, soodustama ithiskonna positiivset arengut ning
panustada majanduse kasvu.
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Krediidiasutused peavad omavahel suhtlemisel ja drisuhetes
kinni korrektsuse, aususe ja vastastikuse lugupidamise printsiibist,
sh tiidetakse vastuvaidlematult sdlmitud kokkulepetest tulene-
vaid kohustusi ega avaldata arvamusi, mis voiksid pohjustada teise
krediidiasutuse olukorra kohta negatiivsete jarelduste tekkimist.
Samuti peavad krediidiasutused kinni ausa konkurentsi printsiibist.
Krediidiasutused ei pea sobilikuks materiaalselt toetada poliitilisi
litkumisi.

Krediidiasutused peavad tagama, et nende to6tajad oleksid tooks
sobivad ja piisava viljadppega. To6tajad ei tohi oma tegevuse voi
tegevusetusega kompromiteerida kliendi ja krediidiasutuse vahelist
usaldust.

Krediidiasutused peavad informeerima avalikkust adekvaatselt
oma tegevusest, tagades, et klientidele oleks kattesaadav toene infor-
matsioon pakutavate teenuste kohta.

Klientidel on vabadus valida pangateenuste ja neid teenuseid
pakkuvate krediidiasutuste vahel. Samas, rahapesu ja terrorismi
rahastamise tokestamise ning rahvusvahelise sanktsiooni raken-
damise eesmargil voivad krediidiasutused keelduda potentsiaalse
kliendiga lepingulistesse suhetesse astumisest voi klienditehingute
sooritamisest.

Kliendi ja krediidiasutuse vaheliste suhete aluseks on vastastikune
korrektsus, ausus ja usaldus. Kliendi vara sdilitamine on krediidiasu-
tuse jaoks olulise tahtsusega, mistottu rakendatakse ja arendatakse
nii fisilise kui infotehnoloogilise turvalisuse meetmeid.Krediidi-
asutused noustavad oma kliente, lahtudes igast konkreetsest juhust,
kliendi vajadustest ja tema majanduslikust olukorrast. Nad annavad
oma kliendile piisavat ja professionaalset teavet, sh toovad vilja konk-
reetse pangateenuse kasutamisega seotud riskid.

Krediidiasutused rakendavad rangeid konfidentsiaalsuse
pohimotteid pangasaladust sisaldavate dokumentide suhtes
Pangasaladusena késitatakse kogu teavet ja hinnanguid, mis on
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krediidiasutusele teatavaks saanud tema voi teise krediidiasutuse

kliendi kohta.
Pangasaladusena ei kisitata:

e andmeid, mis on avalikud v6i muudest allikatest kittesaadavad;

e koondandmeid, mille pohjal ei saa kindlaks teha iiksikkliendi
andmeid ega koondandmetega iseloomustatavasse kogumisse
kuuluvaid isikuid;

o krediidiasutuste asutajate ja aktsiondride voi liilkmete nimekirja
ning andmeid nende osa suuruse kohta krediidiasutuse aktsia-
voi tihistupanga osakapitalis, sdltumata kliendiks olemisest;

e informatsiooni kliendi kohustuste taitmise korrektsuse kohta
krediidiasutuse ees.

Krediidiasutusel on digus avaldada klienti puudutavat pangasaladust

kolmandatele isikutele {ildjuhul vaid kliendi kirjalikul nousolekul.

Krediidiasutuse juhid, to6tajad ja teised isikud, kellel on juurdepéds

pangasaladusele, on kohustatud to6tlema pangasaladuseks olevaid

andmeid kooskolas isikuandmete kaitse seaduse sétetega ja hoidma
pangasaladust tdhtajatult.

Krediidiasutus on kohustatud avaldama pangasaladust Eesti
Pangale ja Finantsinspektsioonile seadusega pandud iilesannete
taitmiseks. Kirjalikult esitatud jareleparimise vastusena peab
krediidiasutus avaldama pangasaladust:

o kohtule voi seaduses ettendhtud juhtudel kohtuméaruses nime-
tatud isikule;

o kohtueelse uurimise asutusele ja prokuratuurile alustatud krimi-
naalmenetluses, samuti vilislepingus satestatud korras valisriigist
saabunud 6igusabi taotluse alusel;

¢ kohtutditurile taitemenetluse seadustiku kohaselt, samuti julge-
olekuasutusele julgeolekuasutuste seaduses sétestatud iilesannete
taitmiseks.
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maksuhaldurile vastavalt maksukorralduse seaduses sitestatule,
samuti alustatud vdarteomenetluses pohistatud maéruse alusel;

Riigikontrollile tema iilesannete taitmiseks;

digustatud isikule voi tema poolt volitatud isikule, samuti nota-
rile ja notari poolt méddratud parandvara inventuuritegijale ning
kohtu poolt madratud parandvara hooldajale, samuti valisriikide
konsulaaresindustele parandvara ja sellega seotud andmete osas
vastavate kirjalike dokumentide esitamisel;

Tagatisfondi poolt méaratud isikule Tagatisfondi seaduse alusel;
vilisriigi finantsjarelevalve vo6i muu finantsjarelevalve asutusele
Finantsinspektsiooni kaudu, kui sellele asutusele laieneb panga-
saladuse hoidmise kohustus;

majandushuvide deklaratsioonide hoidjale majandushuvide dek-
laratsioonis esitatud andmete digsuse kontrollimiseks korrupt-
sioonikahtluse korral;

Maksu- ja tolliametile hasartméanguseaduses satestatud riikliku
jarelevalve teostamiseks vajalike andmete osas;

oma emaettevotjale, kes vajab pangasaladuseks olevaid andmeid
konsolideeritud aruannete koostamiseks;

krediidiasutusega samasse konsolideerimisgruppi kuuluvale
finantseerimisasutusele ja teisele krediidiasutustele, kes vaja-
vad andmeid klientide maksekohustuste tditmise ajaloo kohta
krediidiriski kapitalinduete arvutamiseks ja vastutustundliku
laenamise pohimotte rakendamiseks. Kliendi kohustuse rikku-
misega seotud andmeid on lubatud edastada, kui kohustuse
rikkumise l6ppemisest ei ole mé6dunud rohkem kui 7 aastat
ja kliendi kohustuse rikkumisega seotud isikuandmeid, kui
kohustuse rikkumise loppemisest ei ole méodunud rohkem kui
5 aastat.
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Isikud, kellele on avaldatud pangasaladust, voivad seda kasutada
ainult jareleparimises nimetatud eesmargil ja neile laieneb panga-
saladuse tdhtajatu hoidmise kohustus ja vastutus.

Krediidiasutusel on 6igus ja kohustus avaldada pangasaladust
Rahapesu andmebiiroole ja Kaitsepolitseiametile Rahapesu ja
terrorismi rahastamise tokestamise seaduses ette ndhtud juhtudel.
Krediidiasutusel on 6igus avaldada pangasaladust uurijale, proku-
rorile ja kohtule seoses oma rikutud voi vaidlustatud diguse voi
vabaduse kaitsmisega.

Igal krediidiasutusel peavad olema protseduurireeglid klientide
kaebuste esitamise, nende ldbivaatamise korra ja tdhtaegade kohta.

3.2. Krediidiasutuse aktiva-passiva juhtimine

3.2.1. Aktiva-passiva juhtimise pohitilesanded

Aktsiaseltsina loodud krediidiasutuse finantsjuhtimise pohieesmar-
giks on turuvadrtuse maksimeerimine tulususe suurendamise ja ris-
kide juhtimise teel. Finantsjuhtimise votmeinstrumentideks on: (1)
planeerimine, (2) aktiva-passiva juhtimine (ALM — Asset-Liability
Management), (3) treasury ehk varahoidja funktsioon, (4) finants-
aruandlus ja infosiisteemid.
Krediidiasutuse aktiva-passiva juhtimise pohiiilesanneteks on:
e omakapitali turuvédartuse/tulukuse suurendamine voi stabilisee-
rimine,
e puhta intressitulu suurendamine voi stabiliseerimine,
e mitteintressitulu juhtimine,
e kontroll mitteintressikulude iile,
e riskide juhtimine,
e maksude juhtimine.
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3.2.2. Omakapitali ja aktiva tulukuse allikad

Iga krediidiasutus on huvitatud sellest, et tema finantstegevus
oleks efektiivne ja seda erinevatel tasanditel: kogu krediidiasu-
tuse (pangagrupi) tasandil, erinevate struktuuriiiksuste tasandil,
toodete tasandil, suuremate klientide tasandil jms. Jargnevalt tut-
vume nditajatega, mille alusel hinnatakse tegevuse efektiivsust kogu
krediidiasutuse tasandil. Peab mainima, et efektiivsuse mootmiseks
kasutatakse kahte lahenemist — raamatupidamislikku ja majan-
duslikku. Raamatupidamisliku lihenemise puhul lahtutakse raa-
matupidamislikust kasumist, mis nditab, kui palju puhastulu jaab
omanikele parast koigi kulude mahaarvamist.

Finantstegevuse tulemuslikkuse hindamiseks on levinud jargmi-
sed analiiiitilised suhtarvud.
1. grupp. Omakapitali ja varade tulukuse suhtarvud

(3.1 Omakapitali tulukus (ROE — return on equity) =

_ puhaskasum/kah]umxloo%
omakapital

(3.2) Vara tulukus (ROA — return on assets) =

_ puhaskasum/kahjum

x100%
koguvara

(3.3)  Puhastulukus (kasumimarginaal, PM — profit margin) =

_ puhaskasum/ kahjum <100%
kogutulu
Seosed ROE ja ROA vahel:
(3.4 ROE =ROAXEM
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(3.5) ROA= PM xAU

3.6) EM (omakapitali kordaja, EM - equity multiplier) = ~—Svrs_

(3.6) (omakapitali kordaja, - equity multiplier) = omakapital

(3.7) AU (vara tootlikkus, AU — asset utilization) = kogutulu.
koguvara

2. grupp. Aktsia suhtarvud

(3.8)  Aktsiakapitali tulukus (EPS - earnings per share)=

_ puhaskasum — eelisaktsiate dividendid

kaalutud keskmine lihtaktsiate arv

(3.9 Aktsia turuhinna ja puhaskasumi suhe (aktsia tulukus,

aktsia turuhind

P/E - price/earnings ratio) =
P £ ) aktsia puhaskasum

(3.10)  Aktsia turuhinna ja bilansilise vidrtuse suhe =

aktsia turuhind

aktsia bilansiline vddrtus

dividend aktsia kohta

(3.11) Aktsia dividendi ja turuhinna suhe =
aktsia turuhind

dividend aktsia kohta

puhaskasum aktsia kohta

(3.12) Dividendi viljamakse koefitsient =
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3. grupp. Finantsvahendustegevuse suhtarvud

(3.13) Hinnavahe (puhas intressispreed) =
_ intressitulu < 100% — intressikulu < 100%
intressitoovad varad intressikandvad kohustused
(3.14) Puhas intressimarginaal (NIM) =
_ intressz;tulu — intressikulu _ < 100%
intressitoovad varad voi tulutoovad varad voi koguvara
(3.15) Puhta intressitulu osakaal kogutulus =
intressitulu—intressikul
_ Intressitulu—intressikulu__ .

kogutulu

(3.16) Puhas mitteintressimarginaal =
_ mitteintressitulu — mitfeintressikulu < 100%
tulutoovad varad voi koguvara
(3.17) Puhas tegevustulumarginaal =
_ puhas intressitulu + puhas mitz‘eintressitulu>< 100%

koguvara

(3.18) Tulubaas = tulutoovad varad x 100%
koguvara
4. grupp. Finantsvahenduse hind
tegevuskulud

(3.19) Kulu / tulu suhe = g x100%

kogutulu —intressi —ja teenustasukulu

tegevuskulud

(3.20) Tegevuskulude ja koguvara suhe = x 100%

koguvara
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tegevuskulud

(3.21) Tegevuskulude ja puhaskasumi suhe = x100%

puhaskasum

5. grupp. Personali produktiivsuse (tootluse) suhtarvud

(3.22) Puhaskasumi ja personalikulude suhe =

__puhaskasum < 100%

~ personalikulud

puhaskasum

(3.23) Puhaskasum iihe tootaja kohta = x 100%

tootajate arv

Finantstulemuslikkuse hindamiseks kasutatakse ka selliseid néitajaid
nagu omakapitali, bilansi, laenuportfelli, kaasatud hoiuste kasvu-
tempot jms.

Omakapitali tulukuse ja varade tulukuse kujunemise pohja-
likumaks analiiiisimiseks on voimalik kasutada David Cole’i poolt
krediidiasutuse finantsaruandluse eriparadele kohandatud Du Pont’i
faktoranaliiiisi skeemi (vt joonis 3.7).

Finantstegevuse efektiivsuse mootmiseks majandusliku ldihene-
misega jlgitakse krediidiasutuse vadrtust ja vaartuse loomist, kasu-
tades selleks erinevaid meetodeid. Naiteks, kasutades EVA meetodit
(EVA — Economic Value Added), leitakse majanduslik lisandvéartus.
Selleks lahutatakse korrigeeritud puhaskasumist kogu ettevottesse
investeeritud kapitalikulu vastavalt valemile 3.24.

(3.24) EVA = NOPAT - (investeeritud kapital x kapitali hind),

kus NOPAT (Net Operating Profits After Taxes) - tegevuskasum parast
makse ja enne finantseerimisega seotud intresside maksmist.
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Positiivne EVA nditab, et krediidiasutus on suutnud teenida kapi-
tali omanikele tulu, mis on korgem, kui on véimalik teenida kesk-
miselt sama riskitaseme juures. Negatiivse EVA puhul on véartust
vihendanud.

Kasutades MVA meetodit (MVA — Market Value Added), leitakse
turupohine lisandvéértus (vt valem 3.25).

(3.25) MVA = kapitali turuvidrtus - kapitali raamatupidamislik vidrtus

Mida suurem on MVA, seda suuremat tulu teenis krediidiasutus
kapitali omanikele.

Suhteliselt uueks omakapitali tulukuse nditajaks on riskiga korri-
geeritud omakapitali tulukus, mida véljendavad RAROC (Risk-
Adjusted Return on Capital) (vt valem 3.26) ja alternatiivniitaja
RORAC (Return on Risk-Adjusted Capital) (vt valem 3.27).

risk — adjusted income

(3.26) RAROC = -
capital

kus RAROC - riskiga korrigeeritud omakapitali tulukus,
risk-adjusted income — riski arvestav puhaskasum,
capital — regulatiivne (kohustuslik) omakapital.

income

(3.27) RORAC=
risk - adjusted capital

kus RORAC - riskiga korrigeeritud omakapitali tulukus,
income — puhaskasum,
risk-adjusted capital — 6konoomiline kapital ehk omakapital, mis on
vajalik jooksvast tegevusest tulenevate riskide katmiseks.
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3.2.3. Pangariskide iildtutvustus

Riski votmine ja ohjamine on pangandusettevotluse alus. Risk on
voimalik oht, et majandustegevuse tulemuse méadramatuse tottu
voib saada kahju voi loodetust halvema tulemuse. Kui otsusega seo-
tud tulemus on tépselt teada, ei radgita riskist isegi mitte juhul, kui
tulemus on ebameeldiv. Finantsjuhtimise aspektist mojutab risk
krediidiasutuse puhaskasumit, ressursibaasi, likviidsust ja oma-
kapitali turuvddrtust ning krediidiasutuse ja kogu pangasiisteemi
usaldatavust. Pangasiisteem on usaldatav ja efektiivne vaid siis, kui
krediidiasutuste poolt voetud riskid on méistlikud, kontrollitavad
ning asuvad finantsvoimaluste ja finantsjuhtide kompetentsuse
piires.

Pangariske voib klassifitseerida mitmeti, nt jargmiselt.

Tekkekoha jargi:

o viliskeskkonna riskid, nt poliitilised, majanduslikud, sotsiaal-
sed, demograafilised, geograafilised ning vaaramatu joud (force
majeure);

e pangasisesed riskid, mis soltuvad krediidiasutuse enda tegevu-
sest voi klientide finantskaitumisest, nt klientide maksevoimest.
Pangasisesteks riskideks on planeerimisest ja tookorraldusest
tulenevad riskid (nt adekvaatse dristrateegia valik, portfelli koos-
tamine, tookorraldus jt); personalirisk (nt pangatdotajate ebapro-
fessionaalsus, lohakus, kuritarvitused, reeglite ja eetiliste normide
eiramine jt); infotehnoloogia ja tehniliste siisteemidega seotud
risk (nt riistvara ja programmide madal kvaliteet jt).

Pohivormi jargi:

¢ finantsriskid holmavad riskitegureid, mis puudutavad nii raha-
voogude stabiilsust kui ka aktiva-passiva ning bilansiviliste tehin-
gute juhtimise oskust. Pohilisteks finantsriskideks on krediidi-
risk (credit risk), likviidsuserisk (liquidity risk), intressimaararisk
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(interest rate risk), valisvaluutarisk (currency risk), hinnarisk (price
risk);

e operatsiooniriskid ehk igapédevasel dritegevusel ilmneda voiv
tahtlik voi tahtmatu korvalekalle aktsepteeritud pohimotetest,
mille tulemusena voéib tekkida kahju;

e teised riskid, nt reputatsiooni risk, mis tuleneb maine halvenemi-
sest klientide, dripartnerite, omanike, investorite voi jarelevalve
silmis ning vo6ib avaldada méju likviidsuse kaotamise ohule, kuna
voib esile kutsuda pangahoiuste stabiilsuse rikkumist; aririsk —
risk, et ebaadekvaatsed ariotsused voi nende puudulik elluviimine
voi tegevuskeskkonna ja klientide kditumise muutumisele voi
tehnoloogilisele arengule mitteadekvaatselt reageerimine toob
kaasa kahju vo6i vahendab tulusid; majandustsiikli risk, mis tule-
neb majandustsiikli faasi muutumisest.

Tulemuse jargi:

¢ puhtad riskid (tulemus voib osutuda oodatust halvemaks),

e spekulatiivsed riskid (tulemus v6ib osutuda nii oodatust halve-
maks kui paremaks).

Pissivuse jargi:

e muutuvad (diinaamilised) riskid (véimalus kaotada muutub ajas),

e piisivad (staatilised) riskid (voimalus kaotada on pidev ja
muutumatu).

Mojusfaari jargi:
¢ fundamentaalsed riskid (mojutavad koiki panku, nt inflatsioon),

e iiksikpanga riskid.

Diversifitseeritavuse jargi:
e siistemaatilised ehk diversifitseerimatud (systematic risk; non-
diversifiable risk),
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¢ mitteslistemaatilised ehk diversifitseeritavad (non-systematic risk;
diversifiable risk).

Moo6tmise voimaluse jargi:

¢ kvantitatiivsed, nt finantsriskid, neid liigitakse taseme jargi,
kusjuures vordlusbaasiks on puhastulu, omakapital, kapitali
adekvaatsuse jt normatiivid,

e kvalitatiivsed, nt moned operatsiooniriskid.

Riskijuhtimise protsessi pohietappideks on jargmised:
e riski identifitseerimine,

e riski mo6tmine ja hindamine,

e riski monitooring,

e riski kontrollimine,

e raporteerimine.

Finantsriskide mootmiseks kasutatakse eelkoige jargmisi
meetodeid:

e statistilised meetodid,

e analiiitilised meetodid,

e cksperthinnangud,

o teised meetodid.

Riskide mo6tmiseks kogu pangaportfelli tasandil on vilja tootatud
mitmed ldhenemised ja mudelid, sh need, mis vdimaldavad hin-
nata riski vahetult, nt oodatava kahju suuruse jirgi voi kaudselt, nt
soovimata siindmuse nagu laenusaaja maksejouetuse tdendosuse voi
omakapitalindude jargi.

Finantsriskide modtmisel on eriti levinud statistilised meetodid,
mille pohiinstrumentideks on oodatava tulemuse dispersioon voi
standardhélve.

Riskide mootmisel kasutatakse kahte lahenemist:

286



3. PANGANDUSETTEVOTLUS

1) ldhtudes ajaloolistest andmetest ja prognoosidest vastava turu-
segmendi kditumise kohta leitakse soovimata siindmuse tdenédo-
line jaotus (nn riski tdendosus);

2) leitakse soovimata siindmuse soltuvus pohjuslikust siindmusest
(nn riski ulatus).

Toodud ldhenemiste pohjal, arvestades ka riskifaktorite volatiilsust ja
korreleeruvust, saadakse komplektseid riski hinnanguid, mis pohine-
vad oodatava kahju jaotuse kvantiilil. Selleks on mitmed meetodid,
nt VaR, Expected Shortfall, SEC, SPAN jt.

VaR (Value at Risk) ehk riski moju all olev vdartus néitab riskist
tuleneva potentsiaalse maksimaalse kahjumi seost vastava turu kai-
tumisega ette antud usaldusnivoo juures teatud ajaintervallil. VaRi
arvutamine pohineb tavaliselt vastava finantsinstrumendi ajaloolise
volatiilsuse analiiiisil, kusjuures analiiiitilised andmed peavad olema
kattesaadavad vihemalt tihe aasta ulatuses. Usaldusnivooks on tava-
liselt 95%, 97,5%, 99% vdi 99,9%. Baseli Komitee poolt soovitavaks
usaldusnivooks on 99%.

Vaadeldava perioodi pikkus séltub riskipositsiooni pikkusest ja
turu likviidsusest. Tururiskide osas on perioodi pikkuseks tavaliselt
1-10 paeva.

Niiteks leitakse VaRi abil, kui suur on 99% tdéendosusega konk-
reetsest portfellist the pangapdeva jooksul oodatav maksimaalne
kahjum. Oletame, et ithepdevane VaR on 1 mln eurot, st et 99% toe-
nédosusega ei iileta portfelli vaartuse tihepaevane kaotus 1 mln eurot.

VaR-i arvutamiseks on pohimotteliselt kolm ldhenemist:

e parameetriline VaR,
° mitteparameetriline VaR,
e Monte Carlo VaR.
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Parameetrilise VaR-i puhul eeldatakse, et vastavad finantsvarade
tulusused jaotuvad normaal- voi lognormaaljaotuse alusel (nn
Gaussi-Laplace'i kover).

Uhest finantsvara tiiiibist koosneva positsiooni parameetriline
VaR leitakse valemiga 3.28.

(3.28) VaR = K x o xV xT

kus K - normaaljotuse kvantiil, mis vastab valitud usaldusnivoole (stan-
dardhilbe kordaja, mis nditab, mitu korda voib usaldusvaarne téendo-
line kahjum iiletada 0);
0 - instrumendi oodatava keskmise tulususe (voi hinna) standard-
hilve (volatiilsus);
V - avatud riskipositsiooni suurus;

JT - hindamiseks valitud ajaintervall (pdevade arv).

Naide iihest finantsvara tiiiibist koosneva positsiooni parameetrilise
VaR-i arvutamise kohta

Oletame, et valitud usaldusnivoo on 95%, sellele vastab normaaljaotuse
kvantiil 1.65, positsiooni suurus on 100 tuh eurot ja finantsvaralt ooda-
tava keskmise tulususe standardhélve on 0,0158 pédevas. Kui suur on
ithepdevane VaR?

Lahendus:
95% VaR = 1.65 x 0,0158 x 100 000 =2 607

Tdendosusega 95% on maksimaalne voimalik kahjum jargmise panga-
péeva jooksul 2 607 eurot. Sellest suurema kahjumi saamise téendosus
on 5%.

Mitteparameetrilise ehk ajaloolistel andmetel baseeruva VaR-i puhul
tuletatakse riskivadrtus tdendosuste jaotusest, mis on saadud turu-
tegurite ajalooliste andmete pohjal, eeldusel, et turutrend sdilib ka
lahitulevikus. Kui analiiis pohineb vastava finantsinstrumendi

288



3. PANGANDUSETTEVOTLUS

ajaloolisel vaartuse volatiilsusel, peavad algandmed olema kitte-
saadavad vahemalt {ihe aasta ulatuses.

Ka Monte Carlo VaR-i puhul kasutatakse ajaloolisi andmeid ning
finantsvara volatiilsust, kuid meetod kasutab simulatsiooni tehnikat,
et luua suvaline histogramm véimalikest kasumitest-kahjumitest
teatud ajaloohorisondil. See tahendab, et eemaldatakse osa ajaloolisi
andmeid ja asendatakse need juhusliku valikuga.

Arvestades Baltikumi finantsturgude suhteliselt madalat
likviidsust ja lithikest kauplemisajalugu, kasutatakse VAR-meetodiga
paralleelselt ka stsenaariumianaliiiise ja stressteste. Stresskahjumi
all moistetakse kahjumi suurust, mis tekib vahetdendoliste, kuid
voimalike negatiivsete stsenaariumite korral nditeks Balti riikide
valuutade 50%-se devalveerimise korral. Optsiooniportfelle hinna-
takse enamusel juhtudel ainult stresstestidega.

Tundlikkuse analiiiisi eesmérgiks on hinnata tegevuskesk-
konna tiksiku teguri muutumise méju panga riskidele ja kapitali-
vajadusele. Néiteks intressiriski mootmisel kasutatakse intressi-
tundlikkuse analiiiisi, mis nditab, kui palju viheneb intressi-
tundlike finantsinstrumentide ja kogu intressipositsiooni niiiidis-
puhasvéartus, kui kéik intressikoverad tousevad voi langevad teatud
baaspunkti vorra.

Kvantitatiivseid riske on véimalik modta ja hinnata erineval riski-
tasandil, mistottu jagatakse neid veel iiksiktehingu voi toote riskiks,
tiksikportfelli (nt laenuportfelli, vaartpaberiportfelli jt) riskiks, kogu
pangaportfelli riskiks ning konsolideerimisgrupi riskiks.

Riskijuhtimise aluseks on riskipoliitika, mis sisaldab pshimét-
teid, millest juhindutakse riskiotsuste tegemisel ja meetmeid, mida
rakendatakse riski hoidmiseks teatavates maistlikes piirides ja selle
voimalikuks vahendamiseks. Krediidiasutuse riskipoliitika pohi-
suundadeks on
1) pohjendamatust riskist hoidumine ja
2) paratamatu riski vihendamine.
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Peamised lihenemised identifitseeritud riskide kontrollimisele on:

riski valtimine ehk riski teadlik mittevotmine (kui véimalik kasu
on viike voi kaotuse voimalus liiga suur);

riski teadlik votmine (riskipositsiooni avamine) ehk aktiivne riski
juhtimine;

riski limiteerimine ehk riski votmise teadlik piiramine;

riski maandamata jatmine;

riski maandamine ehk vahendamine.

Riski votmisel piiiitakse end tema negatiivsete tagajargede vastu

kindlustada ehk riski katta. Tahtsamateks riski maandamismee-

toditeks on:

lepingu teise osapoole analiiiisimine;

riski diversifitseerimine;

avatud riskipositsiooni limiteerimine;

riskipreemiate kasutamine pangatoodete hinnastamisel;
reservide moodustamine oodatavate kahjumite katmiseks;
mitteoodatavate kahjude katmine panga omakapitaliga;
aktiva-passiva struktuursete proportsioonide muutmine,
sh bilansilise portfelli immuniseerimine ning rahavoogude
valuutastruktuuri kooskolastamine;

riskikindlustus lébi riski kompenseeriva positsiooni votmise ehk
peamiselt bilansiviliste tuletisinstrumentide abil (hedge);
kindlustusfirmaga kindlustuslepingu s6lmimine (insurance);
riskivarade miiiik jt.

Riskijuhtimise tdhtsaks aspektiks on kompromissi leidmine nii

erinevate riskide kui ka riski ja tulususe vahel, sest koikide riskide

ttheaegne minimeerimine sageli pole voimalik ja teatud olukorras

ka mitteotstarbekas.
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Enamus riske on omavahel tihedalt seotud, nt krediidirisk lik-
viidsusriskiga, tururiskid likviidsusriskiga jne, mistottu tuleb riske
kasitleda ja juhtida komplektselt.

Organisatsiooniliselt lasub kogu vastutus riskipoliitika rakenda-
mise ning koikidest riskitiitipidest tekkivate kahjude eest krediidi-
asutuse (konsolideerimisgrupi) juhatusel. Juhatus vastutab riskide
juhtimise, kontrolli, riskijuhtimise pdhimétete ja meetodite juuru-
tamise ning riskijuhtimise tulemuslikkuse eest. Juhatus delegeerib
piiratud ulatuses vastutuse riskide juhtimise korraldamiseks konk-
reetsetele struktuuridele.

Aktiva-passiva juhtimise komitee iilesandeks on jdlgida, kont-
rollida, analiiiisida, hinnata ja juhtida riske, vastu votta otsuseid ning
viia neid ellu vastutusvaldkondades nagu:

e lithi- ja pikaajalise likviidsuspositsiooni hindamine ja juhtimine,

e varade ja kohustuste tahtajastruktuuri jalgimine,

e intressitulude ja -kulude tasakaalu planeerimine ja intressiriski
juhtimine,

¢ finantseerimisasutustega ja tehingupartneritega seotud téhtaja-
liste ja mahuliste limiitide kehtestamine,

o krediidiportfelli limiitide kehtestamine.

Krediiditegevust koordineerivad komiteed/komisjonid, sh

o krediidikomitee, kes tagab krediidipoliitika elluviimist labi
krediteerimisotsuste vastuvotmise ning tagatiste nduetele vasta-
vuse hindamise;

e regionaalsed krediidikomisjonid, kes tdidavad krediidikomitee
funktsioone védiksema riskiga krediteerimisotsuste vastuvotmisel.

Riskijuhtimise osakonna pohifunktsioonideks on tavaliselt:

¢ regulaarsete stresstestide labiviimine likviidsus-, krediidi- ja pea-
miste tururiskide osas ning vastavate riskiraportite koostamine
panga juhatusele;
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e riskijuhtimise metoodika arendamine;
e suuremate laenuprojektide krediidiriski hindamine ja krediidi-
portfelli monitooring ning analiiiis.

Uksikriskide juhtimiseks on tavaliselt loodud spetsiaalsed tsentrali-

seeritud riskijuhtimise komiteed ja alamkomiteed.
Siseauditi tiksus jalgib:

e kogu grupi tegevust ning selle vastavust seadustele, Eesti Panga
oigusaktidele ja heale pangandustavale ning Finantsinspektsiooni
ettekirjutustele;

e kuidas vastavad struktuuriiiksused tdidavad krediidiasutuse
pohikirja, aktsionéride tildkoosoleku, krediidiasutuse noukogu
ja juhatuse otsuseid ning ndukogu ja juhatuse kehtestatud ees-
kirjadest, limiitidest ja muudest normidest kinnipidamist.

Juriidiline osakond kontrollib juriidilist riski.

Krediidiasutuse koik olulised riskid peavad olema igal ajahetkel
adekvaatselt kaetud omavahenditega. Krediidiasutuses peavad olema
kehtestatud usaldusvédrsed, tohusad ja koikeholmavad strateegiad
ning neile vastavad protseduurid, et sdilitada jatkuvalt adekvaatset
omavahendite taset, struktuuri ja jaotust erinevate struktuuriiiksuste
ja tegevuste vahel, ldhtudes krediidiasutuse voetud riskide voi potent-
siaalsete riskide tasemest. Vastavaid strateegiaid ja protseduure
tuleb regulaarselt ajakohastada, et tagada nende jatkuv proportsio-
naalsus krediidiasutuse tegevuse laadi, ulatuse ja keerukuse astmega.

3.2.4. Krediidirisk

Krediidirisk moodustab suurima osa koguriskist, selle pohjuseks on:

¢ tehingu vastaspoole kohustuste mittetditmine maksejouetuse
tottu (default risk) voi

¢ muutused tehingu vastaspoole krediidikélblikkuses (krediidirei-
tingu alandamine) (downgrade risk).
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Krediidiriski suurust mojutavad lisaks vastaspoole karakteristikutele
ka mitmed makromajanduslikust keskkonnast tulenevad tegurid
nagu intressimédrad, laenukasv, majandustsiikli faas jms.

Eraldiseisvateks krediidiriski kategooriateks on:

e kontsentratsioonirisk, mis tuleneb suurest riskipositsioonist ithe
vastaspoole voi seotud vastaspoolte vastu vdi vastaspoolte vastu,
kelle riski mojutab tihine riskitegur voi kelle risk on tugevas posi-
tiivses korrelatsioonis;

e maa- ehk riigirisk, mis tuleneb tehingu vastaspoole asukohariigi
majanduslikust, poliitilisest voi sotsiaalsest olukorrast;

e tagatiserisk, mis tuleneb tehingu tagatistest, sh tdiendav juriidi-
line risk voi tagatise turuhinna risk;

e kauplemisportfelli vastaspoole risk ehk risk, et kauplemisportfelli
tehingu vastaspool ei ole voimeline voi ei soovi tdita oma lepingu-
lisi kohustusi;

o kauplemisportfelli iilekanderisk ehk risk, et krediidiasutus kan-
nab iile miiidud vara voi raha, kuid ei saa vastu ostetud vara voi
raha.

Vastaspoole krediidiriski hinnatakse krediidireitingu alusel, mida
omistatakse vastaspoole krediidivoime analiiiisi pohjal, arvestades
kvalitatiivseid ja kvantitatiivseid tegureid nagu maksedistsipliin,
finantsseisund ja tagatise reiting. Krediidireitingud voimaldavad
hinnata iga laenusaaja maksejouetuse tdendosuse ithe aasta jooksul
(probability of default — PD).

Kogu portfelli krediidiriski hinnatakse:

e krediidiasutuse rahvusvahelise krediidireiting alusel;

e maksimaalselt voimalike kahjumite alusel panganéuetelt, mida
leitakse VaR-meetodil. Vastavalt Basel II-le on maksimaalselt voi-
malikud kahjumid aluseks krediidiriski kapitalinoue leidmiseks;
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e stresstestide alusel, mille keskmes on mitmesuguste voimalike,

ehkki vihetoenidoliste sindmuste moéju krediidiasutuse kapitali
adekvaatsusele (nt makseviivituste voéimalik kasv makromajan-
dusliku keskkonna muutuvate olude tottu, sektorispetsiifilised
muudatused, suurimate laenukohustuste mittetditmine).

Basel II° lubab kasutada pangaportfelli krediidiriski kapitalindude

arvutamiseks mitut meetodit.

5

Finantssektorit reguleerivate rahvusvaheliste kokkulepete iiheks peamiseks
vormiks on Baseli reeglistik, mis on tootatud vilja Baseli Pangajarelevalve
Komitee poolt ja mille eesmargiks on panganduskriiside valtimine labi pankade
kapitali adekvaatsuse raamistiku. Basel I (voetud vastu 1988. a) oli teadlikult
aarmiselt lihtsustatud raamistik. Basel II on uuendatud kapitali adekvaatsuse
rahvusvaheline standard, mille pohieesmargiks on regulatiivsete kapitalinduete
riskitundlikkuse suurendamine ja senih6lmamata riskide kaasamine. EL-s
rakendati Basel II krediidiasutustele ja investeerimisithingutele libi CAD 3
regulatsiooni, mis joustus 01.01.2007. T4ielik iileminek Basel II-le toimus 2008. a.
Basel IT pohineb kolmel sambal. Sammas 1 kehtestab senisest riskitundlikuma
miinimumkapitalinduete arvutamise metoodika, ldhtudes valemist 3.29.

(329) CAD=— omavahendid — >10%
kapitalindue + kapitalindue + kapitalindue
krediidiriski tururiskide operatsiooniriski

osas osas osas

Sammas 2 rohutab riskijuhtimise ja kapitalivajaduse sisemise hindamise téhtsust.

Sisemise kapitali adekvaatsuse eesmérgiks on hinnata panga riskiprofiili ja sellele

vastavat kapitalivajadust. Sisemine kapitali adekvaatsus peab katma riske, mille

katteks ei ole kehtestatud regulatiivset kapitalinduet. Nendeks riskideks on:

o strateegiline risk tuleneb mitteadekvaatsest strateegiast voi strateegia
puudulikust elluviimisest;

o reputatsioonirisk tuleneb maine halvenemisest klientide, dripartnerite,
omanike, investorite voi jarelevalve silmis;

o dririsk ehk risk, et ebaadekvaatsed ériotsused voi nende puudulik elluviimine
voi tegevuskeskkonna ja klientide kditumise muutumisele voi tehnoloogilisele
arengule mitteadekvaatselt reageerimine toob kaasa kahju voi vihendab
tulusid;

o teenimisrisk ehk risk, et pohitegevuse tulud vihenevad;

« majandustsiikli risk tuleneb majandustsiikli faasi muutumisest.

Sisemise kapitali adekvaatsuse tagamise protsess pohineb tdielikult kre-
diidiasutuse enda poolt valitud meetoditel.
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e Standardmeetod (The Standardised Approach). Vastavalt sellele
meetodile klassifitseeritakse krediidiasutuse nouded etteantud
standardiseeritud varaklassidesse, lahtudes tehingu vastas-
poolest. Iga varaklassi kohta rakendatakse etteantud riskikaalu
(ildjuhul vahemikus 0% kuni 150%, erandjuhul kuni 1250%),
mis peegeldab vastaspoole krediidiriski taset ja millest soltub
kapitalindue. Riskikaalude médramisel on lubatud kasutada
reitinguagentuuride (nt Standard&Poor’s, Moody’s, Fitch Ratings)
krediidireitinguid.

¢ Sisereitingutel péhinevad meetodid (Internal Ratings Based
Approach — IRB), mis voimaldavad hinnata panga oodatavaid
(Expected Loss — EL) ja mitteoodatavaid (Unexpected Loss —
UL) kahjumeid. Oodatavate kahjumite katteks tehakse eraldisi
laenukahjude reservi, mitteoodatavaid kahjumeid kaetakse aga
omakapitaliga.

- Sisereitingute péhimeetodi (Foundation IRB) puhul leiab ise
maksejouetuste tdendosust iga lepingu jaoks eraldi. Ulejaa-
nud krediidiriski parameetrid nagu maksejouetusest tingitud
kahjususe méir, néude prognoositav suurus maksejouetuse
hetkel ja lopptahtaeg, mis kajastab noude pikkust, on sétes-
tatud regulatiivselt.

- Sisereitingute tdiustatud meetodi (Advanced IRB) puhul
madratleb ise koik krediidiriski parameetrid vastavalt oma
sisehinnangutele.

Sammas 3 soovitab ulatuslikumate avalikustamisnouete abil tagada turu-
osaliste piisav kapitali adekvaatsuse tase. Kuna suure majandusdepressiooni
jargse finantskriisi jarelndhud ei ole veel tdnaseni iiletatud, sai selgeks, et Baseli I
regulatsioon ei ole oma iilesannet tditnud. Uus regulatsioon ehk Basel ITI reeglistik
putiab eelnenud regulatsiooni puudusi eemaldada. Tema poéhitidhelepanu all
on krediidiasutuste baaskapitali médratlemise reeglistik, likviidsuse nduded
ning riskide méiratlemise juhised. Kogukapitali adekvaatsuse normatiiv peab
suurenema kuni 10,5%-ni ning esmaste omavahendite néue kuni 8,5%-ni. Uue
Baseli regulatsiooni juurutamise tildperioodiks 1.01.2013 — 1.01.2019.
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Krediidiriski maandamismeetoditeks on jairgmised.

Finantseerimisportfelli kogumahu piiramine bilansis.
Finantseerimisportfelli diversifitseerimine ehk riski hajutamine
erinevate laenusaajate, majandusharude ja -sektorite ning riikide
vahel, samuti eri liiki finantseerimistoodete ja erinevate finant-
seerimistahtaegade vahel.

Laenude ja investeeringute kontsentreerumise kohustuslike ja
pangasiseste piirmadrade ning muude laenureeglite kehtestamine
ja tditmine.

Vastaspoole krediidivoime hindamine.

Riskilisa kehtestamine laenuintressi kalkuleerimisel.

Laenude tagasimaksmise tagamine korrektselt vormistatud doku-
mentidega, asjadiguslike ja voladiguslikke tagatistega, sh panti-
dega, garantiidega, laenukindlustuslepingutega jt.

Laenude, laenusaajate ja laenuportfelli jalgimine, imberhinda-
mine ning laenukahjumite katteks provisjonide moodustamine.
Probleemlaenudega tegelemine (pdhjalikumalt vt 3.4.14).
Omakapitali suurendamine ootamatute kahjumite katteks.
Laenude védrtpaberistumine (securitization).

Riskikindlustus krediididerivatiivide abil nagu krediidiriski vahe-
tustehingud (credit default swap), krediidiriski vahetustehingut
sisaldavad volakirjad rahaliselt kaetud ulatuses (credit linked
notes), kogutulu vahetustehingud (total return swap) jt (pohja-
likumalt vt 2.6).

Eesti krediidiasutustele kehtivad kohustuslikud riskide kontsent-
reerumise piirméiarad. Riskide kontsentreerumine on nouete,

tuletisinstrumentide, bilansiviliste kohustuste ja teiste driithingute

aktsia- voi osakapitalis omandatud osaluste suhe krediidiasutuse voi

grupi neto-omavahenditesse. Riskide kontsentreerumist arvutatakse

iga kliendi voi omavahel seotud isikute kohta eraldi (vt 3.4.2).
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Maariski maandatakse sellega, et

krediidiasutus ei teosta operatsioone nende riikide valuutadega,
mille konverteerimine on piiratud;

krediidiasutus ei teosta operatsioone nende riikidega, mille
rahvusvaheline maine on ebaselge voi ebastabiilne;
krediidiasutus ei ava korrespondentkontosid riikides, millede
poliitilised ja/v6i majanduslikud riskid on korged;

riski reguleeritakse ldbi range korrespondentpankade valiku jt.

3.2.5. Likviidsusrisk

Likviidsusrisk véljendub selles, et krediidiasutus ei suuda tdita oma
kohustusi kindlaksmaératud téhtajaks, sest tal puudub selleks vaba

raha ning on tekkinud raskused finantsvara vahetamisega raha vastu

ja/voi tdiendavate finantsressursside kaasamisega.

Likviidsusriski eraldiseisvateks kategooriateks on:
maksevalmiduse risk, mis tuleneb lithiajaliste sissetulevate ja
valjaminevate rahavoogude tasakaalustamatusest;
finantseerimisrisk, mis tuleneb finantsressursside hankimisega
seotud ebakindlusest;

turu likviidsusrisk, mis tuleneb riskipositsiooni vahesest likviid-
susest turu ebapiisava siigavuse voi turuhdirete tottu.

Likviidsusriski mootmiseks portfelli tasandil kasutatakse:

likviidsuse suhtarve,

eelarvestatud krediidiasutuse rahavoogude netopositsiooni ehk
aktivate ja passivate tdhtaegade vahet (maturity gap),
VaR-meetodit,

stressteste.

Varade suhtarvud iseloomustavad nende sularahaks vahetamise ker-
gust. Nendeks on:
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o korgelt likviidsete varade osatdhtsus koguvaras,

o korgelt likviidsete varade suhe kaasatud hoiustesse,

e pangalaenuportfelli suhe voorkapitali,

e vahe vastava vara (nt vddrtpaberi) ostu- ja miiligihinna vahel ehk
turuhinna spread,

e vastava vara (nt vadrtpaberi) turuhinna ja bilansilise vaartuse
suhe.

Korgelt likviidseteks varadeks on sularaha, ndudmiseni hoiused
keskpangas ja teistes usaldusvédrsetes krediidiasutustes ning turu-
kolblikud véartpaberid (nt OECD riikide keskvalitsuste volakirjad,
mida saab miiiia kolme pangapieva jooksul).

Kohustuste ja omakapitali suhtarvud iseloomustavad tdiendavate
rahastamisallikate kaasamise kergust. Nendeks suhtarvudeks on
jargmised.

Kapitalibaasi iseloomustavad suhtarvud:
e omakapitali suhe koguvarasse.

Varade kvaliteeti iseloomustavad suhtarvud:
e pangalaenuportfelli osatdahtsus bilansis,

pikaajaliste laenude osatdhtsus laenuportfellis,

laenuportfelli suhe voorkapitali,

o riskivarade osatdhtsus koguvaras.

Kohustuste koosseisu iseloomustavad suhtarvud:

o voorkapitali osatdhtsus passivas,

o kaasatud ndudmiseni hoiuste osatdhtsus vodrkapitalis,
e voetud laenude osatédhtsus voorkapitalis,

o stabiilsete hoiuste osatidhtsus voorkapitalis.

Likviidsusriski maandamismeetoditeks on jairgmised.

¢ Kaoigi oluliste likviidsusnéitajate jaoks limiitide kehtestamine.

e Aktivate ja passivate pohjal tekkivate rahavoogude kooskolasta-
mine tdhtaegade ja mahtude suhtes.
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e Likviidsusreservide moodustamine (likviidsuse tagamise ees-
marki tdidab teatud maaral ka kohustusliku reservi noue), sh
panga kassas piisava sularaha varu taseme médramine ja hoid-
mine.

e Laenuportfelli osatdhtsuse piiramine bilansis.

¢ Riskantsete laenude véljastamisest ja investeeringutest loobumine
voi nende edasilitkkamine.

¢ Laenusaajate krediidivoime korralik analiiisimine.

e Laenude viljastamine turukélbliku tagatisega.

e Voetavate hoiuste ja antavate laenude mahtude prognoosimine
ning laenude tagasimaksmise graafikute koostamine.

e Ressursibaasi stabiilsuse tagamine, nt konkurentsivoimeliste ja
atraktiivsete hoiuintressimédarade pakkumine, tdhtajaliste hoiuste
lopetamine 30-paevalise etteteatamisega vms.

e Uute hoiuste kaasamine ning laenude votmine.

o Kohustuste tihtaegade pikendamine.

e Omakapitali suurendamine.

Peale selle peab iga krediidiasutus moodustama kohustusliku reservi.
Eurosiisteem kohustab krediidiasutusi hoidma liikmesriikide kesk-
pankade kontodel kohustuslikke reserve kaasatud hoiuste katte-
varana. Kohustusliku reservi pohieesmirk on aidata stabiliseerida
rahaturu intressiméérasid ja reguleerida pangandussiisteemi struk-
tuurset likviidsuspuudujiéki, suurendades vajadust keskpankade-
poolse refinantseerimise jérele.

Euroalaga ithinemise ametliku liitumisotsuse jarel vihenes Eestis
tegutsevatele krediidiasutustele senikehtinud 15%-ne kohustusliku
reservi ndue krediidiasutuse koikidest kohustustest 2010. a 1. sep-
tembril 11%-le ja 1. novembril 7%-le. Alates 1. jaanuarist 2011 on
kohustusliku reservi noue alla kaheaastase tahtajaga kohustuste kor-
ral 2% ja iile kaheaastase tdhtajaga kohustuste korral 0%, mis vastab
Euroopa keskpanga maarusele kohustuslike reservide kohaldamise
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kohta, mis kehtib kogu euroalal. Kui varem voisid Eesti krediidiasu-
tused kuni 50% kohustuslikust reservist hoida viga kvaliteetsetes
vilisvarades viljaspool keskpanka ja iilejadnu keskpangas, siis 1.
jaanuarist 2011 tuleb kohustuslik reserv hoida tdies ulatuses Eesti
Pangas.

3.2.6. Intressimaararisk

Intressiméaarariski voib pohjustada nii iildine intressiméaarade muu-

tumine kui ka intressimédrade struktuuri ning intressispreedide

muutumine. Risk tekib siis, kui krediidiasutusel ei ole tasakaalus

intressitundlike varade ja kohustuste summad voi kestused ning kui

varade ja kohustuste struktuur on valuutades erinev.
Eraldiseisvateks intressimédrariski kategooriateks on jargmised.

o Umberhindamise risk, mis tuleneb erinevustest varade ja kohus-
tuste imberhindamise (repricing) tihtajas.

o Intressikdvera risk, mis tuleneb muutusest intressikdvera tdusus
voi kujus.

e Baasirisk, mis tuleneb turu baasintressimiirade erinevast muu-
tumisest.

¢ Optsionaalsuse risk, mis tuleneb intressiriski instrumentide
lepingutes sisalduvatest optsioonidest, nt vastaspoolele antud
voimalusest turu intressimdarade muutudes fikseeritud intressi-
madraga instrument lunastada.

Portfelli riski mootmiseks kasutatakse peamiselt statistilisi mee-
todeid, mis arvestavad turuintressiméérade ajaloolist volatiilsust,
nt VaR. Samuti leitakse erinevatel stsenaariumidel pohinev stress-
kahjum. Standardstsenaariumina kasutatakse turuintressimaédrade
paralleelnihet, nt 200 baaspunkti tiles v6i alla. Kusjuures suureks
riskiks loetakse riski, mille puhul standardne intressimédara stressi-
testi stsenaarium toob kaasa krediidiasutuse majandusliku vadrtuse
viahenemise rohkem kui 20% vorra.
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Riski juhtimise seisukohalt on otstarbekas teada, kas ja kui suur
on avatud intressiriskipositsioon, mille méodetakse GAP ja/voi
DGAP mudeli alusel.

GAP (value of rate-sensitive assets minus value of rate-sensitive lia-
bilities) on vahe intressitundlike varade ja intressitundlike kohustuste
summa vahel. Vastavalt GAP kontseptsioonile on intressitundlikud
ujuva intressimddraga aktivad ja passivad. Mida suurem on abso-
luutne GAP, seda suurem on krediidiasutuse avatus intressimaira-
riskile ja seda suurem on turuintressimdara muutuse moju puhtale
intressitulule. Seos GAP-i, turuintressimddra ja puhta intressitulu
vahel on toodud valemis 3.30.

(3.30) A NIlyy= GAP X A i

kus A NII,,, - puhta intressitulu oodatav muutus,
GAP - vahe intressitundlike aktivate ja passivate vahel,
A iy, - turuintressimidra oodatav muutus.

Niide GAP-i leidmise ja tolgendamise kohta

Oletame, et tabelis 3.2 on esitatud hiipoteetilise panga bilansi struktuur.

Tabel 3.2. Panga esialgne bilansi struktuur

Intressi- Kohustused Intressi-
Vara Maht maar p—— w—— Maht maar
(%) ’ g (%)

Ujuva intressi- 4500 8,50 Ujuva intressimadraga

médraga vara kohustused o 54

e Fikseeritud intressi-

intressi- 360 9,0 1400 6,5
maaraga kohustused

madraga vara

Mitteintressi-
tundlik vara

Kokku 5400 5400

540 Omakapital 500
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Tabelis 3.2 toodud andmete kohaselt on panga GAP = 4500 - 3500 =
= 1000. See tihendab, et panga portfell on avatud intressiméarariskile
ja tema intressitundlikud varad on 1000 vorra suuremad kui intressi-
tundlikud kohustused. Eeldusel, et turuintressiméér ei muutu ja pank
ei muuda oma ujuvaid intressiméérasid, teenib pank puhast intressitulu
jargmiselt:
(4500 x 8,5% + 360 x 9%) - (3500 x 5,4% + 1400 x 6,5%) = 134,9

Kui aga turuintressimédar vaheneb niiteks 200 baaspunkti vorra ja pank

vahendab oma ujuvad intressimédérad ka 200 baaspunkti vorra, teenib
pank puhast intressitulu vihem:

(4500 x 6,5% + 360 x 9%) - (3500 x 3,4% + 1400 x 6,5%) = 114,9

Kui aga turuintressimaér suureneb 200 baaspunkti vorra ja pank suu-
rendab oma ujuvaid intressimédarasid 200 baaspunkti vorra, teenib pank
puhast intressitulu rohkem:

(4500 x 10,5% + 360 x 9%) — (3500 % 7,4% + 1400 X 6,5%) = 154,9

GAP mudeli abil voib puhast intressitulu lithiajaliselt stabiliseerida
voi suurendada, muutes bilansis intressitundlike varade ja/v6i kohus-
tuste osakaalu. Puhta intressitulu stabiliseerimiseks peab intressi-
positsiooni sulgema ehk viima GAP nullini, sest siis on koguportfell
immuniseeritud ja puhas intressitulu ei reageeri turuintressimaéra
muutustele.

Niide GAP-i kontseptsiooni jargi immuniseeritud bilansi kohta

Tabelis 3.3 on esitatud immuniseeritud ehk muudetud struktuuriga
panga bilanss, kus ujuva intressiméiraga kohustused on suurendatud
ja fikseeritud intressimadraga kohustused vahendatud 1000 vorra, kus-
juures bilansi kogumaht on jaanud samaks.
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Tabel 3.3. GAP mudeli jargi immuniseeritud bilanss

Intressi- Kohustused Intressi-
Vara Maht maar ia omakanital Maht maar
(%) . & (%)
Ujuva intressi- 4500 8,50 Ujuva intressimdaraga 4500 54

madraga vara kohustused

A Fikseeritud intressi-

intressi- 360 9,0 rone 400 6,5
s madraga kohustused

madraga vara

Mitteintressi-

tundlik vara Sl Omakapital 500

Kokku 5400 Kokku 5400

Tabelist 3.3 on ndha, et GAP = 4500 - 4500 = 0 ehk portfell on immu-
niseeritud. Kuidas see mdjutab panga puhast intressitulu?

Kui turuintressiméar ja vastavalt ka panga ujuvad intressiméérad ei
muutu, teenib pank puhast intressitulu jargmiselt:

(4500 x 8,5% + 360 x 9%) — (4500 x 5,4% + 400 X 6,5%) = 145,9

Kui turuintressiméar ja vastavalt ka panga ujuvad intressimaédrad vihe-
nevad 200 baaspunkti vorra, teenib pank puhast intressitulu sama palju:

(4500 x 6,5% + 360 x 9%) — (4500 x 3,4% + 400 x 6,5%) = 145,9

Ka siis, kui turuintressimar ja vastavalt ka panga ujuvad intressimaédrad
suurenevad 200 baaspunkti vorra, puhas intressitulu ei muutu:

(4500 x 10,5% + 360 x 9%) — (4500 x 7,4% + 400 X 6,5%) = 145,9

Tabelis 3.4 on esitatud kokkuvote erinevatest GAP-i positsioonidest
ja nende mojust panga puhtale intressitulule.
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Tabel 3.4. Turuintressimdara muutuste moju puhtale intressitulule erineva GAP-i
puhul

GAP Intr:g:;lr;\éér In:LeIZSi- Intressikulu intl::st?tsulu
+ Kasvab Suureneb > Suureneb Suureneb
Véheneb Vaheneb > Véheneb Véheneb
- Kasvab Suureneb < Suureneb Véheneb
- Véheneb Vaheneb < Véheneb Suureneb
0 Kasvab Suureneb = Suureneb Ei muutu
0 Véheneb Vdheneb = Véheneb Ei muutu

Allikas: (Koch et al. 2000: 310).

Niitid tutvume DGAP mudeliga. DGAP (duration gap) on vahe
aktivate ja passivate kaalutud keskmiste kestuste vahel (vt valem
3.31). Vastavalt DGAP kontseptsioonile on intressitundlikud need
varad ja kohustused, mille intressiméar on fikseeritud. Mida suu-
rem on absoluutne DGAP, seda suurem on krediidiasutuse avatus
intressimaarariskile ja seda suurem on turuintressimadra muutuse
moju tema varadele, kohustustele ja 16ppkokkuvottes ka omakapitali
turuvairtusele.

(3.31) DGAP=DA -Ux DL

kus DA - kaalutud keskmine aktivate kestus,
DL - kaalutud keskmine passivate kestus,
U - kohustuste suhe passivatesse.

Finantsinstrumentide kestuse mootmiseks voib kasutada Macaulay
valemit (vt valem 2.13 ).

Turuintressimddra muutus avaldab moju fikseeritud intressiga
finantsinstrumendi turuvéartusele vastavalt valemile 2.15.

DGAP mudeli abil v6ib juhtida omakapitali turuvaartust, muutes
bilansis intressitundlike aktivate ja/voi passivate kaalutud keskmist
kestust.
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Niide DGAP-i leidmise ja tolgendamise kohta
Oletame, et tegemist on tabelis 3.5 esitatud esialgse bilansiga.

Tabel 3.5. Esialgne bilanss

Turu . Kohus- Turu- .
Intressi- Kestus, . Intressi- Kestus,
Vara vaar- tused jaoma- vaar- v
maar, % a 3 maar% a
tus kapital tus
Laen 700 14 25 | lanwaline g, 9 1
hoius
PR Deposiitserti-
Volakiri 200 12 5,97 fikaat (4 a) 400 10 3,49
Mitte-
intressi- .
tundlik 100 Omakapital 80
vara
Kokku 1000 1000

Lahtudes tabeli 3.5 algandmetest, leiame kaalutud keskmise varade
kestuse, kaalutud keskmise kohustuste kestuse ning loppkokkuvéttes
DGAP-i.
Kaalutud keskmine varade kestus =
= (700/1000) x 2,65 + (200/1000) x 5,97 = 3,05 aastat.

Kaalutud keskmine kohustuste kestus =
= (520/920) x 1 + (400/920) x 3,49 = 2,08 aastat.

DGAP = 3,05 — (920/1000) x 2,08 = 1,14 aastat. Selline DGAP viitab
sellele, et tegemist on immuniseerimata bilansiga.

Oletame, et koik turuintressimaidrad on suurenenud 100 baaspunkti
vorra. Kui palju muutuvad intressitundlike varade ja kohustuste turu-
vadrtused? Vastus kiisimusele on antud tabelis 3.6.
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Tabel 3.6. Immuniseerimata bilanss parast turuintressimaara suurenemist
100 baaspunkti vorra

Kohus-
Turu Intressi- Kestus, | tused ja Turu-  Intressi- Kestus,
Vara
vaartus maar, % a oma- vaartus maar% a
kapital
Laen 684 15 264 | 1NWRAlNE g, 10 1
hoius
Deposiit-
Volakiri 189 13 5,89 sertifikaat 387 11 3,48
(4a)
Mitte-
intressi- .
tundlik 100 Omakapital 71
vara
Kokku 973 973

Selgitused tabelile 3.6.

Laenu turuvairtus on vihenenud 16 rahatihiku vorra (selle leidmise
aluseks on valem 2.15):

AV = (0,01/(1,14) x (-2,65) x 700 = -16.

Volakirja turuvéddrtus on vihenenud 11,0 rahaiithiku vorra, tihtajalise
hoiuse ja deposiitsertifikaadi turuvdirtus on vastavalt vihenenud 5,0 ja
13,0 rahaiihiku vorra.

Vara turuvéartus kokku on vihenenud 27 ja kohustuste turuvéartus
kokku on viahenenud 18 rahaiihiku vorra. Selle tagajarjel on omakapitali
turuvaartus vihenenud 9 rahaiithiku vérra.

Niide DGAP-i kontseptsiooni jirgi immuniseeritud bilansi kohta
Tabelis 3.7 on esitatud immuniseeritud bilanss, kus vorreldes tabeliga

5 on tdhtajalise hoiuse summa vihendatud 280 rahaiihiku vérra ning
emiteeritud uus deposiitsertifikaat esialgse turuvaiartusega 280.
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Tabel 3.7. DGAP mudeli jargi immuniseeritud bilanss

Turu . Kohus- Turu- .
rone Intressi-  Kes- . . Intressi-  Kes-
Vara vaar- tused jaoma- vaar-
maar, % tus,a . maar% tus,a
tus kapital tus
Laen 700 14 265 | Tehwaline o, 9 1
hoius
s Deposiitserti-
Volakiri 200 12 5,97 fikaat (4 ) 400 10 3,49
ihr/:;trz-si- Uus deposiit-
) 100 sertifikaat 280 10 5,0
tundlik
(52)
vara
Omakapital 80
Kokku 1000 1000

Selgitused tabelile 3.7.
Uue deposiitsertifikaadi tingimused on jargmised:
« nominaal = 420,

o kustutustiahtaeg = 5 aastat,
o deposiitsertifikaat on diskonteeritav ehk nullkupongiga, kusjuures

diskontomair on ekvivalentne 10% kupongiintressiméiéraga.

Uue deposiitsertifikaadi esialgne turuvéirtus erineb nominaalist ja on
tuletatud valemist 3.32.

(3.32)

lber

_FV-p 8 365
P, n

kus i,,,— kupongiintressimaédra ekvivalent,
FV - deposiitsertifikaadi nominaal,
P, - deposiitsertifikaadi turuvaartus,
n — deposiitsertifikaadi lunastamise tdhtaeg.

Lahendus: 0,1=

420-P, 365

)

365%x5
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Ténu tabelis 3.7 toodud kohustuste struktuuri muutusele on portfell
immuniseeritud ehk DGAP = 3,05 - 0,92 x 3,31 = 0, mis tihendab, et
omakapitali turuvéartus ei reageeri turuintressimddra muutustele. Selle
jarelduse kontrollimiseks vt tabel 3.8, kus on vastatud kiisimusele: kuidas
muutub omakapitali turuvéartus, kui DGAP = 0 ja turuintressimaar
suureneb 100 baaspunkti vorra?

Tabel 3.8. Immuniseeritud bilanss pdrast turuintressimaara suurenemist 100
baaspunkti vorra

Kohus-
Turu . i Turu- .
Intressi-  Kes- tused ja Intressi-  Kes-
Vara vaar- vaar- s
maar, % tus,a oma- maar%  tus,a
tus R tus
kapital
Laen 684 15 264 | Tehtajaline 10 1
hoius
L Deposiitserti-
Volakiri 189 13 5,89 fikaat (4 a) 387 11 3,48
Mitte- Uus
intressi- deposiit-
tundlik 16 sertifikaat 22 " 2L
vara (5a)
Omakapital 80
Kokku 973 973

Vaatamata sellele, et turuintressiméir on suurenenud ja intressitundlike
finantsinstrumentide turuvaartus selle mojul langes, on omakapitali
turuvadrtus jadnud samaks.

Tabelis 3.9 on toodud kokkuvote DGAP-i voimalikest positsioonidest
ja nende mojust panga varade, kohustuste ja 16puks ka omakapitali
turuvéartusele.
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Tabel 3.9. Turuintressimdara muutuste moju krediidiasutuse omakapitali turu-
vaartusele erineva DGAP-i puhul

DGAP Turuintressi- Varade turu- Kohustuste Omakapitali
maar vaartus turuvaartus turuvaartus
+ Kasvab Vaheneb > Vdheneb Vaheneb
+ Véheneb Suureneb > Suureneb Suureneb
- Kasvab Vaheneb < Vdheneb Suureneb
- Vdheneb Suureneb < Suureneb Véheneb
0 Kasvab Véheneb = Véheneb Ei muutu
0 Vdheneb Suureneb = Suureneb Ei muutu

Allikas: (Koch et al. 2000: 347).

Intressiriski maandamismeetoditeks on:

e portfelli immuniseerimine ehk GAP-i v6i DGAP-i nullini
viimine;

¢ riskile avatud positsioonide limiteerimine, iildlimiitide kehtes-
tamine teatud protsendina eelarvestatud aastasest netointressi-
tulust, koond-VaR limiidi kehtestamine panga neto-omavahen-
dite suhtes;

o riskikindlustus tuletisinstrumentide abil nagu kokkulepe tule-
vase forvard intressiméaéra kohta (forward rate agreement — FRA),
intressiswap (interest-rate swap — IRS), valuutaswap, intressiopt-
sioonid (nt cap, floor), swaption jt (pohjalikumalt vt 2.6).

3.2.7. Valisvaluutarisk

Vilisvaluutariski pohjuseks on vilisvaluutakursi (sh spot- ja forvard-
kursi) muutus koduvaluuta suhtes ajavahemikus lepingu solmimisest
kuni reaalse makse sooritamiseni. Valisvaluutarisk tekib siis, kui ei
ole tasakaalus varade ja kohustuste valuutastruktuur.
Vilisvaluutariski mootmiseks kasutatakse peamiselt statistilisi
meetodeid, mis arvestavad vilisvaluutakursside ajaloolist volatiilsust,
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nt 30 pdeva VAR-i, mille abil leitakse statistiline kahjum. Samuti
leitakse erinevatel vdlisvaluutaturu kditumise stsenaariumitel pohi-
nev stresskahjum.

Avatus vilisvaluutariskile méodetakse vilisvaluuta avatud
netopositsiooniga, mis on koduvaluutasse timberarvestatud vahe
bilansiliste ja bilansiviliste valisvaluutavarade ning bilansiliste ja
bilansiviliste védlisvaluutakohustuste summade vahel. Pikk neto-
vélisvaluutapositsioon on positiivne vahe vilisvaluutavarade ja
-kohustuste vahel (pank omab antud valuutas rohkem kui volg-
neb). Lithike netovilisvaluutapositsioon on negatiivne vahe vilis-
valuutavarade ja -kohustuste vahel (pank volgneb antud valuutas
rohkem kui omab). Kui netovilisvaluutapositsioon on pikk ja vilis-
valuutakurss kasvab, siis pank teenib tulu. Vastupidi, kui netovilis-
valuutapositsioon on lithike ja vélisvaluutakurss kasvab, siis pank
teenib kahjumit. Lithikese netopositsiooni puhul saab tulu siis, kui
valisvaluutakurss langeb. Vilisvaluutariski mootmisel on téhtsal
kohal ka erinevate vilisvaluutade korreleeruvus.

Vastavalt Baseli Pangajarelevalve Komitee poolt vilja tootatud
kapitali adekvaatsuse hindamise metoodikale peab krediidiasutuse
avatust valisvaluutariskile arvestama ka kapitali adekvaatsuse nor-
matiivi tditmisel juhul, kui kogu avatud netovaluutapositsioon iiletab
2% krediidiasutuse omakapitalist. See aga nouab krediidiasutuselt
omakapitali suurendamist voimalike kahjumite katmiseks.

Vilisvaluutariski maandamismeetodid on jargmised:
¢ bilansi immuniseerimine ehk vilisvaluutapositsiooni sulgemine;
o vilisvaluutatehingute limiteerimine - krediidiasutuse, valuuta-

diileri, konkreetse valuuta jt riski ileandmine tehingu vastas-

poolele;
e riskikindlustus tuletistehingute abil nagu valuutaforvard, -futuur,

-optsioon, valuuta- ja krediidiswap jt (pohjalikumalt vt 2.6).
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3.2.8. Hinnarisk

Hinnarisk (kaubarisk) tuleneb raha investeerimisest hinnariski-
tundlikesse varadesse, nt vadrtpaberitesse, kaupadesse jt. See tekib
ebasoodsatest iildistest turutingimustest (nt turuhindade langusest
vaartpaberiturul) voi spetsiifilise iiksikemitendi finantsolukorra
halvenemisest. Sageli on hinnarisk tingitud krediidiasutuse rolliga
olla oma klientidele turutegija voi krediidiasutuse enda kauplemis-
positsiooni votmisega aktsia-, volakirja- voi tuletisinstrumentides.
Hinnariski mootmiseks kasutatakse peamiselt statistilisi mee-
todeid, mis voimaldavad leida statistilise kahju (nt VaR-i) voi stress-
kahjumi (stresstestide alusel). Optsiooniportfelle hinnatakse ainult
stresstestidega. Raamatupidamisliku oodatava kahjumi leidmiseks
kasutatakse ka portfellide turuvédrtuse igapdevast imberhindamist.

Hinnariskile kalduvust moodetakse vahena hinnatundlike varade

ja -kohustuste vahel.

Hinnariski maandamismeetodid on jargmised.

e Portfelli immuniseerimine.

e Finantsinstrumendi emitendi finantsseisundi hindamine.

o Kogu vairtpaberiportfelli ja tiksikute riskipositsioonide limiteeri-
mine (emitentide, investeerimistdhtaegade ja kauplemistehingute
loikes).

o Riskikindlustus tuletistehingute abil (pohjalikumalt vt 2.6).

¢ Omakapitali suurendamine ootamatute kahjumite katmiseks
(vaartpaberite kauplemis-portfelliga seotud hinnariski katmiseks
on ette ndhtud kohustuslik omakapitalindue, mida arvestatakse
omakapitali adekvaatsuse normatiivi tditmisel).

3.2.9. Operatsiooniriskid

Operatsioonirisk on igapédevase dritegevuse teostamisel ilmneda voiv
tahtlik voi tahtmatu korvalekalle aktsepteeritud pohimotetest, mille
tulemusena voib tekkida kahju. Risk tuleneb sisemiste protsesside,
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inimeste tegevuse voi slisteemide ebaadekvaatsusest voi oodataval

viisil mittetoimimisest voi vilistest sindmustest.

Eraldiseisvateks operatsiooniriski kategooriad on jargmised.
Kontrolli- ja juhtimisrisk tuleneb rakendatavate kontrollmehha-
nismide ja juhtimismeetmete ebaadekvaatsusest.

Juriidiline risk tuleneb mittevastavusest digusaktidele, lepin-
gutele, headele tavadele, eetilistele normidele voi nende valest
tolgendamisest.

Regulatiivne risk tuleneb muudatustest regulatiivses keskkonnas
ja digusaktides.

Personalirisk tuleneb personali vihesest padevusest, lojaalsusest
ja ametikohale sobivusest.

Infotehnoloogiline risk tuleneb ebaadekvaatselt toimivatest voi
ebaadekvaatselt kasutatavatest infotehnoloogia siisteemidest.
Protseduuririsk tuleneb ebaadekvaatsetest protseduurireeglitest
voi nende ebaadekvaatsest tditmisest.

Mudelirisk tekib siis, kui kasutatav mudel osutub mitteusaldus-
vaarseks, kuna sisaldab valesid eeldusi voi on oma iilesehituselt
VAdr.

Operatsiooniriskide hulka kuulub ka vadramatu joud (force majore
risk).

Operatsiooniriski mootmise ja hindamise pohimeetoditeks

(soltuvalt riskikategooriast) on:

subjektiivne riski hindamine, sh

- individuaalne intervjueerimine,

- enesehindamine ehk riski hindamine alliiksuses (Control Self
Assessment) kiisimustike, hindamisseminaride jt meetodite
abil,

- eksperthinnangud;

VaR Monte Carlo kaotuste simulatsiooniga;

stressitestid ja stsenaariumianaliiiisid.
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Operatsiooniriski kapitalindude lubatud arvutamise meetoditeks
vastavalt Basel II raamistikule on jargmised.

Baasmeetod (Basic Indicator Approach), vastavalt millele kapi-

talindue = 15% krediidiasutuse keskmisest pohitegevuse puhas-

tulust viimase 3 aasta andmete pohjal.

Standardmeetod (Standadised Approach), vastavalt millele

- kogu éri jagatakse 8 driliiniks,

- igale driliinile arvutatakse oma 3 aasta keskmine pohitegevuse
puhastulu,

- olenevalt driliinist korrutatakse saadud keskmine puhastulu
ldbi 12%, 15% voi 18%-ga,

- kogu operatsiooniriski katteks vajalik kapital on driliinide
kapitalinbuete summa.

Taiustatud mootmismudelitel pohinev meetod (Advanced

Measurement Approaches — AMA) ehk sisemiste mudelite kasu-

tamine, mille aluseks on tegevuse liigist ja operatsioonikahjude

tlitibist soltuva oodatava kahjususe madra leidmine.

Operatsiooniriski maandamismeetodid on jargmised.

Tehingulimiidid ja padevuste siisteemid, kusjuures tootaja pade-
vused peavad olema kirjalikult fikseeritud ametijuhendites voi
padeva organi eraldi otsusega.

Dubleerimisprintsiip tooprotseduurides (tehingu teostamiseks
peab olema vahemalt kahe iiksteisest soltumatu too6taja- voi
tiksusepoolne nousolek).

Tootajate hoolikas valik, pidev ametikoolitus ning informeeri-
mine riskidest, nende tekkimise voimalustest, kahjude mahtudest
ja vihendamise voimalustest.

Sisemised infokaitsesiisteemid ja protseduurireeglid, mis piira-
vad mittesanktsioneeritud juurdepddsu pangasisesele pohi-
informatsioonile.
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Teenuste igakiilgne kaetus lepingute, kontrolltoimingute ja toese
raamatupidamisliku kajastamisega.

Lepingute tingimuste kooskolastamine krediidiasutuse juristiga,
vajadusel ka juriidilise ekspertiisi tellimine. Tagatisega seotud
laenulepingute kontroll notaribiiroodes.

Reservide moodustamine.

Omakapitali suurendamine.

Riskide osas, mis ei tulene otseselt dritegevusest ja mida oma
tegevusega piisavalt maandada ei suudeta, kasutatakse riskide
kindlustust kindlustusfirmades nagu Lloyd's, Swiss Re, Berkshire
Hathaway, Allian2, Munich Re. Kasutatakse kuriteo kindlustust
(nii teise osapoole kui pangatdtaja suhtes), spetsialistide juriidi-
lise vastutuse kindlustust, tippjuhtide ja ametnike vastutuskind-
lustust, tldist vastutuskindlustust, varakindlustust jt.

3.3. Krediidiasutuse finantsressursside allikad

3.3.1. Ressursiallikate struktuuri méjutavad tegurid

Krediidiasutuse ressursiallikate struktuuri kujundamisel tuleb arves-

tada jargmiste teguritega:

vara struktuur;

ligipads ressurssidele, nende hankimise kiirus ning tavad ja
reeglid;

risk;

ressursside omandivorm (v6or- vdi omakapital);

ressursside kasutamise tidhtaeg;

stabiilsus (intressitundlikkus),

piirangud ressursside vabale kasutamisele, nt likviidsuse tagamise
noue;

ressursside hind.
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3.3.2. Voorkapitali pohigrupid

Krediidiasutuse voorkapitali pohigrupid on jairgmised.
1. Rahalised hoiused.
2. Laenatud kapital, sh:

2.1. Finantsturupohine rahastamine:

a) laenud rahaturult:

keskpanga poolt pakutavad laenud,

pankadevahelised laenud,

repotehingute teel saadud laenud,

pangakontserni kommertspaberite alusel kaasatud
ressursid,

lithiajaliste deposiit- ja hoiusertifikaatide alusel kaasa-
tud ressursid,

pangaaktseptide alusel kaasatud ressursid,
pangavekslite alusel kaasatud ressursid,

muude rahaturu instrumentide alusel saadud kaasatud
ressursid.

b) laenud kapitaliturult:

e pikaajaliste volakirjade emiteerimise teel kaasatud

ressursid,

e pikaajaliste deposiit- ja hoiusertifikaatide alusel kaasa-

tud ressursid,

e laenulepingute alusel kaasatud laenud, sh laenud

emapankadelt.

¢) allutatud laenud.

2.2. Emapanga ressursid.

3. Sihtotstarbeline laenuressurss.

Keskpanga laenud. Keskpank voib pakkuda kommertspankadele

regulaarseid voi erakorralisi laene, tagatisega voi tagatisega laene eri-

nevate tahtaegadega. Niiteks Euroopa Keskpank pakub kommerts-
pankadele regulaarselt vahendeid igakolmapdevastel elektroonilistel
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oksjonitel, kus keskpank on mairatlenud pakutavate vahendite mini-
maalse hinna ehk pohirefinantseerimisoperatsioonide intressimaara.
Vastavalt oksjoni tulemustele solmitakse pankadega ithenddalase
tahtajaga repotehingute lepingud, st pangad saavad laenu véart-
paberite vastu.

Lisaks pakub Euroopa Keskpank euroala pankadele laenamise ja
hoiustamise piisivoimalust, millega sisuliselt méiératletakse euroala
rahaturu korgeim ja madalaim rahaturu intressiméar. Kui moni
euroala pank ei suuda ajutiste likviidsusraskuste iletamiseks leida
pankadevaheliselt rahaturult ressursse, voib see pank vétta Euroopa
Keskpangast turuintressimdaradest korgema laenamise piisivoima-
luse intressimaédraga lithiajalist laenu. Kui aga moéni euroala pank
ei leia muud tulusamat voimalust varade paigutamiseks, voib see
pank hoiustada soovitud summa keskpangas turuintressimadradest
madalama hoiustamise piisivoimaluse intressimédraga.

Pankadevahelised laenud. Enamuses riikides peavad pangad
hoidma oma kohustuslikke reserve keskpangas avatud kontol. Ule
kohustusliku reservi kontojadgi voivad nad anda teistele pankadele
lithiajaliseks laenuks. Pangad pakuvad oma vaba raha deposiidi vor-
mis pankadevahelise rahaturu vahendusel teistele pankadele voi vota-
vad ise pankadevaheliselt turult laenu. Pankadevaheliste deposiitide
ja laenude téhtajad voivad olla erinevad ja algavad ithest 60pdevast.
Pankadevahelised laenud voivad olla kas tagatiseta voi tagatisega.

Repotehing (repurchase) on tehing, mille kdigus krediidiasutus
miilib vadrtpaberid voi kauba voi vadrtpaberite voi kaubaga seotud
kaubeldavad hoidmistunnistused (kusjuures need peavad olema taga-
tud tunnustatud borsi voi depositooriumi poolt, kes omab kontrolli
nende vaidrtpaberite voi kaupade iile) ning on kohustatud miitidud
varad voi sama liiki asendusvarad fikseeritud hinnaga kokkulepi-
tud ajal tagasi ostma. Repolepingus on sitestatud keeld nimetatud
varasid miilia voi tagatiseks anda samaaegselt rohkem kui iihele
lepingupartnerile.
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Kommertspaber (commercial paper — CP) on tavaliselt alla aastase
tahtajaga tagatiseta volakirja erivorm.

Deposiitsertifikaat (certificate of deposit — CD) on sisuliselt vaart-
paberi vormis avatud deposiit. Tahtaja 16ppedes pank lunastab serti-
fikaadi nimivaartuse jargi ja maksab intressi. Deposiitsertifikaat
voimaldab kaubelda deposiitidega teisesel turul. On olemas erinevaid
deposiitsertifikaatide liike nii nominaali suuruse kui ka tahtaja poo-
lest. Enamus deposiidisertifikaate sdlmitakse tahtajaga alla ithe aasta,
kuid eraisikute jaoks moeldud hoiusertifikaadid voivad olla tihtajaga
kuni kolm aastat ja nende nominaalid on tunduvalt viiksemad kui
juriidilistele isikutele méeldud CD omad.

Pangaaktsept (banker’s acceptance) on eksportdori poolt impor-
toorile esitatud kdskveksel, mis on aktsepteeritud importo6ri panga
poolt. Pangapoolne veksli aktsept on tema tingimusteta kohustus
veksli lunastamiseks. Veksli lunastamiseks saab pank enne seda
importoorilt raha. Soltuvalt keskpanga reglemendist voib pank kasu-
tada aktsepteeritud kdskvekslit endale laenu saamiseks keskpangast,
milleks sobivad tavaliselt lithiajalised pangaaktseptid tahtajaga kuni
kuus kuud.

Pangaveksel (bank draft; banker’s bill) on panga poolt vilja antud
veksel ehk tingimusteta volakohustus, mille alusel pank kohus-
tub maksma vekslile méargitud summa. Selles mdttes on panga-
veksel finantsressursside kaasamise instrument. Majanduslikult ole-
muselt on pangaveksel sarnane deposiitsertifikaadiga, kuid tema
oiguslikud aspektid on siiski erinevad. Vorreldes deposiitsertifikaa-
diga voib pangavekslit kasutada ka maksevahendina. Pangaveksli
oluliseks eripdraks on ka see, et vekslit voib pohimétteliselt kasutada
ka refinantseerimisinsrumendina keskpangas. Pangavekslite seas
prevaleerivad intressitoovad lithiajalised lihtvekslid.

Allutatud laen sarnaneb oma sisu poolest nii oma- kui ka voor-
kapitaliga. Allutatud laenu tdhtajaks on vdhemalt viis aastat. Kui
pank pankrotistub voi likvideeritakse, tagastatakse allutatud laen
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ja maksmata intressid péarast panga vastu esitatud esmaste nouete
rahuldamist. Seega votab allutatud laenu andja endale tavalisest
hoiustajast suurema riski, mille kompenseerib allutatud laenult
makstav suurem intress.

Sihtotstarbelise laenuressursi all moeldakse valitsuse ja Euroopa
Liidu toetusmeetmete ressurssi ehk valitsusasutuste ja sihtasutuste
poolt eraldatavaid sihtotstarbelisi vahendeid.

3.3.3. Hoiuste liigid

Krediidiasutuses avatud hoius on iiks voimalik raha kogumise ning

sadstmise viis. Pangahoiused voivad kuuluda nii residentidest kui

mitteresidentidest juriidilistele ja eraisikutele. Neid voib avada nii
kodu- kui vilisvaluutas. Hoiuste eelised on jargmised.

¢ Paindlikkus, mis tdhendab seda, et on valida erinevate hoiuse-
liikide vahel. Igas liigis on omakorda valida mitmesuguste téht-
aegade, valuutade ja summade vahel.

e Soltuvalt liigist tdidavad hoiused arveldamise, sddstmise (raha
kogumise) voi intressitulu teenimise funktsiooni. Hoiustamisega
teenitud tulu séltub hoiustatud summa suurusest, hoiustamise
ajast, valuutast, hoiuintressimiarast ning intressi arvestamise
meetodist.

e Hoiuse intress on tavaliselt fikseeritud (v.a teatud hoiuseliigid, nt
iile6ohoius, investeerimishoiuste tulusus).

¢ Hoiuse pealt teenitud tulu on tulumaksuvaba (v.a investeerimis-
hoius).

¢ Riik garanteerib hoiuse hiivitamise 100%, kuid mitte rohkem, kui
100 000 euro ulatuses hoiustaja kohta tihes pangas.

Noéudmiseni ehk jooksev hoius (raha arvelduskontol) (demand depo-

sit; current account) erineb teistest jargmiste omaduste poolest:
¢ on ette ndhtud arveldusteks kolmandate isikutega;
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on tahtajatu, selle sulgemine on tildjuhul vabatahtlik ja sulgemise
eelduseks on asjaolu, et kliendil ei ole panga ees volgu;

hoiust voib avada nulljadgiga;

Eesti krediidiasutustes avatud ndudmiseni hoiuse pohivaluutaks
on euro ja lubatud valuutad on koik krediidiasutuse poolt noteeri-
tavad vilisvaluutad. Kliendil on 6igus anda krediidiasutusele kor-
raldus vilisvaluutade mittehoidmiseks antud kontol véi ainult
krediidiasutuse poolt noteeritavate valisvaluutade seast valitud
vilisvaluutade hoidmiseks.Kontole kliendi korralduses marki-
mata vilisvaluutas laekuvad summad konverteeritakse tehingu
pdeval krediidiasutuse poolt méaratud iilekandekursi alusel
pohivaluutaks;

arvelduskontole voib teha pidevalt juurdemakseid;

hoiustatud raha voib klient vabalt (erandjuhul etteteatamisega)
kasutada ja kdsutada. Kui ei ole kokku lepitud teisiti, on kliendil
o6igus arvelduskontol tehinguid teha arvelduskontol olevate raha-
liste vahendite ulatuses;

krediidiasutusel on 6igus arvelduskontot blokeerida voi arestida
tiksnes juhtudel, mis on sétestatud digusaktides, arvelduslepin-
gus ja/voi krediidiasutuse tildtingimustes. Kontot voib blokee-
rida seal oleva raha turvalisuse tagamiseks, takistamaks kliendi
nousolekuta voi pettuse teel raha kasutamist voi kahtluse korral,
et krediidiliiniga seotud raha kasutamisel suureneb oluliselt oht,
et kliendil ei ole piisavalt raha maksekohustuse tditmiseks;
arvelduskonto rahale padseb klient ligi kas internetipanga vahen-
dusel, pangaautomaadi abil voi otse pangakontoris. Regulaarsete
tilekannete teostamiseks voib kasutada ka otsekorraldust ja piisi-
korraldust;

intressimddr on kas viga madal v6i puudub. Intressitulu maks-
takse vilja erineva sagedusega (soltuvalt krediidiasutusest).
Intressitulu arvestamise aluseks on arvelduskonto vastava
perioodi kas keskmine voi tegelik piisijaak voi krediidiasutuse
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poolt kehtestatud piisi- ehk miinimumjaak. Intressimaar soltub
arvestamise baasist ja konto valuutast;

¢ esimene arvelduskonto avamine toimub pangakontoris isikut-
toendava dokumendi alusel. Tdiendavaid kontosid v6ib klient
edaspidi avada ka elektrooniliselt, nt internetipangas, posti-
panga siisteemis voib arvelduskontot avada ka postkontorites ja
sidejaoskondades;

o krediidiasutused pakuvad voimalust avada arvelduskontot mitte
ainult enda juures, vaid ka mones teises oma grupi krediidiasu-
tuses voi viliskrediidiasutuses;

o arvelduskonto iseseisva avamise ja kdsutamise 6igus on kliendil
alates 18-ndast eluaastast. Kuni 18-aastasele saab konto avada
tema seaduslik esindaja (lapsevanem voi kohtu poolt méaaratud
eestkostja). Konto avamiseks kuni 7-aastasele peab seaduslik
esindaja esitama lapse siinnitunnistuse ja enda isikuttdendava
dokumendi. Ule 7 aasta vanusele konto avamiseks peab seaduslik
esindaja esitama enda ja alaealise isikuttdendava dokumendi. Kui
alaealisel ei ole passi voi ID-kaarti, tuleb esitada siinnitunnistus
koos opilaspiletiga voi muu kehtiva ametliku dokumendiga, mis
on varustatud fotoga. Kuni lapse 7-aastaseks saamiseni voib lapse
kontol teha tehinguid (sularaha sissemaksmine ja véljavotmine,
maksete tegemine jms) ainult tema seaduslik esindaja. Alates
7-aastaseks saamisest voib tehinguid teha ka alaealine, kui seadus-
lik esindaja annab selleks kirjaliku nousoleku. Konto avamiseks
nousoleku andnud esindaja voib kontole méarata kuu kasutusli-
miidi, mille iiletamine on lubatud ainult seadusliku esindaja loal.

Sadstu- ehk kogumis- voi kasvuhoius (savings deposit) erineb teis-

test jargmiste omaduste poolest:

¢ on ette nahtud raha kogumiseks ja hoiustamiseks. Hoiukonto ava-
miseks on tavaliselt vajalik panga poolt fikseeritud miinimum-
summa hoiustamine, mis on vdiksem kui tdhtajalisel hoiusel, nt
6 eurot;

320



3. PANGANDUSETTEVOTLUS

e iildjuhul ei ole ette ndahtud arveldusteks kolmandate isikutega,
kuid s6lmides arvelduskrediidi voimaluse, saab hoiustaja kokku-
lepitud ulatuses, nt kuni 90% hoiusummast kasutada hoiust
katkestamata;

e hoiustatud summat suurendatakse lisasissemaksetega, mis
hakkavad kohe intressi teenima;

e hoiustamise tahtaeg on tavaliselt fikseeritud, kuid voib olla ka
tahtajatu (sel juhul voib hoiuse véljavotmisel olla kehtestatud
etteteatamise noue) voi seotud mingi eritingimusega nagu lapse
18-aastaseks saamine, korgkooli 16petamine, pulmapéev, soovi-
tud rahasumma kogunemine kontole jt. Tahtaja 16pus voib hoiust
pikendada veel samaks téhtajaks;

e intressimddr fikseeritakse hoiuse valuuta ja tdhtaja jargi, see ei
olene hoiusummast. Intressimadr on néudmiseni hoiuse omast
korgem, kuid téhtajalise hoiuse omast madalam;

e intressitulu makstakse vilja kas hoiustamise tdhtaja 1oppemisel
voi regulaarselt, nt igal hoiukuu 16pus;

e hoiuse ennetdhtaegse lopetamise korral hoiuse eest intressi ei
maksta.

Kasutus- ehk reservhoius

e on sisuliselt tdhtajatu sddstuhoius, mis voimaldab nii intressi
teenida kui vajadusel ka hoiustatud raha kasutada ilma hoiust
katkestamata;

e sissemaksete ja viljamaksete aeg, arv ja suurus ei ole tavaliselt
piiratud;

e soltuvalt pangast on korduvad véljamaksed tavaliselt tasulised voi
kehtestab pank tasuta viljamaksetele etteteatamise aja, nt 3-ndal,
10-ndal voi 15-ndal pdeval alates hoiustaja poolt vastava korral-
duse esitamisest.
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Téhtajalist hoiust (time deposit) eristavad teistest jargmised
omadused:

on ette ndhtud ainult raha hoiustamiseks;

ei ole ette nahtud arveldusteks kolmandate isikutega;
hoiustamise tdhtaeg on fikseeritud, kuni selle loppemiseni ei tohi
hoiustaja raha kasutada;

hoiustatav summa on fikseeritud lepingus ja seda ei saa muuta;
intressitulu makstakse vilja hoiuse tdhtaja 1oppemisel;
intressimdar on korgem kui néudmiseni voi sddstuhoiusel ja
soltub hoiustavast summast, valuutast ja perioodi pikkusest.

Investeerimishoius (investment deposit)

on investeerimisriskiga tdahtajaline hoius, mille intress soltub
osaliselt voi taielikult vadrtpaberi, hoiuse, valuuta, muu sarnase
instrumendi voi selle alusvara vadrtusest voi selle muutusest;
hoiuse pohisumma tagastamine houtdhtaja 16ppkuupéeval on
100% garanteeritud ja alusvara turuhinna languse korral ei kaota
hoiustaja hoiustatud summat. Soodsate turutingimuste korral on
voimalus teenida suuremat tulu kui garanteeritud intress (kui
viimane on iildse lubatud);

garanteeritud intressiga hoiuse summa jaguneb kaheks: iiks osa
hoiustatakse fikseeritud intressiga, teise osa eest ostab krediidi-
asutus optsiooni alusvara hinnaliikumisele. Optsioonilt teenitud
tulu makstakse vilja intressina;

optsioonilt teenitav tulu s6ltub tildjuhul alusvara hinna liiku-
misest, samuti sellest, kas investeerimishoius on avatud kliendi
riskipreemiaga voi ilma ning osalusméadrast. Tasudes riskipree-
mia (2,5-20% hoiusummast, mis ei kuulu tagastamisele), tduseb
kliendi osalusmédr alusvara hinnaliikumises, vdimaldades soodsa
hinnaarengu korral teenida rohkem tulu. Osalusmaér on protsent
alusvara positiivsest hinnamuutusest, mille ulatuses hoiustaja
hinnaliikumisest osa saab. Alusvara hinna liikumisest teenitud
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intressi arvestamisel korrutatakse osalusméar hinnamuutusega.
Korge osalusmair annab suurema osa alusvara hinnakasvust;
kui hoiuse alusvara liikumisest saadud tulu on null v6i vaiksem
kui null, makstakse hoiuse pealt ainult garanteeritud intressi;
investeerimishoiused erinevad liksteisest peamiselt alusvara, tiht-
aja, omaosaluse ja garanteeritud intressi suuruse poolest;
hoiustaja ei pea avama vadrtpaberikontot ega tasuma muid
tasusid, mis tavaliselt kaasnevad otse vddrtpaberitesse inves-
teerimisega nagu tehingutasud aktsiatehingutelt ning sisenemis-
ja vdljumistasud fondiosakutehingute puhul. Riskipreemiaga
investeerimishoiuse puhul peab aga maksma riskipreemiat, mis
ei kuulu tagastamisele;

kuni 1. detsembrini 2011 olid Eestis avatud investeerimishoiused
tulumaksuvabad. Alates 1. jaanuarist 2011 s6lmitud investeeri-
mishoiustele kaotati tulumaksuvabastus. Kui investeerimishoius
oli avatud enne 1. jaanuari 2011 ning intressid makstakse vilja
enne 31. detsembrit 2013, on intressid veel maksuvabad. Klient
voib avada hoiust investeerimiskonto vahendite arvel voi mitte.
Kui hoius avatakse investeerimiskonto vahendite arvelt, lilkkub
tulu maksustamine edasi ja pank intressi vdljamaksmisel sellelt
tulumaksu kinni ei pea. Kui hoiust ei avata investeerimiskonto
vahendite arvelt, peab pank intressi vdljamaksmisel sellelt tulu-
maksu kinni. Kui tekib vajadus investeerimiskontolt raha vilja

Finantsinspektsioon analiiiisis turu ldbipaistvuse eesmérgil investeerimishoiuste

turgu, sh hoiuste tootlust 1. jaanuar 2009 — 30. juuni 2011. Nimetatud aja-
vahemikul 16ppes kokku 62 377 investeerimishoiuse lepingut, mis jagunes
426 erineva hoiuse emissiooni vahel kogumahuga ligikaudu 274 mln eurot.
Investeerimishoiuse turuiilene kaalutud keskmine tootlus kujunes negatiivseks:
- 0,46%. Koikidest investeerimishoiusesse paigutatud rahalistest vahenditest
teenisid kliendid 16% osas positiivset tootlust, 51% hoiustest olid nulltootlusega
ja 33% negatiivse tootlusega. Finantsinspektsiooni analiiiis pohines reaaltootlusel,
mis tdhendab, et tootluse arvutamisel arvestati koikide teenusega seotud ja
kliendi poolt makstud tasudega.
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votta, saab seda teha tulumaksuvabalt, kui véljavoetav summa on
viiksem sissemakstud summast;

hoiuse miitigiperioodil on hoiuse katkestamine tasuta. Hoiuse
katkestamisel parast hoiutéhtaja alguskuupéeva peab maksta kat-
kestamistasu, mis voib ulatuda nt kuni 12% hoiusummast.

Uleoodeposiidi (overnight deposit) pdhiomadused on jargmised:

on automaatne (ehk ilma kliendi igakordse korralduseta) voi
tthekordne hoius suurklientidele tdhtajaga iildjuhul iiks 60,
mis ei ole méeldud arveldamiseks. Uleddhoius vormistatakse
kui tahtajaline hoius. Pank kannab lepingu kehtivuse ajal iga
pangapieva lopus kliendiga kokkulepitud summa automaatselt
kliendi arvelduskontolt iile66deposiiti ja jargmise kalendripdeva
hommikul tagasi arvelduskontole (nt hoiustamisperiood algab
esmaspéeval kell 22.00 ja 16peb sellele jargneval teisipaeval kell
9.00. Hoiustamisperioodil, mis algab reedel kell 22.00 ja 16peb
esmaspaeval kell 9.00, on vastavalt 3 hoiustamise pédeva);
tiledodeposiidi summa suunatakse panga vahendusel pankade-
vahelisele turule intressi teenimiseks;

teenitavad intressid on korgemad kui arvelduskonto omad ning
soltuvad valuutast ja summast. Teenitud intressid kantakse arvel-
duskontole deposiidi loppemisel ehk iga kalendripdeva hommikul;
pank noteerib tile6ddeposiidi intressiméara igal toopdeval, lahtu-
des vastava valuuta iildisest intressitasemest rahaturul;
minimaalne hoiustatav summa on soéltuvalt pangast alates 19
173.49 EUR véi selle ekvivalent vdlisvaluutas, nt USD, SEK, NOK,
GBP, LVL v6i LTL.

Peale eelnimetatute on olemas ka teiste tingimustega hoiused, nt las-

tehoius. Krediidiasutustes voib avada kontosid ka muuks otstarbeks

nagu nt stardikonto, kontsernikonto, investeerimiskonto jt.
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e Stardikonto (starting account) on ettevotte asutaja(te) poolt avatav
juriidilise isiku arvelduskonto, kuhu kantakse esimesed rahalised
aktsia- voi osakapitali sissemaksed. Stardikontolt ei tehta vilja-
makseid ega iilekandeid. Parast ettevotte driregistrisse kandmist
muudetakse stardikonto juriidilise isiku arvelduskontoks. Ala-
tes 2010. a kevadest saab krediidiasutustes avada ka e-stardi-
kontot Registrite ja Infosiisteemide Keskuse poolt hallatava
Ettevotjaportaali kaudu. Konto aktiveerimiseks peab p6or-
duma pangakontorisse.

e Kontsernikonto (group account) ehk koondkonto on arvestus-
lik pangakonto, kus kajastub kogu kontserni rahaline seis, s.o
kontserni koigi liilkmete arvelduskontode jadkide summa ning
kontsernikontole panga poolt voimaldatav arvelduslaen, mida
on voimalik kasutada erinevates valuutades. Kontsernikonto
abil saab kontserni rahalisi vahendeid paindlikult suunata sellel
kontserni ettevottele, kel hetkel on raha puudus. Kontsernikonto
peamisteks eelisteks on:

- kontserni liitunud ettevotete rahaliste vahendite paindlik
juhtimine,

- kontserni arvelduslaenu vajaduse vihenemine ja jarelikult int-
ressikulu vahenemine,

- kontsernisisese krediidiarvestuse lihtsustamine,

- kontserni liikmete tegevusest parema iilevaate saamine,

- analdiitilise arvestuse lihtsustamine.

Investeerimiskonto on vdartpaberikontot teenindav arvelduskonto,
mis voimaldab aktiivsetel investoritel finantsinvesteeringutelt teeni-
tava tulu maksustamist edasi litkata. Finantsvara hulka ei kuulu II
ja III samba pensionifondi osakud ega kogumispensioni kindlus-
tuslepingud. Kui investor teenib investeerimiskonto kaudu inves-
teeritud ja reinvesteeritud varalt kasumit, ei pea ta selle eest makse
tasuma enne, kui votab kontolt vdlja rohkem raha, kui on sinna sisse
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maksnud. Samuti saab investeerimiskonto sissemaksena deklareerida
kahju, mis on tekkinud varasematel aastatel vadrtpaberite miitigi
tottu. Investeerimiskontost tuleb teavitada maksuhaldurit (maksu-
ametit). Selleks tuleb vastav konto tuludeklaratsioonis investeerimis-
kontona dra mérkida. Arvelduskontost saab investeerimiskonto alles
siis, kui maksuametit on sellest teavitatud. Igal aastal, kui investeeri-
miskontolt on tehtud sisse- voi vdljamakseid, peab need kajastama
deklaratsioonil. Alates 1. jaanuarist 2011 v6ib investeerimiskontot
avada ka eraisikutele.

3.3.4. Hoiuste ja investeeringute kaitsmine

Hoiustajate ja investorite kaitseks on paljudes riikides loodud
spetsiaalsed fondid. Peale selle on loodud ka hoiuste kindlustajate
rahvusvahelised assotsiatsioonid, nditeks International Association
of Deposit Insurers (IADI) ja The European Forum of Deposit Insurers
(EFDI).

Eesti Tagatisfond on avalik-6iguslik juriidiline isik, kes alustas
oma tegevust 1. juulil 2002. Ta on 1998. a asutatud Hoiuste Tagamise
Fondi 6igusjdrglane. Tagatisfondi eesmargiks on tagada hoiustajate,
investorite, kohustusliku pensionifondi osakuomanike ja kohustus-
liku kogumispensioni kindlustuslepingu s6lminud kindlustusvétjate
poolt paigutatud vahendite kaitse ning hiivitamine seaduses sdtes-
tatud tingimustel, ulatuses ja korras, suurendades seeldbi finants-
sektori usaldusvéarsust ja stabiilsust. Tagatisfond toimib hoiuste ja
investeeringute hiivitamise skeemide osas vastavalt Euroopa Liidu
direktiividest tulenevatele nouetele.

Eesti pankades avatud hoiused koos intressiga on praegu tagatud
100 000 euro suuruses piirmadras iga hoiustaja kohta ithes krediidi-
asutuses (vt tabel 3.10). Investeeringute hiivitamise piirmdaraks on
20 000 eurot iga investori kohta tihes investeerimisasutuses. Kohus-
tusliku pensionifondi osakuomanike hiivitamisele kuuluv kahju
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summas kuni 10 000 eurot hiivitatakse tdies ulatuses. Kahjusumma,
mis iiletab 10 000 eurot osakuomaniku konkreetse kahjujuhtumi
kohta, hiivitatakse 90% ulatuses. Pensionilepingute jargsete kohus-
tuste tditmine tagatakse tdies ulatuses kuni Pensionikindlustuse sea-
duse alusel kehtestatud iihe riikliku rahvapensioni méiéra suuruste
igakuiste pensionimaksete ulatuses ning 90% ulatuses nimetatud
madra iiletavas ulatuses.

Tabel 3.10. Hoiuste ja investeeringute hlivitamine Eesti Tagatisfondist

Periood Hoiused ja investeeringud
Alates 31.12.2003 90% ulatuses, kuid mitte rohkem kui 100 000 krooni
Alates 31.12.2005 90% ulatuses, kuid mitte rohkem kui 200 000 krooni

Alates 31.12.2007 90% ulatuses, kuid mitte rohkem kui 313 000 krooni ehk
20 000 eurot

Alates 09.10.2008 Hoiused: 100% ulatuses, kuid mitte rohkem kui 782 330
krooni ehk 50 000 eurot. Investeeringud: 100%, kuid mitte
rohkem kui 313 000 krooni ehk 20 000 eurot

Alates 01.01.2011  Hoiused: 100% ulatuses, kuid mitte rohkem kui 100 000
eurot
Investeeringud: 100% ulatuses, kuid mitte rohkem kui
20 000 eurot

Allikas: Eesti Tagatisfond.

Tagatisfond hiivitab Eestis registreeritud krediidiasutuste hoiuseid.
Eestis tegutsevate vilisriigi krediidiasutuste filiaalides olevad hoiused
on iildjuhul tagatud ja hiivitatakse krediidiasutuse koduriigi hoiuse-
kindlustuse poolt. Kuid teatud juhtudele hiivitatakse samuti vélisriigi
krediidiasutuse Eesti filiaali hoiustajate hoiused, kui need on tagatud
selle krediidiasutuse asukohariigi tagamisskeemi kohaselt vdikse-
mas ulatuses, kui ndeb ette Tagatisfondi seadus. Hiivitamisele ei
kuulu riigi ja finantsvahendajate hoiused, maksejoetuks muutunud
krediidiasutusega seotud isikute hoiused, hoiused, mille omanikul
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on taitmata kohustusi krediidiasutuse ees nende kohustuste ulatuses

ja rahapesuga seotud hoiused.

Oma eesmirgi saavutamiseks kogub Tagatisfond krediidiasutus-

telt, investeerimisasutustelt ja kohustuslike pensionifondide valitse-

jatelt ithekordseid ja kvartaliosamakseid. Uhekordsete osamaksete

suurused on jargmised: hoiuste tagamise osafond — 3 200 eurot,
investorikaitse osafond — 1 300 eurot, pensionikaitse osafond — 1 000

eurot, pensionilepingute osafond - 1 280 eurot.

Kvartaliosamakse médrad on osafondide l6ikes jargmised:

hoiuste tagamise osafond — 0,047% hoiustest eelneva kvartali
seisuga;

investorikaitse osafond - vddrtpaberite ostu- ja miitigitehin-
gute kaibelt 0,012%, vaartpaberiportfelli valitsemise teenuselt
0,0048% ning vaartpaberite hoidmise teenuselt 0,0012%;
pensionikaitse osafond — 0,01% kohustusliku pensionifondide
vara puhasvéirtusest eelneva kvartali viimase pdeva seisuga;
pensionilepingute osafond — 0,05% kindlustusandja pensioni-
lepingute eelneva kvartali kindlustusmaksete summast.

Kvartaliosamaksete kogumine peatatakse fondi néukogu otsuse alu-

sel siis, kui

hoiuste tagamise osafondi vara moodustab vihemalt 3% taga-
tud hoiuste summast;

investorikaitse osafondi vara vdartus on suurem kui 2 mln
eurot;

pensionikaitse osafondi vara moodustab vihemalt 1% koigi
pensionifondide vara puhasvairtusest ja osafondi vara vdartus
on suurem kui 1 mln eurot;

pensionilepingute osafondi vara moodustab vihemalt 1% koigi
kindlustusandjate pensionilepingute kohustustest ja osafondi
vara véddrtus on suurem kui 1 mln eurot.
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Juhul, kui Tagatisfondi vara ei ole piisav kohustuste taitmiseks ja
hiivitiste vdljamaksmiseks, on vastavalt Tagatisfondi seadusele fon-
dil voimalik votta laenu krediidiasutustelt voi teistelt isikutelt. Kui
ka sellest kohustuste tditmiseks ei piisa, voib Tagatisfondi néukogu
taotleda riigilt fondile laenu andmist vdi riigigarantiid fondi voeta-
vale laenule.

Tagatisfondi varade maht oli 2011. a II kvartali 16pus 152 mIn
eurot, millest enamuse moodustasid hoiuste tagamise osafondi
vahendid (149,5 mln eurot ehk 98,3%), investorikaitse osafondi
vahendid 0,6 mln eurot, pensionikaitse osafondi vahendid 1,9 mln
eurot ja pensionilepingute osafondi vahendid 6,4 tuh eurot. Fondi
varade investeerimistulemus 2011. a I poolaastas oli 0,54 mln eurot
ja investeeringute tulusus aasta baasil ca 0,71%.

Eestiga vorreldes on Pohjamaade hoiusekindlustuse kogumaht
tunduvalt suurem, kuid suhtena tagatud hoiustesse suhteliselt sar-
nane Eesti omaga. 30. juunil 2010 oli Eesti hoiuste tagamise osafondi
kogutud 2,5% tagatud hoiuste summast. Vordluseks: Soomes oli 2009.
alopus hoiusekindlustusfondide maht 630 mln eurot ehk 1,09% taga-
tud hoiustest, Rootsis 2008. a 16pus 21 mld Rootsi krooni ehk 2,37%
tagatud hoiustest ja Taanis 3,9 mld Taani krooni. Lisaks hoiusekind-
lustusele on Rootsi ja Taani loonud spetsiaalsed garantiifondid, mille
eesmirk on rahastada pangandussiisteemi toetusmeetmeid voima-
likus kriisiolukorras ja seelabi vahendada kriisiga kaasnevaid kulusid.
Taani asutas spetsiaalse ettevotte, mille tilesanne on héttasattunud
pankade olukorra lahendamine. Rootsi kéivitas stabiilsusfondi, mille
mahu eesmirk on 2,5% SKP suhtes. Selle saavutamise tdahtajaks on
seatud 2023. a Lisameetmeid finantseeritakse pankade sissemaksetest
ning seega panustavad ka pangad kriisikulude katmisse ja finants-
stabiilsuse tagamisse. Rootsis peavad pangad stabiilsusfondi tegema
regulaarseid sissemakseid — aastas 0,036% maksete arvestamise alu-
seks olevatest kohustustest (2009. ja 2010. a oli makse ajutiselt poole
madalam). 2009. a l6pus oli fondi maht 31,6 mld Rootsi krooni. Koos
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hoiusekindlustusfondiga, mille vahendid ulatusid ligikaudu 21 mld

kroonini, on Rootsi pangandussiisteemil kogutud méarkimisvaarne
puhver. Uhtlasi kaalutakse Rootsis tulevikus hoiusekindlustusfondi
ja stabiilsusfondi thendamist. (Finantsstabiilsuse...2010: 39)

3.3.5. Hoiuste juhtimine

Hoiuste juhtimise pohieesmarkideks on stabiilse, kasvava ja odava

hoiuste baasi tagamine, mille saavutamiseks on voimalikud jargmi-

sed viisid:

panga usaldatavuse tagamine;

uued hoiutooted ja soodsad hoiutingimused, sh soodsad hoiu-
intressiméaérad’;

kliendile soodne intressi arvutamise ja votmise kord;
hoiustajatele suunatud lojaalsusprogrammid;

soodsad hoiu- ja laenuintressimadrad VIP-klientidele;
pangakaartide kuuhooldustasude vihendamine, teatud kliendi-
segmentide (nt juuniorid, seeniorid) vabastamine teenustasudest;
uued hoiuste avamise ja kasutamise tehnoloogiad;

uute, sh virtuaalsete pangakontorite avamine;

kontorite lahtiolekuaegade pikendamine;

reklaam ja muud turundusvétted.

3.3.6. Omakapitali adekvaatsus

Krediidiasutuse omakapitali pohifunktsioonideks on:

7

hoiustajate huvide kaitsmine,
finantsressursside baasi tagamine,
riskantsete tehingute reguleerimine ja riskide maandamine.

Hoiuintressimaédrade kalkuleerimisel peab krediidiasutus siiski arvestama, et

klientidele pakutavad hoiuintressimédarad ei iiletaks alternatiivsete allikate kaasa-
misega seotud kulusid voi kliendi konto teenindamisega seotud kulusid miinus
kliedi poolt makstav teenindustasu.
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Vorreldes voorkapitaliga on krediidiasutuse omakapitali osakaal
suhteliselt vdike. Sellele vaatamata on omakapitali pohifunktsiooni-
deks finantsressursside baasi tagamine, riskantsete tehingute regu-
leerimine ja riskide maandamine ning hoiustajate huvide kaitsmine.

Panganduses tehakse vahet bilansilise omakapitali ja normatiiv-
sete omavahendite vahel. Bilansilise omakapitali maht on otseselt
tuletatav bilansist, s.o bilansiline vara miinus bilansilised kohustu-
sed. Normatiivsed omavahendid on aga kapitali adekvaatsuse arves-
tuse eeskirjadele vastav neto-omavahendite summa.

Vastavalt Krediidiasutuste seadusele pidi Eestis tegutsevate
krediidiasutuste ja nende konsolideerimisgruppide omakapitali
adekvaatsuse nditaja olema vahemalt 8% riskivarade kogusummast.
See noue vastab Rahvusvaheliste Arvelduste Panga (BIS) Baseli
Pangajdrelevalve Komitee poolt 1988. a vilja to6tatud soovituslikule
kapitali adekvaatsuse normatiivile, mis kehtib ka Euroopa Liidu liik-
mesriikide pankadele®. 1997. a tostis Eesti Pank kapitali adekvaatsuse
miinimummaara 10%-le.

Kapitali adekvaatsuse nditaja on suhtarv, mis viljendab krediidi-
asutuse tegevusega seotud riskide kaetust tema omakapitaliga. Selle
néitaja leidmiseks arvutatakse kapitalinouded krediidiriski, vélis-
valuutariski, kaubariski, samuti kauplemisportfelli® positsiooniriski
ning iilekande- ja vastaspoole krediidiriski osas. Vastavalt kapitali
adekvaatsuse raamistikule Basel II lisandus 2007. a 16pust kapita-
lindudele loetletud riskide osas ka kapitalindue operatsiooniriski
katmiseks.

8 Euroopa Liidu pankade kapitali adekvaatsuse tase peab 2012. a 30. juuniks olema
vahemalt 9%. Tegemist on esimese astme omakapitaliga, kuhu hulka ei ldhe
subordineeritud ega muud sarnased laenud.

9 Kauplemisportfell koosneb jirgmistest instrumentidest: vdartpaberid, kaubad
ja tuletisinstrumendid, mis on soetatud edasimiiiimiseks ja kasumi teenimiseks
tegelike ning oodatavate ostu- ja miitigihindade erinevustelt voi muudelt hinna
ja intressimédirade koikumistelt lithiajalise perioodi jooksul, samuti riskide
katmiseks soetatud instrumentidest.
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Krediidiasutuse omavahendid koosnevad esimese!?, teise!! ja kol-
manda'? taseme omavahenditest. Mida suurem risk, seda rohkem
omavahendeid vajab krediidiasutus. Kapitali adekvaatsuse normatiivi
tditmiseks on pohimotteliselt kaks voimalust:
¢ omavahendite mahu suurendamine vastavalt riskivarade kasvule

vOi
e riskivarade mahu vihendamine konservatiivse laenu- ja inves-

teerimispoliitika abil.
Omavahendeid peab olema vihemalt niipalju, et oleks tdidetud
kohustuslik kapitali adekvaatsuse normatiiv. Normatiivi tditmise
vajadus teeb aktuaalseks omakapitali adekvaatse juhtimise prob-
leemi.

Krediidiasutused voivad kasutada planeeritud riskivarade oma-
vahenditega tagamiseks erinevaid strateegiaid. Nendeks on:

e varade tulukuse (ROA) suurendamine,

e jaotamata kasumi suurendamine,

o tdiendavate liht- ja/voi eelisaktsiate emiteerimine,
¢ allutatud kohustuste suurendamine.

Peale selle kasutatakse kapitali adekvaatsuse tagamiseks ka riski-
varade (koigepealt laenude) miiiiki ja eemaldamist bilansist ning
krediidiasutuse kinnisvara miiiiki tagasirentimise tingimusel.

10 Esimese taseme omavahendite koosseisu arvatakse emiteeritud kapital ja reservid.

Reservidena kisitletakse tilekurssi, kasumit ja kasumi arvel moodustatud reserve.

1 Teise taseme omavahendite koosseisu arvatakse tihtajatud allutatud kohustused,

tahtajatud kumulatiivsed eelisaktsiad ja iimberhindluse reservid. Teise taseme
omavahendid ei tohi iiletada esimese taseme omavahendeid. Teise taseme
omavahendite koosseisu arvatud allutatud kohustuste ja eelisaktsiate summa ei

tohi tiletada 50% esimese taseme omavahenditest.

12 Kolmanda taseme omavahendeid on lubatud kasutada vaid kauplemisportfelli

riskide katmiseks. Teise ja kolmanda taseme omavahendid kokku ei tohi iiletada
krediidiasutuse esimese taseme omavahendeid.
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3.3.7. Finantsressursside hind

Passiva hind (cost of bank funds; marginal cost of capital) on sisuliselt

kaalutud keskmised otsekulud, mis kaasnevad finantsressursside

kaasamisega. Passiva hinda viljendatakse %-des aasta arvestuses.
Finantseerimishinna arvutamiseks kasutatakse kas konkreetse

allika hinda voi koikide allikate tildistavat hinda. Kogu passiva

kaalutud keskmine (ehk tldistav) hind arvutatakse individuaalsetest

passivate hindadest, mis on kaalutud iga passiva osatédhtsusega kogu

passivas jargmise skeemi kohaselt:

o leitakse iga individuaalne passiva hind,

o leitakse iga individuaalse passiva osatdhtsus passiva kogusummas,

e iga individuaalse passiva hind korrutatakse selle osatdhtsusega
passiva kogusummas,

e korrutised summeeritakse.

Individuaalse allika tulumaksueelne hind arvutatakse R. D. Wat-
soni baasvalemi 3.33 alusel.

efektiivne intressimddr + teenustasudena mittekaetud teeninduskulud +

+ soetamiskulud + maksed Tagatisfondi

(3'33) ME; = 1 —tulu mitteteeniv rahaallika osa

kus MC; (marginal cost of funds) on tulumaksueelsed otsekulud i

protsentides allika tihikule aasta arvestuses.

Efektiivne intressimédér on tegelik aastane intressimadr, mis arvestab

intressi juurdearvestuse kordade arvu aastas (vt valem 3.53).
Allika mittetootava osa all on méeldud tulu mitteteenivat

likviidsusreservi ning krediidiasutuse tegevuses kasutatavat pohi-

vara, mille katab omakapital.
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Naiide hoiuse hinna leidmise kohta

Oletame, et hoiuse tdhtaeg on 1 aasta. Hoiuse nominaalne intressimaar
on 2% aastas, intressi juurdearvestus toimub iga kuu 16pus. Teenus-
tasudena mittekaetud pangakulud on 0,5% ja tulu mitteteeniv hoiuse
osa on 15%. Kui suur on hoiuse hind panga jaoks?

Lahendus:

( 0,02 )‘2

1+ -

EAR=~127  _( 02018 ehk 2,018%
1

_ 2,018%+0,5%
1-0,15

MC =2,96%

Hoiuse hind panga jaoks on 2,96%.

Pikaajaliste mittedeposiidi volakohustuse puhul, nt panga poolt
fikseeritud intressiga emiteeritud volakirja puhul leitakse efektiivne
intressimair sisemise rentaabluse (kg) alusel'®, mida tuletatakse vale-
mist 3.34.

(334) p= 21 C /2 + M
~(1+k,/2)"  (A+k,/2)"

kus P - volakirja miiligist saadud rahasumma;
C, - investoritele makstavad intressimaksed (rahas) perioodis t;
M - vélakirja nimivaartus;
k. - volakirja sisemine rentaablus ehk diskontomaar, mis tasakaalus-
tab tulevaste intressimaksete ja pohivola tagasimaksete niitidisvaar-
tuse volakirja miiligist saadud summaga;
n — periood (aastates) kuni volakirja kustutamiseni;
t — konkreetne periood.

13 Eeldusel, et volakirja turuhind erineb nimivaértusest.
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Mittedeposiidi volakohustuse ligikaudse sisemise rentaabluse arvu-
tamiseks sobib ka valem 3.35.

M-P
C+

. n
P+M
2
kus C - volakirja rahalised aastased intressimaksed.

(3.35) K, =

Niide volakirja sisemise rentaabluse leidmise kohta

Volakirja nimivaartus on 1000 eurot, fikseeritud intressiméar on 5%
aastas, intressimaksed toimuvad iga aasta l6pus, kustutustiahtaeg on
5 aastat, volakirja miitigist on saadud puhtalt 980 eurot. Kui suur on
volakirja ligikaudne sisemine rentaablus?

1000 x 5% + 1000980
Lahendus: k; = 930 + 10()05 *x100% = 5,45

2

Volakirja ligikaudne sisemine rentaablus on 5,45%.
Omakapitali hinna tahtsaimaks komponendeks on aktsionéride
noéutav tulunorm, mille leidmiseks on mitu meetodit, sh dividen-
dide diskonteerimise mudel ehk DDM-meetod, pohivara hindamise
mudel ehk GAPM-meetod ning riskilisa meetod.
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Naiide krediidiasutuse passiva kaalutud keskmise hinna leidmise kohta

Tabel 3.11. Krediidiasutuse passiva kaalutud keskmise hinna arvutuse ndide

Voorkapi-
Al wlosn o
Allika . . tasudena  Tulu
osa- intressi- . .
aasta . mittekae- mitte-
tahtsus maarad . I
. kesk- . . tud tee- teeniv Piirhind
Allikas R passiva (omakapi- . . .
mine . nindus-ja allika (%)
kogu- tali puhul ;
maht mahus néutav soetamis- osa
0,
(tuh €) (%) tulunorm) k:)l/u)d (%)
(%) >
Kaasatud 20+0,5
=3,6
hoiused 105 000 41,3 2,0 0,5 30,0 120,30
Emite~eri— 545+1,0
tud vola- 110000 43,2 5,45 1,0 25,0 ——— =86
Kiri 1-0,25
irjad
L 2000 08 30 0 0 30
laenud
Omaka- U523 =16,2
stz 37 500 14,7 15,56 4,0 1-0,04 .
Kokku 254500 100,0

Lahendus: Lahtudes tabeli 3.11 andmetest on kogu passiva kaalutud
keskmine hind

3,6% x 0,413 + 8,6% x 0,432 + 3,0% x 0,008 + 16,2% x 0,147 = 7,61%.

3.4. Krediitfinantseerimine

3.4.1. Finantseerimisportfelli koosseis

Erialakirjanduses puudub ithtne pankade poolt pakutavate krediit-
finantseerimise vormide ja tingimuste klassifikatsioon. Sagedamini
lahtutakse jargmistest tunnustest.

e Kliendigrupi ja otstarbe jargi:
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laenud eraisikutele (vt 3.4.3)';

laenud ériithingutele (vt 3.4.4);

laenud finantseerimisasutustele;

laenud valitsusele (kesk- ja kohalikule omavalitsusele), sh laen
vahede katmiseks eelarvesse laekuvate maksude ja teiste tulude
ning kulude vahel, laen investeerimisprojektide rahastamiseks jt;
laenud mitteresidentidele.

Téhtaja jargi:

lithiajaline laen lepingulise tdhtajaga kuni iiks aasta;
pikaajaline laen lepingulise tdhtajaga iile iihe aasta;
néudmiseni laen (loan on call) ilma konkreetse lepingulise
tdhtajata, mis tuleb tagastada laenuandja esimesel ndudmisel.

Tagatise jargi:

I jarjekoha hiipoteegiga tagatud laen;

muu hiipoteegiga tagatud laen;

ehitise pandiga tagatud laen;

vadrtpaberiga tagatud laen;

muu vallasasja pandiga tagatud laen;

garantii (nt pangagarantiiga, KredEx-i voi MES-i garantiiga
jt) voi kdendusega tagatud laen,

samas pangas avatud kliendihoiusega tagatud laen;

muu tagatisega laen;

tagatiseta ehk blankolaen — ilma materiaalse tagatiseta, sisu-
liselt laenusaaja usaldusvéadrsusega ning piisavate tulevaste
sissetulekutega tagatud laen.

Valuuta jérgi: eurolaen, dollarilaen jt.

Majandussektorite 16ikes.

Riikide ja regioonide l6ikes.

Krediitfinantseerimise vormi jargi:

rahaline laen;

Eesti Panga statistikamoodulis holmab kirje “eraisikud” fuitisilisi isikuid, FIE-sid

ning mittetulundusiihinguid.
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- avatud krediidiliin ehk juriidiliselt vormistatud pangakohus-
tus vdljastada laenu kindlaksmadratud limiidi piires osade
kaupa vastavalt laenusaaja vajadustele;

- faktooring (vt 3.4.5);

- liising (vt 3.4.6);

- viliskaubanduse finantseerimine (vt 3.4.7 ja 3.4.8);

- pangagarantiid (vt 3.4.9).

Finantseerijate arvu jargi: ithe panga poolt antud laen; siindi-

kaatlaen (syndicated loan; participation loan) ehk kreeditoride

stindikaadi poolt antud laen.

Krediidiriski jargi: riskivaba laen, méoduka riskiga laen, korge

riskiga laen, lootusetu laen.

Muude tunnuste jargi.

3.4.2. Finantseerimisportfelli suurust ja
struktuuri méjutavad tegurid

Krediidiasutuse finantseerimisportfelli suurus ja struktuur séltuvad

peamiselt alljargnevatest teguritest:

majanduskeskkond ja rahastamisvajadus,

keskpanga raha- ja krediidipoliitika ja krediteerimise tildreeglid,
krediidiasutuse enda krediidipoliitika ja laenustandardid,
krediidiasutuse rahastamisvoimalused, sh krediidiressursside
mabht ja stabiilsus,

finantseerimispakkumise voime, sh krediidiasutuse omakapitali
mabht ja kapitali adekvaatsus,

laenude tulusus ja riskid,

probleemlaenude tase,

konkurents laenuturul jt.

Eesti Pank esitab krediidiasutuste poolt viljastavatele laenudele,

liisingfinantseerimisele ja laenugarantiidele rea olulisi ndudeid.

Praegu kehtivad jargmised nouded.
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¢ Krediidiasutus on kohustatud laenude andmisel ja jalgimisel jar-
gima sisemisi krediteerimise pohiprintsiipe ja hdid pangandusta-
vasid, nt enne laenu andmist peab analiiiisima laenusaaja krediidi-
voimet. Laenuandmise otsuse voib teha vaid padev krediidiasutuse
struktuuritiksus voi isik. Laenuotsuse tegemisel peab olema taga-
tud funktsioonide lahusus laenuandmise ettepaneku koostaja
ning laenuandmise otsuse tegija vahel. Laenuotsuses ja laenu-
lepingus peab olema fikseeritud olulised laenutingimused nagu
laenusumma, intressimaér, laenu tagasimaksmise ja intresside
tasumise tahtajad. Peab jdlgima laenulepingu tingimuste taitmist
laenusaaja poolt kogu laenuperioodi valtel. Selleks peab tagama
kogu laenuperioodi jooksul laenuanaliiiisiks vajalike andmete ja
dokumentide olemasolu laenutoimikus. Laenude jalgimiseks peab
rakendama laenude klassifitseerimise siisteemi, mis véimaldab
eristada laene vastavalt nende riskiastmele, lahtudes nende taga-
simaksmise tdendolisusest.

¢ Krediidiasutuse tootajatele laenude andmise korra kinnitab
krediidiasutuse néukogu.

e Krediidiasutusega seotud isikule (nt juhile, siseauditi juhile voi
revisjonikomisjoni esimehele voi revidendile, olulist osalust oma-
vale aktsiondrile ja nendega samavéarset majanduslikku huvi
omavatele isikutele) voib anda laenu ainult juhatuse igakordse
ithehiilse otsuse alusel (v.a kui laenusumma on viiksem kui 25%
krediidiasutuse juhatuse esimehe krediidiasutusest saadavast
aastatasust).

e Krediidiasutuse juht vo6i krediidikomitee liige, laenu andmist
otsustav todtaja voi nendega samavaarset huvi omav isik ei tohi
osa votta temale endale laenu andmise otsustamisest.

o Krediidiasutusega seotud isikutele ja aktsioniridele ei tohi anda
laenu soodsamatel tingimustel kui samasugust maksevoimet ja
tagatisi omavatele teistele isikutele.
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e Laenude viljaandmisel peab lahtuma krediidiriski kontsentree-
rumise piirmadradest:

— {he kliendi v6i omavahel seotud isikute suhtes ei voi (v.a
sellised omavahel seotud isikud, kellest vahemalt iiks on kre-
diidiasutus voi investeerimisiihing) riskide kontsentreerumine
tletada 25% krediidiasutuse omavahenditest;

— krediidiasutusega seotud isikutele voi aktsiondridele, kellele
kuulub rohkem kui 1% nende ériiithingute aktsiakapitalist,
kontsentreerumine ei voi iiletada 5%;

— krediidiasutuse suurte riskide kontsentreerumise kogusumma
ei tohi olla suurem kui 800% panga omavahenditest.

¢ Riski kontsentreerumist arvutatakse iga kliendi voi omavahel
seotud isikute kohta eraldi. Riski kontsentreerumine on suur,
kui see tiletab 10%. Krediidiasutuse juhatus on kohustatud igast
kliendist voi omavahel seotud isikutest, kelle suhtes on tekkinud
suur riskide kontsentreerumine, igakordselt informeerima panga
noukogu.

¢ Krediidiasutus peab moodustama voimalike laenukahjude kat-
miseks reserve.

3.4.3. Eraisikulaenude pohiliigid

Peamisteks eraisikutele méeldud pangalaenudeks on:

e arvelduslaen (overdraft) ehk lithiajaline laen piisiva likviidsuse
tagamiseks; pidev laenuvdimalus, mida kasutades voib klient oma
arvelduskonto saldoga minna kindla summa (limiidi) ulatuses
miinusesse. Intresside arvestamine toimub ainult nende pdevade
ja selle summa eest, mida on reaalselt kasutatud;

¢ limiidilaen ehk arvelduslaenu pohimaéttel toimiv pikaajaline laen
hiipoteegi tagatisega;

e krediitkaardilaen, mis voimaldab kasutada automaatset kre-
diidiliini maksete sooritamiseks, sh internetikauplustes, votta
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pangaautomaadist vdlja sularaha (viimast tasu eest). Soltuvalt

kaardist voib kasutada ka teisi hiivesid nagu tagatis hotelli voi

lennupiletite broneerimisel ning auto rentimisel, samuti soodsa-
mad maksmistingimused paljudes teenindusasutustes Eestis ja
vilisriikides jt.

Krediitkaardilaenu alaliikideks on:

— mddratud tagasimaksega krediitkaardilaen (charge card), nt
MasterCard Gold, MasterCard Standard, MasterCard Plati-
num, Visa Classik, Visa Gold, American Express® Blue, Ame-
rican Express® Gold, American Express® Platinum, kus kogu
kasutatud laenulimiit tuleb tagastada jargmise kuu kindlal
maksepdeval, sel juhul intressi ei voeta. Maksevaba periood
on tavaliselt 0-50 pédeva, voib lisanduda aastatasu;

— piisimaksega krediitkaardilaen (fixed payment card), nt Mas-
terCard Standard, kus kasutatud summa tagasimaksmine toi-
mub kokkulepitud suurusega piisimaksetena ning voib olla
jaotatud pika perioodi peale. Laenu kasutamise eest voetakse
fikseeritud intressi. Maksimaalne intressivaba periood on
tavaliselt 051 péeva;

— vaba tagasimaksega krediitkaardilaen (revolving credit card),
nt MasterCard Platinum, Visa Gold, Visa Premier, Master-
Card TopeltNeto, MasterCard Stockmann jt, kus laenatud
raha tagasimaksmise aja ja summa saab klient ise valida. Igal
ostul on 0-55 pdeva intressivaba makseaega, hiljem aga maks-
takse intressi kord kuus kliendi valitud paeval, voib lisanduda
aastatasu;

o viikelaen (small loan) ehk ithes summas valjastatav ja tagastatav
tarbimislaen;

e jdrelmaks (hire-purchase), mis on tarbimislaen, mida vormis-
tatakse kauba voi teenuse miiiija vahendusel ja mille puhul ostja
saab vara juriidiliseks omanikuks lepingu 16ppedes pdrast viimase
tagasimakse tasumist;
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eluasemelaen (credit on mortgage; credit on property/real estate)
ehk kodulaen on pikaajaline laen, mida voetakse eluaseme soe-
tamiseks, ehitamiseks voi olemasoleva eluaseme iimberkujun-
damiseks ning mille tagatiseks on tavaliselt ostetav kinnisvara.
Noéuab omafinantseeringut, kuid lisatagatise olemasolul on vo6i-
malik laenu votta ka 0%-se omafinantseeringuga. Eluasemelaenu
on voimalik votta SA KredEx kdendusega;

hiipoteeklaen (mortgage loan) suuremate ostude finantseerimiseks
kinnisvara tagatisel, kusjuures laenuraha kasutamise piiranguid ei
ole, laen on pikaajaline ja selle summa s6ltub peamiselt kinnisvara
turuvaartusest;

riikliku 6ppelaenu (student loan) pohieesmargiks on hariduse
omandamisega kaasnevate kulutuste katmine, nt 6ppemaksu
tasumine, dppevahendite ostmine, elamiskulude katmine jne.
Riikliku 6ppelaenu saamise ja tagasimaksmine tingimused on
reguleeritud Oppetoetuste ja dppelaenu seadusega. Oppelaenul
on riigipoolne garantii. Riikliku 6ppelaenu maksimaalmaéra tihe
laenutaotleja kohta kehtestab Vabariigi Valitsus. Vorreldes teiste
laenudega ei pea 6ppelaenu saamiseks esitama laenusaaja konto-
viljavotet ja/voi laenusaajal ei pea olema téokohta. Oppelaenu
lepingu saab sdlmida vaid ithes pangas - s.t et dppelaenu lepingut
ei ole voimalik s6lmida korraga mitmes erinevas pangas. Kiill
aga on voimalik dppelaenu refinantseerida ehk viia laen iihest
pangast teise;

muud laenud.

3.4.4. Ettevétluslaenude pohiliigid

Ettevotluslaenude pohigruppideks on:

jooksva tegevuse finantseerimisega seotud laenud,
investeerimistegevusega seotud laenud.
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Jooksva tegevuse finantseerimisega seotud laenud tagavad ettevotte
kaibevara ringkédigu katkematuse. Tanu neile kaetakse piisiv, hooaja-
line v6i ajutine ajavahemik kaupade/teenuste tootmis- ja miiiigitsiikli
vahel ehk ajavahemik tootmiskulude finantseerimise ja kaupade/
teenuste miitigist laekumise saamise vahel. Jooksva tegevuse
finantseerimisega seotud laenud on reeglina lithiajalised. Nen-
deks on peamiselt arvelduslaen, limiidilaen, kdibekapitalilaen ja
krediitkaardilaen.

Arvelduslaenu (overdraft, line of credit, revolving line of credit)
abil toimub laenusaaja rahavoogude stabiliseerimine viivituste puhul
arvete lackumisel, kdibevara soetamisel ja ettendgematute kulutuste
katmisel. Laen voimaldab laenusaajal minna arvelduskonto seisuga
miinusesse. Laenusaaja voib votta laenu vastavalt vajadusele talle
eraldatud laenulimiidi piires. Laenu tagasimaksmise allikaks on
positiivne rahavoog jooksvast majandustegevusest. Laen peab olema
tagatud.

Krediitkaardilaenude liikideks on jargmised:

e madratud tagasimaksega krediitkaardilaen (charge card), nt
MasterCard Business, Standard, MasterCard Gold, Visa Classic,
Visa Business,Visa Gold, Visa Business Gold, Visa Platinum;

e piisimaksega krediitkaardilaen (fixed payment card), nt Visa
Business;

e vaba tagasimaksega krediitkaardilaen (revolving credit card), nt
Visa Business.

Limiidilaen (limit loan) on alternatiiviks arvelduslaenule. Kui arvel-
duslaen sobib eelkdige ettevotte igapaevasteks arveldusteks, siis
limiidilaen on projekti- ja tegevuspohine. Limiidilaenu puhul ei ole
laenulimiit piiratud kdibega nagu arvelduskrediidi puhul.
Kiibekapitalilaenu (working capital loan) abil finantseeritakse
taiendava kéibekapitali vajadus. Selle arvelt iildjuhul ei finantseerita
jooksvaid kohustusi maksuvolgade osas. Kdibekapitalilaenu vajadus
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on tingitud sellest, et reeglina on lithiajalise vara tsiikkel pikem kui
lithiajaliste kohustuste tsiikkel, mis sunnib ettevotet votma panga-
laenu. Raha konversioonitsiikli pikkus s6ltub mitmest tegurist, nt
ettevotte tootmistehnoloogia eripérast, krediidipoliitikast, krediidi-
miiiigi tingimustest jt. Mida pikem on tootmise, miiiigi ja raha laeku-
mise periood, seda kauem peab ettevote ootama investeeritud raha
tagasi saamist.

Kéibekapitalilaen on reeglina tagatud ja iselikvideeruv, st selle
tagasimaksmine toimub kaupade (teenuste) miitigist saadud laeku-
mise arvelt, kusjuures laenu abil finantseeritakse kaupade valmista-
mine, kaupade edasimiiligiks ostmine vi teenuste osutamine. Laenu
tagasimaksmise allikaks on positiivne rahavoog jooksvast majandus-
tegevusest. Tagasimaksed voivad toimuda kas ithe maksena perioodi
16pus voi osade kaupa.

Investeerimislaen (investment loan) on pikaajaline laen, mis on
moeldud dritegevuse laiendamiseks voi uute projektide kdivitami-
seks. Laenu kasutatakse kdibekapitali piisiva juurdekasvu, pohivara
tiksikelementide (nt hoonete ja seadmete) ning ariprojektide kogu-
finantseerimiseks (nt uue tehnika, tehnoloogia, kaupade ja teenuste
juurutamine, uue tootmisprotsessi organiseerimine, ehitustegevus,
teiste firmade véljaostmine). Laen viljastatakse kas kogu summas
korraga voi osade kaupa. On vajalik omafinantseerimine. Kuni 75%
ulatuses laenusummast on voimalik taotleda tagatist SA-1t KredEx,
maapiirkondades ka Maaelu Edendamise SA-It. Laenu tagasimaks-
mise allikaks on poéhiliselt positiivne rahavoog, kuid voidakse akt-
septeerida ka teisi allikaid, nt laekumist vaartpaberite emissioonilt
jt. Laenu tagasimaksmine toimub kas osade kaupa v6i ithekordse
maksena laenuperioodi 16pus.

Ettevotete investeerimistegevuse rahastamiseks on moeldud ka
mitmesugused teised laenud:

e hiipoteeklaen (mortgage loan), mille summa so6ltub peamiselt
laenu tagatiseks oleva kinnisvara turuvaértusest, laenuraha kasu-
tamise piiranguid ei ole, laen on pikaajaline;
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stardilaen (start-up loan) alustavale voi lithikese krediidilooga
viikese ja keskmise suurusega ettevottele voi FIE-le uute inves-
teeringute ja kdibevahendite finantseerimiseks. Maandamaks
ettevotluse alustamisega kaasnevaid suuremaid riske on stardi-
laenu tingimuste kohaselt piiratud ettevotja isikliku varaga vas-
tutust: laenusaaja fiitisilisest isikust omanike kdenduse suurus on
30%—-40% laenusummast. Laenusaaja ning laenusaaja omanike
vastutust tdiendab KredExi kdendus, mille suurus on kuni 75%
pangale tagastamata laenusummast;

sildlaen ehk vahelaen (interim credit, bridging credit), nt Euroopa
Liidu toetuste sildfinantseerimiseks. Asi on selles, et toetus-
summa makstakse vilja tavaliselt parast projekti 16ppu ehk siis,
kui t66d on tehtud ja projekti lopparuanne esitatud. Projekti
esialgseks rahastamiseks vajab ettevotte toendoliselt panga abi.
Sildfinantseerimist pakutakse tildjuhul Euroopa Liidu toetusega
samas mahus. Laenu saab kitte parast seda, kui rakendusiiksus
(nt Ettevotluse Arendamise SA) on teinud projekti toetamise
kohta positiivse otsuse. Laenu peab maksma pangale tagasi parast
Euroopa Liidu toetuse laekumist. Peale selle v6ib pangast saada ka
pikaajalist finantseerimist, mis katab projekti iilejadnud kulusid,
mille tegemist Euroopa Liit rahaliselt ei toeta. Pikaajaliseks
finantseerimiseks saab kasutada investeerimislaenu véi liisingut;
laen juhtkonna poolt ettevotte viljaostu finantseerimiseks (leve-
rages buyout);

laenud ettevotete tihinemiste ja tilevotmiste finantseerimiseks
(mergers and acquisitions — Me&A);

muud laenud.

3.4.5. Faktooringfinantseerimine

Klassikaline faktooring (factoring) on miiija kaibekapitali finant-

seerimise vorm, mis voib holmata:

345



3. PANGANDUSETTEVOTLUS

a) ostjate poolt tasumata miiiigiarvetest tulenevate varaliste nouete
loovutamist faktorile aktsepteerimiseks ja tilesostmiseks diskon-
teerimise teel;

b) miiiigiarvete haldamist (lackumiste jalgimist, miiiigikonto pida-
mist, suhtlemist ostjatega) ja debitoorse volgnevuse inkasseeri-
mist (rahaliste noudeodiguste kogumist ostjatelt);

¢ krediidi- ja vélisvaluutariski maandamist.

Joonisel 3.8 on esitatud tavalise faktooringfinantseerimise skeem.
Faktooringu eelised miiiijale seisnevad selles, et see tagab ja

kiirendab miitija kéivet, parandab likviidsust, hoiab kokku finants-

osakonna kulusid ning vihendab halbu volgu.
Selgitused joonisele 3.8:

1. Kaupade/teenuste ostu-miiiigi lepingu sélmimine miiiija ja ostja
vahel.

2. Kolmepoolse kokkuleppe solmimine miiiija, ostja ja faktori vahel,
vastavalt millele kohustub ostja maksma raha otse faktorile akt-
septeeritud arvete alusel.

| Faktor
/ 4 /2 2 7

1

< >

< 2 >

Midja 3 - Ostja

L
5

| -

L

Joonis 3.8. Tavalise faktooringfinantseerimise skeem (autori koostatud).
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3. Kaupade/teenuste miilik, miiiigiarve esitamine ostjale ning
kinnituse votmine miiligiarve aktsepteerimise kohta.

4. Miiigiarve esitamine faktorile aktsepteerimiseks ja tilesostmiseks.

5. Teate esitamine ostjale faktoripoolse noudediguse omandamise
kohta.

6. Miitigiarve iilesostmine faktori poolt ja avansi tilekandmine
miitija arvelduskontole (tavaliselt kuni 65-90% miiligiarve sum-
mast, tildjuhul parast komisjonitasu ja faktooringuintressi maha-
arvamist. Miiiija maksab faktooringuintressi ise tavaliselt siis, kui
ei voimalda maksepikendust ostjale ehk kui on tegemist regressita
faktooringuga. Vastasel juhul maksab faktooringuintressi ostja).

7. Ostjalt raha kogumine faktori juures avatud faktooringukontole
jalaekumiste jalgimine (vajadusel teatiste, meeldetuletuste, viivis-
arvete esitamine jne).

8. Faktooringureservi ehk iilejadnud kuni 35-10% miiiigiarve sum-
mast {ilekandmine miiiija arvelduskontole, v.a faktooringuintress
(kui intressi maksab miiija).

Praktikas on voimalikud erinevad faktooringu tingimused. Naiteks
voib faktooringuavansi maksimaalne maar kdikuda vahemikus 50%
kuni 100% tasumata miiigiarve nominaalvairtusest. See sdltub pea-
miselt faktorile loovutatud néude summast ning ajavahemikust alates
miiligiarve aktsepteerimisest kuni maksetdhtpaevani. Maksetédht-
péev on miiiigiarvel fikseeritud kuupdev, hiljemalt milleks on ostja
kohustatud kaupade eest tasuma.

Faktooringureserv on vajalik faktorile krediidiriski vahenda-
miseks. Kui faktor saab ostjalt raha digel ajal kitte, kannab ta kogu
reservi miliijale. Probleemide tekkimisel jatab ta reservi endale.

Uldjuhul on faktooringuga seonduvateks faktori tuludeks (ja vas-
tavalt kliendi kuludeks) lepingutasu, intressitulu ja komisjonitasu.
Faktooringuintress on miiiija tasu faktorile finantseerimise eest
(saadud avanss). Intressi arvestatakse selle ajavahemiku eest, mis
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jaab miitija arvelduskontole faktooringuavansi kandmise paevast
kuni makse tegeliku laekumiseni faktooringukontole. Soltuvalt
faktooringu liigist ja kokkuleppest voib faktor votta intressitasu
kas faktooringuavansi voi reservi viljaandmisel, kasutades selleks
diskonteerimismeetodit.

Komisjoni- ehk arvetootlustasu maaratakse kas teatud rahasum-
mas voi protsentides faktorile aktsepteerimiseks esitatud miiligiarvete
summast. Komisjonisumma soltub peamiselt miiiija tegevusharust,
aasta miitigimahust, ostjate finantsseisust, miiligiarvete labivaata-
mise, kontrollimise ja jarelparimiste esitamisega seotud ning teistest
faktori kuludest. Komisjonitasu voetakse koikidest faktorile esitatud
miitigiarvetest (ka aktsepteerimist mitteleidnud arvete summast).
Komisjonitasu vahendab miitijale antava avansi summat.

Faktooringu poéhiliikideks on jargmised.

e Avatud ehk konventsionaalne, tavaline faktooring (conventional,
maturity, main-line) on miilija universaalne teenindamisvorm,
mis peale finantseerimise pakub talle ka teisi teenuseid, sh raa-
matupidamise, info, reklaami, transpordi, kindlustuse ja juriidi-
lise abi teenust. Avatud faktooringu puhul fikseeritakse ostjale
miiligiarve(te) maksepéev, millal ta peab maksma faktorile oste-
tud kaupade (teenuste) eest.

¢ Konfidentsiaalne ehk varjatud faktooring (confidential, undisc-
losed) on piiratud miitigiarvete {ilesostmisega. Ostjatele ei teatata
miilija finantseerimisest faktori poolt.

o Kogumisfaktooring (collection factoring) on ostjate tasumata
arvete kogumine (inkasseerimine) ilma miiiija finantseerimiseta.

o Regressiga faktooring (recourse factoring). Regressidigus on poolte
kokkuleppel faktorile kindlustatud 6igus miitia miiigiarvest
tulenev noue ostja vastu miilijale tagasi regressi rakendamise
péeval. Regress rakendub siis, kui ostja ei kanna kindlaksmaira-
tud pédevaks raha faktori kontole. Sel juhul on miiiija kohustatud
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noude faktorilt tagasi ostma. Regressiga faktooringu tagatiseks on
noue ostja vastu ja regressi 6igus miiiija vastu, kuid faktor voib
nouda miidijalt lisatagatisi vallaspandi, kinnispandi, garantiikirja
voi kdenduse vormis.

e Regressita faktooring (ex law factoring) on miiligiarvete miitik
faktorile koos debitoorse volgnevuse omandi iilleandmisega.
Finantseerimise tagatiseks on nouded ostja vastu. Klassikaline
faktooring on ilma regressita.

e Siseriikliku faktooringu puhul on miiiija ja ostja(d) residendid.

¢ Ekspordifaktooringu puhul on miiiija eksportiv ettevote ja ostjad
asuvad viljaspool miitija riiki.

¢ Impordifaktooring on mitteresidendist miiiija nduete kogumine
Eesti ostjatelt.

e Maksufaktooring (tax factoring) on miiiija poolt riigieelarvesse
enammakstud kdibemaksu finantseerimine kdibemaksudekla-
ratsiooni alusel (kuni Maksu- ja tolliamet maksab enammakstud
kédibemaksu tagasi).

3.4.6. Liisingfinantseerimine

Liising (leasing) on materiaalse pohivara (vallas- ja kinnisvara)
finantseerimise vorm, mis pohineb rendil. Liisinguandja (lessor)
ostab miifijalt liisinguvétja poolt vdljavalitud vara ja rendib selle lii-
singuvotjale (lessee) vilja kokkulepitud téhtajaks, kusjuures omandi-
oigus liisitud varale jaéb liisinguandjale kogu lepinguperioodiks ja
voib minna liisinguvétjale iile ainult jargmistel tingimustel:

o liisitava vara soetusmaksumus on liisimise perioodil tiielikult

kompenseeritud voi
e liisinguvotja ostab liisitava vara vilja vastavalt jadkvaartusele.

Liisingfinantseerimise skeem on esitatud joonisel 3.9.
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Liisinguandja Kindlustusfirma

_

A

Mitja Liisinguvétja

»
»

Joonis 3.9. Liisingfinantseerimise skeem (autori koostatud).

Selgitused joonisele 3.9:

1.

Kapitaliliisingu puhul valib liisinguvétja vélja vara ja miiiija
ning selgitab vilja esmased ostu-miiligi tingimused (kauba hind,
spetsifikatsioon, lisavarustus, hanketingimused). Kasutusliisingu
puhul s6lmivad miiija ja liisinguandja koostéolepingu.

. Liisinguvétja esitab liisingufirmale liisingutaotluse, muiigipakku-

mise, kasutatud vara korral hindamisakti ning oma krediidivoime
hindamiseks vajalikud dokumendid.

Liisinguandja teostab dokumentide juriidilise kontrolli ja finants-
analiiiisi, positiivse vastuse korral s6lmib liisingulepingu liisingu-
votjaga.

. Liisinguvétja tasub liisingufirmale lepingutasu ja avansilise

sissemakse.

Soélmitakse liisitava vara ostu-miiiigi (vajadusel ka tagasiostu)
leping liisingufirma ja miiiija vahel, vastavalt millele omandab
liisingufirma omandioiguse liisitavale varale.

Liisingufirma tasub miitijale ostetud vara eest.

Miitija annab liisitud vara liisinguvétja kdsutusse liisingufirma
tleandmis-vastuvotmisakti alusel ning liisinguvoétja esitab
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liisingufirmale vara vastuvotmisega seotud dokumendid (allkir-
jastatud vara iileandmise-vastuvotuakt).

8. Liisitud vara registreeritakse liisingufirma nimele seadusandlu-
sega ettendhtud registris (nt Eesti Riiklikus Autoregistris) ning
kindlustatakse kindlustusfirmas liisingufirmakasuks kohustus-
likus korras ja/voi vabatahtlikult.

9. Regulaarne liisingumaksete maksmine liisingufirmale. Kapi-
taliliisingu puhul jaetakse liisingumaksetena véljaostetud vara
liisinguvotjale voi ta ostab selle vélja jadkvaartuse alusel. Seejarel
saab vara omandidiguse iimber vormistada liisinguvotja nimele.
Kasutusliisingu puhul on téhtaja 16pus véimalikud jargmised
variandid:

a) liisitud vara tagastatakse liisingufirmale (v6i miiijale),
b) liisinguleping pikendatakse,
¢) liisitud vara ostetakse vilja jaakvaartuse alusel.

Liisingu pohiliikideks on jargmised.

¢ Kasutusliising (tavaline, operatiivne) (operating leasing) on lii-
singtehing, kus liisinguvdtja kasutab liisingutdhtaja jooksul
vara ning lepingu l6ppedes tagastab selle liisinguandjale. Ndeb
ette voimalust katkestada leping rentniku poolt enne tihtaega,
kui liisingumaksed ei kata liisitava vara soetusmaksumust ja/
voi liisinguperiood on vara amortiseerumise perioodist lithem.
Viimase asjaolu tottu voib liisinguandja anda sama vara rendile
mitu korda. Liisitav vara jaab liisinguandja bilanssi ja selle amorti-
seerib liisinguandja. Lepingu 1oppemisel voib liisinguvotja:
a) tagastada renditava vara liisingufirmale, kes vastavalt vara

tagasiostu lepingule tagastab selle miitijale voi

b) pikendada lepingut uutel tingimustel voi
) osta liisitud vara vilja.

o Kapitaliliising (finantsliising) (finance lasing, capital leasing) on
liisingtehing, kus liisinguvotja tasub liisingutéhtaja jooksul vara
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viljaostumaksetena kogu vara maksumuse ja intressi ning saab
lepingu loppedes vara omanikuks. Kapitaliliisingulepingu s6lmi-
misel on voimalik jitta liisitavale varale jadkvaartus. Jadkvaartus
(residual value) on summa, mis on kokkulepitud liisinglepingu
solmimisel ning mis tuleb tasuda liisinguandjale liisingperioodi
16ppedes. Jaakvairtuse voimalik suurus lepitakse kokku kahe-
poolselt ja see soltub nt séiduki liisingu puhul séiduki vanusest
ning liisingperioodi pikkusest. Jadkvaartusega liisingu puhul on
liisingumakse suurus vdiksem, kuid viimasele liisingumaksele
lisandub vara jadkvaartusega vordne summa. Liisinguperioodi
16pus on voimalik taotleda liisinguperioodi pikendamist jadk-
maksumuse tasumiseks osade kaupa. Kapitaliliisingulepingut
tildjuhul ei tohi enne tédhtaega lopetada (vastasel juhul liisingu-
makse kallineb). Liisitav vara ldheb liisinguvotja bilanssi ile alates
vara liisimisest ja selle amortiseerib liisinguvotja.

Vastavalt EV Raamatupidamise Toimkonna juhendile nr 9, mis on
kooskolas SME IFRS-ga soltub lepingute klassifitseerimine kapi-
tali- voi kasutusliisinguks'® tehingu sisust, mitte lepingu juriidilisest
vormist. Lepingut loetakse kapitaliliisinguks juhul, kui koéik olulised
vara omandiga seonduvad riskid ja hiived kanduvad tile liisingu-
votjale. Omandidigus voib, kuid ei pruugi l6ppkokkuvéttes liisingu-
votjale tile minna. Kasutusliising on liising, mis ei ole kapitaliliising.
Alljargnevad kriteeriumid viitavad iildjuhul olukorrale, kus péhilised
vara omandiga seonduvad riskid ja hiived kanduvad iile liisingu-
votjale, mistottu lepingut loetakse kapitaliliisinguks:

— liisitava vara omandibigus ldheb liisinguperioodi lopuks iile

liisinguandjale;
— liisinguvétjal on optsioon osta liisitavat vara;

15 Mainitud juhendis kasutatakse termini liising asemel siinoniiiimist terminit rent.
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lepinguperiood katab iile 75% liisitava vara majanduslikust
eluajast, isegi kui omandidigus ei lahe tile;

liisingu joustumise hetkel on liisingumaksete minimaalse
summa nilidisvaartus peaaegu sama suur (iile 90%) kui liisi-
tava vara 6iglane vdartus;

liisitav vara on niivord spetsiifiline, et ainult liisinguvotja saab
seda ilma suuremate modifikatsioonideta kasutada, mistottu
on toendoline liisingulepingu pikendamine nii, et see katab
suure osa vara majanduslikust east.

Peale kasutus- ja kapitaliliisingu tehakse vahet ka jargmiste liisin-

guliikide vahel:

Teenusliising — koos finantseerimisega pakutakse liisinguvotjale
lisateenuseid nagu nt kohustuslik liikluskindlustus, kaskokind-
lustus, 24h autojuhi infoliin, kiituse sooduskaart jms.

Téisteenusliising — koos finantseerimisega pakutakse liisingu-

votjale lisateenuseid teenusliisingust suuremas mahus, nt:

kohustuslik liikluskindlustus ja kaskokindlustus;
automaksude tasumine;

regulaarne auto hooldus, remont ja jarelvalve, tehniline iile-
vaatus;

auto ostu ja ekspluatatsiooniga seotud dokumentide vormis-
tamine;

kliendi esindamine kindlustusseltsis;

rehvivahetus, ladustamine;

asendusauto, 24h hidaabiteenus (ka vilisriigis);
konsultatsioon.

Siseriiklik liising - liisinguandjaks ja liisinguvotjaks on antud

riigi residendid.

Rahvusvaheline liising, sh:

ekspordiliising, kus liisinguandjaks on resident ja liisingu-
votjaks mitteresident;
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— impordiliising, kus liisinguandjaks on mitteresident ja
liisinguvotjaks resident.

Jarelmaksuga miiiik, mis on kapitaliliisinguga sarnane tehing,
mille puhul on sé6iduki miiiijaks eraisik voi kdibemaksukohus-
tuseta ettevote. Jarelmaksu puhul ei maksustata kaupa kéibe-
maksuga, jarelikult ei lisandu kdibemaksu igakuistele liisingu
viljaostumaksetele. Samuti ei lisandu kdibemaksu intressimak-
setele ega lepingutasule.

On olemas ka erinevad liisingulepingute mudelid:

standardne liising,

miitik-tagasirent (sale and lease-back),
hiivitisega liising,

taastuv liising,

liising hankijale (provider leasing) jt.

3.4.7. Importtehingute krediitfinantseerimine

Lisaks ettevotluslaenudele voib pank pakkuda ettevottele-import6o-

rile otse v0i oma tuitarfirma kaudu krediitfinantseerimist ka mones

teises vormis.

Kaubalaen on lithiajaline laen ostetavate, laos vdi teel olevate
impordikaupade tagatisel, mille tagasimaksmine toimub impordi-
tud kaupade miitigist saadud lackumise arvelt. Laofinantseeri-
mine on soéltumatu laopidaja kontrolli all asuva likviidse kauba
ostu rahastamine. Pank rahastab ainult kindlat tehingut, s.o
laopidaja juurde ladustatava kauba, sh laopidaja poole teel oleva
kauba ostu. Kaup peab olema kindlustatud ning soodustatud
isikuks kindlustuspoliisil peab olema pank.

Pikaajaline laen ostjale eksportoori pangast, kus laenu voimaldab
importoorile eksportoori pank ostetavate kaupade eest tasumi-
seks. Selle laenu alaliikideks on jargmised:

354



3. PANGANDUSETTEVOTLUS

— nn seotud finantslaen. See on eksportoori panga kaudne laen,
mis jouab ostjani tema ostja vahendusel;

— laen ostjale (buyer credit) on eksportoori panga otsene laen
ostjale.

¢ Dokumentaalne akreditiiv (documentary letter of credit). Kéibe-
kapitali lithiajalise finantseerimisvormina voib akreditiiv anda
importoorile maksetidhtaja ehk kaubalaenu, voimaldades see-
juures eksportooril saada raha enne maksetédhtaega. Maksetdhtaja
voimalus on tavaliselt seotud import6ori ja tema panga poolt
aktsepteeritud tahtajaliste kidskvekslite (ehk maksekohustuste)
vormistamisega.

e Dokumentaalne inkasso (collection) ehk lithiajaline laenuvéima-
lus, kus importdorile on médratud kindel téhtaeg ostetud kauba
eest tasumiseks ja kommertsdokumentide tileandmine talle toi-
mub kiaskveksli aktsepti vastu (nn D/A ehk ,,dokumendid aktsepti
vastu” inkasso liik).

o Aktseptkrediit (acceptance credit) ehk lithiajaline finantseerimis-
vorm, mis voimaldab importoorile maksetahtaja ehk kaubalaenu
importdori panga poolt aktsepteeritud kaskveksli alusel. Panga-
aktsept on panga tingimusteta kohustus sooritada makse ekspor-
toorile kaskveksli vastu importoorilt selleks saadud raha arvel.

¢ Liisingfinantseerimine.

3.4.8. Eksporttehingute krediitfinantseerimine

Eksportoori krediitfinantseerimine pangast voi tema tiitarfirmast

voib toimuda jargmistes pohivormides.

e Inkassoavanss on lithiajaline pangalaen importoorilt saadud
veksli voi tseki tagatisel regressidigusega.

e Importoorilt saadud tseki voi ostja poolt aktsepteeritud ekspor-
toori kdskveksli diskonteerimine eksportdori pangas voi mones
teises pangas (discount loan). Vilislaekumise diskonteerimine
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veksli voi tSeki alusel on vastava tulevikunéude (vaartuspéev tule-
vikus) tditmine panga poolt enne tahtpdeva saabumist (tasu eest).

o Aktseptkrediit (acceptance credit) on importoori ja tema panga
poolt aktsepteeritud tahtajaliste kdskvekslite diskonteerimine
eksport6ori pangas enne maksetahtaja saabumist.

¢ Dokumentaalne akreditiiv (documentary letter of credit) on lithi-
ajalise finantseerimisvorm, mis voimaldab eksportooril saada
raha miiidud kaupade eest enne maksetdhtaja saabumist.

e Miiiigi finantseerimine liisinguandja poolt.

e Faktooringfinantseerimine.

e Forfeitingfinantseerimine (forfaiting) on eksporditavate
investeerimiskaupade pikaajalise finantseerimise vorm, kus
finantseerija (forfeiter, nt eksportoori pank) ostab eksportoorilt
diskontoga ja regressi 6iguseta importddri poolt aktsepteeritud
kaskveksli, mille tasumise tahtaeg ei ole veel saabunud. Kaskveksli
ost forfeiteri poolt toimub kas importdori panga voi mone teise
usaldusvédrse institutsiooni maksegarantii olemasolul.

3.4.9. Pangagarantiid

Pangagarantii on panga poolt antav panka siduv kohustus, kus pank
oma kliendi (garantii tellija) nimel votab vastutuse kliendi poolt oma
aripartneriga (garantii saaja) solmitud lepingus sisalduvate kliendi
lepinguliste kohustuste tditmise eest pangagarantiis margitud
garantiisumma ulatuses. Pangagarantii on vordsustatud mistahes
krediidiga, selle vdljastamine eeldab panga krediidikomitee otsust.
Pangagarantii taotluse esitamisel ndutakse laenutaotlusega analoog-
seid dokumente, kliendi suhtes kehtivad samad ndéuded kui laenu
taotlemisel. Pangagarantii vdljastamine eeldab samavidirse tagatise
olemasolu nagu krediidi puhul. Garantiisumma véljamaksmise alu-
seks on soodustatud isiku (garantii saaja) kirjalik avaldus garantee-
ritud kohustuse mittetditmise kohta.
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Pangagarantiid jagunevad riigisisesteks ja rahvusvahelisteks.

Viliskaubanduses sagedamini kasutatavateks garantii liigid on

jargmised.

Pakkumise (konkursi) garantii (tender guarantee) on garantii
vélismaisele tellijale, mis kaitseb teda lepingu mittesdlmimise
eest tookonkursi voitnud hankijaga.

Lepingu tditmise garantii (performance guarantee) garanteerib
importoorile, et eksportdor tdidab lepingut.

Lepingujdrgsete kohustuste tditmise garantii (guarantee for
warranty obligations) garanteerib importodrile, et pank kompen-
seerib talle kahjumi juhul, kui eksportoorilt saadud kaubad voi
teostatud t66d osutuvad mittekvaliteetseteks garantiiperioodi
jooksul.

Ettemakse garantii (advance payment guarantee) garanteerib
importoorile, et pank kompenseerib talle kahjumi juhul, kui eks-
portoor ei tdida lepingut parast ettemaksu saamist.
Maksegarantii (payment guarantee) garanteerib eksportoorile
makse kauba eest, kui ostja ei ole maksetdhtpaevaks oma makse-
kohustust tditnud.

Tolligarantii — garanteerib Maksu- ja tolliametile tolli- ja kdibe-
maksu digeaegse tasumise.

Muud garantiid, nt laenu véi liisingu digeaegse tagasimaksmise
garantii, veksligarantii (aval) jt.

3.4.10. Intressiarvutused

Laenu ja teiste krediitfinantseerimise vormide kasutamise eest peab

laenusaaja maksma nii laenuandjale kui ka kolmandatele isikutele,
nt garandile, kdendajale, kinnisvarafirmale kinnisvara hindamise

eest, kindlustusseltsile varakindlustuse eest, notarile jne. Otse
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laenuandjale maksab laenusaaja peamiselt intressi'¢, lepingutasu,
tasu krediidiliini mittekasutamise eest, komisjonitasu, tasu siindi-
kaatlaenu organiseerimise eest jne. Laenusaaja kulutused voéivad
suureneda ka panga poolt noutava kompensatsioonijadgi tottu.
Suured laenukulutused kergitavad laenu tegelikku hinda.

Uks peamistest krediitfinantseerimise hinna komponentidest on
intress, mille tase soltub tabelis 3.12 esitatud teguritest.

Peamisteks intressi liikideks on jargmised:

o fikseeritud intressimdér ehk kogu laenuperioodi jooksul muutu-
matu (fixed interest rate);

e ujuvintressimddr (floating) ehk baasmédra muutustest séltuv (nt
6 kuu Euribor, 12 kuu Euribor);

e tdusu piiranguga intressimddr. Laenulepingus fikseeritakse
intressi tilempiir ja turuintressi tdusu korral kliendi laenuintress
iile selle iilempiiri ei touse. Ulempiirist madalamal tasemel kdigub
laenuintress vastavalt turu muutustele. Fikseeritud tilempiiriga
laenu korral lisandub laenuintressile lisamarginaal intressitou-
suga seotud pangariski maandamiseks ehk intressioptsiooni
ostmiseks;

e reaalne intressimdar ehk inflatsioonilisata (real interest rate);

e nominaalne intressiméir ehk inflatsioonilisa sisaldav (nominal
interest rate) (vt valem 1.4).

16 Islamipanganduses finantseerimine toimub ilma intressi votmata, sest pangad
osalevad finantseeritava projekti kasumis teiste votete abil.
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Tabel 3.12. Pangalaenu intressimdara méjutavad tegurid

Laenu intressimaar

Baasmaar (base rate)

Muud lisandid voi

krediidiressursside  puhas int- Riskilisa alandid
hind ressitulu

e erinevatestalli- o laenukulud e maksevdime e panga ja kliendi
katest kaasatud jamaksud e projektirisk suhete kestus,
ressursside kaa- e aktsiondri- e laenusumma aktiivsus ja tulusus
lutud keskmine dendutav e laenutagatis e alternatiivsete raha-
hind vé6i tulunorm e omafinantsee- paigutuste tulusus

e rahaturu intressi- ring o konkurentsist tingi-
maar nt Euribor'” e tahtaeg tud lisand (aland) jt
voi Libor'® + riigi e muud riskid

majanduskesk-
konna riskimaar

Allikas: autori koostatud.

18

17 Buribor (European interbank offered rate) on euro aasta keskmine laenu-

intressimdér {ileeuroopalisel pankadevahelisel rahaturul. Tema noteeritavad
perioodid on 1 nidal, 2 nddalat, 3 nddalat, 1 kuu, 2 kuud, 3 kuud, 4 kuud, 5
kuud, 6 kuud, 7 kuud, 8 kuud, 9 kuud, 10 kuud, 11 kuud ja 12 kuud. Fikseeringu
madrab kindlaks Euroopa pankade foderatsioon (FBE) igal toopédeval kell 11.
Noteerivad pangad on FBE liikmed (s.o EL riikide ning Islandi, Norra ja Sveitsi
pangad) ja Finantsturgude assotsiatsiooni (ACI) liikmed. Pakkudes laene oma
klientidele, kasutavad pangad Euribori asemel ka euro 5-aastast intressiméara,
mis on viieks aastaks fikseeritud euro intressiswapi sulgemishind tileeuroopalisel
pankadevahelisel turul.

Libor (London interbank offered rate) on teatud valuuta (EUR, USD, GBP, CAD,
JPY, AUD, CHE, DKK, SEK, NZD) aasta keskmine laenuintressimdar Londoni
pankadevahelisel rahaturul. Nt EURO Libor (EUR London interbank Gffered
rate) on euro keskmine laenuintressiméair Londoni pankadevahelisel rahaturul.
Noteeritavad perioodid on 1 66péeyv, 1 nidal, 2 nadalat, 1 kuu, 2 kuud, 3 kuud,
4 kuud, 5 kuud, 6 kuud, 7 kuud, 8 kuud, 9 kuud, 10 kuud, 11 kuud ja 12 kuud.
Fikseeringu mairab kindlaks British Banking Association igal toopdeval kell 11
Londoni aja jargi Londoni 16 juhtiva panga noteeringute alusel.
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NB! Kiesolevas alapeatiikis esitatud arvutustes on kasutatud fiksee-
ritud intressimdira ning ldhtutud sellest, et intressiarvutused toimu-
vad perioodi 1opus.

Intressimakse soltub peamiselt:
e laenu pohiosa suurusest,

¢ laenuperioodi pikkusest,

e intressimddrast,

e intressi arvutamise meetodist.

On olemas erinevad laenu viljaandmise ja tagasimaksmise skeemid
ning intressiarvutuse meetodid, nt juurdearvamise ehk laenu tule-
vase vairtuse meetod, diskonteerimise ehk laenu niiidisvaartuse
meetod, konstantsel baasil intressi arvutamise meetod, muutlikul
baasil intressi arvutamise meetod jt.

Laenu tulevase vddrtuse ehk intressi juurdearvamise meetodit
kasitleme situatsiooni nditel, kus laenu antakse ja makstakse tagasi
tihes summas korraga perioodi I6pus koos arvestatud intressiga. Soo-
vitakse teada, kui suure summa peab maksma laenusaaja koos intres-
siga tagasi ehk kui suur on laenuks voetud summa tulevane véartus.
Tulevase vaartuse meetodi puhul ldhtutakse kas liht- v6i liitintressist.

Lihtintressi (simple interest) puhul arvutatakse intressi ainult
laenu pohiosalt. Laenu tulevase vdidrtuse pohivalemiks lihtintressi
baasil on 3.36.

(3.36) FV=PV(1+nxi)

kus FV - laenu tulevane véirtus ehk tagasimaksmisele kuuluv laenu
pohiosa koos intressiga,
PV - laenu ntitidisvaartus ehk laenu pohiosa (principal),
i — aastane intressimaar,
n — laenuperiood (aastates).

n=—
K

>
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kus t - laenuperiood pdevades,
K - intressi ajabaas (time basis) ehk paevade arv aastas, millest tuleb
lahtuda péevase intressimédra arvutamisel.

Intressi ajabaas K lahtub kas tépsest voi tinglikust (360) paevade
arvust aastas.

Laenuperiood ¢ v6ib olla kas tapne voi tinglik. Tapse laenuperioodi
puhul ¢ vordub tegeliku kalendripdevade arvuga laenuperioodis, nt
365 voi 366 paeva aastas. Tingliku laenuperioodi puhul ¢ vordub 360
péevaga aastas, 90 paevaga kvartalis voi 30 pdevaga kuus.

Praktikas on voimalikud jargmised % kombinatsioonid:

a) ACT/ACT (actual over) ehk 365/365. Seda kombinatsiooni kasu-
tavad tavaliselt keskpangad ja suuremad kommertspangad nt
Suurbritannias ja USA-s;

b) ACT/360 ehk 365/360 ehk Banker’s Rule. See on levinuim kombi-
natsioon, mida kasutab enamus kommertspanku;

¢) 360/360. Suhteliselt harva esinev kombinatsioon, kasutatakse
vahel Saksamaa, Taani ja Rootsi kommertspankades.

Laenuandja intressitulu (ehk laenusaaja intressikulu) rahas (I) lei-
takse valemiga 3.37 voi 3.38.

(3.37) I=PVxnxi
(3.38) I=FV-PV

Liitintressi (compound interest) puhul lahtutakse intressiarvutusel
nii laenu poéhisummast kui ka eelmise perioodi eest arvestatud ja
pohisummale juurdelisatud ehk kapitaliseeritud intressist. Intressi
juurdearvestus voib toimuda kas laenuperioodi algul voi 16pul. Kons-
pekti valemites lahtutakse sellest, et intressi juurdearvestus toimub
laenuperioodi 16pus. Intressi kapitaliseerimine liitintressi baasil voib
toimuda erineva sagedusega, nt iiks kord aastas, iiks kord poolaastas,
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tiks kord kvartalis, iiks kord kuus, iiks kord paevas voi pidevalt
(continuous interest).

Oletame, et liitintressi juurdearvestus toimub iiks kord aastas.
Siis leitakse laenu tulevane vaartus valemiga 3.39.

(3.39) FV, = PV(1 +i)"

Intressisumma (I) rahas leitakse valemiga 3.40 voi 3.41.
(3.40) I=PVxi"
(3.41) I=FV-PV

Kui liitintressi juurdearvestus toimub mitu korda aastas, leitakse
laenu tulevane vaartus valemiga 3.42.

(3.42) FV, = PV(] +Lj
m

kus m - intressi juurdearvestuse kordade arv aastas.
Kui liitintressi juurdearvestus toimub pidevalt, leitakse laenu tule-
vane vadrtus valemiga 3.43.

(3.43) FV,=PVxeix"

kus e =2,71828.

Niitid tutvume intressiarvutuse diskonteerimise meetodiga (discount
method). Vastavalt diskonteerimise meetodile on tegelikult kasutada
olev laenusumma lepingulisest viiksem. Diskonteerimise meetodi
alaliikideks on matemaatilise diskonteerimise ja kommerts- ehk pan-
gadiskonteerimise meetod. Diskonteerimisel kasutatakse kas liht- voi
liitdiskontomaara.

Kommerts- ehk pangadiskonteerimisel toimub intressi avans-
seerimine ehk ithekordne intressisumma mahaarvamine laenusum-
mast laenu andmisel vastavalt valemile 3.44 (valemis on kasutatud
lihtintress):
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(3.44) PV=FV(1-nxd)

kus PV - kasutada olev laenusumma,
FV - taotletav laenusumma (nt faktooringu puhul tasumata miitigi-
arve nominaalne summa),
n - laenuperiood (aastates),
d - aasta diskontomaar.

Niide kommerts- ehk pangadiskonteerimise meetodi kasutamise kohta

Finantseerimise saamiseks miiiib ettevote faktorile miitigiarve summas
7000 eurot. Finantseerimist vajatakse tiheks aastaks. Faktori poolt voetav
diskontomédr on 12% aastas. Kui suure summa saab ettevote faktorilt
miifigiarve vastu? Kui suur on intressimakse?

Lahendus:
PV =7000 (1 - 0,12) = 6160
D =7000 - 6160 = 840

Péarast miiiigiarve diskonteerimist saab ettevote faktorilt 6160 eurot,
intressimakse on 840 eurot.

Matemaatilise diskonteerimise valemiks lihtintressi baasil on 3.45.

1

PV =FV x——
(3.45) I+nxi

Niide matemaatilise diskonteerimise meetodi kasutamise kohta

Aasta pérast peab laenusaaja tagastama laenuandjale 7100 eurot koos
intressiga. Intressimddr on 10% aastas. Kui suur on laenu péhiosa? Kui
suur on intressimakse?

Lahendus:
PV = ﬂ =6454,5
1+0,10
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D =7100 - 6454,5 = 645,5

Laenu pohiosa on 6454,5 eurot, intressimakse on 645,5 eurot.

Kommerts- ehk pangadiskonteerimise valemiks liitintressi baasil
on 3.46.

(3.46) PV=FV(l-ad)

Matemaatilise diskonteerimise valemiks liitintressi baasil on valem
3.47.

1

(3.47) PV =FV x
(1+1)"

Intressimakse soltub oluliselt valitud intressiarvutuse meetodist
ja intressimddra liigist. Kuid on voimalik asendada iiks meetod
ja/voi intressimadra liik teisega nii, et sama laenu pohiosa puhul
jadab laenu tulevane véddartus samaks (muutub ainult intressimaar).
Vastastikku asendatavad intressiméérad on ekvivalentsed. Ekvi-
valentne intressimdir leitakse, vordsustades erinevaid intressimdara
liikide ja/voi intressimeetodite valemeid. Naiteks vordsustame liht-
ja liitintressimédra valemeid (tahistades lihtintressimdara i, ja liit-
intressiméara i): PV(1 + n x iy) = PV(1 + )"

Nagu néha, voib aastast liitintressiméara i asendada lihtintressi-
madraga i, mis leitakse valemiga 3.48.

; (14" -1

s

(3.48)
n

Valem 3.48 sobib situatsioonideks, kus liitintressi juurdearvestus toi-
mub ks kord aastas. Kui aga liitintressi juurdearvestus toimub m
korda aastas, leitakse i;valemiga 3.49.
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24 ; :(1+i/m)”'”—1
(3.49) s "

Niide ekvivalentse liht- ja liitintressimddra kohta

Laen on antud summas 50000 eurot kolmeks aastaks aastase liitint-
ressimddraga 7%, intressi juurdearvestus toimub iga aasta l6pul. Kui
suur on aastasele liitintressiméérale ekvivalentne aastane lihtintressi-
madr ehk millise lihtintressimédraga voib asendada liitintressimééra
nii, et FV ei muutuks?

Lahendus:

. (1+0,07)° -1

S

=7,50143%

Nagu ndeme, on liitintressiméara 7% alusel leitud laenu tulevane vaartus
(FV=50000(1+0,07)*=61252,15) vordne lihtintressimaira 7,50143% alusel
leitud laenu tulevase vairtusega (FV=50000(1+3 x 0,0750143)= 61252,15).

Lihtintressimadr 7,50143% on ekvivalentne liitintressiméaraga 7%.
Aastase lihtintressimadraga i, ekvivalentne aastane liitintressi-
maadr i leitakse valemiga 3.50.

(3.50) i=nfl+ni -1

Valem 3.50 sobib situatsioonideks, kus liitintressi juurdearvestus
toimub iiks kord aastas. Kui aga liitintressi juurdearvestus toimub
mitu korda (m) aastas, leitakse i valemiga 3.51.

(3_51) i:m(m,"l1+nis —1)

Aastase lihtdiskontomédraga d ekvivalentne aastane lihtintressimédar
i; leitakse valemiga 3.52.
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d

3.52 j=——
(3.52) ' 1-nxd

Intressiarvutustes tehakse vahet nominaalse ja efektiivse intressi-
maira vahel. Laenuandja poolt viljakuulutatud aastane intressimaar
kannab nimetust nominaalne aastane intressimaar (nominal annual
rate). Nominaalne intressimadr ei arvesta intressi ajabaasi ega int-
ressimaksete sagedust aastas, samuti seda, et laenuperioodi pikkus
voib olla tihest aastast lithem. (Inflatsiooniteguri kontekstis on nomi-
naalne intressimaar see, mis sisaldab inflatsioonilisa).

Efektiivne aastane intressimdér (effective annual interest rate,
EAR) on tegelik aastane intressimaar, mis vorreldes nominaalsega
arvestab nii tegelikku laenuperioodi pikkust kui ka intressimaksete
sagedust aastas, samuti intressi ajabaasi eripara. Efektiivse intressi-

(1+’) ~1
\om)
n

madara valemiks on 3.53.
(3.53) i, =

Niide efektiivse intressimdira leidmise kohta
Laenu antakse (thes summas iiheks aastaks nominaalse aastase liitint-
ressimadraga 5%, intressi juurdearvestus toimub iga kuu 16pul. Kui suur

on efektiivne aastane intressimaar?

Lahendus:

12
ief=(1+%) ~1=5,12%

Laenu tagasimaksmine vo6ib toimuda véiga erinevate skeemide jargi.
Naiteks laenu pohiosa ja intressi maksmine voib toimuda kas kogu-
summas perioodi l6pus, perioodiliste osadena vabagraafiku jargi voi
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regulaarselt osade kaupa Tagasimaksed voivad olla kas vordsed voi
erinevad, sh vihenevad voi suurenevad. Kasutatakse ka sellist skeemi,
kus lisaks regulaarsetele viikestele tagasimaksetele on ette nahtud
tiks suur loppmakse tahtaja 16pus (nn balloon payment).

Kui laenu tagasimaksmine peab toimuma osade kaupa, koostab
pank vastava graafiku, kus naitab, millal ja kui palju peab maksma
tagasi pohivolga ja intressi ning kuidas muutub laenujadk.

Lineaarse meetodi puhul sisaldavad regulaarsed tagasimaksed
laenu pohiosa ja intressi, kusjuures intressi arvutatakse laenujaagi
pealt vastavalt valemile 3.36 ja lisatakse laenu pohiosa tagasimaksele
juurde, kusjuures pohiosad voivad olla vordsed. Sellele vaatamata on
koik tagasimaksed erineva suurusega: igakuise tagasimakse summa
on alguses suurem ning vaheneb laenu l6pptéhtaja lahenedes.

Niide laenu tagasimakse suuruse leidmise ja graafiku koostamise
kohta lineaarsel meetodi puhul

On antud laen summas 50000 eurot iiheks aastaks intressimdaraga 8%
aastas. Laenu pohiosa tagasimaksed toimuvad koos intressiga iga kvar-
tali 16pus. Koostada laenu tagasimaksmise graafik lineaarse meetodi
jaoks, arvestades seda, et kdik laenu pohiosa tagasimaksed on vordsed
(vt tabel 3.13).

Tabel 3.13. Laenu tagasimaksmise graafik lineaarse meetodi puhul

Tagasimakse

Kvartal kokku intressimakse tag:sri‘ri::?(se Laenujazk
0 50000
1 13500 50000 x 2% = 1000 12500 50000 - 12500 = 37500
2 13250 37500 x 2% =750 12500 37500 - 12500 = 25000
3 13000 25000 x 2% = 500 12500 25000 - 12500 = 12500
4 12750 12500 x 2% = 250 12500 12500 - 12500 = 0
Kokku 52500 2500 50000
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Annuiteedimeetodi puhul on koik tagasimaksed ithesuguse suu-
rusega ja sisaldavad laenu pohiosa ning intressi, mille arvuta-
mise aluseks on valem 3.36. Graafiku koostamiseks annuiteedi-
meetodi puhul on vaja koigepealt vélja arvutada, kui suur on annu-
iteedimakse kokku ning seejérel selgitada vilja, kui suur on selles
intressiosa ja kui suur on laenu pohiosa. Annuiteedimakse A tuleta-
takse valemist 3.54 v6i 3.55.

(59 pvA, =AY — | siit A=V
= (1+i) 1
= (1+i)
1 1 PVA
(3.55) PVA = Ax—|1-—| siit A=—— 20
iy 1 1
2xl1-
i (1+q)"

Niide laenu tagasimakse suuruse leidmise ja graafiku koostamise
kohta annuiteedimeetodi puhul

On antud laen summas 50000 eurot itheks aastaks intressimadraga 8%
aastas. Laenu pohiosa tagasimaksed toimuvad koos intressiga iga kvar-
tali I6pus. Koostada laenu tagasimaksmise graafik annuiteedimeetodi
jaoks (vt tabel 3.14).

Lahendus:
A= UL ~13131
1 1
0,08 a 0,08 x4
4 (1+ j
voi A 50000 50000 ~13131

"~ PVIFA (4; 2%) 3.8077
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Tabel 3.14. Laenu tagasimaksmise graafik annuiteedimeetodi puhul

Tagasimakse
Kvar-

tal  Kokku intressimakse péhiosa L
tagasimakse

0 50000

1 13131 50000 X 2% =1000 13131-1000=12131 50000 - 12131 =37869
2 13131 37869 % 2% =757 13131-757=12374 37869 - 12374 = 25495
3 13131  25495%x2% =510 13131-510=12621 25495-12621=12874

4 13131 12874 X 2% =257 13131-258=12874 12874-12874=0

Kokku 52524 2524 50000

Summeerimise meetodi (addition method) puhul on intressiarvu-
tuse aluseks laenusumma. Laenusummalt arvestatud intress lisatakse
laenu pohiosale. Laenusumma koos intressiga tagastatakse vordsete
osadena kuni laenu 16pliku tagasimaksmiseni. Tagasimaksed leitakse
summeerimise meetodi puhul valemi 3.56 alusel.

_ PVl +nxi)

s

(3.56) A

nxm

kus A, - tagasimakse (laenu osa koos intressiga),
PV - laenu pohisumma,
n - laenuperiood (aastates),
m — tagasimaksete arv aastas,
i — aastane intressimaar.

Niide laenu tagasimakse suuruse leidmise kohta summeerimise mee-
todi puhul

On antud laen summas 50000 eurot iiheks aastaks intressimdaraga 8%
aastas. Laenu pohiosa tagasimaksed toimuvad koos intressiga iga kvar-
tali lopus. Kui suur on kvartaalne tagasimakse?
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Lahendus:
+
_ 50000(1+0,08)

S

=13500

Kvartaalne tagasimakse on 13500 eurot ehk 369 eurot rohkem kui
annuiteedimeetodi puhul.

Kui votta arvesse laenuperioodi, laenu valja- ja tagasimaksete
suurust ning sagedust, samuti intressi ajabaasi, lepingutasu ning
teisi laenu saamisega seotuid kulutusi, saab teada laenu kogumak-
sumuse ehk kulukuse maéra (effective annual percentage cost) laenu-
saaja jaoks.

Vastupidi, laenuandja seisukohalt médédravad loetletud tegurid
laenu kogutulususe, mida mones erialaallikas nimetatakse laenu-
tehingu efektiivsuseks. P6himétteliselt vastab laenu kogutulususe
(kogumaksumuse) moiste investeeringu sisemise tuluméara (internal
rate of return — IRR) moistele ja leitakse baasvalemiga 3.57.

" CF,

(3.57) Kasutada olev laenusumma = » ————

= (1K)

kus CF, - tagasimakse momendil ¢,
n - tagasimaksete perioodide tildarv (rahavoogude iildarv),
k4—laenu nominaalne kogutulusus ehk diskontoméér, mis vordsustab
kasutada olevat laenusummat tagasimaksete kogusummaga.

Niide laenu kogumaksumuse arvutamise kohta

Laen summas 30000 eurot on antud {itheks aastaks intressimadraga 12%
aastas ja igakuise tagasimaksmisega summeerimise meetodil. Kui suur
on laenu nominaalne tulusus laenuandja jaoks ning laenu kogumaksu-
mus laenusaaja jaoks?
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Lahendus:

12
30000:2& voi 30000= 2200 |- L
1+k,) k, (1+k,)

t=1 d

kg= 1,796% kuus ehk 21,55% aastas

Laenu nominaalne tulusus laenuandja jaoks ja kogumaksumus laenu-
saaja jaoks on 21,55% aastas.

Efektiivne aastane kogutulusus on aga 21,55%-st suurem, sest laenu
tagasimaksmine toimub igakuiselt. Efektiivse aastase intressimaara
valemi 3.53 alusel leiame, et

12
=(1+ 0’21;55) -1=23,81%

lef

3.4.11. Liisingumaksete arvutused

Eeldades, et liisingumakse arvutamine toimub annuiteedimeetodil,
on liisingumakse suuruse baasvalemiks 3.58.

(3.58) PMT = PV/a

kus PMT - liisingumakse,
PV - liisitava vara niiidisvaartus,
a - rendifaktor ehk annuiteedi niiidisvaartuse koefitsient.

Baasvalemis lahtutakse sellest, et liisitava vara lepinguline jadkvaar-
tus on null. Kui vara liisitakse lepingulise jadkvédartusega voi liisingu-
votjalt noutakse ettemaksu, samuti kui liisingumaksed toimuvad
makseperioodi 16pus, vajab baasvalem korrigeerimist.

Kui koik liisingumaksed toimuvad perioodi l6pus, leitakse rendi-
faktor a valemiga 3.59.

371



3. PANGANDUSETTEVOTLUS

(3.59) a=[1-1/1+)":i

kus » - liisinguperiood (aastates),
i — aastane liisingu intressimdar.

Naiide 1 liisingumakse suuruse arvutamise kohta jadkvairtuseta lii-
simise puhul

Vastavalt kapitaliliisingulepingule on liisitava vara maksumus 250 000
eurot, liisimise periood 5 aastat, liisingu intressimaar 5% aastas. Kui
suur on igakuine liisingumakse?

Lahendus:

a= [1—1/(1+%)5*‘2} 0,004 = 53,25

PMT = 250000 : 53,25 = 4694,8

Igakuine liisingumakse on 4694,8 eurot.

Kui tiks voi mitu liisingumakset makstakse ette ehk perioodi algu-
ses, tilejadnud aga perioodi lopus, leitakse rendifaktor a valemiga
3.60.

(3.60) a=[1-1/1+9)":i+x

kus x - ettemaksete arv.

Niide 2 liisingumakse suuruse arvutamise kohta jadkvaartuseta liisi-
mise puhul

Vastavalt kapitaliliisingulepingule on liisitava vara maksumus 250 000
eurot, liisimise periood 5 aastat, liisingu intressimaar 5% aastas. Kui
suur on igakuine liisingumakse, kui esimene liisingumakse toimub kuu
alguses, iilejidnud maksed aga kuu 16pus ning liisingulepingu 16ppedes
on liisitud vara jadkvédartus null?
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Lahendus:
a:[l—l/(l+%)5m’l} 10,004 + 1 =53,46

PMT = 250000 : 53,46 = 4676,4
Igakuine liisingumakse on 4676,4 eurot.
Kui liisimiseks on noutud omafinantseering ja liisitava vara lepin-
guline jadkvairtus = 0, leitakse PMT valemiga 3.61.
(3.61) PMT = (PV - A)/a

kus A - omafinantseeringu suurus.

Kui vara liisitakse lepingulise jadkvaartusega', leitakse PMT valemi
3.62 alusel.

(3.62) PMT = (PV - PV,)/a, kusjuures
(3.63) PV,=FV xv"=FV/(1+i)"
(3.64) v = 1/(1+i)"

kus v"- diskonteerimistegur,
FV - varajaakvairtus,
PV, - jadkvadrtuse niiidisvéartus,
n — maksekordade arv aastas.

19 Lepinguline jadkvaartus vahendab jooksvat liisingumakset.
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Niide liisingumakse leidmise kohta jadkvairtusega liisimise puhul

Vastavalt kapitaliliisingulepingule on liisitava vara maksumus 250 000
eurot, liisimise periood 5 aastat, liisingu intressimaar 5% aastas. Vasta-
valt liisingulepingule peab liisinguvéotja maksma omafinantseeringut
10%, liisingumaksed toimuvad iga kuu 16pus ja liisitud vara lepingu-
line jadkvaartus on 20% vara maksumusest. Kui suur on igakuine
liisingumakse?

Lahendus:
a :[1_1/(”%)5“2} 0,004 = 53,25
PMT = | 250 000—25 OOO—% 153,25 = 3486,4
0,05 512
(1+—12 )

Igakuine liisingumakse on 3486,4 eurot.

3.4.12. Krediidivoime hindamine

Laenuandja tiheks peamiseks néudeks laenutaotlejale on tema hea
krediidivoime (creditability) ehk voime ja valmidus tagastada laenu
ja maksta intressi vastavalt laenulepingu tingimustele. Krediidivoime
hindamise pohieesmargiks on avastada kliendi finantsseisundis koik
norgad kohad, mis voiksid tulevikus tekitada probleeme nii laenu-
saajale kui pangale ning langetada paremaid laenuotsuseid.
Krediidivoime so6ltub jargmistest pohiteguritest: teovoimest,
reputatsioonist, tulu teenimise voimest, tagatiseks aktsepteeritavate
varade olemasolust ja turuvaartusest ning majanduskonjunktuurist.
Krediidivoime hindamisel peab lihtuma jargmistest miinimum-
nouetest.
e Laenuanaliiiis peab tuginema kvalitatiivsele ja kvantitatiivsele
analiiiisile, mis peab votma arvesse koiki asjaolusid, mis voivad
mojutada laenu tagasimaksmise toendosust.
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e Laenuanaliiiisi sisu ja ulatus peab séltuma laenu suurusest,
laenutootest, laenusaajast ja riski olulisusest krediidiasutusele

tervikuna.

e Laenuanaliiiis peab hélmama jargmisi nditajaid:

laenusaaja ildandmed, sh juriidilisest isikust laenusaaja oma-
nikud ja omavahel seotud isikuid ning tegevusvaldkonnad;
andmed laenusaaja varasemate kohustuste tditmise kohta;
andmed laenusaaja viimase kolme aasta finantsnditajate kohta;
juriidilisest isikust laenusaaja juhtimise kvaliteet;
ettevotluslaenude puhul laenusaaja (juriidilise isiku puhul lae-
nusaaja juhtimisorganite liikmete) drialane voimekus, usal-
dusvidirsus ja drialane reputatsioon;

laenusaaja omafinantseerimise osakaal finantseeritavas pro-
jektis;

laenusaaja maksevoime kogu laenuperioodi jooksul;
laenutootest, laenutingimustest ja laenusaaja muudest kohus-
tustest tulenevad olulisemad riskid ning maarisk;

laenu tagasimaksmise esmased ja teisesed allikad;
sihtotstarbe ja tagasimaksmise allikate omavaheline seos;
tagatise olemasolu ja vddrtus, sh tagatise realiseerimisega seo-
tud kulud, aeg ja voimalikud juriidilised takistused.

e Laenuanaliiiisil tuleb muuhulgas erilist tahelepanu poorata:

tegevust alustavate driithingute laenudele;

suure riskikontsentratsiooniga laenudele;

labipaistmatu omanikestruktuuriga driithingute laenudele;
tagatiseta laenudele;

laenusaaja uute tegevusvaldkondade finantseerimisele;
laenudele, mille tagasimaksmine otseselt soltub finantseeritava
projekti voi tehingu dnnestumisest.

Laenude puhul, mis omavad olulist méju voi kujutavad olulist riski

pangale, peab laenuanaliiiis tdiendavalt holmama finantseeritava
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projekti olulisemate riskide realiseerumise analiiiisi (stressistsenaa-
rium).

Krediidivoime hindamisel kasutatakse kvalitatiivse ja kvantita-
tiivse analiiiisi votteid.

Ariiihingu kvalitatiivse analiiiisi pohiaspektideks on jargmised:
e tegevussfadr,
e konkurentsivoime,
¢ juhtimise kvaliteet,
¢ finantsaruandluse kvaliteet ja vilisaudiitori reputatsioon.

Kvantitatiivse analiiiisi pohiobjektiks on laenutaotleja finantssei-
sund. Aritithingu krediidivéime analiiiis seisneb bilansi, kasumi-
aruande ja rahavoogude aruande tahtsamate kirjete (finantsressursid,
nende kasutamine, maksevoime, puhaskasum, omafinantseerimise
voimalus jt) struktuurimuutuste ja finantssuhtarvude (likviidsuse,
finantsvoimenduse, rentaabluse ja varade kasutamise suhtarvud)
trendide viljaarvutamises, interpreteerimises ja hindamises.

Krediidivoime hindamisel (eriti pikaajaliste laenude puhul) on
esmatihtis rahavoogude analiiiis, kusjuures pohitdhelepanu poora-
takse vabale rahavoole, mis on tingitud sellest, et teenitud kasum ei
tahenda tingimata saadud raha véi vihemalt ei tdhenda kasum kind-
lasti mitte vaba raha. Kasum, kui seda on, on tavaliselt suures osas
investeeritud ettevotte kdibe- voi pohivarasse. Seepérast ei tahenda
teenitud kasum, et ettevottel on piisavalt vaba raha pangakontol, et
maksta tagasi laenu ja intressi. Vaba rahavoogu hinnatakse selleks,
et midrata laenusaaja voimet laen tagasi maksta, sest see soltub raha-
jaagist, mida ei vajata jooksvateks tehinguteks ega taasinvesteeri-
miseks. Rahavoogude aruannet on kasulik analiitisida nii mé6dunud
kui ka tulevaste perioodide kohta, et ndha, kas, millal ja kui suures
mahus saab ettevote tagastada laenu ja maksta intressi.

Investeerimislaenude puhul on olulisel kohal investeerimis-
projektide finantsilise vastuvoetavuse analiiiis, sh:
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e projekti tasuvus,

e projekti arvestuslik sisemine rentaablus,

e projektist tulenevate rahavoogude niiiidisvéartus,

¢ tulevaste rahavoogude sisemine rentaablus jt.

Ettevotte kompleksne krediidireiting kujuneb, ldbides tildjuhul jarg-
mised etapid.

1. Ari- ja finantstegevusega seotud kvalitatiivsete ja kvantitatiivsete

tegurite hindamine:

juhtimine: juhtivtootajate ametialane ja personaalne sobi-
likkus ja usaldusvéirsus, ettevotte organisatsiooniline struk-
tuur, finantsdokumentide korrektsus;

turg ja haru: turu ja haru tingimused, turuosa, konjunktuuri
diinaamika, hankijate ja ostjate geograafia, ekspordi-impordi-
riskid, konkurents, toodangu kvaliteet ja sortiment, tootmis-
standardite tiitmine;

suhted pangaga: andmed kliendi pangakontode kohta, kliendi
avatus;

finantstegevus: finantsaruannete esitamine ariregistrile ja
audiitor; bilansi, kasumiaruande ja rahavoogude aruande
struktuur ja trendianaliiiis; rahandussuhtarvud (nt kdibe-
kapitali maht, maksevoime kordaja, likviidsuskordaja, raha
laekumisvilde, varude kiibesagedus, volakordaja, laenu-
kordaja, kdibe puhasrentaablus, omakapitali rentaablus, varade
rentaablus jt); pandiinfo;

maksekombed: maksu- ja tollivolad Maksu- ja tolliametile
ning maksetavad (maksetavade infot kogutakse hankijatelt);
maksehdireregistri info (alates 30 eurost rahalise kohustuse
tditmatajatmine rohkem kui 45 pdeva arvates maksetdhtpde-
vale jargnevast paevast); volad muudele kreeditoridele;
ettevotte arenguperspektiivid.
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. Laenu tagasimaksmise garantiide hindamine.

Laenusaaja iildkrediidireitingu (krediidiriski) maaramine.

. Uldkrediidireitingu véimalik parandus, lihtudes konsolideeri-

misgrupi mojudest, ettevotte suurusest tulenevatest piirangutest
ja pangaanaliiiitiku arvamusest.
Lopliku krediidireitingu maaramine.

Eraisiku krediidivoime hindamisel kasutatakse peamiselt kvalitatiiv-
set analiitisi. Eraisikust laenutaotleja hindamisobjektid on jargmised:

varaline seisund: dokumentaalselt tdestatavate tuluallikate ole-
masolu ja stabiilsus, tegelikult saadava tulu vastavus esitatud
dokumentidele, saadava tulu suurus ja selle vastavus panga noue-
tele, sddstetud tulu ehk vahe tulude ja kulude vahel, mida saab
kasutada laenu pohiosa ja intressi maksmiseks, muude varade
olemasolu, nende vairtus ja valdamise viis;

sotsiaalne seisund: vanus, sugu, perekonnaseis, iilalpeetavad;
elukutse ja haridus ning kvalifikatsioon, tegevussfdar, toostaaz
(ildine ja viimase to6andja juures);

varasemad suhted pangaga ja teiste kreeditoridega: volgnevuse
olemasolu, summa, l6pptahtaeg, tagatis, kuumakse, tdhtajalise
pangadeposiidi olemasolu, summa, liik, teised finantskohustused
(nt antud kdendused);

muud aspektid: residentsus, paiksus, kindlustuspoliisi olemasolu,
teatud juhtudel ka tervislik seisund jt.

Eraisiku krediidivdime hindamise péhimeetoditeks on:

subjektiivne meetod, kus laenuanaliiiitik tdlgendab subjektiivselt
laenuvoétja kohta olevat infot ning otsustab parast info pohjalikku
labitootamist, kas klient on usaldusvéddrne voi mitte;

objektiivne skooringu- ehk punktimeetod (credit scoring).
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Masslaenude puhul ttha enam kasutust leiab statistilistel mudelitel
pohinev automaatne krediidiriski hindamismeetod - skooring-
meetod. Meetod pohineb printsiibil, et tegurid, mis eraldavad haid
laene halbadest, identifitseeritakse suure hulga klientide andmete
pohjal, kes on votnud laenu minevikus. Eeldatakse, et needsamad
tegurid, mis eraldasid héid ja halbu laene minevikus, omavad otsus-
tuslikku moju ka tulevikus. Pangapraktikas on skooringumeetod
koige rohkem seotud eraisikutele moeldud masslaenudega (tarbi-
mislaenud, krediitkaardilaenud jt), kuid péhimétteliselt sobib ka
ettevotetele, eriti vdikese ja keskmise suurusega ettevotetele moeldud
laenude hindamiseks.

Krediidivoime hindamine toimub skooringukaardi abil, mille
aluseks on statistiline mudel, mis voimaldab, toetudes konkreetse
pangaga seotud varasemate klientide krediidiajalugudele, hinnata
uute laenude tagasimaksmise tdendosust. Skooringukaardid pohi-
nevad tavaliselt loogilisel regressioonil, ,,otsuste puudel”, neuron-
vorkudel ja teistel meetoditel. Erinevad laenuliigid ja laenusaajate
grupid vajavad erinevaid skooringumudeleid (-kaarte).

Skooringumudelid véimaldavad hinnata mitte ainult laenutaotle-
jate krediidivoimet (application scoring), vaid ka laenu saanud kliendi
pankroti toendosust (behavioral scoring) ning prognoosida véljas-
tatud laenu osalist tagasimaksmist (collection scoring).

Skooringumeetodi rakendamise pohiprobleemiks on see, et
skooringumudelid peavad olema statistiliselt 6iged. See néuab nende
pidevat taiustamist ja korrigeerimist, mis voib osutuda suhteliselt
kulukaks.

Enne laenu andmist tehtava krediidivdime analiiiisi pohiskeem
sobib pohimotteliselt ka tagasimaksmata laenude kvaliteedi kontrolli-
miseks ja laenukliendi jarelevalve teostamiseks.
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3.4.13. Laenu tagastamise tagamine

Kliendi krediidivoime hindamise kdigus on eraldi tahelepanu all
taotletava laenu tagasimaksmise tagamine. Laenu aitavad tagada
jargmised meetmed:

o krediidivoime korrektne hindamine;

¢ laenusaaja regulaarne ja piisav sissetulek;

e vara ja Oiguste pant;

e personaalsed kdendused ja garantiikirjad;

e omafinantseerimisndue;

¢ laenukindlustus;

e trahvid laenu mitteotstarbekohase kasutamise eest ning viivised
laenu pohiosa, intressi, trahvi jt ettendhtud maksete mittedige-
aegse tagasimaksmise eest, samuti muud panga néuded;

e laenulepingu eritingimused.

Pant on laenaja voi kolmanda isiku (pantija) omand voi selle tdend,
mis talletatakse kreeditori juures, et kindlustada laenu tagasimaks-
mine. Pandidigus on kreeditori asjadigus voorale varale voi 6igus
saada kompensatsiooni panditud vara miitigist juhul, kui vélgnik
ei suuda tdita kohustusi (kreeditori nouet). Pandiga voib tagada iga
rahaliselt hinnatavat nouet. Pandiga voib tagada ka tingimuslikku
nouet. Pandiga voib tagada tulevikus tekkivat nouet.

Pant on vallaspant vo6i kinnispant. Vallaspandi alaliikideks on
kasipant (nn otsene pant; lombard) ja registerpant (nn kaudne pant).
Késipandi puhul antakse pandipidaja valdusse pandi esemeks olev
vallasasi ise voi dokument, mis tdestab vallasasja puutumatust (nt
neutraalse lao varrant, laokviitung, sdilimiskviitung, saateleht,
konossement?®® jt). Patenti, kaubamairki, toostusdisainilahendust,
kasulikku mudelit, sorti, mikroliilituse topoloogiat, mootorsoidukit

20 Konossement (Bill of Lading) on laevaomaniku poolt antud tunnistus kauba
vastuvotmise kohta. Sellega kaasneb kohustus toimetada kaup sihtsadamasse.
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ja 6husoidukit, mis on kantud registrisse, mille andmed on avalikud
ja mille pidamine on reguleeritud seadusega sitestatud korras, voib
koormata registerpandiga selliselt, et isikul, kelle kasuks registerpant
on seatud, on 6igus pandiga tagatud noude rahuldamisele panditud
eseme arvel.

Kinnispant (hiipoteek) on kinnistusraamatusse kantud kinnis-
asja pant. Kinnisasjad on maa ja sellega alaliselt seotud ehitised (nt
krunt ja sellel asuv maja), samuti on kinnisasjaks korteriomand (osa
maast ja ehitisest). Kinnistusraamatusse kantakse andmed hiipoteegi
suuruse ja hiipoteegipidaja kohta, samuti andmed selle kohta, kas
omanik ja hiipoteegipidaja on leppinud kokku hiipoteegiga tagatud
noude kohese sundtditmise osas. Hiipoteek ei eelda tagatava néude
olemasolu ja seda saab seada ka tulevikus tekkivale néudele. Hiipo-
teek 16peb kande kustutamisega kinnistusraamatus, mitte aga auto-
maatselt ndude 16ppemisega.

Pandi objektid peavad vastama pohikriteeriumidele:
¢ pandiese on pantija omand (pantija voib olla volgnik voi kolmas

isik),

e pandiese on iileantav ja pantimine on lubatud seadusega,

¢ panditud esemele on seadusega lubatud poorata sissenduet ja
arestida,

e kinnispandi objekt on kantud kinnistusraamatusse,

e pandieset on voimalik maha miiiia,

e pandieset on véimalik kindlustada,

e pandiesemel on kauakestev siilitatavus,

e pandieseme iile on voimalik séilitada kontrolli kreeditori poolt,

e pandiesemel on piisav vadrtus, kusjuures tagatise vadartus peab
reeglina olema laenusummast suurem.

Uhele ja samale pandi esemele véib seada mitu panti ithe vi mitme
volausaldaja kasuks, kui seaduses voi pandilepinguga ei ole sitestatud
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teisiti. Kaasomanikule kuuluvat méttelist osa asjas voib koormata
ainult tervikuna.

Pandiga tagatav néue on laenusummast suurem, sest pant antakse
laenulepingust tulenevate laenaja ka teiste maksekohustuste (intress,
viivised, kindlustusmaksed), pandipidaja rahanéuete (trahvid) ning
muude pantija kohustuste (nt menetluskulud, asja miitigiga seotud
kulutused ja pandipidaja poolt pandieseme séilitamiseks tehtud vaja-
likud kulutused) taitmise tagamiseks. Pandivara suhtes on pandiga
tagatud noue eelistatud teistele nouetele, kuid volgnik vastutab kogu
oma varaga.

Pandivara miiiigidigus tekib pandipidajal siis, kui laenaja ei tdida
laenukohustust véi rikub laenulepingu tingimusi. Pandivara miitiakse
kolmandatele isikutele labiradkimiste teel voi avalikul enampakku-
misel. Miiiigist saadud raha suunatakse miitigikulutuste tasumiseks
ja volgade tagasimaksmiseks vastavalt pandi jarjekohtadele, iilejadak
tagastatakse pantijale. Pandivara miiligist saadud raha puudujaagi
korral pooratakse sissendue teistele (pantimata) laenaja véartustele.

Kéendus on fiiisilise isiku ithepoolne, notariaalselt kinnitatud
kohustus (voi leping panga ja kdendaja vahel) maksta (juhul, kui lae-
naja muutub maksejouetuks) panga ndudmisel tagasi laen ja arves-
tatud intressid, viivised, trahvid, muud laenulepingust tulenevad
rahalised nouded tédhtaegadel ja summas, mis on kindlaks méaratud
laenaja poolt aktsepteeritud kohustustega. Kdendus on seotud pohi-
volaga. Pdrast vola tasumist volgniku eest voib kdendaja esitada pre-
tensioone volgnikule. Kédendaja vastutab kdenduse tditmise eest oma
varaga. Kdendajaks voib olla maksejouline isik alalise tookohaga,
stabiilse, panga poolt aktsepteeritud tuluga, mis laekub laenu andva
panga kontole, voi kinnis- ja vallasvaraga. Koos kdendusega esitab
kdendaja ka oma tulu suurust kinnitava tdendi ja andmed vara kohta.

Garantiikiri on iseseisev (s.o teistest lepingulistest kohustustest
soltumatu) juriidilise isiku (v.a eelarvelise asutuse) kohustus maksta
esimesel teatel volgniku eest teatud summa. Garantii piiratakse
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kindla summaga voi kahjude iildsummaga. Garant annab pangale
oiguse laenu, intressi jne aktseptita korras sissendudmiseks garandi
arvelduskontolt. Juhul, kui garandi arvelduskontol ei jatku rahalisi
vahendeid, on laenu andjal 6igus poorata sissendue garandile kuu-
luvatele muudele varadele.

Garantii kehtivus lopeb pérast volgniku kohustuste tadielikku
tditmist. Peab kontrollima garandi teo- ja maksevéimet. Selleks
esitab garant koos garantiikirjaga registreerimistunnistuse, tege-
vusloa, pohikirja, asutamislepingu, padeva organi otsuse garan-
tiikirja andmise kohta, viimase tdisaasta ja kvartali bilansid ning
kasumiaruanded. Selline komplekt on vajalik siis, kui garant ei ole
antud panga klient. Kliendist garant esitab ainult finantsaruandeid
ja garanteerimisotsuse.

Laenulepingu eritingimusteks voivad olla lisakohustused, keelud
ja piirangud.

Lisakohustusteks voivad olla nditeks:

e arveldamine ainult laenuandva panga kaudu,

e finantsaruannete regulaarne esitamine kuni laenu tagasimaks-
miseni,

o tihtsamate finantsnditajate tditmine noutud tasemel,

¢ laenuandja poolt aktsepteeritud ettevotte juhtkonna koosseisu
tagamine jm.

Keeldudeks voivad olla niiteks:

e pangale panditud vara teistkordse pantimise keeld teistele
kreeditoridele,

e pangale panditud vara miiligi voi rendile andmise keeld,

e laenu ja/voi laenugarantii andmise keeld teistele laenusaajatele,

o ettevotte likvideerimise voi liitumise keelt ilma panga loata jm.
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Piiranguteks voivad olla néiteks:

piirang pohjendamata tootmiskulude kasvule,
piirang dividendide véiljamaksmisele jm.

3.4.14. Probleemlaenud

Probleemlaen on laen voi selle osa, mis on tdahtajaks tagastamata,

millelt ei ole laekunud laenulepinguga ettendhtud intresse voi mille

laekumine on muudel pohjustel ebatdendoline.

Probleemlaenude pohipohjusteks on jargmised:
krediidiasutuse puudulik krediidipoliitika;

halb laenuanaliiiis (puudulikud algandmed, puudulik krediidi-
voime analiilisi metoodika, valed analiiiisi tulemustest tehtud
jareldused);

puudulik ja halvasti vormistatud laenuleping vo6i teised laenu-
dokumendid, nt pandileping;

tilevddrtustatud pant;

majandustingimuste halvenemine;

halb kontakt laenusaajaga;

puudulik kontroll ja krediteerimise protsessi audit;

laenusaaja ebaausus jt.

Probleemlaenudega tegelemise eesmérgiks on tegelike laenukahju-
mite vihendamine seoses laenuvolgnevuste ja varem mahakantud

nouete tagasisaamisega. Probleemlaenude padstmiseks on mitmed

voimalused, sh jargmised.

Volgnevuse restruktureerimine?, sh intressimédara vihendamine,
tahtaja pikendamine, tagasimaksmise graafiku muutmine, pohi-
ja intressiosas maksepuhkuse andmine, lisasumma andmine vola
tasumiseks, vaiksemate laenukohustuste ithendamine suuremaks
laenuks jt.

2 Volgnevuse restruktureerimisega piiiiab pank hattasattunud kliente aidata.
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Téiendavate garatiide ndudmine.

Eluaseme vo6i auto vahetamine odavama vastu.
Laenutagatiste kinnipidamine.

Laenutagatise miitimine kliendi soovil.

Kdendajatele ja garantidele nouete esitamine.
Laenuvolgnevuse miiiik inkassofirmale.

Panga esindaja ametisse maddramine ettevotte juhtkonnas.
Panditud vara miitik kohtutéituri abil*.

Pankrotimenetluse algatamine ja nduete rahuldamine pankroti-
menetluse korras. Pankrotiks nimetatakse olukorda, kus kohus
on volgniku suhtes kohtuotsusega kuulutanud vilja makse-
jouetuse. Isik on maksejouetu, kui ta ei suuda tasuda enda volg-
nevusi. Selleks, et kohus kuulutaks vilja isiku pankroti, peab isiku
suutmatus tasuda enda volgnevusi olema mitteajutise iseloomuga.
Ajutisest makseraskusest saab koneleda naiteks siis, kui isik ei
suuda tasuda volgnevust kiill kokkulepitud ajaks, kuid ta suudaks
seda teha nditeks jargneva paari kuu jooksul temale lackuvate
rahaliste vahendite arvelt. Mitteajutine suutmatus tasuda enda
volgnevust tdhendab seega isiku voimetust pikema perioodi vil-
tel tasuda oma kohustusi, kuna tal puuduvad selleks vajalikud
rahalised vahendid ja nende laekumist ei ole ka ldhiajal oodata.

Laenud kantakse pangabilansist maha vaid juhul, kui on kasutatud

koiki digusaktides ette ndhtud meetmeid raha voi vara sissendudmi-

seks voi kui vara sissendudmine ei ole majanduslikult otstarbekas.

22 Peab arvestama, et volgnikul on tiitemenetluses teatud digused.

o Volgnik voib taotleda kohtult tditemenetluse peatamist, pikendamist voi
ajatamist (osade kaupa tasumine). Volgnikul on &igus esitada sissendudja
vastu hagi, kui néue on alusetu.

 Volgnik saab taotleda kohtutiiturilt arestitud sissetuleku vabastamist ulatuses,
mis on vajalik tema ja ta iilalpeetavate tilapidamiseks (iildjuhul alampalk + 1/3
alampalgast tilalpeetava kohta).

« Volgnikul on 6igus saada kohtutiiturilt teavet tiitemenetluse kohta.
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5. aprillil 2011 on jéustunud Vélgade iimberkujundamise ja vola-
kaitse seadus, vastavalt millele makseraskustes eraisik (ka FIE), kes
piitiab aktiivselt leida voimalusi, kuidas makseraskustest vilja tulla
ja véltida pankrotimenetlust, voib kasutada volgade iimberkujun-
damise menetlust ehk taotleda saneerimist, mis on alternatiiviks
pankrotimenetlusele. Seejuures arvestatakse nii volgniku kui ka tema
volausaldajate digustatud huve.

Volgade iimberkujundamise menetluses saab volgniku isiklikke
volgu timber kujundada jargmistel viisidel:

e kohustuse tditmise tahtaja pikendamine,
e kohustuse osadena taitmine,
e kohustuse vihendamine.

Téitmise tdhtaega saab pikendada voi osadena téita, kui tegu on
o clatisnoudega,
o tahtliku 6igusvastase teoga tekitatud kahju hiivitamise néudega.

Umber saab kujundada

e neid volgniku kohustusi, mis on avalduse esitamise ajaks sisse-
ndutavaks muutunud;

o kestvuslepingutest (krediidi- ja liisingulepingud) tulenevaid
kohustusi.

3.5. Krediidiasutuse arveldusteenused

3.5.1. Makseinstrumendid

Krediidiasutuste abil toimub majandussubjektide vahel sooritatavate
arvelduste ja maksete 16plik reguleerimine. Arvelduse (settlement) all
moistetakse: a) isikutevaheliste rahaliste kohustuste reguleerimis-
protsessi, b) rahaliste kohustuste tditmisega seotud infovahetust raha
maksja ja raha saaja ning krediidiasutuste vahel. Makse (payment) on
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aga raha maksja ja raha saaja vaheline tingimusteta ja tithistamatu
rahalise kohustuse 6iendamine.

Uldjuhul jagunevad arveldused sularahalisteks ja sularahatuteks,
pangasisesteks, riigisisesteks ja valisarveldusteks, dokumentaalseteks
(kus pank vahendab lisaks finantsdokumentidele ka kaubadoku-
mentide tileandmist ja kauba eest tasumist) ja nn puhtadeks (kus
pank vahendab ainult finantsdokumentide tileandmist ja kauba eest
tasumist) arveldusteks jne.

Sularahata arvelduste sooritamiseks peab maksjal olema avatud
pangas arvelduskonto?, s6lmitud arveldusleping ning valitud makse
sooritamise kindluse, kiiruse ja hinna poolest sobiv sidekanal, mis
voimaldab edastada maksejuhiseid oma panka. Pankade vahel peab
toimima kiire ja usaldusvdarne makse- ja arveldussiisteem.

Riigisiseseid sularahata arveldusi reguleerivad vastava riigi sea-
dused (nt. Eestis Voladigusseadus) ning keskpanga 6igusaktid ja
normdokumendid. Euroopa Liidu siseseid euroarveldusi reguleeri-
vad Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiivid ja mdarused. Rah-
vusvahelisi arveldusi reguleerivad Rahvusvahelise Kaubanduskoja®*
poolt inkasso ja dokumentaalse akreditiivi tildistatud tavad ja prak-
tika ning rahvusvahelise veksli eradiguse sitete Genfi konventsioon
samuti rahvusvahelise tsekkide eradiguse sitete Genfi konventsioon.

Pangaklientide sularahata maksed véivad toimuda erinevate
makseinstrumentide (-vahendite) alusel, mis voimaldavad edastada
pangale kreedit-tiilipi voi deebet-tiilipi maksejuhiseid. Esimesel
puhul on makse algatajaks maksja, deebet-tiitipi maksejuhise puhul

2 Kui eraisik kasutab eurodes voi USA dollarites sularaha rahvusvahelist kiiriile-
kande teenust FIXI, kasutades selleks rahvusvahelist raha kiiriilekande siisteemi
ANELIK, CONTACT, UNISTREAM voi MIGOM, ei ole tal pangas arveldus-
kontot tarvis avada.

24 Kuna Rahvusvaheline Kaubanduskoda (International Chamber of Commerce,
ICC) on eraorganisatsioon, ei oma tema arveldusi puudutavad ihtlustatud
reeglid, tavad ja konventsioonid seadusandlikku vdimet ja need on alati vajalik
lepingus fikseerida.
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makse saaja voi kolmas isik, kellel on seaduse v6i lepingu alusel digus
makse algatamiseks (nt kohtu voi padeva haldusorgani otsuse alusel

kolmanda isiku poolt algatatud raha sundsissendudmine).

Soltuvalt sellest, kas tegemist on riigisiseste voi vilisarveldustega,

on kliendil valida jargmiste peamiste makseinstrumentide? vahel:

maksekorraldus,
pangakaart,
tSekk,
inkassonoue,
veksel.

Tehnoloogiliste lahenduste seisukohalt on maksjal voimalik valida

mitme maksekorralduse liigi vahel:

paberil maksekorraldus;

telepanga maksekorraldus (raha maksjalt oma pangale piisi- voi
vallasithenduse kaudu spetsiaalse finantstarkvara abil edastatud
maksekorraldus);

telefonipanga maksekorraldus;

internetipanga (internetitihenduse, internetikioski) makse-
korraldus;

mobiilimaksekorraldus (maksja oma pangale mobiiltelefoni teel
edastatud maksekorraldus, v.a mobiilimakse). Mobiilipanga
vahendusel on véimalik teostada tilekandeid koikidele mobiil-
telefoninumbritele (sh eraisikult eraisikule), millele on pangas
s0lmitud mobiilimakse funktsiooni kasutamist lubav leping.
Mobiilimakse funktsioon annab kliendile éiguse sooritada riigi-
siseseid makseid ja neid vastu vétta. Ulekandeks piisab makse
saaja mobiiltelefoninumbrist ja maksesummast, mobiilimakse-
korraldus toimib ainult Eesti mobiilsidevorgus, vilismaal ei ole
see voimalik;

%5 Makseinstrumendi spetsiifilist liilkumisvormi nimetatakse arveldusvormiks.
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¢ mobiilimakse miitigikohas on ostetud kaupade voi teenuste eest
mobiiltelefonilt algatatud makse. Makse sooritamiseks tuleb
helistada mobiilimaksete teenusnumbrile ja ndidata vastava kaup-
mehe tunnuskood ning makse summa voi tootekood. Kaupmees
saab pankade kaardikeskusest SMS-iga kinnituse makse laeku-
mise kohta. Mobiilimakse toimib ainult Eesti mobiilsidevorgus,
vilismaal ei ole see voimalik;

o SWIFT-i* teel edastatud maksekorraldus.

Peale selle voib maksja kasutada piisimaksekorraldust ja otsemakse-
korraldust. Piisikorraldus on méaratud perioodilisusega korduv ja
kindla suurusega kreedit-tiitipi maksekorraldus riigisiseste ja vilis-
maksete sooritamiseks. Otsekorraldus on maaratud perioodilisu-
sega korduv deebet-tiitipi maksekorraldus. Otsekorralduse puhul on
makse algatajaks raha saaja. Otsekorraldus jaguneb pangasiseseks ja
riigisiseseks. Esimesel juhul laekub raha saaja arvelduskontole alati
makse debiteerimise kuupéeval (st makseid toodeldakse seitse paeva
néddalas). Raha saaja saadab maksenouded otse oma panka interneti-
panga vahendusel. Riigisisese otsekorralduse puhul laekub raha saaja
arvelduskontole hiljemalt debiteerimise kuupéevale jargneval pan-
gapéeval (st makseid toodeldakse ainult pangapaevadel). Raha saaja

26 SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications) on
tilemaailmne pankadevahelise finantsside {ithing, mis haldab maailma suuri-
mat finantsinfot vahendavat arvutivorku. SWIFT-i siisteemis osalevad pan-
gad korrespondentpankadega suhtlemiseks ja eelkdige rahvusvaheliste vilis-
valuutaiilekannete tegemiseks. SWIFT loodi Briisselis 1973. a 239 panga
poolt. Téna tithendab see ligikaudu 8000 finantsasutust 206 riigis ning omab
andmetdotluskeskusi nii Euroopas kui Ameerikas. Igal SWIFT-iga ithinenud
pangal on oma identifitseerimiskood, nn BIC kood (Bank Identifier Code) ehk
SWIFT-kood, mille markimine vilismaksele kindlustab makse kiire ja korrektse
tootlemise ning saaja panka ldhetamise. Tdna kasutavad SWIFT-i mitte ainult
pangad ise, vaid pakuvad SWIFT-teenust ka oma suurimatele klientidele.
SWIFT-teenus voimaldab vilisriigis asuvatele ettevotetele voi vélispangas kontot
omavatele klientidile voimalust kasutada kontot SWIF-i sénumite kaudu.
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suhtleb pankadega 14bi Itella Information AS? veebikeskkonna ehk
saadab maksenduded Itellale veebikeskkonda kasutades (voimalik
kasutada ainult ID-kaardiga).

Pangakaardid jagunevad deebetkaartideks, krediitkaartideks ja
deebet-krediitkaartideks. Deebetkaart voimaldab sooritada kassa-
tehinguid ning sularahata makseid pangaautomaatides, miiiigi-
kohtades asuvates makseterminalides ja kassasiisteemides ning
postkontoritesse paigutatud postipanga makseterminalides (Ees-
tis pakub elektroonilist ja mitteelektroonilist postipangateenust nt
SEB Pank). Alates augustist 2007 pakub Swedbank esimesena Eestis
kaupmeestele uudset lahendust, mis votab kaardimaksete tegemiseks
pangaga ithendust mitte tavapdrase telefoni, vaid interneti kaudu,
voimaldades teha kaardimakseid kiiremini ja hoida kokku sidekulu-
sid. Peale telefoni ja interneti on kaupmehe terminali ithendamiseks
pangaga voimalikud ka erilahendused.

Deebetkaardiga voib sooritada makseid ainult maksja arveldus-
konto jadgi piires (seda juhul, kui kliendil puudub 6igus kasutada
arvelduslaenu).

Deebetkaartidest moodustavad omaette grupi ISIC ja ITIC kaardid.
e ISIC Student MasterCard on deebetkaardi pohiméttel tootav
rahvusvahelise ISIC Student tliopilaspileti ja EC/MC Standard
tthendkaart. Samas on ISIC Student MasterCard valmistatud
krediitkaardi plastikule, mistottu saab selle kaardiga maksta
ka kohtades, kus tavalisi deebetkaarte ei aktsepteerita (nt

% Ttella Information AS (endine Eesti Maksekeskus) on Eesti juhtiv informat-
sioonilogistika teenuseid pakkuv ettevote, mis kisitleb aastas iile 25 mln arve.
Tema teenuste hulka kuuluvad e-arved ja otsekorraldusteenused koostoos
suurimate Eesti pankadega, arvete tritkkk, imbrikustamine, dokumentide elekt-
rooniline arhiveerimine ja muud massarveldusteks ning masspostituseks vaja-
likud teenused. Siseriikliku otsekorralduse siisteemis on Itella keskne kliiringu-
ja arveldusettevote, mille kaudu toimub maksenduete kogumine, tootlemine ja
edastamine ning kus peetakse arvestust debiteerimistulemuste kohta.
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vilismaal paljudes hotellides ja autot rentides). Koos ISIC Student
MasterCardiga pakuvad pangad ka arvelduslaenu;

e [SIC Student Electron ithendab endas rahvusvahelise iilidpilas-
kaardi ISIC Student ja rahvusvahelise deebetkaardi Electron
funktsioonid;

e ITIC Teacher MasterCard ithendab endas rahvusvahelise panga-
kaardi ja 6petajakaardi funktsioonid.

Krediitkaart (nt VISA, EuroCard/MasterCard, American Express,
ICB, DC/CD, EC/MC jt) pakub sularahata maksete sooritamist,
sh veebikauplustes?® ja krediidi kasutamise vdimalust sularahata
maksete puhul, samuti sularaha véljavottu ulatuses, mis soltub laenu-
limiidi suurusest.

Laenu tagasimaksmise seisukohalt on krediitkaartide pohi-
liikideks vaba tagasimaksetega kaardid, médaratud tagasimaksetega
kaardid ja plisimaksega kaardid. Esimese puhul valib klient ise, millal
ja kui suurte summade kaupa ta kulutatud laenulimiidisumma tagasi
maksab. Kasutatud laenult tuleb intressi maksta kindlal kuupéeval,
mille klient on ise valinud. Kui ta maksab kasutatud laenulimiidi
tehingu tegemise pdeval pangale tagasi, ei ole vaja intressi maksta.
Maiiératud tagasimaksetega krediitkaardi puhul saab klient kuni
40-péaevase makseaja. Iga kuu kindlal kuupéeval tuleb eelmisel kuul
kulutatud laenusumma tagasi maksta, kusjuures intressi maksma
ei pea. Plisimaksega krediitkaart erineb selle poolest, et kasutatud
laenulimiit tuleb piisimaksetena tagasi maksta kuupdeval, mille
klient on ise valinud (kuu 1.-20. pdeva hulgast). Piisimakse on teatud
osa, nt 10% krediitkaardi limiidist. Kasutatud laenult tuleb maksta
intressi.

2 Moned vilispangad viljastavad ka krediitkaarte, mille abil saab e-kaubanduse
makselahendust toetavas veebipoes maksta vastava turvaprogrammiga seotud
PIN-koodi abil.
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Peale laenu annab krediitkaart kasutajale teisigi voimalusi:
krediitkaardiga saab maksta internetis, broneerida drireise, hotelle
jms, ta vabastab valuutavahetusest vilisreisil ja nditab selle omaniku
usaldusvdirsust koikjal maailmas. Business Gold krediitkaardiga
kaasneb ka drikliendi reisikindlustus ning eripakkumised koos-
toopartneritelt jt.

Deebet-krediitkaardi nditeks Eestis on Swedbanki tudengikaart
NPNK EURO-26, mis toimib nii poes kui ka sularahaautomaadis
nagu tavaline deebetkaart ja mis on iihtlasi VISA krediitkaart, mida
saab kasutada olukordades, kus tavaline deebetkaart ei sobi, nt neti-
poodides, hotellikohtade ja lennupiletite broneerimisel jne.

Kaasaegse tehnoloogia seisukohalt jagunevad pangakaardid
magnetkaartideks, kiipkaartideks (chip card, smart card, memory
card, microcircuit card), supersmartkaartideks ja laserkaartideks.
Supersmartkaardis on ihendatud deebet- ja krediitkaart, samuti
kella-, kalendri- ja kalkulaatorifunktsioon. Laserkaart voimaldab
lisaks maksete sooritamisele diagnoosida ka kaardiomaniku tervise
seisundit.

Eestis on praegu kasutusel magnet- ja kiipkaardid. Esimene tehing
kiipkaardiga teostati 2002. a veebruaris, 2003. a martsist véljastatakse
kiipkaarte klientidele. Kiip to6tab kaardil viikese arvutina. Kiibile
salvestatud info kaardiomaniku kohta on turvaline ja vihendab
pettuste voimalusi. Kiipkaardid véimaldavad teostada tehinguid
kiiremini,kuna kaardile on talletatud palju infot tehingu autorisee-
rimiseks ja teostamiseks ilma pangaga ithendust votmata (kiipkaart
ei pea olema pangasiisteemiga alati online-tihenduses). Kiipkaardid
voimaldavad sooritada tehinguid offline-reziimis. Kiipkaardi puhul
peab klient tehingu kinnitamiseks sisestama oma kaardi PIN-koodi.
Alates 2007. Aastast lopetati Eestis kiipkaarditehinguid mittetoeta-
vate makseterminalide paigaldamine.

SEB Pank pakub klientidele virtuaalkaarti, mida fiitisilise kaar-
dina ei eksisteeri ja mis on moeldud ostude tegemiseks vélismaistest
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internetikauplustest. Virtuaalkaart kehtib tilemaailmselt koigi inter-
netikaupmeeste juures, kus on véimalik tasuda VISA kaardiga. Kaart
kehtib 40 pdeva ning vormistamisel saab kaardile méérata soovi-
kohase limiidi.

Kaardimaksete puhul toimib Eestis arveldussiisteem, mille haldu-
riks on Nets Estonia AS (endine Pankade Kaardikeskuse AS). Nets
Estonia AS pakub pankadele kaarditehingute to6tlemise teenust (nt
makseterminalidest saabunud péaringud suunatakse digesse panka
voi rahvusvaheliste kaartide puhul vastavasse maksevorku ja vastu-
sed edastatakse makseterminalile; makseterminalides salvestatud
voi imprinteriga tehtud tehingud kogutakse kokku ja peale tehingute
tootlemist edastatakse kliiring-informatsioon pankadele ning rah-
vusvahelistesse maksevorkudesse), sularahaautomaatide ristkasutuse
teenust, krediitkaartide haldamist jt kaartidega seotud teenuseid.

Omaette elektrooniliseks maksevahendiks on e-raha (electronic
money) ehk nn e-rahakott (ptk 1.3).

Kaupade ja teenuste miiiijatele (ehk raha saajatele) pakuvad
pangad maksete kogumiseks erinevaid elektroonilisi lahendusi,
nditeks:

e maksekaartide teenindamist,

e mobiilimaksete vastuvotmist,

e pangalinki,

¢ e-kaubanduse makselahendust veebipoes krediitkaardimaksete
vastuvotmiseks.

3.5.2. Makseviisid

Kiesolevas opikus on makseviisi (means of payment, manner of pay-

ment) all moeldud maksja arvelduskonto debiteerimise korda.
Peamisteks makseviisideks on jargmised.

o Ettemakse (advance payment, prepayment) ehk makse enne kauba
ldhetamist. Ettemakse voib olla kas tdielik voi osaline.
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e Makse pdrast kauba ldhetamist, mis tahendab seda, et kauba eest
makstakse siis, kui kaup asub teel voi sihtkohas. Antud juhul séi-
lib miitijal omandidigus ldhetatud kaubale kuni raha saamiseni.

o Jarelmaks (subsequent payment) ehk kauba ost maksepikendusega.

Ettemaks, makse parast kauba lahetamist ja jarelmaks toimuvad
tavaliselt maksekorralduse alusel.

e Akreditiiviarveldus (alaptk 3.5.4).

e Inkassoarveldus (alaptk 3.5.5).

e Arveldus avatud konto kaudu (alaptk 3.5.8).

Makseviisi valik soltub:

a) kokkuleppest ostja ja miiiija vahel, kusjuures mélemad peavad
lahtuma vastaspoole usaldusvéarsusest ja asukohast;

b) sellest, kas tegemist on riigisiseste voi vélisarveldustega, sest vii-
mastes kasutatavad makseviisid soltuvad ka riikidevahelistest
pangakokkulepetest.

3.5.3. Arveldused maksekorralduste alusel

Maksekorraldused on viga levinud makseinstrumendid nii riigi-
sisestes kui valisarveldustes, sest nende kasutamine on lihtne ja kiire.
Maksekorralduse puhul ei vahenda pank ithtegi kommertsdoku-
menti ehk tegemist on lihtmaksega. Peab aga arvestama, et teatud
juhtudel voib miiijal tekkida krediidirisk (nt kui makset sooritatakse
pérast kauba/teenuse miiiiki), maksjal aga kauba mittesaamise risk
(ettemakse puhul).

Maksed maksekorralduste alusel jagunevad riigisisesteks ja
vilismakseteks. Vilismaksega on tegemist siis, kui tilekanne toi-
mub vilisvaluutas vélispanka voi teise Eesti panka, samuti juhul,
kui tilekanne toimub eurodes viljaspool Eestit asuvasse panka. Rii-
gisisene makse on makse eurodes, mille mélemad osapooled asuvad
Eestis ja makse sooritamise kdigus ei kasutata vilismaksevahendajat.
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Riigisisesed maksed jagunevad omakorda pangasisesteks (maksja
ja saaja on ithe panga kliendid) ja pankadevahelisteks (maksja ja
saaja on erinevate Eestis tegutsevate pankade kliendid). Pangasisene
makse on eriti kiire, sest ta ei pea labima pankadevahelist arveldus-
slisteemi ning soltuvalt pangast jouab saaja kontole samal pangapde-
val umbes 15 minuti jooksul, tingimusel, et kliendi maksekorraldus
on edastatud panka enne teatud kellaega. Hiljem edastatud makse
jouab saaja kontole jargmisel pangapéeval.

Erinevalt pangasisesest maksest peab pankadevaheline makse
labima pankadevahelise arveldussiisteemi ja soltuvalt makse tiiiibist
(kas tegemist on tavamaksega voi kiirmaksega) voib néuda panga-
sisesest veidi rohkem aega. Arveldussiisteemide all méistetakse infra-
struktuuri ja selle juurde kuuluvat 6igusraamistikku, mis voimaldab
6iendada isikute omavahelisi rahalisi ja varalisi kohustusi. Arveldus-
siisteemide eesmargiks on voimaldada siisteemi liikmeil taita kas
ise voi edastada tditmiseks omavahelisi noudeid ja kohustusi. Igas
riigis toimivad omad pankadevahelised arveldussiisteemid, nt USA-s
FedWire, CHIPS, ACH, Suurbritannias CHAPS, BACS ijt.

2010. a 16puni haldas Eesti Pank kolme pankadevahelist arvel-
dusstisteemi: kroonimaksete arveldamiseks tavamaksete siisteemi
ESTA ja reaalajalist kiirmaksete siisteemi EP RTGS ning euro-
maksete arveldamiseks piiritileste kiirmaksete arveldussiisteemi
TARGET2-Eesti®.

2 TARGET (Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer
system) on Euroopa Liidu keskpankade vaheline iile-euroopaliste kiirmaksete
brutoarveldussiisteem. Eelmise polvkonna TARGET kdivitati 1999. a. See oli
tingitud euro kasutuselevotust ja oli vajalik EKP iithtse rahapoliitika teostamiseks
ning euromaksete turvalise ja kiire arveldamise edendamiseks. Algselt koosnes
TARGET eurosiisteemi keskpankade reaalajalistest brutoarveldussiisteemidest
(RTGS) ning neid siduvast vorgustikust. Peale EMU liikmesriikide keskpankade
olid TARGET-ga liitunud ka Uhendkuningriik, Taani, Rootsi, Poola, Sloveenia
ja Kupros. Eesti Panga reaalajaline arveldussiisteem EP RTGS liitus TARGET-ga
20. novembril 2006. Kuni selleni korraldas Eesti Pank pankadevahelisi arveldusi
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1. jaanuaril 2011 muutis Eesti Pank pankadevahelised arveldus-
stisteemid europohiseks ning sulges 31. detsembril 2010 kiirmaksete
stisteemi EP RTGS. Enamik seni EP RTGS-i arveldatud tehingutest
arveldatakse alates 2011. aastast TARGET2-Eestis. Seni EP RTGS-s
toimunud borsi- ja borsiviliste tehingute rahaarveldus toimub parast
eurole iileminekut Eesti Vaartpaberikeskuses avatud kontohaldurite
likviidsuskontodel. Praegu toimivad pankadevahelised arveldussiis-
teemid, mille haldajaks on Eesti Pank, on esitatud joonisel 3.10.

ESTA on fikseeritud ajagraafiku alusel toimiv mitmepoolne
maksesiisteem kreeditkorralduste alusel tavamaksete arveldamiseks,
on moeldud riigisiseste euromaksete arveldamiseks. Siisteemi liik-
med (pangad) edastavad makseid Eesti Panga arvelduskeskusse
kogumite kaupa. Maksete arveldamine toimub EP-s kogumitena
kohe nende saabudes pérast tehnilist ja finantskontrolli. Arveldused
sooritatakse liikmete poolt eelnevalt Eesti Panka arvelduskeskusesse
sissemakstud rahalise tagatise arvelt. Piisava tagatise puhul vdhen-
datakse maksja panga tagatist ja suurendatakse saaja panga tagatist.
Arveldatud makseid edastatakse saajatele pankadele ajagraafiku alu-
sel 10 korda pdevas. Makseid arveldatakse EP-s arvelduspdevadel (iga
péev, v.a nddalavahetused ning Eesti rahvus- ja riigipiihad) ajavahe-
mikul kell 8.30-18.00. Kliendi makse jouab teise Eesti panka raha
saaja kontole soltuvalt makse algatamise ajast 30—90 minuti jooksul,
kui see on edastatud oma panka enne kella 17.

vaid Eestis, TARGET-i kaudu hakati pakkuma finantssektorile ka vilisarvelduste
kanalit.

TARGET2 on TARGET-i edasiarendus ja ihisplatvormil to6tav arveldus-
stisteem, mis pakub tihtlustatud teenust keskse IT-platvormi kaudu. Juriidiliselt
ja operatsiooniliselt on séilitatud siisteemi detsentraliseeritus. EL keskpangad
ja krediidiasutused liitusid TARGET?2 siisteemiga ajavahemikul 2007-2008.
Piiriiilene arveldussiisteem TARGET2-Eesti alustas t66d 19. mail 2008.
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Eesti Panga pankadevahelised
arveldusslsteemid

Kiirmaksete stisteem
TARGET 2 - Eesti

Tavamaksete
susteem
ESTA

Riigisisesed ja
piiritilesed maksed
EUR

Riigisisesed maksed
EUR

Joonis 3.10. Eesti Panga hallatavad pankadevahelised maksesiisteemid (allikas:

Eesti Pank).

TARGET2-Eesti arveldab iileeuroopalisi eurodes algatatud makseid
reaalajas, st et siisteemi vahendusel saab arveldada nii piiritileseid
kui ka riigisiseseid euromakseid. TARGET2-s toimub maksete arvel-
dus tihekaupa ning siisteem on mdeldud kiirmaksete arveldamiseks.
Makseid arveldatakse arvelduspéevadel (iga pédev, v.a nddalavahe-
tused ning rahvus- ja riigipithad) ajavahemikul kell 8.00-19.00, kus-
juures panga klientide algatatud makseid arveldatakse kella 18.00-ni

ja krediidiasutuste makseid kella 19.00-ni.

Eesti Pank taidab seoses arveldussiisteemidega kolme poéhirolli.
1. Arveldussiisteemide operaator — Eesti Pank on enda hallata-
vate pankadevaheliste maksete arveldussiisteemide omanik ja

teenusepakkuja.

2. Arveldussiisteemide regulaator — Eesti Pank kehtestab pankade-
vaheliste maksete arveldussiisteeme kasitlevaid digusakte.
3. Arveldussiisteemide jirelevaataja — Eesti Pank hindab ja suunab

arveldussiisteemide toimimist ja arengut.
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Mis puutub makseid eurodes teistesse Euroopa Liidu riikide panka-
desse, siis teatud tingimuste tditmisel voib neid sooritada riigisisese
tavamakse teenustasuga — voimalust pakub SEPA makse.

Euroopa Liidu iihtse eurojaemaksete piirkonna (Single Euro Pay-
ments Area — SEPA) visioon sonastati 2002. a ja hiljem hakati seda
etappide viisi looma. SEPA voimaldab eraisikutel, ettevotetel ja teistel
majandussubjektidel kasutada ithtlustatud jaemakseteenuseid ehk
teha ja saada oma asukohast soltumata Euroopa piires eurojaemak-
seid nii riigisiseselt kui ka piiriiileselt samadel tingimustel, sh samade
teenustasudega nagu riigisiseseid euromakseid. Kuigi SEPA projekt
algatati eurotsooni riikide poolt, on sellesse praeguseks kaasatud EL
lilkmesriigid ja lisaks Norra, Island, Liechtenstein, Gibraltar, Guade-
loupe, Martinique, Prantsuse Guajaana, Reunion ja Sveits.

SEPA fookus on sularahatehingutel, elektroonilistel maksetel
nagu pangaiilekannetel, otsekorraldustel ja kaardimaksetel ning
arenevatel maksekanalitel nagu e- ja m-maksetel.

SEPA peab soodustama konkurentsi makseteenuste pakkumisel.
Samuti loob see iihtlustamise kaudu tohusamad maksesiisteemid,
millel on mirkimisvddrsed eelised majanduse ja ithiskonna jaoks
tervikuna. Luues integreeritud maksekeskkonna, tugevdatakse eurot
kui valuutat. Selle saavutamiseks tuleb aga kaotada koik tehnilised,
o6iguslikud ja kaubanduslikud tokked praeguste siseriiklike makse-
turgude vahel.

2008. a alustas Eesti iileminekut SEPA makseteenustele, mil
voeti paralleelselt siseriiklike makseskeemidega kasutusele kaks
SEPA makseinstrumenti — kreeditiilekanne ja kaardimakse. SEPA
otsekorralduste skeemi iileminekuperiood algas 1. novembril 2009.
SEPA visiooni kohaselt 2010. aastaks oleks pidanud Euroopa Liidu
riikide riigisisesed maksed arveldama iileeuroopalise automatiseeri-
tud maksesiisteemi EBA STEP2 kaudu. Praeguseks on SEPA nouded
peaasjalikult rakendatud liikmesriikide omavaheliste maksete kor-
ral. Vastavalt Euroopa Komisjoni SEPA médidrusele hiljemalt 2014. a.

398



3. PANGANDUSETTEVOTLUS

veebruarist peavad rakenduma SEPA nouded ka riigisiseste pankade-
vaheliste maksete korral.

Eestis tegutsevad krediidiasutused pakkuvad SEPA makset teis-

tesse Euroopa Liidu riikidesse jargmistel tingimustel.

Makse valuutaks on euro.

Maksja pank ja saaja pank asuvad Euroopa Liidus v6i muudes
Euroopa majanduspiirkonna liikmesriikides.

Maksja pank ja saaja pank on iihtse SEPA maksesiisteemi otsesed
voi kaudsed lepingulised liitkmed.

Saaja kontonumber médratakse rahvusvahelise kontonumbri ehk
IBAN-iga®® ning saaja pank BIC koodiga.

Saaja konto IBAN ja saaja panga BIC kood viitavad iihele
liikkmesriigile.

SEPA makse on kiiruse poolest tavamakse. Alates 2012. aastast
on makse laekumine saaja kontole tagatud teise arvelduspédeva
l16puks (T+1) parast maksja panga poolset makse aktsepteerimist.
SEPA makse on kulud-kahasse-makse (lithend SHA - shared)
ehk maksja maksab teenustasu vastavalt oma panga hinnakirjale
ja saaja maksab teenustasu vastavalt oma panga hinnakirjale.
Makse jouab saaja panka tdissummas ning teenustasu ei tohi
tikski makseahelas osalev pank votta maksekorralduses margi-
tud summast maha. Kulud kahasse on enimlevinud teenustasu
liik Euroopa majanduspiirkonna riikides.

SEPA makset on voimalik teha ainult internetipangas ja panga-
liidesega. Teleteenusega tehtud vélismaksed, mis vastavad teis-
tele SEPA makse tingimustele, teostatakse automaatselt SEPA
maksena.

30 IBAN-i kehtestamine oli algselt seotud pankadevaheliste arvelduste standardi-

seerimisega Euroopa Liidu territooriumil, kuid praegu kasutatavad seda ka
teised maailma riigid. IBAN-i kasutamine voimaldab pankadevahelisi makseid
kiirendada ning odavamaks muuta.
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Kui eurodes sooritatav vilismakse vastab iilaltoodud kriteeriumi-
tele ja selle summa on kuni 50 000 eurot, siis selline makse aktsep-
teeritakse SEPA maksena, millele rakendatakse sama teenustasu kui
siseriiklikel eurodes tehtavatel maksetel. Kui raha saaja ei ole iihtse
SEPA maksesiisteemi liige ja makse summa on iile 50 000 euro, siis
selline makse aktsepteeritakse tavalise vilismaksena, millele raken-
datakse vastav teenustasu ning tavalise valismakse tditmise tdhtajad.
Vilismaksed eurodes viljapoole Euroopa Majanduspiirkonna
riikidesse ning vdlismaksed vilisvaluutades Euroopa Majandus-
piirkonna ja teistesse riikidesse pohinevad pankadevaheliste kor-
respondentkontode siisteemil. Korrespondentkonto on maksja
panga arvelduskonto(d) vélisvaluutas, mis on avatud kas otse
raha saaja pangas voi raha saaja panga korrespondentpangas ehk
vahendajapangas. Meie panga arvelduskonto voi korrespondent-
konto teises mitteresidendist krediidiasutuses kannab nimetuse
nostrokonto. Vostrokonto on arvelduskonto voi korrespondentkonto,
mille on mitteresidendist krediidiasutus avanud meie pangas.
Soltuvalt raha liifkumise kiirusest tehakse vahet jargmiste vélju-
vate vilismaksete tiiiipide (makse prioriteetide) vahel:
¢ tavaline makse, v.a. euromakse Euroopa Majanduspiirkonda -
makse korrespondent- voi saaja panka saabumise tdahtajaks on
T+2%,
e kiirmakse — makse korrespondent- voi saaja panka saabumise
tdhtajaks on T+1 pangapieva,
e ckspressmakse — makse korrespondent- voi saaja panka saabu-
mise tahtajaks on T+0 pangapieva,
e SEPA makse (T+1)
e grupisisene makse (kasutusel pankades, mille ema- voi tiittarpank
asub vilisriigis) — makse korrespondent- voi saaja panka saabu-
mise tahtajaks on sama pangapéeva vaéartuspdev.

3 T on maksja arvelduskonto debiteerimise pédev, pangapdevadeks on koik t66-

péevad.
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Kuupiev, millal saaja pank summa saaja kontole kannab, s6ltub saaja
pangast ja vastavas riigis kehtivatest eeskirjadest.

Vilismaksete teenustasud soltuvad makse tiiiibist, valuutast ning
kliendi poolt kasutatavast sidekanalist. Teenustasu voib maksta kok-
kuleppel kas ainult maksja (our) voi ainult saaja (beneficiary) voi
molemad (ehk kulud kahasse, shared). Rahvusvahelises praktikas
kasutatakse koige rohkem kulud kannab saaja voi kulud kahasse
varianti.

Vilislaekumiste on puhul tavaparaseks rahvusvaheliseks prak-
tikaks raha kandmine raha saaja arvelduskontole jargmisel panga-
pédeval. See noue kehtib ka Eestis tegutsevatele krediidiasutustele.
Tavaliselt aga kannavad Eesti krediidiasutused vilislaekumisi saaja
kontole samal pangapéeval tingimusel, et SWIFT maksesonum raha
laekumise kohta krediidiasutuse korrespondentkontole on jéoudnud
krediidiasutusse hiljemalt kella 16-18-ks (soltuvalt krediidiasutusest).
Kui makse on lackunud panga korrespondentkontole eelmargitust
hiljem voi pdeval, mil pangal ei ole arvelduspéev, kantakse makse
saaja kontole jargmisel arvelduspdeval.

Maksteenuste direktiiv lithendas alates 1. jaanuarist 2012 Euroopa
Majanduspiirkonnas euromaksete arveldamise téhtaja tihe arveldus-
péevani ja kohustab saaja panka raha lackumise korral viivitamata
krediteerima saaja kontot.

3.5.4. Akreditiiviarveldus

Akreditiivi voib kasitleda nii makseviisina kui ka miitija kdibekapitali
lithiajalise finantseerimisvormina. Pangad pakuvad akreditiive jurii-
dilistele isikutele, kes tegelevad viliskaubandusega, kuid neid voib
kasutada ka riigisiseste arvelduste puhul. Akreditiivide rahvusva-
heline kasutamine on praegu reguleeritud Rahvusvahelise Kauban-
duskoja viljaandega nr 600 - ,,Akreditiivide késitlemise tildistatud
tavad ja praktika” (UCP 600), mille redaktsioon kehtib 1. juulist 2007.
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Akreditiiv (letter of credit; L/C) on maksja palvel ja juhisel ostja
panga (akreditiivi avaja) poolt voetud kohustus tasuda miiijale ldhe-
tatud kauba eest eeldusel, et koik akreditiivi tingimused on miiiija poolt
teatud aja jooksul tdidetud (kaup on tdhtaegselt ldhetatud ja néutud
dokumendid pangale esitatud). Akreditiiv voib l6ppeda:

a) taitmisega,
b) akreditiivi tdhtaja mé6dumisega,
¢) akreditiivi tithistamisega.

Erialakirjanduses tehakse vahet puhta ja dokumentaalse akreditiivi
vahel. Puhta akreditiivi (clear letter of credit) puhul ei vahenda kredii-
diasutused tihtegi kommertsdokumenti ehk dokumenti, mis téestab
kauba omandibigust. Selliseid akreditiive pakuvad pangagarantiina
nt USA ja Jaapani pangad.

Teistes riikides kasutatakse viliskaubanduses tavaliselt dokumen-
taalseid akreditiive (documentary letter of credit). Dokumentaalse
akreditiivi puhul kohustub ostja pank:
¢ vilja maksma kolmandale isikule v6i tema kasundil raha saajale

akreditiivi summat voi
¢ lunastama voi aktsepteerima saaja kaskvekslit voi
e volitama teist akreditiivi tditvat panka sooritama mistahes ees-

poolt nimetatud operatsiooni.

Dokumentaalse akreditiivi puhul pangad kontrollivad ja maksavad
raha vilja ainult lahtudes akreditiivi tingimustes néutud ja miitija
poolt esitatud dokumentidest, kusjuures dokumentidega seotud
kauba liikumise, kvaliteedi jms eest pangad ei vastuta. Miitija poolt
esitatud dokumendid peavad vastama akreditiivi tingimustele. Kui
dokumentides on moni viga, otsustab dokumentide aktsepteerimise
ja raha maksmise tile ostja.

Miiiija jaoks omab dokumentaalne akreditiiv kindla tasumise
garantiid, sest kui ostja keeldub tasumisest, ei saa ta ka kaupa kitte.
Kahe krediidiasutuse poolt kinnitatud akreditiiv voimaldab miiijal
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saada raha kohe parast kauba teelesaatmist ja dokumentide panka
esitamist. Ostja seisukohalt on akreditiivi kasutamine ebamugav, sest
selle avamiseks peab ta deponeerima oma raha voi kiisima pangalt
selleks laenu. Ka on akreditiiv vaga kallis makseviis, kusjuures kulud
tekivad nii ostjal (nt akreditiivi avamis- ja maksetasu jt) kui miiijal
(nt teatamis-, kinnitamis-, kontrollimis- ja maksmistasu jt). Akredi-
tiivi tiheks puuduseks on ka suhteliselt keeruline dokumendikaive.
Mainima peab ka seda, et akreditiivi kasutamise puhul ei pruugi
saadetud kaup vastata ostu-miitigilepingule ja esitatud dokumen-
tidele. V6ib juhtuda, et kaupa tegelikult ei saadeta voi saadetakse
hilinemisega. Asi on selles, et pangad kontrollivad ainult dokumen-
tide vastavust akreditiivi tingimustele, mitte aga kauba vastavust
lepingule. Dokumentides esitatud andmete digsuse eest ei vastuta
mitte pangad, vaid dokumentide viljaandjad.

Joonisel 3.11 on esitatud dokumentaalse akreditiivi toimimise
pohiskeem.

Selgitused joonisele 3.11.

1. Peale avajapanga voib akreditiivi summa valjamaksjaks olla ka
tema poolt volitatud pank (nt miiiija pank). Teist panka voli-
tatakse akreditiivi védlja maksma, kui
— akreditiivi taotleja voi saaja on seda soovinud,

— akreditiiv on kinnitatud miiiija panga poolt,

— akreditiivi saab teise panka tile kanda,

— avajapank usaldab volitatud panka,

— midja piirkonnas véi riigis on levinud negotsieeritavad
akreditiivid.

2. Kui tegemist on kohese maksega akreditiiviga, mille puhul akre-
ditiivi summa viljamaksmine toimub avajapanga poolt volitatud
pangas, maksab avajapank volitatud pangale raha tavaliselt dra
enne, kui ta on ise dokumente kontrollinud. Volitatud pank mak-
sab akreditiivi saajale dokumentides ndidatud summa vilja kohe
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pérast seda, kui noutud dokumendid on esitatud volitatud panka

ja volitatud pank on tunnistanud dokumendid akreditiivi tingi-

mustele vastavaks.

. Peale kohest makset (payment at sight) on olemas ka teised akre-

ditiivi summa véljamaksmise viisid:

— maksepidevaga makse (edasiliikatud makse, deferred payment),
mille puhul avajapank véi volitatud pank ei maksa dokumen-
tides ndidatud summat akreditiivi saajale vilja kohe pérast
dokumentide esitamist, vaid kuupideval, mis arvutatakse akre-
ditiivi tingimustes toodud valemi kohaselt, nt 60 pdeva parast
kauba sadamas laevale laadimist;

— kiskveksli aktsepteerimine avajapanga voi volitatud panga
poolt ja selle tasumine késkveksli tdhtaja saabumisel (by accep-
tance). Kui akreditiivi saaja soovib saada raha kohe parast
kiaskveksli aktsepteerimist, vaib ta kaskveksli diskonteeritult
pangale maha miiiia;

— negotsieerimine (by negotiation), mis tahendab, et selleks voli-
tatud pank kas maksab v6i annab lubaduse maksta akreditiivi
saajale dokumentide (kédskveksli) vddrtuse vilja enne, kui ta
ise avajapangast raha saab. Kui volitatud pank dokumente
negotsieerib, teeb ta seda regressidigusega, st dokumendid
negotsieerinud pank véib vdlja makstud summad akreditiivi
saajalt tagasi nduda, kui avajapank mingil pohjusel raha ei
maksa. Tagasindude digust ei ole avaja- ega kinnitajapangal.
Negotsieerimise puhul néuavad pangad akreditiivi saajalt int-
ressi ajavahemiku eest, mis jadb negotsieerimise ja avajapan-
gast raha kdttesaamise vahele.
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7. Transpordidokumendid 15. Kaup
6. Kaup Transpordifirma | % Z?Ejr?wc;féud
I—D
Mi,'liija. 1. Ostu-muugileping Ostja
L/C saaja I
L/C esitaja
8. Akreditiivis 5. L/C 2.1/C 13. Kommerts-
néutud dokumen- autentsuse avamise doku-
did (arve, veksel, kontroll ja taotlus ja mendid
transpordidoku- teade selle juhised
mendid, paritolu- avamisest
tunnistus, kindlus-
tusdokument jt)
4. Teade L/C avamisest
ja selle tingimustest
Miiiija pank L/C avajapank
9. Akreditiivis néutud dokumendid (emitent)
. 10. Dokumentide kontroll ja aktseptee- 3.L/C avamine
1. Madja rimine. Kohese maksega L/C puhul ’
kont.o akreditiivi summa véljamaksmine .
kreditee- miitijale miitija panga kaudu, 12. Ostja konto
rimine kusjuures ostja néusolekut ei ole debiteerimine
vaja

Joonis 3.11. Dokumentaalse akreditiivi toimimise péhiskeem (autori koostatud
Trade finance — payments and services. BPP Publishing Limited Aldine House, 1991 ja
E. Bishop. Finance of international trade. Elsevier, 2004 alusel).

Dokumentaalse akreditiivi liigid on jargmised.

e Tagasivotmatu (irrevocable) — ostja ei tohi akreditiivi tingimusi
muuta voi enneaegselt ithepoolselt akreditiivi tithistada ilma
miilija nousolekuta.

¢ Kinnitatud (confirmed) — vihemalt kahe panga makse-, aktsepti-
voi vdljaostugarantiiga akreditiiv, kusjuures akreditiivi kinnitaja
pangaks on tavaliselt miilija pank. Kinnitatud akreditiivi puhul
saab miilija raha katte kohe parast kauba drasaatmist ja akredi-
tiivis noutud dokumentide esitamist kinnitaja panka. Kinnitatud
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akreditiivi kasutatakse siis, kui miitija ei usalda ostja panka voi
ostja panga asukohamaad.

Kinnitamata (inconfirmed) — ainult ostja panga makse-, aktsepti-
voi ostugarantiiga akreditiiv.

Uuenev (revolving) — taastuva summaga akreditiiv.

Kaetud (covered) - akreditiivi valjamaksmine on tagatud ostja
rahalise deposiidiga.

Katmata (incovered) — akreditiivi vdljamaksmine ei ole ostja raha-
lise deposiidiga tagatud.

Punase klausliga (red-clause) — miiiija voib saada ettemaksu.
Seda akreditiivi kasutatakse juhul, kui miiijal on vaja rahalisi
vahendeid kauba soetamiseks, valmistamiseks voi transpordiks.
Ettemaksu tagajaks on ostja, nii et red-clause akreditiivi kasuta-
mine eeldab miiiija usaldamist ostja poolt.

Ulekantav ehk edasiavatav (transferable) — miiiija véib osaliselt
voi tdielikult tile kanda temale avatud akreditiivi oma tarni-
jatele. See akreditiiv annab vahendajale (akreditiivi esimesele
saajale) voimaluse taotleda krediidiasutuselt akreditiivi edasi-
avamist oma tarnija kasuks. Sisuliselt voib vahendaja osta
tarnijalt (nt tootjalt) kauba sama akreditiiviga, millega ta selle
akreditiivi avajale edasi miitib. Vahendaja loovutab iilekantud
akreditiivi summa vorra akreditiivi teisele saajale edasi oma
odiguse valjamakstavale akreditiivi summale. Ostja ehk akreditiivi
avaja poolt médratud akreditiivi tingimused peab tditma ja doku-
mendid esitama tarnija. Tarnija poolt esitatud dokumentide paki
joudmisel vahendaja kétte saab vahendaja vilja vahetada ainult
arve ja kiskveksli (kui kdskveksel on akreditiivis ndutud). Vahen-
daja iilesanne on leppida nii ostjaga kui miitijaga kokku sarnased
tingimused (v.a hind), kuna ostja poolt akreditiivis ndutud tin-
gimusi peab tegelikult tditma akreditiivi teine saaja ehk miiiija.
Vastuakreditiivi (back-to-back) kasutatakse siis, kui ei ole
lubatud véi ei ole voimalik kasutada iilekantavat akreditiivi.
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Back-to-back akreditiivi avab pank vahendaja taotlusel tarnija
kasuks. Vahendaja panga poolt avatava akreditiivi aluseks on
vahendaja kasuks eelnevalt avatud akreditiiv (nn alusakreditiiv).
Tegemist on juriidiliselt kahe iseseisva akreditiiviga, nii et eri-
nevalt iilekantavast akreditiivist voib krediidiasutus vahenda-
jalt nduda back-to-back akreditiivi avamiseks tdiendavat tagatist
(kuna alusakreditiiv ei ole krediidiasutusele 100%-ks tagatiseks).
Samas annab back-to-back akreditiivi kasutamine vahendajale
voimaluse valtida otsekontakti ostja ja miiiija vahel.

e Reserv- ehk tugiakreditiiv (stand-by) — tehniliselt akreditiivi
kujul vormistatud ostja garantii maksta miitijale lahetatud kau-
pade eest. Sisuliselt peab reservakreditiivi puhul ostja kauba eest
maksma viljaspool akreditiivi. Miiiija kasutab akreditiivi ehk
esitab akreditiivis noutud dokumendid krediidiasutusele ainult
sel juhul, kui ostja ei ole tditnud oma lepingujargseid makse-
kohustusi. Tavaliselt on reservakreditiivis néutud dokumentideks
ainult koopia ostjale esitatud miiligiarvest ja miiiija kirjalik noéue
pangale, kus ta kinnitab, et ostja ei ole tditnud lepingujargseid
maksekohustusi. Reservakreditiivi itheks eeliseks pangagarantii
ees on see, et reservakreditiive kasitletakse sarnaselt teiste akredi-
tiiviliikidega. Pank kontrollib ainult esitatud dokumentide vasta-
vust akreditiivis toodud néuetele, ta ei jélgi tegelikku tehingu soo-
ritamist ega pooltevahelise lepingu tditmist voi tditmata jatmist.

3.5.5. Inkassoarveldus

Inkassot voib kisitleda nii makseviisina kui ka miitija kdibekapitali
lithiajalise finantseerimisvormina. Rahvusvahelised inkassoarvel-
dused on praegu reguleeritud Rahvusvahelise Kaubanduskoja vilja-
andega nr 522 — , Inkassode tildistatud reeglid” (URC 522), mille
redaktsioon kehtib 1. jaanuarist 1996.
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Inkasso (collection) on kaubaga seotud dokumentide to6tlemine
pangas miilija voi tema pangalt saadud juhiste (inkassonoude) alusel
eesmargiga:

e saada ostjalt makset voi makseaktsepti,

¢ viljastada ostjale kommertsdokumendid makse voi makseakt-
septi vastu voi

e viljastada ostjale kommertsdokumendid teistel tingimustel.

Inkasso ei taga miiiijale ostjapoolset digeaegset tasumist ega kauba
vastuvottu ostja poolt. Pangal on inkassotehingus vaid vahen-
daja roll. Erinevalt akreditiivist ei vota pank inkasso puhul endale
maksekohustust, kuid jélgib inkassonduete tditmist ostja riigis, tule-
tab ostjale meelde maksetdahtpdeva ja korraldab voimalikult kiire
raha iilekandmise miiiijale. Valjamineva inkasso puhul kohustub
krediidiasutus miiiija korraldusel saama makse tSeki, liht- voi kask-
veksli voi mone teise arveldusinstrumendi alusel. Sissetuleva inkasso
puhul abistab krediidiasutus teist krediidiasutust saada ostjalt makse
tSeki, liht- voi kaskveksli voi mone teise arveldusinstrumendi alusel.
Puhta inkasso (clean collections) puhul liiguvad labi pangasiis-
teemi ainult finantsdokumendid, sest kommertsdokumendid
saadetakse miiiijalt ostjale otse, ilma krediidiasutuste vahenduseta.
Dokumentaalne inkasso (documentary collections) on finants- ja
kommertsdokumentide v6i ainult kommertsdokumentide (ostu-
miiligitehingut ja kaupade transportimist tdendavad dokumendid
nt transpordi- tolli-, kauba péritolu-, kindlustus-, kvaliteedi- jms
dokumendid) inkasso, kusjuures krediidiasutus ei pea nende sisu
kontrollima.
Dokumentaalse inkasso liikideks on:
¢ dokumendid makse vastu (documents against payment, D/P, cash
against documents, D/C) - krediidiasutus viljastab ostjale kom-
mertsdokumendid ainult makse vastu (vt joonis 12);
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1. Ostu-miligileping

Miiija Ostja
2. Kaup
3. Finants- ja kommers- 5. Teade saabunud inkassost
dokumendid (arve, ja selle tingimustest.
veksel, transpordi- Kui ostja on néus maksma,
dokumendid, périt- loovutab pank dokumendid
olutunnistus, makse, tahtajalise makse-
kindlustusdokument kohustuse voi veksli
jt) koos nende ostjale aktsepteerimise vastu
loovutamise
juhistega 4. Finants- ja kommerts-
dokumendid
- Ostja pank
Miiiija pank
7. Makseteade

6. Ostja konto

8. Muija konto debiteerimine

krediteerimine

Joonis 3.12. D/P tiipi inkasso toimimise pdhiskeem (autori koostatud Trade
finance — payments and services. BPP Publishing Limited Aldine House, 1991 ja
E.Bishop. Finance of international trade. Elsevier, 2004 alusel).

e dokumendid aktsepti vastu (documents against acceptance,
D/A) - krediidiasutus véljastab ostjale kommertsdokumendid
ainult aktsepteeritud kédskveksli vastu;

¢ ilma tasuta - kasutatakse siis, kui osjale vdimaldatakse vekslita
maksepikendus 30-90 paevaks.

Puhta inkasso puhul saab ostja kauba kitte enne nende eest tasu-
mist, mistottu on mittetasumise risk korgem kui dokumentaalsel
inkassol. Dokumentaalsel inkassol on vordlemisi kdrge miitigiarve
tasumise garantii, vihemalt séilib miitijal kontroll lahetatud kaupade
tile kuni nende tasumiseni voi veksli aktsepteerimiseni. Kuid vorrel-
des akreditiiviga voib ostja siiski tasumisest keelduda. Sel pohjusel
kasutatakse inkassot sageli koos ostja krediidiasutuse maksegaran-
tiiga. Vdiksema mittetasumise riski tottu on inkasso suhteliselt kallis

409



3. PANGANDUSETTEVOTLUS

arveldusviis. Samas jouab raha inkasso puhul miiiijani tunduvalt
hiljem kui teistel makseviisidel.

Joonisel 3.12 on esitatud ,,dokumendid makse vastu” tiiiipi
inkasso toimimise pohiskeem.

3.5.6. Tsekiarveldus

TSekk (cheque, check) on selle viljaandja kirjalik kdsund pangale
(tSeki maksjale) kanda kindlaksméadratud summa tSeki omaniku
pangakontole (arveldustSeki puhul, mis sisaldab mérge kontole kand-
miseks) voi véljastada sularaha (sularahatSeki puhul). Kdsund ei voi
olla tingimuslik. T$eki jargi voib olla maksjaks vaid pank, kus teki
viljaandjal on avatud konto, mida ta voib kokkuleppel tseki maks-
jaga tSeki alusel kdsutada. Tseki voib vilja anda ka selliselt, et tseki
viljaandja on ise makse saajaks.

TSeki liigid:

¢ nimeline tsekk, kus mérgitakse kindel isik, kellele tsekk tuleb
lunastada ja mérge ,,iileandepealdise tegemise diguseta”;

o esitajatSekk (check in blank, check to bearer), kus margitakse, et
see tuleb lunastada tSeki esitajale;

o kisktsekk (order cheque, cheque to order) on iileantav tsekk,
kus margitakse kindel isik, kellele tsekk tuleb lunastada. Vé6ib
sonaliselt markida iileandepealdise tegemise diguse voi jitta see
markimata;

e siseriiklikult kasutatav tSekk;

e valistSekk;

e era- ehk klienditsekk on ostja (eraisiku voi ettevotte) poolt vor-
mistatud t$ekk. KlienditSekk voib olla panga poolt tdendatud, st
et pank on oma markega toestanud tsekile kantud kliendi allkirja
digsust ning rahakatte olemasolu;

o pangatSekk (banker's cheque) on ostja panga poolt viljaantud ja
garanteeritud tSekk, st tseki vdljaandjaks ja allakirjutajaks on pank;
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o reisitSekk (traveler’s chegue, check) on vastava spetsialiseeritud
finantsasutuse (nt American Express, Thomas Cook, VISA) poolt
garanteeritud tSekk, mida reisides saab vahetada vilisriigi koha-
liku sularaha vastu ning mille abil on véimalik katta moéningaid
jooksvaid kulusid. Ténu véljaandja garantiile on reisit§ekk kohe-
selt pangas viljamakstav. Arvestades reisitSekkide iildist turvali-
sust, aktsepteerivad neid maksevahendina mitmed teenindus- ja
kaubandusettevotted. Reisitsekk on iildjuhul tdhtajatu. Kadunud
voi dra varastatud tseki asendatakse pangas uuega 24 tunni jook-
sul tasuta.

Joonisel 3.13 on esitatud tseki kasutamise skeem kommertsarvelduste
puhul.

1. EratSeki voi

Osti tsekiraamatu A
stja ostmine Ostja pank
- (1) Panga- 5. Tseki 6. Ostja konto
2. Tsekiga e . . debiteerimine
¢ . tseki inkasseeri- ning panaa —
asuming o jastamine mine ehk N gp 9 .
. o tSeki lunastaja
mudjale esitamine Korrespondent-
rahakatte K
iseks onto
e saamise krediteerimine
Miiiija Pank-
3. Tieki tieki lunastaja
esitamine
pangale

4. Tsekija selle esitaja
lunastamiseks  yontroll ning kas kohene
tasumine voi inkassoks
esitamine (olenevalt tseki
liigist)
7. Muduja konto
krediteerimine

Joonis 3.13. TSeki kasutamine kommertsarveldustes (autori koostatud Trade
finance — payments and services. BPP Publishing Limited Aldine House, 1991 ja
E.Bishop. Finance of international trade. Elsevier, 2004 alusel).
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Tsekke viljastab ja lunastab enamik panku maailmas, kuid Eestis
ei ole tSekid levinud. Enim kasutatakse tsekke arvete tasumiseks
valismaale. Tsekk sobib viikeste summade tasumiseks (nt ajalehtede
ja ajakirjade tellimuste voi koolituste ja messide osavotumaksete
tasumiseks).

Pangast tSeki ostmine toimub kliendi ostuavalduse alusel. Tseki
summa ja teenustasu debiteeritakse kliendi kontolt enne tSeki viljas-
tamist. Klient toimetab pangatSeki makse saajale kas ise vdi panga
vahendusel.

SWIFT-t$ekk on korrespondentpangale edastatav korraldus
pangatseki vdljakirjutamiseks ja saajale edastamiseks. Pank lahetab
kliendi poolt esitatud andmed oma korrespondentpangale, korres-
pondentpank kirjutab vélja SWIFT-tseki ja edastab selle posti teel
makse saajale. SWIFT-tSekk on tavaparasest pangatsekist turvalisem
ja kiirem makseinstrument. Ta voimaldab teha rahvusvahelist raha-
tilekannet olukorras, kus pole teada makse saaja pangarekvisiite.
Samas peab tdpselt teadma makse saaja nime ja postiaadressi. Eestis
tegutsevad pangad viljastavad SWIFT-tSekke USA dollarites.

TSeki lunastamine toimub inkasso korras. TSeki inkassoks vot-
mine tdhendab panga poolt tseki esitaja kdest tseki vastuvotmist
ja ldhetamist maksja panka eesmargiga saada tSeki eest rahaline
makse. Antud juhul pank on tseki vahendaja, kes tegutseb tseki esi-
taja korraldusel ja kulul. TSekke voetakse inkassoks ainult panga
klientidelt ainult kliendi oma kontole. T$ekid on reeglina kehtivad
6 kuud alates vdljaandmise kuupéevast (kui tsekile on mérgitud
moni muu kehtivusaeg, tuleb arvestada viimast). Uldjuhul kantakse
raha t$eki esitaja kontole 2-5 nédala jooksul arvates tSeki pangale
tileandmise pdevast. Pangalt mitteolenevatel pohjustel voib tahtaeg
pikeneda. Laekunud summa kannab tSeki esitaja pank tseki esitaja
kontole. Tseki alusel makse tegemata jatmisest teavitab korraldust
tditev pank tseki esitaja panka ning tagastab t3eki. T$eki esitaja pank
informeerib sellest koheselt tseki esitajat koos t$eki tagastamisega.
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Pank ei vastuta tsekist tuleneva maksekorralduse tditamata jatmise
eest ning ei kanna kahjusid seoses rahalise katteta, voltsitud voi
kehtetu tsekiga. Rahalise katteta, voltsitud voi kehtetu tseki alusel
viljamakstud summad on pangal 6igus tSeki esitaja kontolt maha
arvata. TSeki esitaja pank ei vastuta teistes pankades (sh vilispanka-
des) kehtivate tahtaegade, reeglite ega tekkivate vigade ning viivituste
eest. Pangad vastutavad ainult kahju eest, mis on pohjustatud nende
valduses oleva tseki kaotsimineku, kahjustumise voi havimisega.

3.5.7. Veksel

Veksel on kindlate rekvisiitidega kirjalik volakohustus, mille valdajal
on digus teatud tdhtajal (voi esitamisel) vekslil margitud summa volg-
nikult tingimusteta sisse nduda. Vekslid jagunevad lihtveksliteks ja
késkveksliteks.

Lihtveksliga (promissory note) kohustub veksli valjaandja maksma
tingimusteta vekslisumma vekslis margitud 6igustatud isikule vekslis
margitud maksetdahtpéeval. Erinevalt kaskvekslist kirjutab lihtveksli
vilja volgnik ise. Lihtveksel peab sisaldama veksli vdljaandja tingi-
musteta kohustust vekslisumma maksmiseks ning jargmisi rekvisiite:
nimetus veksel, maksetdhtpaev, maksekoht, rahasaaja nimi, veksli
viljaandmise aeg ja koht, veksli vdljaandja allkiri.

Kaskveksel ehk tratt (bill, bill of exchange) on dokument, mil-
lega veksli vdljaandja e trassant (saksa k trassant; drawer, giver of a
draft, maker of a draft) kisundab volgnikku maksma vekslis mar-
gitud isikule kindlaksmédratud summa mérgitud maksetahtpdeval
(veksli lunastamine). Kédsund ei voi olla tingimuslik. Volgnik muutub
veksli maksjaks e trassaadiks (saksa k trassat; drawee) ainult parast
kaskveksli aktsepteerimist. Kdskveksel peab sisaldama jargmisi rek-
visiite: nimetus veksel dokumendi koostamise keeles, tingimusteta
kasund kindlaksmadratud summa maksmiseks, veksli maksja nimi,
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maksetdhtpdev, maksekoht, rahasaaja nimi, veksli viljaandmise aeg
ja koht, veksli véljaandja allkiri.

Kaskveksli voib vilja anda selliselt, et veksel kuulub lunastamisele
viljaandja enda korraldusel voi selliselt, et vdljaandja on ise veksli
maksjaks. Kaskveksli voib vilja anda kolmanda isiku arvelt.

Vekslikohustuslasteks voivad olla veksli valjaandja, veksli aktsep-
tant, vekslile iileandepealdise teinud isik voi veksli kdendaja.

3.5.8. Arveldus avatud konto kaudu

Arveldamist avatud konto kaudu (open account) kasutatakse mones
riigis nii riigisisestes kui ka valisarveldustes. Miiiija ldhetab ostjale
kauba ja esitab miitigiarve, mille alusel maksab ostja oma valikul kas
maksekorralduse, t$eki, veksli voi muu makseinstrumendi abil. See
makseviis on lihtne ja odav, kuid kuna mittemaksmise risk on korge,
siis arveldamist avatud konto kaudu kasutatakse vaid pikaajaliste
aripartnerite vahel. Miiligiarve tasumine toimub tavaliselt mitte iga
hanke eest eraldi, vaid kokkulepitud arvestusperioodi méddudes,
kustutades tekkinud netokohustuse.

3.5.9. Rahvusvahelised tarneklauslid

Rahvusvahelised tarneklauslid on standardsed kaubandusreeglid,
mis on koostatud Rahvusvahelise Kaubanduskoja poolt ja publitsee-
ritud rahvusvaheliselt tunnustatud dokumendis Incoterms (Inter-
national Commerce Terms). Kaubandusreeglite kogu aitab oluliselt
lihtsustada kaupade ostu-miiiigi tehinguid ja lepingute ning doku-
mentide koostamist. Alates 1. jaanuarist 2011 kehtib Incoterms-2010
(tabel 3.15).
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Tabel 3.15. Tarneklauslite klassifikaator Incoterms-2010

Tarneklausel

Tarneklausli sisu

Kéigi veoviiside tarbeks

CIP
(Carriage and
Insurance Paid

to)

Vedu ja
kindlustus
makstud kuni

Muija tasub kauba veo raha nimetatud sihtkohani ja kind-
lustab kauba veo ajaks ostja kasuks. Kauba kadumise ja kah-
justamise risk, samuti kéik muud kaubaga seonduvad kulud
(mis ei ole kaetud veolepinguga) ldhevad miidjalt ostjale, kui
kaup on antud vedaja kasutusse.,Vedaja” tdéhendab iga isikut,
kes veolepingu alusel sooritab véi korraldab kauba vedu
raudteel, maanteel, merel, 6hus, siseveel vdi nende veoviiside
kombinatsioonina. Milja on oma tarnekohustuse téitnud
siis, kui ta annab kauba ile vedajale valitud tarneklausliga
madratletud viisil, mitte siis, kui kaup jéuab sihtkohta.

Muija tasub kauba veo eest nimetatud sihtkohani. Kauba
kadumise ja kahjustamise risk, samuti kdik muud kaubaga

CPT seonduvad kulud (mis ei ole kaetud veolepinguga) ldhevad
(Carriage mdjalt ostjale, kui kaup on antud vedaja kasutusse.,Vedaja”
Paid to) tahendab iga isikut, kes veolepingu alusel sooritab voi korral-
Vedu makstud dab kauba vedu raudteel, maanteel, merel, dhus, siseveel voi
kuni nende veoviiside kombinatsioonina. Midja on tarnekohustu-
se taitnud siis, kui ta annab kauba Ule vedajale valitud tarnek-
lausliga maaratletud viisil, mitte siis, kui kaup jouab sihtkohta.
DAP Muija on kauba tarninud, kui saabuval transpordivahendil
. mahalaadimiseks valmis kaup on antud ostja kdsutusse
(Delivered . . L SN
at Place) nimetatud sihtkohas. Miiija kannab kogu riski, mis kaas-
. neb kauba kohaletoomisega nimetatud kohta. DAP on uus
Tarnitud . . ) . L
kohale tarneklausel, mis on loodud klassifikaatori eelmise versiooni
(2000) tarneklausli DAF, DES ja DDU asemel.
Miidja on kauba tarninud, kui saabuvalt transpordivahendilt
mahalaaditud kaup on antud ostja kdsutusse nimetatud
terminalis, nimetatud sihtsadamas véi sihtkohas. ,Terminal”
DAT tahendab kskaik millist kaetud voi katmata kohta nagu kai,
. ladu, konteineriaed, auto-, raudtee- voi dhuveo terminal.
(Delivered at e . .
. Mutja kannab kogu riski kauba kohaletoomisel ja maha-
Terminal) . . Y S
Tarnitud laadimisel nimetatud sadama voi sihtkoha terminalis. Ka selle
terminalis klausli puhul rohutatakse tépse punkti mdaramise vajadust

nimetatud sihtkoha piires, sest selle punktini kannab muiija
koiki kulusid ja riski. DAT on uus tarneklausel, mis asendab
klassifikaatori eelmise versiooni (2000) tarneklauslit

DEQ-i - tarnitud kailt.
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Tarneklausli sisu

Mdidja on kauba tarninud, kui impordi-tolliklaaritud ja saabu-

DDP val veovahendil mahalaadimiseks valmis kaup on antud ostja
(Delivered  kasutusse nimetatud sihtkohas. Milja kannab kogu riski
Duty Paid)  ja kulud, mis kaasnevad kauba kohaletoomisel nimetatud

Tarnitud, toll  kohta. Tal on lisaks kauba tolliklaarimisele ekspordil teha ka
tasutud impordi-tolliklaarimine, maksta koik ekspordi- ja
impordimaksud ning korraldada kéik tolliformaalsused.

EXW Muiija on kauba tarninud, kui ta on andnud kauba ostja

kdsutusse oma territooriumil vé6i ménes teises nimetatud
(Ex Works) . A .
Hangitud kohas (nt tehases, laos jne). Miilija ei pea kaupa tikskoik
millisele koguvale veokile peale laadima ega ekspordiks
tehasest . . L . L .
tolliklaarima, kui selline tolliklaarimine on asjakohane.
Muija on oma tarnekohustuse taitnud, kui ta on andnud
FCA kauba le ostja poolt maaratud vedajale eelnevalt nimetatud
(Free Carrier)  kohas voi punktis. Sellest hetkest Idahevad miiujalt ostjale tile

Franko vedaja

koik kaubaga seonduvad kulud ning kauba kadumise voi
kahjustamise risk.

Vetel vedude tarbeks

Miidja on kauba tarninud, kui kaup on laeva pardal voi
kui ta mib edasi nii juba varem tarnitud kauba. Kauba

CFR kadumise ja kahjustamise risk 1aheb ostjale le, kui kaup on
(Costand O L .
Freight) laeva pardal. Midja peab sélmima veolepingu kauba veoks
Hind ia nimetatud sihtsadamasse ning tasuma selleks vajaliku prahi-
rahir;ha raha ja kulud. MiiGja on tarnekohustuse taitnud siis, kui ta
P annab kauba Ule vedajale valitud tarneklausliga maaratletud
viisil, mitte siis, kui kaup jouab sihtkohta.
Muija on kauba tarninud, kui kaup on laeva pardal véi kui
ta mulb edasi nii juba varem tarnitud kauba. Kauba kadu-
CIF o . AR o .
(Cost. mise ja kahjustamise risk ldheb ostjale (le, kui kaup on laeva
4 pardal. Miilija peab s6lmima veolepingu kauba veoks nime-
Insurance and . . - . .
Freight) tatud sihtsadamasse ja tasuma selleks vajaliku prahiraha ja
Hind kulud. Miiiija on tarnekohustuse tditnud siis, kui ta annab
kindlustl’Js i kauba Ule vedajale valitud tarneklausliga maaratletud viisil,
prahirahaJ mitte siis, kui kaup jéuab sihtkohta. Miitja sé6lmib ka kindlus-

tuslepingu, katmaks veo ajal ostjal lasuvat kauba kadumise
voi kahjustamise riski.
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Tarneklausel Tarneklausli sisu
FAS Mudja on kauba tarninud, kui kaup on paigutatud nimetatud
(Free Alongside lastimissadamas ostja poolt mdaratud laeva korvale, nt kaile
Ship) vOi pargasele. Kauba kadumise ja kahjustamise risk 1aheb {ile,
Franko laeva kui kaup on laeva kdrval, alates sellest hetkest kannab ostja
korval koik kulud.
Muija on kauba tarninud, kui kaup on nimetatud lastimis-
FOB . ) .
sadamas ostja poolt maaratud laeva pardal voi kui ta muib
(Free On Board) Lo . L
edasi nii juba varem tarnitud kauba. Kauba kadumise ja
Franko laeva - o . .
pardal kahjustamise risk [aheb dle, kui kaup on laeva pardal, alates

sellest hetkest kannab ostja ka kéiki kulusid.

Allikas: (http://www.evr.ee/?id=1673).

3.6. Vaartpaberiportfell ja vadrtpaberiteenused

3.6.1. Krediidiasutuse vaartpaberiportfell

Universaalne krediidiasutus voib esineda vadrtpaberiturul investo-
rina, emitendina, vahendajana ehk maaklerina, investeerimiskon-
sultandina, vaartpaberituru kutselise osalisena jne.

Olles investor, krediidiasutus moodustab ja juhib oma vaart-
paberiportfelli. Tema vaartpaberiportfell tdidab jargmisi pohi-
funktsioone:

e investeerimistulu teenimine,

o likviidsuse tagamine,

o krediidiriski vihendamine,

e intressimdarariski juhtimine,

e geograafiline riskide diversifitseerimine,

e tulumaksu vihendamine,

e varaportfelli kiire imberstruktureerimine vastavalt hetketuru
tingimustele jm.
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Peale investeerimise vadrtpaberitesse voivad krediidiasutused vaart-
paberitega ka kaubelda, lootes saada kasumit vaartpaberite hinna-
vahedest.

Nii investeerimis- kui ka kauplemistegevus toimub pohimaotte-
liselt samadel printsiipidel kui teistel investoritel. Peamiseks erine-
vuseks on see, et krediidiasutuse investeerimistegevus on tavaliselt
reguleeritud mitte ainult sisemisest investeerimispoliitikast ldhtuvalt,
vaid ka keskpanga poolt. Eestis tegevusloa saanud krediidiasutustele
kehtivad jargmised piirangud osalustele driiihingutes:

1. Krediidiasutusel on keelatud osaleda osanikuna téisithingus voi
taisosanikuna usaldusithingus.

2. Krediidiasutuse oluline osalus ei tohi itheski teises driiihingus,
kui see osalus on omandatud pideva hoidmise ja pikema aja jook-
sul tulu saamise eesmirgil, iiletada 15% krediidiasutuse oma-
vahenditest.

3. Punktis 2 nimetatud oluliste osaluste summa ei tohi iiletada 60%
krediidiasutuse omavahenditest.

4. Punktis 2 ja 3 nimetatud piiranguid ei rakendata:

a) olulise osaluse suhtes, mille krediidiasutus on omandanud
teises krediidi- ja finantseerimisasutuses, kindlustus- ja edasi-
kindlustusandjas voi sama krediidiasutuse abiettevotjas;

b) olulise osaluse suhtes, mille krediidiasutus on omandanud kah-
jude ennetamise voi valtimise voi vadrtpaberite emissiooni taga-
mise tottu ja mida krediidiasutus ei hoia kauem kui iiks aasta;

¢) olulise osaluse suhtes, mis on omandatud krediidiasutuse
nimel, kuid teiste isikute arvel.

5. Krediidiasutus voib iiletada punktis 2 ja 3 nimetatud piiranguid
tingimusel, et summa, mille vorra krediidiasutuse oluline osa-
lus iiletab nimetatud piiranguid, arvatakse kapitali adekvaatsuse
arvutamisel omavahenditest maha. Kui iiletatud on mélemat
punktis 2 ja 3 nimetatud piirangut, arvatakse omavahenditest
maha summa, mis on nendest suurem.
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Riskide kontsentreerumise piirméérade ja dritthingutes osaluste

piirangute iiletamisel suurendatakse krediidiasutuse kapitalindue

kapitali adekvaatsuse méira arvutamisel.

3.6.2. Peamised vaartpaberiteenused klientidele

Krediidiasutuse poolt klientidele pakutavateks peamisteks vaart-

paberiteenusteks on jargmised.

¢ Kliendi vaartpaberikonto avamine, viljavotete esitamine ning

konto sulgemine. Védrtpaberikonto on kliendile pangas avatud

konto, millel kajastatakse kliendile kuuluvad panga poolt hoitavad

véddrtpaberid ja vdartpaberitehingud. Uldjuhul tihendab véart-

paberikonto koiki vdartpaberikonto eriliike:

a)

b)

o)

kliendile Eesti vaartpaberite keskregistris (EVK) panga vahen-
dusel avatud vaartpaberikontot EVK-s registreeritud vaart-
paberite hoidmiseks, samuti Lati Vabariigi ja Leedu Vabariigi
véadrtpaberiregistris registreeritud vaartpaberite v6i muude
vadrtpaberite hoidmiseks, mis on EVK vaartpaberikonto
kaudu arveldatavad;

pangasisest vadrtpaberikontot muude (EVK-viliste) vaart-
paberite hoidmiseks. EVK-viline vdartpaber on eelkoige vilis-
riigi, rahvusvahelise organisatsiooni, vilisriigis registreeritud
juriidilise isiku, valisriigis registreeritud investeerimisfondsi,
valisriigis registreeritud muu varakogumi voi vilisriigi koda-
niku poolt emiteeritud vaartpaber;

eriliigilist vadrtpaberikontot, mis on EVK v6i panga poolt keh-
testatud eritingimustel avatav ja osaliselt voi tdielikult piiratud
kasutus- voi kiasutusoigusega vaartpaberikonto, nt pandikonto
vadrtpaberite pantimiseks finantstagatise kokkuleppe alusel;
notari ametialane vdartpaberikonto notarile iile antud EVK
vadrtpaberite hoiustamiseks; kohtutdituri ametialane véart-
paberikonto EVK viartpaberitele sissenoude podramiseks;
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stardikonto asutamisel oleva dritthingu osa- voi aktsiakapitali
mitterahalise sissemakse tegemiseks vaartpaberite kujul vmms
otstarbel avatud véaartpaberikonto panga oma drandgemisel.

Kliendi véartpaberikontol kajastatakse kliendile kuuluvad erinevate
haldurite voi panga poolt peetavates registrites hoitavad vaartpaberid,
v.a tuletisvadrtpaberid ja tuletislepingud. Vdartpaberikonto avamise
eeldus on arvelduskonto olemasolu, millega vaartpaberikonto seo-
takse. Koik rahalised arveldused, mis on seotud vaértpaberikonto
kasutamisega, sooritatakse arvelduskontol. Uhe arvelduskontoga
voib siduda mitu vaartpaberikontot.

Krediidiasutus esitab kliendile perioodilisi konto véljavotteid
vastavalt sdtestatud korrale. Kliendil on igal ajal 6igus saada kre-
diidiasutuselt kontoviljavote vadrtpaberikonto seisu kohta.

Kliendi korraldusel saab vaartpaberikontot sulgeda, kuid iiksnes
tingimusel, et konto saldo on null ja kontoga ei ole seotud realiseeri-
mata (ootel) vaartpaberitehinguid nagu ost, markimine jm. Teatud
juhtudel on krediidiasutusel 6igus vdartpaberikonto omal algatusel
sulgeda ja leping kliendiga ithepoolselt 16petada, nt kui klient ei ole
oma vadrtpaberikontot kasutanud 12 jarjestikuse kuu jooksul; kliendi
suhtes on algatatud pankrotimenetlus voi juriidilisest isikust kliendi
suhtes on algatatud likvideerimismenetlus véi ta on sundlépetatud;
kliendi arvelduskontol puuduvad teatud aja jooksul vajalikud vahen-
did véaartpaberikontoga seonduvate tasude maksmiseks voi muudel
pohjustel.

Kliendi korraldusel voib krediidiasutus viia vaartpaberikontot
tile teise kontohalduri juurde.

Eestis on vaartpaberikontohalduriteks Swedbank, SEB Pank,
Krediidipank, LHV, Marfin Pank, Tallinna Aripank, Nordea Panga
filiaal, Danske Panga filiaal, Citadele Pank, Svenska Handelsban-
ken. Sellised kontohaldurid nagu ERGO Elukindlustus, SEB Elu-
ja Pensionikindlustus ja Compensa Life Vienna Insurance Group

420



3. PANGANDUSETTEVOTLUS

osutavad kontohaldurina tiksnes Kogumispensionide seaduses sates-

tatud teenuseid.

e Viirtpaberite investeerimis- ja kauplemistehingute vahenda-
mine. Investeerimis- ja kauplemistehingute vahendamine jaguneb
jargmisteks gruppideks.

A. Borsil ostu- voi miigitehingute sooritamine borsi liikme
vahendusel. Tehingu aluseks on kliendi poolt internetipangas,
kirjalikult pangakontoris voi telefoni teel esitatud ostu- voi
miiiigikorraldus ehk order. Uldjuhul vétab pank kliendi esita-
tud ostu- voi miitigikorralduse tditmiseks, kui selle vastuvot-
mise ajal on vadrtpaberikontol ja/voi arvelduskontol ostu- voi
miiiigikorralduse tditmiseks vajalik kogus vdartpaberid voi
rahalisi vahendeid. Kui kliendil vaartpaberid véi rahalised
vahendid puuduvad, ei ole pank kohustatud tehingut teostama
ja votab leppetrahvi.

— Soovitud hinnaga kauplemiseks peab klient madrama kor-
ralduses vaartpaberite koguse, soovitava tehinguhinna ja
korralduse kehtivusaja. Kui ostu- voi miiiigikorralduses ei
ole kliendi poolt selle kehtivuse tdhtaega midratud, kehtib
korraldus jooksva pangapieva lopuni. Tehingukorralduse
maksimaalseks kehtivuse ajaks voib klient méarata kuni
30 borsipdeva, kusjuures korralduse kehtivusaeg on Eesti,
Liti ja Leedu turgudel maksimaalset 30 pdeva ja iilejaa-
nud turgudel iiks pdev. Tehingute arveldamine ehk véart-
paberite tilekandmine miiijalt ostjale rahalise hiivitise®?

32 Vadrtpaberitehingutest tulenevad nduded ja kohustused ning ka véartpaberite
ostust ja miitigist tekkivad rahalised néuded ja kohustused arveldatakse vastava
vadrtpaberiarveldussiisteemi vahendusel. Néiteks Eestis toimib vairtpaberite
arveldussiisteem Depend, mille halduriks on AS Eesti Vddrtpaberikeskus. Alates
2011. aastast toimub védartpaberitehingute arveldus to6tlustsiiklites, mis kéivi-
tatakse igal téis-ja pooltunnil ajavahemikul kell 9-18. Igas to6tlustsiiklis voetakse
korraga arveldusse nii borsitehingud, borsivilised makse vastu tehingud kui ka
makseta vairtpaberitilekanded.
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vastu toimub tildjuhul kolmandal péeval pérast tehingu
s6lmimist (T+3), kus T on tehingu sdlmimise péev, v.a
Venemaal, kus vadrtuspdevaks on T+4, ning Saksamaal,
kus vadrtuspdevaks on T+2 pangapéeva. Kui sobiva hin-
naga vadrtpabereid turul ei ole, jadb korraldus sooritamata.
Eesti, Lati ja Leedu turgudel kaubeldavate aktsiate puhul
soovitud hinnaga korraldustele saab madrata ,tdida voi
tithista” voi ,tdida ja tiihista” lisatingimuse.

— ,Tdida voi tithista” (fill or kill) lisatingimusega tehingukor-
raldus tdidetakse vaid juhul, kui see on voimalik tdita kohe
tdies mahus korraldusel margitud hinnaga. Vastasel juhul
korraldus tiihistatakse. Korraldus kehtib vaid selle andmise
péeval.

— Erinevalt ,tdida voi tithista” lisatingimusega korraldusest
voidakse ,tdida ja tithista” (fill and kill) lisatingimusega
korraldus tdita ka osaliselt. Korraldus teostatakse selle
koguse ulatuses, mis on kohe voimalik tdita soovitud hin-
naga, korralduse tditmata jadnud osa tiihistatakse. Korral-
dus kehtib vaid selle andmise péeval.

— Turuhinnaga tehingukorralduse puhul sooritab maak-
ler tehingu kohe peale kliendilt korralduse saamist turu
hetke parima pakkumisega. Tehingu arveldamine toimub
kolmandal paeval pdrast tehingu solmimist (T+3).

B. Borsiviline tehing, kui klient on vastaspoolega tehingu tingi-
mused kokku leppinud. Borsivilised tehingud omakorda jagu-
nevad tehinguteks makse vastu ning makseta tehinguteks.

— Tehing makse vastu (DVP, RVP, delivery/receipt versus
payment) on selline tehing, kus raha ja vdartpaberid liigu-

Euroalal luuakse ileeuroopaline tsentraliseeritud véirtpaberiarveldusplat-
vorm TARGET2-Securities, mille eesmédrk on madalate hindadega ja kiirem
elektrooniline vaartpaberite ringlus eurodes iile Euroopa. TARGET2-Securities
kasutuselevotu tahtajaks on planeeritud september 2014.
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vad samaaegselt iiksteisest soltuvalt. Pank kannab véart-
paberid miiiija vaartpaberikontolt ostja vadrtpaberikontole
ja vadrtpaberite eest tasutava raha ostja arvelduskontolt
miilija arvelduskontole. Tehingu aluseks on mélema osa-
poole tehingukorraldused. Tehing teostatakse, kui miitija
ja ostja on oma korralduse esitanud 6igel ajal ja korralduste
andmed kattuvad. Tehingu arveldusajaks voib mddrata
paeva vahemikus T + 0 kuni T + 30.

— Makseta tehing (DFOP, RFOP, delivery/receipt free of pay-
ment) on makseta vadrtpaberiiilekanne, mis sarnaneb
makse vastu vaartpaberiiilekandega, kuid iile kantakse
panga vahendusel ainult vadrtpaberid. Raha ja vddrtpaberid
liiguvad erinevatel aegadel vastavalt osapoolte kokkulep-
pele. Tehingu aluseks on molema osapoole tehingukorral-
dused. Tehingu vaartuspdev soltub osapoolte kokkuleppest.
Tehing teostatakse, kui miiiija ja ostja on oma korralduse
esitanud oigel ajal ja korralduste andmed kattuvad.

e Viirtpaberite hoidmine ja haldamine. Vaartpaberite hoidmine
on krediidiasutuse poolt kliendi vadrtpaberite hoidmine haldurite
juures voi krediidiasutuse poolt vastavate vadrtpaberite kohta pee-
tavas registris. Vadrtpaberite hoidmise ja haldamise teenus hol-
mab sealhulgas, kuid mitte ainult, krediidiasutuse poolt kliendi
véadrtpaberite deponeerimist voi selle korraldamist erinevates
riikides, vadrtpaberiarveldusi ning muid vaartpaberite hoidmise
ja haldamisega seotud tegevusi ja toiminguid, nt kliendi korral-
duste vastuvotmine, edastamine ja tditmine, samuti arvestuse
pidamine.

¢ Klientide individuaalsete vdartpaberiportfellide valitsemine vas-
tavalt nende juhistele.

e Viirtpaberiturgudega seotud informatsiooni vahendamine ja
investeerimisalane ndustamine. Investeerimisndustamise puhul
annab krediidiasutus kliendile vdartpaberi voi vaartpaberitehingu
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kohta isikliku soovituse, mis sisaldab soovitust konkreetse viart-
paberi ostmiseks, miiiimiseks, markimiseks, vahetamiseks, hoid-
miseks, lunastamiseks voi tagamiseks voi tehingu sooritamata
jatmiseks.

¢ Depoopangateenus, mis seisneb selles, et krediidiasutus siilitab
investeerimisfondi vara, teostab sellega arveldusi, peab selle kohta
arvestust ja tdidab muid {ilesandeid vastavalt depoolepingule.

e Tehingud fondiosakutega, kuhu kuuluvad jargmised tehingud:

— investeerimis- ja pensionifondide fondiosakute méarkimine,
ostmine ja miliimine, sh regulaarne automaatne sadastude
paigutamine kliendi poolt valitud investeerimisfondidesse
ehk fondisdastmine;

— fondiosakute lunastamine;

— fondiosakute vahetamine teise fondi osakute vastu;

— investeerimisfondide aruannete esitamine;

— tehinguviljavotete vormistamine.

e Riski maandamine voi spekuleerimine tuletisvdartpaberitega
(alaptk 2.6).

e Viirtpaberiemissioonide korraldamine ja esmalevitamine (esma-
turutehingud), sh:

— emissiooni tingimuste viljatootamine;

— vajaliku informatsiooni jagamine emitendi ja kavandatava
emissiooni kohta potentsiaalsetele investoritele;

— viédrtpaberite emissioonihinna mairamine;

— emissiooni méarkimine ehk investorite vaartpaberite ostu-
soovide viljaselgitamine vadrtpaberite esmase levitamise
perioodil;

— emissiooni miiiigi ldbiviimine (avatud voéi suunatud emis-
siooni vormis, ilma jaotusriskita voi jaotusriskiga).

e Ettevotete Gthinemiste ja iilevotmiste néustamine, organiseeri-
mine ja finantseerimine (Mergers and Acquisitions — M&A).
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A. Ari miiiigi valdkonnas pakuvad pangad jirgmisi teenuseid:

— vara komplekteerimine / strateegiliste partnerite (investo-
rite) otsimine;

— vara kohta olemasoleva informatsiooni igakiilgne uurimine
(due diligence);

— dri modelleerimine ja vdartuse hindamine;

— juristidest konsultantide ja audiitorite kaasamine ning
nende tegevuse koordineerimine;

— tehingu struktureerimine ja sulgemine;

B. Arisse sisenemise valdkonnas pakuvad pangad jirgmisi tee-
nuseid:

— investeerimisstrateegia véljatodtamine;

— finantsaudit, juhtimisaudit;

- tehingute struktureerimine;

— analiilis, organisatsioonilise struktuuri reorganiseerimine,
ariprotsesside ja finantsvoogude kontroll ja/voi operatiivne
juhtimine.

Véartpaberite dividendide, intresside ja lunastamismaksete kogu-
mine emitendilt (voi tema makseagendilt) ja kandmine investori
arvelduskontole.

Aktsioniri esindamine aktsioniride iildkoosolekul, omandi-
diguse tunnistamine.

Véirtpaberite pantimise registreerimine.

Vidrtpaberite kinkimine ja pirandamine (v.a juriidilised isikud
voi juriidiliste isikute poolt).

Aktsiaseltside registreerimine Eesti Vaartpaberikeskuses.

Enam kinnipeetud tulumaksu tagasitaotlemise menetlemine.
Borsitehingute kinnitamine.

Iga-aastaste aruannete koostamine kliendi jaoks ja arvel hoitavate
vadrtpaberite kohta ja nende esitamine klientidele.
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3.7. Muud teenused

Vaatamata sellele, et tinapdeval kasutavad kliendid jarjest rohkem
elektroonilisi maksevahendeid, pakuvad krediidiasutused ka sula-
rahateenuseid. Nende hulka kuuluvad:

¢ sularaha sissemakse eurodes voi panga poolt noteeritud vilis-
valuutades kliendi oma arvelduskontole voi hoiusele, samuti
voorale arvelduskontole, siseriiklikuks tilekandeks teise panka
voi vilismakseks. Monedel pankadel on olemas sularaha sisse-
makseautomaadid, kus deebetkaarti kasutades saab oma kontole
sularaha eurosid panna;

¢ sularaha viljamakse kontorist voi klienditeeninduskeskusest era-
ja juriidilisele isikule v6i pangaautomaadi rikke korral deebet-
kaardi kasutajale;

e suurte sularahasummade broneerimine;

e sularahato6tlemine, nt inkassaatori toodud sularaha vastuvot-
mine ja viljaandmine, miintide sissemakse kliendi kontole, miin-
tide vahetus kupiiiiride vastu, kuptiiiride vahetus miintide vastu,
kahjustatud rahatdhtede vahetamine, rikutud miintide to6tle-
mine, kupiitiride kontroll.

Eraldiseisvaks grupiks on krediidiasutuse vilisvaluutatehingud ja

-teenused, mis seisnevad voi pohinevad otseselt voi kaudselt vilis-

valuuta ostul voi miitigil. Selle tegevuse kaigus krediidiasutus:

1) teenindab kliente, sh konverteerib valisvaluutat, maandab
valuutariski, aitab spekuleerida valuutakursside kdikumistel;

2) tegutseb valuutaturul oma nimel ja arvel, sh konverteerib vilis-
valuutat, maandab oma vélisvaluutariski voi spekuleerib ise
valuutakursside koikumistel.

Peamisteks vilisvaluutatehingute liikideks on spot- ja tulevikutehin-
gud (alaptk 2.6). Neid pakuvad krediidiasutused nii oma klientidele
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kui kasutavad ise oma arvel, sh oma vilisvaluutariski maandamiseks

voi vélisvaluutaturul spekuleerimiseks.

Krediidiasutustel on pakkuda klientidele ka mitmeid lisateenu-

seid, neist tiitipilisteks on jargmised.

Tehingud vdarismetallidega, sh ost, miiiik, hindamine, hoidmine
ja valvamine.

Raha, vddrismetallide jm vddrtuste transportimine kliendi juurest
panka voi vastupidi.

Krediidiinfo teenuste osutamine.

Tehniliste seadmete rentimine ja nende teenindamine, nt makse-
terminalide rent kaupmeestele.

Infotehnoloogia-alaste teenuste osutamine, nt modemi ja prog-
rammide installeerimine, IT spetsialisti kohaletulek.
Pangakinnituste vormistamine viljaldinud maksetest.
Jareleparimised vilisarvelduste kohta, maksete parandamine ja
tithistamine.

Toendite vormistamine, nt pangakonto olemasolu ja selle saldo
kohta, toendid audiitoritele, intressitoendid Maksu- ja tolliametile
jt.

Klientide dokumentide postitamine ja edastamine faksiga,
DHL-ga.

Hoiulaegaste iilirimine.

Klientide ostjatelt téhtaja tiletanud volgade inkasseerimine jt.
Erialased konsultatsioonid jm teenused.
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