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ABSTRAKT

Riskivaba tulumé&éara kontseptsioon on oluline sisend mitmetes rahandusteoreetilistes
varade hinnastamise mudelites, kuid selle praktilisele kasitlemisele on podratud véhe
tdhelepanu. Uurimisprobleem oli riskivaba tulumadra kontseptsiooni praktiline kasitlemine
Eestis. Uurimuse eesmark oli pakkuda valja lahendusi riskivaba tuluméara kontseptsiooni
kasitlemiseks Eestis, selgitada selle kontseptsiooni praktilise kasitlemise praktikaid Eestis ning
selgitada vdimalikke vastuolusid riskivaba tulumaéra teoreetilise kontseptsiooni ja praktilise
kasitlemise vahel. Probleemi lahendamisel kasutati erinevaid meetodeid riskivaba tulumaéra
suuruse hindamiseks ning viidi labi kisitlus Eestis riskivaba tulum&&ra teemaga kokku
puutuvate ettevotete ning rahandusdppejoudude seas. Selgus, et riskivaba tulumaéra suuruse
hinnang Eestis 2015. aasta martsikuu seisuga 18puga oli erinevate meetodite kasutamisel
vahemikus 1,16%-1,53%. Muuhulgas kasutatud meetoditeks olid Saksamaa valitsuse
kiimneaastase téhtajaga volakirja tootluse korrigeerimine CDS hindade, riigiriski preemia voi
sarnaste krediidireitingutega valitsuste volakirjade tulususte abil. Samuti selgus, et Eesti
praktikas ei ole valja kujunenud Uhtset lahenemist riskivaba tulumaéra suuruse hindamiseks,
ehkki Usna tugevalt eelistati kasutada Saksamaa valitsuse vélakirja tulusust, mida korrigeeriti
Eesti riigiriski preemiaga (Damodarani hinnang). Praktikute ja rahandusdppejéudude riskivaba
tulumé&ara hinnang samal hindamishetkel oli vahemikus 0,12%-2,42% (mediaankeskmine
0,57%, aritmeetiline keskmine 0,88%). Jareldati, et kasutatud meetodid ei vasta riskivaba
tulumadra kontseptsiooni tingimustele ning jarelikult riskivaba tulumééra kontseptsiooni on
keeruline praktikas vaadelda. Riskivaba tulumaéara praktiline k&sitlemine ja selle hinnangud on
sOltuvad kontseptsiooni rakendamise kontekstist ja eesmargist.

Votmesdnad: riskivaba tulumaar, krediidiriski vahetustehing, valitsuse maksejduetuse risk,

valitsuse volakirjad, volakirjade tootlus



SISSEJUHATUS

Riskivaba tulumaar on teoreetiline kontseptsioon tootlusest, mida teenib kindla perioodi
jooksul investeering, millega investor ei voOta riski. Riskivaba investeeringuga ei kaasne
krediidi- ega reinvesteerimismaara muutuse riski ning selle oodatav ning tegelik tootlus on alati
vOrdsed. Kdigi teiste investeeringutega kaasneb risk, mis véljendub vdimaluses ja ohus, et
investeeringult oodatav tootlus ei realiseeru ning selle standardhélve on erinev nullist.

Riskivaba tulumé&ara kontseptsioon on oluliseks sisendiks mitmetes laialt kasutatavates
varade hinnastamise mudelites, nagu naiteks CAPM ja optsioonide hinnastamise teooria.
Riskivaba tuluméara roll seisneb muuhulgas riskivaba ning riskantse investeeringu vahel
vordlemismomendi tekitamises, see peegeldab raha ajavdartuse kontseptsiooni ning seda
kasutatakse kui laenu hinna ja riskipreemia indikaatorit. Sellegipoolest on riskivaba tuluméaara
kohta l&bi viidud véhe sistemaatilisi uuringuid ning sellele on praktilise kasitlemise aspektist
teaduskirjanduses poodratud véhe téhelepanu.

Praktikas kasutatakse riskivaba tulum@ira teoreetilise kontseptsiooni késitlemisel
asendusnaitajaid (ing.k proxy). Riskivaba tulumé&éra asendusnditajana on vdimalik kasutada
riskivabaks peetavate finantsvarade pealt teenitavat tootlust voi intressi. Kdige enam levinud
asendusnaitaja riskivabale tulumaarale on kdrge krediidireitinguga suveraanse valitsuse poolt
valjastatud volakirja tootluse maar. Eeldatavasti on korge krediidireitinguga valitsuse
volakirjaga seotud &armiselt madal voi olematu krediidirisk.

Valitsuse makseraskustesse sattumine ei ole aga siiski ainult teoreetiline, vaid reaalne
probleem, mida viimastel kimnenditel on edukalt illustreerinud mitmed ndited. 2007. aastal
alanud globaalne finantskriis ning suveraansete riikide maksejéuetuks muutumise ja vola
restruktureerimise kaasused (nt Argentiina 2001. a, Ecuador 2008. a, Kreeka 2012. a) on
kisimérgi alla seadnud ning Oigustatult véljakutse esitanud kogu riskivaba tulumaéra
kontseptsioonile. Iga valitsuse volakirjasid ei saa krediidiriski tottu ké&sitleda riskivaba
tulumé&éra asendusnditajana, mistottu tuleb riskivaba tuluméara kontseptsiooni klassikalisele

praktilisele késitlemisele valitsuse volakirjade ndol leida alternatiivseid lahendusi.



Probleem, mis vajab tdiendavat uurimist, on riskivaba tuluméara kasitlemine Eestis.
Erinevalt paljudest teistest suveréansetest riikidest ei ole Eesti Vabariigi valitsus véljastanud
volakirju, mistéttu on riskivaba tulumaédra asendusnditaja leidmine ning selle suuruse
hindamine raskendatud. Uurimisprobleemi lahendamisel on uuritavaks objektiks riskivaba
tulumé&ar, mida kasitletakse I&bi erinevate asendusnéitajate.

Uurimuse eesmdrk on selgitada riskivaba tuluméara kontseptsiooni praktilise
kasitlemise praktikaid Eestis, selgitada v6imalikke vastuolusid riskivaba tulumaara teoreetilise
kontseptsiooni ja praktilise késitlemise vahel ning pakkuda vélja lahendusi selle kontseptsiooni
kasitlemiseks Eestis.

Eesmargi saavutamiseks pustitatud tlesanded:

1. Selgitada riskivaba tulumaéra kontseptsiooni ning selle olulisust rahandusteoorias.

2. Selgitada riskivaba tulumaara suuruse hindamiseks kasutatavaid alternatiivseid
meetodeid ning nende meetodite kasitlemisel praktika ja teooria vahel esile
kerkivaid vastuolusid.

3. Kasutada alternatiivseid meetodeid riskivaba tulumdéra késitlemiseks Eestis,
sealjuures andes hinnangu nendele meetoditele l&htudes nii teoreetilisest kui
pragmaatilisest vaatenurgast.

4. Koostada kusimustik ning viia l&bi kusitlus Eestis uurimisteemaga kokku puutuvate
finantsvaldkonna ettevotete ja rahandusdppejdudude hulgas.

5. Tuvastada, kas ning millised vastuolud esinevad Eestis praktikas riskivaba
tulumaara kasitlemise ning selle teoreetilise kontseptsiooni vahel.

Uurimus koosneb kahest peattkist. Esimeses peatiikis selgitatakse riskivaba tulumééra
rahandusteoreetilist kontseptsiooni ning alternatiivseid lahendusi kontseptsiooni praktiliseks
kasitlemiseks. Esimese peatiki eesmargiks on selgitada voimalikke vastuolusid ja
probleemkohti teoreetilise kontseptsiooni ja praktilise kasitlemise vahel ning pakkuda
lahendusi nende probleemide uletamiseks. Peale riskivaba tulumééra teoreetilise kontseptsiooni
kasitletakse ka asendusnditajad, mida kasutatakse selle kontseptsiooni praktilisel késitlemisel
ja suuruse hindamisel.

Teises peattikis tutvustatakse empiirilises osas kasutatavat metoodikat, kvalitatiivsete ja
kvantitatiivsete meetodite rakendamise tulemusi ning tehakse jareldusi labiviidud uurimusest.
Selles peatiikis rakendatakse t60 esimeses osas valja pakutud alternatiivseid lahendusi riskivaba

tulumaédra suuruse hindamiseks Eesti kontekstis. Selle meetodi kasutamise eesmark on hinnata



nende lahenduste sobivust lahtuvalt nii teoreetilisele kontseptsioonile vastavusest kui ka
pragmaatilisest seisukohast. Riskivaba tulumé&éra suuruse hindamisel lahtutakse eeldusest, et
tulemuse rakendamise kontekst on Eestis asuva ettevotte vaartuse hindamine 2015. aastal
martsikuu 18pu seisuga.

Samas viiakse 1abi ka kdsitlus teemaga kokku puutuvate finantssektori ettevotete ja
rahandusdppejdudude seas. Selle meetodi kasutamise eesmark on selgitada riskivaba tulumaara
kontseptsiooni praktilise késitlemise praktikaid Eestis. Kisitluses palutakse vastajail selgitada
oma arusaamu riskivaba tulumééra kontseptsioonist ning selle kontseptsiooni praktilisest
kasitlemisest Eesti kontekstis. Kisitluse tulemuste pdhjal selgitatakse vélja, kuidas, millise
asendusnéitaja abil ning millistele kaalutlustele tuginedes praktikud ning dppejoud hindavad
riskivaba tulumadra suurust Eestis. Vastajail palutakse ka hinnata riskivaba tulumaara suurust
Eestis 2015. aasta martsikuu 16pu seisuga.

Teise peatiiki I0pus joutakse jareldusteni, milles tehakse Gldistusi uurimusest ja selle
tulemustest ning tuuakse vélja probleemi lahendamisel esile kerkivad votmekusimused.

T6O autor soovib tdnada ettevotteid ning rahandusOppejdude, kes aitasid kaasa t66

empiirilise osa valmimisele kisitlusele vastamisega.



1. RISKIVABA TULUMAARA TEOREETILISED ALUSED JA
PRAKTILISE RAKENDUSEGA SEONDUVAD ASPEKTID

1.1. Riskivaba tulumééara kontseptsiooni olulisus rahandusteoorias

Jargneva osa eesmaérgiks on selgitada riskivaba tulumaéra sisu ja seda kontseptsiooni
iseloomustavaid omadusi ning tingimusi. Peatukis vastatakse jargmistele kiisimustele:

1. Milline on riskivaba tulumaara rahandusteoreetiline kontseptsioon?

2. Millist funktsiooni tdidab riskivaba tulum&&r erinevates rahandusteoreetilistes

mudelites?

Uks esimesi riskivaba tulumaara kontseptsiooni arengut puudutavaid publikatsioone
avaldati juba 1898. aastal Knut Wickselli poolt. Wicksell sbnastas naturaalse intressiméara
kontseptsiooni, mille selgitamisel eristas kahte liiki joudusid: reaalseid ning rahapoliitilisi.
Wickselli naturaalne intressimaar on vaadeldav ndudluse ja pakkumise tasakaalupunktis.
Rahaline intressimédér seevastu on intress, millega on v@imalik laenata kapitaliturgudel.
Rahalist intressimadra on valitsusel voimalik rahanduspoliitikaga mdjutada. Kui naturaalne
intressimaér Uletab Kkapitaliturgude intressi, siis majandus elavneb ning hinnad tdusevad.
Wicksell ei eristanud nominaalset ning reaalset intressimaara, ehkki tema teoorias peegelduvad
esimesed alged selle kohta, et rahapakkumise suurenemine tekitab inflatsioonilist (hindade)
kasvu. (Wicksell et al 2007)

Riskivaba tuluméédra kontseptsioon ilmus laiemalt késitlusse pérast USA
majandusteadlase Irving Fisheri intressiteooria publitseerimist 1930. aastal. Fisheri teos votab
muuhulgas kokku tema varasemad publikatsioonid, tdiustades majandusteadust ning ka
Wickselli teooriat riskivaba intressimééra kontseptsiooni tutvustamisega labi nominaalse ning
reaalse intressimadra aspektide ning riskivaba intressimaédra iseloomustavate tingimuste.
(Fisher 1930)

Fisheri kontseptsioon p6hineb kahel vastanduval olukorral: indiviidi eelistus

realiseerida sissetulek kulutuseks koheselt vai eelistus ja vBimalus see sissetulek investeerida



ning kulutada tulevikus. Intressimddr on télgendus ndudluse ja pakkumise tasakaaluhinnast
ning ootustest tulevaste sissetulekute kohta tdnases véartuses. Ootus raha pakkumise
suurenemise kohta (inflatsiooniline kasv) valjendub praeguse tarbimise eelistamises
investeerimisele. Ootus tootlikkuse suurenemise kohta (ehk reaalne kasv) paneb investoreid
eelistama tuleviku sissetulekut kohesele tarbimisele. Nominaalne intressiméér on nende kahe
naitaja korrutis, so ligikaudu nende néitajate summa. (Fisher 1930)

Sellest jarelduvalt Fisheri vBrdusena tuntud valem (lbid.):

Lty = L+ A+ E(7)) 1)
kus

Iom— MNominaalne intressimaar,
a1 — Treaalne intressimaar,

i
E(z)— oodatav inflatsioonimaar.

Fisher eristab selle valemiga nominaalse ja reaalse intressi, kusjuures reaalne
intressimaar vordub ligikaudu nominaalse intressiméaraga, elimineerides inflatsiooniootused.
Laenuandjad on ndus laenu valjastama, ehk eelistama kohesele tarbimisele investeerimist,
ldhtudes reaalsest intressiméaarast, mis suurendab seeldbi nende kapitalitulu. Inflatsioonilisel
kasvul sellist mdju ei ole, st ainult inflatsioonilise kasvu korral ei suurene laenuandja vdime
tarbida ning sellisel juhul vdiks eelistada ka kohest tarbimist.

Riskivaba intressimadr on intressimaar investeeringult, millel puudub risk, st oodatav
ning tegelik tootlus on vodrdsed. Fisheri valem (1) Kirjeldab ka riskivaba tulumaara
kontseptsiooni, defineerides seda nii reaalse kui inflatsioonilise kasvu summaga. Sellegipoolest
on juba Fisheri (1930) enda hinnangul vOimatu riskivaba intressimééra praktikas otseselt
vaadelda.

Fisheri (1930) hinnangul kaasneb iga laenuga kaks erinevat tlupi riski, mida riskivaba
intressimaéra teenimiseks ei tohi esineda:

1) maksejOuetuse tdendosuse risk (ehk krediidirisk),

2) vara rahaks konverteerimise kiiruse ja voimaluse risk (ehk likviidsusrisk).

Fisheri intressiteooria tugineb kolmele alusele (Ibid.):

1) méaratud (ing.k definite) ja tagatud (ing.k assured) maksed,

2) méératud ja tagatud tagasimaksed,

3) méératud kuupdevad.



Selliste tingimustega valistab Fisher riskivaba tulumé&&ra asendusnditajana koik
riskantsed laenud ja pangadeposiidid, kuid ei vélistata turvalisi vaartpabereid fikseeritud
tdhtaegadega (nt valitsuse volakirjad). (Fisher 1930)

Milton Friedman tutvustas luhidalt nii Wickselli kui Fisheri teooriat 1976. aastal oma
po6rdumises Ameerika Majandusorganisatsiooni ees, kus réhutas, et inflatsiooniline keskkond
on kdrgete nominaalsete intressiméarade tekkepdhjuseks, kuid see ei mdjuta reaalseid intresse.
Friedman on 1963. aastal sGnanud, et inflatsioon on kdikjal ja alati rahaline fenomen. Selle
teooria toetajana on temaatikale palju tahelepanu pihendanud nt ka Lucas (1972). Korge
(oodatav) inflatsioon kergitab hindasid ning paneb uhtlasi avalikkust ootama inflatsioonilist
keskkonda ka tulevikus. Laenuandjad nduavad seetdttu korgemad (nominaalseid)
intressiméérasid. Rahapoliitika kujundajal on v@imalik mdjutada nominaalseid, kuid mitte
reaalseid intressimaarasid. (Friedman 1968)

Siit ka selgitus Fisheri (1930) poolt viidatule, et nullkupongiga valitsuse vdlakirjade
tulusus on Usna lahedane asendusnéitaja riskivabale tulumaarale. Kuna valitsusel on vdimalik
raha juurde triikkida voi tosta makse, siis suudab valitsus igal ajahetkel investorile garanteerida
nominaalse tootluse.

John Maynard Keynes tutvustas 1923. aastal Alfred Herbert Gibsoni poolt avaldatud
artikli sisu jareldusena oma 1930. avaldatud kirjutises ,,Raha traktaat™ (ing.k ,,A Treatise on
Money ) moistet Gibsoni paradoks. Gibsoni paradoks seisneb selles, et intressimaédrade ning
hindade taseme (mitte inflatsiooni ehk hindade muutuse maéra) vahel on positiivhe
korrelatsioon. Keynes nimetas seda paradoksiks, sest tollal oli levinud pigem vastupidine
arvamus, st usuti, et nende kahe naitaja vahel on negatiivne seos.

Fisheri teooria ei ole empiiriliselt kuigi palju pooltargumente voi téestust leidnud. Fisher
pdhjendas seda ning ka Gibsoni paradoksi pika ajalise perspektiiviga. Tema hinnangul
kujundavad inimesed, tunnetades inflatsiooni, oma harjumusi Umber pika aja jooksul. Sellega
vaidab Fisher, et tema teooria kehtib pikas perspektiivis Gibsoni paradoksist hoolimata.
Wicksell ja Keynes on Gibsoni paradoksile, millele ei leidu teoreetilist selgitust, praktilise
selgitusena valja pakkunud, et paradoks peegeldab kommertspankade viitajaga reaktsioone
reaalse intressimadra muutustele. Sellele selgitusele leidub aga rohkelt vastuargumente. Fisheri
pakutud selgitusele on leitud véhem vastuargumente, ehkki tuleks méondusi teha Fisheri poolt
defineeritud ajalise perspektiivi pikkuse osas (Friedman, Schwarts 1976, 1982)

Ying.k American Economic Association (AEA)



1920. ning 1930. aastatel, kuid ka 1950. ja 1960. aastatel esines Gibsoni fenomen USA
lihiajaliste volakirjade turul (st seos hindade tasemega). 1965. aastast 1970. aastani esinesid
Gibsoni fenomen ning Fisheri efekt mdlemad samal ajal, kuid alates 1970. aastatest on tGestatud
Fisheri efekti olemasolu (nt Fama (1975), Friedman ja Schwarts (1976) ja (1982)). Ehkki
Gibsoni fenomeni esinemine on tbestatud, ei ole seda tdestatud pikkade perioodide valtel, mis
tdhendab, et Gibsoni paradoksi kui sellist tdestatud ei ole. (Friedman, Schwarts 1976, 1982)

Mishkin uuris, miks Fisheri efekt esineb ainult teatud ajaperioodide véltel, kuid mitte
teiste perioodide jooksul. Autor leidis, et Fisheri efekt esineb pikaajalises, kuid mitte
lGhiajalises perspektiivis. (Mishkin 1992)

Ehkki intressiméarade kujunemise teemaline arutelu ei ole 16plikku lahendust leidnud,
kasutatakse sellega seotud seisukohti, mis on olulised ka riskivaba tulumééra kontseptsiooni
selgitamisel, mitmetes rahandusalastest varade hinnastamise teooriates.

Stohhastilise diskontofaktori kontseptsioon (SDF) on varade hinnastamise teooriates
fundamentaalse olulisega. Kontseptsioon seisneb selles, et vara hind on vordne selle vara
tulevase rahavoo diskonteeritud vaartusega. Riskivaba tuluméar kéitub siinkohal kui
stohhastiline diskontofaktor voi luli vara tdnase hinna ning tulevase vaartuse vahel. Seega SDF
kaitumise kohta on vdimalik saada informatsiooni varade hindade kaitumisest.

Sellele I&henemisele tuginedes on vGimalik valja arvutada (nagu Hansen ja Jagannathan
(1991)) SDFi volatiilsuse alampiir, mis iseloomustab selle varaklassi tootlust. USA pikaajalisi
aastaseid andmeid ning llhiajalisi intressiméérasid ja aktsiaturu tootluseid kasutades (perioodil
1889-1994) on hinnatud SDF standardhalbe alampiiriks 30% aastas (Campbell et al 1997).

SDFi olemasolu on ekvivalentne (ihe-hinna-seadusega (ing.k law of one price), mis
omakorda tdhendab, et puuduvad arbitraazivoimalused. Arbitraazivoimaluste puudumine loob
aluse ostujou pariteetsuse teooriale, mis Uhtlasi postuleerib, et vara hind on turujdudude t6ttu
vordne koigis kohtades. Efektiivsete kapitaliturgude tingimustes arbitraazivoimalusi ei
eksisteeri, sest turujoud kujundavad vara hinna vdrdseks ndudluse ja pakkumise
tasakaaluhinnaga (suurem ndudlus kergitab vara hinda senikaua, kuni see on nii korge, et
turuosalised ei ole enam ndus selle eest maksma).

Indiviidide investeerimisotsuste teemat puudutades jouab Weil (1989) oma uurimuse
tulemusena valja jarelduseni, mida ta ise kutsub riskivaba tuluméaara madistatuseks (ing.k the
risk-free rate puzzle). Kui investorid investeeriksid rohkem omakapitali, siis selle varaklassi

tulusus langeks, samas volakirjaturu (kui riskivaba varaklass) tulusus suureneks ning
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omakapitali preemia samuti vaheneks. Riskivaba tuluméadra mdistatus on vastand omakapitali
preemia moistatusele ning seisneb anomaalias, et volakirjade ajalooline reaalne tootlus on
olnud oluliselt madalam omakapitali tootlusest. Ratsionaalsed ning riskikartlikud investorid
soovivad aga alati neile sobiva v0i fikseeritud riskitaseme juures teenida kérgeimat vdimalikku
tootlust. Jarjepidevalt kdrgem omakapitali tootlus voib Weili kohaselt viidata, et omakapitali
tootluse ja riski suhe on olnud suhteliselt suurem vorreldes vdlakirja tootluse ning riski suhtega.
Weili hinnangul vdib seda anomaaliat selgitada ebataielike turgudega. (Weil 1989)

Henry Markowitz tutvustas portfelliteooriat 1952. aastal ning sai selle eest John von
Neumann teooria auhinna 1989. aastal ning Nobeli preemia 1990. aastal. Kaasaegne
portfelliteooria maksimeerib portfelli oodatava tuluméara antud riski taseme juures. Teisest
klljest minimiseerib see ka riski antud oodatava tulumaara juures. Teooria kontseptsioon on, et
diversifitseerides portfelli varasid (investeeringuid), on véimalik saavutada sama oodatav
tuluméar vottes véhem riske, vastandudes siinkohal véhediversifitseeritud portfellile.
(Markowitz 1952)

1966. aastal tutvustas Ameerika majandusteadlane William F. Sharpe tulususe ja
varieeruvuse (ing.k reward-to-variability) suhtarvu, mille abil on vdimalik hinnata
investeeringu riskiga korrigeeritud tootlust. Suhtarv mdddab lisatootluse suurust tihe Ghiku riski
(varieeruvuse vOi hélbe) kohta. Kdige enam kasutatakse seda suhtarvu fondijuhtide voi
portfellide edukuse mdotmisel. Téna tuntakse seda mdddikut muuhulgas ka kui Sharpe’i
suhtarvu vai indeksit. (Sharpe 1966, 1994)

Sharpe’i suhtarvu arvutatakse jargmise valemi jargi (Ibid.):

E(R,)-R;
Sharpe’i suhtarv= ——"——— 2

Op

kus

E(R, )- vara oodatav tulumaar,
R,— riskivaba tulumadr,
o,— varatulumaara standardhalve.

Sisuliselt hindab Sharpe’i suhtarv seda, kui edukalt kompenseerib varasse tehtud
investeering investorit vOetud riskide eest. Sealjuures kbrgem suhtarv viitab suuremale

edukusele, st kui vorrelda erinevaid saadud suhtarvusid, siis Uhe Uhiku riski vdtmise eest
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teenitakse kdrgemat tootlust (vOi teisest kuljest sama tootlust on véimalik teenida véiksema
riski votmisega).

Riskivaba tuluméira kasitlus Sharpe’i suhtarvu kontekstis eeldab, et koigil investoritel
on alati vBimalus teenida mingi osa tootlusest riskivabalt, laenata investeeringuks raha
riskivaba intressiméaraga ning et see riskivaba intressiméér on konstantne. Kui leidub selline
investeering, mis vastab kdigile Fisheri nimetatud kriteeriumitele (pole krediidi-, likviidsus- ja
reinvesteerimismadra riski ning maksete toimumised on méératud), siis kujuneb riskivaba
tulumadra nominaalne suurus vélja ndudluse ja pakkumise tulemusena, olenedes inflatsiooni-
ning reaalse kasvu ootustest (Fisheri efekt).

Iga optimaalset riskantsetest varadest koosneva portfelli oodatavat tulumaara ning riski
on voOimalik Kkujutada riski-tulumaara graafikul. Markowitzi efektiivset rada ning

puutepunktiportfelli (ing.k tangency portfolio) on kujutatud Joonisel 1.

<«— Markowitzi

Puutepunkti efektiivne rada

portfell

Oodatav tulumaéaar

Kapitali jaotuse
joon (CAL)
Riskivaba tulumaar

0 Risk
Joonis 1. Markowitzi efektiivne rada ning kdrgeim Sharpe’i suhtarv ehk puutepunkti portfell.

Allikas: autori koostatud

K®oik riski ja tulususe kombinatsioonid, mis asuvad efektiivsel rajal ehk Markowitzi
rajal (paremale avanev hiperboolne joon) llemises pooles, on modernse portfelliteooria
moistes optimaalse tulu riski suhtega . TOus vertikaalsel oodatava tulumadra teljel (ehk
riskivaba vara kaasava portfelli lineaarse joone alguspunkt) peegeldab olukorda, mil null-riski
puhul on véimalik teenida tulu. Kui lisada portfelli riskivabad vara, siis hiiperboolse joone ning

riskivaba vara kaasavat portfelli kujutava lineaarse joone puutepunktis (tihtlasi kdige kdrgema
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Sharpe’i suhtarvuga portfell) asub ainult riskantsete varadega portfell. Kui investor on votnud
lihikese positsiooni riskivabades varades, st laenanud raha riskivaba tulumaraga vordsel
intressiméaaral, siis néitab tema jaoks optimaalselt portfelli lineaarne joon taispikkuses ehk
kapitali jaotuse joon (ing.k Capital Allocation Line CAL), mis on Markowitzi 19.52 aasta
portfelliteooriast hilisem edasiarendus. (Markowitz 1952, Sharpe 1966, 1994)

Markowitzi portfelliteooriat edasi arendades uurisid ja tutvustasid kapitalivarade
hinnastamise mudelit CAPM U(heaegselt ning iseseisvalt mitmed majandusteadlased, sh néiteks
Treynor (1961 ning 1962), Sharpe (1964), Lintner (1965) ja Mossin (1966). Enim tuntuimaks
neist on saanud Sharpe’i poolt tutvustatud ldhenemine.

CAPM mudeli sisu tugineb teesile, et turg hinnastab vara vastavalt selle vara suhtelisele
riskiklassile, st et on v8imalik kalkuleerida vara oodatav tulusus, mis tuleneb selle varaklassi
riski ja tulususe suhtest ning on suhestatud ka tururiskiga. Seda suhet iseloomustav CAPM

valem on jargmine (Sharpe 1964):

E(Re): Rf +ﬂi(E(Rm)_Rf) (3)
kus

E(R,)- vara oodatav tulumaar,
R,— riskivaba tulumadr,

p—  beetakoefitsient ehk E(R,) suhestatuna turukeskmisse oodatavasse tulumaara,
E(R, )— turu oodatav tuluméar.

Valemi paremat poolt ilma esimese riskivaba tulumaara ja beetakoefitsiendi
komponentideta (sulgude sisu) késitletakse kui tururiski preemiat, mis lisandub riskivabale
tuluméarale.

Riskivaba tulumddra kontseptsiooni kohta on mudelis eelduseks, et vdimalik on
piiramatus mahus laenamine riskivaba intressimaaraga. (Ibid.)

Palju kritiseeritud CAPMi on parendamise eesmérgil mitmetel juhtudel edasi arendatud.
Muude mudeli aspektide arenduste hulgas seostub riskivaba tulumééra teemaga néiteks Black
CAPM ehk null-beeta CAPM mudel, milles ei ole tehtud eeldust riskivaba vara olemasolu
kohta. Black réhutas muuhulgas, et peamised CAPM hindamismudeli tulemused ei nduagi
riskivaba vara, millel on konstantne tulumaar igas turusituatsioonis. llma ligipadsuta riskivabale
varale valivad investorid null-beetaga portfelli, st sellise portfelli, millel ei ole kovariatsiooni

turuportfelliga. Null-beeta CAPM mudelis on riskivaba tulumaara sisend vorreldes klassikalise
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CAPM mudeliga asendatud null-beeta portfelli oodatava tulumé&&raga. Sealjuures null-beeta
portfell on defineeritud kui portfell, millel on ko&ikidest portfellidest, mis ei korreleeru
turukeskmise portfelliga, véikseim dispersioon. (Black 1972)

Enam kui 15 aastat tagasi kasutasid 40% investeerimispankadest ja sarnastest
finantsndustajatest CAPM mudeli komponendina ning riskivaba tulumaéra asendusnaitajana
30-aastase tédhtajaga USA Riigikassa volakirja tulusust thtajani. 30% ndustajatest kasutasid
selleks kiimne kuni 30-aastase tahtajaga USA vélakirja tulusust tahtajani ning 10% viie kuni
10-aastase tihtajaga instrumenti. Ulejaanud 10% kasutasid selleks 90-péevast luhiajalist
volakirja tulusust tahtajani. (Bruner et al 1998)

Derivatiivide hinnastamiseks on voimalik kasutada Black-Scholesi optsioonide
hinnastamise teooriat. Selle vara hinnastamise teooria peamiseks ja kandvaks eelduseks on see,
et turg koosneb vahemalt Uihest riskantsest (nditeks aktsia) ning thest riskivabast varast. (Black,
Scholes 1973)

Ka Black-Scholes teooriat on alates selle esmase versiooni publitseerimisest mitmetel
kordadel modifitseeritud (sh nditeks dividende maksva instrumendi ja Ameerika tddpi
optsioonide hinnastamiseks), kuid klassikaline Black-Scholes hindamismudel on muuhulgas
ules ehitatud mitmetele eeldustele, mis hdlmavad riskivaba tulumé&éra kontseptsiooni (Ibid.):

1) riskivaba tuluma&éar on konstantne,

2) puudub muu véimalus riskivaba tulu teenimiseks ehk arbitraazivdimalus,

3) riskivaba intressimédaraga on vdimalik piiramatus mahus raha valja laenata ning

laenuks votta.

Black-Scholes teoorias on riskivaba tuluméara funktsiooniks kajastada minimaalset
tulu, mida igal investoril igal ajahetkel on vdimalik teenida.

Vottes eelnenut kokku postuleeris Fisher riskivaba tuluméara kontseptsiooni, mis
selgitab riskivaba tulumadra olemust labi reaalse ja inflatsioonile kasvu, sealjuures neid
eristades. Riskivaba investeeringu tulusus ei korreleeru tihegi teise vara vaartusega ning tema
standardhédlve (ehk risk) on null. Investorid teenivad riskivabalt tulu vaid sellistelt
investeeringutelt, mida iseloomustavad kahte tilipi riskide puudumine: maksejouetuse risk ning
likviidsusrisk. Riskivabalt vOib teenida intressi investeeringutelt vaartpaberitesse, millel on
fikseeritud maksed ja tahtajad. Sellegipoolest mdonab Fisher, et praktikas ei ole riskivaba

tulumaara voimalik vaadelda.
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Stohhastilise diskontomééra teooria pakub riskivaba tulumé&éra kontseptsioonile
selgitust madratledes seda kui llli varaklassi tdnase hinna ning tuleviku rahavoo vahel. See
teooria on eelduseks kaasaegsetele varade hinnastamise mudelitele ning Ghtlasi teadvustab, et
turgudel puuduvad arbitraazivoimalused ning et kehtib ostujou pariteetsuse teooria. Fisheri
poolt nimetatud kriteeriumitele vastava investeerimisvdimaluse olemasolu korral kujuneb
riskivaba tulumédra nominaalne suurus vélja ndudluse ja pakkumise tulemusena. See tulemus
oleneb inflatsiooni- ning reaalse kasvu ootustest, mis determineerib Ghtlasi ka indiviidi
tarbimis- vO8i investeerimisotsused. Seetdttu on ka teoreetiliselt alati vdimalik riskivaba
tulumadraga raha laenata. See eeldus on inkorporeeritud ka nditeks Sharpe suhtarvus,
Markowitzi kaasaegse portfelli teoorias, CAPM mudelis ning Black-Scholes optsioonide
hinnastamise teoorias, kus riskivabal tuluméaral seisab lisaks ka riskivaba ning riskiga

varaklasside vastandamise vdi vordlusmomendi tekitamise roll.

1.2. Riskivaba tulumé&ara hindamine praktikas

1.2.1. Tanapéaevased seisukohad riskivaba tulumaara asendusnditaja valimisest

Jargnevas peatlkis selgitatakse kaasaegseid lahenemisi riskivaba tulumadra suuruse
hindamiseks. Selle osa eesmargiks on selgitada vélja meetodid, mida on voimalik kasutada
uurimisprobleemi lahendamiseks. Kasitlusele tulevad Fisheri (Peter), A. Damodarani,
Vaihekoski jt seisukohad ja soovitused ning mitmete teiste autorite poolt erinevates uurimustes
sisendina kasutatud riskivaba tulumaara asendusnaitajad.

2013. aastal Rahvusvaheliste Arvelduste Panga (ing.k Bank for International
Settlements BIS) poolt korraldatud seminaril arutleti suveréanse riski ning riskivaba tulumééra
teemal. Seminari teemaks oli: ,,Suverddnne risk: maailm riskivaba varata?* Peter R. Fisher,
BlackRock vdlakirjaportfelli juhataja, nimetab riskivabu suverdédnseid volakirju hiljutise ajaloo
anomaaliaks ning lisab, et see anomaalia ei ole kasulik, vajalik ega ka sallitav finantsmaastiku
tunnus. (Fisher, P. 2013)

Arutledes riskivaba tulumaara temaatikat mdeldes suverdansetele volakirjadele, leidub
vahemalt kuus kontseptsiooni v6i eesmarki, mille suhtes ja jaoks valitsuse volakirju tsna
tihedalt kasutatakse (Ibid.):
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Laenu kulukuse moddik, kusjuures valitsuse laenamise kulukuse hindamiseks on
lisaks volakirja tulususele vdimalik kasutada ka muid moddiknéitajaid, nt LIBOR.
Raha ajavaartuse mdoddik, mille jaoks vG@ib lisaks vdlakirjadele kasutada
intressiméaéra vahetustehinguid voi ettevotete volakirjade tulususe kdverat.
Riskivaba tulumaidra kontseptsioon CAPM ning kaasaegse portfelli teooria
(hiipoteetiline riskivaba tulumaéar).

Mdddupuu volakiri, mille vastu vorreldakse teisi sarnaseid instrumente ja nende
néitajaid (nt ka ettevotete volakirjad).

Riskide maandamine.

Pangandussilisteemi reservvara: madala volatiilsusega ja madala krediidiriskiga

vara, mille tmber pankurid ja investorid ehitavad oma bilanssi ning portfelle.

Fisher lisab, et ehkki valitsuse vdlakirjad mangivad olulist rolli nende k&igi

kontseptsioonide ja eesmérkide jaoks, siis hiljutised arengud finantsturgudel viitavad, et see ei

pruugi olla digustatud l&henemine. Jérgnevalt on toodud vaited, mille asjakohasus tema

hinnangul on viimaste aastate valguses oluliselt suurenenud (Fisher, P. 2013):

1.

Valitsuse volakirjad ei ole riskivabad. Isegi USA krediidireitingut on 2011. aastal
langetatud seoses toonase fiskaalpoliitilise debati ning seadusega ette nahtud
volakoorma lae tGstmisega.

Mdned valitsuse volakirjad on liialt riskantsed baasvarana késitlemiseks. Euroopas
vOib tuua néitena Kreeka, Portugali, Hispaania ning Itaalia valitsuse vélakirjad.
Valitsuse vdlakirjad ei ole head riskivaba tuluméara asendusnditajad. Viimase
kolmekimne aasta jooksul on USA vdlakirja tulusus jatkuvalt langenud. Hiljutine
praktika on selle valguses samuti muutunud — luhiajalise tahtajaga volakirjade
asemel on hakatud kasutama pikaajalise tdhtajaga instrumente ilma olulise
pdhjenduseta voi kontseptsiooni muutuseta.

Pangandussiisteemi eduka toimimise jaoks ei ole olemas piisavalt palju kdrge
kvaliteediga tagatisi.

Puhas intressiméaar ei ole taielikult elastne ja vaba hd6rdumistest.

Moned valitsuse volakirjade tulusused on liiga madalad kompenseerimaks nende
tulevast volatiilsust.

Vaadeldav riskivaba tulumé&ér on liiga madal, pakkumaks investoritele kasulikku

informatsiooni. Valitsuse volakirjade tulusust saavad méjutada keskpangad.
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Rahanduse ja véartuse hindamise Oppejoud Aswath Damodarani seisukohad ja
soovitused riskivaba tuluméara kontseptsiooni ké&sitlemise kohta on tuntud paljudele
praktikutele. New Yorgi ulikooli dppejoud on véaartushindamise kohta kirjutanud ka raamatuid
ning avaldanud juhendmaterjale, kuid koostab ning uuendab regulaarselt ka teemakohast
andmebaasi oma kodulehel. Jargnevalt antakse lilevaade Damodarani juhendmaterjalidest, mis
on koostatud riskivaba tulumaara ja selle kontseptsiooni praktilise k&sitlemise kohta.

Tingimused, millele selline investeering vGi vara peab vastama, on krediidiriski ning
reinvesteerimisriski puudumine (sarnaselt Fisherile). Esimene tingimus valistab iga eraettevotte
valjastatud véértpaberid ning jatab ruumi vaid nende valitsuste volakirjadele, millel on kontroll
raha juurde trikkimise Gle. Reinvesteerimisriski puudumist on aga keerulisem kindlustada, sest
kuigi asendusnditajaks on vdimalik valida instrument, mille tdhtaeg on sama pikk rahavoogude
tekkeperioodiga (mitte valida korduvalt lihema tahtajaga instrumenti), ei ole sellegipoolest
vOimalik kindlalt teada, millise madraga on tulevikus vdimalik reinvesteerida kupongmaksed.
Seega, riskivaba tuluméara asendusnéitajana peaks kasitlema perioodiliste kupongmakseteta
finantsinstrumenti, nagu naiteks nullkupongiga valitsuse vélakiri, millega ei seostu
krediidiriski. (Damodaran 1999, 2008)

Bruner et al (1998) on rahandusealase Oppekirjanduse valimi pdhjal leidnud, et
luhiajalisi USA valitsuse volakirju kasutasid riskivaba tulumééra asendusnditajana CAPM
hindamismudeli kontekstis 43% rahandusalastest dpikutest. 29% Opikutest kasutas pikaajalisi
volakirjade tulususi, kusjuures eraldi on vélja toodud, et pikema kui kiimneaastase téhtajaga
voOlakirjade tulusus tahtajani on Usnha Uhtlasel tasemel. 14% 0@pikutest soovitas riskivaba
tulumadra asendusnéitaja valimisel kasutada rahavoogude tekkimise perioodiga sama téhtajaga
instrumenti. Sama osakaal dpikutest ei tdpsustanud tdhtaega. (Bruner et al 1998)

Bruner et al (1998) uuringu tulemused on kinnitavad ka Peter Fisheri BIS seminaril
valjatoodud vaidet, nagu oleks varem eelistatud lihiajalise tahtajaga instrumente, kuid mida
Peter tdpsustab véitega, et hiljutise muudatusena on lihiajaliste tdhtaegadega volakirjade
tulususe kasutamine riskivaba tulumé&ara asendusnaitajana asendatud pikaajalistega.

Tahelepanu tuleks pdorata reaalse ning nominaalse tulu eristamisele. Nominaalne tulu
on tahtajani hoitava valitsuse vdlakirja investorile garanteeritud. See tdhendab, et see on
riskivaba (jattes kdrvale inflatsiooni), sest valitsusel on alati vdimalik raha juurde triikkida voi

makse tOsta, et vOlg dra maksta. Teisalt reaalne tulu vdlakirjadelt on ebakindel, sest ei ole
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voimalik teada, kui palju on nt tihe dollariga vdimalik midagi tulevikus osta. (Damodaran
2010a, 102)

Ebastabiilse inflatsiooniga keskkonnas peaks hindamismudelites kasutama reaalseid
naitajaid, vastandudes siinkohal nominaalsete nditajatele. Vastavalt Fisheri intressiteooriale on
voimalik reaalne riskivaba tuluméaér tuletada ligikaudselt nominaalsest tulumaarast, lahutades
viimasest maha inflatsiooni. Kuna selline 1dahenemine annab hindajale vaid ligikaudse hinnangu
reaalsest riskivabast tulumaéarast, siis v0ib alternatiivina piida leida lahendust inflatsiooniga
indekseeritud vBlakirjade (TIPS) turult (Damodaran 2010a, 102). TIP ei garanteeri nominaalset,
kuid pakub garanteeritud reaalset tootlust. TIPSide praktilise rakendamise probleemkohana
voiks siinkohal valja tuua selle, et neid pakutakse ainult viie- ning kimneaastase tahtajaga ning
nendega on seotud kupongmaksed, pealegi ei leidu TIPSe igal turul.

Riskivaba intressimééra aluseks olev volakiri peaks olema emiteeritud samas valuutas
nagu projekti vOi hinnatava vara tulevased rahavood. M&é&ravaks ei tohiks olla projekti ega vara
fudsiline asukoht. Erinevus riikidevahelises riskivabas tulumaéras tuleneb erinevatest
inflatsiooniootustest (kdrgem inflatsiooniootus véljendub kérgemas riskivabas tulumaaras).
(Damodaran 2010a, 102)

Riskivaba tulumé&ara asendusnaitaja valimisel tuleb valida rahavoogude kestusega voi
tekkeperioodiga sama téhtajaga instrument (vO0i sama duratsiooniga instrument).
Duratsioonipdhimdtet jargides on oluline, et finantsvara duratsioon oleks vdrdne rahavoogude
kestusega. Naiteks kimneaastase kupongvdlakirja (4% kupong), mis kaupleb
nominaalvéartusel, duratsioon on ligikaudu 8,44 aastat. Uks riskivaba tuluméaira praktiline
rakendusvdimalus on ettevotte vaartuse hindamisel nditeks CAPM mudeli abiga. Ettevotte
védértuse hindamisel on aga uldjuhul eeldus, et ettevotte eluiga on igavene. Omakapitali
keskmine duratsioon S&P 500 puhul on keskmiselt kaheksa vdi (iheksa aastat. Seega ettevotete
vadrtuse hindamisel oleks 8,44-aastase duratsiooniga (st kimneaastane, 4% kupongiga)
volakirja kasutamine riskivaba tulumééra asendusnéitajana sobilik. (1bid.)

Duratsiooni arvutamisel voib kasutada Macaulay duratsiooni valemit:

Duratsioon=>"t, NV 4)
=z P
kus

i — i-nda rahavoo tekkimise periood,
n — perioodide arv,
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t. — aeg i-nda rahavoo tekkimiseni,
NV, — perioodi i rahavoo nuudisvaartus,
P — vo0lakirja hind ehk kdigi tulevaste maksete niiudisvaartus.

Pikaajaliste vdlakirjade tulusus téhtajani on reeglina kdrgem kui lihiajaliste volakirjade
tulusus tahtajani. See tuleneb peamiselt suuremast kestusest tulenevast korgemast
intressitundlikkusest (Wilson, Shailer 2004). Enama kui 10-aastase t&htajaga volakirjade
tulusus tahtajani on Usna sarnases suurusjargus, seega ei ole nii oluline, millist neist valida, kuid
pikaajalised vélakirjad on avatud nii turu- kui inflatsiooniriskile (Bruner et al 1998).

Nummelin ja Vaihekoski kasutasid oma uurimuses sisendina Uhekuulise t&htajaga
pankadevahelist rahaturu intressi (Helibor), sest ka nende uurimus pdhines kuiste tootluste
uurimisel (2002).

Antell ja Vaihekoski (2007), Carrieri et al (2006) ning Chaieb ja Errunza (2007)
kasutavad asendusnéitajana 30-paevalist Eurodollari deposiidi méara (uuriti valuutariski kuiste
andmete pdhjal).

Kui puudub sobiva tahtajaga instrument, néiteks oleks vaja leida thepdevase voi
Uhenddalase téhtajaga riskivaba tulumaara suurust, siis soovitab Vaihekoski kasutada alusena
kuist tulust ning seda vastavalt korrigeerida. Korrigeerimiseks voib kasutada kahte meetodit:
summeritud liitintressi l&henemine vO6i hindade vahe ldhenemine. Sellegipoolest leiab
Vaihekoski, et neist esimene meetod ei vOta arvesse intressiarvestust intressidelt ning ei ole
seetdttu sisuliselt piisavalt korrektne. Hindade vahe lahenemise rakendamiseks vdib kasutada
jargmist valemist (Vaihekoski 2009):

R d _ Rtlmd
" dpy+R™(dtm-d)

()

kus

R,— riskivaba tulumadr,

R!™— vaadeldav tihekuulise tdhtajaga rahaturuinstrumendi intress aastas,

d — soovitud paevade arv,
dpy — pdevade arv aastas,

dtm — pdevade arv téhtajani.
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Juhul kui sobivas valuutas vai riigis ei véljastata vdlakirju (voi on volakirjadega seotud
krediidirisk), siis soovitab Damodaran kohaliku riskivaba tulumé&ara tuletamiseks ménda muud
meetodit, nditeks (Damodaran 2008, 2010b):

1) tuletada riskivaba tulumaar reaalse kasvu ning inflatsiooni ootustest, kusjuures

riskivaba tulumaar on vdrdne nende summaga; voi

2) tuletada riskivaba tulumaar forvardivahetuskursist; voi

3) kohaliku valitsuse véljastatud vdlakirja tulususest téhtajani maha lahutada

krediidirisk (hinnatuna nditeks valitsuse vdi kohalike suurimate ja turvalisimate
ettevOtete vOi riigi enda krediidireitingu voi CDS hinna jargi); voi

4) tuletada riskivaba tulumaar diskontomééra (kapitali hind) konverteerimise meetodil

kasutades kohaliku ja valisturuga seotud inflatsiooniootuseid, kusjuures tuginetakse

jargmisele valemile:

. . \1+E
|K :(1+|V )E]_Tm_l (6)
kus
i —  kapitali hind,
K — kohalik turg,
V — vilisturg,

E(r) — oodatav inflatsioonimaar.

Eraldi probleemkohaks osutub kisimus, kuidas kasitleda riskivaba tulumééra
kontseptsiooni juhul, kui selle praktilise kasitlemise vajadus on tekkinud riigis, mis asub
Euroalal, kuid mis ei ole iseseisvalt emiteerinud volakirju (nditeks Eesti). Euroalal on riikides
kaibel euro ning seega mitmete valitsuste volakirjad on nomineeritud eurodes. Kuna Euroala
liilkmesriikide raha juurde trikkimise v6imalused on piiratud, siis seostub iga Euroala
valitsusega krediidirisk. Seega tuleks riskivaba tulumaara kontseptsiooni praktilise kasitlemise
»alguspunktiks® votta mone teise riigi volakirja tulusus ning seda vastavalt korrigeerida.
Damodarani hinnangul peaks sellisel juhul asendusnaitaja aluseks voi alguspunktiks valima
madalaima tulususega valitsuse vdlakirja (Damodaran 2008).

Eelnevates juhtnoorides on kasitletud peamiselt krediidiriski aspekti arvestamist
asendusnéitaja leidmisel, kuid riskivaba tulumé&&ra kontseptsiooni ké&sitlemisel on oluline
aspekt ka reinvesteerimisriski puudumine. Juhul, kui nullkupongiga vdlakirjadega ei kaubelda,

kuid on olemas informatsioon kupongvdlakirjade kohta, siis on vdimalik viimaste tulusus
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tahtajani teisendada nullkupongvdlakirjaga vorreldavaks. Selleks saab kasutada kdiki sellel
ajahetkel teadaolevaid erineva tdhtajaga volakirjade kupongiméarasid. Sisuliselt on selliselt
vOimalik leida nt (iheaastase (sisuliselt nullkupong) vdlakirja tulususe pdhjal tulusus tahtajani
iga jargneva aasta kohta, arvestades kupongmaksete suurust eraldi igal aastal. (Damodaran
2008)

Samas toob Damodaran vélja, et arenenud turgudel ei ole tdendoliselt vajadust sellise
arvutuskaigu labimiseks. Esmalt seetdttu, et tavaparaselt on (USA nditel) erineva téhtajaga
volakirjade tulususte kdver olnud tdusev ning pikema téhtajaga volakirjade tulususe
varieeruvus on olnud véike. Teisalt seetOttu, et selliselt arvutatud riskivaba tulumé&ara
praktiliselt kasitledes tuleks sellele metoodikale vastavaks ,teisendada“ ka muud niitajad.
Néaiteks CAPM mudeli kasutamisel omakapitali riskipreemia, mida tuleks vastavalt kasitleda
kui Uheaastast riskipreemiat, mitte kiimneaastast. Selle tulemuseks oleks kérgem riskipreemia
vaadeldava perioodi esimestel aastatel ning madalam viimastel aastatel. Teisalt tasandab see
muudatus ka efekti, mida tdusev riskivaba tulumadra graafik nagunii oleks presenteerinud. Kui
erineva tahtajaga volakirjade tulususte graafik on langev (lihiajalised tuluméérad on kérgemad
kui pikaajalised) vdi vaga tugevalt tdusev, vdib eeltoodud metoodikast siiski kasu olla. (Ibid.)

Peter Fisheri hinnangul on riskivaba tulumara kontseptsioon vaadelduna labi valitsuse
volakirjade asendusnditaja viimastel aastatel ebavajalik ning sallimatu anomaalia. Tema
hinnangul ei ole hegi valitsuse volakirjad riskivabad ega sobi ka riskivaba tulumé&éra
asendusnaitajaks. Fisher toob vélja, et valitsusel on alati vdimalik manipuleerida volakirja
intressimaéradega, millest on mdjutatud ka tdnased madalad intressimaarad. See aga ei ole
Oigustatud riskivaba tulumaéra kontseptsiooni seisukohalt. VVaihekoski pakub valja lahenduse
ldhiajalist ké&sitlemist vajava riskivaba tulumé&éra leidmiseks. Mitmed autorid kasutavad
asendusnditajana pankadevahelist vdi 30-paevast Eurodollari deposiidi mééara. Damodaran
soovitab lisaks sama téhtajaga asendusnditaja ning rahavoogude kestuse valimisele v@imalust
sobitada omavahel ka rahavoogude Kkestus ning instrumendi duratsioon. Tuntud
majandusteadlane soovitab riskivaba tulumé&&ra suuruse hindamisel sellises riigis (vOi
valuutas), kus vdlakirju ei ole emiteeritud voi kui valitsusega on seotud krediidirisk, kasutada
muid meetodeid. Nende hulgas nt riigi vdi valuutaga seotud reaalse ja nominaalse kasvu voi
kohaliku ja vélisvaluuta vaheliste forvardkursside abil. Uhe v&imalusena toob autor vélja ka

samas valuutas emiteeritud volakirja tulususe korrigeerimise krediidiriski faktoriga.
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1.2.2. Valitsuse vodlakirja tootlus riskivaba tulumaara asendusnaitajana

Riskivaba tulum&&ra teoreetilise kontseptsiooni praktilisel kasitlemisel kasutatakse
asendusnditajaid erinevate finantsinstrumentide néol. Jargnevas kahes alapeatiikis antakse
ulevaade riskivaba tulumééra asendusnditajatena kasutatavatest instrumentidest ning nende
kasitlemisega tekkivatest probleemidest kontseptsiooni seisukohalt. Késitletakse valitsuse
volakirju ning nende tulususega seonduvaid mojutegureid ja riske, sh nditeks turu-, krediidi- ja
likviidsusriski ning makrodkonoomiliste ja finantsturgude mdjutegureid.

Jargnevas osas lahendatakse jargmised probleemkisimused:

1. Kas ning millisel méa&ral mojutavad erinevat liiki riskid vdlakirja tulusust tdhtajani?

2. Kuidas arvestada nende riskidega riskivaba tulumdadra suuruse hindamisel ja

kontseptsiooni praktilisel kasitlemisel?

Kaoiki investeeringuid valitsuse vBlakirjadesse ei saa késitleda riskivabana. Praktikas on
krediidirisk ehk maksejouetuse risk mitmetel kordadel realiseerinud (nt Argentiina 2001. a,
Ecuador 2008. a, Kreeka 2012. a). Riskivaba tulumé&ara kasitlemisel praktikas tekitab see
klisimuse, et kuidas eristada riskivabasid valitsuse vélakirjasid riskantsetest vdlakirjadest ning
kas vdlakirja tulusust on voimalik korrigeerida selliselt, et see oleks késitletav riskivabana?
Riskivaba tulum&&ra kontseptsiooni késitlemise seisukohalt on oluline mdista, milliste
lisariskidega tuleks arvestada erinevate riikide volakirjade kui asendusnditajate kasitlemisel
ning kas ja kuidas tuleks neid erinevusi korrigeerida.

Rahandusteoorias viidatakse riskivaba tulumddra asendusnéitaja néitena eelkdige
erineva tahtajaga USA nullkupongiga valitsuse vdlakirjadele. USA Fdderaalreservil on
vOimalus raha juurde trukkida. P&ris samamoodi ei saa aga késitleda riskivaba tuluméara
Euroopa Liidu litkmesriikide puhul. Euroopa Liidu Keskpanga rahapoliitilised voimalused on
limiteeritumad kui USA Foderaalreservil. See tdhendab, et Euroopa Liidu Keskpangal on
vahem vdimalusi raha juurde trukkimiseks, mistdttu assotsieerub EL riikide valitsuse
voOlakirjadega koheselt krediidirisk ning ukski Euroopa Liidu liikmesriigi volakiri ei vasta
taielikult riskivaba tulumééra tingimustele. Seetdttu on oluline mdista, milliste asjaoludega
tuleb arvestada riskivaba tulumaara kontseptsiooni kasitlemisel Euroopa Liidu liikmesriikides,
kui asendusnéitajaks valida valitsuse vdlakirja tulusus.

Riskivabana késitletavad valitsuse volakirjade tulumadrad on ajas oluliselt muutunud.

Néiteks perioodil 1930-2015 on kimneaastase tdhtajaga USA valitsuse vdlakirja tulusus
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tdhtajani varieerunud vahemikus 1,4% ning 15,82% (United States ... 2015). Saksamaa
kiimneaastase téhtajaga volakirja tulusus on perioodil 1980-2015 saavutanud oma tipu 10.8%
juures 1980. aastatel ning langenud 0,07%ni (Germany ... 2015).

On leitud seos, et mida kdrgem on olnud ajalooline korrelatsioon areneva turu ja USA
voOlakirjaturu tootluse vahel, seda kdrgem on keskmine lisatootlus, mida selle areneva riigi
volakiri pakub. Keskmine vodlakirja lisatootluse vahe, mis on madala ja kdrge beetaga (USA
volakirjaturu suhtes) riikide volakirjaturgude vahel, on umbes 5%. See tahendab, et USA
volakirjaturu tootlusega korreleeruvate vélakirjaturgude tootlus on kdrgem (st riskantsem) kui
USA-s. (Borri, Verdelhan 2011)

Tururisk on risk, mis tuleneb turu hindade tasemest vOi volatiilsusest, néaiteks
intressimaérad, valuutakurss ning toorainete hinnad. Riskivaba tulumadra kontseptsiooniga
haakuvad eelkdige intressimadra (reinvesteerimismadra) ning valuutakursi muutuste riskid.
Euroala kontekstist lahtudes ei ole valuutakursi risk aga kuigi relevantne, sest riskivaba
tulumadra asendusnditaja instrumendi valikul tuleks eelkdige l&htuda valuutapdhimdttest, st et
instrument peaks olema nomineeritud samas valuutas nagu rahavood.

Euroala riikide volakirjade tulusust téhtajani on uuritud riskivaba intressimééra
kontekstis. Alates 2007. aasta finantskriisist on Saksamaa valitsuse vodlakirjade tootlustega
kaasnenud vdrreldes teiste riikidega? kdige madalam individuaalne (ing.k idiosyncratic) risk.
SeetOttu on Saksamaa volakirja tulusus tédhtajani praktikas vaga laialdaselt kasutatav riskivaba
tulumadra moddupuuna, mida korrigeeritakse (kdrgemaks) teiste EL riikide riskivaba
tulumaara suuruse hindamiseks. (Wagenwoort, Zwart 2014)

Krediidi- ehk maksejouetuse risk tuleneb ndude véljakirjutaja vastaspoole kohustuste
taitmata jatmisest voi krediidivéime muutusest, mis avaldab olulist mdju selle vastaspoole
maksevdimele. Valitsuse vBlakirjade kontekstis kasitletakse krediidiriski sisuliselt kui valitsuse
pankrotistumise riski, mis on praktikas korduvalt realiseerunud.

Likviidsusest tingitud risk on selline risk, mis tekitab kahju tulenevalt piiratud
ligipdésust turgudele, mis avaldab moju eesmargipérasele tegevusele maandada ja juhtida
kohustusest tulenevaid rahavoogusid. Likviidsusriski allikateks on piiratud ligipaas
finantsturgudele ja krediidireitingu alandamine. Likviidsusrisk kujutab endast eelk&ige riski, et

vara ei ole vdimalik koheselt rahaks konverteerida. Kdrgem likviidsus tdhendab riskivaba

2 Austria, Belgia, Soome, Prantsusmaa, Saksamaa, Kreeka, lirimaa, Itaalia, Holland, Portugal, Hispaania,
Euroopa Investeerimispank EIB.
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tulumé&ara kontekstis vaiksemat tulusust tahtajani, sest likviidsusega seostub vahem riski kui
ebalikviidsusega. Likviidsuse ning vdlakirjade tulumé&arade vahel on negatiivne korrelatsioon
(Mayordomo et al 2014).

Volakirja krediidikvaliteeti v6ib hinnata néiteks valitsuse (suhtelise) v6lakoorma
suuruse jargi vOi rahvusvaheliste krediidireitinguagentuuride poolt (Moody’s, Standard &
Poors, Fitch) antud krediidireitingute abil. Krediidirisk on positiivses korrelatsioonis volakirja
tulususega (Cantor, Paker 1996). Arenevate turgude® vdlakirjade keskmine tootlus kdrge ning
madala krediidiriskiga riikide vahel on ca 5% (Borri, Verdelhan 2011). Krediidireitinguid
kéasitletakse l&hemalt jargmises peatiikis. Veel ks voimalus krediidikvaliteedi hindamiseks on
kasutada CDS hindasid, mida kasitletakse lahemalt samuti jargmises peattikis. Siinkohal
jatkatakse valitsuse volakirjade kui asendusnéitajate kasitlemisega.

Asjaolu, et nii USA kui ka Saksamaa CDS lepingute hind erineb nullist, annab aga alust
eelduseks, et ka nende riikide volakirjadega kaasneb krediidirisk. Sellisel juhul oleks riskivaba
tulumadra kontseptsiooni kasitlemisel véimalik valitsuse volakirja tulususega koos arvesse
votta ka CDS lepingute hinda. Teisisdnu — kasitleda riskivaba tulumadra kontseptsiooni
riskantsete valitsuse volakirjade nédol kui ettevdtte valakirja tulumaéra, mis seisneks pohimattel,
et ettevotte volakirja tulusus tdhtajani on kombinatsioon valitsuse volakirja tulususest tahtajani
ning riskipreemiast. (Kagraoka, Moussa 2014)

Krediidiriski kontekstis oluline mdista, millised on valitsuse motiivid oma
vBlakohustuste teenimiseks. Valitsus on oma tegevuses lihinagelik (valimisperioodi tdttu) ning
seetdttu teenindab alati oma vdlga. Kui riik ei ole joukas, siis teenindatakse oma volga, sest
alternatiiv oleks ligipd&su kaotamine volaturule ning selle tagajarjel tuleks vahendada kulutusi.
Kui aga riik on joukas, siis teenindatakse oma v0lga, sest kodune finantssektor satuks muidu
ebasoodsasse olukorda. On leitud, et mida lihinagelikum on valitsus, seda enam kasu nahakse
laenamises, kuid samas seda ebatendolisemalt jatab see valitsus vBla teenindamata. Seega on
valitsusel alati erinevad motiivid v6la digeaegseks teenindamiseks. (Acharya, Rajan 2013)

Eraldi kiisimus on aga see, kas need motiivid on alati piisavalt péhjendatud ja kinnitatud
ka volakirjaturul tegutsevate investorite nagemuses ning kuidas krediidirisk mdjutab vélakirja

tulusust tahtajani.

3 Uuringus kasitleti 41 JP Morgani EMBI indeksisse kuuluva riigi andmeid perioodil 1993-2011.
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On leitud, et volakirja tulusust tdhtajani mojutavad muuhulgas nii krediidi- kui
likviidsusrisk, nt Beber et al (2009), Favero ja Missale (2012), Mayordomo et al (2014),
Wagenwoort ja Zwart (2014), Monfort ja Renne (2014).

Beber et al on leidnud seose majanduse tsuklilisuse, krediidikvaliteedi faktori mdju ning
volakirja tulususe vahel. Autor leidis, et enne investeerimisotsuse tegemist arvestavad
investorid muuhulgas ka krediidikvaliteeti, kuid finantsturgude stressiolukorras eelistatakse
sellele koheselt likviidsust. Krediidikvaliteet mdjutab vélakirja tulumaara, kuid likviidsus on
oluline investeerimisotsuse tegemise juures. (Beber et al 2009)

Favero ja Missale (2012) leidsid, et madalam likviidsusrisk avaldab méju vaid
turvalisemate volakirjade tulususele, kuid mitte kdrge krediidiriskiga volakirjade tulusust.
Autorid uurisid ka seoseid fiskaalsete fundamentaalnaitajate (nt kdrge vdlakoormus, madal
kasvumaar, oodatav eelarvedefitsiit), krediidiriski ja volakirja tulususe vahel ning leidsid
negatiivse seose, st nt krediidirisk on seda suurem, mida kdrgem on vdlakoormus vdi mida
madalam kasvumaar, mis omakorda mdjutab ka volakirja tulusust. (Favero, Missale 2012)

Mayordomo et al (2014) uuris lisaks krediidi- ja likviidsusriskile samuti ka
makromajanduslike naitajate mdju ning leidis, et makromajanduslike nditajate mdju volakirjade
tulususele on teiste riskide kdrval muutunud tugevamaks parast finantskriisi.

Wagenwoort ja Zwart (2014) ning Monfort ja Renne (2014) leidsid tugeva positiivse
seose krediidireitingu ning likviidsuse vahel, st et kdrgem krediidireiting valjendub ka
kdrgemas likviidsuses.

Monfort ja Renne (2014) eraldasid oma uurimuse jargmises osas volakirja tootlusest
hinnaefekti (ehk riskipreemia), mis oli tingitud likviidsusest. Selle tulemusena leiti hinnang
tegelikule krediidiriskile, mille abil jouti jareldusele, et Euroalal eksisteerib suverddnne
krediidirisk, mida ei olegi voimalik diversifitseerida (Monfort, Renne 2014).

Likviidsuskomponendi mdju volakirjade tulususele on uuritud ka USA turu néitel: USA
kiimneaastaste volakirjade ning USA vdlakirjadega tagatud volakirjade turul (REFCORP).
Ehkki mdélema vdlakirjaga peaks olema seotud sama suur hulk krediidiriski, on volakirja
tulusustes sellegipoolest erinevused, mida selgitab nt USA vélakirjade suurem likviidsus
vorreldes RECORPidega. Nende vdlakirjade tulususse inkorporeeritud likviidsuspreemia vdib
moodustada koguni 10-15% selle vdlakirja tulususest. (Longstaff 2002)

Kreeka volakriisi teket on péhjendatud pdhiliselt kahest aspektist: makromajanduslike

fundamentaalnéitajate halvenemine ning krediidiriski inkorporeerimine Kreeka vdlakirjade
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tulususse. Enne Kreeka volakriisi ei olnud turg arvestanud vdimalusega, et tekib reaalne
vOimalus vOi vajadus mone riigi valjumiseks Euroalalt. Parast seda, kui turgude ootused
Euroala garantiide osas Kreeka kohustustele olid rangemaks muutunud, muutus krediidirisk
oluliselt pdevakajalisemaks ning see kajastus koheselt ka Kreeka valitsuse volakirjade tulususe
kasvus. (Arghyrou, Tsoukalas 2011)

Seega Euroalal v3ib volakirja kriis olla ka nd ,,nakkav,” sest riigi volakirja tulusust ei
mdjuta mitte riigi enda poliitika, vaid ka EL poliitika selle riigi suhtes.

Riigi makrookonoomilised ehk fundamentaalnéitajad on andmed riigi majanduse kohta,
mida nii investoritel kui teistel huvipooltel on voimalik télgendada riigi majandusliku tervisele
hinnangu andmiseks. Makromajanduslikke andmeid véljastavad Gldjuhul valitsusasutused.
Néiteks tarbijahinnaindeks (THI), sisemajanduse koguprodukt (SKP), té6tuse maar, valitsuse
vOlakoormus osakaaluna SKPst, jne. Vordlemisi arenenumate ning paremate
fundamentaalnéitajatega riikide valitsuse vdlakirja tulusus tahtajani peaks olema madalam ehk
assotsieeruma madalama riskitasemega.

Makromajanduslike nditajate ning vdlakirjade tulususe vahel on seose leidnud nt
Mayordomo (2014), Ferruchhi (2003), Akinc1 (2013), Ludvigson ja Ng (2009), Arghyrou,
Tsoukalas (2011), Favero ja Missale (2012).

Mayordomo (2014) leidis, et parast finantskriisi on makrookonoomiliste néitajate moju
volakirjade tulususele oluliselt suurenenud (krediidi- ja likviidsusriski kdrval). Tema uuringus
seisid kesksel kohal valitsuse vBlakoorma suhe SKPsse ning kaubandusbilansi ja SKP suhe.

USA volakirjaturu andmete pdhjal on leitud, et hetke makromajanduslikud naitajad
suudavad selgitada ca 21-26% vélakirja tulususest ihe aasta parast. Koige enam selgitavad
tuleviku tulusust reaalsed nditajad, mis on seotud td6tuse voi toodanguga, kuid ka inflatsioon
ja aktsiaturu indeksid. Veelgi enam, samas uuringus on leitud, et ilma makrokonoomiliste
faktorite kontributsioonita oleks riskipreemia komponent vdlakirja tulususes atsukliline.
(Ludvigson, Ng 2009)

Kreeka valitsuse volakirjade kriisi (valitsuse volakirjade tulususe jarsk tdus) ning selle
kriisi eskaleeruva loomuse selgitamisel on lheks krediidiriski suurendavaks pdhjenduseks
leitud makrotkonoomiliste fundamentaalnéitajate (nt eelarve- ja jooksevkonto defitsiit,
valitsuse vOlakoorma kasv) selge halvenemine perioodil 2001-2009. (Arghyrou, Tsoukalas
2011)
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Favero ja Missale (2012) leidsid, et riigi fiskaalsed fundamentaalnditajad mdojutavad
volakirjade tulusust, sest neid vorreldakse teiste riikide fundamentaalnditajatega. St et
makronditajad mojutavad volakirjade tootlust sel maaral, kuidas turg neid nditajaid suhteliselt
positsioneerib globaalsel tasandil.

Vastupidisele tulemusele, st et makromajanduslikud néitajad ei selgitanud (oluliselt)
volakirjade tulusust, on joudnud Eichengreen ja Mody (1998), kes uurisid enam kui 50 riigist
koosneva valimi pohjal perioodi 1991-1997, ning Ebner (2009). Ebner leidis, et Kesk- ja Ida-
Euroopa riikide seotusest EL-iga tulenevalt on koigi valimis olnud riikide majanduspoliitika
mojutatud EL poliitikast, mis vdib olla Uheks selgituseks asjaolule, et riigispetsiifilised
fundamentaalnaitajad ei ole kdige olulisem mdjutegur. Sarnast jareldust peegeldab ka Arghyrou
ja Tsoukalas (2011) uurimus.

Rahvusvahelistest finantsturgudest tuleneva méju ning valitsuse vdlakirjade tulususe
vahel on seose leidnud Akinci (2013), Ebner (2009), Dumici¢ ja Rizdak (2011), Afonso et al
(2012).

Selliste tulemuste pdhjal on vbéimalik jareldada, et tingimuste halvenemine globaalsel
finantsturul vdib mdjutada negatiivselt isegi nende riikide vdlakirjaturgu, mille
makrodkonoomilised néitajad ei ole halvenenud.

Rahvusvaheline risk (véljendatud turgude volatiilsusega) on Ebneri (2009) uuringu
tulemuste pdhjal palju olulisem valitsuse vdlakirja tulususe mojutaja kui riigi
makromajanduslikud naitajad.

Dumi¢i¢ ja Rizdak (2011) on leidnud, et pérast 2007. aastal alanud finantskriisi on
oluliselt suurenenud rahvusvaheliste finantsturgude mdju riigi volakirjaturu tootlusele.

Afonso et al (2012) leidis, et fiskaalsed fundamentaalnditajad selgitasid Euroala
vollakirjade tulusust vdrdlemisi edukalt alates 2007. aasta suvest, kriisi algusest alates, kuid
mitte enne seda, kriisieelsel perioodil.

Finantsturgude ebadlhtlast distsiplineerivat rolli ning turgude irratsionaalsust tfestasid
Favero ja Missale (2012), kes leidsid, et globaalse riskimuutuja mdju suurus volakirja
tulususele ei ole alati olnud Uhtlane, nt nakkava iseloomuga mdju téttu vdivad turud
informatsioonile Ule reageerida.

Vastupidisele tulemusele on joudnud Garcia ja Werner (2013), kes véidavad, et finants-
ja sellele jargnev majandus- ja vdlakriis hoopis stvendasid makrofaktorite (majandusliku

aktiivsuse naitajad, tooturuolukord) rolli. Nende hinnangul selgitasid makronéitajad 50%
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riskipreemia volatiilsusest, mis esines Euroala volakirjaturgudel enne Kkriisi, ning 85%
volatiilsusest pérast kriisi.

Samas ei valista Garvia ja Werneri poolt labiviidud uuringu tulemused asjaolu, et
makrodkonoomiliste néitajate muutuste taga voivad seista finantsturgudest tingitud tegurid.

Vottes eelnenud kokku, siis saab Vvélja tuua, et vdlakirjade tootlusesse on
inkorporeeritud vahemal voi rohkemal maaral nii krediidi- kui ka likviidsusrisk. Selleks, et
kontseptsiooni késitlemine oleks ka EL tingimustes vdimalik, tuleks krediidi- ning
likviidsusriskide kisimusi eraldi adresseerida. Lisaks eeltoodule md&jutavad vodlakirjade
tulusust nii makromajanduslikud kui ka finantsturgudest tulenevad tegurid. See tdhendab, et
ulemaailmsest finantsseisukorrast on mojutatud kogu integreerunud EL majandusruumi
volakirjaturg, st ka need riigid, kelle makro6konoomilised néitajad ei pruugi halvad olla. Samas
on Kreeka nditel pdhjust arvata, et halvad makronditajad valjenduvad samuti vélakirjade
tootluses. See viitab, et korrelatsiooniteguri mdju vdlakirjaturgudel vdib olla nii riske
vOimendav, kuid teisalt ka riske maandav. EL integreerunud majandusruumi tottu on alust
arvata, et makrookonoomiliste tegurite mdju véljendub vélakirja tulususes vahem Kui teistes
vahemintegreerunud majandussuhetega riikide puhul. Seet6ttu vdib jareldada, et krediidi- ja
likviidsusriski kdrval suurimaks EL valitsuste vdlakirjade tulususte mojuteguriks on
rahvusvahelistelt finantsturgudelt (t6endoliselt eelkdige EList) tulenev risk, kuid kasitlema
peaks ka riigi makromajanduslike néitajate moju.

1.2.3. Asendusnaitajad valitsuse (krediidiriskivaba) vblakirja puudumisel

Riskivaba tulumaara kontseptsiooni kasitlemine on keerulisem, kui kohalik valitsus ei
ole véljastanud volakirju voi kui riigi volakiri ei ole krediidiriskivaba. EL riikide tingimustes
on iga riigi volakirjadesse tulususse kaastatud krediidirisk ja tihti ka likviidsusrisk. Sellisel
juhul on riskivaba tulumééra suuruse hindamiseks vdimalik kasutada mitmeid muid
kaudsemaid lahenemisviise, mis vahemal vdi rohkemal maaral adresseerivad eelnenud peatiikis
véljatoodud probleemkohti erinevate riskide avaldumise n&ol volakirja tulususes. Jargevalt
kasitletakse instrumente, mida on véimalik kasutada riskivaba tulumé&é&ra suuruse hindamiseks,
sh nt krediidireitingud, krediidiriski vahetustehingute hind (CDS) ning intressimaara
vahetuslepingute hind.

Vastuseid leitakse jargmistele probleemkohtadele:
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1. Millised alternatiivsed lahendused vOimaldaksid kasitleda riskivaba tulumaara

kontseptsiooni valitsuse (krediidiriskivaba) volakirjade puudumisel?

2. Kas need lahendused vastavad riskivaba tulumadra teoreetilise kontseptsiooni

tingimustele?

3. Millised probleemkohad nende lahenduste kasitlemisel esile kerkivad ning kas ja

kuidas on neid vdimalik lahendada?

Riskivaba tulumééra suurust on véimalik hinnata rahvusvaheliste reitinguagentuuride
poolt (nt Moody’s, Standard & Poors (S&P), Fitch) antud krediidireitingute abil. Eelduste
kohaselt on sama krediidireitinguga riikide krediidiriski suurus vordne ning jarelikult ka nende
riikide riskivaba tulumadr peaks olema samal tasemel.

Selleks, et krediidireitingute abil tuletada riskivaba tulumaéra suurust, on oluline mdista,
millised tegurid maaravad krediidireitingu. On oluline adresseerida makrotkonoomiliste
fiskaalsete nditajate, likviidsuse ning rahvusvaheliste turgude mdju volakirja tulususele ning
valja selgitada, kas need néitajad avalduvad ka krediidireitingus.

Esmalt on oluline markida, et on leitud, et parast uudist méne krediidireitingu
muutumise kohta muutub koheselt oodatud suunas (negatiivne Kkorrelatsioon) ka vélakirja
tulusus tahtajani. Mida madalama reitinguga volakiri, seda rohkem mdjutab reitingu muutus
iseenesest volakirja tulusust. (Cantor, Paker 1996)

Cantor ja Parker (1996) on leidnud, et suures ulatuses selgitavad krediidireitinguid
vahene arv kriteeriume, mida reitinguagentuurid hindavad proportsioonide jargi sarnaselt. Kuus
peamist nditajat, mis mdojutavad riigi krediidireitingut, on sissetulek per capita, SKP
kasvumaar, inflatsioon, valine vdlg, majandusliku arengu tase ning krediidiriski ajalugu.
Sarnastele tulemustele joudis ka Afonso et al (2007).

Powell et al (2008) on leidnud, et reitinguagentuuride hinnangud ei ole (otseselt)
s6ltuvad maailma finantstingimuste muutustest. Sellegipoolest tddetakse, et tiksikud globaalsed
faktorid selgitavad suure osa krediidireitingute muutustest l1abi makromajanduslike néitajate,
mis aga omakorda mdjutavad krediidireitingut. Seega, ehkki otseselt mdjutavad riigi
krediidireitingut peamiselt makrodkonoomilised fundamentaalnditajad, v6ib reiting kaudselt
siiski sbltuv olla ka globaalsest finantssituatsioonist.

Siinkohal on oluline markida, et koigi reitinguagentuuride poolt avaldatavad
krediidireitingud avaldatakse méningase viitajaga vorreldes muutunud turuolukorraga. Ehkki

olulisi muutuseid krediidireitingutes toimub harva, siis tdhendab see siiski seda, et igal ajahetkel
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ei ole vBimalik vaadelda krediidireitingut kui parimat vdi objektiivsemat hetkel turul valitseva
olukorra kirjeldust, vaid pigem kirjeldab krediidireiting mingit ajahetke minevikus.

1989. aastal lisandus S&P ning Moody’s korvale kolmanda suurima reitinguagentuurina
Fitch. Becker ja Milbourn (2011) leidsid, et Fitchi tegevuse laienemisega voib seostada tldist
krediidireitingute kvaliteedi langust (valjendudes ka krediidireitingute taseme téusus) S&P ning
Moodys’e poolt. See indikeerib, et krediidireitinguid vdivad mojutada ka mdned
krediidireitingu eesmargi seisukohalt ebaolulised asjaolud.

Derivatiivtehingute turul kaubeldav instrument CDS on selline vahetusleping, millega
miuja votab endale kohustuse garanteerida laenu tagasimaksmine vahetuslepingu ostjale
(lepingu aluseks oleva laenu andja), juhul kui lepingu aluseks oleva laenu vGtja muutub
maksejouetuks (voi leiab aset méni muu krediidijuhtum). CDS lepingu ostja kindlustab endale
tulevaste maksete laekumise, makstes selle kindlustuse eest tasu. Avatus krediidiriskile
kantakse sedasi Uhelt tehingu osapoolelt edasi teisele osapoolele. CDS lepinguid s6lmitakse
riskide maandamiseks, spekuleerimiseks ja arbitraazivoimaluste kasutamiseks.

CDS tehingu kasutamine riskivaba tulumaéra kontseptsiooni kasitlemisel véimaldab
arvestada tingimust krediidiriski puudumise tingimuse osas, sest lepingu ostja jaoks puudub
krediidirisk lepingu aluseks oleva laenu suhtes. Sellegipoolest tuleb markida, et lepingu ostja
on siiski avatud krediidiriskile, mis tuleneb lepingu milja maksejouetuseks muutumise
vOimalusest ehk vastaspoole riskile. Lepingu ostja on kindlustanud, et tulu teenitakse
riskivabalt, kuid investeeringult teenitav tuluméar védheneb CDS hinna ehk kindlustuse eest
makstava hinna vorra. Reinvesteerimismaarade muutuse riskile on CDS hinnad samuti siiski
avatud, sarnaselt kupongvdlakirjadega, sest tegemist on perioodiliste maksetega.

Teoreetilistelt on CDS lepingu hind vordne suverdénse riigi volakirja tulususe ning
riskivabana kasitletava volakirja (ei kaasne krediidi- ega reinvesteerimise riski) tulususe
vahega. Seega CDS lepingu hind on null riigis, kus puudub krediidirisk. (Duffie 1999)

CDS hinda vdiks késitleda kui Uhte alternatiivi riskivaba tuluméara asendusnéitaja
leidmiseks, mida késitleda koos aluseks oleva vara (nt valitsuse vdlakirja) teenitava tulususega
tahtajani. Sellest seisukohast tuleneb ka ldhenemine riskivaba tulumaara suurusele hinnangu
andmisele, mis seisneb madalaima krediidiriskiga riigi (nt Saksamaa) valitsuse volakirja
tulususes tahtajani ning vaadeldava riigi CDS lepingute hindade vahe juurde liitmises.

Praktikas on CDS hindade kasutamisel riskivaba tulumé&&ra suuruse hindamiseks

esimene probleemkoht CDS hindade leidmine. See seisneb peamiselt kahel tosiasjal: CDS turul
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kauplemisel puuduvad reguleeritud mehhanismid ning vahetut informatsiooni kajastavate
tasuta ligipaasetavate andmebaaside puudus. Reguleeritud mehhanismide puudumise t6ttu voib
jaada kusitavaks, kuivord efektiivne CDS turg tldse on.

CDS lepingutega ei kaubelda organiseeritud borsil, vaid Ule leti (ing.k. over-the-counter
OTC). Peamised kauplejad on institutsionaalsed investorid. CDS turul kauplemisel puuduvad
ametlikult valjatootatud tasaarvelduste ja tasumiste mehhanismid, mis kindlustaksid, et kdik
s6lmitud tehingud on andmebaasides kajastatud. Andmebaaside andmed pdhinevad uuringute-
klsitluste tulemustel ning nendes on kajastatud need tehingud, mida investorid ja CDS lepingu
ostjad vabatahtlikult on olnud ndus avaldama. Eraldi probleem on see, et autorile teadaolevalt
ei ole vdimalik enamusele neist andmebaasidest tasuta ligi padseda.

Mayordomo et al (2010) leidis, et erinevates andmebaasides kajastatud andmed
erinevad oluliselt. Selles uuringus kasitleti ja vorreldi kuute* erinevat enamlevinud andmebaasi,
mille tulemusel leiti, et erinevused andmetes on seda suuremad, mida harvemalt CDS
tehingutega kaubeldakse ehk mida ebalikviidsem CDS turg uldiselt on. Mdnes andmebaasis
vOib juhtuda, andmeid uuendatakse mitu nédalat parast tehingu toimumist ning isegi sel juhul
vBivad andmed oluliselt erineda mdnes teises andmebaasis kajastatuga (Leland 2009).

Hoolimata eelnimetatud kitsaskohtadest kasutatakse CDSe sellegipoolest riskivaba
tulumé&ara asendusnaitajana, sest CDS hinda on inkorporeeritud krediidiriski komponent.

Jargnevalt kasitletakse seda, kuivord tugev on seos valitsuse volakirjade tulususes
téhtajani ning CDS lepingute hinna vahel ning antakse levaade CDS hinda kujundavatest
teguritest.

Tulemusele, et CDS lepingute hinda ning volakirja tulusust t&htajani mdjutavad
(valdavalt) samad faktorid, on jéudnud mitmed autorid, sh nt Fontana ja Scheicher (2010),
Houweling ja Vorst (2005), Fabozzi et al (2007), Aunon-Nerin et al (2002), Pan ja Singleton
(2008), Longstaff et al (2007).

Sarnaselt volakirjade tulususele t&htajani mdjutavad ka CDS lepingute hinda nii
krediidireiting (Houweling, Vorst 2005) kui ka CDSide likviidsus (Fabozzi et al 2007). Lisaks
on mdlema turu puhul leitud seosed vdlakoormaga (Aunon-Nerin et al 2002).

Lisaks on Pan ja Singleton (2008) leidnud, et CDS hinnas ei kajastu mitte ainult
vastaspoolega seotud krediidiriski tdené&osus, vaid ka nende krediidijuhtumite kahjumi maar.

4 GFI, Fenics, Reuters EOD, Credit Market Analytics DataVision (CMA), Markit and JP Morgan.
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Ehkki fundamentaalnéitajad, nt aktsiaturu tootlus ja valuutakursi muutus dollari suhtes,
mojutavad CDS hindasid, on nende mdju suurus siiski Usna tagasihoidlik. Globaalset
finantsolukorda indikeerivad faktorid, nt USA finantsinstrumentide tootlus ja volatiilsus,
osutavad aga suveraanse riigi CDS hinnale olulist mdju. (Longstaff et al 2007)

Samuti on leitud, et CDS hinna ning volakirjade tootluse vahel on Gsna hésti pusiv seos
(Hull et al 2004). Sarnasele tulemusele joudsid Chan-Lau ja Kim (2014), kes leidsid, et
arenenud turgudel on tugev korrelatsioon vdlakirja tootluse ning CDS hindade vahel.

Samas on leitud, et krediidiriski vahetustehingute hinda vdib mdjutada muuhulgas nt ka
siseriiklike pankade tegevus. Naiteks kui valitsus ostab uute emiteerituid vdlakirjade
(vOlakirjade eest tasutakse tulevikus nt maksutuludega) tuludest vélja mone kohaliku
pankrotistumas panga (nt lirimaa 2008. aastal kuue suurima lirimaa panga deposiitide
garanteerimise programm). Finantssektori risk kandub selle lubadusega ule valitsussektorile.
Riigi CDSide hind tduseb ning nende konkreetsete pankade CDS hind langeb, kuid kaudselt
mdjutab riigi CDS hinna tdus omakorda ka finantsettevotteid, juhul kui viimased omavad riigi
volakirju otseselt vBi on kaudselt avatud valitsuse vdla vaartuse muutustele. See tdhendab, et
lisandunud risk valitsussektoris, mis tuleneb CDSi hinna tdusust, mdjutab ka valitsuse
volakirjade tulusust tahtajani. (Acharya et al 2014)

Nagu eelnenud peatlkist selgus, siis mdjutab volakirja tulusust tdhtajani ka selle
likviidsus. Likviidsus on oluline ka rahandusteoreetiliste varade hinnastamise mudelites.
SeetGttu on oluline uurida, kas sarnased omadused iseloomustavad ka CDS turgu ning kas
volakirja- ning CDS turud on tingimata mdlemad sedavdrd likviidsed, et neid voiks selliselt
koos kasitleda.

On leitud, et arenenud turgudel on CDS turg likviidsem kui vdlakirjaturg, nt Arce et al
(2011), Chan-Lau ja Kim (2004).

Stressiperioodidel on arenenud turgude CDS turg likviidsem, sest ndudlus krediidikaitse
jarele sellisel perioodil kasvab oluliselt (Arce et al 2011). Arenevatel turgudel peegeldab
volakirjaturg krediidiriski paremini kui CDSide turg, sest pangad on kohalikul CDS turul
pdhilised tegijad. Pangad, kes on valjastanud suuri laene nii valitsusele kui eraettevotetele, on
riskide maandamiseks sisenenud CDS turule. Seega pankade CDS positsioonid ei ole mitte
kauplemise eesmargil, vaid osta-ja-hoia tlipi. Volakirjaturgu kasutatakse oma positsioonide
rebalansseerimiseks. (Chan-Lau, Kim 2004)
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Vastupidisele jéareldusele, et arenenud turgudel toimuvad muudatused vélakirjaturul
enne CDS turgu, on joudnud nt Coudert ja Gex (2013). Samad autorid leidsid, et arenevatel
turgudel ei naita tulemused niivord selgelt, kuid indikeerivad siiski pigem vastupidist seost — st
et CDS turg on likviidsem.

Nende eeltoodud jarelduste vahele positsioneerub jaab uuring, mille tulemusena leiti, et
see, kas hinnad reageerivad muutustele enne CDS vdi volakirjaturul, oleneb konkreetsest turust.
(Fontana, Scheicher 2010)

On leitud, et rahvusvahelised finantsturud mdjutavad CDS turu hindasid, nt Ang ja
Longstaff (2013) ning Pan ja Singleton (2008), Augustin (2008), Arce et al (2012). Viimases
kolmes uurimuses on leitud seos ka makromajanduslike néitajate ning CDS hinna vahel.

Euroopa riikide CDS turul on suurem slistemaatiline krediidirisk kui USAs. Euroopa
riikide ning USA CDS turgude slstemaatiline krediidirisk on tugevas seoses finantsturgude
teguritega (nt aktsiaturu tootlus). St nt S&P 500 indeksi kasvades sustemaatiline krediidirisk
USAs langeb. Efekt on sama Euroopa riikides DAX indeksi tdusu puhul. Sellegipoolest on
Euroopa riikide CDS turul palju enam sustemaatilist krediidiriski (31% kogu krediidiriskist)
kui USA-s (12% kogu krediidiriskist). Seega tihedamad makro6konoomilised seosed (USA-s)
ei ole kdrgema sustemaatilise riski allikaks, kuid Euroopa néitel voiks uurimistulemustest
jareldada, et finantsturgudest ja Uhisest poliitikast tingitud mdjutegurid pdhjustavad rohkem
stistemaatilist krediidiriski. (Ang, Longstaff 2013)

Pan ja Singleton (2008) leidsid arenevate riikide (Mehhiko, Tirgi ning Korea) CDS
turgude naitel, et teatud alaperioodide jooksul s6ltub CDS hind krediidiriskile avatusest
globaalsel tasandil, kuid vdhem nende riikide fundamentaalnaitajatest. CDS hind sdltub
tilemaailmsetest arbitraazivoimalustest ning finantseerimiskuludest, ehkki tagasi ei likatud
makrotasandi poliitika mdju CDS hinnale. (Pan, Singleton 2008)

Augustin  (2013) on leidnud, et makromajanduslikud ning globaalsed naitajad
mojutavad CDS hinda erinevatel perioodidel. Nt stressiperioodi valtel, kui lihiperioodi
intressimadrad on korgemad kui pika perioodi intressimadrad, on CDS hind peamiselt
mojutatud riigi fundamentaalnditajatest. Globaalsed sokid mojutavad CDS ulatust enam
rahulikel aegadel. (Augustin 2013)

Arce et al (2012) on leidnud, et CDS ja vdlakirjaturgude omavaheline teoreetiline
vOrdeline seos on muutunud Uhtlasemaks pérast finantskriisi. Samas on oluline CDS hinna

mdjutaja ka vastaspoole risk.
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Hoiuseintresside  kasutamine  asendusnditajana  on  asjakohane  eelkdige
pangandussektoris, kus varade hinnastamine toimub pigem lthiajaliste perioodide véltel.

Uhe voimaliku riskivaba tuluméaara asendusnditajana on vilja pakutud ka intressimaira
vahetustehingute hinda (fikseeritud hinda) (Technical ... 2015, The risk-free rate ... 2013).
Tehingu sisuna vahetavad kaks tehingu osapoolt oma kohustused. Uldjuhul loovutab fikseeritud
intressimééra kohustusega osapool enda kohustuse ujuva intressiméaraga (nt seotud Euriboriga)
kohustuse vastu, seega avades end intressimédédra muutuse riskile. Tehingu teine osapool aga
vOtab endale kohustuse tasuda oma kohustuste eest fikseeritud intressiméara jargi.

Intressimaéra vahetustehingute hind ei vasta riskivaba tulumaara tingimustele, sest selle
instrumendiga seostuvad koheselt krediidirisk, vastaspoole risk ja reinvesteerimismaara risk.
Praktilise probleemina vdib esile tuua (sarnaselt CDSidega) nende hindade leidmise. Nimelt ei
kaubelda selle instrumendiga organiseeritud borsil, vaid no dle leti (ing.k over-the-counter).
Sellegipoolest moned krediidiasutused (nt SEB) avaldavad oma kodulehel selle instrumendi
fikseeritud osapoole hinda igas valuutas.

Riikide krediidiriski suurust krediidireitingu abil hindavad enim tuntud rahvusvahelised
reitinguagentuurid lahtudes peamiselt samadest Uksikutest makromajanduslikest faktoritest.
Globaalsed néitajad mojutavad krediidireitingut  1&bi  riigi  fundamentaalnditajate.
Krediidireiting ise on aga samuti otseselt vodlakirja tulususe mdjutaja. Samas on oluline
probleemkoht see, et krediidireitinguid avaldatakse mdningase viitajaga. Krediidireitinguid ei
ole vBimalik otseselt kasutada riskivaba tulumé&éara suuruse hindamiseks, vaid selle meetodie
kasutamisel tuleb eeldada, et samavaédrne krediidireiting on vGrdne samavaarse riskivaba
tuluméaraga. Kasitlemata on siinkohal likviidsusfaktori mdju, st antud juhul krediidireiting ei
inkorporeeri otseselt likviidsusriski. Riskivaba tulumaara suuruse hindamiseks on voimalik
kasutada CDS hindasid, nt on korrigeerides valitsuse volakirja tulusust CDS lepingu hinnaga,
mis peaks elimineerima krediidiriski v6lakirja hinnast. CDS ning vélakirjaturgusid mdjutavad
valdavalt samad faktorid ning turud kéituvad teineteisele sarnaselt. Selgeid jareldusi ei ole aga
voimalik teha selle kohta, kas voi kumb (iks kahest turust — CDS v6i volakirja — on likviidsem
kui teine. Riskivaba tuluméara kontseptsiooni kasitlemise seisukohalt on oluline arvestada, et

CDS hindade kohta on keeruline avalikest andmebaasidest andmeid leida.
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2. RISKIVABA TULUMAARA HINDAMINE EESTI
KONTEKSTIS

2.1. Andmed ja metoodika

Uurimuses késitletavaks probleemiks on riskivaba tulumééra kasitlemine Eestis, st
kuidas hinnata riskivaba tulumaéra Eesti kontekstis. Probleemi lahendamiseks kasutatakse nii
kvantitatiivseid kui kvalitatiivseid meetodeid. Esmalt rakendatakse erinevaid meetodeid
riskivaba tulumaara suuruse hindamiseks Eestis, mille péhjal tehakse jareldusi selle kohta, kas
need meetodid vastavad riskivaba tulumadra kontseptsiooni tingimustele ning kuivord
rakendatavad on need meetodid pragmaatilisest seisukohast lahtudes. Seejérel viiakse labi
klsitlus riskivaba tulumééra praktilise kasitlemise kohta Eestis, mis annab Ulevaate teemaga
kokku puutuvate finantssektori spetsialistide ja rahandusGppejéudude lahenemisest riskivaba
tulumadra kontseptsioonile ning selle kasitlemisele praktikas Eestis.

Teoreetilises osast selgunud meetodeid rakendatakse riskivaba tulumééra suuruse
hindamiseks Eestis t60 jargmises peatiikis. Lisaks pakutakse selles osas valja ka alternatiivseid
lahendusi, kuidas oleks vdimalik riskivaba tuluméara kontseptsiooni Eesti kontekstis praktikas
kasitleda. Kaésitletakse ka Konkurentsiameti ning Rahandusministeeriumi ldhenemisi ja
juhendeid riskivaba tulumé&éara suuruse leidmiseks Eestis. Selle osa eesmargiks on:

1) erinevate meetodite praktiline rakendamine; ning

2) nende meetodite sobivuse hindamine nii pragmaatilisest seisukohast lahtudes kui

ka tulenevalt riskivaba tulumaéra teoreetilisele kontseptsioonile vastavusest

Nende eesmarkide taitmisel on voetud eelduseks, et riskivaba tulumaéra kasitlemise
kontekstiks on omakapitali kulukuse madra (hinna) hindamine (nt CAPM vai selle alternatiivid)
vOi vara vaartuse (siinkohal: ettevotte) hindamine (diskonteeritud rahavoogude meetodi alusel).
Hindamistulemuse pdhjal ei ole eesmérgiks otsuse langetamine paevakauplemise kontekstis.
T6O kaigus ei analliisita ega anta hinnangut nende rahandusteoreetiliste mudelite sisulise

Oigustatusele, vaid vOimalusel anda hinnang riskivaba tulumé&ara suurusele, mida oleks
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voimalik nendes kontekstides vastavalt nendes mudelites riskivaba tulumééra kohta tehtud
eelduste jargi kasitleda. Hindamise ajaliseks hetkeks on 2015. aasta martsikuu 16pp. Riskivaba
tulumadra suurusele antakse hinnang jargnevate ettevotte kohta kaivate hupoteetiliste
tingimuste ja eelduste kontekstis:

1) pdhitegevus toimub Eestis,

2) rahavood on eurodes,

3) eeldatav eluiga on I6pmatu.

Meetodite rakendamiseks kogutakse arvandmeid erinevatest andmebaasidest:
Datastream, Bloomberg, Deutsche Bank Research, A. Damodarani ning Konkurentsiameti
veebilehekiilg.

Lisaks teoorias véljapakutule valgustavad riskivaba tulumaara kontseptsiooni praktilist
kasitlemist  finantssektoris tegutsevad teemaga kokku puutuvad ettevotted ning
rahandusOppejoud. Kuna praktikute igapdevat6ds on oluline riskivaba tulum&éra
kontseptsiooni mdista selle kontseptsiooni praktilise ja eesmargistatud kasutamise seisukohalt,
siis on nende sisend antud uurimuse eesmargi téditmise kontekstis olulise téhtsusega.
Rahandus6ppejdudude kisitlemise tulemusena selgub, kuidas akadeemiline personal riskivaba
tulumé&ara kontseptsiooni Eesti kontekstis mdistab. Kusimustikku kui meetodit on sarnase
probleemi uurimisel kasutanud varem ka nt Fernandez et al (2015).

Kisimustik on koostatud l&htuvalt t66 esimeses peatlkis valjakoorunud peamistest
probleemkohtadest ning selle eesmargiks on valja selgitada, kuidas praktikud ja
rahandusdppejoud mdistavad ning kasitlevad riskivaba tulumaédra kontseptsiooni nii
teoreetiliselt kui praktiliselt. Klisimustikus on koos alakisimustega kokku 13 kiisimust, millest
riskivaba tulumaara puudutavad 11. Selle taitmiseks ei tohiks teemaga kokku puutuval vastajal
kuluda rohkem kui 15 minutit.

Kisimustiku koostamisel lahtuti magistrito0 teoreetilises osas valja selgitatud
seisukohtadest ning meetoditest. Selle esimeses pooles on dldised kisimused riskivaba
tulumadra teoreetilise kontseptsiooni kohta ning teises pooles palutakse vastajal selgitada oma
ldhenemist ja metoodikat riskivaba tulumaara kontseptsiooni praktiliseks kasitlemiseks Eesti
kontekstis. Klisimustikus on s6ltuvalt kiisimuse ja voimalike vastuste iseloomust nii avatud kui
valikvastustega kiisimused. Kisimustik on toodud Lisas 1.

Vastajate valim on koostatud lahtudes Finantsinspektsiooni kodulehekuljel avaldatud

turuosaliste nimekirjadest (krediidiasutused, fondivalitsejad, investeerimisfondid, -ndustajad),
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internetiotsingu tulemustest ning autori varasemast kokkupuutest ja kogemusest finantssektoris
ja Eesti kdrgkoolidega.

Sellise lahenemise vboimalik probleemkoht on erinevate huvigruppide proportsioonide
(nt varahaldusettevotted ja audiitorbirood) avaldumine vastajate hulgas, mis vdib erineda
uldkogumi proportsionaalsest koosseisust (st kdik ettevotted, kes puutuvad kokku riskivaba
tulumadra kontseptsiooniga). Selle vdimalik tagajarg on kiisimustiku tulemuste kallutatus mone
huvigrupi arvamuse suunas, kui huvigruppide arvamused peaksid erinema.

Valimit kusitleti perioodil 01. aprill — 15. mai 2015. aastal. Kokku saadeti kuisimustik
45 adressaadile, kellest kisitlemise perioodi 16puks olid vastused edastanud 24 ehk 53%
esialgse valimi aritihingust ja dppejoust. Mittevastamise pohjustena toodi vélja aja puudust voi
soovi mitte antud teemal arvamust avaldada (nt ei puutu kokku riskivaba tulumaara
kontseptsiooni késitlemisega voi ettevottesisene poliitika selliseid vaateid avaldada ainult
professionaalses distsipliinis). Mdnel juhul ei saadud valimi litkmelt Gldse vastust ega kontakti.
Vastanud &riuhingute ja dppejoudude nimekiri on toodud Lisas 2.

Uldjuhul saadeti autori poolt valimi lilkkmele saadetud e-kirjale (kuhu oli manusena
lisatud kusimustik) vastu vastaja vastustega taidetud kisimustik. Mdnel juhul viidi intervjuu
labi kohtumise kaigus voi telefoni teel. Monel Uksikul juhul saadeti tagasi osaliselt taidetud
kisimustik, kus kdigile kiisimustele ei olnud vastatud.

Kisimustiku vastuseid analliusitakse lahtuvalt iga kiisimuse iseloomust. Vdimalusel
avatud vastustega kisimuste vastuseid struktureeritakse ja grupeeritakse eesmargiga anda
ulevaade lahenemistest ning meetoditest, mida kasutatakse. Valikvastusega kisimuste vastuste
jaotusest antakse ulevaade l&htudes vastusevariandi valinud vastajate arvust.

Samuti vorreldakse kahe erineva vastajate grupi (praktikud ning rahandusdppejoud)
vastuste proportsionaalselt jaotust. Siinkohal on oluline mérkida, et vastanud 6ppejéudude arv
on oluliselt vaiksem kui praktikute arv, mist6ttu tuleb kriitikaga suhtuda igasugustesse
I6plikesse jareldustele. Juhul, kui kahe valimi grupi vastuste vahel on erinevused, siis
selgitatakse neid olulisemaid erinevusi.

Kusitluse labiviimisel kusimustiku Ulesehituse v6i kusitluse labiviimisega seotud

probleeme ei esinenud. Autori hinnangul téitis valitud meetod edukalt uurimuse eesmarki.
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2.2. Riskivaba tulumaara hindamine erinevate alternatiivide alusel

Jargnevas peatiikis hinnatakse riskivaba tulumadra suurust Eestis to0 esimeses peatikis
valjatoodud meetoditel, Konkurentsiameti ning Rahandusministeeriumi poolt pakutud
lahendusi. Lisaks pakutakse ka omalt poolt vélja alternatiivseid vOimalusi kontseptsiooni
kéasitlemiseks.

Levinuim ldhenemine riskivaba tulumé&éra suuruse hindamiseks on kasutada samas
valuutas nomineeritud valitsuse volakirja tulusust téhtajani. Siinkohal on Eesti kontekstis
kisimus, kuidas kasitleda riskivaba tulumé&éra kontseptsiooni Euroalal, kus samas valuutas on
nomineeritud mitme valitsuse volakirjad. Sel juhul tuleks kasutada kdrgeima krediidireitinguga
vOi madalaima krediidiriskiga samas valuutas nomineeritud valitsuse volakirju. 31. martsi
seisuga 2015. aastal on Euroala kbige madalama tulususega téhtajani Saksamaa valitsuse
volakirjad - 0,18%. Eelnenud kuu keskmine vdlakirja tulusus téhtajani oli 0,26% ning eelnenud
aasta keskmine volakirja tulusus tédhtajani on sama kuupdeva seisuga 0,83% (Joonis 2).
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Joonis 2. Saksamaa valitsuse kiimneaastase volakirja tulusus téhtajani perioodil 01.04.2014-
12.05.2015
Allikas: (Autori koostatud Datastream (2015) andmebaasi andmete pdhjal)

Jooniselt 2 vGib selgelt ndha Saksamaa vélakirja tulususe volatiilsust. Ehkki varade
vadrtuse hindamine viiakse reeglina ldbi mingi konkreetse hetke seisuga, siis

investeerimisotsuse tegemiseks (eriti ettevotte vaartuse hindamise kontekstis) voib olla aega ka
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rohkem kui ks pdev, st hinnang voib peegeldada mingi pikema perioodi keskmist vaartust.
Sellele eeldusele tuginedes oleks olenevalt konkreetsest situatsioonist pragmaatiline kasutada
perioodi keskmist hinnangut, nt viimase kuu vOi aasta keskmist. Samas on oluline silmas
pidada, et kik hinnastamise mudelid ja nende komponendid h&lmaksid sama perioodi kohta
kaivaid hinnanguid, st kui hinnang riskivaba tulumé&éra kohta on viimase kuu keskmine, siis
peaksid selle sama perioodi kohta hinnangut kajastama ka mudeli kdik muud komponendid —
CAPM mudeli nditel nt kuu keskmine oodatav turu tulumaar.

Eeldusel, et on voimalik kdik Ulejdénud sisendid periodiseerida vastavaks riskivaba
tuluméaraga, siis jatkame antud empiirilise osa valtel Saksamaa vodlakirja tulususega téhtajani,
mille hinnang baseerub viimase aasta keskmisele hinnangule (s.0 0,83%), lahtuvalt
pdhimaottest, et vadrtushinnangut on vaja leida aastase tapsusega. See eeldus ettevotte vaartuse
hindamise seisukohalt v6ib olla Gigustatud ka selle t6ttu, et diskonteeritud rahavoogude
meetodi kasutamisel vOidakse baseeruda aastaldpu seisuga terve aasta finantstulemustele.
Diskussiooni kohaks j&ab siiski see, kas aasta keskmise riskivaba tuluméaraga on investoril
vOimalik sellel hindamise ajahetkel raha laenuks votta v6i laenuks anda ning kas
tagasivaatavate arvnditajate kasutamine tulevikku vaatavate finantsandmete prognoosidega
koos kasutamine on digustatud. Viimane on aga juba siiski pikem hindamismudeli-spetsiifiline
klisimus ning ei ole otseselt seotud riskivaba tulumé&éra kontseptsiooniga.

Damodaran on jaanuaris 2015. aastal andnud krediidireitingu pdhjal hinnangu Eestiga
seonduva krediidiriski kohta. Moody’se hinnang Eesti krediidireitingule Al tasemele, (S&P
reiting AA-), sarnaselt TSehhi, Bermuuda, lisraeli, Jaapani ning Omaaniga, vastab Damodarani
arvutuste kohaselt 0,7% krediidiriski. Saksamaa, Kanada, Austraalia, Soome, Taani, Rootsi,
Norra ja veel mitmete riikide krediidireitinguga Aaa on Damodarani arvutuste kohaselt seotud
0% krediidiriski. Hinnang Eesti krediidiriskile on tuletatud Eesti suhtelisest krediidireitingu
tasemest ning sellele vastavast volakirja tulususest vorreldes teiste riikidega. (Country ... 2015)

Seega riskivaba tulumaar Eestis oleks korrigeerituna Damodarani hinnanguga 1,53%°.

Oluline on siinkohal ka mérkida, et ei USA ega ka Saksamaa CDS lepingute hind ei
vOrdu reaalsuses nulliga. 2015. aasta 31. mértsi seisuga on USA kiimneaastase CDS hinnaks
hinnatud 31 baaspunkti ehk 0,31%, Saksamaal 18 baaspunkti (0,18%) ning Eestil 74 baaspunkti

5 S.0 kiimneaastase Saksamaa valitsuse vGlakirja viimase aasta keskmine tulusus tahtajani 0,83%, millele on
juurde liidetud Damodarni poolt hinnatud riigiriski preemia 0,7%.
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(0,74%). Aasta keskmised CDS hinnad olid USAs 0,31%, Saksamaal 0,23% ning Eestil 0,7%.
(Datastream 2015)

Sellest vdiks jareldada, et nii USA kui Saksamaaga seostatakse CDS hinna maaral
krediidiriski. Krediidiriski puudumine on riskivaba tulumadra kontseptsiooni kasitlemisel aga
esimene ja koige olulisem tingimus. Seega eeldusel, et CDS lepingute hinnad on kujunenud
efektiivse turu tingimustes, kus turuosalistel on olemas téielik informatsioon, ei vasta ei USA
ega Saksamaa vdlakirjad iseenesest riskivaba tulumééra kontseptsioonile. Samuti tuleb
arvestada, et Eesti CDS turg ei ole alusvara puudumise tottu eriti likviidne.

Siinkohal on oluline veelkord rdhutada ka seda, et CDS hinnad erinevates
andmebaasides vdivad erineda. Naiteks Deutsche Bank Reseach (Bloombergi andmed)
veebilehekailjel aprillikuu keskpaigas oli toodud CDS hinnad samade riikide puhul jargnevalt:
USA’s 0,16%, Saksamaal 0,17% ning Eestis 0,64% (Sovereign ... 2015).

Kuna erinevused hetkehindades ning aasta keskmistes hindades Datastreami (Thomson
Reuters) andmete pdhjal on antud ndidete puhul vordlemisi marginaalsed, siis on
pragmaatilisest seisukohast lahtudes (arvestades veel lisaks ka erinevate andmebaaside vahelisi
hindade erinevuste vahesid) tdendoliselt sobilik ka hetkehindade kasutamine.

Korrigeerides Saksamaa vdlakirja tulusust (0,83%) nii Saksamaa (0,23%) kui ka Eesti
(0,7%) CDS hinnaga, kujuneb Eesti riskivabaks tulumaéraks 1,3%.

Uhe pakutud lahendusega, riskivaba tulumaéra kui reaalse kasvu ja inflatsiooniootuste
summaga, seoses on oluline mérkida, et on keeruline leida asutust, kes prognoosiks Eesti
reaalset ning nominaalset kasvumaara vahemalt kiimne aasta perspektiivis regulaarselt. Sellist
meetodit on téenédolisemalt praktiliselt voimalik kasutada kuni viieaastase téhtajaga riskivaba
tulumé&ara leidmiseks, ehkki ka sel juhul ei pruugi prognoosid olla piisava tapsusega (nt
Rahandusministeerium avaldab prognoosid kaks korda aastas, mida vahepeal ei korrigeerita).

Veel Gihte Damodarani poolt pakutud meetodit, forvardkursi abi, ei ole vBimalik Eesti
kontekstis rakendada juba ainuiksi selle idee sisulise loogika tottu, sest Eestis on kdibel sama
valuuta nagu Saksamaal (euro). Kuna ainuiiksi Euroalas varieerub vélakirja tulusus téhtajani
olulisel méaral, siis on alust arvata, et ka Eestiga on seotud taiendavad riskid, mis avalduvad ka
riskivabas tulumddras. Seega, forvardkursi abil ei ole Eestis sobilik ké&sitleda riskivaba
tulumé&ara kontseptsiooni.

Damodaran on ka soovitanud teisendada kupongvdlakirja tulusus tahtajani vorreldavaks

nullkupongvdlakirja tulususega, juhul kui viimast ei eksisteeri, ning kui erinevate tahtaegadega
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voOlakirjade tulususkdver (ing.k yield curve) on langev. Euroala AAA krediidireitinguga
valitsuse volakirjade tulususkdver on aga tdusev, mistdttu ei too selline korrigeerimine soovitud
tulemust (vt. lahemalt peatikk 1.2.1).

Samuti ei ole praktikas rakendatav erinevate riikide kapitali hinna konverteerimise
lahendusmeetodi alusel riskivaba tulumdéra tuletamine (valem (6)). PGhjendus sellele on
sarnane nagu varasemalt — nimelt ei leidu autorile teadaolevalt sellised 10-aastase
perspektiiviga prognoose koostavat autoriteetset asutust, kes oma prognoose avalikustaks ning
piisava tiheduse vdi intervalliga uuendaks. Samuti, isegi kui selline asutus eksisteeriks ning
sobilikud kvaliteetsed prognoosid leiduksid nii Eesti kui USA jaoks, siis eeldab see meetod, et
krediidiriski komponendi ulatuses on mdlemad riigid vordsed, mida aga tuleks seejarel eraldi
adresseerida ja vastavalt korrigeerida.

Lisaks eeltoodud meetoditele on voimalik riskivaba tulumaéra tuletamisel l&htuda ka
Eestis erinevate asutuste poolt véljapakutud meetoditest. Nt Konkurentsiamet soovitab oma 29.
aprillil 2015. aastal vélja antud juhendis kaalutud keskmise kapitali hinna arvutamisel riskivaba
tulumadra leidmiseks kasutada Saksamaa 10-aastase vlakirja viimase viie aasta (2010-2014)
keskmist tulusust (s.0 1,92%), millele lisatakse Eesti riigiriski preemia (0,64% vdi 0,7%).
Saksamaa voélakirja valikut pdhjendatakse sellega, et tegemist on (he suurema riigiga
eurotsoonis. 10-aastase volakirja tdhtaja valimist pdhjendatakse sellega, et 10-aastane volakiri
on oma iseloomult aktsiaga palju sarnasem kui aastase téhtajaga volakiri. (Juhend ... 2015)

Riigiriski preemia suurust hinnatakse sealjuures kahel meetodil. Neist esimese
lahenduse meetodi on valja pakkunud Rahandusministeerium: sarnaste krediidireitingutega
rikkide (TSehhi, Belgia, Slovakkia) volakirja tulususte aritmeetilise kasutamine.
Konkurentsiameti poolt seda meetodit rakendades kujunes Eesti riigiriski preemia hinnangu
suuruseks 0,64%. S.o aritmeetiline keskmine TSehhi, Belgia ja Slovakkia pikaajaliste
volakirjade keskmise tulususest tahtajani, millest on maha lahutatud Saksamaa 10-aastase
volakirja 2014. aasta keskmine tulusus 1,16%. Nimetatud riikide vdlakirjade tulusus tahtajani
on vastavalt 1,58%, 1,74% ning 2,07%, mille aritmeetiline keskmine on 1,8%. (Ibid.)

Teine, Konkurentsiameti poolt vélja pakutud, v@imalus on kasutada Damodarani
hinnangut riigiriski preemiale, s.0 0,7%, mis Konkurentsiameti hinnangul on piisavalt 1ahedane
arvnéitaja 0,64%le, et pragmaatilises mottes voiks kasutada ka seda. (Ibid.)

Konkurentsiameti poolt véljapakutud meetodi tulemusena kujuneks Eesti riskivabaks
tuluméaéraks 2,56% voi 2,62% (1,92%, millele on lisatud riigiriski preemia 0,64% vai 0,7%).
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Konkurentsiameti poolt selgitatud pdhjendustes ei ole aga l&htutud riskivaba tulumaéra
teoreetilisest kontseptsioonist ega kaasaegsetest seisukohtadest. Nimelt asjaolu, et Saksamaa on
suurriik iseenesest ei valista krediidi-, likviidsus- ega ka reinvesteerimisriski. Lisaks ei ole
juhendmaterjalides pohjendatud, miks peaks riskivaba tulumééra asendusnaitaja iseloom olema
sarnane aktsiaga, kuidas see seisukoht on tldse seoses riskivaba tuluma&ra kontseptsiooni voi
selle kontseptsiooni rakendusvaldkondadega.

Konkurentsiamet ei ole p6hjendanud ka seda, miks tuleks riskivaba tulumadra suuruse
hindamisel kasutada just viimase viie aasta keskmist tulusust téhtajani. Mingi perioodi
keskmise vééartuse kasutamine varade hindamismudeli komponendina eeldab, et perioodi
keskmist véartust on kasutatud ka koigi tlejaanud sisendite puhul. Diskonteeritud rahavoogude
meetodi puhul on aga valdavalt tegemist hetkehinnanguga, st hinnanguga vara vaartusele mingi
konkreetse ajahetke seisuga. Isegi jattes kdrvale riskivaba tuluméara rakendamisvaldkonna,
siis teise olulise aspektina vdiks vélja tuua selle, et tbendoliselt ei ole Uhelgi turuosalisel
voimalik igal ajahetkel osta ega mutia Saksamaa valitsuse volakirju viimase viie aasta keskmise
tulususega tahtajani. Kolmandaks on oluline kiisimus see, miks on soovitatud kasutada just viie,
kuid mitte naiteks Uhe aasta vdi (ihe kuu keskmist tulusust tahtajani.

Tahelepanu tuleks poorata ka sellele, et riigiriski preemia suuruse arvutamisel ei kasuta
ka Konkurentsiamet ise ithegi nimetatud riigi niitel (Saksamaa, TSehhi, Belgia, Slovakkia) 10-
aastase volakirja viimase viie aasta keskmist tulusust tahtajani, vaid 10-aastase volakirja 2014.
aasta keskmist volakirja tulusust tahtajani. Ainuiiksi see asjaolu nditab, et arvutuskaigus on
tuginetud erinevate perioodide hinnangutele, mistéttu riigiriski preemia ning asendusnéitajana
kasutatav Saksamaa volakirja tulusust téhtajani ei ole sisuliselt korrektne sellises kontekstis
uldse koos kasitleda.

Seega, tulenevalt eelnenud kitsaskohtadest v3ib delda, et Konkurentsiameti p6hjendus
selliseks valikuks ja soovituseks on selgelt ebapiisav, pealiskaudne ning sellisel pdhjendusel
puudub otsene seos riskivaba tulumé&é&ra kontseptsiooniga. Siiski  kattub  16pptulemusena
valjapakutud finantsinstrumendi néitaja ehk Saksamaa kiimneaastase volakirja tulusus tahtajani
sellega, mida on valja pakutud ka teoorias, ehkki oluline lahkarvamus on selles osas, et
Konkurentsiameti hinnangul tuleks kasutada viimase viie aasta keskmist tulusust tdhtajani, kuid
teoorias viidatakse hindamisteoorias pigem hetkehinnangutele.

Siinkohal pakub autor vélja alternatiivse lahenduse, mis on kombinatsioon kahest

eelpool kasitletud meetodist. Eelnevalt toodud meetoditel on hinnatud riigiriski preemia suurust
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CDS hindade ning riigi krediidireitingute jargi (Damodaran’i hinnang), kuid
Rahandusministeeriumi poolt véljapakutud lahendus kasutab selleks vahemat arvu sarnaseid
rilke, mille vdlakirjade tulusust tahtajani kasutatakse Eesti riigiriski preemia leidmiseks.
Konkurentsiamet on oma arvutuskdigus Rahandusministeeriumi nagemust rakendanud
tuginedes 2014. aasta keskmisele tulususele, kuid lahtuvalt kdesolevas uurimuses pdstitatud
ulesandele leitakse samade riikide valimi puhul hinnang riigiriski preemiale viimase aasta
keskmise tulususe pdhjal (s.o aprill 2014 kuni mérts 2015).

Ehkki aritmeetiline keskmine ei ole siinkohal sisuliselt pdhjendatud lahendus riskivaba
tuluméara suuruse leidmiseks, siis tuleb ka selle meetodi puhul arvestada, et tegemist on
ligikaudse hinnanguga. Rahandusvaldkonnas on tulususte arvutamisel levinud ka lahendus
kasutada geomeetrilist keskmist. Sellegipoolest tuleb maérkida, et geomeetrilist keskmist
kasutatakse pigem pikemaajaliste perioodide tootluse hindamisel ning lihiajaliste tootluste
hindamisel on asjakohasem kasutada aritmeetilist keskmist (Brealey et al 2010). Seega
kasutatakse ka siinkohal aritmeetilist keskmist.

Sel perioodil olid (aritmeetilised) keskmised valitsuse vdlakirjade tulusused tahtajani
jargmised: Belgia 1,32%, Tsehhi 1,09% ning Slovakkia 1,75% ning seega riikide aritmeetiline
keskmine tulusus tahtajani 1,39% (Lisa 3). Saksamaa vdlakirja tulusust (0,83%) uletab see
tulemus 0,56% vdrra ehk Eesti riigiriski preemia suuruseks kujuneb selle meetodi tulemusel
0,56%. Liites selle uuesti juurde Saksamaa vdlakirja tulususele, saame Eesti riskivaba
tulumadra suuruse hinnanguks 1,39%.

Kuna eeltoodud arvutuskaigu tulemust ei ole korrigeeritud Saksamaa krediidiriski
faktoriga, siis on vGimalus korrigeerida eeltoodud meetodit CDS hinnaga ehk lahutades
tulemusest maha Saksamaaga seonduv krediidirisk (0,23%). Sellisel juhul kujuneb riskivaba
tulumadra suuruse hinnanguks Eestis 1,16%.

Kokkuvatlik tabel tulemustega on toodud jargnevalt (Tabel 1):
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Tabel 1. Erinevate meetodite rakendamine riskivaba tulumé&&r kontseptsiooni kasitlemiseks

ning selle suuruse hindamiseks Eestis.

Meetodi arvutuskéigu

Alternatiiv lihikirjeldus Tulemus | Rakendatavus ja teoreetilisele kontseptsioonile vastavus
1) Saksamaa volakirja 0,18% | hetkeseisuga hinnang vdib olukorda kujutada ekstreemselt;
tulusus tahtajani ei arvesta Eestiga seotud lisariske; vOib alahinnata
(YTM) (hetkeseisuga) Saksamaaga seotud krediidiriski; reinvesteerimismaara ja
vastaspoole riskiga pole arvestatud
2) Saksamaa vdlakirja 0,26% | keskmine ei pruugi diglaselt kajastada hiljutisi trende;
YTM (viimase kuu muus osas sama, mis meetodil nr 1)
keskmine)
3) Saksamaa vdlakirja 0,83% | Sama, mis alternatiiv nr 2)
YTM (viimase aasta
keskmine)
4) Saksamaa volakirja 0,53% | Sama, mis alternatiiv nr 2), kuid korrigeeritud
YTM (viimase aasta krediidiriskiga
keskmine) - CDS hind
5) Alternatiiv 3) + 1,53% | keskmine ei pruugi Giglaselt kajastada hiljutisi trende;
hinnang krediidiriskile krediidireiting ei kaasa likviidsusriski;
(Damodaran) reinvesteerimismaara, vastaspoole ning likviidsusriskiga
pole arvestatud
6) Alternatiiv 3) - CDS 1,30% | keskmine ei pruugi Giglaselt kajastada hiljutisi trende;
(Saksamaa) + CDS CDS hinnad erinevates andmebaasides on erinevad,;
(Eesti) reinvesteerimismaara, vastaspoole ning likviidsusriskiga
pole arvestatud
7) Eesti reaalse kasvu - pole rakendatav, sest keeruline leida asutust, kes
ootus + inflatsiooni prognoosiks Eesti kasvu 10 aasta perspektiivis (piisavalt
ootus tiheda intervalliga)
8) Forvardkursi abil - pole rakendatav, sest Eestis on kdibel euro. V&iks kaaluda
teisendamine ka muude riikidega seotud euro forvardvahetuskurssi, kuid
pragmaatilisest seisukohast oleks sobivam juba 1) meetod.
9) Valem (6) (USA ja - pole rakendatav, sest keeruline leida asutust, kes
Eesti andmetega) prognoosiks Eesti kasvu 10 aasta perspektiivis (piisavalt
tiheda intervalliga)
10) Konkurentsiameti 2,56%/ |arutluskaik ei ole veenev ega seostu riskivaba tulumaara
metoodika 2,62% | kontseptsiooniga, nt kasutatakse segamini erinevate
perioodide hinnanguid
11) Alternatiiv 3) + 1,39% | Alternatiiv 3) + CDS hinnad erinevates andmebaasides on
Rahandusministeeriumi erinevad; ei arvesta vastaspoole riskiga; voib alahinnata
alternatiiv Saksamaaga seotud krediidiriski; vaga palju eelduseid
12) Alternatiiv 10) - 1,16% | Alternatiiv 10), kuid arvestab Saksamaa krediidiriskiga

Saksamaa krediidirisk
(CDS hind)

Allikas: (Autori koostatud)
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2.3. Kusitluse tulemused

Riskivaba tulumadra kohta Kdisiti praktikutelt ja rahandusGppejéududelt koos

alaklisimustega kokku 11 kisimust. Jargnevalt tutvustatakse uuringu tulemusi, grupeerides

vOimalusel vastuseid kisimuste 1dikes.

Esimesed kolm kisimust olid avatud vastustega. Kusitluse esimene sisuline kusimus

puudutas vastajate arusaama riskivaba tulumadra kontseptsioonist. Jargnevas tabelis (Tabel 2)

on konsolideeritud vastustes véljatoodud omadused vdi kirjeldused, mida vastajad riskivaba

tulumaara kontseptsiooni mdistmisel kasutasid.

Tabel 2. Riskivaba tulumadra kontseptsiooni mdistmine

Vastuses kasutatud omadus voi kirjeldus - \{astaj_alte arv
Praktikud | Oppejéud Kokku

Tulumaar null-riskiga investeeringult, mille tagasi saamine ning tootluse 10 3 13
teenimine on 100% kindel
Tulumddr madalaima riskiga investeeringult 4 2 6
Tulumaar, mida on voimalik teenida samas valuutas tehtud 4 0 4
investeeringult
Kasutatakse finantsinstrumentide ja -projektide tootlikkuse arvutamisel ja 3 0 3
hinnastamisel
Véljendab raha ajavaértuse kontseptsiooni 3 0 3
Investeeringuga ei kaasne krediidirisk 2 0 2
Investeeringuga ei kaasne likviidsusrisk 1 1 2
Kontseptsiooni kdsitlemine oleneb eesmaérgist 2 0 2
Riskivaba tulumaéara praktikas ei eksisteeri 1 1 2
Investeeringuga ei kaasne reinvesteerimisrisk 1 0 1
Investeeringuga ei kaasne turu- ja aririsk 1 0 1
Teoreetilis-empiiriline mdttemudel 1 0 1

Allikas: (Autori koostatud labiviidud kisitluse tulemuste pohjal)

Enamlevinud on kontseptsiooni selgitamine l&bi tulumé&ara, mida teenitakse riskivabalt
rahapaigutuselt (13 vastajat), samas monel juhul toodi vélja ka selgitus tulumaara kohta, mida
on vdimalik teenida madalaima riskiga investeeringult (kuus vastajat). Vahesed selgitasid voi
defineerisid, millise v6i milliste riskide puudumist siinkohal méeldakse, kuid vélja toodi néiteks
krediidi-, likviidsus-, reinvesteerimis-, turu- ja aririskid. Neli vastajat t6id vélja, et riskivabalt

saab kasitleda vaid samas valuutas nomineeritud instrumendi tootlust. Téhelepanuvéaérne on ka
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see, et moned vastajad selgitavad riskivaba tulumdira kontseptsiooni labi selle
rakendusvaldkondade varade hinnastamisel.

RahandusOppejéudude vastuste jaotus erineb antud kusimuse naitel monevdrra
praktikute vastuste jaotusest. RahandusGppejoudude poolt enamus, s.0. ca 70%, kdigist
nimetatud erinevatest omadustest kokku sisaldas selgitust, et riskivaba tulumaar on tulumaar
madalaima vOi null-riskiga investeeringult. Praktikud t6id lisaks eelnimetatule valja
kontseptsiooni erinevaid tahke, nt nimetati erinevaid asjakohased riskide liike, mida
eksisteerida ei tohiks, mistdttu praktikute sama naitaja vaartus oli ca 40%.

Enamuse vastajate hinnangul on finantsinstrumendid, mida vdiks kasutada riskivaba
tulumadra asendusnditajana Saksamaa ning USA voélakirjad. Kaheksa vastajat kasitlevad koiki
kérge krediidireitinguga (AAA) riikide vélakirju asendusnaitajatena. Oppejéudude ning
praktikute vastuste struktuuris ei paista olevat olulisi erinevusi, ehkki Gppejoud vdivad
vOrdlemisi enam kasitleda koiki korge krediidireitinguga riikide vdlakirjade tulusust
asendusnaitajana. Tabelis 3 on toodud vastuste koondtabel.

Tabel 3. Riskivaba tuluméadra asendusnaitajatena kasitletavad finantsinstrumendid

Finantsinstrument Vast~ajate anv

Praktikud Oppejoud | Kokku
Saksamaa valitsuse v@lakirjad 11 2 13
USA Riigikassa vdlakirjad 7 2 9
Kdrge krediidireitinguga (AAA) riikide volakirjad 5 3 8
Hoiused riigi garantii tasemeni 2 0 2
Valitsuse volakirjad 1 1 2
Eonia Uledddeposiit 1 0 1
Intressifutuurid 1 0 1
Pangadeposiidi intressimaar 0 1 1
Selliste valitsuste vblakirjad, mille vblakoormus on <60% SKP'st 0 1 1
Soome valitsuse vBlakirjad 1 0 1
Swapid 1 0 1

Allikas: (Autori koostatud labiviidud kusitluse tulemuste p&hjal)

Jargmine kisimus puudutas seda, kas ning kuidas on hiljutine finantskriis mdjutanud voi
muutnud riskivaba tulumaédra kontseptsiooni kasitlemist. Jargnevas tabelis on koondatud

vastajate arvamused (Tabel 4).

46




Tabel 4. Muutused riskivaba tulumaara kasitlemises 2007. aasta finantskriisi valguses

Muutus Vastajate arv

Praktikud | Oppejéud Kokku

On mdistetud, et senine kasitlus riskivabast tuluméaéarast on olnud

liialt optimistlik voi kergekaeline 8 4 12
Kontseptsioon ei ole muutunud, kahanenud on asendusnéitajate

véartused 7 3 10
Finantskriisijargsed madalad intressi- ja tulususe méérad ei

indikeeri pikaajalist riskivaba tulumaara 2 0 2
Korrigeerin riskivaba tulumé&ara hinnangut kdrgemaks kui hetkel

turul asendusnaditajate vaartused 2 0 2

Riskivaba tulu pakkuvatele instrumentidele tekitatakse kunstlikku
ndudlust, mida tavaolukorras ei eksisteeriks. Seetdttu on riskivaba
tuluméaar madalam. 0 1 1

Allikas: (Autori koostatud labiviidud kisitluse tulemuste pohjal)

Suur osa vastajatest leiab, et riskivaba tulumé&ara kontseptsiooni kasitlemine on
vOrreldes varasemaga muutunud, sest on mdistetud, et varasem kasitlus on olnud liialt
optimistlik vdi kergekéeline (12 vastajat). Kimne vastaja hinnangul ei ole kontseptsioon
muutunud, vaid kahanenud on asendusnéitajate vaartused. Kaks vastajat on vélja toonud, et
korrigeerivad hetkel turu madalate asendusnditajate vaartuseid kdrgemaks, kuid ei tdpsustanud
siinkohal, mil maaral. Tahelepanu vaarib ka ainult he vastaja puhul vélja toodud asjaolu, et
praegused madalad tulusused on tingitud kunstlikust ndudlusest.

Praktikute ja dppejdudude vastuste proportsioonides ei paista olevat olulisi erinevusi.

Jargnevale kiisimusele olid vélja toodud valikuvariandid, mille hulgast vastajatel oli
palutud mérkida koik sobivad vastused. Tabelis 5 on toodud tulemused erinevate kontekstide
kohta, kus vastajad oma tegevuses riskivaba tulumaéra kontseptsiooni kasutavad.

Kodige enam Kkasitletakse riskivaba tulumadra kontseptsiooni vara vaartuse ning
omakapitali kulukuse hindamisel, mille olid dra markinud enamus vastajatest. Esialgses
nimekirjas mitte nimetatud variantidena (vastusevariant ,,Muu® juures) toodi vélja tudengite
abistamist (kahel juhul), vdlakirjade suhtelist hinnastamist ning potentsiaalsete investeeringute

analiiisimist vorreldes riskivaba tuluméairaga. Ukski Gppejdud ei markinud vastusevariandina
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laenu kulukuse mééra (hinna) hindamist. Muid erinevusi praktikute ja 6ppejoudude vastuste
proportsioonides ei paista olevat.

Tabel 5. Riskivaba tulumadra kontseptsiooni kasitlemise kontekst (eesmark)

. Vastajate arv
Kontekst (eesmark =
( ) Praktikud | Oppejéud Kokku

Vara vaéartuse hindamisel (diskonteeritud rahavoogude meetodi

alusel) 16 4 20
Omakapitali kulukuse méaara (hinna) hindamisel (nditeks CAPM

vOi selle alternatiivid) 12 5 17
Laenu kulukuse méadra (hinna) hindamisel 6 0 6
Investeeringu voi vaartpaberiportfelli juhtimise tulemuslikkuse

mddtmisel (nt. Sharpe’i suhtarv) 3 2 5
Optsioonide vaartuse hindamisel 3 1 4
Muu 2 2 4
Allikas: (Autori koostatud labiviidud kusitluse tulemuste p&hjal)

Kui eelnenud kisimuste puhul keskenduti riskivaba tulumaara kontseptsioonile selle
uldisemas mottes, siis jargnevate kisimuste puhul palutakse vastajatel selgitada riskivaba
tulumddra suuruse hindamist Eesti kontekstis. Tabelis 6 on toodud vastused
finantsinstrumentide nditajate kohta, mida praktikud ning Oppejoud kasutavad riskivaba
tulumadra suuruse hindamiseks Eesti kontekstis.

Tabel 6. Eesti riskivaba tulumadra suuruse hindamisel kasutatavate asendusinstrumentide

naitajad

. . e Vastajate arv
Finantsinstrumendi naitaja =
J Praktikud | Oppejdud Kokku

Saksamaa valitsuse v@lakirjad 14 5 19
Krediidiriski vahetustehingud (CDS) 3 2 5
Mdne muu valitsuse vdlakirjad 4 1 5
USA Riigikassa volakirjad 2 2 4
Eesti eraettevotete volakirjad 2 0 2
Belgia valitsuse vdlakirjad 1 0 1
Muu 4 1 5

Allikas: (Autori koostatud labiviidud kusitluse tulemuste pohjal)
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Praktikute ja 6ppejoudude vastuste proportsioonides ei paista olevat olulisi erinevusi.

Koige enam kasutatakse Saksamaa valitsuse vdlakirju, mille markisid sobivaimate
variantidena enamus ehk 19 vastanut. Vastusevariant ,,Muu,* mida vastanud olid (kdigil viiel
juhul) tdiendanud nimekirjas mitte olnud néitajaga: hoiusele voi deposiidile pakutav
intressimé&ér, mis on pakutav kas mone krediidiasutuse, Eesti Panga poolt 1-aastase téhtajaga
hoiusele voi uledddeposiidile. Nimekirjas mitteolnud riikide vdlakirjade néitajatest kasutatakse
lisaks Lati, Leedu, TSehhi, Slovakkia ning Suurbritannia valitsuse volakirjasid.

Siinkohal on oluline markida, et nimetatud instrumentide nditajaid ei pruugi vastajad
otseselt kasutada riskivaba tulumé&éra suuruse hindamisel, sest seda ei olnud siinkohal nii
otseselt kiisitud ning mitmed vastajad markisid mitu vastusevarianti. Samuti ei anna tulemused
vastust sellele, miks vastajad tihe vai teise variandi on markinud. Kill aga on tulemuste p&hjal
vOimalik kaardistada instrumendid, millega arvestatakse riskivaba tulumééra suuruse
hindamisel ning millel on jarelikult praktikute ning dppejdudude hinnangul seos voi mdju Eesti
kontekstis riskivabale tulumé&érale.

Damodaran soovitab samas valuutas nomineeritud krediidiriskivaba vélakirja tulusust
tahtajani korrigeerida riigiga seotud riigiriski preemiaga. Samuti on vdimalik korraga vaadelda
samas valuutas nomineeritud mitme valitsuse kdrge krediidireitinguga vodlakirjade tulusust
tahtajani korraga. Siinkohal on oluline markida, et teoorias ei ole neist kahest viimast (AAA
krediidireitinguga Euroala valitsuste volakirjade keskmine tulusus tahtajani) varianti vélja
pakutud. Nendest kaalutlustest lahtuvalt on eelmist kisimust taiendatud lisaklsimusega, kus
vastanuil oli vBimalus eelnimetatud instrumentide loetelule lisada teiste organisatsioonide voi
isikute hinnanguid, mida lisaks kasutatakse.

Kaheteistkiimnel juhul kinnitasid vastanud, et riskivaba tulum&é&ra suuruse tuletamiseks
Eestis kasutataks Aswath Damodarani hinnangut Eesti riigiriski preemiale. Kimnel juhul
margiti vastusevariandina Euroopa Keskpanga poolt avaldatav AAA krediidireitinguga Euroala
valitsuste tulusus téhtajani. Muudest variantidest toodi vélja Konkurentsiametit, kes avaldab ka
juhendit riskivaba tulumé&éra suuruse hindamiseks Eestis (vt ka eelmine peatikk).

Jargmises tabelis (Tabel 7) on toodud Ulevaade sellest, millise tahtajaga instrumenti
riskivaba tulumé&&ra suuruse hindamisel kasutatakse. Enamus vastanuist (15) sobitavad
instrumendi tdhtaja rahavoogude kestusega. Kimme vastanut markisid sobivaimaks 10-19
aastase téhtajaga instrumendi. Muude vastusevariantidena toodi vélja, et kasutatakse Eonia

ule6ddeposiidi intressi, kuid ka seda, et vastus sOltub sellest, millisel otstarbel riskivaba
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tulumadra kasutatakse. Praktikute ja Gppejoudude vastuste proportsioonides ei paista olevat

olulisi erinevusi.

Tabel 7. Eestis riskivaba tuluméara suuruse hindamisel kasutatava instrumendi téhtaeg

. . o Vastajate arv
Finantsinstrumendi tahtaeg Praktikud | Oppejoud KOKKU
Tahtaeg sobitatakse alati vastavaks rahavoogude kestusega 11 4 15
10-19 aastat 8 3 11
20-30 aastat 1 1 2
1-9 aastat 1 0 1
1-11 kuud 0 0 0
Muu 1 1 2

Allikas: (Autori koostatud l&biviidud kisitluse tulemuste pdhjal)

Ehkki tulemused kinnitavad eelistust valida sama tahtajaga voi 10-19 aastase tahtajaga
instrumendi nditajaid, siis on oluline markida, et need kaks vastusevarianti vdivad sisuliselt
esineda samal ajal. Selle kiisimuse eesmérgiks oli eelkdige vélja selgitada, kas praktikud ning
Oppejoud teadlikult késitlevad riskivaba tulumééra kontseptsiooni praktikas vastavalt selle
teoreetilisele kontseptsioonile (st riskivaba tulumadra asendusnditaja tahtaeg peaks Uhtima
rahavoogude tekkeperioodiga). Kuna enamus kontekste, kus riskivaba tulumaara késitletakse,
on seotud aktsiate temaatikaga, siis vOidi vastusena valida nii 10-19 aastat kui ka t&htaja
sobitamine kestusega. Samas saab kisimuse vastuste pohjal jareldada, et llhiajalise tahtajaga
instrumente kasutatakse riskivaba tulumaara asendusnditajana harva.

Vastajad koguvad vajalikud (arv)andmed riskivaba tulumadra suuruse hindamiseks
Eestis valdavalt Bloombergist ning Damodarani veebilehekiljelt. Pigem erandlikult on
eelnimetatuile juurde lisatud Euroopa Keskpanga kodulehekiilg, Eesti Panga statistika
andmebaasi, Ibbotsoni, Factseti (CDS hindade jaoks), krediidiasutuste v6i ministeeriumite
kodulehekljed ning Konkurentsiameti juhendit.

Eelviimase kisimusena paluti vastajatel lihidalt kirjeldada vdi lisada valem selle kohta,
kuidas nemad leiavad riskivaba tuluméara suurust Eestis (Tabel 8).

Koige levinum l&henemine riskivaba tulumé&ara suuruse hindamiseks Eestis on
Saksamaa kiimneaastase tahtajaga volakirja tulusus téhtajani, millele liidetakse otsa riigiriski
preemia. Kahel juhul tuuakse eraldi vélja, et kasutatakse viimase aasta keskmist Saksamaa

volakirja tulusust tahtajani. Kuus vastajat kasutab asendusnditajana ainult Saksamaa volakirja
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tulusust tahtajani. Kahel juhul on valja toodud, et nende hinnangul ei eksisteeri eraldi riskivaba
tulumadra Eesti jaoks, vaid et riskivaba tulumé&éra on terve Euroala jaoks. St et nende hinnangul

ei ole vdimalik, et eksisteerivad erinevad intressiméaarad, millest kdik on riskivabad.

Tabel 8. Eestis riskivaba tulumééra suuruse hindamise valem vai lthikirjeldus

L Vastajate arv
Lahikirjeldus - o~
J Praktikud | Oppejoud Kokku

Saksamaa kiimneaastase téhtajaga volakirja tulusus tahtajani +

Eesti riigiriski preemia (Damodaran) 7 3 10
Saksamaa volakirja tulusus tahtajani 4 2 6
AAA krediidireitinguga Euroala vdlakirjade tulusus tahtajani 2 0 2
Hoiuseintress Eestis (Tagatisfondi méaéra ulatuses) 2 0 2
Eestis ei ole eraldi riskivaba tuluméadra. Riskivaba tulumé&éar on

terve Euroala jaoks. 1 0 1
Eleringi/Eesti Energia volakirjade intressimaar 1 0 1
Lati/Leedu vdlakirja tulusus tahtajani 1 0 1
Saksamaa kiimneaastase tahtajaga vGlakirja tulusus tahtajani +

Eesti CDS hind 1 0 1
Soome valitsuse vBlakirja tulusus tahtajani, mida korrigeeritakse

CDS hinnaga v0i reitingute erinevusega 1 0 1
USA Riigikassa tulusus tahtajani, sest riigiriskiga korrigeerimine

toimub vastavalt eesmargile eraldiseisvana riskivaba tulumaara

kontseptsioonist 0 1 1

Allikas: (Autori koostatud labiviidud kisitluse tulemuste p&hjal)

Praktikute ja dppejoudude vastuste proportsioonides ei paista olevat olulisi erinevusi.

Kusitluse viimase osana paluti vastajatel hinnata riskivaba tulumaara suurust Eestis
martsikuu I6pu seisuga 2015. aastal. Arvuliselt esitasid oma vastused kokku 19 vastajat.
Vastuse minimaalne ning maksimaalne hinnang olid vastavalt 0,12% ning 6%. Kuna esitatud
maksimaalne hinnang on (ksikuna taiesti erinevas suurusjargus vorreldes koigi teiste
vastustega, siis jaeti see edasise analliusi kéigus erindina kdrvale, st analliisitakse kokku 18
vastaja vastuseid. Tulemuste pdhjal koostatud joonis on toodud jargnevalt (Joonis 3).

Vastuste mediaankeskmine hinnang riskivabale tulumaarale oli 0,57%, kuid
aritmeetiline keskmine 0,88%. Muuhulgas on metodoloogilisest seisukohast oluline méarkida,
et kOik vastusena esitatud hinnangud riskivaba tulumddra suurusele Eestis martsikuu 16pu

seisuga olid erinevad, st mitte Ukski arvvééartus ei esinenud vastuse seas enam kui ihe korra.
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Aritmeetiline keskmine 0,88%

4. kvartiil 2,42%
3. kvartiil 1,33%

2. kvartiil e mediaan 0,57%
1. kvartiil 0,24%

Minimaalne vaartus 0,12%

Joonis 3. Praktikute ning rahandusdppejéudude hinnanguid iseloomustav joonis riskivaba
tulumadra suurusele Eestis 2015. aastal 31. martsi seisuga

Allikas: (Autori koostatud kusitluse tulemuste pdhjal)

Vottes kokku uuringu tulemusi, siis kdige enam ndevad Eesti finantssektori praktikud
ning rahandusGppejéud riskivaba tulumééra kui tootlust, mida on vdimalik teenida selliselt
investeeringult, mille tagasi saamine ning tootluse teenimine on 100% kindel ning selle
investeeringu tootluse standardhalve on null. Oppejéud selgitavad riskivaba tuluméaara
kontseptsiooni pigem l&htuvalt selle teoreetilisest uldisest seisukohast laskumata
detailsematesse kirjeldustesse, kuid praktikute selgitused on mitmetahulisemad, hGImates ka nt
rakendusvaldkonda vdi erinevat liiki riskide nimetamist.

Hiljutise finantskriisi ning madalate vdlakirja tootlustega turu valguses leidsid ca pooled
vastanutest, et turuosalised on mdistnud, et senine kasitlus riskivabast tulumé&érast on olnud
lilalt optimistlik vBi kergekaeline. Pea sama suur hulk vastajatest leidis, et kontseptsiooni
kasitlemine ei ole hoolimata madalatest tootlusnéitajatest parast kriisi muutunud. Vastanute
hinnangul on dldiselt sobivad finantsinstrumendid, mida kasitleda riskivaba tulumaara
asendusnaitajatena, USA Riigikassa ning Saksamaa valitsuse volakirjad. Eesti kontekstis on
relevantsed aga siiski Saksamaa volakirjad, mida enamus vastajatest korrigeerib Eesti riigiriski
preemiaga (hinnatuna Damodarani andmebaasi abil). Moéned vastajad Saksamaa vdlakirja
tulusust téhtajani ei korrigeeri, sest leiavad, et riskivaba tulumé&éra kontseptsioon on seotud
pigem valuuta, mitte riigiga. Sobiva téhtajaga instrumendi leidmisel tuleb eelkdige silmas
pidada seda, et rahavoogude tekkeperiood ning instrumendi tahtaeg oleksid vordsed. Valdavalt

kasutatakse selleks 10-aastase téhtajaga instrumenti, mis tuleneb téenéoliselt sellest, et peamine
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riskivaba tulumadra kontseptsiooni rakendamise kontekst on varade (ettevOtete) vaartuse
hinnastamise mudelites. Vastajate hinnangul oli riskivaba tuluméara suurus martsikuu I6pu
seisuga 2015. aastal Eestis vahemikus 0,12%-2,42%. Vastuste mediaankeskmine hinnang

riskivaba tulumaara suurusele oli 0,57% ning aritmeetiline keskmine 0,88%.

2.4. Jareldused

Riskivaba tulumaara kontseptsiooni késitlemiseks ja selle suuruse hindamiseks Eesti
kontekstis ei leidu juba véljapakutud lahenduste seas Uhte véljakujunenud meetodit. Mitte tkski
kasitletud praktilise suunitlusega meetoditest ei vasta koigile riskivaba tulumaara
kontseptsiooni tingimustele ning mitmed meetoditest ei ole Eesti kontekstis erinevatel pdhjustel
uldse késitletavad.

Hiljutise finantskriisi ning madalate intressimaarade tingimustes vélakirjaturgudel on
mitmete praktikute seisukoht riskivaba tulumé&ra kontseptsiooni vOi selle kéasitlemisse
muutunud ettevaatlikumaks. Oigupoolest on (ks riskivaba tulumaara kontseptsiooni alusele
panijatest Irving Fisher (1930) juba teooria véljatddtamise ajal vaitnud, et riskivaba tuluméaar ei
ole vbimalik otseselt vaadelda. Seisukohal, et valitsuse vdlakirju ei tohiks kasitleda
asendusnaitajana, on ka Peter Fisher (2013), tiks 2013. aastal riskivabade varade teemalise BIS
seminari ettekandjatest, kes véidab, et mitte Ukski volakiri ei ole riskivaba. Ka mitmed
klsitlusele vastajad tdid valja, et varasem suhtumine selle kontseptsiooni késitlemisse on olnud
liialt kergekaeline (vt ptk 2.3).

Hoolimata selle kontseptsiooni praktilise ké&sitlemise kitsaskohtadest on riskivabal
tulumadral senini oluline roll rahandusteoorias. Teoreetiliselt ei ole kontseptsioonis kui sellises
muudatusi toimunud ning kuniks ei lakata kasutamast teisi klassikalisi eelduseid
rahandusteaduses ja —mudelites, mis on seotud ka riskivaba tulumaara kontseptsiooniga, seniks
ei muutu ka riskivaba tulumé&ara kontseptsioon.

Praktikas kasutatakse teoreetilisi varade hinnastamise mudeleid, mille sisendiks on
muuhulgas ka riskivaba tulumé&ér. Juhul, kui leiduks thtne lahenemisviis, kuidas kontseptsiooni
praktiliselt ké&sitleda, mida jargiksid koik praktikud, siis tdidaks riskivaba tulumaar
standardiseerivat ja md6dupuu rolli erinevate varaklasside voi turgude vordlemisel. Selle

eesmargi ja uUlesande taitmiseks oleks oluline teadvustada omadusi ja tingimusi, mis
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iseloomustavad riskivaba tulumééra, ning arvestada ka konkreetse rakenduskonteksti eesmarki.
Vaimalik, et siis standardiseerub ka praktikute ké&sitlus riskivabast tulumé&érast.

Jatkates siinkohal erinevate seisukohtadega riskivaba tulumééra suuruse hindamise
meetoditega, siis eeldades, et riskivaba tulumaér on valuutapiirkonna, mitte riigi kohta, oleks
teoreetilisele seisukohale koige ldhedasem praktiline meetod riskivaba tulumé&ara
asendusnditajana kasutada Saksamaa volakirja tulusust t&htajani, mida vdiks korrigeerida
krediidiriskiga (nt krediidireitingu v6i CDS hinna abil). Olenevalt vajaliku hindamisperioodi
tdpsusest jaaks sel juhul hinnang riskivaba tulumaéra suuruse kohta Eestis martsikuu I6pu
seisuga vahemikku 0,18% (hetkehinnang) kuni 0,83% (viimase aasta keskmine). Hetkehinnang
peegeldab aga véga luhikese perioodi turuseisundit, mis on enamlevinud rakenduskontekstide
seisukohast lahtudes ekstreemne, seega kitsendaks autor vahemikhinnangut tulenevalt ka
kaesolevas uurimuses meetodi rakendamise tarbeks pustitatud tlesandest (ettevotte vaartuse
hindamine mitte p&evakauplemise eesmérgil) 0,26%-0,83%ni. Sellegipoolest ei kajasta sel
meetodil saadud tulemus likviidsusriski komponenti, mis aga on nii riskivaba tuluméaéra
kontseptsiooni teoreetilisel kui ka praktilisel kasitlemisel oluline osa.

Kusitluse tulemuste kohaselt kasutab neljandik vastajatest riskivaba tulumaara suuruse
hindamiseks Eestis ainult klimneaastase tdhtajaga Saksamaa volakirja tulusus téhtajani. Selle
pdhjenduseks voib olla nii see, et nende hinnangul ei eksisteeri Eestis eraldi tulumaara voi et
nende praktilises tegevuses ei ole riskivaba tuluméara rakendamise kontekst Eestikeskne voi
Eestiga seotud.

Teisalt ei arvesta see lahenemine Eesti kontekstiga ning oluline on ka mérkida, et
tdendoliselt ei ole enamusel Eesti ettevotetest voimalik samasugustel tingimustel Saksamaa
ettevotetega igal ajahetkel laenu votta voi anda. Seetdttu tuleks siiski kaaluda tulemuse
korrigeerimist Eesti kontekstile vastavaks. Suurimaks probleemkohaks Saksamaa vdlakirja
tulususe korrigeerimisel on krediidiriski ning likviidsusriskiga arvestamine, sest Eestis puudub
likviidne CDS turg ning selle alusvara volakirjaturg puudub taielikult. Selle kasitluse heks
peamiseks Kitsaskohaks on ka piisava tihedusega uuendatavate andmete leidmine.
Krediidireitingud peegeldavad pigem tagasivaatavat hinnangut riigi krediidiriskile ning CDS
turg ei ole organiseeritud. Kusitluse vastustes aga neid aspekte vélja ei toodud, sest valdavalt
kasutatakse Damodarani hinnangut (avaldatakse kord aastas) Eesti riigiriski preemiale, mis on
praktikutele lihtsasti kéttesaadav. Erinevate meetodite kasutamisel on selle lahenemise puhul
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hinnangud (v.a Konkurentsiameti tulemus) Eesti riskivaba tulumé&ara suuruse kohta vahemikus
1,16%-1,53%.

Koigi meetodite kasitlemisel on Uheks oluliseks kisimuseks see, millise perioodi
hinnangut tuleks kasutada — kas hetkehinnangut vdi mingi perioodi keskmist. Riskivaba
tulumadra teoreetiline kontseptsioon ei paku sellele kiisimusele lahendust, kuid lahtudes selle
kontseptsiooni rakendusvaldkonnast varade hinnastamise mudelites, siis peaks riskivaba
intressimaér valjendama intressimééra, millega on sel hetkel v&i hindamisperioodil vimalik
raha laenuks anda vGi votta. Seega on autori hinnangul teatud olukordades Gigustatud kasutada
hetkehinnanguid (nt. krediidi- v6i kindlustusasutuste vOi pdevakauplemisega tegelevate
ettevotete jaoks), kuid néiteks ettevotte vaartuse hindamise puhul ka mingi perioodi (nt kuu voi
aasta) keskmist. CDS hindade ning krediidireitingute meetodi puhul on pragmaatilisest
seisukohast ldhtudes soovitatav kasutada hetkehindasid, sest need on luhiperspektiivis olnud
vahem volatiilsed kui valitsuse volakirja tulusus.

Tulles tagasi uurimuse kisitluse tulemuste juurde, siis suur osa vastajatest selgitas, et
kasutab riskivaba tulumadra suuruse hindamiseks Saksamaa 10-aastase volakirja tulusust
téhtajani, mida korrigeeritakse Damodarani hinnanguga Eesti riigiriski preemiale. Tulemuste
pohjal vOib aga vdita, et mitte Ukski vastusena esitatud arvnditaja (ehk hinnang riskivaba
tulumé&ara suurusele) ei esinenud tulemustes enam kui the korra, ehkki metodoloogiliselt
kasutatakse ndiliselt sarnast lahenemist. Vastajate ndgemus riskivaba tulumaéra suurusest
Eestis on véga erinev (uuringu tulemuste pdhjal vahemikus 0,12%-2,42%). Hoolimata
vOrdlemisi tugevast eelistusest kasutada riskivaba tulumadra asendusnditajana Saksamaa
valitsuse kiimneaastase téhtajaga vo6lakirjade tulusust tahtajani, mida korrigeeritakse riigiriski
preemiaga, ei ole Eestis kujunenud vélja Uhtset arusaama voi lahenemist riskivaba tulumaara
suuruse hindamiseks.

Kui kdik pooled kaésitleksid seda kontseptsiooni Ghte moodi, st et hinnatud vaartuste
vahemik oleks vahemalt véike voi puuduks, siis varade hinnastamise teooriate pdhjal koostatud
vaértushinnangud oleksid leitud tuginedes sarnastele eeldustele. Riskivaba tulumadra voiks sel
juhul kasitleda kui Uhte md6dupuud, mille abil oleks vbéimalik v@rrelda erinevate varade
vaartust. Suured erinevused riskivaba tulumééra suuruse hinnangutes aga véljenduvad selles, et
varasid hinnatakse samu mudeleid kasutades suhteliselt erinevalt. Sisuliselt kaob &ra efekt, mis
tuleneb mitmete varade hinnastamise teooriatesse sisse ehitatud eeldustest — vorrelda

riskantsete ning riskivabade investeeringute tootlust voi vaartust. Seega riskivaba tulumééra
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kontseptsiooni rakendamisel varade hindamismudelites ei ole sellise praktilise kasitlemise
korral mdddupuuna toimivat vaartust, mida see aga valjendama peaks.

Oluline aspekt, mille toob vélja Peter Fisher (2013), millega tuleb arvestada ka
kontseptsiooni praktilisel kasitlemisel, on poliitiliste jdudude ning kunstliku néudluse mdju
volakirjaturule. Ehkki antud magistrito0s ega selle jaoks labitootatud teadusartiklites ei olnud
eesmargiks kasitleda poliitilise komponendi mdju ega selle mdju suurust volakirja tulususele,
on selge, et poliitiliste jdududega on véimalik manipuleerida ning suunata riskivaba tulumaara
asendusnditaja suurust. Sellised joud vdivad oluliselt moonutada turu loomulikku
tasakaalusituatsiooni, mis aga on wldjuhul rahandusteoreetiliste seisukohtade eelduseks.
Seesugused turumanipulatsioonid aga mdjutavad hinnangut riskivabale tuluméarale ning
seeldbi ka riskivaba tulumaara kontseptsiooni eesmaérgistatud praktilist kasitlemist erinevates
varade hinnastamise mudelites. Seega selline probleemipustitus vdiks potentsiaalselt olla
aluseks ka monele edasisele uurimusele antud teemavaldkonnas.

Vottes eelnenud arutelu tulemusi kokku, siis riskivaba tulumé&ar ei ole praktikas otseselt
rangelt vbetuna vaadeldav. Selle kontseptsiooni praktiline kasitlemine on tugevas seoses ja
sOltuvuses selle rakenduskontekstist ja selle eesmarkidest, mis maaravad mitmeid aspekte
riskivaba tulumé&éra suuruse hindamisel. Meetodid riskivaba tulumaéra suuruse hindamiseks ei
vasta oma loomult riskivaba tulumé&éra teoreetilisele kontseptsioonile. Seet6ttu on erinevad
hinnangud riskivaba tulumé&éra kontseptsiooni praktilisel kasitlemisel sisse ehitatud ning seda

madramatust ei ole vdimalik praktikas elimineerida.
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KOKKUVOTE

Uurimuses kasitletavaks probleemiks oli riskivaba tulumadra kontseptsiooni
kasitlemine Eestis. T60 eesmargiks oli selgitada riskivaba tuluméara kontseptsiooni praktilise
kasitlemise praktikaid Eestis, selgitada v6imalikke vastuolusid riskivaba tulumaara teoreetilise
kontseptsiooni ja praktilise késitlemise vahel ning pakkuda vélja lahendusi selle kontseptsiooni
kasitlemiseks Eestis. Uurimuse tulemused pakuvad lahendust probleemile, mida ei ole selliselt
varasemalt Eesti kontekstis uuritud. Selles t60s esitatud seisukohti ja selle uurimuse tulemusi
on vdimalik kasutada riskivaba tulumaara suuruse hindamiseks kasutamaks seda hinnangut
erinevates varade hinnastamise mudelites Eestis vdi muudes sarnastes riikides.

Riskivaba tulumédra kontseptsiooni alged tuginevad reaalsele ja nominaalsele
majanduskasvule, stohhastilise  diskontomadra teooriale ning mitmetele teistele
rahandusteoreetilistele eeldustele. Riskivaba investeeringut iseloomustavad krediidi- ja
likviidsusriski ning reinvesteerimismaara muutuse riski puudumine ning garanteeritud ja
madratud maksed ja tagasimaksed. Riskivaba investeeringu tulusus ei korreleeru lhegi teise
vara vaartusega ning tema standardhélve on null. Mitmed varade hinnastamise teooriad (nt
CAPM, Black-Scholes) kasutavad sisendina riskivaba tuluméara, kus selle rolliks on
peegeldada intressiméaara, millega investoril on alati vdimalik raha laenata vGi laenuks anda.

Praktikas ei ole riskivaba tulumaar otseselt vaadeldav. Riskivaba tulumédra suuruse
hindamiseks kasutatakse erinevaid asendusnéitajaid, millest enam on levinud valitsuse
volakirjade tootlus. Selleks, et hinnata riskivaba tuluméara suurust riikides, mis ei ole
valjastanud vdlakirju, nagu nt Eesti, on valja pakutud mitmeid alternatiive, mis vahemal voi
rohkemal madral vastavad riskivaba tulumééra kontseptsioonile. Enamlevinud meetod on
korrigeerida samas valuutas nomineeritud madalaima krediidiriskiga valitsuse volakirja
tulusust tahtajani krediidiriskiga, mida seostatakse riigiga, mille jaoks soovitakse hinnata
riskivaba tuluméara. Krediidiriski suuruse hindamiseks on vOimalik kasutada naiteks

krediidireitinguid voi CDS hindasid. Nende meetodite kitsaskohtadeks riskivaba tulumééra
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teoreetilise kontseptsiooni seisukohalt on hinnangute viitajad, usaldusvéarsete andmete
leidmise probleem ning likviidsusriskiga mitte arvestamine.

To6 empiirilises osas rakendati riskivaba tulumééra suuruse hindamiseks Eestis
erinevaid alternatiivseid meetodeid, mida hinnati I&htudes riskivaba tulumaara teoreetilisest
kontseptsioonist ja pragmaatilisest seisukohast. Erinevate meetodite rakendamisel oli eeldatud,
et riskivaba tulumadra suurust hinnatakse ettevotte vaartuse hindamise eesmargil. Samas viidi
labi klsitlus teemaga kokku puutuvate finantsvaldkonna ettevétete ning rahanduséppejéudude
seas Eestis ning selgitati riskivaba tulumdara hindamise praktikaid Eestis. Hindamise
ajahetkeks oli mdlema meetodi kasutamisel maératud eeldusena 2015. aasta mértsikuu I6pp.

Uurimuse empiirilise osa tulemused olenevad oluliselt sellest, kas eeldada, et riskivaba
tulumaar iseloomustab valuutapiirkonda voi riiki. Valuutapiirkonna riskivaba tulumaéra
leidmiseks on vdimalik kasutada Saksamaa kilimneaastase tahtajaga vdlakirja tootlust, sest
Saksamaaga seostatakse kdige madalamat krediidiriski. Eeldades, et riskivaba tulumé&ar on
erinev igas riigis, tuleks seda tootlust korrigeerida, nt CDS hindade, riigiriski preemia
(Damodarani hinnang) voi krediidireitingute abil. Riskivaba tulumaéra kontseptsiooni teooria
sellele kiisimusele vastust ei paku, kuid kui eeldada, et Eesti ettevitjatele pakutav laenuintress
on kdrgem kui nt Saksamaa ettevGtjatel, siis peaks ka riskivaba tulumaéra asendusnéitajat
korrigeerima karakteristikutega, mis seostuvad Eesti kontekstiga (nt krediidi- ja likviidsusrisk).

Eraldi probleemkohaks on see, kas kasutama peaks asendusnditajate vaartuse
hetkehinnangut vdi teatud perioodi keskmist. Hetkehinnangu kasutamine vd@ib tulemusi
peegeldada ekstreemselt ning see lahenemine eeldab, et ka kdik teised hinnastamise mudeli
sisendite vaartused on leitud sama hetke seisuga. Perioodi keskmine vGib ignoreerida hiljutisi
turutrende, kuid tden&oliselt on ka nt investeerimisotsuse tegemiseks ning laenu saamiseks aega
rohkem kui péaev vBi nddal aega. Siiski, selle probleemi lahendus oleneb hindamismudeli
loogikast ja ka teistest sisenditest ehk tulemuse rakenduskontekstist, mitte riskivaba tulumaara
kontseptsioonist kui sellisest. Seega, lahtudes antud uurimuses pastitatud eeldusest (ettevotte
védértuse hindamine) ning Saksamaa vodlakirja tootluse volatiilsusest vdib olla asjakohane
viimase aasta keskmise volakirja tootluse kasutamine.

Eeldusel, et riskivaba tulum@&ar on riigiti erinev ning et sobivaimad on viimase aasta
keskmised vaartused, kujunes Eesti riskivaba tulumé&ra suuruse hinnanguks 2015. aasta
martsikuu  I6pu seisuga erinevate meetodite rakendamisel 1,16%-1,53%. Selle

vahemikhinnanguni jouti korrigeerides Saksamaa valitsuse kiimneaastase volakirja viimase
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aasta keskmist tulusust tédhtajani CDS hindadega, Damodarani hinnanguga Eesti riigiriski
preemiale vOi kasutades sarnaste krediidireitingutega valitsuste volakirjade tulusust tahtajani.

Erinevate alternatiivsete meetodite rakendamisel esile kerkinud probleemkohad
puudutavad krediidi- ning likviidsusriskiga korrigeerimise aspekte. Valjapakutud meetodid ei
vasta taielikult riskivaba tulumé&ara teoreetilisele kontseptsioonile, st et krediidi- ning
likviidsusrisk voivad riskivaba tuluméara hinnangus jaada arvestamata. Mitmete meetodite
rakendamine ei ole Eesti kontekstis tldse v@imalik, nt piisava perioodilise tihedusega
avaldatavate voi usaldusvéérsete andmete voi tasuta ligipadsu voimaldavate andmebaaside
puudumise tottu.

Riskivaba tulumé&éra teoreetilise ja praktilise ké&sitlemisega kokku puutuvate
finantsvaldkonna ettevGtete ning rahandusdppejdudude seas labiviidud kisitluse tulemusena
selgus, et Eestis puudub selge ning Ghtne lahenemine riskivaba tulumadra suuruse hindamiseks.
Ehkki tugev eelistus kujunes vélja Saksamaa valitsuse véljastatud kiimneaastase volakirja
tootluse suhtes, mida korrigeeritakse riigiriski preemiaga (Damodarani hinnang), olid vastanute
arvulised hinnangud riskivabale tuluméaarale Eestis 2015. aasta martsikuu 18pu seisuga véga
erinevad, jaades vahemikku 0,12%-2,42%. Vastuste mediaankeskmine oli 0,57% ning
aritmeetiline keskmine 0,88%.

Enamus vastajatest kasutab riskivaba tulumé&&ra kontseptsiooni praktikas varade
vaartuse hinnastamise kontekstis, mis determineeris tdendoliselt ka vastajate eelistuse kasutada
oma hinnangutes pikaajalise (kiimneaastase) tahtajaga instrumente. Teooriast tulenevalt peaks
riskivaba tulumaara kontseptsioon kui sisend hinnastamise mudelites aitama (suhteliselt)
hinnastada erinevaid varasid. Kuna riskivaba tuluméara suuruse hinnangud jaid Eesti praktika
naitel aga usna laia vahemikku, siis ei ole riskivabal tulumé&aral Eesti praktikas
standardiseeritud mdadiku rolli varade vaartuse hindamisel.

Ligikaudu pooled vastanuist leidsid, et hiljutise finantskriisi valguses on muutunud ka
riskivaba tulumaéra kontseptsiooni praktiline kéasitlemine, sest on mdistetud, et senine kasitlus
on olnud liialt optimistlik ning kergeké&eline, mistttu moned vastajad korrigeerivad nditajate
vadrtust Ulespoole. Pea sama suur osa vastajatest leidis, et kontseptsiooni praktilises
késitlemises ei ole midagi muutunud, ehkki tunnistati, et asendusnditajate arvvaartused on
kahanenud.

Vottes kokku uurimuse tulemusi ja jareldusi, siis ei ole riskivaba tulumaéara teoreetiline

kontseptsioon rangelt vdetuna praktikas otseselt vaadeldav. Selle kontseptsiooni praktiline
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kasitlemine ja suuruse hindamine on olulises soltuvuses kasitlemise kontekstist ja eesmérgist.
Meetodid riskivaba tuluméaara suuruse hindamiseks ei vasta oma loomult riskivaba tulumaéra
teoreetilisele kontseptsioonile. Seetbttu on erinevad hinnangud riskivaba tuluméara
kontseptsiooni praktilisel kasitlemisel lahutamatu ning loomulik osa ning seda maaramatust ei
ole vdimalik praktikas elimineerida.

Uurimuse kaigus kerkis esile ka probleemkoht, mis vdiks olla teema edasisel uurimisel
iseseisvaks probleemipustituseks - poliitika ja kunstliku ndudluse mdju riskivaba tulumaara
kontseptsiooni kasitlemisele. Ehkki antud magistritods ega selle uurimuse l&biviimisel
kasutatud teadusartiklites ei olnud eesmargiks kasitleda poliitilise komponendi mdju ega selle
mdju suurust, on selge, et riskivaba tulumaara asendusnaitaja suurust on voimalik kunstlikult
suunata ning manipuleerida. Kuna riskivaba tulumééra kontseptsiooni praktiline késitlemine on
tihedas seoses selle rakendamise kontekstiga, siis oleks huvitavaks probleemipustituseks ka see,
kuivord on eelnimetatud manipulatsioonide tulemusest olnud mdjutatud varade vaartuse

hinnangud.
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SUMMARY

DEALING WITH THE RISK-FREE RATE OF RETURN IN THE
THEORY AND PRACTICE - THE CASE OF ESTONIA

Triin Ahlberg

The risk-free rate of return is the rate of return from an investment, associated with no
credit, liquidity or reinvestment risks. The expected return of a risk-free investment is equal to
the actual return in any state and its standard deviation is zero. It is an essential input to some
of the most widely used asset pricing models, such as CAPM which quantifies the required rate
of return and the Black-Scholes derivatives pricing theory. The risk-free rate of return acts as
an indication of the cost of lending or borrowing, it is a reflection of the concept of the time
value of money as well as a benchmark to compare riskiness of different asset classes. Yet there
are few systematic studies and scholarly or scientific articles on how to address dealing with
the risk-free rate of return in practice.

Sovereign bonds, especially the U.S zero-coupon bonds, have been the most widely
recognized proxy to estimate the risk-free rate of return. However, for most countries in the
world, the US bonds are not a relevant measure for a risk-free rate of return, because locals are
very likely unable to borrow funds with the same currency and interest rate as a US firm.
Moreover, recent financial crisis as well as several sovereign bankruptcy and restructuring cases
have emphasized that not all sovereign bond yields can be used as a proxy.

The case is even more complicated for countries such as Estonia, where the local
government has not issued any bonds, thus eliminating the chance to refer to government bonds
as a proxy for the risk-free rate of return. The purpose of this study is to explain and present
methods currently in use in the Estonian financial practice in estimating the risk-free rate of

return, to explain potential disagreements between the theoretical concept and the practical
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approach to dealing with of the risk-free rate of return and to present alternative methods to
dealing with the risk-free rate of return in Estonia. The findings of this study can be used to
estimate the risk-free rate of return in Estonia or any other similar country for practical
purposes, such as the theoretical asset pricing models or valuations.

To fulfil the purpose of the study, two empirical methods are used. First, different
methods are used to estimate the value of the risk-free rate of return in Estonia. The methods
have been suggested in practically-oriented articles as a practical and alternative solution to
estimate the value of risk-free rate of return. These methods are useful when estimating the risk-
free rate of return for countries that have not issued bonds. The purpose of using such method
IS to assess the alternatives as to their compliance with the theoretical concept of the risk-free
rate of return as well as from the pragmatic perspective. The purpose of use of the results is
enterprise valuation (discounted cash flow method or the CAPM) as at the end of March, 2015.
This assumption is used for simplification purposes to using both of the methods.

The second method is interviewing professionals from the financial sector and finance
lecturers who deal with the concept in theory/academia and practice on a professional level.
The purpose of using this method is to explain and present the practices of estimating the risk-
free rate of return in Estonia. By filling the questionnaire, professionals are asked to explain
their understanding of the theoretical concept as well as dealing with the concept in practice.
The sample is also asked to estimate numerically the risk-free rate of return in Estonia.

One of the problematic questions faced while dealing with the practical concept is
whether the risk-free rate is a concept binded with the currency or the country. It is advised to
use as a proxy the yield to maturity of a government bond that is issued in the same currency,
with the highest credit rating or lowest yield. Thus, as for the case of Estonia, the proxy would
be the yield on German bonds. Assuming that a higher interest is demanded for borrowing for
Estonian enterprises than it is for German firms, it is reasonable to assume that the risk-free rate
of return demanded by lenders should be higher too, adjusted for any risks associated with
Estonia (credit and liquidity risks) — the risk premium. Such adjustments can be made using
CDS prices, A. Damodaran’s estimation of the country risk premium or using yields of bonds
of countries with similar credit ratings.

Another topic for discussion is which value should be used as a proxy — spot or some
period average. However, this problem is more related to the valuation logic behind asset

pricing theories, not the risk-free rate of return as such. Deriving from the assumption behind

62



the purpose of using the risk-free rate estimated within this study (enterprise valuation) as well
as high volatility in German bond yields recently, the average yield of the preceding year is
used.

Based on these assumptions, the estimate of the risk-free rate of return as at the end of
March 2015 was in range 1,16%-1,53%.

However, this method is unadjusted for any liquidity risk premiums associated with
Estonia, which, next to adjusting another country’s bond yield for credit risk, is the main
disagreement between the theoretical and practical standpoints of the concept of the risk-free
rate of return. Thus, none of the suggested alternative methods fully comply with the theoretical
concept of the risk-free rate of return.

The results of the questionnaire suggest that there exists no uniform solution to
estimating the risk-free rate of return in Estonia in practice. While there is strong preference
towards using as a proxy the German bond yield with ten years of maturity, adjusted with A.
Damodaran’s estimation of country risk premium, the results reveal wide (numerical) variances
between risk-free rate of return estimations. According to the results, Estonian finance
professionals and lecturers estimated the risk-free rate of return in Estonia in range 0,12%-
2,42%, with median value 0,57% and arithmetic average 0,88%, as at the end of March 2015.

Half of the sample admitted that dealing with the risk-free rate of return in practice has
changed after the financial crisis and that professionals have become aware of possibly too
optimistic approach to the concept in the past. As a result, some professionals adjust the bond
yields upwards. The other half acknowledged the decrease in bond yields, but admitted that
they believed that dealing with the concept in practice has not changed.

In conclusion, the empirical analysis reveals that dealing with the risk-free rate of return
in practice is largely dependent on the purpose of estimating the risk-free rate of return. The
risk-free rate is not directly observable in practice. The methods used to estimate the risk-free
rate of return do not comply with the requirements of the theoretical concept. This is also the
reason why the variety of different alternatives to estimating the risk-free rate of return is a
normal side-effect of the theoretical concept and the reason there is no uniform solution to
estimating the risk-free rate of return in the case of Estonia.

A potentially interesting field for further study may be the effect of politics or creation
of artificial demand for bonds to dealing with the risk-free rate of return or the effect of such

market distortions on asset pricing theories through the risk-free rate of return.

63



VIIDATUD ALLIKAD

Acharya, V., Rajan, R. G. (2013). Sovereign debt, government myopia, and the financial
sector. — Review of Financial Studies, vol. 26(6), pp. 1526-1560.

Acharya, V., Drechsler, 1., Schnabl, P. (2014). A pyrrhic victory? Bank bailouts and sovereign
credit risk. - The Journal of Finance, no. 69(6), pp. 2689-2739.

Afonso, A., Gomes, P. M., Rother, P. (2007). What ,,Hides* Behind Sovereign Debt Ratings®?.
— Working Paper Series. Frankfurt am Main: European Central Bank.

Afonso, A., Arghyrou, M., Kontonikas, A. (2012). The determinants of sovereign bond yield
spreads in the EMU. — Working Paper Series, vol. 36. Lisbon: Technical University of
Lisbon.

Akinct, O. (2013). Global financial conditions, country spreads and macroeconomic
fluctuations in emerging countries. — Journal of International Economics, no. 91(2),
pp. 358-371.

Ang, A., Longstaff, F. A. (2013). Systemic sovereign credit risk: Lessons from the US and
Europe - Journal of Monetary Economics, no. 60(5), pp. 493-510.

Arce, O., Mayordomo, S. Pena, J. I. (2011). Do sovereign cds and bond markets share the
same information to price credit risk? An empirical application to the european
monetary union case. — Working Paper Series, no. 53. Comision Nacional Del
Mercade de Valores: XIX Foro de Finanzas.

Arce, O., Mayordomo, S., Pefia, J. I. (2012). Credit-risk valuation in the sovereign CDS and
bonds markets: Evidence from the euro area crisis. — Working Paper Series, no. 53.
Comision Nacional Del Mercade de Valores

Antell, J., Vaihekoski, M. (2007). International asset pricing models and currency risk:
Evidence from Finland 1970-2004. — Journal of Banking & Finance, vol. 31(9), pp.
2571-2590.

Arghyrou, M. G., Tsoukalas, J. D. (2011). The Greek debt crisis: Likely causes, mechanics
and outcomes. — The World Economy, no. 34(2), pp. 173-191.

Aunon-Nerin, D., Cossin, D., Hricko, T., Huang, Z. (2002). Exploring for the determinants of
credit risk in credit default swap transaction data: Is fixed-income markets’
information sufficient to evaluate credit risk?. — FAME Research Paper, no. 65.

Beber, A., Brandt, M. W., Kavajecz, K. A. (2009). Flight-to-quality or flight-to-liquidity?
Evidence from the euro-area bond market. — Review of Financial Studies, vol. 22(3),
pp. 925-957.

64



Becker, B., Milbourn, T. (2011). How did increased competition affect credit ratings?. -
Journal of Financial Economics, vol. 101(3), pp. 493-514.

Black, F. (1972). Capital market equilibrium with restricted borrowing. — Journal of business,
pp. 444-455.

Borri, N., Verdelhan, A. (2011). Sovereign risk premia. — Meetings Paper. AFA 2010 Atlanta

Brealey, A. R., Myers, C. S., Allen, F. (2010). Principles of Corporate Finance. 10th ed. New
York: McGraw-Hill/lrwin.

Bruner, R. F., Eades, K. M., Harris, R. S., and Higgins, C. (1998). Best Practices in
Estimating the Cost of Capital: Survey and synthesis. — Financial Practice and
Education, no. 8, pp. 13-28.

Campbell, J, Lo, A. W., Mackinlay, A. C. (1997). The Econometrics of Financial Markets.
Princeton University Press. Princeton, New Jersey.

Cantor, R., Packer, F. (1996). Determinants and impact of sovereign credit ratings. —
Economic Policy Review, no. 2(2).

Carrieri, F., Errunza, V., Majerbi, B. (2006). Does emerging market exchange risk affect
global equity prices?. — Journal of Financial and Quantitative Analysis, vol 41(03),
pp. 511-540.

Chaieb, I., Errunza, V. (2007). International asset pricing under segmentation and PPP
deviations. — Journal of Financial Economics, vol. 86(2), pp. 543-578.

Chan-Lau, J. A., Kim, Y. S. (2004). Equity prices, credit default swaps, and bond spreads in
emerging markets. International Monetary Fund.

Technical document regarding the risk free interest rate term structure. (2015). European
Insurance and Occupational Pensions Authority.

Coudert, V., Gex, M. (2013). The interactions between the credit default swap and the bond
markets in financial turmoil. — Review of International Economics, no. 21(3), pp. 492-
505.

Country Default Spreads and Risk Premiums. (2015). Aswath Damodaran.
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (03.05.2015)

Damodaran, A. (1999). Estimating risk free rates. Stern school of Business.

Damodaran, A. (2008). What is the riskfree rate? A Search for the Basic Building Block.
Damodaran, A. (2010a). Applied corporate finance. 3rd ed. New York: John Wiley & Sons.
Damodaran, A. (2010b). Into the Abyss: What if nothing is risk free?

Datastream. (2015) Thomson Reuters Datastream. [Online]. Available at: Subscription
Service (12.05.2015)

Duffie, D. (1999). Credit swap valuation. — Financial Analysts Journal, no. 55(1), pp. 73-87.

65



Dumici¢, M., Rizdak, T. (2011). Determinants of sovereign risk premia for European
emerging markets. — Financial Theory and Practice, no. 35(3), pp. 277-299.

Ebner, A. (2009). An empirical analysis on the determinants of CEE government bond
spreads. — Emerging Markets Review, no. 10(2), pp. 97-121.

Eichengreen, B., Mody, A. (1998). What explains changing spreads on emerging-market debt:
fundamentals or market sentiment? — Working Paper, no. 6408. Washington: National
Bureau of Economic Research.

Fabozzi, F. J., Cheng, X., Chen, R. R. (2007). Exploring the components of credit risk in
credit default swaps. — Finance Research Letters, no. 4(1), pp. 10-18.

Fama, E. F. (1975). Short-term interest rates as predictors of inflation. — The American
Economic Review, pp. 269-282.

Favero, C., Missale, A. (2012). Sovereign spreads in the eurozone: which prospects for a
Eurobond?. — Economic Policy, no. 27(70), pp. 231-273.

Fernandez, P., Ortiz Pizarro, A., Fernandez Acin, I. (2015). Discount Rate (Risk-Free Rate
and Market Risk Premium) Used for 41 Countries in 2015: A Survey. IESE Business
School.

Ferrucci, G. (2003). Empirical determinants of emerging market economies' sovereign bond
spreads. — Working Paper, no. 205. Bank of England.

Fisher, I. (1930). The theory of interest. New York: The Macmillan Company.
http://www.sfu.ca/~easton/MA-IL-806/Fisher%20-
%20The%20Theory%200f%20Interest.doc (03.03.2015)

Fisher, P. (2013). Reflections on the meaning of “risk free.” — Proceedings of a seminar on
Sovereign risk: a world without risk-free assets? BIS Papers, no. 72.

Fontana, A., Scheicher, M. (2010). An analysis of euro area sovereign CDS and their relation
with government bonds. — ECB Working Paper, no. 1271.

Friedman, M. (1968). The Role of Monetary Policy. — American Economic Review, vol. 58,
pp. 1-17.

Friedman, M., Schwartz, A. J. (1976). From Gibson to Fisher. — Explorations in Economic
Research, vol. 3, no. 2. Conference on International Trade, Finance, and Development
of Pacific Basin Countries, December 6-7, 1974, pp. 130-133.

Friedman, M., Schwartz, A. J. (1982). The role of money. Monetary Trends in the United
States and United Kingdom: Their Relation to Income, Prices, and Interest Rates,
1867-1975, pp. 621-632. University of Chicago Press.

Garcia, J. A., Werner, S. E. (2013). Bond risk premia, macroeconomic factors and financial
crisis in the euro area.

Germany Government Bond 10y. Trading Economics.
http://www.tradingeconomics.com/germany/government-bond-yield (25.04.2015)

66



Hansen, L. P., Jagannathan, R. (1991). Implications of security market data for models of
dynamic economies. — Journal Of Political Economy, vol. 99(2), pp. 225.

Houweling, P., Vorst, T. (2005). Pricing default swaps: Empirical evidence. — Journal of
International Money and Finance, no. 24, pp. 1220-1225.

Hull, J., Predescu, M., White, A. (2004). The relationship between credit default swap
spreads, bond yields, and credit rating announcements. — Journal of Banking &
Finance, no. 28(11), pp. 2789-2811.

Juhend kaalutud keskmise kapitali hinna leidmiseks. (2015). Konkurentsiamet.
http://lwww.konkurentsiamet.ee/index.php?id=18288 (09.05.2015).

Kagraoka, Y., Moussa, Z. (2014). Estimation of the Term Structure of CDS-Adjusted Risk-
Free Interest Rates. — The Journal of Fixed Income, no. 24(2), pp. 29-44.

Leland, H. (2009). Structural models and the credit crisis. In China International Conference
in Finance.

Longstaff, F. A. (2002). The flight-to-liquidity premium in US Treasury bond prices. No.
w9312. National Bureau of Economic Research.

Longstaff, F. A., Pan, J., Pedersen, L. H., Singleton, K. J. (2007). How sovereign is sovereign
credit risk? — Working Paper, no. 13658. National Bureau of Economic Research.

Long-term interest rates. (2015). Organization for Economic Co-operation and Development
(OECD). https://data.oecd.org/interest/long-term-interest-rates.htm (15.05.2015).

Lucas, R. Jr. (1972). Expectations and the Neutrality of Money. — Journal of Economic
Theory, vol. 4(2), pp. 103-124.

Ludvigson, S. C., Ng, S. (2009). Macro factors in bond risk premia. — Review of Financial
Studies, vol. 22(12), pp. 5027-5067.

Markowitz, H. M. (1952). Portfolio selection*. — The Journal of Finance, no. 7(1), pp. 77-91.

Markowitz, H. M. (1991). Foundations of portfolio theory. — The Journal of Finance,46(2),
469-477.

Mayordomo, S., Pefia, J. I., Schwartz, E. S. (2010). Are all credit default swap databases
equal? — Working Paper, no. 16590. National Bureau of Economic Research.

Mayordomo, S., Pefia, J. I., Schwartz, E. S. (2014). Towards a common Eurozone risk free
rate. — The European Journal of Finance, (ahead-of-print), pp. 1-18.

Mishkin, F. S. (1992). Is the Fisher effect for real?: A reexamination of the relationship
between inflation and interest rates. — Journal of Monetary economics, vol. 30(2), pp.
195-215.

Monfort, A., Renne, J. P. (2014). Decomposing euro-area sovereign spreads: credit and
liquidity risks. — Review of Finance, no 18(6), pp. 2103-2151.

67



Nummelin, K., Vaihekoski, M. (2002). World capital markets and Finnish stock returns. —The
European Journal of Finance, vol 8(3), pp. 322-343.

Pan, J., Singleton, K. J. (2008). Default and recovery implicit in the term structure of
sovereign CDS spreads. — The Journal of Finance, no. 63(5), pp. 2345-2384.

Powell, A., Martinez, S., Juan, F. (2008). On emerging economy sovereign spreads and
ratings. — IDB Working Paper, no. 530.

Projected annual inflation rate in the United States from 2014 to 2019. Statista.
http://www.statista.com/statistics/244983/projected-inflation-rate-in-the-united-states/
(26.04.2015).

Sharpe, W. F. (1964). Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under
Conditions of Risk. — The Journal of Finance, vol. X1X, no. 3, pp. 425-442.

Sharpe, W. F. (1966). Mutual fund performance. — Journal of business, pp. 119-138.

Sharpe, W. F. (1994). The Sharpe ratio. — The journal of portfolio management, no. 21(1), pp.
49-58.

Sovereign default probabilities online. Deutche Bank Research.
https://www.dbresearch.com/ (24.04.2015).

The risk-free rate: an inescapable concept?. (2013). — SCOR Papers, no. 26.

United States Government Bond 10y. Trading Economics.
http://www.tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield (28.03.2015).

Vaihekoski, M. (2009). On the calculation of the risk free rate for tests of asset pricing
models.

Wagenvoort, R. J., Zwart, S. (2014). Uncovering the Common Risk-Free Rate in the
European Monetary Union. — Journal of Applied Econometrics, no. 29(3), pp. 394-
414.

Weil, P. (1989). The equity premium puzzle and the risk-free rate puzzle. — Journal of
Monetary Economics, vol. 24(3), pp. 401-421.

Wicksell, K., Kahn, R. F., Ohlin, B., Uhr, C. G., Kahn, R. F. (2007). Interest and prices: a
study of the causes regulating the value of money. Originally published in 1898.
Translation published by the Royal Economic Society, London, 1936. Mises Inst.

Wilson, M. and Shailer, G. (2004). The Term Structure of Discount Rates and Capital
Budgeting Practice. — Journal of Applied Management Accounting Research, no. 2,
pp. 29-40.

68



LISAD

Lisa 1. Kusimustik

1. Vastaja tldandmed.
1.1.  Kusimustikule vastaja seotus finants- ja rahandusvaldkonnaga:
(valida kdige sobivam vastusevariant)
(] Praktik. Ettevtte tegevusala ...............ocooviiiiiiiii,
O  Oppejéud vm akadeemiline personal
] Praktiseeriv akadeemiline personal

1.2.  Kuisimustikule vastaja aritihingu nimi ja/v0i vOi vastaja ees- ja perekonnanimi

ning ametinimetus:

2. Kuidas mdistate riskivaba tulumaara kontseptsiooni? Palun selgitage voi defineerige
l0hidalt.

3. Milliste finantsinstrumentide tootlused on teie hinnangul késitletavad kui riskivaba

tulumadra asendusnditajad (ing.k. proxy)? Palun nimetage.

4. Kas ning kuidas hiljutine finantskriis on mgjutanud vdi muutnud riskivaba tulumaéra

kontseptsiooni kasitlemist? Palun pdhjendage.

5. Kui tihti puutute kokku riskivaba tulum&&ra kontseptsiooni rakendamisega oma

tegevusalal?
[ Harva (ca iks-kaks korda poole aasta jooksul)
[] Tihti (rohkem kui kaks korda poole aasta jooksul)

] (Muu, palun tapsustage) ..........................
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O

Ei puutugi kokku (kisimustiku taitmisega ei ole vajalik jatkata)

6. Millises kontekstis kasutate oma tegevuses riskivaba tuluméara kontseptsiooni?

(mérkige koik sobivad vastused)

[
[

[

O

Laenu kulukuse madra (hinna) hindamisel

Omakapitali kulukuse madra (hinna) hindamisel (néditeks CAPM vbi selle
alternatiivid)

Vara vaartuse hindamisel (diskonteeritud rahavoogude meetodi alusel)
Optsioonide vééartuse hindamisel

Investeeringu vOi vaartpaberiportfelli juhtimise tulemuslikkuse madtmisel (nt.
Sharpe’i suhtarv)

(Muu, palun tapsustage) ..........................

7. Milliseid finantsinstrumentide naitajaid kasutate riskivaba tulumaara suuruse

hindamiseks Eestis?

(mérkige koik sobivad vastused)

O

O 0O o0 d do O

USA Riigikassa volakirjad

Saksamaa valitsuse volakirjad

Belgia valitsuse vélakirjad

(Muu, palun tdpsustage) .......................... valitsuse volakirjad
Eesti eraettevotete volakirjad

Krediidiriski vahetustehingud (CDS)

(Muu, palun tipsustage) ..........................

7.1. Milliseid teiste organisatsioonide vGi isikute hinnanguid kasutate riskivaba tulumaara

suuruse tuletamiseks Eestis?

(markige koik sobivad vastused)

0
O

Aswath Damodaran’i hinnang Eesti riigiriski preemiale
Euroopa Keskpanga poolt avaldatav AAA krediidireitinguga euroala valitsuse
volakirjade tulusus téhtajani (yield curve)

(Muu, palun tipsustage) ..........................
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8.

10.

11.

Millise tdhtajaga finantsinstrumente kasutate riskivaba tulumaéra suuruse hindamiseks
Eestis?

1-11 kuud

1-9 aastat

10-19 aastat

20-30 aastat

Tahtaeg sobitatakse alati vastavaks rahavoogude kestusega

O O O o o d

(Muu, palun tapsustage) ..........ccccoveeven e

Milliste andmebaaside v6i veebilehekiilgede abi kasutate riskivaba tuluméara suuruse
hindamiseks Eestis? Palun nimetage.

Kuidas hindate reeglina riskivaba tulumééra suurust Eestis? Palun Kirjeldada voi

illustreerida valemiga voimalikult lihidalt ja kokkuvdtlikult 1ahenemist.

Palun andke oma hinnang riskivaba tulumadra suuruse kohta Eestis 2015. aastal
martsikuu 18pu seisuga.
Riskivaba tulumé&ar Eestis 2015. aastal martsikuu I8pu seisuga on (Siia sisestada

voimalikult tdpne arvuline vaartus voi intervallhinnang 90% usaldatavusega) %o.
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Lisa 2. Vastanud aritihingute ning 6ppejoudude nimekKiri

Vastanud ariuhingute nimekiri tdhestiku jéarjekorras:

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)

Avaron Asset Management AS
BDO Eesti AS

Ernst & Young Baltic AS
Finantsplaan OU

Grant Thornton Rimess OU
Kawe Kapital AS

Keystone Advisers OU

KPMG Baltics OU

LHV Pank AS

10) Nordea Bank AB Eesti filiaal

11) Nordic CF Advisory OU

12) Porta Finance

13) PriceWaterhouseCoopers Advisors AS
14) SAGA Family Office OU

15) SEB Pank AS

16) SEB Varahaldus AS

17) Trigon Capital AS

18) United Partners Advisory OU

Vastanud 0ppejoudude arv kdrgkoolide jargi:

1) Estonian Business School — iks vastaja

2) Tallinna Tehnikaulikool — kolm vastajat

3) Tartu Ulikool — kaks vastajat
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Lisa 3. Belgia, TSehhi ja Slovakkia volakirjade keskmine tulusus tihtajani,

protsenti
Aeg _ _ Ri.ik _ Rli.s“kiva.ba

Belgia | Tsehhi Slovakkia | tulumdara hinnang

Aprill 2014 2,16 2,00 2,47

Mai 2014 1,99 1,73 2,73

Juuni 2014 1,86 1,55 2,73

Juuli 2014 1,65 1,49 2,07

August 2014 1,44 1,38 1,81

September 2014 1,39 1,21 1,57

Oktoober 2014 1,28 1,10 1,39

November 2014 1,18 0,87 1,38

Detsember 2014 1,00 0,67 1,22

Jaanuar 2015 0,75 0,35 1,22

Veebruar 2015 0,61 0,40 1,21

Mérts 2015 0,48 0,35 1,19

Aritmeetiline keskmine 1,32 1,09 1,75 1,39

Allikas: (Long-term ... 2015)

73



