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SISSEJUHATUS 
 

Käesoleva bakalaureusetöö teema on „Võlakirja varaklass Eestis“. Sellel teemal 

ajendas autorit kirjutama nii huvi võlakirja varaklassi vastu kui ka Äripäeva analüütiku 

Romet Kreek’i poolt kirjutatud artikkel vähesest aktiivsusest võlakirjadega kauplemisel 

Tallinna Börsil. (Kreek 2007) 

Ka laiemalt on Eestis viimasel ajal investeerimisele palju tähelepanu pööratud. 

Avatakse uusi investeerimisportaale ning viiakse läbi kõikvõimalikke investeerimismesse 

ja –seminare. Käesoleva töö autorile aga tundub, et põhitähelepanu on pööratud siiski 

aktsia varaklassile ning diskussioon võlakirja varaklassi üle justkui puudub.  

Bakalaureusetöö probleemiks on võlakirja varaklassi vähene populaarsus Eestis ja 

töö eesmärgiks on välja selgitada, miks ei tunta Eestis nimetatud varaklassi vastu huvi. 

Eesmärgini jõudmiseks on püstitatud neli ülesannet: 

·  uurida võlakirja varaklassi minevikku 

·  teada saada, milline on võlakirjaturu olukord mujal maailmas ning kuidas 

Eesti turg sellest erineb 

·  uurida, mida arvavad oma ala spetsialistid võlakirja varaklassist Eestis 

·  teada saada, mida arvab Eesti inimene võlakirja varaklassist 

Ülesannete täitmiseks uuritakse valdkonda puudutavat erialast kirjandust, intervjueeritakse 

investeerimisvaldkonna spetsialiste ning Eesti raha ajalugu uurinud ajaloolast, viiakse läbi 

ka tarbijauuring era- ja juriidiliste isikute seas. Uuringu peamiseks eesmärgiks on teada 

saada, kas Eesti inimene teab võlakirja varaklassist midagi ning kuidas suhtub era- ja 

juriidiline isik nimetatud varaklassi. Enne küsitluse läbi viimist püstitas autor ka kuus 

hüpoteesi: 

·  enamike inimeste teadmised võlakirja varaklassist on nõrgad 

·  võlakirja varaklass ei paku Eesti investorile piisavalt huvi  

·  enamik erainvestoritest paigutab oma vara aktsiatesse ja aktsiafondidesse 

·  naised investeerivad meelsamini võlakirja varaklassi kui mehed 

·  eestlane on pigem riskialdis kui riskikartlik 
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·  institutsioonid hoiavad oma vara suuremalt jaolt tähtajalistel hoiustel 

Bakalaureusetöö esimeses peatükis uuritakse võlakirja varaklassi ajalugu. Vaatluse 

alla võetakse nii võlakirjad kui ka võlakirjadesse investeerivad fondid. Kõigepealt 

püütakse teada saada, kust võiksid pärit olla maailma esimesed võlakirjad ja 

võlakirjafondid ning seejärel uuritakse lähemalt Eesti võlakirja varaklassi minevikku.  

 Teises peatükis uuritakse erinevate statistika andmebaaside kaudu võlakirjaturu 

olukorda mujal maailmas ning saadud andmetega võrreldakse hiljem Eesti turgu. Peatükis 

pööratakse tähelepanu ka riigi rollile võlakirjaturu kujunemisel. 

 Kolmandas peatükis uuritakse lähemalt, mida arvavad oma ala spetsialistid Eesti 

võlakirja varaklassist. Selleks viis autor läbi kuus intervjuud Hansa Rahaturufondi ja 

Intressifondi fondijuhi Fabio Filipozzi, Hansa Private Debt Võlakirjafondi fondijuhi Peeter 

Piho, Hansa Investeerimisfondide juhatuse esimehe Robert Kitti, Limestone’i fondijuhi 

Alvar Roosimaa, Nordea Pank Eesti investeerimistoodete müügijuhi Jürgen Rehemägi 

ning LHV investeerimiskonsultandi Karin Kaaretiga.  

 Neljandas peatükis käsitletakse autori poolt läbi viidud investeerimisalast 

tarbijauuringut. Kirjeldatakse lähemalt küsitluse läbi viimist, analüüsitakse vastuseid ning 

tehakse vastavad järeldused ja ettepanekud. 
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1. VÕLAKIRJA VARAKLASSI ARENEMISLUGU EESTIS JA 
MUJAL MAAILMAS 
 

Käesolevat bakalaureusetööd alustatakse mineviku uurimisega. Esimeses peatükis 

heidetakse pilk tagasi võlakirjade ning võlakirjafondide ajaloole. Kõigepealt püütakse 

teada saada, kust võiksid pärit olla maailma esimesed võlakirjad ja võlakirjafondid ning 

seejärel uuritakse lähemalt Eesti võlakirja varaklassi minevikku.  

Teemasse sissejuhatuseks alustatakse aga lühikesest ülevaatest, mida võlakirjad ja 

võlakirjafondid endast üldse kujutavad. 

 
 

1.1. Võlakirjade ning võlakirjafondide olemus 

 

Võlakiri on väärtpaber, mille väljaandja (laenuvõtja) kohustub selle alusel võlakirja ostjale 

(laenuandjale) kindla tähtaja möödudes väärtpaberi alusel saadud laenusumma koos 

intressiga tagasi maksma. Tavaliselt annavad võlakirju välja valitsused, omavalitsused ja 

ettevõtted ning üldiselt eristatakse kupong- ning diskontovõlakirju (kupongita võlakirjad). 

(Mereste 2003, 523) Lisaks on olemas ka konsolid, mis on tähtajatud võlakirjad ja millelt 

saadakse iga-aastast tulu. Konsol on aga suhteliselt harva esinev väärtpaberiliik. (Ibid., 

415)  

 Nagu aktsia puhul, nii on ka võlakirjal teatud riskid. Ometi peetakse võlakirju 

aktsiatest vähem riskantsemateks. Kaheks põhiliseks riskiks võib võlakirja varaklassi 

puhul pidada inflatsiooniriski ning emitendi tagasimaksmisvõimetuks muutumise riski ehk 

krediidiriski (Szilagyi 2004, 31). Riskidest võib nimetada teisigi nagu intressirisk, 

valuutarisk ja likviidsusrisk (Fabozzi 2003, 6-8).  

Võlakirjafondid, nagu nimigi juba ütleb, investeerivad fondijuhi abil erinevatesse 

võlakirjadesse. Riskide hajutamiseks investeeritakse võlakirjadesse, mille emitendid 

asuvad erinevates geograafilistes piirkondades ning erinevates majandussektorites. 

Võlakirjadesse investeerivatest fondidest on enim levinud võlakirjafondid ning 
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rahaturufondid, mille erinevus seisneb investeerimispoliitikas. Rahaturufondid 

investeerivad suhteliselt lühiajalistesse (kuni 13 kuud) ja väikese riskiga instrumentidesse 

ning võlakirjafondid pikemaajalistesse ja riskantsematesse väärtpaberitesse. Eestis on 

olemas ka likviidsusfondid, mis investeerivad võlakirja varaklassi. Need fondid on 

sarnased rahaturufondidele, kuid fondis olevad instrumendid võivad olla ka pikemad kui 

13 kuud. 

 
 

1.2. Esimesed võlakirjad ja võlakirjafondid maailmas 

 

1.2.1. Esimesed võlakirjad maailmas 

 
Osa majandusteadlasi arvab, et võlakirjade ajalugu viib meid ajas tagasi 5000 aastat. 

Esimesed võimalikud sellelaadsed lepingud on pärit Lähis-Idast 3000 aastat eKr. 

Räägitakse, et eksisteerisid omalaadsed savikuulikesed, mida nimetati bullae’ks. Selle üle 

on vaieldud, missugused need kuulikesed täpselt välja nägid ja kuidas nendega ümber 

käidi. Igatahes on arvatud, et need omapärased kuulikesed olid majandusliku kokkuleppe 

vormiks. Inimkond ei saa aga arvatavasti kunagi teada, kas bullae olid ikkagi esimesed 

„võlakirjad“, mis esindasid tuleviku lubadusi kaubavahetuseks. (Goetzmann jt 2005, 9)  

Usaldusväärsemad andmed pärinevad aga 12. sajandi Itaaliast. Just sellel ajal elas 

hilisemale Lääne-Euroopa finantsturule aluse panija Leonardo Pisast, lühinimega 

Fibonacci. Leonardo oli Keskaja üks kuulsamaid matemaatikuid, kes teiste oluliste 

finantsprobleemide lahendajana, leidis ka algelise mooduse, kuidas arvutada rahavoogude 

nüüdisväärtust. (Ibid., 12) Just Leonardo elu ajal loodi esimesed pikaajalised riiklikud 

võlakirjad, mistõttu on loogiline, et matemaatilistele ülesannetele lahenduse leidmine käis 

kaasas kaasaja majanduskeskkonna arenemisega. Pisa valitsuse nõunikuna võis Leonardo 

ka otseselt seotud olla valitsuse võlakirjade väljaandmisega, kuid selle kohta puuduvad 

täpsemad andmed. (Goetzmann 2005, 123) 

 Võlakirjaturu juured ja likviidse võlakirjaturu kujunemine leidis aset Itaalia 

linnriikides 12. ja 13. sajandil. Esimesteks võlakirjade emiteerijateks olid aktiivsed 

kaubanduslinnad: Firenze, Milaano, Veneetsia ja Genova. Enamjaolt emiteeriti võlakirju 

sõja finantseerimiseks. Kui kõigepealt anti välja vabatahtlikke laene, siis raha puuduses 
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hakati väljastama ka kohustuslikke laene. Valitsus määras summa, mida iga kodanik pidi 

valitsusele laenama. (Pezzolo 2005, 147) 

 Intressimäärad varieerusid 2,5%-st kuni 12%-ni kolme sajandi jooksul (13.sajandist 

kuni 16. sajandini). Samas valitses erinevate linnade vahel informatsiooni asümmeetria, 

mis tegi raha laenamise mõnele linnriigile tunduvalt kallimaks kui teisele. Näiteks olid 

printside väljastatud laenud tunduvalt kallimad, kui valitsuse omad. 15. sajandi keskpaiku 

Napoli valitseja poolt välja antud laenu intress oli 40%, kuid samal ajal ei ületanud Firenze 

valitsuse lühiajalised laenud 12-14% intressimäära. Selline intressimäärade vahe näitas 

erinevust riskitasemetes, mida inimesed tajusid. (Pezzolo 2007b) 

 Valitsuse krediidi väärtust mõjutasid erinevad poliitilised faktorid. Näiteks 

määrasid sõda ja rahu hindade kõikumise. Väiksemadki jutud võimalikust sõjast olid 

piisavad, et tekitada kohest reaktsiooni turul, millele järgnes varade väärtuse vähenemine. 

Selline turu käitumine viis spekuleerimisele, mille algatajateks olid jõukamad inimesed 

ning investeerimisasutused. Hindade alanedes osteti odavad instrumendid kokku ning 

oodati hilisemat hindade tõusu. (Ibid., 158) 

 

1.2.2. Võlakirjafondide ajalugu maailmas 

 
13. sajandi teisest poolest leidsid osad killustatud Itaalia valitused, et laenude 

tagasimakseid on raske läbi viia, mistõttu otsustati teha muudatusi. Lühiajalised 

võlakohustused muudeti pikaajalisteks ning kõik võlakirjaseeriad ühendati ühte kohta. 

Seda kohta hakati kutsuma Monte’ks1, mida juhtis spetsiaalne kontor. Esimesena hakkasid 

sellised asutused tegutsema Veneetsias 1262. aastal ning Genovas 1274. aastal. (Pezzolo 

2007b) 

Monte’sid võibki pidada võlakirjafondide eelkäijateks. (Pezzolo 2007a) Ka 

Monte’d kogusid suurema osa oma rahast just nimelt kohustuslikest laenudest. Laenu pidid 

andma nii kaupmehed, pankurid, kurtisaanid, kunstnikud kui ka väljamaalased. (Pezzolo 

2007b) Vahendajate ja spekulantide kaudu käisid võlakirjad käest kätte ning levisid 

kõikides sotsiaalsetes kihtides. Vahendajate kasutamine muutis võlakirja tehingu 

elavamaks ning kaasas suure osa elanikkonnast. Vahendaja ülesandeks jäi viia kokku ostja 

ja müüja ning fikseerida instrumendi hind. (Pezzolo 2005, 155)  

                                                
1 Monte tähendab tõlkes mäge ning keelemänguliselt tähendanuks see rahamäge. 
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Inimeste usaldus valitsuse vastu oli üllatavalt suur. Inimesed tahtsid teenida 

lisaraha oma äri jaoks või oli neil lihtsalt soov teenida lisakapitali, et kindlustada endale 

kindel sissetulek. Seepärast ei olnud kellelegi üllatus, kui vanemate inimeste viimaseks 

sooviks oli, et järeltulijad paneksid raha valitsuse võlakirjafondi. (Pezzolo 2005, 159) 

 
 

1.3. Eesti esimesed võlakirjad ja võlakirjafondid 

 

1.3.1. Eesti esimesed võlakirjad 

 
Riikide esimesed võlakirjad on valitsusasutused sageli välja andnud sõja finantseerimiseks.  

 Ka Eesti Vabariik emiteeris esimesed võlakirjad sõja olukorras2 riigikulude katteks. 

23. novembril 1918. aastal otsustas Eesti Maapäev välja anda Eesti Vabariigi 5%-lised 

lühiajalised võlakirjad, mida nimetati võlakohustusteks. Esmajoones lubati 

Rahaministeeriumil välja anda 30. miljoni idamarga väärtuses võlakohustusi, kuid 

Ajutisele Valitsusele jäeti õigus hiljem veel võlakohustusi välja anda. Võlakirjade 

lunastustähtaegadeks olid 1. mai, 1. juuni ning 1. juuli 1919. (Kulo 2003, 13-15) 

Võlakohustused lasti trükkida Soomes, sest väärtpaberite valmistamine osutus 

keeruliseks protsessiks ning Eestis puudus vastav tehnoloogia (Leimus 1993, 18). 

Võlakirjade trükkimine oli aega nõudev protsess, mistõttu alustati juba aegsasti 

üleriigilise võlakohustuste ettetellimise ning selgitustööga. Kuna tegemist oli 

Vabadussõjaaegse perioodiga, propageeriti rahvast võlakohustusi ostma ning sellega oma 

kodumaad ning riiki päästma. Võlakohustuste tellimiseks lasti välja ka Eduard Wiiralti 

kujundatud reklaamplakateid (vt lisa 1). (Kulo 2003, 13-15) 

 Hoolimata aktiivsest propagandast, edenes võlakohustuste ettetellimine küllaltki 

aeglaselt. Inimestel olid veel hästi meeles Esimese maailmasõja aegsed Vene valitsuse 

siselaenud, mille tagasisaamiseks oli kadunud viimnegi lootus. Lisaks pärssis inimeste 

usaldust riigilaenu vastu vaenlase süvenev sissetung Eestimaa pinnale. Olukorda ei 

parandanud ka tellimuse kohustuslikuks kehtestamine maakondadele. (Leimus 1993, 20) 

 Kuna ka sundtellimine ei andnud oodatud tulemusi, ei jäänud valitsusel 

majanduslikult keerulise olukorra päästmiseks muud üle, kui kuulutada võlakohustused 

                                                
2 Eesti Vabadussõda 1918-1920 
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seaduslikeks maksevahenditeks. 50- kuni 1000-margased kupüürid (vt joonis 1) hakkasid 

kehtima rahana, kuid 5000- ning 10 000-margased kupüürid jäid võlapaberiteks. (Leimus 

1993, 20) 

 

 

 

Joonis 1. Eesti Wabariigi 5% võlakohustus.  

Allikas: Leimus 1993, 106 

 

 Viimati nimetatud 5000- ning 10 000-margased tähed olidki esimesed, mis 21. 

jaanuaril 1919. aastal Eestis ringlusesse lasti (Leimus 1993, 114-115). 

 Tegelikult võib oletada, et esimesed võlakirjad anti Eestis välja juba keskajal, mil 

siinmail toimus vilgas kaubanduselu, kuid paraku puuduvad selle kohta andmed. Seda 

lihtsal põhjusel – Eestis ei ole võlakirjade ajalugu nii täpselt uuritud. (Leimus 2007) 

 Saamaks teada, milline oli võlakirjaturg peale Eesti taasiseseisvumist 1991. aasta 

augustis, intervjueeris töö autor Hansa Private Debt Võlakirjafondi fondijuhti Peeter Piho, 

kellel on olnud lähem kokkupuude Eesti võlakirjadega 90. aastatest alates. Järgnev tekst 

põhineb P. Pihoga tehtud intervjuul (Piho 2007). 

P. Piho sõnul toimus juba 90. aastate alguses aktiivne võlakirjade emiteerimine. Oli 

kolme sorti võlakirju, mille eristamisel oli piir kohati hägune: 
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a) pankade võlakirjad  

b) kohalike omavalitsuste võlakirjad 

c) suuremate ettevõtete võlakirjad 

Massiline emiteerimine lõppes suures osas ära siis, kui pangad rootslaste poolt üle 

võeti. Selle ajani väljastasid kõik pangad võlakirju. Ette ruttavalt selgitas P. Piho, et 

pangad teevad seda ka nüüd, 2007. aastal, kuid selle osatähtsus on tunduvalt väiksem. 

Tänasel päeval laenatakse raha põhiliselt emapankadelt.  

Kohalike omavalitsuste võlakirjad muutusid erakordselt populaarseks enne 1997. 

aastat. 1998. aastal „kukkus aga kõik kokku.“ 

P. Piho arvates on ettevõtete võlakirjade emiteerimine Eestis käinud täiesti 

juhulikult. Sisuliselt tehakse seda kahel põhjusel: 1) pank ei anna laenu või 2) ettevõte ei 

taha pangast laenu võtta. 

Ajavahemikul 1998-2006 muutus laenu võtmine järjest lihtsamaks ning seega 

kadus asutustel huvi võlakirju emiteerida.  

 

1.3.2. Esimesed võlakirjafondid Eestis 

 
Võlakirjafondidest rääkis autorile Hansa Investeerimisfondide juhatuse esimees Robert 

Kitt, kes 1998. aasta veebruarist 1999. aasta septembrini juhtis Hansa Rahaturufondi. 

Järgnev tekst põhineb R. Kittiga tehtud intervjuul (Kitt 2007).  

R. Kitti arvates oli Hansa Rahaturufond kui mitte päris esimene, siis üks esimesi 

võlakirjafonde Eestis, mis loodi 1. novembril aastal 1996.  

1996. aasta 5. novembri „Äripäeva“ andmetel olid enne Hansa Rahaturufondi 

olemas ka juba kaks EstIB-Talinvest Asset Management’i võlakirjafondi: Talinvest 

Rahaturufond IF ning Talinvest Intressifond. Fondimahud olid võrreldes tänapäevaga 

tagasihoidlikud: Talinvest Rahaturufond IF’i maht oli 17,6 miljonit EEK ning Talinvest 

Intressifondi maht umbes 2,6 miljonit EEK. (Raha ja väärtpaberiturg…)  

Kuna nõudlus võlakirjafondide vastu oli suhteliselt suur, hakkasid ka teised 

fondihaldurid võlakirjafonde looma. Oma fonde tegid nii Hoiupank kui ka Ühispank.  

1998. aasta teisel poolel läksid aga intressimäärad üles ja võlakirjadesse 

investeerimine muutus keerulisemaks. Ühel hetkel ei olnud turult enam mitte ühtegi 

instrumenti saada. 1998. aasta sügisel läksid ettevõtted, kes olid võlakirju emiteerinud, 



 13 

järjest pankrotti. Kliendid hakkasid riske kartma ja otsisid alternatiivtooteid, mis olid 

võimalikult vähese riskiga.  

 „Turul tekkis totaalne rahakriis, mitte kellelgi ei olnud raha. Kõik olid võlgu,“ 

meenutas R. Kitt. Isegi pankadel ei olnud raha, mida välja laenata. R. Kitti sõnul viidi ka 

aktsiaturg põhja, kuna valitses täielik likviidsuskriis.  

Tootlused3 olid 90.aastate lõpus 10% ringis. Kõige kõrgem tootlus, mida R. Kitt 

mäletas, oli Merita Panga (praegune Nordea Pank) 3-kuusel võlakirjal, mis oli 1998. aasta 

novembris 18%. Aktsiafondid näiteks ei olnud nii populaarsed. Rahast, mis 

aktsiaturgudele paigutati, jäi alles väga vähe. Selle kohta tõi R. Kitt ühe ilmeka näite: 

Hansa Venemaa Aktsiafondi investoritel oli 1998. aasta ühel heal päeval 1000-st 

investeeritud Eesti kroonist järgi jäänud 44 krooni. Pärast selliseid aegu lahkusid paljud 

inimesed aktsiaturgudelt mitmeteks aastateks.  

1998.-2003. aastani Eestis praktiliselt turg puudus. R. Kitti sõnu kasutades oli siis 

vaikne aeg, „lakuti“ haavu ning riske ei juletud enam väga võtta. Investeerima keegi ei 

kippunud, tehti vaid deposiite. 2000. aasta paiku oli finantsvarast 90- 95% deposiitides.  

                                                
3 Tootlus on investeeringult oodatav tulu. Tootlus viitab väärtpaberilt saadavale intressile ning on tavaliselt 
väljendatud protsendina aasta baasil. (Yield…) 
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2. VÕLAKIRJATURU OLUKORD EESTIS JA MUJAL 
TÄNAPÄEVAL 
 
Bakalaureusetöö teises peatükis teeb autor ülevaate tänapäeva võlakirja- ning 

võlakirjafondide turgudest. Et lugejal tekiks ka mingisugune võrdlusmoment, uuritakse 

kõigepealt olukorda teistes riikides ning seejärel võrreldakse saadud andmeid Eestiga. 

Selles peatükis pööratakse tähelepanu ka riigi rollile turu kujundamisel. 

 
 

2.1. Erinevate riikide finantsturgude ülevaade 

 
Üheselt mõistetava ning kõike hõlmava statistika kättesaamine osutus töö autorile üsna 

problemaatiliseks, sest erinevad allikad kajastasid väga erinevaid andmeid. Pidades nõu 

Euroopa Keskpanga4 ja Rahvusvahelise Arvelduspanga5 (edaspidi BIS) statistika osakonna 

töötajatega, otsustas töö autor parema ülevaate saamiseks kasutada BIS’i andmebaasis 

olevaid andmeid. Siinkohal tuleb aga ära märkida, et BIS’i andmebaasist on välja jäänud 

mõned Euroopa Liidu liikmesriigid, nende hulgas ka Eesti. 

Vaatluse alla võetakse 18 Euroopa riigi ning Ameerika Ühendriikide (edaspidi 

USA) võlainstrumendid, mis on suunatud kohalikule turule ja välja antud residentide poolt 

(lisa 2, B). Kasutades 2006. aasta detsembrikuu andmeid, tuleb välja, et kohalikul turul 

olevate võlakirjade mahu poolest oli Euroopa liider Itaalia (1 952,3 miljardit EUR; 

edaspidi mld EUR), kellele järgnesid võrdlemisi tasavägiselt Saksamaa (1 702,9 mld EUR) 

ja Prantsusmaa (1 700,7 mld EUR). Need näitajad jäid aga kõvasti alla USA turule, mille 

võlakirjade turukapitalisatsioon oli 17 295,0 mld EUR. Kõige väiksema kohalikule turule 

suunatud võlakirjade mahuga oli Tšehhi Vabariik (61,4 mld EUR). 

Lisas 2 veerus D on välja toodud ka kohalikule turule suunatud valitsusasutuste 

võlakirjade mahud. Suurimad emiteerijad Euroopas olid jällegi Itaalia (1 165,9 mld EUR), 

Saksamaa (926,4 mld EUR) ning Prantsusmaa (916,2 mld EUR). Kõige väiksemad olid 

                                                
4 Euroopa Keskpank ing k European Central Bank (ECB) 
5 Rahvusvaheline Arvelduspank ing k Bank for International Settlements (BIS) 
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ringluses olevate valitsusasutuste võlakirjade mahud Iirimaal (31,2 mld EUR) ja Norras 

(37,1 mld EUR).  

Lisas 2 veerus E on välja toodud erinevate riikide valitsussektori poolt emiteeritud 

võlakirjade osatähtsus kogu võlakirjaturust. Kõige suurema valitsussektori poolt 

emiteeritud võlakirjade mahu osakaaluga oli Poola (100%), kellele järgnesid Kreeka 

(92,3%) ning Tšehhi Vabariik (84,8%). Kõige väiksema valitsuse võlakirjade 

osatähtsusega riik oli Taani (17,1%). Kusjuures USA valitsusasutuste võlakirjaturu 

kapitalisatsioon kogu võlakirjaturust oli kõigest 27,3%. Eelnevaid andmeid kombineerides 

selgub, et lausa kümnel riigil üheksateistkümnest moodustasid valitsusasutuste poolt 

emiteeritud võlakirjade mahud üle poole kogu võlakirjaturu mahust.  

Autor leidis, et on huvitav uurida ka kui suure osa moodustasid emiteeritud 

võlakirjade mahud riikide sisemajanduse koguproduktist (edaspidi SKP). Kõige suurema 

võlakirjade turukapitalisatsiooni ja SKP vahelise suhte moodustas Taani (179,6%), kellele 

järgnes USA (172,9%) ja kõige väiksema osa SKP-st moodustas Poola võlakirjaturg 

(38,1%) (vt lisa 2 veerg G). 

Võlakirjaturu ning aktsiaturu mahtude omavaheliseks võrdlemiseks oli abiks 13 

euroala riigi statistika, mis käsitles eurodes emiteeritud võlakirjade ning aktsiate 

turukapitalisatsiooni residentriikide lõikes (vt lisa 3). Vältimaks arusaamatusi BIS’i ja 13 

euroala riigi andmete erinevuses, ei too autor eraldi välja eurodes emiteeritud 

instrumentide mahtusid eri riikide kaupa, vaid vaatab üldiselt, kuidas on erinevate 

varaklasside mahud riikides jaotunud. Andmetest selgub, et aktsiate turukapitalisatsioon 

oli 2006. aastal võlakirjade turukapitalisatsioonist suurem vaid kolmel riigil 

kolmeteistkümnest. Nendeks riikideks olid Luksemburg, Sloveenia ja Soome. Kusjuures 

Soome aktsia ja võlakirja varaklassi turukapitalisatsiooni erinevus oli kõige 

märkimisväärsem: aktsiate turukapitalisatsioon oli peaaegu 50% suurem kui võlakirjade 

oma. 

Eespool sai pikemalt räägitud võlakirjaturgudest, ent antud töö seisukohast on 

oluline välja tuua ka investeerimisfonde iseloomustavad andmed. 2007. aasta teise kvartali 

andmete põhjal moodustasid varade mahtude poolest aktsiafondid 49% erinevate 

varaklassidega fondide mahust ning võlakirjafondid koos rahaturufondidega 35% maailma 

investeerimisfondide mahust. (Worldwide…) 
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2007. aasta juunikuu seisuga oli Euroopa UCITS6 investeerimisfondide maht kokku 

6 478,1 mld EUR (päritoluriikide arvestuses). Kõige suurema osa sellest moodustasid 

Luksemburgi (28,4%) ning Prantsusmaa fondid (22,7%) ja kõige väiksema osa Slovakkia 

investeerimisfondid (0,05%). (Trends…)  

Aktsiafondide kogu maht oli 2007. aasta juunikuu seisuga 2 400 547 miljonit EUR 

(vt lisa 4) ning võlakirjafondide maht (kaasa arvatud rahaturufondid) 2 219 182 miljonit 

EUR (vt lisa 5). Aktsiafondide mahust moodustasid kõige suurema osa Luksemburgi 

fondid (752 080 miljonit EUR; edaspidi mln EUR) ja kõige väiksema osa Slovakkia 

aktsiafondid (197 mln EUR) (vt lisa 4). Võlakirjafondide (kaasa arvatud rahaturufondid) 

turu liider oli samuti Luksemburg, kelle osakaal kogu Euroopa võlakirjafondide turust 

moodustas 33,57% ning kogu maht numbrites oli 745 041 mln EUR. Järgnesid 

Prantsusmaa (675 500 mln EUR) ning Itaalia (158 701 mln EUR). Kõige väiksema turuosa 

moodustas taaskord Slovakkia turg (2 172 mln EUR) (vt lisa 5). Kui aga vaadata 

võlakirjafonde ja rahaturufonde eraldi, siis on tähelepanuväärne asjaolu see, et üheksal 

riigil kahekümne kolmest oli rahaturufondide maht võlakirjafondide mahust suurem ning 

kõige suurem oli see erinevus Türgis, kus rahaturufondide maht ületas võlakirjafondide 

mahu rohkem kui viiekordselt. Hispaanias ning Taanis rahaturufondid aga puudusid 

(Ibid.).  

 
 

2.2. Turu olukord Eestis 

 
Eesti turukapitalisatsiooni kohta annab teavet Eesti väärtpaberite keskregister (edaspidi 

EVK). 1. novembri 2007. aasta seisuga oli Eesti aktsiate turukapitalisatsioon 123,2 mld 

EEK (~7,9 mld EUR7) ning võlakirjade turukapitalisatsioon 12,1 mld EEK (~773,3 mln 

EUR8) (Turukapitalisatsioon…). Paraku ei anna EVK täielikku ülevaadet kogu Eesti 

turukapitalisatsiooni kohta, vaid hõlmab ainult teatud osa. Selleks, et võrrelda Eesti 

turukapitalisatsiooni teiste riikide andmetega, kasutab autor 2006. aasta Eurostat’i 

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

                                                
6 UCITS (ing k Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities). Eurofond ehk UCITS 
fond on fond, mis vastab Euroopa Liidu Nõukogu direktiivis 85/611/EMÜ ja Investeerimisfondide seaduses 
eurofondile sätestatud nõuetele. (Kubre 2007) 
7 123,2 mld EEK/15,6466=7,9 mld EUR 
8 12,1 mld EEK/15,6466=0,7733 mld ehk 773,3 mln EUR 
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aasta seisuga 2 151,6 mln EUR ja valitsussektori võlakirjade maht 196,2 mln EUR. 

Valitsusasutuste poolt välja antud võlakirjade maht kogu turukapitalisatsioonist moodustas 

9,1% ning võlakirjade turumaht SKP-st 16,26%. Võrreldes neid andmeid eespool toodud 

teiste riikide andmetega, selgub, et Eesti võlakirjaturg on äärmiselt väike. Kui teiste 

võrreldud riikide seas oli väikseima mahuga Tšehhi Vabariik (61,4 mld EUR), siis Eesti 

võlakirjade turukapitalisatsioon oli Tšehhi Vabariigi turukapitalisatsioonist peaaegu 30 

korda väiksem. Valitsussektori poolt emiteeritud võlakirjade maht oli eespool nimetatud 

riikidest kõige väiksem Iirimaal (31,2 mld EUR). Eesti valitsussektori poolt emiteeritud 

võlakirjade maht jäi Iirimaa omale aga peaaegu 160-kordselt alla. Valitsussektori poolt 

emiteeritud võlakirjade mahu osakaal kogu turukapitalisatsioonist oli Eestil peaaegu kaks 

korda väiksem kui Taanil (17,13%), kellel oli teistest eespool nimetatud riikidest vastav 

osakaal kõige väiksem. Ka sisemajanduse koguproduktist moodustas Eesti võlakirjade 

turumaht kõige väiksema osa, võrreldes eespool mainitud riikidega.  

 Võrreldes Eesti aktsiate turukapitalisatsiooni võlakirjade omaga, selgub, et 

emiteeritud aktsiate maht oli võlakirjade mahust peaaegu 14 korda suurem (vt lisa 6).  

Suundudes tagasi võlakirjaturule, tuleb tõdeda, et sealne börsitegevus praktiliselt 

puudub. 5. novembri 2007 seisuga oli EVK nimekirjas 229 aktiivse staatusega võlakirja 

(Väärtpaberite nimekiri: Võlakiri…). Tallinna Börsil olid neist kaubeldavad vaid viis 

(Balti võlakirjade…). Alates 2. jaanuarist 2007 kuni 5. novembrini 2007 tehtud tehingute 

statistikast tuleb välja, et kümne kuu jooksul on börsil tehtud vaid kaks võlakirjatehingut. 

Börsiväline võlakirjatehingute läbiviimine on aga olnud aktiivsem. Alates 2. jaanuarist 

2007 kuni 5. novembrini 2007 on väljaspool börsi toimunud tervelt 3 112 tehingut. 

(Tehingustatistika…: Võlakiri…) 

Mis aga puutub aktsiatega kauplemisse, siis selline tegevus on Eestis tunduvalt 

aktiivsem. 5. novembri 2007. aasta seisuga oli Eesti Väärtpaberite keskregistris 5 491 

aktiivse staatusega aktsiat (Väärtpaberite nimekiri: Aktsia…) ning Tallinna Börsil olid 

neist kaubeldavad 18 (Balti aktsiad…). Ajaperioodil 2. jaanuar 2007 kuni 5. november 

2007 toimus börsil kokku 127 363 tehingut ning börsiväliselt 25 625 tehingut. Kui 

võlakirjadega kaubeldi börsil vaid kahel päeval, siis aktsiatega vastupidiselt ei kaubeldud 

börsil vaid kahel päeval. (Tehingustatistika…:Aktsia…) 

Informatsioon Eesti turul pakutavate investeerimisfondide kohta pärineb Balti 

Fondikeskuse leheküljelt. 5. novembri 2007. aasta seisuga olid Eesti turul avalikult 
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pakutavad 119 investeerimisfondi. 71 neist olid aktsiafondid ning 28 võlakirjafondid, 

millest omakorda kaks olid rahaturufondid ning kolm likviidsusfondid (Balti fondid..: 

Kõik riigid…). Kuna autorit huvitavad rohkem Eesti päritolu fondid, siis uuribki ta just 

neid lähemalt. Päritoluriigina oli Eestis 32 fondi, millest aktsiafonde oli 19 ning 

võlakirjafonde 7 (neist üks rahaturufond ning kolm likviidsusfondi) (Balti fondid..: 

Eesti…). 

Selleks, et võrrelda Eesti investeerimisfondide mahtusid teiste riikide andmetega, 

tuleb kasutada 2007. aasta juunikuu statistikat. 29. juuni 2007 seisuga oli Eesti päritolu 

fondide maht kokku 1 496,8 mln EUR. Aktsiafondide maht oli 1 102,9 mln EUR ning 

võlakirjafondide maht 270,7 mln EUR. (Ibid.) Seega moodustas võlakirjafondide maht 

aktsiafondide mahust umbes 30%. Aktsiafondide kapitalisatsiooni poolest trügiks Eesti 

eelmises jaos kirjeldatud UCITS’i fondide riiklikus tabelis ette nii Slovakkiast, Türgist kui 

ka Tšehhi Vabariigist (vt lisa 4). Võlakirjafondide turukapitalisatsiooniga jääks Eesti aga 

viimasele kohale (vt lisa 5). Siinkohal pöörab töö autor tähelepanu sellele, et tegelikult 

kuulub eespool nimetatud fondide mahust Eesti residentidele vaid üks osa. 

Finantsinspektsiooni 2007. aasta esimese poolaasta seisuga kuulus aktsiafondide mahust 

Eesti residentidest investoritele vaid 28% ning võlakohustuste fondide varadest 84%. 

(Eesti finantsteenuste…) 

 
 

2. 3. Riigi roll väärtpaberiturul 

 
Autori arvates on riigil kaks rolli kohaliku turu arendamisel. Esimene on emitendi roll ning 

teine roll lasub riigil seadusandjana.  

Et pöörata tähelepanu sellele, kui olulist rolli mängivad mujal maailmas 

valitsusasutused väärtpaberiturul, oli peatüki esimeses osas välja toodud erinevate riikide 

valitsusasutuste poolt emiteeritud võlakirjade mahud. Riigid, kus valitsusasutuste 

võlapaberitel oli suur roll, olid näiteks Poola, Kreeka ja Tšehhi Vabariik. Ka Eesti 

põhjanaabri Soome võlakirjaturul moodustasid olulise osa keskvalitsuse võlakirjad.  

2007. aasta juunis lõppes Eesti Vabariigi Valitsuse poolt emiteeritud ainuke 

eurovõlakiri ning 2007. aasta oktoobri seisuga Eesti Vabariigi Valitsuse poolt välja antud 

võlakirjad puudusid. (Zirk 2007) Range ja ülejäägiga riigieelarve poliitika on üks Eesti 
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riigi eripära ning laenude võtmisele on seatud teatud piirangud (Ibid.). Samas suuremaid 

projekte finantseerides, nagu maanteede remontimine või hoonete rajamine, võiksid 

valitsusasutused kaaluda ka kohalikule turule võlakirjade emiteerimist, selle asemel, et 

Maailmapangalt või Euroopa Investeerimispangalt vajalik rahasumma laenata. Endine 

Tallina Väärtpaberibörsi arendusjuht Andres Laisk mainis juba ühes 2000. aasta artiklis, et 

kohalikud omavalitsused võiksid moodustada ühe kindla osa riiklikest võlakirjadest. Raha 

võiks laenata sisemistest varudest, mitte aga väljast. Ka kohalikud elanikud võiksid olla 

huvitatud investeerimisest oma kodulinna arengusse. (Kuivjõgi 2000) Loomulikult oleneb 

sellise otsuse tegemine ka tingimustest ning kui rahvusvahelised organisatsioonid pakuvad 

soodsamaid tingimusi, siis tuleks ikkagi nende kasuks otsustada. 

Autor ei ole küll kindel, et riiklikud võlakirjad turu efektiivsemaks või 

likviidsemaks muudavad või investorite hulgas võlakirjaturu vastu usaldusväärsust 

tõstavad, kuid on näiteid maailmast, millal selline tegevus on vilja kandnud ning usaldus 

riiklike võlainstrumentide vastu on huvi tekitanud ka korporatiivvõlakirjade vastu. Näiteks 

sai USA võlakirjaturg hoo sisse peale Esimese maailmasõja finantseerimiseks korraldatud 

võlakirja emissiooni. Tehti tähelepanek, et inimesed, kes tavaliselt finantsinstrumente ei 

soetanud, tegid seda Esimese maailmasõja ajal patriootilistel põhjustel. Tänu meeldivatele 

kogemustele, mis USA investorid sellest emissioonist said, olid nad seejärel nõus 

investeerima ka korporatiivvõlakirjadesse. Korporatiivvõlakirjade turg muutus 

likviidsemaks ning aitas kaasa USA võlakirjaturu kiirele kasvule 1920. aastatel. (Herring jt 

2000) 

Riik kui seadusandlik võim peaks aga hoolitsema selle eest, et turg oleks hästi ning 

õiglaselt reguleeritud. Eestis koheldakse investoreid tegelikult ebavõrdselt. 

Tulumaksuseadusest tulenevalt krediidiasutuste poolt makstavat intressi tulumaksuga ei 

maksustata, olenemata hoiuse liigist. Küll aga maksustatakse vara juurdekasvu 

väärtpaberitelt ning fondiosakutelt, kui neid müüakse. Maksustatavaks varaks loetakse 

väärtpaberite või fondiosakute müügihinna ja soetusmaksumuse vahet. (Haugas 2007) 

Siinkohal tuleb välja, et soosival kohal on erinevad pangahoiused ja arvelduskontod.  

Tulumaksuseaduse muutmisest on juba aastaid räägitud, kuid seni ei ole veel vastav 

protsess läbi viidud. 2007. aasta koalitsioonilepingu eesmärkide ja lubaduste kohaselt 

peaks valitsus säästmise soodustamiseks muutma tulumaksuseadust selliselt, et 

väärtpaberiinvesteeringutelt teenitud kasumi maksustamisel koheldakse juriidilisi ning 
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füüsilisi isikuid võrdselt (Vabariigi Valitsuse…). Tulumaksuseaduse muutmise seaduse 

eelnõu ei ole veel avalik informatsioon, mistõttu jäi tegelik seaduse muudatuse sisu 

autorile kättesaamatuks.  

Lõputööd kirjutades sattus autorile kätte üks artikkel, milles kirjeldati Aasia 

võlakirjaturu vähest atraktiivsust investorite seas. Ühe ettepanekuna toodi välja, et 

kohalikul turul peaksid olema reitinguagentuurid, kes aitaksid investoritel võlakirju 

hinnata. (Herring jt 2000) Sellest tekkis autoril mõte, et Eestis võiks samuti luua esialgu 

kas või riikliku reitinguagentuuri, sest antud hetkel käib Eestis see protsess tunde järgi 

(Piho 2007). Investeerimisettevõtted panevad oma äranägemise järgi krediidireitinguid, 

mistõttu võib see segadust tekitada investorites, kes samal instrumendil erinevat riskitaset 

märkavad. Muidugi tekib küsimus, kas sellisel asutusel on nii väikeses riigis ja sellistes 

oludes mõtet, kuid see oleks üks võimalus, kuidas vähendada informatsiooni asümmeetriat 

turul. Krediidireiting annab investorile informatsiooni emitendi riskitasemest ning 

vastavalt riskitasemele kujuneb ka õiglasem laenuhind.  
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3. TURUTEGIJATE NÄGEMUS EESTI TURUST 
 

Kuna bakalaureusetöö eesmärgiks oli uurida võlakirja varaklassi ning selle 

populaarsust Eestis, leidis autor, et oleks kõigepealt vaja uurida, mida oma ala spetsialistid 

võlakirja varaklassist ja Eesti investorist arvavad ning millisena näevad nemad Eesti riigi 

rolli võlakirjaturul. Selleks viis autor läbi kuus intervjuud. Arvamust küsiti Eesti võlakirja 

varaklassiga tihedalt seotud inimeste Hansa Rahaturufondi ning Intressifondi fondijuhi 

Fabio Filipozzi, Hansa Private Debt Võlakirjafondi fondijuhi Peeter Piho ning Hansa 

Investeerimisfondide juhatuse esimehe Robert Kitti käest. Et arvamused liiga ühepoolseks 

ei jääks, viidi intervjuud läbi ka investeerimisettevõtte Limestone’i aktsiafondijuhi Alvar 

Roosimaa ning Eestisse Luksemburgi fonde vahendava Nordea Pank Eesti 

investeerimistoodete müügijuhi Jürgen Rehemägiga. Eesti investori olemuse kohta küsis 

autor arvamust ka LHV investeerimiskonsultandilt Karin Kaaretilt. Järgnev tekst põhineb 

läbi viidud intervjuudel, kui ei ole märgitud teisiti. 

 
 

3.1. Eesti investor 
 

Jürgen Rehemägi (Rehemägi 2007) meelest on üldjuhul nii, et investor tuleb 

pangakontorisse ja annab korralduse tema rahaga nüüd midagi ette võtta. Mõned 

investorgrupid on väga teadlikud, aga on ka selliseid, kes ei tea investeerimisest midagi. 

J.Rehemägi meelest on aga positiivne see, et oma kümne aastase kogemusega oskavad 

inimesed juba informatsiooni küsida.  

Ka Fabio Filipozzi (Filipozzi 2007) arvates ei ole Eesti investoril tõenäoliselt 

piisavalt teadmisi. Üheks põhjuseks toob ta asjaolu, et Eesti inimeste säästmismaht on 

oluliselt väiksem kui näiteks Lääne-Euroopas, kus inimesed on mõnevõrra teadlikumad. 

Seega, kui inimestel ei ole võimalik säästa, siis puudub neil ka huvi või ei pea nad teadmisi 

nii oluliseks. Samas arvas Alvar Roosimaa (Roosimaa 2007), et Eesti inimestel on 

kombeks raha raisata tühja-tähja peale. Näiteks ootab A. Roosimaa pikisilmi aega, millal 

Stockmanni uksest sisse mahub ehk aega, millal inimesed ei raiska enam raha asjade peale, 
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mida nad lihtsalt ostmise pärast ostavad. A. Roosimaa tõi ka ühe huvitava näite. Nimelt on 

inimesi, kes hoiavad raha 1,5%-sel hoiusel, aga samal ajal ostavad poes 

järelmaksukaardiga, mille intressimäär on 17%. Inimesed lihtsalt ei hooma veel, et selline 

tegutsemisviis on vastuoluline.  

Nii F. Filipozzi kui ka A. Roosimaa olid nõus, et investeerimisspetsialistidel ning –

konsultantidel on oluline roll investeerimisotsuste tegemisel, kuna Eesti investorid otsivad 

pigem pangast nõu ja vähe on neid, kes ise otsustavad. Ka LHV investeerimiskonsultant 

Karin Kaaret (Kaaret 2007) arvas, et tüüpiline investor ei oma piisavalt teadmisi ning 

sõltub paljuski konsultantidest. Tema  sõnul vaadatakse ka seda, mida naabrimees on 

teinud ning kuhu raha pannud ja käitutakse vastavalt sellele.  

Sarnasele tulemusele jõudsid ka käitumusliku rahanduse ( ing k behavioral finance) 

uurijad ja majandusteadlased S. Benartzi ja R. Thaler oma 1999. aasta uurimuses. 

S.Benartzi ja R. Thaler  tegid tähelepaneku selle kohta, kuidas inimeste 

investeerimisotsused sõltusid sellest, kust nad informatsiooni said. Jälgides ühte Texase 

kaubandusketti, uuriti, kuidas toimus inimeste pensioniplaani välja töötamine. Nimelt tuli 

välja, et pensioniplaani koostajate käitumine oli igas kaubamajas äärmiselt homogeenne, 

kuid erinevate kaubamajade vahel oli käitumine küllaltki heterogeenne. Selgus, et enamus 

kaubamaja töötajatest arvasid, et poe lihunik on usaldusväärne investeerimisekspert ja 

pöördusid tema poole nõu küsima. Seega, sõltuvalt lihuniku investeerimisfilosoofiast 

erinevates paikades, investeerisid töötajad vastavalt siis kas rohkem aktsiatesse või 

võlakirjadesse. (Benartzi jt 2007)  

Eelneva põhjal tegi käesoleva töö autor oletuse, et ka Eesti inimeste 

investeerimisotsus võib paljuski oleneda sellest, kellelt ta informatsiooni saab ning võib-

olla on Eesti investorite jaoks lihuniku rollis just nimelt investeerimiskonsultandid ning –

spetsialistid. Seda uurib autor lähemalt viimases peatükis uuringu tulemuste põhjal. 

Robert Kitt (Kitt 2007) oli kuuest intervjueeritavast kõige positiivsemal arvamusel 

tänapäeva Eesti investorist. Tema sõnul on investor targem kui kümme aastat tagasi, sest 

tal on kümme aastat rohkem kogemust. Investor küsib asjatundlikumaid küsimusi ning 

omab ka ise mingit mõistlikku ideed, mida oma varaga ette võtta. Kümme aastat tagasi ei 

olnud inimesed finantsinnovatsioonist teadlikud. Nad ei saanud arugi, mis toodetega tegu 

oli, kuid nende olemasolu ajas inimeste meeled ärevile. Tänapäeva investori ootused on 

siiski mõistlikumad. Enam ei oodata, et raha ühe kuuga kahekordistub.  
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Samas peavad teised küsitletud investorite tootluse ootusi siiski liiga kõrgeteks, 

kohati lausa utoopilisteks. P. Piho arvates tahaks Eesti investor aastas teenida riskivabalt 

vähemalt 30%. P. Piho ei ole veel näinud inimest, kes paneb otse mingisugusesse ärisse 

oma enese raha ja kelle ootused tulu teenimisel oleksid seejärel väiksemad kui 30%. 

Kokkuvõttes olid kõik küsitletavad nõus, et klientide teadlikkus paraneb aasta-

aastalt ning võrreldes kümne aasta taguse perioodiga, on investorid tunduvalt teadlikumad. 

Riskide võtmise osas oli LHV spetsialist K. Kaaret arvamusel, et eestlane on pigem 

riskikartlik. Tema jaoks on oluline, et rahad säiliksid, kuid samas võimalikult hästi ka 

kasvaksid. Inimesed küll kardavad riske, kuid samal ajal on nad liiga optimistlikud. 

Siiamaani on aktsiaturgudel hästi läinud ja kujutatakse ette, et väga kiiresti võib rikkaks 

saada, kuid unustatakse või ei taheta endale teadvustada, milliseid riske tegelikult 

võetakse. Ka J. Rehemägi meelest ei ole paljud valmis nendeks riskideks, mida nad võtnud 

on. A. Roosimaa arvamus oli, et Eesti investor võtab ilmselt hea meelega aktsiariski. 

Aktsiaemissioonide ajal on vaja mängida ja spekuleerida. Ülejäänud raha hoitakse aga 

pangahoiustel.  

 
 

3.2. Võlakirja varaklassi populaarsus „täna ja homme“ 
 

Kõigist kuuest intervjuust tuli välja, et võlakirja varaklass ei ole Eestis populaarne. 

J.Rehemägi toob välja kaks põhjust, miks ei ole võlakirjafondid viimaste aastate jooksul 

Eestis populaarsed olnud. Üheks peamiseks põhjuseks on kindlasti turu olukord, kus 

viimased paar aastat on intressimäärad pidevalt ülespoole liikunud ning võlakirjafondide 

tootlused madalaks jäänud, kohati isegi miinuses olnud. Teine oluline põhjus puudutab 

seadusandlust. Eestis on konkreetne maksustamiseelis hoiuse kasuks. Hoiuselt teenitav 

tulu on tulumaksuvaba, kuid võlakirjafondi osakult teenitav tulu seda ei ole. 

Põhjustest, miks võlakirjadega börsil aktiivselt ei kaubelda, rääkis lähemalt P. Piho. 

Tegelikult ei ole võlakirjadega börsile tulek keerulisem kui aktsiaemissiooni korraldamine. 

P. Piho sõnu kasutades, on formaalselt avaliku pakkumise korraldamine lihtsalt „igavene 

peavalu“. Kahtlane on kas vajalikud 100 investorit üldse kokku tulevad, et emissioon 

edukalt läbi viia ja eks seda bürokraatiatki on üsna palju. Ta leiab, et selline tegevus, nagu 

võlakirjade emiteerimine börsil, ei anna, eriti väiksemate emitentide puhul, mingit eelist. 
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„Professionaalsel investoril on tegelikult ükskõik, kas ta on börsil või mitte“ (Piho 2007). 

Sisuliselt on enamik pakkumisi ikkagi kinnised. Eestis on teatud ring professionaalseid 

investoreid, kes võlakirjadega ka kauplevad. Võlakirjade tootlused ei ole jaeinvestori jaoks 

piisavalt huvitavad, et nad nendega omavahel tehinguid teeksid. Institutsioonid teevad 

tehinguid aga börsiväliselt.  

Järgmisena huvitas autorit, kas intervjueeritavate arvates on Eestis piisavalt 

investeerimisfonde, mille kohta A. Roosimaa väitis, et Eesti on ikkagi liiga väike riik 

selleks, et siin omaette ühtset fonditurgu luua. „Ka kõiki raamatuid ei ole mõtet eesti 

keelde tõlkida,“ tõi ta võrdluseks.  

Võlakirjafondide kohta arvas F. Filipozzi, et nende jaoks on veel kindlasti turul 

ruumi. Kui investeerimismahud suurenevad ja on aastaid, kus aktsiatel ei lähe enam nii 

hästi, siis võiks raha ka võlakirjafondidesse paigutada. Kui on aastaid, millal aktsiaturud 

kukuvad, siis teoreetiliselt võiks võlakirjaturu populaarsus kasvada. Viimased kuud on 

näiteks fondide tootlused kõrgemad olnud, võrreldes sellega, mis nad paar aastat tagasi 

olid. Mitmete fondide tootlused on võrdlusaluseks olevatest toodetest juba kõrgemad. Olgu 

nendeks siis pangahoiused või üleöödeposiidid. Rahaturufondide tootlused jäävad 4% ning 

riskantsemate võlakirjafondide tootlused 10-17% ringi, pankade üleöödeposiidid ning 

hoiused aga umbes 3-5% ümber, vastavalt perioodi pikkusele. Samas tõdeb F. Filipozzi, et 

inflatsioon on Eestis väga kõrge ning tootlused, mida vähem riskantsemad võlakirjafondid 

pakuvad, jäävad inflatsioonimäärale alla, kuid ka alternatiivi on raske leida, kui tahetakse 

vähe riske võtta ning likviidsust hoida. Aktsia varaklass on hea investeering pikaajaliselt, 

kuid kui raha on vaja pidevalt kasutada, siis on mõttekas see võlakirja varaklassi 

investeerida.  

Ka riskantsemaid võlakirjafonde ei ole J. Rehemägi arvates praeguses olukorras 

väga mõtet luua. Kui võlakirjafondi tootluse ootus on paar protsenti kõrgem, kui hoiuse 

oma, kuid sealt tuleb maha arvestada maksud, väljalaskmistasud ja haldustasud, siis hetke 

olukorras ei näe ta selles potentsiaali. „Kui mingi hetk maksuseadus aga ära muudetakse ja 

hoiuse maksueelis ära kaotatakse, siis on hoopis teine lugu“ (Rehemägi 2007). F. Filipozzi 

arvates on kohalikule turule raske pakkumist tekitada. Eesti turg on liiga väike, Baltikumis 

võib-olla veel võiks riskantsemaid võlakirjafonde luua. Võrreldes Eestiga on Lätis ja 

Leedus vähe fonde tehtud. Seega Baltikumi mastaabis on veel ruumi. Olukord võiks ka 

muutuda, kui Eesti eurole üle läheb, võib-olla siis tekiks aktiivsem turg. A. Roosimaa 
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sõnul on käesoleval hetkel suurematel investeerimisasutustel igal ühel mingi võlakirja 

varaklassi kuuluv fond. Kui nende järele peaks nõudlus kasvama, küll siis hakatakse neid 

ka juurde looma. R. Kitti arvates ei ole Eestis otseselt puudus riskantsematest 

võlakirjafondidest. Üldiselt võiks aga rohkem vahendatavaid võlakirjafonde olla nagu 

arenevate turgude9 võlakirjafondid. Kohapeal ei näe R. Kitt suurt eelist, miks peaks sellist 

asja tegema. Ka A. Roosimaa leiab, et mõistlik on välisfonde vahendada.  

F. Filipozzi arvates on võlakiri ka tulevikus arvestatav varaklass Eestis. Kui 

inimeste säästumaht kasvab, siis tekib vajadus osa portfellist ka mujale investeerida, kui 

ainult aktsiatesse. Näiteks võlakirjadesse, kus on stabiilsem tootlus ja hind. A. Roosimaagi 

näeb, et võlakirjaturul on Eestis tulevikku. „Ka Eestis võiks hakata tegelema kinnisvaraga 

tagatud laenudega, mida võlakirjadena maha müüa“ (Roosimaa 2007). Eesti tuleviku 

võlakirjaturu kohta arvab P. Piho, et ettevõtete kui emitentide ring laieneb ja vähemalt osal 

tekib potentsiaal hakata neid protsesse läbi viima suhteliselt regulaarselt. Võlakirjade 

tulevikku nägi P. Piho siiski üsna tumedana. Järgmine suur tagasilöök tuleb tema sõnul 

kinnisvarast, mida on väga paljudel. Neil, kes on oma „vitsad” kätte saanud, ei ole raha ja 

need, kes on suutnud raha ära päästa, ootavad, et kinnisvarahinnad langeksid, et saaksid 

uuesti ostma hakata. Samas usub ta, et valiku võimalusi tuleb juurde ning teatud võrra 

muutub võlakirjaturg aktiivsemaks.  

 
 

3.3. Riigi roll turul 
 

Riigi rolli võlakirjaturul peavad küsitletud üldiselt olematuks. P. Piho arvas, et Eesti riigil 

puudub relevantsus võlakirjade emiteerimiseks. See on Eesti riigi majanduspoliitika osa 

ning tema arvates ei ole vahet, kus kohast riik laenu võtab. Ka R. Kitti sõnul ei ole Eesti 

riigil mingit rolli võlakirjaturu kujundamisel. Läti ja Leedu Riigikassad tegid lühiajalisi 

emissioone ning tekkis ka kohalik rahaturg. Eestis sellist asja aga ei ole. Riigi eelarve on 

positiivne ja valitsusasutused ei finantseeri jooksvaid kulutusi võlakirjadega, mis on 

R.Kitti arvates hea.  

Väitega, nagu tekitaks riiklike võlakirjade olemasolu turul usaldusväärsust ning 

muudaks turu atraktiivseks ka ettevõtetele, F. Filipozzi siiski päris nõus ei ole. Ta pöörab 

                                                
9 Ing k Emerging Markets 
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tähelepanu Läti ja Leedu turule, kus on valitsusasutuste poolt emiteeritud võlakirjade 

osatähtsus kogu võlakirjaturust äärmiselt suur ning ei ole näha, et see oleks ettevõtetele 

turule tuleku oluliselt atraktiivsemaks teinud. „Ettevõtted tulevad turule siis, kui neil 

selleks vajadus tekib,“ leidis F. Filipozzi. Investori seisukohalt arvas A. Roosimaa, et riigi 

võlakirjad muudavad turu siiski mingil määral aktiivsemaks. Ta mäletab, et Leedu 

võlakirjad olid kunagi üsna aktiivselt turul kaubeldavad.  

Riigi rolli pidasid enamik küsitletavatest oluliseks regulatsioonide loomisel. 

F.Filipozzi meelest on vale, et hoiused on maksuvabad. Tema meelest peaksid kõik 

investeerimistulud olema ühtemoodi maksustatud. R. Kitti arvates on võlakirjaturg tugeva 

löögi saanud tulumaksuseadusest tulenevast, kuid ta ei leia, et selle üle peaks pikalt 

heietama. Mis puutub era- ja juriidilisse isikusse, siis Kitti meelest peaks nende 

maksustamine samadel alustel toimuma.  

P. Piho vaatas aga olukorda Eesti võlakirjade emitentide ning juriidiliste investorite 

vaatevinklist. Enamik võlakirjaemissioonidest tehakse juriidiliselt mitte-avaliku pakkumise 

korras, mille tingimused on: 1) võlakirju ei tohi pakkuda rohkem kui 99-le investorile ning 

2) miinimumsumma investori kohta on 50 000 EUR. „Eraisikud nii või teisiti selliseid 

võlakirju ei märgi,“ ütles P. Piho. Juriidilistel isikutel on aga teadaolevalt 

tulumaksusoodustus, mistõttu sellise nurga alt vaadates tulumaksuseadusest tulenev 

ebavõrdsus Eesti võlakirjadele negatiivset mõju ei avalda. „Pigem puudutab see 

likviidsusfonde,“ arvas P. Piho.  
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4. VÕLAKIRJA VARAKLASSI POPULAARSUS EESTIS 
 

Sissejuhatavaks osaks autori poolt läbi viidud investeerimisalasele tarbijauuringule tuuakse 

kõigepealt välja 2007. aasta augustis-septembris TNS Emor’i poolt läbi viidud uuringu 

tulemused Eesti leibkondade finantskäitumisest. Uuringust selgus, et eestlaste säästud on 

kahe aastaga kahekordistunud ning 82% leibkondadest peab raha kõrvale panemist 

oluliseks. Suurenenud on aga nende inimeste arv, kes ei säästa inflatsiooni pärast või euro-

tuleku ootuses. Inimeste seas on vähenenud huvi kinnisvara vastu ning suurenenud huvi 

tähtajaliste hoiuste ning investeerimistoodete osas. Viimased on populaarsemaks 

muutunud just nooremate kuni 49-aastaste inimeste seas. Esimese ning teise 

investeerimisvalikuna olid küsitletud inimestest 82% märkinud jooksevkonto või 

tähtajalise hoiuse ning investeerimistoodete eelistajaid oli 18% (14% aastal 2006). 17% 

vastanutest hoidis aga sularaha kodus. Vara paigutades eelistati võtta väiksemaid riske, 

kuid noored ning suurema sissetulekuga inimesed eelistasid suuremaid riske. (Meigas 

2007) 

 
 

4.1. Küsitluse läbiviimise lähtekohad ja metoodika 

 
Selgitamaks, kuidas Eesti inimene võlakirja varaklassi suhtub ning millised on tema 

investeerimiseelistused, otsustati läbi viia investeerimisalane uuring. Uuringu eesmärgiks 

oli teada saada, kas Eesti inimene teab midagi võlakirja varaklassist ning kuidas ta sellesse 

suhtub. Kuna investoritele otsene ligipääs puudus, tuli vaatluse alla võtta kogu Eestimaa 

elanikkond. Arvestades, et investoreid on nii eraisikute kui ka juriidiliste isikute seas, 

otsustas töö autor küsitleda mõlema grupi investeerimiseelistusi. Püstitatud hüpoteesid 

ning küsimused olid üldplaanis küll sarnased, kuid kohendatud vastavalt era- ning 

juriidilise isiku eripäradele. 

Peamised hüpoteesid, mis autor püstitas ning mille tõesust hiljem kontrollima 

hakkas, olid järgmised: 
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·  enamike inimeste teadmised võlakirja varaklassist on nõrgad 

·  võlakirja varaklass ei paku Eesti investorile piisavalt huvi  

·  enamik erainvestoritest paigutab oma vara aktsiatesse ja aktsiafondidesse 

·  naised investeerivad meelsamini võlakirja varaklassi kui mehed 

·  eestlane on pigem riskialdis kui riskikartlik 

·  institutsioonid hoiavad oma vara suuremalt jaolt tähtajalistel hoiustel 

Antud hüpoteeside kehtivuse tõestamiseks koostas autor küsimused. Peamised 

küsimused eraisikutele olid järgmised: 

1. Kas inimesed omavad teadmisi võlakirjadest? 

2. Kuhu investeerivad inimesed oma vara? 

3. Millise riskitasemega on indiviidide pensionifondid? 

4. Kas inimesed investeerivad võlakirjafondidesse? 

5. Kui inimesed ei ole võlakirjafondidesse investeerinud, siis miks? 

Lisaks huvitas autorit, kust inimesed investeerimisalast informatsiooni saavad ning 

kas inimesed näevad ruumi Eesti turul riskantsematele võlakirjafondidele.  

Peamised küsimused juriidilistele isikutele: 

1. Kas asutused investeerivad oma vara? 

2. Kuhu asutused raha investeerivad? 

3. Kui asutused ei ole raha võlakirjafondidesse investeerinud, siis miks? 

Olgugi, et tegemist oli anonüümse küsitlusega ning autoril puudus võimalus vastaja 

identifitseerimiseks, jäeti vastajale võimalus personaalsetele küsimustele mitte vastata. 

Uuringu eraisikutest koosneva sihtgrupi moodustasid 18-67 aastased Eestis 

resideerivad inimesed, kellel oli ligipääs Internetile. Eestis on ka väga noori 

lapsinvestoreid, kuid nende eest teevad otsuseid tavaliselt nende vanemad, mistõttu leidis 

autor, et õige oleks uurida teovõimeliste inimeste investeerimiseelistusi. Juriidilistest 

isikutest moodustasid sihtrühma Eestis registreeritud asutused, kelle kontaktandmed olid 

kättesaadavad Interneti Ärikataloogist. Juriidiliste isikute puhul paluti vastata asutuse 

esindajal. 

Küsimustiku koostamisel konsulteeris autor oma ala spetsialistidega ning enne 

küsimustiku avalikuks tegemist, viidi läbi ka neli proovküsitlust, et inimesed küsimustest 

ühte moodi aru saaksid. Pilootküsitluse tulemusena muudeti kahe küsimuse sõnastust ning 

lisati ühele küsimusele üks lisanduv vastusevariant. Lõplikus eraisikutele suunatud 



 29 

küsimustikus oli kokku 16 küsimust (vt lisa 7), millest viimased kuus olid demograafilist 

laadi, ning juriidilistele isikutele suunatud küsimustikus oli 14 küsimust (vt lisa 8), millest 

viimased viis puudutasid asutuse andmeid. 

Uuring viidi läbi Interneti teel, sest autor leidis, et see on kõige kiirem ning 

mugavam nii vastajale kui ka autorile endale kõigepealt küsimustiku levitamiseks ning 

hiljem analüüsi läbi viimiseks. Küsimustik koostati eesti keeles, kasutades eFormulari 

elektroonilisi ankeete. Vastata oli võimalik perioodil 15 oktoober – 29 oktoober 2007. 

Küsimustik pandi üles ka erinevatesse Interneti portaalide foorumitesse nagu LHV ja 

PROFIT. Lisaks saatis autor e-kirja teel küsimustiku ligi 300-le eraisikule (vt lisa 9) ning 

rohkem kui 500-le asutusele (vt lisa 10). Täpne isikute arv, kelleni küsimustik jõudis, ei 

ole autorile teada, sest küsimustik oli edasi levitatav.  

 
 

4.2. Uuringu tulemused 

 
Autorile laekus 548 vastust eraisikutelt ning 60 juriidilistelt isikutelt. Peale 

sobimatute vastuste elimineerimist võeti uurimise alla 544 eraisiku ning 57 juriidilise isiku 

vastused. Kogu riigi mastaabis ei ole need numbrid kuigi suured ning võivad tekitada 

eelarvamusi. Ometi loovad nad autorile mingi kujutlusegi, et saada vastused oma 

küsimustele ning püstitatud hüpoteesid ümber lükata või ümber lükkamata jätta. 

Juriidiliste isikute puhul arvab autor siiski, et nii väheste vastuste põhjal ei ole õige teha 

paika panevat järeldust kogu Eesti asutuste investeerimisprotsessidest, aga mingisugust 

informatsiooni jagavad needki.  

Vastused korrastati ning seejärel analüüsiti kasutades arvutiprogrammi Microsoft 

Office Excel 2003. 

Eraisikute vastused jagunesid meeste ja naiste vahel järgmiselt: mehi 223 ja naisi 

321, mis on protsendiliselt vastavalt 41% ja 59% (vt lisa 11). Andmete paremaks 

käsitlemiseks grupeeris autor vastajad vanuse järgi erinevatesse rühmadesse (vt lisa 12). 

Kõige enam oli vastajaid vanusegrupis 24-34, kokku 269 inimest, mis moodustas kogu 

vastajaskonnast 49,4%. Kõige väiksema vastajaskonna moodustas vanusegrupp 57-67 

eluaastat, kus vastajaid oli kokku 6 (1,1% kõigist küsitletutest). Vastajate keskmine vanus 

oli 29,4 eluaastat ja mediaan 27 eluaastat. Kõige noorem vastaja oli 16- ning kõige vanem 
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67-aastane. Kuna uuringu sihtgrupiks olid teovõimelised inimesed, siis ei läinud 

nooremate kui 18 eluaastat vastused arvesse.  

Vastajate elukoha järgi olid kõik Eesti maakonnad esindatud (vt joonis 2, numbrid 

on ümardatud). Kõige enam vastajaid elas Harju maakonnas, koguni 71,5% kõigist 

vastanutest, järgnesid Tartu (9,7%) ja Pärnu maakond (6,1%). Kõige väiksema osa valimist 

moodustasid Hiiu maakonna vastajad (0,2%). Lisaks kujunes Eesti elanikkonna kõrvale 

grupp väljaspool Eestit elavaid inimesi, kes moodustasid valimist 0,2%. Nende vastused ei 

läinud paraku kirja, sest tegu ei olnud sihtgruppi kuuluvate inimestega.  

 

 

 
Joonis 2. Kõikide vastanute jaotus elukoha järgi 2007. aasta oktoobris: % vastanutest. 

Allikas: Autori uuring 

 
Inimeste teadmised võlakirjadest. Vastustest selgus, et inimesed ei hinda oma 

teadmisi võlakirjadest kuigi kõrgeteks. Kõige enam arvati, et teadmised on pigem kehvad, 

mis moodustas 41,6% vastustest. Väga headeks pidas oma teadmisi 1,7% vastanutest ning 

teadmised puudusid 23,4%-l vastajatest. Oma teadmisi võlakirja varaklassist pidas alla 

keskpärasteks 65% (vt joonis 3, numbrid on ümardatud). Kontrollküsimustest esimesele 

küsimusele (Mida tähendab ingliskeelne väljend „junk bond“?) vastas õigesti 52,7% 

vastanutest ning teisele teadmistekontrolli küsimusele (Mida teevad võlakirjade hinnad, 
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kui intressimäärad langevad?) vastas õigesti ainult 36,8% vastanutest. Seega hindas teatud 

osa vastajatest oma teadmisi üle. 

 

 

 
Joonis 3: Vastanute hinnangud oma teadmistele võlakirjade kohta: % kõikidest vastanutest. 

Allikas: Autori uuring 

 
Vara paigutamisviisid. Vara paigutuse küsimuse juures oli vastajatel võimalik 

teha rohkem kui üks valik, mistõttu ei anna kõik vastused kokku lugedes 100%. 80,6% 

vastajatest (nimetati 341 korral) omas pensionifondi osakuid. Autor aga jätab 

pensionifondidesse investeerimise kõrvale, sest tegu ei pruugi olla otseselt vabatahtliku 

investeerimisega. Kui pensionifondid kõrvale jätta, siis paigutati oma vara kõige enam 

aktsiatesse ja aktsiafondidesse (vt joonis 4 aktsia varaklass), kuhu paigutasid oma vara 

67,9% vastanutest ehk 165 inimest. Tähtajalisi hoiuseid mainiti 95 korral (39,1% 

vastanutest) ja segafonde 35 korral (14,4% vastajatest). Võlakirjadesse ja 

võlakirjafondidesse investeerisid vaid 8,6% vastanutest ehk 21 inimest. Võlakirja 

varaklassi investeerijatest olid 42,9% naised ning 57,1% mehed.  
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Joonis 4. Vastanute investeeringud erinevatesse varaklassidesse: % vastanutest.  
Allikas: Autori uuring 
 

Pensionifondide riskitase. Et teada saada, milliseid riske inimesed võtavad, palus 

autor vastajatel määrata oma pensionifondide riskitase (selle olemasolu korral). Kuna 

isikutel on võimalik omada rohkem kui ühe pensionifondi osakuid (kohustuslik ja täiendav 

kogumispension), oli vastajatel võimalik valida mitu vastusevarianti. Kõigepealt ilmnes, et 

vaid 390 inimesel oli pensionifondides osakuid ning 41 vastajal oli rohkem kui ühe erineva 

riskitasemega pensionifondi osakuid. Kõige enam märgiti keskmise riskitasemega 

pensionifonde (50% aktsia ja 50% võlakirja varaklass), seda tehti 172 korral ehk 44,1% 

vastanutest. Kõrge riskitasemega (100% aktsia varaklass) pensionifondide osakuid omasid 

128 vastajat, mis moodustas 32,8% vastajatest. Madala riskiga (100% võlakirja varaklass) 

pensionifonde märgiti 17 korral (4,4% vastajatest). Huvitav on aga see, et oma 

pensionifondi riskitaset ei teadnud 75 vastajat ehk 19,2% vastanutest (vt joonis 5).  
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Joonis 5: Vastanute pensionifondide riskitasemed: % vastanutest.  
Allikas: Autori uuring 
 

Võlakirjafondidesse investeerimine. Uuringu läbiviimise ajal investeeris 

võlakirjafondidesse vaid 13 inimest (3,3%). Neid, kes kunagi olid võlakirjafondidesse 

investeerinud, kuid küsitluse läbi viimise ajal seda enam ei teinud, oli kokku 24 inimest 

ehk 6% vastanutest. 80,3% vastanutest ei olnud kunagi võlakirjafondidesse investeerinud 

ja neid, kes ei kavatsenud seda teha ka tulevikus, oli kokku 42 ehk 10,5% vastanutest (vt 

joonis 6, numbrid on ümardatud). 0,5% vastanutest olid investeerinud otse võlakirjadesse, 

kuid mitte võlakirjafondidesse.  

 

 

 
Joonis 6. Vastanute investeeringud võlakirjafondidesse: % kõikidest vastanutest.  
Allikas: Autori uuring 
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Võlakirjafondidesse mitte-investeerimise põhjused. Põhjuseid, miks 

võlakirjafondidesse ei investeerita, võis tuua mitu. Seega ei moodustanud ka selle 

küsimuse puhul kõik vastused kokku liites 100%. Kõige enam valitud põhjus, miks 

võlakirjafondidesse ei ole investeeritud, oli informatsiooni puudumine sellise 

investeerimisvõimaluse kohta. Seda vastusevarianti valiti lausa 149 korral ehk 42,2% 

vastajatest (vt joonis 7). 34.6% vastajatest tõi põhjuseks asjaolu, et võlakirjad ei paku 

piisavalt tootlust ning 15,9% vastanutest leidis, et inflatsioon „sööb“ kogunenud tulu ära. 

31 korral valiti ka „muud“ vastusevarianti, millest kõige enam toodi esile mitte-

investeerimise põhjusena vajalike vahendite puudumist (64,5% vastusele „muu“ 

vastanutest) ja huvi puudumist võlakirjafondide vastu märkis 22,6% „muu“ 

vastusevariandile vastanutest. Kokkuvõttes võib öelda, et huvi võlakirjafondide vastu 

puudus 64,6%-l vastanutest.  
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Joonis 7. Võlakirjafondidesse mitte-investeerimise põhjused: % vastanutest.  
Allikas: Autori uuring 
 

Juriidiliste isikute vastustes olid esindatud kõik maakonnad peale Järvamaa (vt 

lisa 13). Harju maakond oli peamiseks tegevuskohaks 36,8%-le asutustest. Asutuse 

peamiseks tegevuskohaks valiti 5 korral ka „muu“ asukoht, mis moodustas 8,8% valimist. 
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Analüüsis võttis töö autor arvesse ka asutuste vastused, kelle peamise tegevuskohana oli 

valitud „muu“ asukoht, sest sihtgrupiks olid Eestis registreeritud institutsioonid. 

Vara investeerimine. 23 asutust (40,4% vastanutest) tegeles uuringu läbi viimise 

ajal investeerimisega (vt lisa 14). 14-l asutusel (24,6%-l vastanutest) puudusid selleks 

vahendid ning 9-l asutusel (15,8%-l vastanutest) ei olnud aega investeerimisega tegeleda ja 

vaba raha, mis asutusel oli, seisis arveldusarvel. „Muu“ vastusevariandi valis 7 (12,3% 

vastanutest) asutuse esindajat, kus toodi kõige enam välja, et raha on üleöödeposiidil 

(28,6% „muu“ vastusevariandist).  

Varade paigutus. Küsimusele, kuhu on asutuse investeeringud paigutatud, võis 

mitu vastust valida, mistõttu ei anna järgnevad vastused kokku liites 100%. Asutustest, kes 

tegelesid investeerimisega, paigutasid 64% oma investeeringud tähtajalistele hoiustele. 

Võlakirja varaklassi investeeris 32% ja aktsia varaklassi 16% vastajatest (vt lisa 15).  

Võlakirjafondi mitte-investeerimine ning selle põhjused. 70,2% vastanutest ehk 

40 asutust ei olnud kunagi oma vara võlakirjafondidesse investeerinud. 14% investeeris ka 

uuringu läbi viimise ajal oma vara võlakirjafondidesse ning 3,5% vastanutest oli seda 

kunagi varem teinud. 12,3% vastanutest ei olnud kunagi võlakirjafondidesse investeerinud 

ega kavatsenud seda teha ka tulevikus.  

Põhjustena, miks võlakirjafondidesse ei investeerita, toodi kõige enam välja 

vastusevariant, et asutuse esindajal on puudunud informatsioon sellise 

investeerimisvõimaluse kohta (vt lisa 16). Selle vastuse valis 38,5% vastanutest. 34,6% 

vastanutest valis mingi „muu“ põhjuse, miks võlakirjafondidesse ei ole investeeritud. 

„Muu“ põhjusena toodi kõige enam välja, et selline tegevus ei ole asutusele lubatud. 

Viimati nimetatud vastusevariant moodustas 44,4% „muude“ põhjustena välja toodud 

vastustest. Kokkuvõttes võib öelda, et huvipuudus võlakirja varaklassi vastu esines  

30,8%-l vastajatest. 

Tähelepanekud. Autor oli huvitatud ka sellest, kus kohast isikud 

investeerimisalast informatsiooni saavad. Vastuseid võis olla rohkem kui üks. Eraisikutest 

said 227 inimest ehk 55,4% vastanutest investeerimisalast informatsiooni 

investeerimisfondide ja pankade kodulehekülgedelt. Valikvastustest kõige ebapopulaarsem 

vastus oli, et investeerimisalast informatsiooni saadakse sõbralt, 22,2% vastanutest.  
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Juriidilised isikud said kõige enam informatsiooni investeerimiskonsultandilt või –

spetsialistilt. Seda vastuse varianti valis 21 asutuse esindajat ehk 80,8% vastanutest. 

Vastusevarianti, et informatsiooni saadakse sõbralt, valiti ühel korral.  

Küsimuse peale, kas Eestis on puudus võlakirjafondidest, mis pakuvad kõrgemat 

tootlust ja võtavad suuremaid riske, vastasid nii era- kui ka juriidilised isikud kõige enam, 

et nad ei oska seda öelda. Eraisikutest valis selle vastusevariandi 64,4% vastanutest (269 

korral) ja juriidiliste isikute esindajatest 77,8% (35 vastust). Eraisikutest arvas 23,9%, et 

sellistest võlakirjafondidest on Eestis puudus ning juriidilistest isikutest olid seda meelt 

vaid 8,9% vastanutest.  

Demograafiliste andmete ning vastuste põhjal oli autoril võimalik leida mõned huvi 

pakkuvad seosed. Võlakirja varaklassi investeerivatest inimestest olid 76,2% 

kõrgharidusega. Ametilt oli kõige enam võlakirja varaklassi investeerijaid 

ametnike/spetsialistide hulgas (42,9%) ning seejärel finantssektori töötajate seas (28,6%). 

Sissetulekute järgi oli kõige enam võlakirja varaklassi investeerijaid nende hulgas, kes ei 

tahtnud oma kuu sissetulekut avalikustada (33,3% vastanutest). Võrdselt 19,1% vastanute 

sissetulek jäi vahemikku 10 000 – 19 000 EEK ning 20 000 – 29 999 EEK.  

Juriidilistest isikutest investeerisid võlakirja varaklassi kõige enam avalik-

õiguslikud asutused (37,5%). Võrdselt 25%-l vastanutest oli varade maht kuni 20 mln EEK 

ning 21 mln – 50 mln EEK. 50%-l vastanutest oli käibevarade maht 1 mln – 30 mln EEK. 

Paraku ei saa neid andmeid väga tõsiselt võtta, sest valim oli väga väike. 

 
 

4.3. Uuringu järeldused ja ettepanekud 

 
Enne küsitluse läbi viimist püstitas autor kuus hüpoteesi, mille paikapidavust soovis hiljem 

kontrollida. Järgnevas osas analüüsitakse tulemusi ning tehakse vastavad järeldused ja 

ettepanekud. 

Enamike inimeste teadmised võlakirja varaklassist on nõrgad. Hüpoteesi ei 

olnud võimalik ümber lükata. Inimeste enda hinnangul puudusid teadmised 23,4%-l 

vastanutest ning pigem kehvadeks pidas oma teadmisi 41,6% vastanutest. Kahest 

kontrollküsimusest vastasid ühele küsimusele õigesti koguni 52,7%, kuid teisele vaid 

36,8% vastajatest. Selleks, et inimeste teadmisi parandada, tuleks avalikkuses rohkem 
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rääkida võlakirja varaklassist, et investorid oskaksid valida aktsiate varaklassist vähem 

riskantsema varaklassi, sest aktsiaturgude edu ei pruugi igavesti kesta. Samuti võiks 

võlakirja varaklassist kujuneda tugev konkurent erinevatele pangahoiustele, sest võlakirja 

varaklass pakub head likviidsust ning ka tootlused on juba samal tasemel ning kõrgemadki, 

kui hoiustel. 

Võlakirja varaklass on Eesti investori jaoks ebaatraktiivne ega paku piisavalt 

huvi. Antud hüpoteesi ei olnud võimalik ümber lükata. Võlakirja varaklassi vastu ei 

tundnud huvi 64,6% eraisikutest. 42,2%-l vastajatest puudus aga informatsioon sellise 

investeerimisvõimaluse kohta (võlakirjafondide põhjal). Juriidiliste isikute puhul puudus 

huvi 30,8%-l vastajatest ning võlakirja varaklassi investeerimisest ei olnud teadlikud 

38,5% asutuse esindajatest. Autori ettepanek, kuidas võlakirja varaklassi vastu huvi 

tekitada, on pidada rohkem avalikke diskussioone. Võlakirjafondide tootluseid võiks 

avalikult võrrelda hoiuste intressimääradega. Kui võlakirjafondide tootlused on hoiuste või 

üleöödeposiitide määradest nii palju kõrgemad, et kompenseerivad ka maksustamise 

kulud, siis oleks põhjust rohkem tähelepanu pöörata võlakirjafondidesse investeerimisele.  

Enamik erainvestoritest paigutab oma vara aktsiatesse ja aktsiafondidesse. Ka 

seda hüpoteesi ei olnud võimalik ümber lükata. 67,9% vastanutest investeeris oma vara 

aktsia varaklassi. Tulemustest võib järeldada, et aktsia varaklassi tootlused on nähtavasti 

atraktiivsed ja pakuvad Eesti investoritele endiselt huvi. 

Naised investeerivad meelsamini võlakirja varaklassi, kui mehed. Antud 

hüpotees tuli ümber lükata. Võlakirja varaklassi investeeris 57,1% meestest ning 42,9% 

naistest. Paraku investeeris võlakirja varaklassi vaid 21 inimest, mistõttu tuleks sellesse 

tulemusse ettevaatlikult suhtuda. Seetõttu leiab autor, et sellest tulemusest ei ole mõtet 

põhjapanevat järeldust teha ning hüpoteesi paikapanevust tuleks põhjalikumalt edasi 

uurida. 

Eestlane on pigem riskialdis kui riskikartlik. Hüpoteesi ei olnud võimalik ümber 

lükata. Hüpoteesi kontrollimiseks oli kaks võimalust. Esiteks sai seda kontrollida selle 

järgi, kui palju inimesi investeeris oma vara aktsia varaklassi ning teiseks oli võimalik seda 

vaadata selle järgi, milliste riskitasemetega olid vastanute pensionifondid. Aktsiatesse 

investeeris oma vara 67,9% investoritest, millest võiks järeldada, et eestlane on küllaltki 

riskialdis (pensionifondidesse investeerimine ei läinud arvesse). Kui pensionifondide 

riskitaset vaadata, siis 44,1%-l vastanutest oli keskmise riskiga pensionifond (50% 
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võlakirjad ja 50% aktsiad), 32,8%-l vastanutest kõrge riskiga pensionifond (100% aktsiad) 

ning vaid 4,4%-l vastajatest madala riskiga pensionifond (100% aktsiad). Siit võiks 

järeldada, et inimesed hindavad pigem tasakaalukust ning ei võta liigseid riske. Siiski leiab 

autor, et ka sellele hüpoteesile ei saa kindlat hinnangut anda. Pensionifondi investeerimisel 

ei ole tegemist päris tavalise investeerimisotsusega. Pealegi ei mäletanud 19,2% 

vastanutest, millise riskitasemega nende pensionifondid olid. Autor leiab, et see hüpotees 

vajaks veel uurimist. 

Institutsioonid hoiavad oma vara pigem suuremalt jaolt tähtajalistel hoiustel. 

Antud hüpoteesi ümber lükata ei saanud. 64% vastanutest paigutas raha tähtajalistele 

hoiustele. Siinkohal tuletab aga autor meelde, et juriidiliste isikute valim oli liiga väike, et 

sellest olulisi järeldusi teha. Siiski leiab autor, et ka siinjuures aitaks võlakirja varaklassist 

rääkimine investorite investeerimisharjumusi muuta. Võlakirjafondid on tähtajaliste 

hoiuste ja üleöödeposiitide tootlustele viimaste kuudega järele jõudnud ja neid isegi 

ületanud, mistõttu võiksid investeerimiskonsultandid või –spetsialistid asutustele 

aktiivsemalt soovitada võlakirja varaklassi investeerimist. Uuringust tuli nimelt välja, et 

80,8% asutuste esindajatest saab investeerimisalast informatsiooni 

investeerimiskonsultantide käest. Seega saavad võlakirja varaklassi populaarsemaks 

muutmisel kaasa aidata just nemad. Juriidiliste isikute puhul ei ole oluliseks argumendiks 

ka hoiuste tulumaksusoodustus, sest tulumaksu ei pea juriidiline isik kummaltki 

investeeringult maksma. 

Küsitluse tulemusel jäid viis hüpoteesi ümber lükkamata ning üks lükati ümber.  

Põhilised järeldused, mis tehti olid, et Eesti inimestel ei ole piisavalt teadmisi võlakirja 

varaklassist ning paljudel puudub ka huvi nimetatud varaklassi vastu.  

 Peamised ettepanekud, kuidas võlakirja varaklassi vastu huvi tekitada ning selle 

populaarsust kasvatada, on järgmised:  

·  võlakirja varaklassile tuleks rohkem avalikult tähelepanu pöörata. Kui võlakirjaturg 

on Eestis väheaktiivne, siis võiks vähemalt võlakirjafondidesse investeerimist 

soovitada. Seda muidugi juhul, kui võlakirjafondide tootlused ka edaspidi tõusevad 

ja pangahoiuste määrad püsima jäävad. Selleks võiksid fondijuhid ja teised vastava 

valdkonna spetsialistid kirjutada arvamusartikleid erinevates perioodika 

väljaannetes nagu „Äripäev“ või pidada diskussioone erinevates 

investeerimisfoorumites  
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·  ka pankade ja investeerimisfondide kodulehekülgedel võiks väljapaistvamalt välja 

tuua informatsiooni erinevate võlakirja varaklassi toodete kohta. Näiteks võiksid 

erinevate varaklasside spetsialistid omavahel iganädalasi diskussioone pidada ühest 

või teisest varaklassist. Küsitluse tulemustest selgus, et suurem osa eraisikutest 

saab informatsiooni just nimelt pankade ja investeerimisfondide kodulehekülgedelt, 

mistõttu peaksid pangad sellele asjaolule rohkem tähelepanu pöörama 

·  samuti saavad võlakirja varaklassi populaarsemaks muutmisel kaasa aidata 

investeerimiskonsultandid ning –spetsialistid. Juriidiliste isikute vastustest ilmnes, 

et nemad saavad investeerimisalast informatsiooni põhiliselt 

investeerimiskonsultantidelt. Konsultantidel on informatsiooni ka teiste 

hoiustamisvõimaluste kohta, mistõttu on võimalik kliendile koheselt näidata, 

milline investeerimisvõimalus kliendile tegelikult kõige paremini sobib. Raha, mis 

on siiamaani hoiustel olnud, on võib-olla mõttekas nüüd võlakirjafondidesse 

paigutada 

Autor usub, et eelnimetatud ettepanekute teostamisel on võimalik inimeste teadmisi 

võlakirja varaklassist oluliselt parandada ning inimestes nimetatud varaklassi vastu ka 

huvi tekitada. Autor ei arvagi, et peale võlakirja varaklassist rohkem rääkimist, kõik 

võlakirju või võlakirjafondide osakuid ostma tormavad. Pigem seisneb autori mõte 

selles, et inimesi oleks vaja informeerida ka teistest varaklassidest peale aktsia. Autor 

tunneb rohkem muret nende inimeste üle, kes aktsiatesse investeerida ei julge ja 

seetõttu hoiavad oma suuremaid või väiksemaid sääste kodus padja all või vanaema 

sukasääres. Peatüki sissejuhatuses oli välja toodud, et koguni 17% elanikest hoidis 

2007. aasta sügisel sularaha just nimelt kodus. 



 40 

 
 
 
 

KOKKUVÕTE 
 

Käesoleva bakalaureusetöö probleemiks oli võlakirja varaklassi vähene populaarsus Eestis. 

Autor püstitas probleemi uurimisel eesmärgi teada saada, miks võlakirja varaklassi vastu 

Eestis huvi ei tunta.  

 Eesmärgini jõudmiseks püstitas autor neli ülesannet, millest igale küsimusele 

pühendas eraldi ühe peatüki.  

Esimeseks ülesandeks oli uurida võlakirja varaklassi minevikku. Ajaloo uurimisel 

tuli välja, et hoogsam võlakirjade emiteerimine sai Eestis alguse esimese Eesti Vabariigi 

ajal. Kui Itaalias toimus hoogne võlakirjadega kauplemine juba 13. sajandil, siis Eesti 

kohta nii varased andmed puuduvad. Ka peale taasiseseisvumist toimus Eestis vilgas 

võlakirjade emiteerimine, kuid see kestis, kuni 1997. aastani, mil turu olukord muutus. 

1998. aastal intressimäärad tõusid ning jätsid jälje ka üsna populaarseks muutunud 

võlakirjafondidele. Asutused läksid üksteise järel pankrotti ja tekkis rahakriis. Peale 

rahakriisi vähendas võlakirjade emiteerimist asjaolu, et pangast oli peale 1998. aastat 

järjest lihtsam laenu võtta ning võlakirjade emiteerimise vastu huvi vähenes. Inimesed ei 

julenud riske võtta ning raha paigutati hoiustele. 

 Teiseks ülesandeks oli teada saada, milline oli võlakirjaturu olukord mujal 

maailmas ning kuidas erines see Eesti turu olukorrast. Erinevaid statistilisi andmeid 

kasutades tuli välja, et Eesti võlakirjade turukapitalisatsioon oli võrreldes teiste riikidega 

äärmiselt väike. Kui teistes riikides oli üsna oluline roll valitsusasutuste võlakirjadel, siis 

Eesti valitsussektori poolt välja antud võlakirjade maht oli 2006. aasta seisuga peaaegu 

olematu. Käesoleva aasta sügise seisuga ei ole turul ühtegi Eesti Vabariigi Valitsuse poolt 

emiteeritud võlakirja. Võib oletada, et ka sellel on Eesti võlakirjaturule mõju, et riik 

võlakirju ei emiteeri. Riiklikud võlakirjad on kõige väiksema riskiga, mistõttu võiksid 

need ka riskikartlikele investoritele huvi pakkuda, kes korporatiivvõlakirju liiga 

riskantseteks peavad. Turu olukorda kujundab ka mingil määral seadusandlus. Nimelt ei 

soosi Eesti seadusandlus võlakirjadesse või võlakirjafondidesse investeerimist, sest 
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väärtpaberitelt teenitav tulu on maksustatav, kuid pangahoiustelt teenitava tulu pealt 

tulumaksu maksma ei pea.  

 Kolmandaks ülesandeks oli uurida, mida arvavad võlakirja varaklassist Eestis oma 

ala spetsialistid. Üldarvamus oli, et võlakirja varaklass on Eestis tõepoolest ebapopulaarne. 

Intervjuudest võib välja tuua kolm põhjust, miks võlakirja varaklassi Eestis suhteliselt 

vähe investeeritakse. Üks põhjus on see, et võlakirja varaklass ei paku piisavalt tootlust. 

Teise põhjusena toodi välja tulumaksuseadusest tulenevad ebavõrdsused. Erainvestoril ei 

ole mõtet näiteks võlakirjafondi investeerida, sest kui tootlused ongi pisut kõrgemad, siis 

kui maksud maha arvestada, on ikkagi mõttekam raha hoiusele paigutada. Kolmanda 

põhjusena aga toodi välja asjaolu, et aktsia varaklassil on viimasel ajal väga hästi läinud ja 

Eesti investor on pigem selline, kes tahab ruttu rikkaks saada ning investeerib suurte 

ootustega aktsiatesse. 

 Neljandaks ülesandeks oli teada saada, mida arvab Eesti inimene võlakirja 

varaklassist. Selleks viis autor läbi investeerimisalase tarbijauuringu Eesti era- ja 

juriidiliste isikute seas. Kuuest püstitatud hüpoteesist tuli ümber lükata üks ning viis 

hüpoteesi jäid ümber lükkamata. Hüpoteesidele tuginedes võib tarbijauuringu tulemused 

kokku võtta järgmiselt: 

·  inimeste teadmised võlakirja varaklassist ei ole kuigi head. Alla 

kekspärasteks pidas oma teadmisis 65% vastanutest ning igasugused 

teadmised võlakirja varaklassist puudusid 23,4%-l vastanutest 

·  võlakirja varaklass ei paku huvi 64,6%-le eraisikutest ning 30,8%-le 

juriidilistest isikutest. Samas puudus informatsioon võlakirja varaklassi 

investeeritavate toodete kohta 42,2%-l eraisikutest ning 38,5%-l 

juriidilistest isikutest 

·  67,9% oma vara investeerivatest eraisikutest paigutas raha aktsiatesse ja 

aktsiafondidesse 

·  võlakirja varaklassi investeerivatest eraisikutest oli mehi 57,1% ning naisi 

42,9% 

·  kõrge riskitasemega pensionifondidesse investeeris oma vara 32,8% 

vastanutest ning madala riskiga pensionifondi 4,4% vastajatest 

·  64% juriidilistest isikutest paigutas oma vara tähtajalistele hoiustele 
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Kokkuvõttes võib öelda, et põhjuseid, miks Eestis võlakirja varaklassi vastu huvi ei 

tunta, on mitmeid. Näiteks: vähesed teadmised, kõrgemad tootluse ootused ja tulumaksu 

kohustus. Võimalik, et üheks põhjuseks on ka riiklike võlakirjade puudumine turul, mis 

võiksid kauplemist aktiveerida. Selleks ei anna Eesti range rahapoliitika aga eriti 

võimalust. 

 Autor leiab, et võlakirja varaklassist peaks avalikult rohkem rääkima. Eriti nüüd, 

kui tundub, et tootlused on taas tõusmas, võiksid fondijuhid või teised spetsialistid sellele 

tähelepanu pöörata ja näiteks võlakirja varaklassist arvamusartikleid kirjutada. Samuti 

peaksid finantsasutused lisaks hoiustele ja aktsiatele aktiivsemalt pakkuma ka teisi 

investeerimisvõimalusi.  
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FIXED INCOME IN ESTONIA 

 

Tiina Jürgens 

 

SUMMARY 
 
 

The topic of the thesis is “Fixed Income in Estonia”. Lately there have been a lot of 

discussions about different asset classes and investing in general. Nevertheless, it seems 

that these discussions are more about equity as an investment choice rather than fixed 

income products.  

 The dilemma of the thesis is scarce popularity of fixed income in Estonia. The aim 

of the thesis is to understand why people and institutions have such lack of interest in it.  

 To achieve this objective author erected following tasks: 

·  to study the past of fixed income  

·  to examine the situation in fixed income markets globally and in Estonia 

·  to survey the opinion of the market specialists about Estonian fixed income 

market 

·  to examine the opinion of Estonian people about fixed income in Estonia 

In addition to specialized literature and statistics author carried out a consumer 

research and held several interviews with market specialists. 

The thesis is divided into four chapters according to the tasks mentioned above. In the 

first chapter author observes the history of fixed income. Allegedly the first bonds and 

bond funds might have been emitted in Italy. Unfortunately there is not much information 

about the history of first bonds in Estonia. However, the first state bonds were emitted 

during the War of Independence in 1918-1920. After the reestablishment of independence 

in 1991 bonds became quite popular. After the crises in 1997-1998 many people and 

institutions ran out of money and got scared of the market. After 1998 it became very easy 

to get a loan and therefore institutions funded their activities rather by taking loans than by 

releasing bonds.  



 48 

In the second chapter author compares the statistics of Estonian fixed income market 

with other markets in the world. It is apparent that Estonian bond market is very small 

compared to other countries. Also the role of the Government is observed in the second 

chapter and the outcome is that in Estonia the Government’s debt is almost non-existent. In 

addition the taxes are examined in the second chapter.  

In the third chapter author provides an overview of the opinions of six market 

specialists in Estonia. In short, they all feel that fixed income is unpopular in Estonia. The 

reasons for that could be as following: low yield, income-tax differences and the desire to 

get rich over night by investing into equities.  

The fourth chapter gives an overview of the research carried out by the author among 

Estonian people from age 18-67. Six hypotheses were erected before the research and after 

analyzing them one of the hypotheses had to be turned down. Relying on the hypotheses 

the results of the research can be summarized as it follows: 

·  65% of the respondents thought their knowledge of fixed income is below 

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

·  fixed income does not interest 64,6% of the civilians and 30,8% of the 

corporate bodies 

·  67,9% of the respondents invested their assets into equities 

·  57,1% of the people, investing in fixed income, were men and 42,9% of 

them were women 

·  32,8% of the respondents had chosen the riskiest pension fund (100% 

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

(100% fixed income) 

·  64% of the corporate bodies invested into bank deposits 

In conclusion the causes why fixed income is not popular in Estonia can be lack of 

knowledge, higher yield expectations and uneven income tax. One reason could 

also be lack of state bonds that could activate the bond market. 

 Author believes it is important to educate the public about fixed income as a 

possible investment tool and also devote more time to discussions in public. First, 

the fund managers could express their opinions about the bond market and the asset 

class. Also the financial institutions should draw more potential investors’ attention 

to other investment products than deposits and equities. 
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LISAD 

Lisa 1. Reklaamiplakat 5%-liste lühiajaliste võlakohustuste tellimiseks  

 
Allikas: Kulo 2003, 14 
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Lisa 2. Kohalikud võlainstrumendid residentide lõikes 2006. aastal 
 

Riik (A) 
Võlakirjade 

maht 
(mld USD) 

 

(B) 
Võlakirjade 

maht 
 (mld EUR) 
(A/1,3199) 

(C) 
Valitsussektori 

võlakirjade 
maht 

(mld USD) 

(D) 
Valitsussektori 

võlakirjade 
maht 

 (mld EUR) 
(C/1,3199) 

(E) 
Valitsussektori 
osakaal turul 

% 
(D/B) 

(F) 
SKP 

(mld USD) 
 

(G) 
Võlakirjade 

maht %  
SKP –st 

(A/F) 

Ameerika 
Ühendriigid 

 
22 827,6 17 295,0 6 231,0 4 720,8 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 1 242,9 941,7 449,1 340,3 36,1 1 224,0 101,5 
Iirimaa 129,3 98,0 41,2 31,2 31,9 222,7 58,1 
Itaalia 2 576,8 1 952,3 1 538,9 1 165,9 59,7 1 845,0 139,7 
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 2 244,8 1 700,7 1 209,3 916,2 53,9 2 231,0 100,6 

Rootsi 394,4 264,7 153,7 116,5 44,0 385,0 90,8 
Saksamaa 2 247,7 1 702,9 1 222,7 926,4 54,4 2 907,0 77,3 

Soome 120,0 90,9 67,9 51,4 56,6 209,0 57,4 
Šveits 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 

Tšehhi Vabariik 81,1 61,4 68,8 52,1 84,8 141,8 57,2 
Ühendkuningriik 1 237,6 937,7 835,1 632,7 67,5 2 345,0 52,8 
 
Allikas: A, C – Securities statistics…; F – Global Economy…; 1,3199 – EUR/USD… 
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Lisa 3. Väärtpaberite turukapitalisatsioon euroala riikides 2006. aastal, 
miljardites eurodes 

Riik Võlakirjade 
turukapitalisatsioon 

Aktsiate 
turukapitalisatsioon 

Euroala  9 863,7 6 139,4 
Austria 299,7 146,1 
Belgia 343,8 234,9 

Hispaania 1 017,1 724,9 
Iirimaa 151,9 123,9 
Itaalia 1 990,8 778,5 
Kreeka 201,0 157,9 

Luksemburg 41,7 65,0 
Madalmaad 924,3 627,6 

Portugal 143,3 84,5 
Prantsusmaa 1 935,1 1 703,0 
Saksamaa 2 697,2 1 279,6 
Sloveenia 9,3 12,2 

Soome 108,7 201,3 
 
Allikas: Euro-denominated debt…; Euro-denominated quoted… 
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Lisa 4. Aktsiafondide varad päritoluriikide lõikes 2007. aasta esimesel 
poolaastal, miljonites eurodes ja protsentuaalselt kogu aktsiafondide 
mahust  
 

Riik Varade maht % 
Austria 20 364,0 0,85 
Belgia 64 694,0 2,7 

Hispaania 110 467,0 4,6 
Itaalia 66 627,0 2,8 
Kreeka 5 993,0 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 3 781,0 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 
Šveits 46 555,0 1,9 
Taani 35 844,0 1,5 
Tšehhi 484,0 0,02 
Türgi 288,0 0.01 

Ungari 2 024,0 0,08 
Ühendkuningriik 494 278,0 20,6 

Kokku 2 400 547,0 100,0 
 
Allikas: The State of the European… 
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Lisa 5. Võlakirja varaklassi investeerivate fondide varad 2007. aasta 
esimesel poolaastal, miljonites eurodes ja protsentuaalselt kogu 
võlakirjafondide mahust 
 

Riik Võlakirjafondide 
maht 

Rahaturufondide 
Maht 

Fondide 
maht 
kokku 

Riigi fondide 
kogu mahu 

% 
kogu 

võlakirjafondide 
mahust 

 
Austria 52 250,0 13 739,0 65 989,0 2,97 
Belgia 10 639,0 2 461,0 13 100,0 0,59 

Hispaania 121 481,0 0,0 
121 

481,0 5,47 

Itaalia 93 440,0 65 261,0 
158 

701,0 7,15 
Kreeka 5 287,0 7 539,0 12 826,0 0,58 

Liechtenstein 4 506,0 2 137,0 6 643,0 0,30 

Luksemburg 499 452,0 245 589,0 
745 

041,0 33,57 
Madalmaad 14 131,0 1 323,0 15 454,0 0,70 

Norra 6 033,0 10 634,0 16 667,0 0,75 
Poola 1 773,0 1 721,0 3 494,0 0,16 

Portugal 9 732,0 7 839,0 17 571,0 0,79 

Prantsusmaa 198 700,0 476 800,0 
675 

500,0 30,44 
Rootsi 5 842,0 8 289,0 14 131,0 0,64 

Saksamaa 66 260,0 33 942,0 
100 

202,0 4,52 
Slovakkia 560,0 1 612,0 2 172,0 0,10 

Soome 12 930,0 18 367,0 31 297,0 1,41 
Šveits 25 920,0 11 483,0 37 403,0 1,69 
Taani 34 977,0 0,0 34 977,0 1,58 
Tšehhi 821,0 2 493,0 3 314,0 0,15 
Türgi 2 043,0 11 359,0 13 402,0 0,60 
Ungari 1 345,0 3 622,0 4 967,0 0,22 

Ühendkuningriigid 118 982,0 5 868,0 
124 

850,0 5,63 

Kokku 1 287 104,0 932 078,0 
2 219 
182,0 100,00 

 
Allikas: The State of the European… 
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Lisa 6. Eesti väärtpaberite turukapitalisatsioon 2006. aastal, miljonites eurodes 

 
Riik Võlakirjade 

turukapitalisatsioon 
Valitsussektori 

võlakirjade 
turukapitalisatsioon 

Valitsussektori 
osakaal turul  

% 

Võlakirjade maht 
%  

SKP –st 

Aktsiate 
turukapitalisatsioon 

Eesti 2 151,6 196,2 9,12 16,3 29 905,5 
 
Allikas: Financial… 
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Lisa 7. Küsitluse ankeet eraisikule 
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Lisa 7. (järg) 
 

#�
���
��
������������
����������
������
�	�
����
 $�������
%�������&�
������&�
���������&�

����'����������
������������
���������������
������ ��������
���������(�   
 
 

&��	�������������

��	��
������������
���
���������������������������� ����

��	������������������	�������������������

����
���������

����������������������	������������ �
�������
��

(���������    
���
�������
%����
��%�������   

   
)*+
���
��
����������
������
�	�
����
��
���������� 
����
���������
���������
�,��	�����


���������
����
�����
����	����
-
�,��	���
������
�� ��
	����
�,��	�������
��%%�
��
�����
�	�

���	��+   



.�
����
��
%���������
����
%��������
�������������� �


$/����	
���
,��
�������
����	�����
������
���
0���
 ������(   

Pensionifondidesse
Aktsiatesse ja aktsiafondidesse (välja arvatud pensionifondid)
Võlakirjadesse ja võlakirjafondidesse (välja arvatud pensionifondid)
Segafondidesse (välja arvatud pensionifondid)
Tähtajalistele hoiustele    

���
���	�����
%����
��%�������   

   
-�
���
��
������������
%�������'���������
$���
���� �����������
���
��
���������������(�
����

	������
���������	���
����
$���(
���


$/����	
���
,��
�������
����	�����
������
���
0���
 ������(
  

Madala riskiga (100% võlakirjad)
Mõõduka riskiga (75% võlakirjad ja 25% aktsiad)
Keskmise riskiga (50% võlakirjad ja 50% aktsiad)
Kõrge riskiga (100% aktsiad)
Ei mäleta    
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Lisa 7. (järg) 
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Investeerimisfondide ja pankade kodulehekülgedelt
Uudiste rubriikidest ja turu kokkuvõtetest
Investeerimiskonsultandilt või -spetsialistilt
Sõbralt    
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Võlakiri kui varaklass on igav
Võlakirjad ei paku piisavalt tootlust
Inflatsioon #sööb” kogunenud tulu ära
Mul on puudunud informatsioon sellise investeerimisvõimaluse kohta    
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Suure tõenäosusega on tegemist garanteeritud tuluga
Mulle ei meeldi võtta liigseid riske, seetõttu sobib mulle võlakirjafondide poolt pakutav madalam riskitase
Riskide hajutamise mõttes on hea ka võlakirja varaklassi investeerida
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 Lisa 7. (järg) 
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Lisa 7. (järg) 
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Lisa 8. Küsitluse ankeet juriidilisele isikule 
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Lisa 8. (järg) 
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Lisa 8. (järg) 
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Suure tõenäosusega on tegemist garanteeritud tuluga
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Riskide hajutamise mõttes on hea ka võlakirja varaklassi investeerida
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Lisa 8. (järg) 
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Lisa 9. Küsitluse kaaskiri eraisikule 

 
Tere, 
  
Olen Tallinna Tehnikaülikooli majandusteaduskonna tudeng ja palun Teie abi oma lõputöö 
raames küsitluse läbiviimisel. 
  
Küsimustik on suunatud Eestis elavatele inimestele ning selle abil püüan välja selgitada 
inimeste suhtumist võlakirjafondidesse. Võlakirjafondide all pean silmas nii võlakirja-, 
likviidsus- kui ka rahaturufonde. 
   
Tegemist on anonüümse küsitlusega ning vastuseid ei saa seostada vastaja isikuga. Kui Te 
ei tea võlakirjadest midagi või ei tegele investeerimisega, oleksin ikkagi tänulik, kui 
vastaksite minu poolt esitatud küsimustele. Teie vastuseid kasutan hiljem statistilise 
analüüsi koostamisel.  
  
Küsimustikule vastamine võtab aega 4-10 minutit ja selleni jõuate, kui vajutate allolevale 
lingile: 
  
 
http://www.eformular.com/tiina.jurgens/eraisikud.html 
  
 
Kuna küsitlus on suunatud Eestis elavatele inimestele, oleksin äärmiselt tänulik, kui 
saadaksite selle edasi ka oma sõpradele ja sugulastele.  
Küsimustikule on võimalik vastata kuni 26. oktoobrini 2007. 
 
  
Küsimuste korral võite ühendust võtta e-posti teel: tiinajurgens@gmail.com.  
  
  
Tänan koostöö eest! 
  
Tervitades, 
Tiina Jürgens 
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Lisa 10. Küsitluse kaaskiri institutsioonile 

 
Tere, 
  
Olen Tallinna Tehnikaülikooli majandusteaduskonna tudeng ja palun Teie abi oma lõputöö 
raames küsitluse läbiviimisel. 
  
Küsimustik on suunatud Eestis tegutsevatele institutsioonidele ning selle abil püüan välja 
selgitada institutsioonide suhtumist võlakirjafondidesse (Asutuse esindaja arvamuse 
põhjal). Võlakirjafondide all pean silmas nii võlakirja-, likviidsus- kui ka rahaturufonde. 
 
Asutused ja asutuse esindajate kontaktid on valitud juhuslikult Internetis leiduva 
informatsiooni põhjal.  
  
Tegemist on anonüümse küsitlusega ning vastuseid ei saa seostada vastaja isikuga. Kui Te 
ei tea võlakirjadest midagi või ei tegele investeerimisega, oleks mul ikkagi hea meel, kui 
vastaksite minu poolt esitatud küsimustele. Teie vastuseid kasutan hiljem statistilise 
analüüsi koostamisel. 
  
 
Küsimustikuni jõuate, kui vajutate allolevale lingile: 
  
 
http://www.eformular.com/tiina.jurgens/institutsioonid.html 
 
 
Oleksin äärmiselt tänulik, kui vastaksite küsimustikule hiljemalt 26. oktoobril 2007. 
  
 
Küsimuste korral võite ühendust võtta e-posti teel: tiinajurgens@gmail.com.  
  
  
Tänan koostöö eest! 
  
Tervitades, 
Tiina Jürgens 
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Lisa 11. Vastanute sooline jaotus 

 

A. Tabelina 
 

Sugu Esinemise sagedus % 
 kõikidest vastanutest 

Mees 223 41 
Naine 321 59 
Kokku 544 100 

 
Allikas. Autori uuring 

 

 

B. Graafiliselt 
 

41%

59%

Mees

Naine

 

 
Allikas: Autori uuring 
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Lisa 12. Vastanute vanuseline jaotus 

 
A. Tabelina 

 

Vanusevahemik Esinemise sagedus % 
 kõikidest vastanutest 

Kuni 23 151 27,8 
24 – 34 269 49,4 
35 – 45 83 15,3 
46 – 56 35 6,4 
57 – 67 6 1,1 
Kokku 544 100 

 

Allikas: Autori uuring 

 

B. Graafiliselt* 
 

 

*Numbrid on ümardatud 
Allikas: Autori uuring 
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Lisa 13. Juriidilistest isikutest vastanute jaotus peamise tegevuskoha 
järgi 

 
Asukoht Esinemise sagedus % 

 kõikidest vastanutest 
Harjumaa 21 36,8 
Hiiumaa 2 3,5 

Ida-Virumaa 2 3,5 
Jõgevamaa 1 1,8 
Järvamaa 0 0,0 
Läänemaa 3 5,3 

Lääne-Virumaa 5 8,8 
Põlvamaa 1 1,8 
Pärnumaa 4 7,0 
Raplamaa 2 3,5 
Saaremaa 1 1,8 
Tartumaa 4 7,0 
Valgamaa 1 1,8 

Viljandimaa 3 5,3 
Võrumaa 2 3,5 

Muu 5 8,8 
 
Allikas: Autori uuring 



 69 

Lisa 14. Juriidiliste isikute vastused varade investeerimisest 

 
Vastus Esinemise 

sagedus 
% 

 kõikidest vastanutest 
Jah, investeerib 23 40,4 

Ei, asutus on põhimõtteliselt oma vara  
investeerimise vastu 

4 7,0 

Ei, puuduvad vahendid, mida 
investeerida 

14 24,6 

Ei ole aega sellise asjaga tegeleda, 
raha on arveldusarvel 

9 15,8 

Muu vastus 7 12,3 
 
Allikas: Autori uuring 
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Lisa 15. Juriidiliste isikute investeeringud erinevatesse varaklassidesse 

 
Vastus Esinemise sagedus % kõikidest vastanutest 

Aktsiatesse ja 
aktsiafondidesse 

4 16,0 

Võlakirjadesse ja 
võlakirjafondidesse 

8 32,0 

Segafondidesse 1 4,0 
Tähtajalistele hoiustele 16 64,0 

Muu 2 8,0 
 
Allikas: Autori uuring 
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Lisa 16. Juriidiliste isikute võlakirjafondidesse mitte-investeerimise 
põhjused 
 

Vastus Esinemise sagedus % kõikidest vastanutest 
Võlakiri kui varaklass on 

igav 
1 3,8 

Võlakirjad ei paku piisavalt 
tootlust 

7 26,9 

Inflatsioon „sööb” 
kogunenud tulu ära 

0 0 

Asutuse esindajal on 
puudunud informatsioon  

10 38,5 

Muu 9 34,6 
 
Allikas: Autori uuring 

 
 
 


