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SISSEJUHATUS

Kaesoleva bakalaureuset6d teema on ,Vdlakirja JasskEestis“. Sellel teemal
ajendas autorit kirjutama nii huvi vélakirja varaksi vastu kui ka Aripaeva analiiutiku
Romet Kreek'i poolt kirjutatud artikkel vahesesttialsusest vBlakirjadega kauplemisel
Tallinna Borsil. (Kreek 2007)

Ka laiemalt on Eestis viimasel ajal investeerimeésehlju téahelepanu pddratud.
Avatakse uusi investeerimisportaale ning viiakd® Kbikvoimalikke investeerimismesse
ja —seminare. Kaesoleva t66 autorile aga tundulpdeitédhelepanu on pddratud siiski
aktsia varaklassile ning diskussioon vdlakirja Wassi Ule justkui puudub.

Bakalaureuset6o probleemiks on volakirja varaklagsiene populaarsus Eestis ja
t00 eesmargiks on valja selgitada, miks ei tuntstiE@imetatud varaklassi vastu huvi.

Eesmargini jdudmiseks on pustitatud neli Glesannet:

uurida volakirja varaklassi minevikku

teada saada, milline on vélakirjaturu olukord mujsailmas ning kuidas

Eesti turg sellest erineb

uurida, mida arvavad oma ala spetsialistid volakigraklassist Eestis

teada saada, mida arvab Eesti inimene volakirjaklassist
Ulesannete taitmiseks uuritakse valdkonda puudtinalast kirjandust, intervjueeritakse
investeerimisvaldkonna spetsialiste ning Eesti @htugu uurinud ajaloolast, viiakse |&bi
ka tarbijauuring era- ja juriidiliste isikute seadsuringu peamiseks eesmargiks on teada
saada, kas Eesti inimene teab volakirja varaklassidagi ning kuidas suhtub era- ja
juriidiline isik nimetatud varaklassi. Enne kis#u labi viimist plstitas autor ka kuus
hipoteesi:

enamike inimeste teadmised volakirja varaklassist@gad

volakirja varaklass ei paku Eesti investorile pieahuvi

enamik erainvestoritest paigutab oma vara aktSatgsaktsiafondidesse

naised investeerivad meelsamini volakirja varaklassmehed

eestlane on pigem riskialdis kui riskikartlik



institutsioonid hoiavad oma vara suuremalt jaditagalistel hoiustel

Bakalaureusetdo esimeses peatikis uuritakse vjdlakdaraklassi ajalugu. Vaatluse
alla voetakse nii volakirjad kui ka vdlakirjadessevesteerivad fondid. Kdigepealt
pultakse teada saada, kust voiksid péarit olla mmaailesimesed volakirjad ja
volakirjafondid ning seejarel uuritakse lahemalstedlakirja varaklassi minevikku.

Teises peatikis uuritakse erinevate statistikam@tdiaside kaudu vdlakirjaturu
olukorda mujal maailmas ning saadud andmetega ldakse hillem Eesti turgu. Peatikis
pooratakse téhelepanu ka riigi rollile volakirjatkujunemisel.

Kolmandas peatikis uuritakse lahemalt, mida amtawaa ala spetsialistid Eesti
vOlakirja varaklassist. Selleks viis autor labi kuintervjuud Hansa Rahaturufondi ja
Intressifondi fondijuhi Fabio Filipozzi, Hansa Pate Debt Vélakirjafondi fondijuhi Peeter
Piho, Hansa Investeerimisfondide juhatuse esimeblgeR Kitti, Limestone’i fondijuhi
Alvar Roosimaa, Nordea Pank Eesti investeerimigttodnuugijuhi Jirgen Rehemagi
ning LHV investeerimiskonsultandi Karin Kaaretiga.

Neljandas peatikis kasitletakse autori poolt labidud investeerimisalast
tarbijauuringut. Kirjeldatakse lahemalt kusitlugdil viimist, anallilsitakse vastuseid ning

tehakse vastavad jareldused ja ettepanekud.



1. VOLAKIRJA VARAKLASSI ARENEMISLUGU EESTIS JA
MUJAL MAAILMAS

Kéesolevat bakalaureusetood alustatakse mineviktimisega. Esimeses peatikis
heidetakse pilk tagasi vodlakirjade ning volakirjadide ajaloole. Kdigepealt plltakse
teada saada, kust voiksid parit olla maailma esahadlakirjad ja vblakirjafondid ning
seejarel uuritakse lahemalt Eesti vOlakirja varsgilainevikku.

Teemasse sissejuhatuseks alustatakse aga luhikésesatest, mida volakirjad ja

volakirjafondid endast uldse kujutavad.

1.1. Volakirjade ning volakirjafondide olemus

Volakiri on vaartpaber, mille valjaandja (laenu@jtkohustub selle alusel vblakirja ostjale
(laenuandjale) kindla tahtaja moéoddudes vaartpabérsel saadud laenusumma koos
intressiga tagasi maksma. Tavaliselt annavad ujlakélja valitsused, omavalitsused ja
ettevBtted ning Uldiselt eristatakse kupong- nirgkahtovdlakirju (kupongita vélakirjad).
(Mereste 2003, 523) Lisaks on olemas ka konsolid,an tdhtajatud vdlakirjad ja millelt
saadakse iga-aastast tulu. Konsol on aga suhtefiaela esinev vaartpaberiliikib{d.,
415)

Nagu aktsia puhul, nii on ka volakirjal teatudkits Ometi peetakse vdlakirju
aktsiatest vahem riskantsemateks. Kaheks pohilisekiks voib volakirja varaklassi
puhul pidada inflatsiooniriski ning emitendi tagaaksmisvdimetuks muutumise riski ehk
krediidiriski (Szilagyi 2004, 31). Riskidest vdibinmetada teisigi nagu intressirisk,
valuutarisk ja likviidsusrisk (Fabozzi 2003, 6-8).

Vélakirjafondid, nagu nimigi juba Utleb, investeexd fondijuhi abil erinevatesse
vOlakirjadesse. Riskide hajutamiseks investeergak$lakirjadesse, mille emitendid
asuvad erinevates geograafilistes piirkondades némgevates majandussektorites.

Volakirjadesse investeerivatest fondidest on enigvinud vdlakirjafondid ning



rahaturufondid, mille erinevus seisneb investeeymoiiitikas. Rahaturufondid
investeerivad suhteliselt lUhiajalistesse (kunikii8d) ja vaikese riskiga instrumentidesse
ning volakirjafondid pikemaajalistesse ja riskamsgéesse vaartpaberitesse. Eestis on
olemas ka likviidsusfondid, mis investeerivad vdigk varaklassi. Need fondid on
sarnased rahaturufondidele, kuid fondis olevadunséndid vbivad olla ka pikemad kui
13 kuud.

1.2. Esimesed vdlakirjad ja volakirjafondid maailmas

1.2.1. Esimesed vdlakirjad maailmas

Osa majandusteadlasi arvab, et vOlakirjade ajakidu meid ajas tagasi 5000 aastat.
Esimesed vdimalikud sellelaadsed lepingud on pééhis-ldast 3000 aastat eKr.
Réaagitakse, et eksisteerisid omalaadsed savikwalikemida nimetatullagks. Selle le
on vaieldud, missugused need kuulikesed tapseja vidgid ja kuidas nendega Umber
kaidi. lgatahes on arvatud, et need omaparasedkkgal olid majandusliku kokkuleppe
vormiks. Inimkond ei saa aga arvatavasti kunagilde&asbullae olid ikkagi esimesed
»volakirjad“, mis esindasid tuleviku lubadusi kavbhetuseks. (Goetzmann jt 2005, 9)

Usaldusvaarsemad andmed parinevad aga 12. sajaatiast. Just sellel ajal elas
hilisemale L&a&ne-Euroopa finantsturule aluse pariijgonardo Pisast, lUhinimega
Fibonacci. Leonardo oli Keskaja Uks kuulsamaid matstikuid, kes teiste oluliste
finantsprobleemide lahendajana, leidis ka algetie®duse, kuidas arvutada rahavoogude
naudisvaartust. 19id., 12) Just Leonardo elu ajal loodi esimesed pikaajalisidikud
volakirjad, mist6ttu on loogiline, et matemaatgist tilesannetele lahenduse leidmine kéis
kaasas kaasaja majanduskeskkonna arenemisegazaRisase ndunikuna vois Leonardo
ka otseselt seotud olla valitsuse volakirjade agmisega, kuid selle kohta puuduvad
tapsemad andmed. (Goetzmann 2005, 123)

Volakirjaturu juured ja likviidse volakirjaturu kunemine leidis aset Itaalia
linnriikides 12. ja 13. sajandil. Esimesteks voi@de emiteerijateks olid aktiivsed
kaubanduslinnad: Firenze, Milaano, Veneetsia jac8anEnamjaolt emiteeriti vblakirju

s@ja finantseerimiseks. Kui kdigepealt anti valgbatahtlikke laene, siis raha puuduses



hakati valjastama ka kohustuslikke laene. Valitsiggiras summa, mida iga kodanik pidi
valitsusele laenama. (Pezzolo 2005, 147)

Intressimaarad varieerusid 2,5%-st kuni 12%-niri@bkajandi jooksul (13.sajandist
kuni 16. sajandini). Samas valitses erinevate benaahel informatsiooni asiimmeetria,
mis tegi raha laenamise mdnele linnriigile tundtnkalllimaks kui teisele. Naiteks olid
printside valjastatud laenud tunduvalt kallimadi kalitsuse omad. 15. sajandi keskpaiku
Napoli valitseja poolt valja antud laenu intress4@%, kuid samal ajal ei tGletanud Firenze
valitsuse luhiajalised laenud 12-14% intressima&wlline intressimddrade vahe néitas
erinevust riskitasemetes, mida inimesed tajusiezZBlo 2007b)

Valitsuse krediidi vaartust mojutasid erinevad iipbéed faktorid. Naiteks
maarasid sdda ja rahu hindade k&ikumise. Vaiksempadid vdimalikust séjast olid
piisavad, et tekitada kohest reaktsiooni turul letel jargnes varade vaartuse vahenemine.
Selline turu kaitumine viis spekuleerimisele, milgatajateks olid jbukamad inimesed
ning investeerimisasutused. Hindade alanedes ostitvad instrumendid kokku ning
oodati hilisemat hindade tdusubi@., 158)

1.2.2. Volakirjafondide ajalugu maailmas

13. sajandi teisest poolest leidsid osad killustatilaalia valitused, et laenude
tagasimakseid on raske labi viia, mistdttu otsustaha muudatusi. LUhiajalised
volakohustused muudeti pikaajalisteks ning kdikak@jaseeriad Uhendati tUhte kohta.
Seda kohta hakati kutsunMonteks®, mida juhtis spetsiaalne kontor. Esimesena ha#lkasi
sellised asutused tegutsema Veneetsias 1262. aasgaGenovas 1274. aastal. (Pezzolo
2007b)

Montesid vOibki pidada vdlakirjafondide eelkaijateksPgzzolo 2007a) Ka
Monted kogusid suurema osa oma rahast just nimelt Koislikest laenudest. Laenu pidid
andma nii kaupmehed, pankurid, kurtisaanid, kuksthikui ka valjamaalased. (Pezzolo
2007b) Vahendajate ja spekulantide kaudu kaisichkidad kéest katte ning levisid
kdikides sotsiaalsetes kihtides. Vahendajate kasog muutis volakirja tehingu
elavamaks ning kaasas suure osa elanikkonnastndajzetlesandeks jai viia kokku ostja

ja mudja ning fikseerida instrumendi hind. (Pezz2085, 155)

! Montetahendab télkes mage ning keelemanguliselt tahendasee rahaméage.



Inimeste usaldus valitsuse vastu oli Ullatavalt rsunimesed tahtsid teenida
lisaraha oma é&ri jaoks voi oli neil lihtsalt so@enida lisakapitali, et kindlustada endale
kindel sissetulek. Seeparast ei olnud kellelegati$, kui vanemate inimeste viimaseks

sooviks oli, et jareltulijad paneksid raha valitsw®lakirjafondi. (Pezzolo 2005, 159)

1.3. Eesti esimesed volakirjad ja volakirjafondid

1.3.1. Eesti esimesed vdlakirjad

Riikide esimesed vdlakirjad on valitsusasutuse@kaglja andnud s6ja finantseerimiseks.

Ka Eesti Vabariik emiteeris esimesed vélakirjafh sukorra$ riigikulude katteks.
23. novembril 1918. aastal otsustas Eesti Maap@dda anda Eesti Vabariigi 5%-lised
luhiajalised  vdlakirjad, mida nimetati vdlakohugtls. Esmajoones lubati
Rahaministeeriumil valja anda 30. miljoni idamargdartuses vdlakohustusi, kuid
Ajutisele Valitsusele jaeti Gigus hillem veel votdlustusi valja anda. Vélakirjade
lunastustéhtaegadeks olid 1. mai, 1. juuni ningudli 1919. (Kulo 2003, 13-15)

Vélakohustused lasti trikkida Soomes, sest vaaetitgb valmistamine osutus
keeruliseks protsessiks ning Eestis puudus vastawtoogia (Leimus 1993, 18).

Volakirjade trukkimine oli aega ndudev protsessstiitiu alustati juba aegsasti
uUleriigilise vdlakohustuste ettetellimise ning selgtddga. Kuna tegemist ol
Vabadusso6jaaegse perioodiga, propageeriti rahd@akahustusi ostma ning sellega oma
kodumaad ning riiki pdastma. Volakohustuste teBekis lasti valja ka Eduard Wiiralti
kujundatud reklaamplakateid (vt lisa 1). (Kulo 20@3-15)

Hoolimata aktiivsest propagandast, edenes volatobte ettetellimine kullaltki
aeglaselt. Inimestel olid veel hasti meeles Esimmasailmasdja aegsed Vene valitsuse
siselaenud, mille tagasisaamiseks oli kadunud \egnrootus. Lisaks parssis inimeste
usaldust riigilaenu vastu vaenlase slvenev sisgefoestimaa pinnale. Olukorda ei
parandanud ka tellimuse kohustuslikuks kehtestamiagkondadele. (Leimus 1993, 20)

Kuna ka sundtellimine ei andnud oodatud tulemusi, jAdnud valitsusel

majanduslikult keerulise olukorra paastmiseks milej kui kuulutada vélakohustused

2 Eesti Vabadussdda 1918-1920

1C



seaduslikeks maksevahenditeks. 50- kuni 1000-meadgkgpidrid (vt joonis 1) hakkasid
kehtima rahana, kuid 5000- ning 10 000-margasediiuigh jaid volapaberiteks. (Leimus
1993, 20)

Joonis 1. Eesti Wabariigi 5% vdlakohustus.
Allikas: Leimus 1993, 106

Viimati nimetatud 5000- ning 10 000-margased tabédki esimesed, mis 21.
jaanuaril 1919. aastal Eestis ringlusesse lastin{ue 1993, 114-115).

Tegelikult vdib oletada, et esimesed vdlakirjadi &estis valja juba keskajal, mil
siinmail toimus vilgas kaubanduselu, kuid parakwdguwvad selle kohta andmed. Seda
lihtsal pdhjusel — Eestis ei ole vdlakirjade ajalugi tapselt uuritud. (Leimus 2007)

Saamaks teada, milline oli vdlakirjaturg pealetEegmsiseseisvumist 1991. aasta
augustis, intervjueeris t00 autor Hansa Privatet Méitakirjafondi fondijuhti Peeter Piho,
kellel on olnud lahem kokkupuude Eesti volakirjaal€lf). aastatest alates. Jargnev tekst
pb6hineb P. Pihoga tehtud intervjuul (Piho 2007).

P. Piho sbnul toimus juba 90. aastate algusewva&tirdlakirjade emiteerimine. Ol

kolme sorti vBlakirju, mille eristamisel oli piirdhati hagune:
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a) pankade volakirjad

b) kohalike omavalitsuste vélakirjad

C) suuremate ettevotete volakirjad

Massiline emiteerimine 16ppes suures osas araksiigpyangad rootslaste poolt le
vOeti. Selle ajani véljastasid kdik pangad volakirgtte ruttavalt selgitas P. Piho, et
pangad teevad seda ka nttd, 2007. aastal, kuiel gsditahtsus on tunduvalt vaiksem.
Tanasel paeval laenatakse raha pdohiliselt emapaltkad

Kohalike omavalitsuste volakirjad muutusid erakeftipopulaarseks enne 1997.
aastat. 1998. aastal ,kukkus aga koik kokku.*

P. Piho arvates on ettevotete volakirjade emitdagmEestis kainud taiesti
juhulikult. Sisuliselt tehakse seda kahel p&hjud&lpank ei anna laenu vdi 2) ettevote ei
taha pangast laenu votta.

Ajavahemikul 1998-2006 muutus laenu vOtmine jarjilstsamaks ning seega
kadus asutustel huvi vBlakirju emiteerida.

1.3.2. Esimesed vdlakirjafondid Eestis

Volakirjafondidest réaékis autorile Hansa Investedsfondide juhatuse esimees Robert
Kitt, kes 1998. aasta veebruarist 1999. aasta redyptei juhtis Hansa Rahaturufondi.
Jargnev tekst pdhineb R. Kittiga tehtud intervj(Kitt 2007).

R. Kitti arvates oli Hansa Rahaturufond kui mittérip esimene, siis Uks esimesi
volakirjafonde Eestis, mis loodi 1. novembril ah41296.

1996. aasta 5. novembri ,Aripdeva“ andmetel olicheerHansa Rahaturufondi
olemas ka juba kaks EstiB-Talinvest Asset Manageimedlakirjafondi: Talinvest
Rahaturufond IF ning Talinvest Intressifond. Fonadlimd olid vorreldes téanapéaevaga
tagasihoidlikud: Talinvest Rahaturufond IF’i maht ©7,6 miljonit EEK ning Talinvest
Intressifondi maht umbes 2,6 miljonit EEK. (Rahaggrtpaberiturg.).

Kuna nbéudlus vdlakirjafondide vastu oli suhtelissliur, hakkasid ka teised
fondihaldurid vdlakirjafonde looma. Oma fonde tegidHoiupank kui ka Uhispank.

1998. aasta teisel poolel léksid aga intressimadaides ja volakirjadesse
investeerimine muutus keerulisemaks. Uhel hetkeblaud turult enam mitte Uhtegi

instrumenti saada. 1998. aasta sigisel laksid @texl; kes olid vdlakirju emiteerinud,
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jarjest pankrotti. Kliendid hakkasid riske kartme ¢tsisid alternatiivtooteid, mis olid
vOimalikult véahese riskiga.

»turul tekkis totaalne rahakriis, mitte kellelgi elnud raha. Kdik olid vélgu,”
meenutas R. Kitt. Isegi pankadel ei olnud raha,anvidlja laenata. R. Kitti sénul viidi ka
aktsiaturg pdhja, kuna valitses taielik likviidsugk

Tootlused olid 90.aastate 18pus 10% ringis. Kdige kdrgemtltso mida R. Kitt
méaletas, oli Merita Panga (praegune Nordea Patkju3el volakirjal, mis oli 1998. aasta
novembris 18%. Aktsiafondid naiteks ei olnud nii pptaarsed. Rahast, mis
aktsiaturgudele paigutati, jai alles vdga vaheleSkebhta tdi R. Kitt Ghe ilmeka néite:
Hansa Venemaa Aktsiafondi investoritel oli 1998.staauhel heal paeval 1000-st
investeeritud Eesti kroonist jargi jadnud 44 krodpérast selliseid aegu lahkusid paljud
inimesed aktsiaturgudelt mitmeteks aastateks.

1998.-2003. aastani Eestis praktiliselt turg puudRisKitti sénu kasutades oli siis
vaikne aeg, ,lakuti“ haavu ning riske ei juletudaem vaga votta. Investeerima keegi ei
kippunud, tehti vaid deposiite. 2000. aasta paikfirmntsvarast 90- 95% deposiitides.

% Tootlus on investeeringult oodatav tulu. Tootliigab vaartpaberilt saadavale intressile ning orliaelt
véljendatud protsendina aasta baasil. (Yield...)
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2. VOLAKIRJATURU OLUKORD EESTIS JA MUJAL
TANAPAEVAL

Bakalaureusetod teises peatikis teeb autor Ulevdatepaeva vblakirja- ning
volakirjafondide turgudest. Et lugejal tekiks kangisugune v&rdlusmoment, uuritakse
kdigepealt olukorda teistes riikides ning seejar@ireldakse saadud andmeid Eestiga.

Selles peatikis pdoratakse tdhelepanu ka riigleatiru kujundamisel.

2.1. Erinevate riikide finantsturgude ullevaade

Uheselt mdistetava ning kdike hélmava statistikétde@amine osutus t66 autorile tsna
problemaatiliseks, sest erinevad allikad kajastasiga erinevaid andmeid. Pidades ndu
Euroopa Keskpandga Rahvusvahelise Arvelduspandadaspidi BIS) statistika osakonna
toOtajatega, otsustas t66 autor parema Ulevaamiselks kasutada BIS'i andmebaasis
olevaid andmeid. Siinkohal tuleb aga &ra markida&3I8’i andmebaasist on vélja jaanud
mdned Euroopa Liidu likmesriigid, nende hulgasHesti.

Vaatluse alla voetakse 18 Euroopa riigi ning AmkerUhendriikide (edaspidi
USA) volainstrumendid, mis on suunatud kohalikuirite ja valja antud residentide poolt
(lisa 2, B). Kasutades 2006. aasta detsembrikumaitj tuleb valja, et kohalikul turul
olevate vdlakirjade mahu poolest oli Euroopa liid&aalia (1 952,3 miljardit EUR;
edaspidi mld EUR), kellele jargnesid vordlemisitaigiselt Saksamaa (1 702,9 mld EUR)
ja Prantsusmaa (1 700,7 mld EUR). Need néitajabllgga kdvasti alla USA turule, mille
volakirjade turukapitalisatsioon oli 17 295,0 mI/E. Kbige vaiksema kohalikule turule
suunatud volakirjade mahuga oli TSehhi Vabariik 46hld EUR).

Lisas 2 veerus D on valja toodud ka kohalikule leirsuunatud valitsusasutuste
volakirjade mahud. Suurimad emiteerijad Euroopés jéllegi Itaalia (1 165,9 mid EUR),
Saksamaa (926,4 mld EUR) ning Prantsusmaa (916J2EWR). Kdige vaiksemad olid

* Euroopa Keskpank ing k European Central Bank (ECB)
® Rahvusvaheline Arvelduspank ing k Bank for Int¢ioteal Settlements (BIS)
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ringluses olevate valitsusasutuste vélakirjade rdalmimaal (31,2 mid EUR) ja Norras
(37,1 mid EUR).

Lisas 2 veerus E on vélja toodud erinevate riikidBtsussektori poolt emiteeritud
vOlakirjade osatahtsus kogu vdlakirjaturust. Kdigeiurema valitsussektori poolt
emiteeritud vdlakirjade mahu osakaaluga oli Podl@0%o), kellele jargnesid Kreeka
(92,3%) ning TSehhi Vabariik (84,8%). Kodige vaiksemvalitsuse volakirjade
osatdhtsusega riik oli Taani (17,1%). Kusjuures US8&litsusasutuste volakirjaturu
kapitalisatsioon kogu volakirjaturust oli kdigest,2%. Eelnevaid andmeid kombineerides
selgub, et lausa kimnel riigil Uheksateistkimnestodustasid valitsusasutuste poolt
emiteeritud volakirjade mahud Ule poole kogu vaiakiuru mahust.

Autor leidis, et on huvitav uurida ka kui suure oseodustasid emiteeritud
volakirjade mahud riikide sisemajanduse koguprogtiKedaspidi SKP). Kdige suurema
volakirjade turukapitalisatsiooni ja SKP vahelisdt® moodustas Taani (179,6%), kellele
jargnes USA (172,9%) ja kbige vaiksema osa SKP-gbdustas Poola vdlakirjaturg
(38,1%) (vt lisa 2 veerg G).

Vélakirjaturu ning aktsiaturu mahtude omavaheliseisdlemiseks oli abiks 13
euroala riigi statistika, mis kasitles eurodes esrtud vdlakirjade ning aktsiate
turukapitalisatsiooni residentriikide 10ikes (v$di 3). Véltimaks arusaamatusi BIS'i ja 13
euroala riigi andmete erinevuses, ei too autor deraldlia eurodes emiteeritud
instrumentide mahtusid eri riikide kaupa, vaid wahatildiselt, kuidas on erinevate
varaklasside mahud riikides jaotunud. Andmetesjudgl et aktsiate turukapitalisatsioon
oli 2006. aastal volakirjade turukapitalisatsioonisuurem vaid kolmel riigil
kolmeteistkiimnest. Nendeks riikideks olid Luksenghugloveenia ja Soome. Kusjuures
Soome aktsia ja vOlakirja varaklassi turukapitafigoni erinevus oli  kdige
markimisvaarsem: aktsiate turukapitalisatsioonpalaaegu 50% suurem kui volakirjade
oma.

Eespool sai pikemalt raagitud vdlakirjaturgudestt antud t66 seisukohast on
oluline vélja tuua ka investeerimisfonde iseloorauatl andmed. 2007. aasta teise kvartali
andmete pdhjal moodustasid varade mahtude poolktsiafondid 49% erinevate
varaklassidega fondide mahust ning vdlakirjaforidids rahaturufondidega 35% maailma

investeerimisfondide mahust. (Worldwidsg...
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2007. aasta juunikuu seisuga oli Euroopa UCIifi8esteerimisfondide maht kokku
6 478,1 mld EUR (péaritoluriikide arvestuses). Kdigeurema osa sellest moodustasid
Luksemburgi (28,4%) ning Prantsusmaa fondid (22,j@®0ige vaiksema osa Slovakkia
investeerimisfondid (0,05%). (Trends...

Aktsiafondide kogu maht oli 2007. aasta juunikuissga 2 400 547 miljonit EUR
(vt lisa 4) ning volakirjafondide maht (kaasa amhtrahaturufondid) 2 219 182 miljonit
EUR (vt lisa 5). Aktsiafondide mahust moodustasiiigk suurema osa Luksemburgi
fondid (752 080 miljonit EUR; edaspidi min EUR) kbige vaiksema osa Slovakkia
aktsiafondid (197 min EUR) (vt lisa 4). Volakirjafdide (kaasa arvatud rahaturufondid)
turu liider oli samuti Luksemburg, kelle osakaalgkoEuroopa vdlakirjafondide turust
moodustas 33,57% ning kogu maht numbrites oli Zb Onin EUR. Jargnesid
Prantsusmaa (675 500 min EUR) ning Itaalia (158mM01EUR). K&ige vaiksema turuosa
moodustas taaskord Slovakkia turg (2 172 min EUR) lica 5). Kui aga vaadata
volakirjafonde ja rahaturufonde eraldi, siis onef@panuvaarne asjaolu see, et iUheksal
riigil kahekiimne kolmest oli rahaturufondide maldtakirjafondide mahust suurem ning
kdige suurem oli see erinevus Turgis, kus rahatundifle maht Uletas vdlakirjafondide
mahu rohkem kui viiekordselt. Hispaanias ning Taarahaturufondid aga puudusid
(Ibid.).

2.2. Turu olukord Eestis

Eesti turukapitalisatsiooni kohta annab teavet iBa#irtpaberite keskregister (edaspidi
EVK). 1. novembri 2007. aasta seisuga oli Eestsiakt turukapitalisatsioon 123,2 mid
EEK (~7,9 mld EUR) ning vdlakirjade turukapitalisatsioon 12,1 mld EE-773,3 min

EUR?) (Turukapitalisatsioon...). Paraku ei anna EVK fdel Ulevaadet kogu Eesti
turukapitalisatsiooni kohta, vaid h@élmab ainult tteh osa. Selleks, et vOrrelda Eesti
turukapitalisatsiooni teiste riikide andmetega, utab autor 2006. aasta Eurostat’i

andmebaasis olevaid andmeid (vt lisa 6). Eestikijéale turukapitalisatsioon oli 2006.

® UCITS (ing k Undertakings for Collective Investmém Transferable Securities). Eurofond ehk UCITS
fond on fond, mis vastab Euroopa Liidu Ndukogu kiireis 85/611/EMU ja Investeerimisfondide seaduses
eurofondile satestatud nduetele. (Kubre 2007)

7123,2 mld EEK/15,6466=7,9 mld EUR

8 12,1 mld EEK/15,6466=0,7733 mid ehk 773,3 min EUR
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aasta seisuga 2 151,6 min EUR ja valitsussektolakifade maht 196,2 min EUR.

Valitsusasutuste poolt valja antud vdlakirjade nmadgu turukapitalisatsioonist moodustas
9,1% ning volakirjade turumaht SKP-st 16,26%. Vies neid andmeid eespool toodud
teiste riikide andmetega, selgub, et Eesti vOlakirg on aarmiselt vaike. Kui teiste
vOrreldud riikide seas oli vaikseima mahuga TSélbariik (61,4 mld EUR), siis Eesti

volakirjade turukapitalisatsioon oli TSehhi Vabgriiturukapitalisatsioonist peaaegu 30
korda vaiksem. Valitsussektori poolt emiteeritudakirjade maht oli eespool nimetatud
riikidest kdige vaiksem lirimaal (31,2 mld EUR). $fevalitsussektori poolt emiteeritud

vOlakirjade maht jai lirimaa omale aga peaaegu K&@selt alla. Valitsussektori poolt

emiteeritud volakirjade mahu osakaal kogu turuledigiitsioonist oli Eestil peaaegu kaks
korda vaiksem kui Taanil (17,13%), kellel oli teist eespool nimetatud riikidest vastav
osakaal kbige vaiksem. Ka sisemajanduse koguprstiukioodustas Eesti vOlakirjade
turumaht kbige vaiksema osa, vorreldes eespoolitadinikidega.

Vorreldes Eesti aktsiate turukapitalisatsiooni akiljiade omaga, selgub, et
emiteeritud aktsiate maht oli vBlakirjade mahustgegu 14 korda suurem (vt lisa 6).

Suundudes tagasi volakirjaturule, tuleb tddedaseetine borsitegevus praktiliselt
puudub. 5. novembri 2007 seisuga oli EVK nimekirg2® aktiivse staatusega vdlakirja
(Vaartpaberite nimekiri: Volakiri.). Tallinna Boérsil olid neist kaubeldavad vaid viis
(Balti vblakirjade...). Alates 2. jaanuarist 2007 k&n novembrini 2007 tehtud tehingute
statistikast tuleb vélja, et kimne kuu jooksul @msil tehtud vaid kaks vdlakirjatehingut.
Bdrsivaline vblakirjatehingute labiviimine on agéned aktiivsem. Alates 2. jaanuarist
2007 kuni 5. novembrini 2007 on véljaspool borsimionud tervelt 3 112 tehingut.
(Tehingustatistika.:.V8lakiri...)

Mis aga puutub aktsiatega kauplemisse, siis setlgevus on Eestis tunduvalt
aktiivsem. 5. novembri 2007. aasta seisuga oli iBégtrtpaberite keskregistris 5 491
aktiivse staatusega aktsiat (Vaartpaberite nimelkitsia...) ning Tallinna Boérsil olid
neist kaubeldavad 18 (Balti aktsiad..Ajaperioodil 2. jaanuar 2007 kuni 5. november
2007 toimus borsil kokku 127 363 tehingut ning bdkselt 25 625 tehingut. Kui
vOlakirjadega kaubeldi borsil vaid kahel paevalk sktsiatega vastupidiselt ei kaubeldud
bdrsil vaid kahel paeval. (Tehingustatistika...:Altsi)

Informatsioon Eesti turul pakutavate investeerionsfide kohta parineb Balti

Fondikeskuse lehekiljelt. 5. novembri 2007. aasisuga olid Eesti turul avalikult
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pakutavad 119 investeerimisfondi. 71 neist olidseondid ning 28 vdlakirjafondid,
millest omakorda kaks olid rahaturufondid ning kolikviidsusfondid (Balti fondid..:
Koik riigid...). Kuna autorit huvitavad rohkem Eesti paritolu dah siis uuribki ta just
neid lahemalt. Paritoluriigina oli Eestis 32 fondnillest aktsiafonde oli 19 ning
volakirjafonde 7 (neist Uks rahaturufond ning kolikviidsusfondi) (Balti fondid..:
Eesti..).

Selleks, et vorrelda Eesti investeerimisfondide tusid teiste riikide andmetega,
tuleb kasutada 2007. aasta juunikuu statistikat.j@ei 2007 seisuga oli Eesti paritolu
fondide maht kokku 1 496,8 min EUR. Aktsiafondidahholi 1 102,9 min EUR ning
volakirjafondide maht 270,7 min EURIb{d.) Seega moodustas vdlakirjafondide maht
aktsiafondide mahust umbes 30%. Aktsiafondide kdipétsiooni poolest triigiks Eesti
eelmises jaos kirjeldatud UCITS’i fondide riiklikaabelis ette nii Slovakkiast, Turgist kui
ka TSehhi Vabariigist (vt lisa 4). Volakirjafondiderukapitalisatsiooniga jaaks Eesti aga
viimasele kohale (vt lisa 5). Siinkohal pddrab w@dtor tahelepanu sellele, et tegelikult
kuulub eespool nimetatud fondide mahust Eesti esgidele vaid (ks osa.
Finantsinspektsiooni 2007. aasta esimese poolaastaga kuulus aktsiafondide mahust
Eesti residentidest investoritele vaid 28% ningak®hustuste fondide varadest 84%.

(Eesti finantsteenuste...)

2. 3. Riigi roll vaartpaberiturul

Autori arvates on riigil kaks rolli kohaliku turuendamisel. Esimene on emitendi roll ning
teine roll lasub riigil seadusandjana.

Et pddrata tahelepanu sellele, kui olulist rolli mgivad mujal maailmas
valitsusasutused vaartpaberiturul, oli peatiki eses osas vélja toodud erinevate riikide
valitsusasutuste poolt emiteeritud vodlakirjade nthhwRiigid, kus valitsusasutuste
vllapaberitel oli suur roll, olid naiteks Poola, é€ka ja TSehhi Vabariik. Ka Eesti
pdhjanaabri Soome vdlakirjaturul moodustasid odutisa keskvalitsuse volakirjad.

2007. aasta juunis |8ppes Eesti Vabariigi Valitsysmlt emiteeritud ainuke
eurovOlakiri ning 2007. aasta oktoobri seisuga iBésbariigi Valitsuse poolt valja antud
volakirjad puudusid. (Zirk 2007) Range ja Uleja&gigigieelarve poliitika on Uks Eesti
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riigi eripara ning laenude vétmisele on seatudugiiirangud kpid.). Samas suuremaid
projekte finantseerides, nagu maanteede remontimiiehoonete rajamine, voiksid
valitsusasutused kaaluda ka kohalikule turule vgkde emiteerimist, selle asemel, et
Maailmapangalt vdi Euroopa Investeerimispangalialiajrahasumma laenata. Endine
Tallina Vaartpaberiborsi arendusjuht Andres Laisknis juba Gihes 2000. aasta artiklis, et
kohalikud omavalitsused v6iksid moodustada Uhel&ingda riiklikest vblakirjadest. Raha
vOiks laenata sisemistest varudest, mitte aga stiliéa kohalikud elanikud voiksid olla
huvitatud investeerimisest oma kodulinna arengus&gvjogi 2000) Loomulikult oleneb
sellise otsuse tegemine ka tingimustest ning Kowwavahelised organisatsioonid pakuvad
soodsamaid tingimusi, siis tuleks ikkagi nende kasatsustada.

Autor ei ole kudll kindel, et riiklikud volakirjad uru efektivsemaks vdi
likviidsemaks muudavad v0i investorite hulgas vdfakuru vastu usaldusvaarsust
tdstavad, kuid on naiteid maailmast, millal selllegevus on vilja kandnud ning usaldus
riiklike vBlainstrumentide vastu on huvi tekitanka korporatiivvdlakirjade vastu. Naiteks
sai USA vdlakirjaturg hoo sisse peale Esimese meaibja finantseerimiseks korraldatud
volakirja emissiooni. Tehti tédhelepanek, et inintkskes tavaliselt finantsinstrumente ei
soetanud, tegid seda Esimese maailmasdja ajabptiigtel pdhjustel. Tanu meeldivatele
kogemustele, mis USA investorid sellest emissidorsigid, olid nad seejarel ndus
investeerima ka korporatiivvdlakirjadesse. Korpivablakirjade turg muutus
likviidsemaks ning aitas kaasa USA vdlakirjaturirdde kasvule 1920. aastatel. (Herring jt
2000)

Riik kui seadusandlik vdim peaks aga hoolitsemke s#st, et turg oleks hasti ning
Oiglaselt reguleeritud. Eestis koheldakse invegdoretegelikult ebavdrdselt.
Tulumaksuseadusest tulenevalt krediidiasutustet ppakstavat intressi tulumaksuga ei
maksustata, olenemata hoiuse liigist. Kull aga msiedakse vara juurdekasvu
vaartpaberitelt ning fondiosakutelt, kui neid musek Maksustatavaks varaks loetakse
vaartpaberite v0i fondiosakute muugihinna ja sceflsumuse vahet. (Haugas 2007)
Siinkohal tuleb valja, et soosival kohal on eringy@ngahoiused ja arvelduskontod.

Tulumaksuseaduse muutmisest on juba aastaid rdagiiid seni ei ole veel vastav
protsess labi viidud. 2007. aasta koalitsioonilgpireesmarkide ja lubaduste kohaselt
peaks valitsus saastmise soodustamiseks muutmamakbéwseadust selliselt, et

vaartpaberiinvesteeringutelt teenitud kasumi maksnisel koheldakse juriidilisi ning
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futsilisi isikuid vdrdselt (Vabariigi Valitsuse...)Tulumaksuseaduse muutmise seaduse
eelndu ei ole veel avalik informatsioon, mistdtti jegelik seaduse muudatuse sisu
autorile kattesaamatuks.

LAputddd kirjutades sattus autorile katte (ks &dik milles kirjeldati Aasia
volakirjaturu vahest atraktiivsust investorite sedthe ettepanekuna toodi vélja, et
kohalikul turul peaksid olema reitinguagentuuridgskaitaksid investoritel volakirju
hinnata. (Herring jt 2000) Sellest tekkis autoribte, et Eestis voiks samuti luua esialgu
kas voi riikliku reitinguagentuuri, sest antud redtkaib Eestis see protsess tunde jargi
(Piho 2007). Investeerimisettevdtted panevad onam&gemise jargi krediidireitinguid,
mistottu voib see segadust tekitada investorites,damal instrumendil erinevat riskitaset
markavad. Muidugi tekib kisimus, kas sellisel asatwon nii vaikeses riigis ja sellistes
oludes motet, kuid see oleks ks vdimalus, kuiddsendada informatsiooni asimmeetriat
turul. Krediidireiting annab investorile informatsini emitendi riskitasemest ning

vastavalt riskitasemele kujuneb ka diglasem laarduhi
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3. TURUTEGIJATE NAGEMUS EESTI TURUST

Kuna bakalaureuset66 eesmargiks oli uurida vokakiwpraklassi ning selle
populaarsust Eestis, leidis autor, et oleks kdigkpaja uurida, mida oma ala spetsialistid
vOlakirja varaklassist ja Eesti investorist arvaveaag millisena ndevad nemad Eesti riigi
rolli vBlakirjaturul. Selleks viis autor labi kuustervjuud. Arvamust kisiti Eesti vblakirja
varaklassiga tihedalt seotud inimeste Hansa Ralfatudi ning Intressifondi fondijuhi
Fabio Filipozzi, Hansa Private Debt Vdlakirjafonfdindijuhi Peeter Piho ning Hansa
Investeerimisfondide juhatuse esimehe Robert Kégst. Et arvamused liiga tihepoolseks
ei jadks, viidi intervjuud labi ka investeerimisatbtte Limestone’i aktsiafondijuhi Alvar
Roosimaa ning Eestisse Luksemburgi fonde vahend@dN@rdea Pank Eesti
investeerimistoodete muugijuhi Jirgen RehemagigetiEnvestori olemuse kohta kisis
autor arvamust ka LHV investeerimiskonsultandiltrideKaaretilt. Jargnev tekst pohineb

l&bi viidud intervjuudel, kui ei ole méargitud teisi

3.1. Eesti investor

Jurgen Rehemégi (Reheméagi 2007) meelest on uldjohulet investor tuleb
pangakontorisse ja annab korralduse tema rahaga miidagi ette votta. Mdned
investorgrupid on vaga teadlikud, aga on ka sédliSkes ei tea investeerimisest midagi.
J.Rehemagi meelest on aga positivhe see, et ommndinastase kogemusega oskavad
inimesed juba informatsiooni kisida.

Ka Fabio Filipozzi (Filipozzi 2007) arvates ei olesti investoril tdenaoliselt
piisavalt teadmisi. Uheks p&hjuseks toob ta asjaetuEesti inimeste sddstmismaht on
oluliselt vaiksem kui naiteks Laane-Euroopas, kumesed on mdnevorra teadlikumad.
Seega, kui inimestel ei ole vBimalik saasta, siisdub neil ka huvi vdi ei pea nad teadmisi
nii oluliseks. Samas arvas Alvar Roosimaa (Roosir2887), et Eesti inimestel on
kombeks raha raisata tuhja-tahja peale. NaitekaboAt Roosimaa pikisilmi aega, millal

Stockmanni uksest sisse mahub ehk aega, millakisét ei raiska enam raha asjade peale,
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mida nad lihtsalt ostmise péarast ostavad. A. Roasitdi ka Uhe huvitava naite. Nimelt on
inimesi, kes hoiavad raha 1,5%-sel hoiusel, aga abamjal ostavad poes
jarelmaksukaardiga, mille intressimaar on 17%. bsed lihtsalt ei hooma veel, et selline
tegutsemisviis on vastuoluline.

Nii F. Filipozzi kui ka A. Roosimaa olid ndus, etvesteerimisspetsialistidel ning —
konsultantidel on oluline roll investeerimisotsustgemisel, kuna Eesti investorid otsivad
pigem pangast ndu ja vdhe on neid, kes ise otadtdda LHV investeerimiskonsultant
Karin Kaaret (Kaaret 2007) arvas, et tulpiline stee ei oma piisavalt teadmisi ning
sOltub paljuski konsultantidest. Tema so6nul vaakisd ka seda, mida naabrimees on
teinud ning kuhu raha pannud ja kaitutakse vastaediele.

Sarnasele tulemusele joudsid ka kaitumusliku rabhsed ing Koehavioral finance
uurijad ja majandusteadlased S. Benartzi ja R. érhama 1999. aasta uurimuses.
S.Benartzi ja R. Thaler tegid tahelepaneku selleht& kuidas inimeste
investeerimisotsused soltusid sellest, kust nadrim@tsiooni said. Jalgides Uhte Texase
kaubandusketti, uuriti, kuidas toimus inimeste jpamplaani valja toétamine. Nimelt tuli
vdlja, et pensioniplaani koostajate kditumine gis kaubamajas aarmiselt homogeenne,
kuid erinevate kaubamajade vahel oli kaituminedtkl heterogeenne. Selgus, et enamus
kaubamaja ttotajatest arvasid, et poe lihunik caldusvaarne investeerimisekspert ja
poodrdusid tema poole ndu kisima. Seega, sOltuvaliniku investeerimisfilosoofiast
erinevates paikades, investeerisid to0tajad vaktasims kas rohkem aktsiatesse voi
volakirjadesse. (Benartzi jt 2007)

Eelneva pdhjal tegi kéesoleva t60 autor oletuse, kat Eesti inimeste
investeerimisotsus vBib paljuski oleneda sellestiek ta informatsiooni saab ning vdib-
olla on Eesti investorite jaoks lihuniku rollis jusimelt investeerimiskonsultandid ning —
spetsialistid. Seda uurib autor lahemalt viimasssijkis uuringu tulemuste pohjal.

Robert Kitt (Kitt 2007) oli kuuest intervjueeritastakdige positivsemal arvamusel
tdnapaeva Eesti investorist. Tema sonul on inveéatgem kui kimme aastat tagasi, sest
tal on kimme aastat rohkem kogemust. Investor késjatundlikumaid kisimusi ning
omab ka ise mingit mdistlikku ideed, mida oma varatie votta. Kimme aastat tagasi ei
olnud inimesed finantsinnovatsioonist teadlikuddMNa saanud arugi, mis toodetega tegu
oli, kuid nende olemasolu ajas inimeste meeledil@eVanapaeva investori ootused on

siiski mdistlikumad. Enam ei oodata, et raha Uhegukahekordistub.
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Samas peavad teised kusitletud investorite tootaatesi siiski liga kdrgeteks,
kohati lausa utoopilisteks. P. Piho arvates tatizdsti investor aastas teenida riskivabalt
vahemalt 30%. P. Piho ei ole veel nainud inimesg ganeb otse mingisugusesse arisse
oma enese raha ja kelle ootused tulu teenimisksidleseejarel vaiksemad kui 30%.

Kokkuvottes olid kdik kisitletavad ndus, et kliefdi teadlikkus paraneb aasta-
aastalt ning vorreldes kiimne aasta taguse periapdiginvestorid tunduvalt teadlikumad.

Riskide votmise osas oli LHV spetsialist K. Kaametamusel, et eestlane on pigem
riskikartlik. Tema jaoks on oluline, et rahad d&id, kuid samas vOimalikult hasti ka
kasvaksid. Inimesed kill kardavad riske, kuid samjal on nad liiga optimistlikud.
Siiamaani on aktsiaturgudel hasti lainud ja kupkae ette, et vaga kiiresti voib rikkaks
saada, kuid unustatakse vdi ei taheta endale tetabtlaj milliseid riske tegelikult
vOetakse. Ka J. Rehemagi meelest ei ole paljudisaliendeks riskideks, mida nad votnud
on. A. Roosimaa arvamus oli, et Eesti investor vdienselt hea meelega aktsiariski.
Aktsiaemissioonide ajal on vaja méangida ja spekidae Ulejaanud raha hoitakse aga

pangahoiustel.

3.2. Volakirja varaklassi populaarsus ,tdna ja homne*

Kdigist kuuest intervjuust tuli vélja, et vblakirjgaraklass ei ole Eestis populaarne.
J.Rehemagi toob vélja kaks pdhjust, miks ei olakidjafondid viimaste aastate jooksul
Eestis populaarsed olnud. Uheks peamiseks pdhjusekkindlasti turu olukord, kus
viimased paar aastat on intressiméaarad pidevadpdlde likunud ning vdlakirjafondide
tootlused madalaks jaanud, kohati isegi miinusesichl Teine oluline pdhjus puudutab
seadusandlust. Eestis on konkreetne maksustarsidealise kasuks. Hoiuselt teenitav
tulu on tulumaksuvaba, kuid volakirjafondi osakeknitav tulu seda ei ole.

Pohjustest, miks volakirjadega bdorsil aktiivselkaubelda, raakis lahemalt P. Piho.
Tegelikult ei ole vblakirjadega borsile tulek kelesem kui aktsiaemissiooni korraldamine.
P. Piho sbnu kasutades, on formaalselt avaliku yrakde korraldamine lihtsalt ,igavene
peavalu®“. Kahtlane on kas vajalikud 100 investaiiise kokku tulevad, et emissioon
edukalt 1abi viia ja eks seda burokraatiatki onalipalju. Ta leiab, et selline tegevus, nagu

volakirjade emiteerimine borsil, ei anna, eriti kggmate emitentide puhul, mingit eelist.
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.Professionaalsel investoril on tegelikult Ukskdkas ta on borsil véi mitte* (Piho 2007).
Sisuliselt on enamik pakkumisi ikkagi kinnised. #e®n teatud ring professionaalseid
investoreid, kes vdlakirjadega ka kauplevad. Vajakie tootlused ei ole jaeinvestori jaoks
piisavalt huvitavad, et nad nendega omavahel teldnteeksid. Institutsioonid teevad
tehinguid aga borsivaliselt.

Jargmisena huvitas autorit, kas intervjueeritavateates on Eestis piisavalt
investeerimisfonde, mille kohta A. Roosimaa vaits$,Eesti on ikkagi liga vaike riik
selleks, et siin omaette Uhtset fonditurgu luuaa koiki raamatuid ei ole motet eesti
keelde tdlkida,” tdi ta vordluseks.

Volakirjafondide kohta arvas F. Filipozzi, et nendeks on veel kindlasti turul
ruumi. Kui investeerimismahud suurenevad ja onad@dskus aktsiatel ei lahe enam nii
hasti, siis voiks raha ka vdlakirjafondidesse ptada. Kui on aastaid, millal aktsiaturud
kukuvad, siis teoreetiliselt vdiks vdlakirjaturu padaarsus kasvada. Viimased kuud on
naiteks fondide tootlused kérgemad olnud, vOrrelsieléega, mis nad paar aastat tagasi
olid. Mitmete fondide tootlused on vordlusaluselevatest toodetest juba kdrgemad. Olgu
nendeks siis pangahoiused voi Uledddeposiidid. Ralfandide tootlused jadvad 4% ning
riskantsemate vélakirjafondide tootlused 10-17%gitinpankade ule66deposiidid ning
hoiused aga umbes 3-5% Umber, vastavalt perio&lupele. Samas tédeb F. Filipozzi, et
inflatsioon on Eestis vaga kdrge ning tootlusedjantdhem riskantsemad vdlakirjafondid
pakuvad, jddvad inflatsioonimaarale alla, kuid karaatiivi on raske leida, kui tahetakse
vahe riske votta ning likviidsust hoida. Aktsia &klass on hea investeering pikaajaliselt,
kuid kui raha on vaja pidevalt kasutada, siis onttekds see volakirja varaklassi
investeerida.

Ka riskantsemaid volakirjafonde ei ole J. Rehendigates praeguses olukorras
vaga motet luua. Kui vdlakirjafondi tootluse ootms paar protsenti kdrgem, kui hoiuse
oma, kuid sealt tuleb maha arvestada maksud, agkalistasud ja haldustasud, siis hetke
olukorras ei nde ta selles potentsiaali. ,Kui mingtk maksuseadus aga ara muudetakse ja
hoiuse maksueelis ara kaotatakse, siis on hoopis hkegu” (Rehemagi 2007). F. Filipozzi
arvates on kohalikule turule raske pakkumist teldateEesti turg on liiga vaike, Baltikumis
voib-olla veel vdiks riskantsemaid vdlakirjafondeu&. Vorreldes Eestiga on Létis ja
Leedus vahe fonde tehtud. Seega Baltikumi mastaabigeel ruumi. Olukord vdiks ka

muutuda, kui Eesti eurole Ule laheb, vdib-olla sékiks aktiivsem turg. A. Roosimaa
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sOnul on kaesoleval hetkel suurematel investeessaisistel igal Ghel mingi vBlakirja

varaklassi kuuluv fond. Kui nende jarele peaks m@siasvama, kill siis hakatakse neid
ka juurde looma. R. Kitti arvates ei ole Eestiseetdt puudus riskantsematest
volakirjafondidest. Uldiselt viks aga rohkem vatiatavaid volakirjafonde olla nagu

arenevate turgudesSlakirjafondid. Kohapeal ei nde R. Kitt suurtiselmiks peaks sellist

asja tegema. Ka A. Roosimaa leiab, et maistlik &sfonde vahendada.

F. Filipozzi arvates on vodlakiri ka tulevikus arteav varaklass Eestis. Kui
inimeste saastumaht kasvab, siis tekib vajaduspos#ellist ka mujale investeerida, kui
ainult aktsiatesse. Naiteks volakirjadesse, kustahiilsem tootlus ja hind. A. Roosimaagi
naeb, et vblakirjaturul on Eestis tulevikku. ,Kadfie vbiks hakata tegelema kinnisvaraga
tagatud laenudega, mida vdlakirjadena maha muiuua&bgiRaa 2007). Eesti tuleviku
volakirjaturu kohta arvab P. Piho, et ettevteteeknitentide ring laieneb ja vAhemalt osal
tekib potentsiaal hakata neid protsesse labi visunhteliselt regulaarselt. Voélakirjade
tulevikku nagi P. Piho siiski Usha tumedana. Jangnsuur tagasilook tuleb tema sénul
kinnisvarast, mida on vaga paljudel. Neil, kes amaq,vitsad” kéatte saanud, ei ole raha ja
need, kes on suutnud raha ara paasta, ootavathnéviarahinnad langeksid, et saaksid
uuesti ostma hakata. Samas usub ta, et valiku Vé&ntuleb juurde ning teatud vdrra

muutub volakirjaturg aktiivsemaks.

3.3. Riigi roll turul

Riigi rolli vdlakirjaturul peavad kusitletud Uldikeolematuks. P. Piho arvas, et Eesti riigil
puudub relevantsus vdlakirjade emiteerimiseks. @edesti riigi majanduspoliitika osa
ning tema arvates ei ole vahet, kus kohast riikudagdtab. Ka R. Kitti sénul ei ole Eesti
riigil mingit rolli vblakirjaturu kujundamisel. Létja Leedu Riigikassad tegid lthiajalisi
emissioone ning tekkis ka kohalik rahaturg. Eestilist asja aga ei ole. Riigi eelarve on
positiivne ja valitsusasutused ei finantseeri jooalkd kulutusi vblakirjadega, mis on
R.Kitti arvates hea.

Vditega, nagu tekitaks riiklike vdlakirjade olemhasaurul usaldusvaarsust ning

muudaks turu atraktiivseks ka ettevotetele, FpBaki siiski paris ndus ei ole. Ta pddrab

® Ing k Emerging Markets
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tdhelepanu Lati ja Leedu turule, kus on valitsusesta poolt emiteeritud voélakirjade
osatahtsus kogu vélakirjaturust darmiselt suur mihgle nédha, et see oleks ettevotetele
turule tuleku oluliselt atraktiivsemaks teinud. t@tbtted tulevad turule siis, kui neil
selleks vajadus tekib,” leidis F. Filipozzi. Investseisukohalt arvas A. Roosimaa, et riigi
vOlakirjad muudavad turu siiski mingil maaral akséémaks. Ta maletab, et Leedu
volakirjad olid kunagi Usha aktiivselt turul kaudaVvad.

Riigi rolli pidasid enamik kusitletavatest olulisekregulatsioonide loomisel.
F.Filipozzi meelest on vale, et hoiused on maksadablema meelest peaksid kdik
investeerimistulud olema Uhtemoodi maksustatudiii. arvates on volakirjaturg tugeva
|60gi saanud tulumaksuseadusest tulenevast, kuiei teia, et selle Ule peaks pikalt
heietama. Mis puutub era- ja juriidilisse isikussdis Kitti meelest peaks nende
maksustamine samadel alustel toimuma.

P. Piho vaatas aga olukorda Eesti volakirjade emiite ning juriidiliste investorite
vaatevinklist. Enamik vblakirjaemissioonidest tebakuriidiliselt mitte-avaliku pakkumise
korras, mille tingimused on: 1) vdlakirju ei torakkuda rohkem kui 99-le investorile ning
2) miinimumsumma investori kohta on 50 000 EUR. ajEikud nii vdi teisiti selliseid
volakirju ei margi,” dtles P. Piho. Juriidilistel sikutel on aga teadaolevalt
tulumaksusoodustus, mistdttu sellise nurga alt asesd tulumaksuseadusest tulenev
ebavlrdsus Eesti vdlakirjadele negatiivset moju agalda. ,Pigem puudutab see

likviidsusfonde,” arvas P. Piho.
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4. VOLAKIRJA VARAKLASSI POPULAARSUS EESTIS

Sissejuhatavaks osaks autori poolt labi viidud steerimisalasele tarbijauuringule tuuakse
kdigepealt véalja 2007. aasta augustis-septembriS Bxhor’i poolt labi viidud uuringu
tulemused Eesti leibkondade finantskaitumisestinduist selgus, et eestlaste sdéstud on
kahe aastaga kahekordistunud ning 82% leibkondagdeab raha koérvale panemist
oluliseks. Suurenenud on aga nende inimeste asweikefasta inflatsiooni parast voi euro-
tuleku ootuses. Inimeste seas on vahenenud humiskira vastu ning suurenenud huvi
tahtajaliste hoiuste ning investeerimistoodete .os’8mased on populaarsemaks
muutunud just nooremate kuni 49-aastaste inimestas.s Esimese ning teise
investeerimisvalikuna olid kusitletud inimestest ¥82markinud jooksevkonto voi
tahtajalise hoiuse ning investeerimistoodete egdigt oli 18% (14% aastal 2006). 17%
vastanutest hoidis aga sularaha kodus. Vara pdigsitaelistati votta vaiksemaid riske,
kuid noored ning suurema sissetulekuga inimesestasild suuremaid riske. (Meigas
2007)

4.1. Kusitluse labiviimise lahtekohad ja metoodika

Selgitamaks, kuidas Eesti inimene vdlakirja varsglasuhtub ning millised on tema
investeerimiseelistused, otsustati |&bi viia ingesimisalane uuring. Uuringu eesmargiks
oli teada saada, kas Eesti inimene teab midagkifdavaraklassist ning kuidas ta sellesse
suhtub. Kuna investoritele otsene ligipdas puutlusyaatluse alla votta kogu Eestimaa
elanikkond. Arvestades, et investoreid on nii ekaig kui ka juriidiliste isikute seas,
otsustas t00 autor kusitleda moélema grupi investeseelistusi. Pustitatud hupoteesid
ning kisimused olid Uldplaanis kuill sarnased, kkmhendatud vastavalt era- ning
juriidilise isiku eriparadele.

Peamised hlpoteesid, mis autor pistitas ning nb@ésust hiliem kontrollima

hakkas, olid jargmised:
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enamike inimeste teadmised volakirja varaklassist@gad
vOlakirja varaklass ei paku Eesti investorile pieihhuvi
enamik erainvestoritest paigutab oma vara aktSatgsaktsiafondidesse
naised investeerivad meelsamini volakirja varaklassmehed
eestlane on pigem riskialdis kui riskikartlik
institutsioonid hoiavad oma vara suuremalt jaditagalistel hoiustel
Antud hlpoteeside kehtivuse tdestamiseks koostés diiisimused.Peamised
kusimusederaisikutele olid jargmised:
1. Kas inimesed omavad teadmisi volakirjadest?
2. Kuhu investeerivad inimesed oma vara?
3. Millise riskitasemega on indiviidide pensionithd?
4. Kas inimesed investeerivad vollakirjafondidesse?
5. Kui inimesed ei ole vBlakirjafondidesse investagd, siis miks?
Lisaks huvitas autorit, kust inimesed investeerafaist informatsiooni saavad ning
kas inimesed naevad ruumi Eesti turul riskantselmatdakirjafondidele.
Peamised kusimused juriidilistele isikutele
1. Kas asutused investeerivad oma vara?
2. Kuhu asutused raha investeerivad?
3. Kui asutused ei ole raha volakirjafondidesse iresud, siis miks?
Olgugi, et tegemist oli anontiimse kisitlusega aiugpril puudus vdimalus vastaja
identifitseerimiseks, jaeti vastajale vimalus peemlsetele kiilsimustele mitte vastata.
Uuringu eraisikutest koosneva sihtgrupi moodusta$ii67 aastased Eestis
resideerivad inimesed, kellel oli ligipdds Interieet Eestis on ka véaga noori
lapsinvestoreid, kuid nende eest teevad otsusedaligalt nende vanemad, mistottu leidis
autor, et Oige oleks uurida teovdimeliste inimesteesteerimiseelistusi. Juriidilistest
isikutest moodustasid sihtrihma Eestis registnegriisutused, kelle kontaktandmed olid
kattesaadavad Interneti Arikataloogist. Juriiddisisikute puhul paluti vastata asutuse
esindajal.
Kisimustiku koostamisel konsulteeris autor oma spetsialistidega ning enne
kusimustiku avalikuks tegemist, viidi labi ka nplioovkusitlust, et inimesed kisimustest
Uhte moodi aru saaksid. PilootkUsitluse tulemusenadeti kahe kisimuse sdnastust ning

lisati Uhele kisimusele Uks lisanduv vastusevaridriplikus eraisikutele suunatud
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kusimustikus oli kokku 16 kisimust (vt lisa 7), kedt vimased kuus olid demograafilist
laadi, ning juriidilistele isikutele suunatud kisistikus oli 14 kisimust (vt lisa 8), millest
viimased viis puudutasid asutuse andmeid.

Uuring viidi labi Interneti teel, sest autor leidist see on kdige kiirem ning
mugavam nii vastajale kui ka autorile endale koegap kiisimustiku levitamiseks ning
hiliem analttsi labi viimiseks. Kisimustik koostaésti keeles, kasutades eFormulari
elektroonilisi ankeete. Vastata oli vbimalik pemidol5 oktoober — 29 oktoober 2007.
Kisimustik pandi Ules ka erinevatesse Internetitgadide foorumitesse nagu LHV ja
PROFIT. Lisaks saatis autor e-kirja teel kisimustligi 300-le eraisikule (vt lisa 9) ning
rohkem kui 500-le asutusele (vt lisa 10). Tapnkuis arv, kelleni kiisimustik joudis, ei

ole autorile teada, sest kiisimustik oli edasi &tan.

4.2. Uuringu tulemused

Autorile laekus 548 vastust eraisikutelt ning 6iiglilistelt isikutelt. Peale
sobimatute vastuste elimineerimist voeti uurimibe 344 eraisiku ning 57 juriidilise isiku
vastused. Kogu riigi mastaabis ei ole need numhuigi suured ning v@ivad tekitada
eelarvamusi. Ometi loovad nad autorile mingi kuwjsélgi, et saada vastused oma
kisimustele ning pustitatud hipoteesid Umber lUkafm Umber likkamata jatta.
Juriidiliste isikute puhul arvab autor siiski, et wéheste vastuste pdhjal ei ole dige teha
paika panevat jareldust kogu Eesti asutuste inggstésprotsessidest, aga mingisugust
informatsiooni jagavad needki.

Vastused korrastati ning seejarel analtisiti kagaarvutiprogrammi Microsoft
Office Excel 2003.

Eraisikute vastused jagunesid meeste ja naiste vahel jarjmisehi 223 ja naisi
321, mis on protsendiliselt vastavalt 41% ja 59% I{jsa 11). Andmete paremaks
kasitlemiseks grupeeris autor vastajad vanuse giigevatesse riilhmadesse (vt lisa 12).
Kdige enam oli vastajaid vanusegrupis 24-34, koRK9 inimest, mis moodustas kogu
vastajaskonnast 49,4%. Ko&ige vaiksema vastajaskonoedustas vanusegrupp 57-67
eluaastat, kus vastajaid oli kokku 6 (1,1% koigissitletutest). Vastajate keskmine vanus

oli 29,4 eluaastat ja mediaan 27 eluaastat. Kbapram vastaja oli 16- ning kdige vanem
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67-aastane. Kuna uuringu sihtgrupiks olid teovdiseel inimesed, siis ei lainud
nooremate kui 18 eluaastat vastused arvesse.

Vastajate elukoha jargi olid kdik Eesti maakonnaoh@atud (vt joonis 2, numbrid
on Umardatud). Kdige enam vastajaid elas Harju wma@ks, koguni 71,5% Kkdigist
vastanutest, jargnesid Tartu (9,7%) ja Parnu maakori%). Kdige vaiksema osa valimist
moodustasid Hiiu maakonna vastajad (0,2%). Lisaksiies Eesti elanikkonna kdrvale
grupp valjaspool Eestit elavaid inimesi, kes modalsid valimist 0,2%. Nende vastused ei

lainud paraku kirja, sest tegu ei olnud sihtgruppiluvate inimestega.

m Saaremaa

Tartumaa

Viliandimaa
Vorumaa

Muu

Joonis 2. Kdikide vastanute jaotus elukoha jargd720aasta oktoobris: % vastanutest.

Allikas: Autori uuring

Inimeste teadmised volakirjadest Vastustest selgus, et inimesed ei hinda oma
teadmisi vOlakirjadest kuigi kérgeteks. Kbige enarvati, et teadmised on pigem kehvad,
mis moodustas 41,6% vastustest. Vaga headeks @ageadmisi 1,7% vastanutest ning
teadmised puudusid 23,4%-| vastajatest. Oma teadrdiskirja varaklassist pidas alla
keskparasteks 65% (vt joonis 3, numbrid on Umadjatkontrollkiisimustest esimesele
kusimusele (Mida tdhendab ingliskeelne valjend kjumond“?) vastas digesti 52,7%

vastanutest ning teisele teadmistekontrolli kiiseigMida teevad vodlakirjade hinnad,
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kui intressimaarad langevad?) vastas Gigesti aB@B% vastanutest. Seega hindas teatud

osa vastajatest oma teadmisi Ule.

Visaheadeks
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Joonis 3: Vastanute hinnangud oma teadmistele wfadk kohta: % koéikidest vastanutest.

Allikas: Autori uuring

Vara paigutamisviisid. Vara paigutuse kisimuse juures oli vastajatehadik
teha rohkem kui Uks valik, mistttu ei anna kdilstused kokku lugedes 100%. 80,6%
vastajatest (nimetati 341 korral) omas pensioniforidakuid. Autor aga jatab
pensionifondidesse investeerimise kdrvale, sest t#gpruugi olla otseselt vabatahtliku
investeerimisega. Kui pensionifondid kbrvale jatéds paigutati oma vara kdige enam
aktsiatesse ja aktsiafondidesse (vt joonis 4 aktaraklass), kuhu paigutasid oma vara
67,9% vastanutest ehk 165 inimest. Téhtajalisi $&di mainiti 95 korral (39,1%
vastanutest) ja segafonde 35 korral (14,4% vastt)at Volakirjadesse ja
volakirjafondidesse investeerisid vaid 8,6% vastesiu ehk 21 inimest. Volakirja

varaklassi investeerijatest olid 42,9% naised ®Ngd.% mehed.
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% vastanutest
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Joonis 4. Vastanute investeeringud erinevatesskieasidesse: % vastanutest.
Allikas: Autori uuring

Pensionifondide riskitase Et teada saada, milliseid riske inimesed votaypatls
autor vastajatel maarata oma pensionifondide &askit(selle olemasolu korral). Kuna
isikutel on vdimalik omada rohkem kui tihe pensiondi osakuid (kohustuslik ja taiendav
kogumispension), oli vastajatel véimalik valida uintastusevarianti. Kdigepealt ilmnes, et
vaid 390 inimesel oli pensionifondides osakuid Mirdgvastajal oli rohkem kui tihe erineva
riskitasemega pensionifondi osakuid. Kdige enam gitiarkeskmise riskitasemega
pensionifonde (50% aktsia ja 50% volakirja varaklaseda tehti 172 korral ehk 44,1%
vastanutest. Korge riskitasemega (100% aktsia l@sskpensionifondide osakuid omasid
128 vastajat, mis moodustas 32,8% vastajatest. Ifla&iga (100% volakirja varaklass)
pensionifonde margiti 17 korral (4,4% vastajatedfuvitav on aga see, et oma

pensionifondi riskitaset ei teadnud 75 vastajat ElWfR2% vastanutest (vt joonis 5).
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Joonis 5: Vastanute pensionifondide riskitasemega%tanutest.
Allikas: Autori uuring

Vélakirjafondidesse investeerimine Uuringu labiviimise ajal investeeris
volakirjafondidesse vaid 13 inimest (3,3%). Neidskkunagi olid vdlakirjafondidesse
investeerinud, kuid kusitluse labi viimise ajal aegham ei teinud, oli kokku 24 inimest
ehk 6% vastanutest. 80,3% vastanutest ei olnuddkwidakirjafondidesse investeerinud
ja neid, kes ei kavatsenud seda teha ka tuleviukpkku 42 ehk 10,5% vastanutest (vt

joonis 6, numbrid on imardatud). 0,5% vastanutkgtimvesteerinud otse vdlakirjadesse,
kuid mitte vblakirjafondidesse.

A W Jah, ka kdesoleval hetkel
investeerin valakirjafondi

m Jah, olen varem
investeerinud, kuid enam
mitte

W Eiole kunagi

W Eiole jaei kavatse seda
teha ka tulevikus

Joonis 6. Vastanute investeeringud volakirjafonstsge % kdikidest vastanutest.
Allikas: Autori uuring



Volakirjafondidesse = mitte-investeerimise  pdhjused Pdhjuseid, miks
volakirjafondidesse ei investeerita, vOis tuua mifieega ei moodustanud ka selle
kisimuse puhul kdik vastused kokku liites 100%. g&dienam valitud pdhjus, miks
volakirjafondidesse ei ole investeeritud, oli inf@atsiooni puudumine sellise
investeerimisvoimaluse kohta. Seda vastusevariaaliti lausa 149 korral ehk 42,2%
vastajatest (vt joonis 7). 34.6% vastajatest tdhjpgeks asjaolu, et volakirjad ei paku
piisavalt tootlust ning 15,9% vastanutest leidisindatsioon ,s66b“ kogunenud tulu ara.
31 korral valiti ka ,muud“ vastusevarianti, mille&tdige enam toodi esile mitte-
investeerimise pohjusena vajalike vahendite puudun{64,5% vastusele ,muu”
vastanutest) ja huvi puudumist vdlakirjafondide tuasmarkis 22,6% ,muu®
vastusevariandile vastanutest. Kokkuvottes vdibdaelet huvi vblakirjafondide vastu
puudus 64,6%-| vastanutest.

45 42,2

34,6

% vastanutest
N
[6;]

10 8,8

Joonis 7. Volakirjafondidesse mitte-investeerinpdbjused: % vastanutest.
Allikas: Autori uuring

Juriidiliste isikute vastustes olid esindatud kbik maakonnad peale Jarvamaa (vt
lisa 13). Harju maakond oli peamiseks tegevuskohd&®8%-le asutustest. Asutuse
peamiseks tegevuskohaks valiti 5 korral ka ,muutkadit, mis moodustas 8,8% valimist.
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Anallusis vottis t66 autor arvesse ka asutusteusadt kelle peamise tegevuskohana oli
valitud ,muu” asukoht, sest sihtgrupiks olid Eeségistreeritud institutsioonid.

Vara investeerimine 23 asutust (40,4% vastanutest) tegeles uuringuviinise
ajal investeerimisega (vt lisa 14). 14-1 asutus®l,§%-I vastanutest) puudusid selleks
vahendid ning 9-1 asutusel (15,8%-| vastanutestjraid aega investeerimisega tegeleda ja
vaba raha, mis asutusel oli, seisis arveldusarkliu“ vastusevariandi valis 7 (12,3%
vastanutest) asutuse esindajat, kus toodi kbigenevidja, et raha on ulebddeposiidil
(28,6% ,muu” vastusevariandist).

Varade paigutus Kisimusele, kuhu on asutuse investeeringud paiigdy vOis
mitu vastust valida, mistottu ei anna jargnevadusesd kokku liites 100%. Asutustest, kes
tegelesid investeerimisega, paigutasid 64% omasteeeingud tdhtajalistele hoiustele.
Volakirja varaklassi investeeris 32% ja aktsia Wassi 16% vastajatest (vt lisa 15).

Vélakirjafondi mitte-investeerimine ning selle pdhjused 70,2% vastanutest ehk
40 asutust ei olnud kunagi oma vara volakirjafoedg® investeerinud. 14% investeeris ka
uuringu labi viimise ajal oma vara volakirjafondsse ning 3,5% vastanutest oli seda
kunagi varem teinud. 12,3% vastanutest ei olnudagumblakirjafondidesse investeerinud
ega kavatsenud seda teha ka tulevikus.

Pdhjustena, miks volakirjafondidesse ei investagribodi kdige enam valja
vastusevariant, et asutuse esindajal on puudunudormatsioon sellise
investeerimisvBimaluse kohta (vt lisa 16). Sellstuae valis 38,5% vastanutest. 34,6%
vastanutest valis mingi ,muu“ pdhjuse, miks volgfiondidesse ei ole investeeritud.
.,Muu“ pdhjusena toodi kdige enam vdlja, et selli@gevus ei ole asutusele lubatud.
Viimati nimetatud vastusevariant moodustas 44,4%uyde” p&hjustena vélja toodud
vastustest. Kokkuvottes vBib o©elda, et huvipuuddakirja varaklassi vastu esines
30,8%-I| vastajatest.

Tahelepanekud. Autor oli huvitatud ka sellest, kus kohast isikud
investeerimisalast informatsiooni saavad. Vastuséid olla rohkem kui Uks. Eraisikutest
said 227 inimest ehk 55,4% vastanutest investegaiast informatsiooni
investeerimisfondide ja pankade kodulehekilgedfdiikvastustest kdige ebapopulaarsem

vastus oli, et investeerimisalast informatsioomidsekse sdbralt, 22,2% vastanutest.
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Juriidilised isikud said kdige enam informatsioamiesteerimiskonsultandilt v6i —
spetsialistilt. Seda vastuse varianti valis 21 @saitesindajat ehk 80,8% vastanutest.
Vastusevarianti, et informatsiooni saadakse sgbraliti Gihel korral.

Klsimuse peale, kas Eestis on puudus volakirjaftextj mis pakuvad kdrgemat
tootlust ja votavad suuremaid riske, vastasid rait &ui ka juriidilised isikud kbige enam,
et nad ei oska seda Oelda. Eraisikutest valis satusevariandi 64,4% vastanutest (269
korral) ja juriidiliste isikute esindajatest 77,8%b vastust). Eraisikutest arvas 23,9%, et
sellistest volakirjafondidest on Eestis puudus ningidilistest isikutest olid seda meelt
vaid 8,9% vastanutest.

Demograafiliste andmete ning vastuste pdhjal db@wdimalik leida mdned huvi
pakkuvad seosed. VO0lakirja varaklassi investeesstat inimestest olid 76,2%
kdrgharidusega. Ametilt oli kdige enam volakirja raldassi investeerijaid
ametnike/spetsialistide hulgas (42,9%) ning sekfirantssektori tootajate seas (28,6%).
Sissetulekute jargi oli kbige enam vdlakirja vaeadi investeerijaid nende hulgas, kes ei
tahtnud oma kuu sissetulekut avalikustada (33,3%tamaitest). Vérdselt 19,1% vastanute
sissetulek jai vahemikku 10 000 — 19 000 EEK ni@id@0 — 29 999 EEK.

Juriidilistest isikutest investeerisid vodlakirja raélassi kdige enam avalik-
oiguslikud asutused (37,5%). Vordselt 25%-| vastestuoli varade maht kuni 20 min EEK
ning 21 min — 50 min EEK. 50%-| vastanutest olidediarade maht 1 min — 30 min EEK.

Paraku ei saa neid andmeid vaga tésiselt vottayabs oli vaga vaike.

4.3. Uuringu jareldused ja ettepanekud

Enne kusitluse labi viimist pustitas autor kuus dtégsi, mille paikapidavust soovis hiljem
kontrollida. Jargnevas osas analllsitakse tulemimngj tehakse vastavad jareldused ja
ettepanekud.
Enamike inimeste teadmised vdlakirja varaklassist o nérgad. Hiipoteesi ei

olnud v@imalik Umber likata. Inimeste enda hinndnguudusid teadmised 23,4%-l
vastanutest ning pigem kehvadeks pidas oma teaddli$h% vastanutest. Kahest
kontrollkisimusest vastasid Uhele kusimusele digesguni 52,7%, kuid teisele vaid
36,8% vastajatest. Selleks, et inimeste teadmisanuada, tuleks avalikkuses rohkem
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raakida volakirja varaklassist, et investorid oskdkvalida aktsiate varaklassist vahem
riskantsema varaklassi, sest aktsiaturgude edurwigp igavesti kesta. Samuti vOiks
volakirja varaklassist kujuneda tugev konkurenhevatele pangahoiustele, sest vélakirja
varaklass pakub head likviidsust ning ka tootluseduba samal tasemel ning kérgemadki,
kui hoiustel.

Volakirja varaklass on Eesti investori jaoks ebaataktiivne ega paku piisavalt
huvi. Antud hupoteesi ei olnud vdimalik Umber likata. &dtja varaklassi vastu ei
tundnud huvi 64,6% eraisikutest. 42,2%-| vastajamsidus aga informatsioon sellise
investeerimisvdimaluse kohta (vOlakirjafondide @dhjJuriidiliste isikute puhul puudus
huvi 30,8%-1 vastajatest ning volakirja varaklagsvesteerimisest ei olnud teadlikud
38,5% asutuse esindajatest. Autori ettepanek, kuidfiakirja varaklassi vastu huvi
tekitada, on pidada rohkem avalikke diskussioonélaMrjafondide tootluseid voiks
avalikult vrrelda hoiuste intressimééaradega. Kilakirjafondide tootlused on hoiuste voi
Ulebbdeposiitide maaradest nii palju kérgemad, emnpenseerivad ka maksustamise
kulud, siis oleks pdhjust rohkem tahelepanu pddratakirjafondidesse investeerimisele.

Enamik erainvestoritest paigutab oma vara aktsiatese ja aktsiafondidesseKa
seda hupoteesi ei olnud v8imalik Umber likata. %7 ystanutest investeeris oma vara
aktsia varaklassi. Tulemustest vdib jareldada ké&tia varaklassi tootlused on nahtavasti
atraktiivsed ja pakuvad Eesti investoritele endilseli.

Naised investeerivad meelsamini volakirja varaklass kui mehed. Antud
hlpotees tuli Umber lukata. Vélakirja varaklassieisteeris 57,1% meestest ning 42,9%
naistest. Paraku investeeris volakirja varaklassil \21 inimest, mistottu tuleks sellesse
tulemusse ettevaatlikult suhtuda. Seetdttu leidioraet sellest tulemusest ei ole mdtet
pbhjapanevat jareldust teha ning hipoteesi pailapest tuleks pdhjalikumalt edasi
uurida.

Eestlane on pigem riskialdis kui riskikartlik. Hupoteesi ei olnud véimalik imber
lukata. Hipoteesi kontrollimiseks oli kaks voimdluBsiteks sai seda kontrollida selle
jargi, kui palju inimesi investeeris oma vara aktgiraklassi ning teiseks oli véimalik seda
vaadata selle jargi, milliste riskitasemetega olaktanute pensionifondid. Aktsiatesse
investeeris oma vara 67,9% investoritest, millésky jareldada, et eestlane on kullaltki
riskialdis (pensionifondidesse investeerimine andéd arvesse). Kui pensionifondide

riskitaset vaadata, siis 44,1%-l vastanutest olskk@Ese riskiga pensionifond (50%
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volakirjad ja 50% aktsiad), 32,8%-| vastanutesigkdriskiga pensionifond (100% aktsiad)
ning vaid 4,4%-l vastajatest madala riskiga penfod (100% aktsiad). Siit voiks
jareldada, et inimesed hindavad pigem tasakaalulingtei vota liigseid riske. Siiski leiab
autor, et ka sellele hiipoteesile ei saa kindlatdmgut anda. Pensionifondi investeerimisel
ei ole tegemist paris tavalise investeerimisotsaseBealegi ei maletanud 19,2%
vastanutest, millise riskitasemega nende pensiodifbolid. Autor leiab, et see hlpotees
vajaks veel uurimist.

Institutsioonid hoiavad oma vara pigem suuremalt j@lt tahtajalistel hoiustel.
Antud hipoteesi imber likata ei saanud. 64% vattanyaigutas raha téhtajalistele
hoiustele. Siinkohal tuletab aga autor meeldeymtjliste isikute valim oli liiga vaike, et
sellest olulisi jareldusi teha. Siiski leiab auterka siinjuures aitaks vdlakirja varaklassist
radkimine investorite investeerimisharjumusi muuiflakirjafondid on tahtajaliste
hoiuste ja Uleboddeposiitide tootlustele viimasteudega jarele jdudnud ja neid isegi
Uletanud, mistdttu voiksid investeerimiskonsultahdivdi —spetsialistid asutustele
aktiivsemalt soovitada vdlakirja varaklassi invesimist. Uuringust tuli nimelt valja, et
80,8% asutuste esindajatest saab investeerimisalaghformatsiooni
investeerimiskonsultantide kaest. Seega saavadkixélavaraklassi populaarsemaks
muutmisel kaasa aidata just nemad. Juriidilisteutei puhul ei ole oluliseks argumendiks
ka hoiuste tulumaksusoodustus, sest tulumaksu ai jpeidiline isik kummaltki
investeeringult maksma.

Kusitluse tulemusel jaid viis hlipoteesi Umber |ikieda ning Uks ltkati Gmber.
Pohilised jareldused, mis tehti olid, et Eesti iestel ei ole piisavalt teadmisi volakirja
varaklassist ning paljudel puudub ka huvi nimetatarchklassi vastu.

Peamised ettepanekud, kuidas vdlakirja varakbaasiu huvi tekitada ning selle
populaarsust kasvatada, on jargmised:

volakirja varaklassile tuleks rohkem avalikult tipanu poorata. Kui volakirjaturg

on Eestis véheaktiivne, siis voiks vahemalt vojakindidesse investeerimist

soovitada. Seda muidugi juhul, kui vélakirjafondidetlused ka edaspidi tdusevad
ja pangahoiuste méarad pusima jaavad. Selleksiddibsdijuhid ja teised vastava
valdkonna spetsialistid kirjutada arvamusartikleidrinevates perioodika
vidljaannetes nagu ,Aripdev* vdi pidada  diskussioonerinevates

investeerimisfoorumites
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ka pankade ja investeerimisfondide kodulehekilge@is valjapaistvamalt valja
tuua informatsiooni erinevate vélakirja varaklagsidete kohta. Naiteks voiksid
erinevate varaklasside spetsialistid omavahel idala&i diskussioone pidada Uhest
vOi teisest varaklassist. Kisitluse tulemustesgsel et suurem osa eraisikutest
saab informatsiooni just nimelt pankade ja investe@sfondide kodulehekulgedelt,
mistdttu peaksid pangad sellele asjaolule rohkdraléanu podrama
samuti saavad volakirja varaklassi populaarsemaksitmmisel kaasa aidata
investeerimiskonsultandid ning —spetsialistid. idiliste isikute vastustest ilmnes,
et nemad saavad investeerimisalast informatsiooni Ghilipelt
investeerimiskonsultantidelt. Konsultantidel on omhatsiooni ka teiste
hoiustamisvdimaluste kohta, mistottu on vdimalikeRtlile koheselt naidata,
milline investeerimisvdimalus kliendile tegelikwdige paremini sobib. Raha, mis
on siiamaani hoiustel olnud, on vdib-olla mbttekagiid volakirjafondidesse
paigutada
Autor usub, et eelnimetatud ettepanekute teostamises0imalik inimeste teadmisi
vOlakirja varaklassist oluliselt parandada ningniestes nimetatud varaklassi vastu ka
huvi tekitada. Autor ei arvagi, et peale vblakivaraklassist rohkem raakimist, kdik
volakirju voi volakirjafondide osakuid ostma tornaav Pigem seisneb autori mote
selles, et inimesi oleks vaja informeerida ka ésstvaraklassidest peale aktsia. Autor
tunneb rohkem muret nende inimeste Ule, kes aktsiat investeerida ei julge ja
seetdttu hoiavad oma suuremaid voi vaiksemaid eddxtus padja all véi vanaema
sukasaares. Peatiki sissejuhatuses oli valja toostuloguni 17% elanikest hoidis

2007. aasta sugisel sularaha just nimelt kodus.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusett6 probleemiks oli vOlakigjaaklassi vahene populaarsus Eestis.
Autor pustitas probleemi uurimisel eesmargi teaatada, miks volakirja varaklassi vastu
Eestis huvi ei tunta.

Eesmargini jdudmiseks pustitas autor neli Ulesanméllest igale kisimusele
puhendas eraldi Uhe peatiki.

Esimeseks ulesandeks oli uurida volakirja varaklaseevikku. Ajaloo uurimisel
tuli valja, et hoogsam vdlakirjade emiteerimine Basstis alguse esimese Eesti Vabariigi
ajal. Kui Itaalias toimus hoogne volakirjadega Keugne juba 13. sajandil, siis Eesti
kohta nii varased andmed puuduvad. Ka peale taa$sseimist toimus Eestis vilgas
vOlakirjade emiteerimine, kuid see kestis, kuni 2.98astani, mil turu olukord muutus.
1998. aastal intressimaérad tbusid ning jatside j&a Usna populaarseks muutunud
volakirjafondidele. Asutused laksid Uksteise japelnkrotti ja tekkis rahakriis. Peale
rahakriisi vdhendas vdlakirjade emiteerimist asja@t pangast oli peale 1998. aastat
jarjest lihtsam laenu votta ning volakirjade emibegse vastu huvi vahenes. Inimesed ei
julenud riske vétta ning raha paigutati hoiustele.

Teiseks Ulesandeks oli teada saada, milline olakijaturu olukord muijal
maailmas ning kuidas erines see Eesti turu olukbrr&rinevaid statistilisi andmeid
kasutades tuli valja, et Eesti volakirjade turukalsatsioon oli vorreldes teiste riikidega
aarmiselt vaike. Kui teistes riikides oli isna otel roll valitsusasutuste voélakirjadel, siis
Eesti valitsussektori poolt vélja antud volakirjaaeht oli 2006. aasta seisuga peaaegu
olematu. Kéesoleva aasta sigise seisuga ei oleltuegi Eesti Vabariigi Valitsuse poolt
emiteeritud volakirja. VOib oletada, et ka sellel &esti vdlakirjaturule moju, et riik
volakirju ei emiteeri. Riiklikud vblakirjad on ko vaiksema riskiga, mistottu voiksid
need ka riskikartlikele investoritele huvi pakkud&es korporatiivvolakirju liiga
riskantseteks peavad. Turu olukorda kujundab kegiinm&éaral seadusandlus. Nimelt ei

soosi Eesti seadusandlus vdlakirjadesse vOi v@d&irdidesse investeerimist, sest
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vaartpaberitelt teenitav tulu on maksustatav, kpahgahoiustelt teenitava tulu pealt
tulumaksu maksma ei pea.

Kolmandaks Ulesandeks oli uurida, mida arvavadkifja varaklassist Eestis oma
ala spetsialistid. Uldarvamus oli, et vdlakirja aklass on Eestis tdepoolest ebapopulaarne.
Intervjuudest voib vélja tuua kolm pdhjust, mikslaldrja varaklassi Eestis suhteliselt
vahe investeeritakse. Uks p8hjus on see, et vigakaraklass ei paku piisavalt tootlust.
Teise pdhjusena toodi vélja tulumaksuseadusesteuésl ebavordsused. Erainvestoril ei
ole motet naiteks volakirjafondi investeerida, dasttootlused ongi pisut kérgemad, siis
kui maksud maha arvestada, on ikkagi mottekam tabiasele paigutada. Kolmanda
pbhjusena aga toodi vélja asjaolu, et aktsia vaesill on viimasel ajal vaga hasti lainud ja
Eesti investor on pigem selline, kes tahab rutkkaks saada ning investeerib suurte
ootustega aktsiatesse.

Neljandaks Ulesandeks oli teada saada, mida aBedti inimene vdlakirja
varaklassist. Selleks viis autor labi investeeratdse tarbijauuringu Eesti era- ja
juriidiliste isikute seas. Kuuest pustitatud hUgsist tuli Gmber likata Uks ning viis
hlpoteesi jaid imber likkamata. Hipoteesidele adgs vdib tarbijauuringu tulemused
kokku votta jargmiselt:

inimeste teadmised vodlakirja varaklassist ei oleigkuhead. Alla
keksparasteks pidas oma teadmisis 65% vastanutegt igasugused
teadmised volakirja varaklassist puudusid 23,4%sltanutest

vllakirja varaklass ei paku huvi 64,6%-le erais#ait ning 30,8%-le
juriidilistest isikutest. Samas puudus informatsiowblakirja varaklassi
investeeritavate toodete kohta 42,2%-l eraisikuteshg 38,5%-
juriidilistest isikutest

67,9% oma vara investeerivatest eraisikutest pasyuaha aktsiatesse ja
aktsiafondidesse

vllakirja varaklassi investeerivatest eraisikut@stmehi 57,1% ning naisi
42,9%

kdrge riskitasemega pensionifondidesse investeenisa vara 32,8%
vastanutest ning madala riskiga pensionifondi 4yé%iajatest

64% juriidilistest isikutest paigutas oma vara #jdiistele hoiustele
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Kokkuvéttes vbib delda, et pdhjuseid, miks Eesfilakirja varaklassi vastu huvi ei
tunta, on mitmeid. Naiteks: vahesed teadmised, daiegl tootluse ootused ja tulumaksu
kohustus. Voimalik, et Gheks pdhjuseks on ka Kiklvdlakirjade puudumine turul, mis
vOiksid kauplemist aktiveerida. Selleks ei anna tEeange rahapoliitika aga eriti
vOimalust.

Autor leiab, et vdlakirja varaklassist peaks dualti rohkem radkima. Eriti naiad,
kui tundub, et tootlused on taas tdusmas, voiksmtlifuhid voi teised spetsialistid sellele
tdhelepanu podorata ja naiteks vdlakirja varaklassisamusartikleid kirjutada. Samuti
peaksid finantsasutused lisaks hoiustele ja akisiabktivsemalt pakkuma ka teisi

investeerimisvoimalusi.
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FIXED INCOME IN ESTONIA

Tiina Jurgens

SUMMARY

The topic of the thesis is “Fixed Income in Esténiaately there have been a lot of
discussions about different asset classes andtingas general. Nevertheless, it seems
that these discussions are more about equity asvastment choice rather than fixed
income products.
The dilemma of the thesis is scarce popularitfp@d income in Estonia. The aim
of the thesis is to understand why people andtutgins have such lack of interest in it.
To achieve this objective author erected followiagks:
to study the past of fixed income
to examine the situation in fixed income marketbglly and in Estonia
to survey the opinion of the market specialistsual®stonian fixed income
market
to examine the opinion of Estonian people abowdimncome in Estonia

In addition to specialized literature and statst&uthor carried out a consumer
research and held several interviews with marketigfists.

The thesis is divided into four chapters accordmthe tasks mentioned above. In the
first chapter author observes the history of fixxedome. Allegedly the first bonds and
bond funds might have been emitted in Italy. Unfodtely there is not much information
about the history of first bonds in Estonia. Howewbe first state bonds were emitted
during the War of Independence in 1918-1920. Attter reestablishment of independence
in 1991 bonds became quite popular. After the srige1997-1998 many people and
institutions ran out of money and got scared ofrtlagket. After 1998 it became very easy
to get a loan and therefore institutions fundedr thetivities rather by taking loans than by
releasing bonds.
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In the second chapter author compares the statigti€stonian fixed income market
with other markets in the world. It is apparentttBstonian bond market is very small
compared to other countries. Also the role of trevédnment is observed in the second
chapter and the outcome is that in Estonia the @ovent’s debt is almost non-existent. In
addition the taxes are examined in the second ehapt

In the third chapter author provides an overviewtloé opinions of six market
specialists in Estonia. In short, they all feelttfieed income is unpopular in Estonia. The
reasons for that could be as following: low yialtbome-tax differences and the desire to
get rich over night by investing into equities.

The fourth chapter gives an overview of the redeasrried out by the author among
Estonian people from age 18-67. Six hypotheses emm@ed before the research and after
analyzing them one of the hypotheses had to bedudown. Relying on the hypotheses
the results of the research can be summarizedalbiws:

65% of the respondents thought their knowledgexafdf income is below

the average. 23,4% of them thought they had no ledye about it at all

fixed income does not interest 64,6% of the cimdisand 30,8% of the
corporate bodies

67,9% of the respondents invested their assetequdies

57,1% of the people, investing in fixed income, evenen and 42,9% of

them were women

32,8% of the respondents had chosen the riskiessigre fund (100%

equity) and only 4,4% of the respondents had a fisk pension fund

(100% fixed income)

64% of the corporate bodies invested into bank siépo
In conclusion the causes why fixed income is ngayter in Estonia can be lack of
knowledge, higher yield expectations and uneveorme tax. One reason could
also be lack of state bonds that could activatddme market.

Author believes it is important to educate theljgudtbout fixed income as a
possible investment tool and also devote more tonéiscussions in public. First,
the fund managers could express their opinionstabheuond market and the asset
class. Also the financial institutions should drawre potential investors’ attention

to other investment products than deposits andiequi
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LISAD

Lisa 1. Reklaamiplakat 5% liste luhiajaliste vblakohustuste tellimiseks

Allikas: Kulo 2003, 14
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Lisa 2. Kohalikud volainstrumendid residentide I106ikes 2006. aastal

Riik (A) (B) (©) (D) (E) (F) G)
Vélakirjade Volakirjade Valitsussektori  Valitsussektori Valitsussektori SKP Vélakirjade
maht maht volakirjade volakirjade osakaal turul  (mld USD) maht %
(mld USD) (mld EUR) maht maht % SKP —st
(A/1,3199) (mld USD) (mld EUR) (D/B) (A/F)
(C/1,3199)
Ameerika
Uhendriigid 22 827,6 17 295,0 6 231,0 4720,8 27,3 13 201,8 172,9
Austria 251,0 90,4 102,6 77,7 40,8 322,0 78,0
Belgia 458,7 347,5 332,1 251,6 72,4 392,,0 117,0
Hispaania 12429 941,7 449,1 340,3 36,1 1224,0 1,510
lirimaa 129,3 98,0 41,2 31,2 31,9 222,7 58,1
ltaalia 2576,8 1952,3 1538,9 1165,9 59,7 1®@45, 139,7
Kreeka 264,7 200,6 244.3 185,1 92,3 245,0 108,0
Madalmaad 771,4 584,4 278,4 210,9 36,1 658,0 117,2
Norra 125,2 94,9 49,0 37,1 39,1 311,0 40,3
Poola 129,3 98,0 129,3 98,0 100,0 339,0 38,1
Portugal 179,2 135,8 111,6 84,6 62,3 193,0 92,9
Prantsusmaa 2244.8 1700,7 1209,3 916,2 53,9 1223 100,6
Rootsi 394,4 264,7 153,7 116,5 44,0 385,0 90,8
Saksamaa 2 247,7 1702,9 12227 926,4 54,4 2907,0 77,3
Soome 120,0 90,9 67,9 51,4 56,6 209,0 57,4
Sveits 223,3 169,2 111,3 84,3 49,8 380,0 58,8
Taani 494,0 374,3 84,6 64,1 17,1 275,0 179,6
TSehhi Vabariik 81,1 61,4 68,8 52,1 84,8 141,8 57,2
Uhendkuningriik 1237,6 937,7 835,1 632,7 67,5 3,64 52,8

Allikas: A, C — Securities statistics; F — Global Economy.;.1,3199 — EUR/USD...
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Lisa 3. Vaartpaberite turukapitalisatsioon euroalariikides 2006. aastal,

miljardites eurodes

Riik Volakirjade Aktsiate
turukapitalisatsioon turukapitalisatsioon
Euroala 9 863,7 6 139,4
Austria 299,7 146,1
Belgia 343,8 2349
Hispaania 1017,1 724,9
lirimaa 151,9 123,9
[taalia 1990,8 778,5
Kreeka 201,0 157,9
Luksemburg 41,7 65,0
Madalmaad 924,3 627,6
Portugal 143,3 84,5
Prantsusmaa 1935,1 1703,0
Saksamaa 2 697,2 1279,6
Sloveenia 9,3 12,2
Soome 108,7 201,3

Allikas: Euro-denominated debt

..., Euro-denominatedtgd...
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Lisa 4. Aktsiafondide varad paritoluriikide 16ikes 2007. aasta esimesel
poolaastal, miljonites eurodes ja protsentuaalselkogu aktsiafondide

mahust
Riik Varade maht %
Austria 20 364,0 0,85
Belgia 64 694,0 2,7
Hispaania 110 467,0 4,6
ltaalia 66 627,0 2,8
Kreeka 5993,0 0,25
Liechtenstein 8 036,0 0,33
Luksemburg 752 080,0 31,3
Madalmaad 47 343,0 2,0
Norra 29 715,0 1,2
Poola 12 036,0 0,50
Portugal 3781,0 0,16
Prantsusmaa 438 200,0 18,3
Rootsi 102 349,0 4,3
Saksamaa 138 308,0 5,8
Slovakkia 197,0 0,008
Soome 20 884,0 0,87
Sveits 46 555,0 1,9
Taani 35 844,0 1,5
TSehhi 484.0 0,02
Turgi 288,0 0.01
Ungari 2 024,0 0,08
Uhendkuningriik 494 278,0 20,6
Kokku 2 400 547,0 100,0

Allikas: The State of the European...
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Lisa 5. Volakirja varaklassi investeerivate fondidevarad 2007. aasta

esimesel

poolaastal,

volakirjafondide mahust

miljonites eurodes ja protsamalselt kogu

Riik Volakirjafondide Rahaturufondide Fondide Riigi fondide
maht Maht maht kogu mahu
kokku %
kogu
volakirjafondide
mahust
Austria 52 250,0 13739,0 65 989,0 2,97
Belgia 10 639,0 2461,0 13 100,0 0,59
121
Hispaania 121 481,0 0,0 481,0 5,47
158
Itaalia 93 440,0 65 261,0 701,0 7,15
Kreeka 5287,0 7 539,0 12 826,0 0,58
Liechtenstein 4 506,0 2 137,0 6 643,0 0,30
745
Luksemburg 499 452,0 245 589,0 041,0 33,57
Madalmaad 14 131,0 1323,0 15 454,0 0,70
Norra 6 033,0 10 634,0 16 667,0 0,75
Poola 1773,0 17210 3494,0 0,16
Portugal 9732,0 7 839,0 17 571,0 0,79
675
Prantsusmaa 198 700,0 476 800,0 500,0 30,44
Rootsi 5842,0 8 289,0 14 131,0 0,64
100
Saksamaa 66 260,0 33942,0 202,0 4,52
Slovakkia 560,0 1612,0 2172,0 0,10
Soome 12 930,0 18 367,0 31 297,0 1,41
Sveits 25 920,0 11 483,0 37 403,0 1,69
Taani 34 977,0 0,0 34 977,0 1,58
TSehhi 821,0 2 493,0 3314,0 0,15
Targi 2043,0 11 359,0 13 402,0 0,60
Ungari 1345,0 3622,0 4 967,0 0,22
124
Uhendkuningriigid 118 982,0 5868,0 850,0 5,63
2219
Kokku 1287 104,0 932 078,0 182,0 100,00

Allikas: The State of the European...



Lisa 6. Eesti vaartpaberite turukapitalisatsioon 2@6. aastal, miljonites eurodes

Riik Volakirjade Valitsussektori Valitsussektori  Volakirjade maht Aktsiate
turukapitalisatsioon volakirjade osakaal turul % turukapitalisatsioon
turukapitalisatsioon % SKP —st
Eesti 2151,6 196,2 9,12 16,3 29 905,5

Allikas: Financial...
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Lisa 7. Kusitluse ankeet eraisikule
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Lisa 7. (jarg)
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Pensionifondidesse

Aktsiatesse ja aktsiafondidesse (vélja arvatud pensionifondid)
Volakirjadesse ja volakirjafondidesse (vélja arvatud pensionifondid)
Segafondidesse (vélja arvatud pensionifondid)

Tahtajalistele hoiustele

[

% %

- % ' $
$ (
$/ , 0 (
Madala riskiga (100% vdlakirjad)
Mb&dduka riskiga (75% volakirjad ja 25% aktsiad)
Keskmise riskiga (50% vdlakirjad ja 50% aktsiad)
Karge riskiga (100% aktsiad)
B méleta

56



Lisa 7. (jarg)
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Investeerimisfondide ja pankade kodulehekiilgedelt

Uudiste rubriikidest ja turu kokkuvotetest

Investeerimiskonsultandilt v&i -spetsialistilt

Sébralt

% %
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$/ : 0 (

Volakiri kui varaklass on igav

Volakirjad ei paku piisavalt tootlust

Inflatsioon #66b” kogunenud tulu ara

Mul on puudunud informatsioon sellise investeerimisvéimaluse kohta

-

[

4 2 %
$/ , 0 (

% % %

Suure tdendosusega on tegemist garanteeritud tuluga
Mulle ei meeldi vétta ligseid riske, seetdttu sobib mulle vélakirjafondide poolt pakutav madalam riskitase
Riskide hajutamise méttes on hea ka v6lakirja varaklassi investeerida
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Lisa 7. (jarg)
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Harju maakond
Hiiu maakond
lda-Viru maakond
Jogeva maakond
Jarva maakond
Laane maakond
Laane-Viru maakond
Pdlva maakond
Parnu maakond
Rapla maakond
Saare maakond
Tartu maakond
Valga maakond
Viljandi maakond
V&ru maakond
Muu

%

PGhiharidusega
Keskharidusega
Kérgharidusega
Muu




Lisa 7. (jarg)

% %

0. 4999 EEK

5000 . 9999 EEK

10 000 . 19 999 EEK
20 000, 29 999 EEK
30000, 39999 EEK
40 000 EEK ja rohkem
B soovi vastata

Saadan vastused
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Lisa 8. Kusitluse ankeet juriidilisele isikule
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Lisa 8. (jarg)
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Aktsiatesse ja aktsiafondidesse
Volakirjadesse ja volakirjafondidesse
Segafondidesse
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Lisa 8. (jarg)

2 2 %
$/ : 0 (

Volakiri kui varaklass on igav

Volakirjad ei paku piisavalt tootlust

Inflatsioon #s66b” kogunenud tulu ara

Asutuse esindajal on puudunud informatsioon sellise investeerimisvdimaluse kohta

-

[

% % %

$/ , 0 (

Suure tdendosusega on tegemist garanteeritud tuluga

Asutus ei tohi/ei soovi votta liigseid riske, seetbttu sobib vélakirjafondide poolt pakutav madalam riskitase
Asutuse jaoks on oluline enamike vélakirjafondide poolt pakutav likviidsus

Riskide hajutamise mdttes on hea ka vdlakirja varaklassi investeerida

% % %
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Harju maakond
Hiiu maakond

lda-Viru maakond
Jogeva maakond
Jarva maakond
Laane maakond
Laane-Viru maakond
Pdlva maakond
Parnu maakond
Rapla maakond
Saare maakond
Tartu maakond
Valga maakond
Viljandi maakond
V&ru maakond
Muu
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Lisa 8. (jarg)

7

Eraettevote
Riigiasutus
Avalik-6iguslik asutus
Muu

% %

Disain
Ehitus
Haridus
Heategevus
Logistika
Meedia
Rahandus
Tervishoid
Tootmine
Transport
Turundus
Muu

% %

7

0. 249999 EEK
250 000, 499 999EEK
500 000 . 999 999 EEK

1000 000 . 4999 999 EEK

5000 000 . 19 999 999 EEK

20 000 000 EEK . 49 999 999 EEK
50 000 000 . 99 999 999 EEK

100 000 000 . 499 999 999

500 000 000 . 999 999 999 EEK

1 000 000 000 EEK ja enam

7

0. 49999 EEK

50 000, 99 999EEK
100 000 . 499 999 EEK
500 000 . 999 999 EEK

1000 000 . 29 999 999 EEK

30 000 000 EEK . 49 999 999 EEK
50 000 000 . 99 999 999 EEK

100 000 000 . 499 999 999

500 000 000 . 999 999 999 EEK

1 000 000 000 EEK ja enam

Saadan vastused
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Lisa 9. Kusitluse kaaskiri eraisikule

Tere,

Olen Tallinna Tehnikadlikooli majandusteaduskornudeng ja palun Teie abi oma I6putdd
raames kusitluse labiviimisel.

Kisimustik on suunatud Eestis elavatele inimestilg selle abil pldan vélja selgitada
inimeste suhtumist vdlakirjafondidesse. Volakirjadade all pean silmas nii vélakirja-,
likviidsus- kui ka rahaturufonde.

Tegemist on anontiumse kusitlusega ning vastussigseseostada vastaja isikuga. Kui Te
ei tea vOlakirjadest midagi vOi ei tegele investeesega, oleksin ikkagi tanulik, kui
vastaksite minu poolt esitatud kisimustele. Tegugeid kasutan hiljem statistilise
analuisi koostamisel.

Kusimustikule vastamine votab aega 4-10 minutd#gheni jduate, kui vajutate allolevale
lingile:

http://www.eformular.com/tiina.jurgens/eraisikuartht

Kuna kusitlus on suunatud Eestis elavatele ininestdeksin aarmiselt tanulik, kui
saadaksite selle edasi ka oma s6pradele ja sugjelast
Kusimustikule on vdimalik vastata kuni 26. oktoatd2007.

Kisimuste korral vdite lhendust vétta e-posti teigajurgens@gmail.com.

Tanan koostdo eest!

Tervitades,
Tiina Jurgens
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Lisa 10. Kusitluse kaaskiri institutsioonile

Tere,

Olen Tallinna Tehnikadlikooli majandusteaduskornudeng ja palun Teie abi oma I6putdd
raames kusitluse labiviimisel.

Kisimustik on suunatud Eestis tegutsevatele instdanidele ning selle abil putan valja
selgitada institutsioonide suhtumist volakirjafahese (Asutuse esindaja arvamuse
pdhjal). Vélakirjafondide all pean silmas nii volg&-, likviidsus- kui ka rahaturufonde.

Asutused ja asutuse esindajate kontaktid on vajithdslikult Internetis leiduva
informatsiooni pdhjal.

Tegemist on anontumse kusitlusega ning vastussigseseostada vastaja isikuga. Kui Te
ei tea vOlakirjadest midagi vOi ei tegele investaesega, oleks mul ikkagi hea meel, kui
vastaksite minu poolt esitatud kisimustele. Teguaeid kasutan hiljem statistilise
analuisi koostamisel.

Kusimustikuni jduate, kui vajutate allolevale litegi

http://www.eformular.com/tiina.jurgens/institutsiad. html

Oleksin aarmiselt tanulik, kui vastaksite kusimkiste hiljemalt 26. oktoobril 2007.

Kisimuste korral vdite hendust vétta e-posti teigajurgens@gmail.com.

Tanan koostdo eest!

Tervitades,
Tiina Jurgens
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Lisa 11. Vastanute sooline jaotus

A. Tabelina
Sugu Esinemise sagedus %
kdikidest vastanutest
Mees 223 41
Naine 321 59
Kokku 544 100
Allikas. Autori uuring
B. Graafiliselt
41%
m Mees
m Naine
59%

Allikas: Autori uuring
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Lisa 12. Vastanute vanuseline jaotus

A. Tabelina
Vanusevahemik Esinemise sagedus %
kdikidest vastanutest

Kuni 23 151 27,8
24 - 34 269 49,4
35-45 83 15,3
46 — 56 35 6,4
57 - 67 6 11
Kokku 544 100

Allikas: Autori uuring

B. Graafiliselt*

1%

mkuni23
m24-34
m35-45
m46-56
m57-67

*Numbrid on Umardatud
Allikas: Autori uuring
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Lisa 13. Juriidilistest isikutest vastanute jaotuspeamise tegevuskoha

jargi
Asukoht Esinemise sagedus %
kodikidest vastanutest
Harjumaa 21 36,8
Hiiumaa 2 3,5
Ida-Virumaa 2 3,5
Jogevamaa 1 1,8
Jarvamaa 0 0,0
Laanemaa 3 5,3
L&ane-Virumaa 5 8,8
Pélvamaa 1 1,8
Parnumaa 4 7,0
Raplamaa 2 3,5
Saaremaa 1 1,8
Tartumaa 4 7,0
Valgamaa 1 1,8
Viljandimaa 3 5,3
Vérumaa 2 3,5
Muu 5 8,8

Allikas: Autori uuring
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Lisa 14. Juriidiliste isikute vastused varade invagerimisest

Vastus Esinemise %
sagedus kdikidest vastanutest
Jah, investeerib 23 40,4
Ei, asutus on pohimdtteliselt oma vara 4 7,0
investeerimise vastu
Ei, puuduvad vahendid, mida 14 24,6
investeerida
Ei ole aega sellise asjaga tegeleda, 9 15,8
raha on arveldusarvel
Muu vastus 7 12,3

Allikas: Autori uuring
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Lisa 15. Juriidiliste isikute investeeringud erine\atesse varaklassidesse

Vastus Esinemise sagedus % koikidest vastanutest
Aktsiatesse ja 4 16,0
aktsiafondidesse
Volakirjadesse ja 8 32,0
vOlakirjafondidesse

Segafondidesse 1 4,0

Tahtajalistele hoiustele 16 64,0
Muu 2 8,0

Allikas: Autori uuring
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Lisa 16. Juriidiliste isikute vdlakirjafondidesse nitte-investeerimise

pbhjused
Vastus Esinemise sagedus % koikidest vastanutest
Volakiri kui varaklass on 1 3,8
igav
Volakirjad ei paku piisavalt 7 26,9
tootlust
Inflatsioon ,s60b” 0 0
kogunenud tulu ara
Asutuse esindajal on 10 38,5
puudunud informatsioon
Muu 9 34,6

Allikas: Autori uuring
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