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SISSEJUHATUS

»Gentlemen prefer bonds.*
— Andrew W. Mellon (1855-1937), 49th United States Secretary of the Treasury

Pankade poolt tehtavate volakirjainvesteeringute osatdhtsus nende varade hulgas on
viimase finantskriisi jargselt, 2008. aastast teinud 1dbi kiire kasvu. Seejuures on pankade
seotus erinevate volakirjainvesteeringutega vastuoluline — tihelt poolt ndhakse neid kui
tihte moodunud finantskriisi peamistest kataliisaatoritest, samas kui teisalt ndevad uued
regulatsioonid peamise kriisiennetuse meetodina pankade bilanssides likviidsete
investeeringute osakaalu suurendamist. Viimaste hulgas on volakirjainvesteeringud

ulekaalukalt olulisimad.

Erinevalt  Liine-Euroopast ja  Ameerika  Uhendriikidest, kus  pankade
volakirjainvesteeringud on levinud praktika, on Eestis tegutsevate pankade aktiivsus
volakirjainvesteeringute tegemisel markimisvaarselt langenud. Peamiselt on see tulenev
kohaliku volakirjaturu vdga madalast arengutasemest ja tegutsevate pankade
tiitarettevotte voi filiaali staatusesse liikumisest. Uhes sellega on langenud ka teiste
turuosaliste kokkupuude pankade volakirjainvesteeringute analiitisimisega. Nimetatud
puudujddki kidesolev t66 piitiab leevendada, olles eelkdige suunatud turuosalistele

tdiendava analiiiisi tegemisel abistavaks materjaliks.

Kidesoleva t60 eesmirgiks on hinnata volakirjainvesteeringute moju panga
kasumlikkusele. Uurimisobjektiks on seejuures hiipoteetiline Eesti turule sisenev
iseseisev krediidiasutus. Eesmérgi tditmiseks piistitab autor jargmised uurimisiilesanded:
o selgitada vdlakirjaportfellide vajalikkust panga aktivate ja passivate juhtimise
kontekstis,
e uurida kasutatavate instrumentide karakteristikuid,
e kirjeldada panga vdlakirjaportfelle puudutavat Eesti seadusandlikku ja

finantskeskkonda,



e hinnata volakirjaportfellide moju panga kasumlikkusele ja teostada

stsenaariumanaliiis.

Koos volakirjaturgude kiire kasvuga keskendus viimase suure finantskriisi eelsetel
aastatel volakirju puudutava pangandusteooria arengu tdhelepanu pankade osale
turupohiste instrumentide arendamisel ja turu likviidsuse loomisel vastukaaluks varem
prevaleerunud pankade bilansi passiva poole tdhtsusele likviidsuse loomisel. Sellega
paralleelselt ja oletada vdib, et nimetatud arengust ka mdjutusi saanuna liikus pankade
aktivate ja passivate teooria areng bilansi kummagi poole konkreetsete Kirjete
vastastikuse soOltuvuse uurimise suunas - finantsturgude iihe kiirenev areng piistitas
kiisimuse pankade edasisest rollist. Finantskriisi jirgne volakirju puudutav
pangandusteooria on samas analiilisimas siigava finantsturu poolt klassikalise struktuuri

jérgi toimiva panga laenude pakkumisele avaldatavat mdju.

Kéesolev t66 koosneb kolmest peatiikist. Esimene peatiikk kisitleb volakirjade teooriat
aktivate ja passivate juhtimise kontekstis. Seejuures esitab esimene alapeatiikk aktivate
ja passivate Kklassikalise juhtimise Kkontseptsioonid ning nende puudujddgid ning
pangandusteooria arendused likviidsuse loomise ja varade ning kohustuste vastastikuse
sOltuvuse teooriate néitel. Rohuasetus on seejuures vdlakirjadega seonduval eesmérgiga
luua tagapohi t66 hilisemas faasis esitatavale seadusandlikule taustsiisteemile. Esimese
peatiiki teine alapeatiikk toob lugejani investeerimistegevuses kasutatavad instrumendid
ja meetodid. Esitatakse instrumentide {ildised omadused ja eripirad ning spetsiifiliselt

pankade poolt toodud instrumentidesse investeerimisel kasutatavad strateegiad.

Teine peatiikk keskendub Eesti juriidilisest ja finantskeskkonnast tulenevatele mojudele
panga volakirjaportfellidele. Esimeses alapeatiikis esitatakse pankadele seatud
noudmised likviidsuse juhtimisel ja kapitali adekvaatsuse tditmisel toetudes Baseli
Pangajdrelevalve Komitee standarditele ja nduandvatele dokumentidele, Euroopa
Parlamendi ja Noukogu miérustele ning Eesti Vabariigi seadustele. Teises alapeatiikis
kirjeldatakse Eesti laenu- ja hoiuseturu eriparasid loomaks tugi t66 kolmandas peatiikis

esitatava mudeli sisendite ja eelduste tarvis.

To6 kolmanda peatiiki esimeses alapeatiikis hinnatakse vdlakirjadesse investeerimise
moju Eestis tegutseva panga nditel. Selleks valitakse esitatud turu eripdradest ja

teooriatest tulenevalt laenutegevuse ja finantseerimise strateegiad. Viimastest 1dhtuvalt



koostatakse aktivate ja passivate teooriale ning juriidilistele nduetele tuginedes
vaatlusaluse perioodi kohta panga finantsprojektsioonid. Seejérel hinnatakse
netointressimarginaali pdhjal volakirju kasutava ja mitte kasutava panga kasumlikkuse
erinevust. Peatiiki teises alapeatiikis esitatakse mudeli stressitestimine ja

stsenaariumanaliiiis.

Kasutatud kirjanduse grupeerimisel toob autor esile esiteks Bergeri, Booti, Rajani,
Ratnovski, Songi, Steini ja Thakori poolseid pangandusteooria edasiarendusi, Choudhry,
Fabozzi ja Martellini esitatud vdlakirjade ning Bessise, Resti, Sironi aktivate ja passivate
teooriat. Teiseks Basel 111 raamistikku ja Euroopa Parlamendi ning Noukogu méarusi
krediidiasutuste regulatsioonidest. T66 empiirilised andmed périnevad Eesti Panga ja

Bloomberg Professional andmebaasidest.



1. PANGA VOLAKIRJAINVESTEERINGUTE TEOORIA

1.1 Volakirjaportfellide roll panga aktivate ja passivate
juhtimises

Panga vdlakirjaportfellide rollide selgitamiseks tuuakse jidrgnevalt lugejani esmalt
aktivate ja passivate juhtimise pdhikontseptsioonid. Viimased on aluseks kdesoleva t66
teises peatiikis esitatavatele juriidilistele piirangutele eriti likviidsuse kuid vdhemal
mairal ka intressipositsiooni juhtimisel. Peale selle on aktivate ja passivate juhtimise
kontseptsioonide aluste mdistmine vajalik olukorras, kus neile toetuv seadusandlik baas
on alles véljakujunemise faasis ja voib enne 18plikku joustumist erineda praeguseks

esitatust.

Aktivate ja passivate juhtimise (asset and liability management - ALM) késitlusala on
erinevad autorid vaadelnud erinevalt. Kitsama vaate nditena olgu nimetatud Bessise
(2002: 131) definitsiooni kui vaid intressiriski ja likviidsuse juhtimise. Seevastu néiteks
Fight (2004: 115) lisab toodule ka kapitali- ja krediidiriski. Kuigi autor méonab toodud
mdiste laienduse ratsionaalsust, vottes arvesse krediidiasutuste regulatsioonide arengust
tuleneva integreeritud vaate vajadust ja teiseks laiemalt turupShise finantseerimise
osatdhtsuse tousu, jddb autor kdesoleva t00 ulatusest tulenevalt siiski Kkitsama

definitsiooni juurde.

ALM-1 keskne kontseptsioon on varade ja kohustuste lahknevus ehk 16hed (GAP).
Likviidsuse puhul on see varade ja kohustuste vahe, mis niitab rahastamise iile- voi
puudujédki. Intressi puhul seevastu samadel turupdhistel intressimdéradel (nt erineva
pikkusega Euroopa pankadevahelised laenuintressid — euriborid) imberhinnastatavate
varade ja kohustuste mahu erinevus. Intressiriski juhtimise poliitikate sihtmuutujateks on
intressitulu voi varade ning kohustuste erinevuse neto niitidisvaartus. Kui esimene

pOhineb tihel vdi mitmel perioodil, siis teine pakub hinnangut kdigi portfelli tulevikus



genereeritud rahavoogude kohta. Riski modotmine seisneb sihtmuutuja variatsiooni

hindamises erinevate stsenaariumite korral. (Bessis 2002: 131-133; autori tdiendus)

Tapsemalt on likviidsuse GAP-d panga poolt analiiiisi aluseks valitud tdhtaegade 10ikes
esitatud varade ja kohustuste erinevused, mida juba eksisteeriva bilansistruktuuri pohjal
nimetatakse staatilisteks ja kombineerituna é&riprojektsioonidega diinaamilisteks.
Olukorras, kus intressi kandvad kohustused tiletavad intressi teenivaid varasid, vatab
pank enda kanda intressiriski liigsete varade tulevikus investeerimiselt teadmata
intressimééra juures. Kui varad iiletavad kohustusi, votab pank likviidsusriski tulevikus
puudujdagi finantseerimise néol. Likviidsusriski juhtimine eeldab
finantseerimistehingute 16pptéhtajalist hajutamist, ootamatu ja mérkimisvédrse laenamise

véltimist finantsturgudelt ning likviidsete lithiajaliste varade positsiooni hoidmist. (Bessis

2002: 136-140)

Intressiriski mdotmise ja juhtimise mudelitest on enim kasutatavad limberhinnastamise
GAP ja kestvuse GAP. Esimesel juhul on sihtmuutujaks panga neto intressitulu ja seega
on tegemist kasumipohise ldhenemisega. Turupdhiste intressimddrade muutuse
sidumiseks neto intressitulu muutustega defineeritakse imberhinnastamise GAP vabalt
valitud vaatlusaluse perioodi jooksul intressitundlike varade ja intressitundlike
kohustuste vahena. Tundlikkusena tuleb késitluses mdista seejuures 10pptihtacga voi
iimberhinnastamist. Kriitilise tdhtsusega jérelduste seisukohast on tehtud eeldus turu
intresside muutuse kohese iilekandumise kohta intressitundlikele varadele ja
kohustustele. Nimetatud eeldusest tulenevaid puudusi saab kdorvaldada kasutades
tahtacgadega kohendatud GAP-i st kasutatud intressitundlikud varad ja kohustused on
kaalutud perioodiga, mis jaab 16pptihtaja voi iimberhinnastamise ja vaatlusaluse perioodi
16pu vahele. Teine voimalus kohese iilekandumise eelduse puuduse kdrvaldamiseks on
kumulatiivsete GAP-de (st intressitundlike varade ja kohustuste vahe vaatlusaluse
perioodi 1dpuni) jaotamine marginaalseteks GAP-ks (st intressitundlike varade ja
kohustuste vahe vaatlusaluse perioodi sees iihes kindlas vahemikus). Kumulatiivne GAP
perioodi t kohta on seega varasemate perioodide ja perioodi t marginaalsete GAP-de
summa. (Resti, Sironia 2007: 9-19)

Praktikas on Eestis iimberhinnastamise GAP-i puhul enimkasutatav vaatlusalune periood
kolm kuud (Aastaaruanne 2012. AS SEB Pank, 2014; Aastaaruanne 2012. Swedbank AS,



2014), ilmselt tulenevalt turu praktikast viljastada pigem ujuva intressiga laene ja
finantseerida neid pigem lithema kestvusega deposiitidega. Seetdttu on ka nii varade kui
kohustuste timberhinnastamise intervallide lithidusest tulenevalt nimetatud turu intresside

kohese iilekandumise eelduse probleem mdnevdrra véiksem.

Umberhinnastamise GAP lihenemise kasutamise probleemidena intressiriski hindamise

juures toovad Resti ja Sironia vilja jargmised (2007: 19-25):

e vordse intressiméédra muutuse eeldus varade ja kohustuste ning tdhtaegade 16ikes,

e ndudmiseni kohustuste kasitluse problemaatilisus,

e intressimddrade muutuse mdju panga poolt vahendatavate arimahtude suurusele
jéetakse vaatluse alt vilja,

e samuti jdetakse arvestamata intressimddrade muutuse mdoju varade ja kohustuse

turuvadrtusele.

Koos kauplemistegevuste ja vairtpaberistamise tdhtsuse tousuga finantsasutuste jaoks on
viimased iiha enam liikumas varade ja kohustuste turupShise hinnastamise (mark-to-
market) suunas. Nimetatu seisukohast on aga omakapitali pShistel mudelitel selge eelis

kasumiaruande pohiste ees.

Kestvuse GAP puhul on tegemist omakapitali pShise ldhenemisega ja seega on
sihtmuutujaks panga omakapitali turuvdirtus. Kestvus on siin defineeritud kui
protsendiline muutus turuviirtuses tihikulise paralleelse muutuse korral kogu tulukdvera
ulatuses. Omakapitali turuvaértuse tundlikkus intressimadrade muutusele soltub varade
kestvuse ja kohustuste kestvuse vahest ehk GAP-st. Seejuures on varade ja kohustuste
kestvus eraldiseisvate kirjete kestvuste turuhindadel pdhinev kaalutud keskmine.
Intressirisk on immuniseeritud kui varade turuhinna ja kestvuse korrutis on vordne

kohustuste turuhinna ja kestvuse korrutisega. (Bessis 2002: 280-284)

Kestvuse GAP lahenemise kasutamise probleemseteks asjaoludeks on jargmised (Resti,
Sironia 2007: 45-46; Bessis 2002: 280):
1. intressiriski maandamise diinaamilised probleemid;
a) kestvuse GAP voib aja jooksul litkuda sihtvaértusest eemale tulenevalt varade
ja kohustuste erinevast kestvuse kahanemise kiirusest;
b) kestvuse GAP on mdjutatud turuintresside muutusest;

2. maandamisega seotud kulud tulenevalt varade voi kohustuste kestvuse juhtimisest;



3. intressimddrade muutuse moju varade ja kohustuste muutusele on eelduslikult
lineaarne seos kuigi reaalsuses on see kumer (convex);
4. intressimadrade muutus on eelduslikult vordne kogu tulukdvera ulatuses;

5. ldhenemine ei arvesta esinevate varjatud optsionaalsustega.

Lisaks kasutatavate meetodite sarnasustele - staatilisele ja diinaamilisele ning
marginaalsele ja summaarsele analiiiisile st vastavalt eesmarkidele nii perioodipohiste
inkrementaalsete muutuste kui kumulatiivsete seisude aluseks votmisele seob likviidsus
ja intressi GAP-¢ ka sisuline moju. Naiteks, iga tuleviku likviidsuse GAP loob intressi
GAP-i — projetseeritav finantseerimise defitsiit on vordne intressitundliku kohustusega ja

likviidsete varade iilejddk intressitundlike varadega (Bessis 2002: 168).

Eeltoodust tulenevalt voib antud t66 eesmérke arvestades GAP ldhenemisi ja nende
puudusi analiiiisida ka koos. Arvestades seejuures mdju panga kui terviku tulemustele
riskide juhtimisest on puudustest iiheks peamiseks ndoudmiseni hoiuste eriparadega

arvestamine.

Noudmiseni kohustuste késitluse probleem likviidsuse juhtimises on esitatud joonisel 1.1.

Majanduslik Konventsionaalne Juriidiline
Maht Piisivad Maht Maht
A A .
hoiused N Hoiused

Hoiused

Varad Varad

Varad

Aeg Aeg Aeg

N
L

Joonis 1.1. Noudmiseni hoiuste majanduslik, konventsionaalne ja juriidiline késitlus

(Bessis 2002: 204).

Intresside juhtimise seisukohast sama probleemi analiiiisides toovad Resti ja Sironia
(2007: 19-20) esile, et taoliste kohustuste puhul peaks arvestama ddrmiselt lithikese
iimberhinnastamise perioodiga pdhjusel, et turu intressimdidrade tdustes on kliendil
voimalus koheselt kiisida intressi tdstmist ja lisaks vahendite liigutamiseks tulusamasse
instrumenti. Praktikas ilmneb seevastu, et ndudmiseni hoiuste intressiméérad ei reageeri

koheselt turu intressimddrade muutusele. Pohjuseks vodivad seejuures olla nii
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transaktsioonikulud finantsteenuse pakkuja vahetamisel kui é&rikliendisuhte ajaloo
unikaalsus ja sellest tulenev kliendi ratsionaalne ootus samadel voi parematel tingimustel
teenuste mitte saamisest alternatiivsetelt teenuste pakkujatelt. (Resti, Sironia 2007: 19-
20)

Probleemi lahendus likviidsuse juhtimise seisukohalt on ndudmiseni hoiuste hulgast
eristada panga jaoks piisiva iseloomuga kohustused, mida siis késitleda kui konstantset
suurust. Viimase hulka mittekuuluvad ndudmiseni kohustused vordsustatakse liihiajaliste

volgnevustega. (Bessis 2002: 149)

Tahelepanuvéddrne on seejuures valdavalt ndoudmiseni hoiustega finantseeritud panga
puhul ilmnev vastuolu arusaamaga, et pangad kaasavad pigem lithikese kestvusega
kohustusi ja investeerivad pigem pikema kestvusega varadesse. Toodud kaitumuslikul
alusel ndudmiseni hoiuste likviidsusriski iimber hindamisega pikeneb kohustuste kestvus

mirgatavalt.

Lisaks ndudmiseni hoiustele on likviidsuse ja intressiriski juhtimise seisukohast eraldi
kéditumuslikku analiilisi vajavad optsionaalsust sisaldavad tooted — krediidiliinid ja
laenude tagasimakse Gigused. Lahendustest on vdimalikud statistikal, kogemustel ja
kliendipohisel teadmisel tuginev prognoos voi keerulisemad, eeldusi kasutavad mudelid.
(Bessis 2002: 150)

Eeltoodule tuginedes intressipositsiooni hinnanuna saab pank intressiriski juhtimise
poliitikast tulenevalt soovitud taseme saavutada varade voi kohustuste juhtimise teel.
Meetodid panga varade voi kohustuste intressitundlikkuse muutmiseks intressitulu
sihtmuutuja nditel on toodud tabelis 1.1. Lisada tuleb siinjuures, et Koch ja MacDonald

(2006: 186) vordsustavad vaikimisi 1dpptéhtaja ja kestvuse moisted.

Toodud meetodite rakendamine nduab samas arvestamist ka likviidsus GAP-ga st kas
pangal on finantseerimise puudujddk voi likviidsuse iilejadk. Esimesel juhul on
likviidsuse juhtimisest tulenevaks eesmérgiks puudujdikide ajalise struktuuri juhtimine
uute finantseeringute leidmise teel ja teisel juhul likviidsete vahendite suunamine
investeeringuteks (Bessis 2002: 144-147).

11



Tabel 1.1 Meetodid intressi GAP-i juhtimiseks tulenevalt eesmérgist

Eesmirk Meetod

Varade tundlikkuse vihendamine e Osta pikema téhtajaga védrtpabereid

e Pikendada laenude 16pptéhtaegu

e Vahetada ujuva intressiga  laene

fikseeritud intressiga laenude vastu

Osta lithema téhtajaga vaartpabereid

Liithendada laenude 16pptéhtacgu

Viljastada rohkem laene ujuva intressiga

Kaasata pikema tihtajaga hoiuseid

Emiteerida pikema tdhtajaga allutatud

volakirju

Kaasata lithema téhtajaga hoiuseid

e Laenata enam  mitte  stabiilsete
kohustustena

Varade tundlikkuse suurendamine

Kohustuste tundlikkuse vihendamine

Kohustuste tundlikkuse suurendamine

Allikas: Koch, MacDonald 2006: 186

Kuivord tldistatult on nii likviidsuse kui intressi GAP-de sisuks tuleviku rahaliste
vahendite sisse- ja viljavood, siis sellest tulenevalt seisneb likviidsus- ja intressiriski
juhtimine netovoo ajaliselt voi mahuliselt Korrigeerimises. Vastavalt konkreetsele
eesmirgile voib pank selleks loobuda voi kaasata liihema voi pikema kestvusega
kohustusi vdi varasid. Adrmiselt oluline on aga seejuures eeldus panga vdime kohta
pidevalt ja seejuures ilma ebamdistlikke kulusid kandmata oma varade ja kohustuste
struktuuri muutmiseks. Lisades siia juurde veel toodud ndudmiseni kohustuste ja
optsionaalsust sisaldavate toodete eriparad ja omakorda nende puhul tehtavad eeldused
voib vdhemalt asjaomase pangandusturu viiksemate osapoolte seisukohast tdstatada
kiisimuse taolise késitluse rakendatavusest praktikas. Tépsemalt voib kdigist panga
kdsutuses olevatest meetoditest — likviidsete varade, laenuportfelli, kohustuste ja
vastaspooltega kujunenud suhete juhtimisest osutuda vaid esimene  piisavalt
operatiivseks mainitud struktuuri muutmise eelduse riskistsenaariumidega toime

tulemiseks.

Lisaks juba nimetatud likviidsuse ja intressiriski juhtimisele toovad Koch ja MacDonald
(2006: 443-444) vilja jargmised pankade poolsed turukolbulike vaértpaberite hoidmise
pohjused:

e turvalisus ja kapitali séilitamine,

e tootlus,
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o krediidiriski diversifitseerimine,
e kolbuliku tagatisvara omamine,
e 0stu- ja miiliginoteeringute pakkumine vaartpaberitele (market making),

e spekuleerimise voimalus hindadega.

Rohutamist vaarib seejuures toodud turukolbulikkuse aspekt. Kasutatavate instrumentide
monetariseeritavus aktiivse ja siigava turu olemasolu ndol voimaldab pangal
védrtpaberiportfellidega tdiendada mitmeid laenutegevuse voimalikke puudujiike panga
kui terviku seisukohast. Nimelt pakub eeltoodu erinevalt laenutegevusest pangale
voimalusi pidevaks likviidsuse, intressi- ja Krediidipositsiooni juhtimiseks, ilma seejuures

kliendisuhteid ohtu seadmata.

Tépsemalt 1dhtuvad Koch ja MacDonald vaikimisi eeldusest, et panga vaartpaberiportfelli
moodustavad valdavas osas korge krediidireitinguga fikseeritud tulususega instrumendid.
Selliselt tasakaalustab pank oodatava madala makseriskiga instrumente ostes
laenuportfelli markimisvéarset krediidiriski. Standardiseeritud instrumentide omamine
voimaldab pangal lisaks juhtida likviidsust — eriti toetuvad viiksemad pangad, milledel
puudub pidev ligipdds raha- vdi kapitaliturgudele, likviidsuse puudujidgi olukorras
vaartpaberite miitigile. Erinevalt keskpangas hoitavast ndudmiseni raha jadgist ja
hoiustest, mis samuti eeltoodud kahte eesmérki tdidaks, pakuvad vdlakirjad pangale
voimalust teenida tulu nii intressina kui hinnaliikumistest tulenevalt. Peale selle pakuvad
véirtpaberiportfellid lahendusi spetsiifilistele probleemidele, vdimaldades niiteks
hoiustest madalama regulatiivse kapitali siduvusega tagatiste seadmist ja
tegevusharuliselt vO1 geograafiliselt kontsentreeritud laenuportfelliga pankade

krediidiriskide hajutamist. (Koch, MacDonald 2006: 443-448; autori tdiendused)

Lisaks esitatud intressi- ja likviidsusriskile on likviidsete védrtpaberite roll panga
aktivates késitlemist leidnud erinevate teooriate raames. Pidades silmas t66 kolmandas
peatiikis esitatava mudeli eelduste ja sisendite tarvis vajalikku, toob autor siinkohal
asjakohastena vilja esmalt likviidsuse loomise (liquidity creation/production) ning
secjarel panga varade ja kohustuste vastastikuse soltuvuse (asset and liabilities

dependency) teooriad.

Pangandustegevuse iiheks tdhtsamaks Osaks vOib pidada varade transformeerimist st

ebalikviidsete varade finantseerimist likviidsete kohustustega. Seejuures, kuigi molemad
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panga bilansi pooled on varasemalt koosnenud mittekaubeldavatest ehk n6 turuvilistest
instrumentidest, on passivate poole peamise osa ehk ndoudmiseni hoiuste karakteristikud

ajalooliselt olnud ddrmiselt sarnased likviidse ja siigava turuga finantsinstrumentidega.

Diamond ja Dybvig esitavad Kkirjeldatud varade transformatsiooni likviidsusriski
probleemi. Nende mudelis pakub ndudmiseni hoius majapidamistele kindlustust
likviidsusriski vastu ja seega tasandab perioodide iilest tarbimist. Samal ajal voimaldab
transformatsioon ellu viia ebalikviidseid kuid korge tootlusega projekte. Viimasest
tulenevalt on siisteemil aga erinevad tasakaaluseisundid, millest iiks on teiste hoiustajate
kditumise ootusest tulenev hoiuse pangast vilja votmise soov kdigi hoiustajate poolt.
Autorid néitavad, et olukorra lahendamiseks on riiklik hoiusekindlustus efektiivsem
lahendus kui néiteks hoiuste vélja votmise peatamine pankade poolt. (Diamond, Dybvig
1983: 14-20)

Artiklis mérgivad Diamond ja Dybvig, et toodud tingimusel suudab pank pakkuda
kindlustust likviidsusriski vastu ka ettevotetele kasutades bilansiviliseid krediidiliine.
(Ibid.: 21) Koos nimetatuga on pankade bilansivélised tegevused eriti viimasel
aastakiimnel kasvanud mérgatavalt ja iihes sellega on taoline areng pélvinud enam
tahelepanu ka likviidsuse pakkumise uurimises. Tabelis 1.2 on toodud iiks vdimalikest

pankade poolse laiema likviidsuse pakkumise késitlustest.

Tabel 1.2 Finantseerimise likviidsus ja turulikviidsus

Finantseerimise likviidsus Turulikviidsus (market
(funding liquidity) liquidity)
Definitsioon Voime vahetada kohustus Voime varaga kauplemiseks
rahaks madalate kulude juures
Meetodid Deposiidid, laenud, Vaértpaberistamine, laenude
krediidiliinid miliik ja siindikeerimine
Riskid Hoiuste valjavool, Turule ligipddsu kaotamine,
krediidiliinide kasutamine tururisk

Allikas: Strahan 2008: 3-26; autori koostatud.

Kui varem tegelesid pangad finantseerimise likviidsuse loomisega, siis viimastel paaril
aastakiimnel on kasvanud turulikviidsuse loomine st ebalikviidne investeering ei

transformeerita mitte likviidseks hoiuseks vaid kaubeldavaks véartpaberiks.
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Viirtpaberistamise likviidsust lisav asjaolu seisneb eri investoritele sobivate erinevate

varaklasside loomises. (Straham 2008: 20)

Probleemseks kohaks on siiski stressisituatsioonis esinev turulikviidsuse riski {ile
kandumine finantseerimise likviidsuse riskiks. Viimane vastab Diamondi ja Dybvigi
(Diamond, Dybvig 1983: 14-20) poolt esitatule mudelile. Finantseerimislikviidsuse riski
juhtimiseks kasutavad pangad jargmisi meetodeid (Straham 2008: 13):

1. likviidsete varade hoidmine — raha, vaartpaberid ja kergesti miitidavad laenud;

2. ligipads pankadevahelisele laenuturule;
3. keskpanga poolne likviidsustoetus;
4

deposiidid, mis turutingimuste stressisituatsioonis kasvavad.

Siinjuures peab t66 autor vajalikuks rohutada nimetatud meetodite erinevust. Kui
likviidsete varade hoidmine on panga tdieliku kontrolli all ja keskpanga poolse
likviidsustoetusega saab pank arvestada siistemaatiliste probleemide korral, siis
pankadevahelise laenuturu ja deposiitide kasvu vdimalusega arvestamine riski juhtimisel
on enamike pankade seisukohast kindlasti madalama usaldusvéarsusega. Sisuliselt peaks
pank kolmanda punkti tdidetavuseks olema relevantse pangandusturu suhtes
positsioneerunud madalama voi vOrdse riskisusega ja teise ning neljanda punkti

taidetavuseks selgelt ja tajutavalt madalama riskisusega.

Kdigi aktivate, passivate ja bilansivéliste tegevuste jaotust aktiivse vadrtpaberituru
tingimustes tegutseva panga likviidsuse seisukohast on analiitisinud Berger ja Bouwman
(2007), kellede poolt esitatud jaotus on toodud tabelis 1.3.

Vairtpaberituru tdhtsus ilmneb eriti selgelt osaliselt likviidsete varade kategoorias.
FEluasemelaenude ja tarbijakrediidi likviidsus tuleneb panga vdimest viimaseid
vaartpaberistada (Ibid.: 11). Ilma sellise voimaluseta on tegemist selgelt ebalikviidsete
varadega, seda kestvusest tulenevalt eriti eluasemelaenude puhul. Teised autorid
(Kashyap et al. 2002: 53) on tostatanud krediidiliinide alla kategoriseeritavate
krediitkaardi limiitide tdhtsuse likviidsuse pakkumisel, tuues vélja, et oluline osa
sellistest limiitidest jadb alatiseks kasutamata, sest paljud krediitkaardi kliendid — tihti
kdige suuremate limiitidega — maksavad oma vodla tdies ulatuses iga kuu. Arvestades
toodud kitsaskohtadega, on siiski tegemist iilevaatliku ja edaspidises t66 analiiiisis

kasutatava jaotusega.
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Tabel 1.3 Panga varade, kohustuste ja bilansiviiliste tegevuste jaotus likviidsuse

seisukohast

Likviidsed Osaliselt likviidsed Mittelikviidsed
Varad Raha, viirtpaberid Eluasemelaenud, Arilaenud, liisingud,
tarbijakrediit, laenud | pShivara, osalused
krediidiasutustele ja | mittekonsolideeritud
avalikule sektorile tiitarettevotetes
Kohustused Noudmiseni hoiused, | Tdhtajalised hoiused, | Pikaajalised
ile66 hoiused muud kohustused (allutatud
laenukohustused volakirjad),
omavahendid
Bilansivilised Tuletisvéértpaberid Neto Viljastatud
tegevused oiglases védrtuses (va | krediididerivatiivid, | krediidiliinid
krediididerivatiivid neto vilja laenatud
ehk krediidi | védrtpaberid
vahetustehingud)

Allikas: Berger, Bouwman 2007: 11-13

Noudmiseni hoiuste vormis Vvahendite kaasamise ja krediidiliini vormis laenude
véljastamise vahel on lisaks siinergia, mis annab pankadele teiste finantsvahendajate ees
eelise. Nimelt voib kahte eeltoodut vaadelda kui vdga sarnast teenust — likviidsuse
pakkumist ootamatu vajaduse rahuldamiseks. Nii kaua kui nimetatud kahe teenuse
kasutamise vaheline korrelatsioon ei ole vdga korge, saab pank kummagi teenuse
pakkumiseks vajalikke kulusid jaotada mdlema vahel. Peamine selline kulu on teenimata
jaav intressitulu varadelt, mida pank ei saa laenude vormis véljastada ja mida selle asemel

hoitakse raha ja vaartpaberitena. (Ibid.: 35)

Mirkimisvadrne on seejuures, et peamiselt riiklikust hoiuse tagamise siisteemist pankade
jaoks tulenev eelis krediidiliinide vormis laenude viljastamiseks pakub veel
lisavoimalusi. Tépsemalt, muude tingimuste vastuvdetavuse korral on panga ootused
volakirjainvesteeringute tootluse suhtes teatud juhtudel ilmselt madalamad kui enamike

teiste turuosaliste omad.

Osalt ka eeltoodust tulenevalt on panga aktivate ja passivate vastastikune soltuvus
uurimisobjektina huvi pakkunud paljudele. Song ja Thakor (2007) pakkusid vilja
teoreetilise aluse kditumuslikult stabiilsete deposiitide (core deposits) ja
informatsioonimahukate laenude vastastikuse seose kohta. Nende mudelis on

pangandussiisteemi ebastabiilsuse aluseks panga unikaalse laenuportfelli hindamise
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erinevus panga ja hoiustajate poolt. Hoiuste viljavool toimub olukorras, kus hoiustajad
usuvad, et laenuportfellil on madalam véértus ja selle finantseerimine ei peaks jitkuma
samal ajal, kui pank hindab portfelli kdrgemalt ja sooviks finantseerimist jatkata.
Viljastatud laenude mittelikviidsus tihendab, et vara miitimine ei ole voimalik ja viimane

sunnib panga laenusuhte 16petama. (Song, Thakor 2007: 4)

Lahenduseks on taolise laenuportfelli finantseerimine stabiilsete hoiustega, mille
madalam tiihistamise t0endosus tuleneb panga poolt hoiustajatele pakutavatest
likviidsusteenustest. Madalam hoiuste tiihistamise tdendosus suurendab viljastatud
informatsioonimahuka laenu kestvuse tdendosust ja iihes sellega suurendab vairtust, mida
pank laenusuhtesse lisab. Vahem informatsioonimahukate laenude puhul on Sseevastu
hoiustaja ja panga erimeelsuse tdendosus vdiksem ja seega vdib taolist laenuportfelli
omav pank end finantseerida turupohiselt. Teiste sonadega on mudeli aluseks enim

védrtust lisavate laenude finantseerimine enim védrtust lisavate kohustustega. (Ibid.:

2007: 4-5)

Hipoteesi empiirilise kinnituse pakkusid DeYoung ja Yom, kes viisid 1dbi pankade
varade ja kohustuste omavaheliste suhete analiilisi USA kommertspankade niitel
ajavahemikul 1990 kuni 2005. Tuginedes deposiidikindlustuse subjektiks olevatele
pankadele leiti, et vaatlusalusel perioodil eksisteeris eriliselt tugev positiivne seos
véljastatud pikaajaliste laenude ja stabiilsete deposiitide ning lithiajaliste laenude ja
turupdhise finantseerimise vahel. (DeYoung, Yom 2008: 4)

Tegelikult olid sellise seose leiuks ootuse loonud juba Berlin ja Mester (1998), kes
tuginedes valimile USA pankade hulgast perioodil 1977-1989 kinnitasid hiipoteesi, mille
jargi eksogeene krediidiriski kasv viib véiksema laenukulu kasvuni ettevdtetel, kes
laenavad pankadest, mis on suuremas mahus finantseeritud stabiilsete deposiitidega kui

pankadest, mis on vdiksemal madral taoliselt finantseeritud. (Ibid.: 30)

Kuigi Berlini ja Mesteri (Ibid.) t66 rohk oli ettevdte poolt kantavatel laenukuludel, oli
ometi idee aluseks pikema kestvusega laenusuhted. Viimased on praktikas tihti tapselt
selliseid, mis vastavad Songi ja Thakori (2007) mudeli informatsioonimahukate laenude
kirjeldusele.

17



Songi ja Thakori (Ibid.) stabiilsete hoiuste ja informatsioonimahukate laenude seose
teooriast jareldub, et hinnakonkurentsi alusel kaasatud kohustused peaksid panga bilansis
finantseerima viljaspool panka kergemini analiilisitavaid varasid. Sellised vdivad olla nii
néiteks eluasemelaenud kui ka likviidsed vaartpaberid. Esimesed hajutatusest ja teised
diglase véirtuse jélgitavusest tulenevalt. Lisaks iseloomustab molemat viimati nimetatut
standardiseeritus, hdlbustades kolmanda osapoole avaliku informatsiooni pdhjal tehtavat

analuusi.

Lisaks eeltoodud hiipoteesi kinnitamisele joudsid DeYoungi ja Yom oma analiiiisis
jargnevate tulemusteni (2008: 3-4):
e varade ja kohustuste seotuse tugevus on positiivses seoses panga suurusega,;
e vaatlusaluse perioodi jooksul on suurte pankade varade ja kohustuste seotus
langenud ja viikeste pankade oma tdusnud;
e varade ja kohustuste seotus on ndrgem pankadel, mis kasutavad teistest oluliselt
enam intresside tuletisvédrtpabereid ja muutuva intressiga laene ning mis on

saanud jarelvalveorganitelt turvalisuse kohta suhteliselt tugeva hinnangu.

Ootamatu esimese tulemuse kommentaariks lisavad DeYoung ja Yom (Ibid.: 3) ootuse
viikeste pankade voimetuse kohta oma varade ja kohustuste aktiivse ja pideva suhteliselt
viikesemahuliste muudatuste vorra juhtimiseks ja ndevad siin iihtlasi selgitust tiiiipiliselt

madalamale finantsvdimendusele vdiksemates pankades.

Varade ja kohustuste seotuse langust kinnitas ka Memmeli ja Schertleri uuring Saksamaa
kommertspankade, hoiupankade ja thistuliste pankade kohta perioodil 1994-2007.
Toetudes kohaliku keskpanga andmetele kdigi riigis tegutsevate pankade kohta jouti
kommertspankade puhul jargmiste tulemusteni (Memmel, Schertler 2009: 13-15):
e varade ja kohustuste seotus langes vaatlusalusel perioodil kdigi kolme grupi
hulgas,
e kommertspankade puhul on madalam regulatiivne kapitali tase seotud tugevama
varade ja kohustuste seotusega,
e kommertspankade puhul on kdrgem teenustasu tulude osakaal seotud norgema
varade ja kohustuste seotusega,
e erinevus korgema ja madalama regulatiivse kapitali tasemega pankade varade ja

kohustuste seotuses on ajas vihenev.
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Siinkohal tasub lisaks rohutada nii Memmeli ja Schertleri (2009) kui DeYoungi ja Yomi
(2008) wuuringute vaatlusaluseid perioode, mis molemad kattusid finantssektori
erakordselt kiire kasvu perioodiga. DeYoung ja Yom toovad selle markuse esile kui iihe
voimaliku seletuse véiksemate pankade varade ja kohustuste seotuse tdusule ajas koos
nende pankade kiire kasvuga (lbid.: 24). Uldisemalt vottes aga vdib nimetatud asjaolu
selgitada laialdase ajas esinenud varade ja kohustuste seotuse languse esiteks aja jooksul
leevenenud regulatsioonide ja teiseks tousnud finantsturgude likviidsuse tulemusena.
Viimast voib seejuures vaadelda Strahani (2008) poolt pakutud turulikviidsuse moistes.
Selgusetuks jddb ka kui suurt tdhtsust omas selline finantsturgude likviidsusest tulenev
pankade bilansivilise dri kasumlikkus suurte pankade varade ja kohustuste seotuse

languses.

Léhtudes panga bilansis olevate likviidsete varade ndidatud rollidest ja vajadustest nende
jarele voib jargmiseks pistitada kiisimuse toodud instrumentide teoreetilisest
optimaalsest osakaalust kogu varadest. Kuivord kiisimus on pdevakorda tdstatunud
eelkdige viimase suure finantskriisi jargselt, on esitatud lahendused praeguseks alles
diskussiooni objektiks. Sellele vaatamata on kiisimus oluline ja autor on otsustanud
siinkohal toetuda IMF-i analiiiisile, milles Klassikalise panganduse ja kauplemistegevuse
kooseksisteerimise voimalikkust ja vastuolusid on teoreetiliselt analiiiisinud Boot ja
Ratnovski (2012). Kriitiliselt antud t66 kontekstis on seejuures nimetatud autorite
késitluses pangandustegevuse tuuma definitsioon — 1&bi teenuste osutamise kasumlikkust
voimaldav piiratud kogum informatsiooni, vdga sarnane Songi ja Thakori (2007)
informatsioonimahukate laenude ning ldhedane DeYoungi ja Yomi (2008) ning Berlini

ja Mesteri (1998) pikaajaliste laenudega.

Booti ja Ratnovski kasitluses on pangandustegevus iseloomustatav kui mitteskaleeritav,
korge kasumlikkusega, madala riski ja pikaajalise suunitlusega. Kauplemistegevus
seevastu on skaleeritav (kahaneva tulukusega skaleerimise suhtes), vihem kasumlik,
lithiajalise suunitlusega ja vOimalik, et riskantse tulemiga. Tépsemalt pohineb mudelis
pangandustegevus unikaalsel informatsioonikogumil, mida on raske kiiresti laiendada,
kuid mis samal ajal pakub paljudele vastaspooltele tuginedes madala riskiga pika aja
peale jaotatud korget tulusust. Kauplemistegevust iseloomustab samal ajal
tehingumahtude kasvades hindadele avaldatava moju tulemusel langev kasumlikkus,

unikaalse informatsioonikogumi puudumisest tulenev pangandustegevusest madalam
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kasumlikkus, tulemi kiirus ja voimalik suur kahjum riskantse strateegia valiku korral.
Kauplemistegevuse mdiste hdlmab selliselt mitte ainult panga vahenditega voetavaid
vadrtpaberipositsioone vaid laiemalt lithiajalise ajahorisondiga tegevusi, mis ei tugine
korduvatele kokkupuudetele Klientidega. Kauplemistegevuse hulgas on seega néiiteks
standardiseeritud laenude véljastamine ja nende miitimine. Panga kliendi vaértpaberite
turule vahendamine (underwriting) seevastu kuulub pangandustegevuse alla. (Boot,
Ratnovski 2012: 3-11)

Rohutamist véériv antud t66 kontekstis on siinjuures eeldus kauplemistegevuse langevast
kasumlikkusest mahtude kasvades hindadele avaldatava moju tulemusel. Sisuliselt on
tegemist kasutatava instrumendi emiteeritud ja kaubeldava mahu ning instrumenti
kasutava institutsiooni investeerimistegevuseks eraldatud varade mahu suhtele tugineva
eeldusega. Kuivord antud t66 raames on tegemist oma tegevuses Eesti finantsturu
mahtudele tugineva pangaga, ei ole eeldus valdaval juhul paika pidav v4i on see paika
pidav vaid piiratud ulatuses tulenevalt rahvusvahelisel turul teostatavate tehingute
instrumentide suurte emiteeritud ja kaubeldavate mahtudega vorreldes toodud panga

varade mahuga.

Mudeli eeldustest tulenevalt omab mitteskaleeritav kasumlik pangandustegevus
kasumlikkusest tulenevalt laenu votmise voimekust, millel pole mitteskaleeritavusest
tingituna kasutusviisi. Samal ajal omab kauplemistegevus investeerimisvdimalusi, Kuid
madalamast kasumlikkusest tulenevalt puudub sellel laenu votmise voimekus. Viimane
on otseselt tulenev eeldusest, et laenu votmise voimekus eksisteerib nii kaua kui varade
tootlikkus normaalse dritegevuse juures iiletab varade mittesihtotstarbelisest kasutamisest
aktsiondridele lackuvat kasumit ja praktikas ndhtav kui ajalooline tendents kauplemisele
spetsialiseerunud finantsasutuste peamiselt omakapitaliga finantseerimisest ja lisaks ka
piiratud vastutusega tihinguvormide vihesest kasutatavusest. Eeltoodust tulenevalt on
kirjeldatud pangandus- ja kauplemistegevuse vahel siinergia ja iihtlasi on pdhjendatud,
miks pangad tegelevad kauplemisega. Tasakaalupunktis teenindab pank koik oma
laenukliendid ja jaotab vabad vahendid kauplemistegevusele. (Boot, Ratnovski 2012: 8-
13)

Booti ja Ratnovski jdrgi vOib panganduse ja kauplemistegevuse kombineerimisel

tostatuda kahte tiitipi probleeme — kapitali jaotamise ajaline ebakdla ja riskide ebadige
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jaotus. Ajaline ebakola tuleb autorite eeldusest, mille kohaselt pdhineb osa
pangandustegevuse kasumist ex ante saadavatest tasudest krediidiliinide pakkumise eest.
Kuivord sellest tulenevalt klientide hilisemad maksed vihenevad, v4ib pangandustegevus
ex post olla madalama kasumlikkusega kui kauplemistegevus, mis omakorda viib
olukorrani, kus krediidiliinide viljastamise jargselt on pangal ratsionaalne kasutada
vahendeid kauplemistegevuseks ja seetdttu voib pangal olla liialt vihe laenuvdimekust
klientide teenindamiseks. Stsenaariumi realiseerumine sdltub seejuures ex post kasumi ja
kogu kasumi erinevust ning kauplemistegevuse skaleeritavusest. Kui ex post kasum
erineb oluliselt kogu kasumist ja/vdi kauplemistegevus on korge skaleeritavusega voib
see viia kogu pangandustegevuse asendamiseni kauplemisega. (Boot, Ratnovski 2012:
14-19)

Riskide ebadige jaotus tuleneb kauplemistegevusega panga juhtkonnale avanevatest
voimalustest. Kuivord tavalise suhtepanganduse korral on hajutatud riskid seotud korge
kasumlikkusega, on pangapoolne enda laenukohustuse emiteerimise jargselt korge
riskiga kditumine ebatdendoline. Kauplemistegevus seevastu vdimaldab nditeks suurte
hajutamata positsioonide abil tekitada olukorra, kus positiivse stsenaariumi korral saab
aktsiondride osaks suur kasum, samas kui negatiivse stsenaariumi korral iiletab kahjum
panga vaartuse aktsiondride jaoks ja seega pohjustab kaotusi kreeditoridele. (Ibid.: 2012:
21-22)

1.2 Kasutatavad instrumendid ja meetodid

Tulenevalt pangandustegevuse rangest reguleeritusest on kasutatavate instrumentide
omaduste puhul eraldi modtmeks regulatiivsed aspektid. Nimetatut kisitleb autor
likviidsus- ja kapitalinduete vormis t60 jargmises peatiikis. Sellest tulenevalt keskendub

kédesolev alapeatiikk kasutatavate instrumentide de facto karakteristikutele.

Jéargnevalt on esitatud autori hinnangul panga vdlakirjaportfellide juhtimise seisukohalt
olulisemad kasutatavate instrumentide omadused (Martellini et al. 2003: 3-6; Fabozzi
2000: 2-5; Choudry 2006: 19-20):

1. emitendi tiiiip;

2. garantii tiilip;
3. krediidireiting;
4

. valuuta;
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16pptéhtaeg;
kupong, selle tiilip ja arvutamise sagedus;
poOhiosa amortiseeritavus;

optsionaalsus;

© © N o O

emiteerimise ja lunastamise hind;
10. emiteeritud ja jatkuvalt lunastamata kogus;

11. minimaalne ja minimaalne inkrementaalne kaubeldav kogus.

Loetelu punktid iiks kuni kolm moodustavad omavahelistest seostest tulenevalt terviku,
mis enamikel juhtudel on professionaalsete investorite (st fikseeritud lepingu alusel teise
osapoole vahendeid juhtivad asutused) praktikas vdlakirja peamiseks defineerivaks
faktoriks. Reitinguagentuuri iilesandeks on maksehdire tdendosuse hindamine lédbi
reitingu, mis pohineb mh emitendi mainel, juhtkonnal, bilansil ja laenukohustuste
teenindamise ajalool (Martellini et al. 2003: 5). Peamised emitendi tiitibid on seejuures
valitsused, finantsinstitutsioonid ja ettevotted (Ratings by ... 2013). Emitendi kohustuste
krediidireitingut voib iseseisvast kohustuste reitingust korgemale tdsta garanteeritus
seotud voi kolmandast osapoolest garanteerija poolt voi kohustuse tagatus konkreetse

varaga.

Loetelu punktid neli kuni {iheksa mééravad instrumendi oodatavad rahavood ja on seega
aluseks panga aktivate ja passivate juhtimise elluviimiseks kdesoleva t66 esimese peatiiki
esimese alapeatiiki késitletud viisil. Seejuures on enamlevinuimaks konventsionaalsed
(teise nimega bullet, straight voi vanilla) mitteamortiseeruvad volakirjad fikseeritud

kupongi ja Iopptihtajaga.

Kuigi vdlakirjade emitendi/garantii tlilip koos krediidireitingu ja rahavoogude
karakteristikutega on iihtlasi peamised sisendid instrumendi oodatava likviidsuse
hindamisel, on siiski tehnilisi aspekte, mis vdivad iga konkreetse emissiooni 15ikes
likviidsust oluliselt mojutada. Loetelu punktide kiimme ja iliksteist moju voib reeglina
hinnata jargmiselt — nii suurem emiteeritud kui jitkuvalt lunastamata kogus kui viiksem
minimaalne ja minimaalne inkrementaalne kaubeldav kogus soodustavad potentsiaalsete

investorite hulga suurendamist ja seega loovad eeldused korgemaks likviidsuseks.
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Kirjanduses on eelnevas loetelus esitatud omadustest volakirjade liigitamise enamlevinud
alus emitent kombineerituna vastava turu konventsioonidega, mida jargivad ka nii
Fabozzi (2000: 122-338) kui Martellini et al. (2003: 17-30):
1. valitsused,
a) lithiajaline diskontovolakiri,
b) volakiri,
¢) inflatsiooniga indekseeritud volakiri,
2. riiklikud agentuurid,
3. ettevotted,
a) kommertspaber (commercial paper),
b) wvdlakiri (corporate bond),
c) volatiht (medium-term note),
d) vara-tagatisel vadrtpaber (asset-backed security)
4. omavalitused,
a) volakiri (general obligation bond)

b) projektivolakiri (revenue bond)

Korge arengutasemega riikide valitsuste volakirju on ajalooliselt olenemata konkreetsest
tdhtaegadest peetud krediidiriski vabadeks. Riiklike agentuuride kohustuste krediidiriski
hindamine pdhineb peamiselt suhetele konkreetse valitsusega (Martellini et al. 2003: 19).
Sealhulgas on agentuuri ja valitsuse suhte erijuht viimase otsene garantii agentuuri
kohustustele. Reeglina ei paku valitsuste ega riiklike agentuuride volakirjad

kreeditoridele lisatagatist, tuginedes vaid emitendi mainele.

Diskontovolakirjad (Treasury bills voi ka T-bills) on kuni {iheaastase tidhtajaga
keskvalitsuse volakohustused, mis intressi ei kanna, tagades tootluse véljastamis- ja
lunastamishinna erinevusest tulenevalt (Martellini et al. 2003: 26). Teine valitsusele
omane volakohustus on inflatsiooniga indekseeritud volakiri. Viimasel juhul on volakirja
rahavood seotud spetsiifilise hinnaindeksiga, eesmirgiga investorite reaalse ostujou
sdilitamine. Enimkasutatavad indeksid on seejuures tarbijahinnaindeks, hulgihinnaindeks
ja SKP deflaator ning enimkasutatav struktuur nn capital-indexed ehk intresside ja

pohiosa indekseerimine. (Deacon et al. 2004: 6)
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Ettevotete volakirjad moodustavad turuosaliste  késitluses nn  krediidituru.
Lepingujédrgsete kohustuste tditmata jatmise (default) risk viljendub kaheti. Esiteks
voivad emitendi omanikud taganeda kohustustest piiratud vastutusest tulenevalt ja teiseks
on kreeditoridel Oigus pankrotiprotsessi algatamiseks teatud lepingust tulenevate
tingimuste (covenant) emitendi poolse tditmata jatmise korral. Eeltoodust tulenevalt on
taolised volakirjad mojutatud makseriskist ja seetdttu nduavad investorid tootluse néol

preemiat lile vorreldava valitsuse volakirja tootluse. (Martellini et al. 2003: 21-22)

Investoritele krediidiriski eest makstava preemia vihendamiseks vodivad emitendid
kohustusi struktureerida, paigutades kohustuste tagatiseks varasid selleks spetsiaalselt
loodud ettevottesse (special purpose vehicle — SPV), mis jdédb kiill reeglina emitendi
tiitarettevotteks kuid samal ajal omab pankroti korral eraldi staatust (banruptcy-remote
SPV) ja siis emiteerida nimetatud ettevotte vara-tagatisel védrtpabereid (asset backed
securities) (Fabozzi 2000: 321). Meetodi darmuslikuks vormiks voib pidada pandikirju
(covered bonds), mis tulenevalt nii tagatisest ja ettevotte iildise kohustuse sdilimisest kui
ka korgest standardiseerituse astmest voimaldavad reeglina krediidiriskiga instrumentide

hulgast madalaima intressikuluga finantseeringut.

Kommertspaberid on liihiajalise finantseerimise voi sildfinantseerimise eesmérgil
valdavalt korgema krediidireitinguga ettevotete poolt emiteeritavad tagamata
laenukohustused 16pptdhtajaga kaks kuni 270 pdeva. Madalama krediidireitinguga
emitendid kasutavad nimetatud turule ligipddsu saavutamiseks kohustuste tagamist
korgekvaliteetsee varadega emiteerides vara-tagatisel kommertspabereid. (Martellini et
al. 2003: 29; Fabozzi 2000: 167-170)

Ettevotte volakiri (corporate debenture bond) on vdlakohustus, mis pole tagatud tihegi
spetsiifilise varaga, olles iildine ndue kdigi emitendi mitte panditud varade vastu (sh
panditud varade tagatud nduet iiletav osa). Allutatud vdlakirjad (subordinated debenture)
asuvad seejuures nduete hierarhias tagatud, tagamata mitte-allutatud ja tihti monedest
ildistest nduetest madalamal. Voélatdhed (medium-term note, MTN) on ettevotte
vOlakohustused, mida emiteeritakse avaldatud dokumentatsioonile tuginedes
regulaarsusega erinevates tihtacgade vahemikes. Fabozzi (2000: 144-180) Praktikas on
niitidseks volakirja ja volatdhe omadused hdgustunud ja levinuim vorm on Kinnitatud

dokumentatsiooni (EMTN program) pdhjal emissioonide korraldamine. Seejuures,
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vaatamata nimele on kirjeldatud kohustused téhtajaga {iheksa kuud kuni sada aastat
Fabozzi (2000: 164).

Omavalitsused emiteerivad konventsionaalseid ja projektivolakirju. Seejuures on
esimeste tagatiseks omavalitsuse seadustest tulenev maksude kehtestamise digus ja teiste
puhul konkreetselt saadud vahenditega teostatud projekti tulud. Fabozzi (2000: 179-180)
Krediidiriski hindamisel voib olenevalt maksude kehtestamise autonoomia tasemest
esimest tiitipi omavalitsuse volakirjade puhul rakendada valitsustega sarnast hindamise

metoodikat ja teise tililibi puhul ettevotetega sarnast.

Jargnevalt tuuakse lugejani eelnevalt kirjeldatud omadustega instrumentidesse
investeerimise puhul teenitava kogutootluse allikate hierarhia (vt joonis 1.2).
Kogutootluse allikate eristamine on vajalik eelkdige alapeatiiki jargmises osas
tutvustavate volakirjainvesteeringute juhtimise meetodite moistmiseks ja too teises osas

koostatava mudeli tulemuste hindamiseks.

Tulumaéaidrast tulenev tootlus vdlakirjainvesteeringult koosneb akumuleeruvast
kupongimédrast ja konvergentsist ehk vodlakirja hinna omadusest liikkuda 16pptéhtaja
lihenedes nominaalile lhemale. Vairtpaberi [0puni hoidmise tuluméér on jaotatav sama
tédhtajaga valitsuse volakirja ndutavaks tuluméairaks ja viimase ning vairtpaberi tuluméira
vahele jaavaks krediidiriski hinnaks. Varem nimetatust tingitud panus tulemile on
analiilisitav valitsuse volakirjade tulukovera litkumistest, millisteks on paralleelne nihe,

védne ja kumeruse muutus. (Colin 2005: 76-77)

Krediidiriski hinna litkumisest tingitud mdju tulemile on jaotatav valitsuse volakirja
(referents tulukdver) ja intressivahetustehingu tulumééra erinevuse muutuseks ja

krediidikdverate ehk sama reitinguga instrumentide ndutava tulumédira muutusteks.

(Ibid.: 89-90)

Tdusva tulukdvera tingimustes ja ootuses selle piisimisele on vdimalik portfelli tootlust
tosta pikema kestvusega instrumentide soetamisega ja nende tuluméédrade langemiselt
teenitud kasumi realiseerimisega (roll down the curve, riding the yield curve) (Martellini
et al. 2003: 234). Siinkohal tuleb rohutada, et ootuste teooria kohaselt viitab tdusev
tulukdver korgematele liihiajalistele intressidele tulevikus ja selle jérgi teeniks investor

nii lihiajaliste kui pikaajaliste volakirjade abil sama tootluse.
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Portfelli tulem

Kauplemine
Tulukover (yield Tulu (yield) Kupong
curve)
Konvergents
—  Optsionaalsus
Referents Paralleelne nihe
tulukdver
| Rullumisefekt —  Vééine (twist)
(roll)
Kumerus
(curvature)
— Krediit Vordlusindeksi ja
intressivahetus- |—
tehingu tulu vahe
Krediidikovera
nihe
— Likviidsus Nihe. viine
kumerus

Joonis 1.2. Vdlakirjainvesteeringute kogutootluse allikad (Colin 2005: 74, autori
muudatused).

Optsionaalsuse moju tulemile on tulenev portfellis olevatest optsioonidega seotud

védrtpaberitest. Sellisteks on nditeks otseselt emitendile vOi investorile volakirja
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tingimustes antud optsionaalsus ostu, miiiigi voi konverteerimise ndol (Martellini et al.
2003: 467) ja teatud tiilipi eluasemelaenudega tagatud volakirjad (mortgage-backed
securities) (Fabozzi 2000: 339).

Kauplemine ja likviidsus panustavad portfelli tootlusele esimesel juhul 14bi soodsate ostu-
ja miiligi hinnatasemete ja teisel juhul varem nimetatud teguritega mitte selgitatava
hinnataseme, mille pdhjus voib olla véartpaberite repoturu voi maksudest tulenev staatus,
sisuline madal likviidsus voi turu miira (Colin 2005: 101-102). Likviidsuse puhul toob
Choudhry (2001: 280) néitena valitsuse volakirjade turuosaliste keskendumise suurtele,
likviidsetele emissioonidele (benchmark issue), mille tulemusena viimased kauplevad
turul kallimatel hinnatasemetel védiksemate vO1i muul viisil ebastandardsemate

emissioonidega vorreldes.

Eeltoodud instrumentide kirjeldus ja nende kogutootluse allikad on esitatud soltumata
investori tiiibist. Seda eesmirgiga eristada investeerimisobjektide de facto omadusi
pankade jaoks seadustest tulenevatest de jure omadustest, mis tuuakse lugejani jairgmises
peatiikis. Lisaks viimati nimetatule on pangad volakirjainvesteeringuid tehes aga teistest
investoritest eristatavad ka kasutatavate strateegiate ja nendest tulenevate meetodite
pohjal. Mérkimist vajab siinjuures, et kirjanduses on levinud termini ,strateegia®
kasutamine nii kitsamalt rakendatava reegli alusel ostu voi miitigi valiku tegemise kohta

kui laiema aktiivse v0i passiivse ldhenemise kohta.

Henderson liigitab portfelli juhtimise strateegia jérgi investoreid grupeerides pangad koos
elukindlustusseltside ja pensionifondidega strukturaalse strateegia jdlgijateks. Viimase
nédol on sisuliselt tegemist tdiustatud indekseerimise sarnase strateegiaga, kus sihiks on
kestvus, kuid kus samal ajal lubatakse teatud aktiivset portfelli juhtimist.
Investeerimisstrateegiaid passiivsuse ja aktiivsuse jdrgi liigitades asub nimetatud
lahenemine seega passiivsetest indeksfondidest aktiivsemal positsioonil ja hedge
fondidest passiivsemal. Peale selle iseloomustab pankade strateegiat kalduvus olla

aktiivsem lithema tdhtajaga instrumentides. (Henderson 2003: 154-155)

Peamine pankade investeerimisstrateegiat fondide ja portfellide poolt kasutatavast
kogutootluse (total return) ldhenemisest eristavaks omaduseks ongi vordlusindeksi

tulenemine ettevotte kohustustest ja toodetest (Fabozzi et al. 2006: 9). Teiste sonadega
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on pankade puhul investeeringute valimise otsuse sisendiks olev parameeter enda

otsustest mdjutatav ja samuti ise panga laiema strateegia objektiks.

Pank voib kasutada immuniseerimise strateegiat, kattes tulukdvera paralleelse litkumise
riski volakirjaportfelli ja kohustuste vordse kestvusega voi isegi koostada varade portfelli
taielikult kohustuste rahavoogude pohjal. Kui aga portfellides kasutatakse ka muid
véartpabereid peale valitsuse volakirjade on strateegiad avatud krediidiriskile (Fabozzi et
al. 2006: 9-10).

Soltumata investori tiitibist, toob Henderson (2003: 156-160) aktiivse portfelli juhtimise

puhul vélja jargmised strateegiad selle termini kitsamas tdhenduses:

=

suunaline (directional),

2. suhteline vaartus (relative value),
3. inerts (momentum),
4

tagasipoordumine keskmise juurde (mean reversion).

Suunalise ja suhtelise viértuse strateegiate puhul on tegemist siindmusi ette
prognoosivate strateegiatega. Suunaliste strateegiate eesmérgiks on kasu saada turu
intressimidrade muutumise suuna prognoosimisest. Edukus soltub turu liikumiste
prognoosimise voimest ja Valesti hinnastatud vdimaluste leidmisest, olles seega soltuv
turu ebaefektiivsusest. Suhtelise vairtuse strateegiad seevastu pohinevad ootustele seotud
vadrtpaberite voi nende derivatiivide tulunormide erinevuste liikumise suhtes. Sellised
strateegiad vdivad olla turuneutraalsed v3i mitte-turuneutraalsed. Esimesel juhul
neutraliseeritakse intressirisk tiheaegse pika ja lithikese positsiooni votmisega. Sellised
strateegiad on nditeks sarnaste volakirjade vaheline arbitraaz, tulukdvera arbitraaz ja
volakirja ning viimase futuuri vaheline arbitraaz. Mitte-turuneutraalsete strateegiate
eesmark on kasu saada nii intressimddrade kui krediidi hinna erinevuste muutustest.
(Ibid.: 157-159)

Choudhry (2001: 948) jaotab nimetatud suunaliste ja suhtelise vaértuse strateegiad all
esitatu neljaks — suunalised ootused intressimédradele, ootused tulukdvera kujule,
ootused sektorite voi iliksikute volakirjade tuluméérade erinevustele ja ootused iiksikute

volakirjade tuluméérale.
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Suunaliste strateegiate kasutamise vdimalus ebaefektiivsuste tuvastamise 1dbi iiksikute
volakirjade tasemel eeldab reeglina, et pank on taoliseks tegevuseks spetsiaalselt
eraldanud ka omavahendeid. Kui nii krediidiriski vabade intressiméarade kui tulukdvera
kuju muutusel pdohinevad strateegiad kasutavad panga seisukohalt ressurssidena
peamiselt vaid likviidsust, siis iiksikute volakirjade tasemel ebaefektiivsuste kasutamine
leiab aset ka krediidiriski sisaldavates instrumentides. Taolised instrumendid eeldavad
aga teiste siin nimetatud strateegiatega vorreldes korgemat valmidust hindades vdhemalt

lithiajalisi langusi vastu votma.

Suunaline strateegia neutraalse vaatega tulukdvera kujule pohineb oodataval tulukdvera
paralleelsel lilkumisel. Pikk v&i lithike positsioon kestvuses véljendub portfelli suuremas
voi viiksemas kestvuses vordlusindeksiga vorreldes. Kestvuse positsiooni kohendatakse
koos ootusega intresside liikumisele ostes voi miilies volakirju, intressivahetuslepingute

abil ja ostes vOi miilies intressifutuure. Henderson (2003: 163-164)

Tulukdvera kujul pohinevaid strateegiaid nimetavad Fabozzi et al (2006: 7) turukdvera
kauplemiseks (yield curve trades). Kestvuseneutraalsed strateegiad tulukdvera kuju
suhtes jagunevad kdvera jirsenemise ja lamenemise ning kdvera kumeruse muutuste
prognoosimiseks. Jarsenemise korral tasakaalustatakse pikad positsioonid tulukdvera
lihemas otsas lithikeste positsioonidega pikas otsas ja lamenemise korral vastupidi.
Kdvera kumeruse muutuse prognoosi korral tasakaalustavad pikka voi lithikest
positsiooni keskmise kestvusega véartpaberis vastavalt lithikesed voi pikad positsioonid
lihikese ja pika kestvusega vadrtpaberites. Strateegiad eeldavad kestvuse juhtimist ja
seega sobivad investoritele, kes soovivad vdi peavad jargima vordlusindeksit. (Henderson
2003: 165-169)

Koigi siintoodud strateegiate puhul vOib panga eripédrast tulenevalt liihikeste
positsioonide all vaadelda ka kaasatud fikseeritud intressiga kohustusi. Teiste sonadega
on lithikesed positsioonid tulenevad dritegevusest ja tihti tingitud muudest asjaoludest kui
investeerimisstrateegiast. Viimane ei vilista muidugi, et pank ei voiks soovi korral

lithikesi positsiooni lisada ka néiteks tuletisvaértpaberite abil.

Inertsi ja keskmisel védrtusel pohinevate strateegiate puhul on seevastu tegemist

reaktiivsete 1dhenemistega. Esimesel juhul on strateegia sisuks trendi jargimine ja teisel
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juhul pikendatakse kestvust intresside tousul ja lithendatakse langusel. (Henderson 2003:
159)

Lisaks tulukOvera taseme ja kuju prognoosimisele pakuvad volakirjad voimalust
positsiooni votta veel krediidi hinnas (credit risk allocation) ja volatiilsuses (volatility
trades) (Fabozzi et al. 2006: 7). Krediidi hinna prognoosimisel pdhineva strateegia jargi
allokeeritakse pikad ja lithikesed positsioonid erinevate krediidikvaliteedi tasemetega
turgudele, sektoritesse ja vadrtpaberitesse vastavalt sellele, kas prognoositakse krediidi
hinna tdusu vai langust. Erinevate vaartpaberite omadus reageerida erinevalt intresside ja
krediidi hinna volatiilsusele vdimaldab viimase muuta kaubeldavaks. Peamiselt on see
teostatav konventsionaalsete volakirjade, optsioone sisaldavate volakirjade ja krediidi
hinda sisaldavate volakirja kaudu. Esimesel juhul avaldub see vdlakirjade hinna ja
tulumédra mittelineaarse seose ndol muude tingimuste samaks jaddes pikema kestvusega
volakirjade kdrgemas volatiilsuses. Teisel juhul on optsioonide hindamisest tulenevalt
pikk positsioon tagasiostu oigust (call option) sisaldavas vdlakirjas lithike positsioon
volatiilsuses ja vastavalt pikk positsioon tagasimiiiigi digust (put option) sisaldavas
volakirjas pikk positsioon volatiilsuses. Krediidi hind on volatiilsust mdjutatav 1dbi selle
tousu olukorras, kus rohkem likviidsed ehk krediidi hinda mitte sisaldavad instrumendid

hinnatakse véartuslikumaks. (Henderson 2003: 169-172)

Pangad on reeglina rohkem finantsvdimendust kasutavad kui enamik teisi volakirjade
turuosalisi ja sellest tulenevalt aktiivsed pigem madalama volatiilsusega instrumentides.
Erandina v3ib siinkohal vélja tuua lisaks krediidiriski sisaldavatele instrumentidele
pankade diguse teatud vdlakirju bilansis turuhinnas mitte kajastada. Molemad nimetatud

leiavad késitlemist t66 kolmandas peatiikis esitatavas mudelis.
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2. PANGA VOLAKIRJAPORTFELLID EESTI
KONTEKSTIS

2.1 Panga volakirjainvesteeringute juriidiline reguleerimine
2.1.1. Likviidsusnouded

Jargnevalt tuuakse lugejani Eestis pankade volakirjainvesteeringuid enim mojutavad
regulatsioonid. Pangandustegevuse rangest reglementeeritusest ja sellest tulenevast
muidu samavéirse instrumendi erinevast vairtusest pankade ja teiste turuosaliste jaoks,
on autori hinnangul t66 eesméirke silmas pidades pohjendatud nimetatud teema
késitlemine sarnases ulatuses volakirjade teooriaga. Regulatsioonidest tuleneva lugejani
toomiseks on t60s toetutud Baseli Pangajarelevalve Komitee (Basel Committee on
Banking Supervision) standarditele ja nduandvatele dokumentidele, Euroopa Parlamendi
ja Noukogu médrustele ning Eesti Vabariigi seadustele. Autori hinnangul on pohjendatud
tugineda ka Baseli pangajirelevalve dokumentidele ja mitte ainult kehtivatele seadustele
olukordades, kus esimesed puudutavad teistes késitlemata teemasid. Seda pdhjusel, et
esiteks on komitee dokumendid ajalooliselt hiljem leidnud rakendust seaduste loomisel
ja teiseks t60 empiirilises osas esitatava mudeli kiillaltki pikka tulevikku ulatuvat

vaatlusalust perioodi silmas pidades.

Autor on olulisemateks vdlakirjainvesteeringuid puudutavateks regulatsioonideks
hinnanud kapitali adekvaatsust ja likviidsust puudutavad. Kéesoleva peatiiki esimene
alapeatiikk keskendub likviidsusnduetele ja teine alapeatiikk kapitali adekvaatsuse
nouetele. Jirgneva paremaks mdistmiseks on aga esmalt toodud lugejani panga
volakirjainvesteeringute lihtsustatud positsioneerumine regulatsioonide mdistes (vt
joonis 2.1). Likviidsuse regulatsioonides tdidavad volakirjad oma monetariseeritavusest
tulenevalt puhvrit ootamatute klientide poolsete hoiuste katkestamise korral. Samas
kapitali adekvaatsuse arvestuses ei erine volakirjad pohimdtteliselt teistest varadest st
tulenevalt seadustest peab pank igale krediidiriski positsioonile allokeerima ka

omavahendeid.
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Joonis 2.1. Panga vdlakirjainvesteeringute positsioneerimine regulatsioonide mdistes

(autori koostatud).

Likviidsusriski jarelevalve teostamiseks on vilja tootatud kaks eraldiseisvat kuid
teineteist tdiendavat eesmérki. Esimene eesmérk on pankade lithiajalise vastupanuvoime
tostmine tagades, et viimastel on piisaval hulgal korge kvaliteediga likviidseid varasid
tulemaks toime 30 kalendripdevase olulise stressistsenaariumiga. Eesmérgi
saavutamiseks on vélja tootatud likviidsuskatte ndue (Liquidity Coverage Ratio — LCR).
Teine eesmirk on vastupanuvoime edendamine iile pikema ajahorisondi, luues stiimuleid
pankadele tegevuse finantseerimiseks stabiilsemate rahastamisallikatega. Sellest
tulenevalt on stabiilse rahastamise ndude (Net Stable Funding Ratio — NSFR) ajahorisont

iiks aasta ja sihiks varade ning kohustuste jatkusuutlik tdhtajaline struktuur. (Basel III ...
2014)
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Tuginedes kéesoleva to6 eelmise peatiiki esimeses alapeatiikis esitatule voime nimetatud
kahte nduet analiilisida kui modifitseeritud diinaamilisi likviidsuse GAP-e. Tépsemalt on
LCR eesmark sonastatud jargnevalt. Krediidiasutusel ja investeerimisithingul peab olema
likviidseid varasid (high quality liquid assets - HQLA), mille véirtuse summa katab
likviidsete vahendite véljavoolu miinus likviidsete varade sissevoolu stressiolukorras,
tagamaks et krediidiasutused ja investeerimisiihingud séilitavad likviidsuspuhvrite
tasemed, mis on piisavad selleks, et toime tulla mis tahes vdimalike
tasakaalustamatustega likviidsete vahendite sissevoolu ja viljavoolu vahel pingelistes
stressiolukordades 30-paevade perioodi jooksul (Euroopa Parlamendi ja Noukogu méérus
nr575/2013 ... 2014):

Korge likviidsusega varade (HQLA) varu
(D) 70— — — > 100%
Jargmise 30 kalendripaeva neto raha viljavoog

Jargneb sobilike likviidsete varade ja raha sisse- ning viljavoo defineerimine.
Regulatsiooni moistes sobilikud likviidsed varad on seejuures tépsustatud nii lubatud
varade loetelu, vilistatud varade loetelu kui esimeste puhul ndutud tingimustele vastavuse
abil. Jargnevalt esitataksegi lubatud varade, vilistatud varade ja lisanduete loetelud

toodud jdrjekorras.

Likviidseks varaks klassifitseeruvad jargmised instrumendid (Ibid.):

1. keskpankades hoitav sularaha ja nduded ulatuses, mis mééral saab neid ndudeid
stressiolukorras mis tahes hetkel vilja votta;

2. muu voorandatav vara, millel on védga korge likviidsus ja krediidikvaliteet ning korge
likviidsuse ja krediidikvaliteet;

3. voorandatav vara, milleks on nduded jargmiste liksuste vastu voi mida tagavad
jargmised tiksused:

a) liikmesriigi keskvalitsus, maksude kogumiseks maksualast autonoomsust omav
piirkond vo1 kolmanda riigi keskvalitsus, asjaomase kesk- voi piirkondliku
valitsuse omavaéringus, kui krediidiasutusel voi investeerimisiihingul tekib selles
litkmesriigis vO1 kolmandas riigis likviidsusrisk, mida ta katab neid likviidseid
varasid omades;

b) keskpangad ja avaliku sektori asutused (kes ei ole keskvalitsuse iiksused)

asjaomase keskpanga voi avalik sektori asutuse omavaéringus;
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¢) Rahvusvaheliste Arvelduste Pank, Rahvusvaheline Valuutafond, Euroopa
Komisjon ja mitmepoolsed arengupangad,;
d) Euroopa Finantsstabiilsuse Fond ja Euroopa stabiilsusmehhanism.
4. keskpankade poolt rahapoliitika piires tagatud ootel krediidilimiidid selles ulatuses,
kus need limiidid ei ole tagatud likviidsete varadega ning vilja on arvatud

hidaolukorras antav likviidsusabi.

Seejuures on likviidsete varade arvestusest vilja arvatud jargmised (Euroopa Parlamendi
ja Noukogu maéirus nr 575/2013 2014, Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv
2009/65/EU 2014):

1. krediidiasutuse poolt viljaantud varad, véilja arvatud juhul, kui need vastavad iihele
jérgmistest tingimustest:

a) pandikirjad, millede kohta on kéttesaadav maéédratud reitinguagentuuri antud
krediidikvaliteedi hinnang vo6i pandikirjade tagatiseks oleva kinnisvara puhul on
tdidetud seadusest tulenevad ndudmised;

b) volakirjad on emiteerinud krediidiasutus, mille registrijirgne asukoht on
litkkmesriigis ja mille suhtes kohaldatakse vastavalt digusaktidele vdlakirjaomanike
kaitseks kavandatud erilist avalikku jarelvalvet;

c) krediidiasutuse on asutanud liikmesriigi kesk- voi piirkondlik valitsus ning sellel
valitsusel on kohustus kaitsta krediidiasutuse vdi investeerimisithingu
majandusbaasi ning siilitada selle majanduslik elujoulisus kogu eksisteerimisaja
jooksul; voi see valitsus on varale andnud selgesdnalise garantii; voi vahemalt 90%
krediidiasutuse voi investeerimisithingu poolt antud laenudes on otseselt voi
kaudselt tagatud selle valitsuse poolt ning varasid kasutatakse valdavalt selliste
tugilaenude rahastamiseks, mis on antud konkurentsivabal, mittetulunduslikult
alusel selle valitsuse avaliku poliitika eesméarkide edendamiseks.

2. uued varad, mida pakutakse krediidiasutusele vdi investeerimisithingule tagatisena
poordrepotehingute ja vddrtpaberite kaudu finantseerimise tehingute puhul ning mida
krediidiastutus voi investeerimisithing omab ainult krediidiriski maandajana ning mis
ei ole talle diguslikult ja lepinguliselt kasutamiseks kattesaadavad;

3. varad, mille on vilja andnud iiks jairgmistest:

a) investeerimisiihing;

b) kindlustusandia;
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c)

finantsvaldusettevotja;

d) segafinantsvaldusettevotja;

e)

mis tahes muu tiksus, kelle peamine tegevusala on tagasimakstavate hoiuste
kaasamine, laenutehingud, kapitalirent, makseteenused, nii enda arvel ja nimel kui
ka klientide nimel tehtavad rahaturu, vilisvaluuta, finantsfutuuride ja -
optsioonide, vahetuskursi- ja intressiinstrumentidega voi vabalt vOodrandatavate
vadrtpaberitega tehingud, rahamaakleri tegevus, vara valitsemine ja ndustamine,
vadrtpaberite hoidmine, krediidiinfo teenuste osutamine, pangahoidla teenused voi

e-raha viljastamine.

Lisaks peavad likviidsed varad vastama jargmistele tingimustele (Euroopa Parlamendi ja

Noukogu maéddrus nr 575/2013 2014, Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv
2009/65/EU 2014):

need ei ole koormatud vdi on tagatise kogumis kittesaadavad, et kasutada neid
lisarahastamise saamiseks krediidiasutuse vOi investeerimisithingu jaoks
kittesaadavate kasutamata kuid veel rahastamata krediidiliinide alusel;

neid ei ole vélja andnud krediidiasutus voi investeerimisithing ise vOi tema
emaettevotjana tegutsevad krediidiasutused vOi investeerimisithingud voi
tiitarettevotjast  krediidiasutused voi  investeerimislihingud vdi  tema
emaettevotjana tegutsevate krediidiasutuste vOi investeerimisithingute voi
emaettevotjana tegutseva finantsvaldusettevotja muu tiitarettevotja;

nende hind lepitakse tildjuhul kokku turuosaliste vahel ja seda saab turul kergest
jélgida, voi nende hinda saab kindlaks midrata valemiga, mida on lihtne arvutada
avalikult kéttesaadavate sisendite pohjal ning see ei sOltu tugevatest oletustest,
nagu see on iildjuhul struktureeritud voi spetsiifiliste toodete puhul;

need on aktsepteeritud tagatiseks keskpanga tavapdraseks likviidsustegevuseks
litkmesriigis voi juhul, kui likviidseid varasid hoitakse likviidsete vahendite
véljavoolu katmiseks kolmanda riigi valuutas, siis kolmanda riigi keskpanga
tavaparaseks likviidsustegevuseks;

need on noteeritud tunnustatud borsil voi kaubeldavad aktiivsel kohese miiiigi

turgudel vai lihtsate repolepingute kaudu.
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Sobilike likviidsete varade defineerimise jargselt leitakse toodud valemis (1) ndutav neto
raha viljavoog ehk vajadus likviidsuse jédrele panga erinevate varade ja kohustuste
hindamise alusel. Seejuures hdlmab mdiste jachoius ka kliendi kohta kuni €1 mln suurusi
hoiuseid viikeettevotetelt (Basel 111 ... 2014).

Vajadust likviidsuse jdrele enim mdjutava teguri ehk vahendite viljavoolu leidmisel
jaotatakse kohustused jaehoiusteks ja muudeks kohustusteks. Esimeste puhul on hoiuste
tagamise skeemiga hdlmatud jachoiuste véljavool védhemalt 5% kui hoius on
kindlakskujunenud suhte osa v0i seda hoitakse arveldusarvel, sealhulgas arvel, kuhu
lackuvad korraparased tootasud ja vahemalt 10% juhul kui jachoius kummalegi toodud

tingimusele ei vasta (Euroopa Parlamendi ja Noukogu méarus nr 575/2013 2014).

Muude kohustuste véljavool on 5% hoiuste tagamise skeemiga holmatud kohustustest,
mida tuleb hoiustajal hoida, et saada krediidiasutuselt voi investeerimisithingult
kliiringteenust, hoiuteenust ja rahavoogude juhtimise teenust voi muid vorreldavaid
teenuseid ja 25% taolistest kohustustest, mis nimetatud skeemiga hdlmatud ei ole vdi
mida hoiustajal tuleb hoida muu kindlakskujunenud tegevussuhte raames. Nimetatama
finantssektorisse mittekuuluvate hoiustajate muude kohustuste véljavool on 40% ja 20%

ulatuses, milleni need on hoiuse tagamise skeemiga holmatud. (Ibid.)

Seadusandja on seega hoiuseid likviidsusriski mdistes késitledes ldahtunud eelmises
peatiikis kirjeldatud Bessis (2002) poolt toodud lahendusest eristada nende hulgast piisiva
iseloomuga kohustused. Seejuures on eristamise alusteks kindlakskujunenud kliendisuhe
vOi arveldusteenuste kasutamine ning lisaks kliendi jaoks panga krediidiriski kaetus

avaliku sektori poolt.

Tédiendav vahendite viljavool on 5% jaendueteks kvalifitseeruvatest kasutamata 30 pdeva
jooksul kasutatavatest krediidi- ja likviidsuslimiitidest ja 10% kasutamata krediidi- ja
likviidsuslimiitidest kui need vastavat jargmistele tingimustele (Ibid.):
e need ei kvalifitseeru krediidiriski standardmeetodil voi sisereitingute meetodi
alusel jaenoduete riskipositsiooni klassi;
e neid on voimaldatud klientidele, kes ei ole finantssektorisse kuuluvad kliendid;
¢ neid ei ole vdimaldatud eesmirgiga asendada kliendi rahastamist olukordades, kus

ta ei ole suuteline rahuldama oma rahastamisvajadust finantsturgudel.
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Likviidsete vahendite sissevoolu arvutamiseks vihendatakse rahalisi ndudeid klientide
vastu, kes ei ole pohimaksega seoses finantssektorisse kuuluvad kliendid 50% vorra
nende nduete vadrtusest voi nende klientide suhtes olevate rahastamise pikendamisega
seotud lepinguliste kohustuste virra, soltuvalt sellest, kumb on suurem. Arvesse ei voeta
mis tahes kasutamata krediidi- voi likviidsuslimiite ega muid kohustusi. Sissevoolu 30
pieva jooksul 10ppevatest védrtpaberitest, mida ei arvestata vdga korge likviidsuse ja
krediidikvaliteediga varade hulka ja sissevoolu finantsasutustest arvestatakse 100%
ulatuses. Likviidsete vahendite sissevool on piiratud 75%-ga likviidsete vahendite
véljavoolust. (Euroopa Parlamendi ja Noukogu méadrus nr 575/2013 2014, Basel Il ...
2014)

Seega on likviidsuskatte kordaja suhtarvu enim mdjutavaks teguriks sobilike likviidsete
vahendite kdrval panga finantseerimine kas jachoiuste voi muude vdorvahenditega.
Mairkimisvairne on ka sissevoolu arvutamise juures tehtud eeldus panga poolt véljastatud
laenude pikendamise kohta. Antud t66 kontekstis on nimetatud oluline eelmises peatiikis
esitatud laenutegevuse informatsioonimahukusest tulenevalt st laenuklientide seotusest ja

keerulisest finantseerimise pakkuja vahetamist tulenevalt.

Likviidsuskatte korval on teiseks késitletavaks regulatsiooniks stabiilse rahastamise ndue.
Stabiilse rahastamise ndoude (NSFR) eesmérk on pangandustegevuse pikema kestvusega
finantseerimise edendamine. Moddik kehtestab minimaalse vastuvdetava stabiilse
finantseeringu hulga, tuginedes institutsiooni varade ja iihe aastase ajahorisondiga

tegevuste omadustele (Basel 111 ... 2014).
Tépsemalt on méérus esitatud jargmiselt (Ibid.):

Olemasolev stabiilse rahastamise kogus
(2) —= — . > 100%
Noutav stabiilse rahastamise kogus

Suhtarvu leidmiseks kaalutakse panga aktivate ja passivate Kirjed ette antud faktoritega.
Kuivdrd regulatsioon on t60 kirjutamise hetkeks alles koostamise faasis, toob t66 autor
lugejateni praeguseks hetkeks seaduse kujul vastu voetud esitatavate varade ja kohustuste
aruande vormi ning Baseli komitee konsultatsioonideks koostatud dokumendile
tuginedes erinevate varade ja kohustuste kaalud stabiilse rahastamise vajaduse
hindamiseks. Kuigi enne I0plikku joustumist on tdendoline, et siinkohal esitatud

punktides tehakse veel muudatusi, on siiski tegemist t66 kirjutamise hetkel autorile
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kittesaadavates allikates parima vdimalikuga. Lisaks on protsessi kdigus seni avaldatud

uutes versioonides muutused olnud suhteliselt viikese mojuga.

Stabiilse rahastamise kéttesaadavuse hindamiseks esitavad krediidiasutused ja
investeerimisiihingud padevatele asutustele aruandluse jargmiste kirjete 16ikes (Euroopa
Parlamendi ja Noukogu méérus nr 575/2013 2014):

1) esimese taseme omavahenditesse kuuluvad instrumendid;

2) teise taseme omavahenditesse kuuluvad instrumendid;

3) teised eelisaktsiad ja kapitaliinstrumendid, mis iiletavad teise taseme omavahendite
lubatud miira ning mille tegelik 16pptahtaeg on iiks aasta voi rohkem;

4) hoiuste tagamise skeemiga holmatud ja kindlakskujunenud suhte osaks olevad
hoiused voi arveldusarved voi muud jachoiused;

5) muud hoiused, millede puhul Klient kasutab krediidiasutuse voi investeerimisithingu
kliiringuteenuseid, hoiuteenuseid voi rahavoogude juhtimise teenuseid voi muid
vorreldavaid teenuseid voi millised tuleb hoiustajal hoida muu kindlakskujunenud
tegevussuhte raames;

6) punktis 5 osutatud hoiused need, mis on holmatud hoiuste tagamise skeemiga;

7) punktides 4 ja 5 mitte osutatud hoiused juhul, kui neid ei ole hoiustanud
finantssektorisse kuuluvad kliendid;

8) kogu rahastamine, mis on saadud finantssektorisse kuuluvatelt klientidelt;

9) punktide 1, 2 voi 3 alla mitte kuuluvatest emiteeritud véartpaberitest tulenevad
kohustused tegeliku 1dpptihtajaga liks aasta voi vdahem ja iiks aasta vOi rohkem;

10) mis tahes muud kohustused.

Vajaduse korral esitab krediidiasutus voi investeerimisiihing toodud loetelus esinenud
kirjed 10pptéhtaja voi varaseima kuupédeva, millal neid saab lepingu kohaselt lunastada,
olenevalt sellest, kumb neist kuupdevadest on varasem, rithmades kolme kuuliste
intervallidega kuni 12 kuuni ja lisaks ka parast 12 kuud lunastuvad. (Euroopa Parlamendi
ja Noukogu méarus nr 575/2013 2014)

Stabiilse rahastamise vajaduse hindamiseks esitatakse péddevatele asutustele aruanne
jargmiste kirjete 16ikes (Ibid.):
1) likviidsed varad likviidsuskatte (LCR) mdistes, vara liigi 1dikes;
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2) punktis 1 holmamata driettevotetest emitentide vaartpaberid maksimaalse
riskikaaluga 50%;

3) finantssektoriviliste iiksuste aktsiad, mis on kaasatud tunnustatud borsi olulisse
indeksisse;

4) muud kapitalivdartpaberid;

5) kuld;

6) muud véirismetallid,;

7) mittepikendatavad laenud ja nduded, ning viimastest eraldi kui laenuvdtja on fiitisiline
isik, VKE, avalik sektor, teised mitte finantssektori kliendid ning nimetamata
finantssektori kliendid (sh eraldi krediidiasutused);

8) punktis 7 osutatud mittepikendatavad laenud ja nduded é&rikinnisvaraga tagatuse,
elamukinnisvaraga tagatuse ja pandikirjaga finantseerimise 1dikes;

9) tuletisinstrumentide ndouded;

10) mis tahes muud varad;

11) kasutamata kaubanduse finantseerimise krediidiliinid.

Stabiilse rahastamise ndude suhtarvu leidmiseks korrutavad krediidiasutused
finantseerimise allikad tabelis 2.1 esitatud olemasoleva stabiilse rahastamise (available
stable funding — ASF) faktoritega ja varad tabelis 2.2 esitatud ndutava stabiilse
rahastamise (required stable funding — RSF) faktoritega. Stabiilse rahastamise suhtarvu
ndol on seega tegemist katsega kasutada likviidsuse juhtimise reguleerimisel sarnast
lahenemist seni kapitali adekvaatsuse arvutamise tiheks pohimdtteks olnud ldhenemisega,
mille jirgi nominaalsete bilansikirjete asemel tritatakse riske hinnata majandusliku sisu
pOhjal. Jéargnevalt tuuaksegi lugejani panga vdlakirjainvesteeringute kapitalinduete

arvutamiseks vajalik.
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Tabel 2.1 Olemasolevad stabiilse rahastamise allikad faktorite 16ikes

ASF faktor

ASF kategooria komponendid

100%

esimese ja teise taseme omavahendid

teise taseme omavahendite hulka mitte arvatud eelisaktsiad efektiivse
kestvusega vihemalt iiks aasta

tagatud vOi tagamata laenud ja kohustused efektiivse kestvusega
viahemalt iiks aasta

95%

»Stabiilsed jaeklientide ja vdikeettevotete jérelejadnud tdhtajaga alla
aasta tdhtajatud voi tdhtajalised deposiidid

90%

»vihem stabiilsed jacklientide ja vaikeettevotete jarelejadnud
tihtajaga alla aasta tihtajatud voi tdhtajalised deposiidid

50%

finantssektorisse mittekuuluvate ariklientide poolt pakutud tagatud ja
tagamata finantseerimine jarelejadnud tihtajaga alla aasta

riikide, avaliku sektori iiksuste ja arengupankade poolt pakutud alla
aastase jarelejddnud tihtajaga finantseerimine

muu varasemalt nimetamata finantseerimine jarelejadnud téhtajaga
mitte vihem kui kuus kuud ja vihem Kkui aasta

0%

koik eelnevates kategooriates hdlmamata kohustused ja omakapitali

liigid

Allikas: Consultative Document ... 2014
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Tabel 2.2 Stabiilset rahastamist ndudvad kirjed faktorite 16ikes

RSF faktor RSF kategooria komponendid

0% e koormamata raha

o reservid keskpangas

e koormamata laenud jirelevalve subjektiks olevatele pankadele
jérelejédnud tihtajaga kuni kuus kuud

5% e koormamata turukdlbulikud vairtpaberid kui ndue on keskvalitsuse,
keskpanga, BIS-i, IMF-i, Euroopa Komisjoni vdi rahvusvahelise
arengupanga vastu tingimusel, et Basel Il  krediidiriski
standardmeetodi alusel on nimetatud 0% riskikaaluga

15% e turukdlbulikud véddrtpaberid ndudega Basel II krediidiriski

standardmeetodi alusel 20% riskikaaluga riikide, keskpankade,
avaliku sektori emitentide ja rahvusvaheliste arengupankade vastu

e cttevotete volakirjad ja pandikirjad krediidireitinguga vihemalt AA-

50% e LCR moistes koormamata Level 2B varad sh vihemalt AA reitinguga
elamukinnisvaraga tagatud viirtpaberid (RMBS), ettevitete
volakirjad reitinguvahemikus A+ kuni BBB- ja finantssektorisse mitte
kuuluvad bérsil kaubeldavad aktsiad

e LCR moistes HQLA, mis on koormatud perioodiks kuus kuud ja
rohkem kuid mitte iile aasta

e laenud jarelevalve subjektiks olevatele pankadele jarelejaanud
tédhtajaga vihemalt kuus kuud kuid mitte {ile aasta

e operatsioonilistel eesmirkidel teistes pankades hoitavad deposiidid

e varasemalt nimetamata HQLA arvestusse mitte kuuluvad varad
jarelejadnud tihtajaga alla aasta sh laenud finantssektori ettevotetele
(va pangad), ariklientidele, jacklientidele, riikidele, keskpankadele ja
avaliku sektori asutustele

65% e koormamata eluasemelaenud jarelejadnud tihtajaga aasta voi iile selle
ja riskikaaluga 35% v&i vihem Basel II standardmeetodi alusel

e varem nimetamata muud koormamata laenud (va
finantsinstitutsioonile) riskikaaluga 35% voi vihem

85% e muud koormamata tootavad laenud jarelejadnud tdhtajaga aasta voi
iile selle, mis ei kvalifitseeru 35% vOi madalama riskikaalu arvestusse
Basel Il standardmeetodil (va laenud finantssektori ettevotetele)

e HQLA arvestusse mitte kvalifitseeruvad koormamata vaartpaberid (sh
borsil kaubeldavad aktsiad)

100% e kdik varad, mis on koormatud perioodiks iiks aasta voi iile selle

e eespoolt nimetamata varad sh mitte-tootavad laenud, iile aastase
jarelejadnud tihtajaga laenud finantssektori ettevottele, borsil mitte
kaubeldavad aktsiad

5%  hetkel e tingimuslikult tiihistatavad ja mitte tiihistatavad krediidi- ja
kasutamata likviidsusliinid klientidele
osast

Allikas: Consultative Document ... 2014
Sarnaselt esitatud LCR-le voib ka NSFR-i puhul méarkimisddrseima tegurina esile tdsta

jaehoiuste ja muude vodrvahendite oluliselt erinevat véartust regulatsioonide tditmisel.
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2.1.2. Kapitalinduded

Panga volakirjaportfellide kapitalindude leidmise esimene samm on nominaalsete bilansi
positsioonide asendamine hinnanguliselt krediidiriski signaliseerivate riskiga kaalutud
(risk weighted assets - RWA) positsioonidega. Selleks jaotab pank esmalt investeeringud
krediidiriski ja tururiski positsioonideks. Krediidiriski positsioonide puhul jérgneb
nimetatute korrutamine riskikaaludega tulenevalt emitendi tiiiibist ja krediidireitingust

vastavalt tabelis 2.3 esitatule:

Tabel 2.3 Kirjete riskikaalud tiiiipide ja krediidikvaliteedi 1dikes, %

AAA A+ kuni | BBB+ | BB+ B+ kuni | alla B-
kuni A- kuni kuni B-
AA- BBB- BB-
Keskvalitsused ja 0 20 50 100 100 100
keskpangad
Avaliku  sektori  asutused 20 50 100 100 100 150
(ilma reitinguta)
Krediidiasutus voi 20 50 50 100 100 150
investeerimisiihing (reitingu
saanud ja tdhtaeg iile kolme
kuu)
Krediidiasutus voi 20 20 20 50 50 150
investeerimisiihing (reitingu
saanud ja tdhtaeg kuni kolm
kuud)
Krediidiasutused voi 20 50 100 100 100 150
investeerimisiihingud  (ilma
reitinguta)
Ariiihingud 20 50 100 100 150 150
Pandikirjad 10 20 20 50 50 100

Allikas: Van Roy 2005: 37; Euroopa Parlamendi ja Noukogu mééarus nr 575/2013 2014

Seejuures kehtivad jargmised erisused (Ibid.):

1) Noutele jargmiste vastaspoolte vastu on méadratud riskikaal 0% - Euroopa Keskpank,

Euroopa Liidu litkmesriigi keskvalitsuste ja keskpankade omavaaringus kohustused,

Euroopa Liit, IMF, Rahvusvaheline Arvelduste Pank, Euroopa Finantsstabiilsuse

Fond, Euroopa stabiilsusmehhanism, mitmepoolsed arengupangad (sh IBRD, EBRD,

IFC, EIB, NIB, EIF ja Euroopa Noukogu, Ameerika Riikide, Aasia, Aafrika ning

Kariibi arengupangad);
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2)

3)

4)

5)

6)

Nouetele piirkondlike wvalitsuste voi kohalike omavalitsuste vastu midratakse
riskikaal samamoodi nagu nduetele krediidiasutuste ja investeerimisiithingute vastu
seejuures liihiajaliste nduete eeliskésitlemist kohaldamata;

Avaliku sektori asutuste vastu olevad nduded, mille kohta on Kkéttesaadav
krediidireiting, késitletakse voOrdsetena reitingu saanud krediidiasutuste ja
investeerimisiihingute vastu olevate nduetega, seejuures liihiajaliste nduete
eeliskésitlemist kohaldamata;

lIma reitinguta avaliku sektori asutuste, krediidiasutuste ja investeerimisithingute
riskikaal méératakse tulenevalt reitingust, mis on omistatud keskvalitsusele, kelle
jurisdiktsioonis asutus on asutatud ja ilma reitinguta keskvalitsuses asutatud asutuse
riskikaal on 100%;

Noduetele krediidiasutuste ja investeerimisiihingute vastu, mille jirelejddnud téhtaeg
on kuni kolm kuud ning mis on nomineeritud ja viljastatud laenuvdtja omavééringus,
maidratakse riskikaal, mis on iihe kategooria vorra vihem soodne kui riskikaal, mis on
maédratud nouetele selle keskvalitsuse vastu, kelle jurisdiktsioonis krediidiasutus voi
investeerimisiithing on asutatud ja mis on vihemalt 20%;

Nouetele reitinguta krediidiasutuste ja investeerimisithingute vastu, mille tegelik

esialgne téhtaeg on kuni kolm kuud, méératakse riskikaal 20%;

Tururiski positsioonide puhul koosneb Kkapitalindue positsiooni spetsiifilise riski

omavahendite ndudest ja portfelli iildriski omavahendite noudest. Esimene leitakse tabeli

2.4 pohjal toetudes eelnevalt esitatud krediidiriski riskikaaludele ja instrumendi

16pptéhtajale.

Tabel 2.4 Vélainstrumentide spetsiiflise riski nouded

Kategooriad | Spetsiifilise riski omavahendite ndue, (%)
0 0
20-50 e (.25 (1dpptihtajani jdanud aeg on kuni kuus kuud)
e 1.00 (I1opptéhtajani jdanud aeg on kuus kuud kuni 24 kuud)
e 1.60 (I1opptihtajani jdénud aeg on rohkem kui 24 kuud)
100 8.00
150 12.00

Allikas: Euroopa Parlamendi ja Noukogu méaéarus nr 575/2013 2014
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Spetsiifilise riski kapitalinduetele, mis on iga konkreetse positsiooni kapitalindude
summa, lisandub kogu tururiski portfelli ehk tldriski kapitalindue. Viimane néitab

kapitali vajadust portfelli avatusest intressiriskile.

Uldriski kapitalindude leidmiseks esitab pank oma kauplemisportfelli pikad ja liihikesed
positsioonid voondite 10ikes (vt tabel 2.5), mis seejdrel korrutatakse voondi kaaluga
nimetatud tabeli veerus nr 4. Tasakaalustatud kaalutud positsiooniks nimetatakse
olukorda, kus voondi kaalutud pika positsiooni vastas on sama suur lithike positsioon.

Ulejadv positsioon on seevastu tasakaalustamata kaalutud positsioon.

Tabel 2.5 Vélainstrumentide iildriski nouded

Tsoon Ldpptéhtaja voond Kaal Eeldatav
Kupong 3% vai | Kupong kuni 3% (%) intressimédéra
enam muutus (%)

Esimene <1 kuud <1 kuud 0,00 -
> 1 <3 kuud > 1 <3 kuud 0,20 1,00
>3 <6 kuud >3 <6 kuud 0,40 1,00
>6<12 kuud >6<12 kuud 0,70 1,00

Teine > 1 <2 aastat >1,0<1,9 aastat 1,25 0,90
> 7 <3 aastat > 1,9 <2,8 aastat 1,75 0,80
>3 <4 aastat > 2,8 < 3,6 aastat 2,25 0,75

Kolmas >4 <5 aastat > 3,6 <4,3 aastat 3,25 0,70
> 5 <7 aastat > 4.3 <5,7 aastat 3,25 0,70
> 7 <10 aastat >5,7<7,3 aastat 3,75 0,65
>10<15aastat | >7,3 <9,3 aastat 4,50 0,60
> 15 <20 aastat | >9,3 <10,6 aastat 5,25 0,60
ule 20 aasta > 10,6 < 12,0 aastat 6,00 0,60

> 12,0 <20 aastat 8,00 0,60
iile 20 aasta 12,50 0,60
Allikas: Ibid.

Edasi arvutab pank tsoonide pohised tasakaalustamata kaalutud pikad ja lithikesed
positsioonid liites igasse tsooni kuuluvate voondite tasakaalustamata positsioonid. Tsooni
tasakaalustatud kaalutud positsiooni moodustavad vastava tsooni tasakaalustamata
kaalutud pikad positsioonid, mida tasakaalustavad sama tsooni kaalutud liihikesed
positsioonid. Osa tsooni positsioonidest, mida selliselt tasakaalustada ei saa,

moodustavad selle tsooni tasakaalustamata kaalutud positsiooni.

Panga omavahendite ndue arvutatakse jargneva summana (Ibid.):
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10% koikide lopptahtaja voondite tasakaalustatud kaalutud positsioonide

summast,

40% tasakaalustatud kaalutud positsioonist esimeses tsoonis,

30% tasakaalustatud kaalutud positsioonist teises tsoonis,

30% tasakaalustatud kaalutud positsioonist kolmandas tsoonis,

40% tasakaalustatud kaalutud positsioonist esimese ja teise tooni vahel ning
teise ja kolmanda tsooni vahel,

150% tasakaalustatud kaalutud positsioonist esimese ja kolmanda tsooni vahel,

100% jarelejaanud tasakaalustamata kaalutud positsioonist.

Edasi korrutab pank leitud omavahendite ndude faktoriga 12.5 (Ibid.). Leitud summale

ja varasemalt esitatud krediidiriski positsioonidele rakendatakse kapitali adekvaatsuse

ndudeid volakirjaportfellide 16pliku kapitali vajaduse leidmiseks.

Toetudes kédesolevas peatiikis esitletule, voib eelmise alapeatiiki alguses toodud

lihtsustatud panga volakirjaportfellide positsioneerimise regulatsioonide mdistes (vt

joonis 2.1) esitada jargmiselt (vt joonis 2.2). Seejuures on esitatule tuginedes lithendid

defineeritud jargmiselt:

ASF — olemasolev stabiilne rahastamine,
HQLA — korge likviidsusega varad,
LCR - likviidsuskatte noue,

NSFR — stabiilse rahastamise ndue,
RWA - riskiga kaalutud varad,

RSF — noutav stabiilne rahastamine.

Kokkuvdtlikult voib seega 6elda, et volakirjaportfellidest on osaliselt tulenev krediidiriski

noue ja valdavalt tulenev tururiski ndue. Samuti on osaliselt stabiilse rahastamise ndue

tulenev vdlakirjaportfellides tehtavatest investeeringutest. Viimastele vastukaaluks

pakuvad vdlakirjad pangale raha ja tehtavate hoiuste kdrvale sisuliselt ainsat alternatiivi

likviidsusnouete taitmiseks.
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Joonis 2.2 Panga volakirjainvesteeringute tdiendatud positsioneerimine regulatsioonide
mdistes (autori koostatud).

2.2 Eesti laenu- ja hoiuseturu eriparad

Jargnevalt esitab autor lithidalt moned Eesti finantssektorit ja Seejuures eriti

pangandussektorit iseloomustavad eriparad. Seejuures ei ole omaette eesmargiks

sektorite analiiiis vaid kdigest jdrgmises peatiikis koostatava mudeli eelduste tarvis
toetava informatsiooni esitamine.

Tabelis 2.6 on esitatud Eesti finantsteenuste turu jaotus teenuste ldikes 2013. a 16pu
seisuga:
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Tabel 2.6 — n6udmiseni hoiuste, tihtajalise hoiuste, individuaalportfellide ja fondide

maht, min eurot

Pakutav teenus Maht
Noudmiseni hoiused 5873
Téhtajalised hoiused 2738
Individuaalportfellid 221
Investeerimisfondid 400
Pensionifondid 1739

Allikas: Krediidiasutuste statistika ... 2014

Tabelist 2.6 v3ib nédha, et residentidest eraisikute ja &rilihingute finantsvaradest vaid
pensionifondide puhul ulatub maht tdhtajaliste ja ndudmiseni hoiustega vorreldava
suuruseni. Seejuures pikaajalise volakapitali pakkumist vdimaldavatest vahenditest
moodustavad pensionifondide mahud téhtajalistest hoiustest 63,5% ja 2013. aasta
jooksevhindades SKP-st 9,5%. Seevastu pankade peamise finantseerimisallika ehk
residentidest &rilihingute ja eraisikute ndoudmiseni vahendite maht ulatub koguni 46,8%
tasemeni SKP-st (2013. aasta majanduskasv ... 2014).

Hoiuste ja laiemalt finantsvarade ebavordsest jaotusest annavad parima ettekujutuse
turuosaliste kommentaarid (Hoiuste kasv on ... 2014), milledele tuginedes erines suurima
turuosaga Swedbanki klientide niitel 2012. aastal aritmeetiline keskmine ja mediaan
jaekliendi hoius enam kui kiimme korda, olles vastavalt €3175 ja €273. Lisaks vOib

jaotuse iseloomustamiseks tuua 80% klientide hoiuste jddmise alla €2517 taseme (Ibid.).

Hoiuse- ja laenuturu tihtsust tOstab seejuures mairgatavalt alternatiivi ehk noteeritud

emissioonide vormis kohaliku volakirjaturu tiielik puudumine (Balti volakirjade ... 2014).

Seejuures on seadusest tulenevalt Eestis registreeritud krediidiasutuses asuvad hoiused
ritkliku Tagatisfondi poolt tagatud kuni €100 000 ulatuses iihe hoiustaja kohta tihes
krediidiasutuses. (Tagatisfondi ... 2014) Samal ajal lisades fondi eelfinantseeritud
viikesele mahule pangandussiisteemi varadega vOrreldes mainitud olematu volakirjaturu,
soltuks praktikas fondi toimimine ilmselt kohalikust otsustusprotsessist sdoltumatutest
poliitilistest otsustest. Lisaks, t60 teoreetilises osas esile toodud Diamondi ja Dybvigi
(1983: 20) mudeli puhul oli riiklik hoiusekindlustus varade ja kohustuste

transformeerimisega kaasneva probleemi optimaalseks lahenduseks seetottu, et vaid raha
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hulga suurendamise digust omav asutus saab anda garantii hoiuste nominaalseks
sdilimiseks. Eesti oludes tdhendaks see seega garantii piiratust tulenevalt riigi

voimekusest kehtestada makse.

Lisaks finantsturu eriparadele on erakordne Eesti puhul ka vélismaiste finantskontsernide

osakaal pangandusturul (vt tabel 2.7):

Tabel 2.7 — laenude ja hoiuste jaotus Eestis tegutsevate krediidiasutuste juriidilise

vormi loikes, min eurot

Teenus Laenud | Hoiused
Titarettevote | 11772 10673
Filiaal 5635 4106
Kohalik 759 664
pank

Allikas: Krediidiasutuste statistika ... 2014

Tabelist 2.7 ndhtuvalt on nii Eesti hoiuse- ja laenuturust koguni 96% kontrollitud
krediidiasutuste poolt, millised on tiitarettevotte voi filiaalina valismaiste finantsgruppide
osad. Selliste organisatsioonide struktuurist tulenevaid eriparasid nditeks viikeettevotete
finantseerimisel on pohjalikult uurinud Berger et al. (2002: 34-35), joudes ,,suurte*
pankade kohta jargnevate tulemusteni:

e laenuklientideks on peamiselt suured ettevotted, samas kui vdikesed pangad
laenavad peamiselt raskesti hinnatava krediidiriskiga klientidele st vdiksematele
vO1 madalama finantsjuhtimise tasemega ettevotetele;

e laenukliendid asuvad geograafiliselt kaugemal ja suhtlus on vdhem personaalne;

e kliendisuhted on lithemad ja vihem eksklusiivsed;

e ollakse vihem efektiivsed krediidi kittesaadavuse tokete tiletamisel.

Siinkohal tasub rohutada, et kuigi pankade puhul kasutatud mdiste ,,suurus‘ on analiiiisis
moodetud varade mahu absoluutsuurusena, siis ldhenemisele teoreetilise aluse andnud
Stein (2002) tugines hierarhilisusele, vastukaaluks detsentraliseeritud organisatsiooni
voimele nd pehme informatsiooni pohjal kapitali allokeerimist puuduvate otsuste

langemiseks.

Viikeettevotete finantseerimise vaatenurgast jareldavad Berger et al. esitatud tulemuste

valguses, et pangandusturu konsolideerumine voib nende seisukohast tdstatada
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arvestatavaid ohte. Seejuures pole oluline mitte traditsiooniline koondumisest tulenev
turujoud, vaid ettevotete voimaluses pangandussuhte loomisel erineva suurusega panga
valimiseks, sest andmetest ndhtuvalt on probleeme krediidi kéttesaadavusega olukorras,

kus valik puudub ja viikeettevote peab suure panga poole podrduma. (Berger et al. 2002:
35)

Veelgi enam, tulemused lubavad eeldada, et standardne lahendus paljudes riikides ehk
blirokraatliku  organisatsiooni  loomine subsideeritud laenude pakkumiseks
véikeettevotetele ei pruugi olla efektiivne. Selle asemel pakuvad autorid vahendite
suunamise 1dbi vidiksemate finantsvahendajate, kes suudavad oma krediidiotsustes

pehmet informatsiooni paremini kasutada. (Ibid.)

Kuivord viikese ja keskmise suurusega ettevotted (VKE) moodustavad Eestis 99.9%
tegutsevatest ettevotetest ja nende panus oli 2010. aastal 76% kogu ettevotlussektori
lisandvéirtusest ja koguekspordist, 78% miiiigitulust ja 79% investeeringutest
pOhivarasse ning hdivest (Kaarna et al. 2012: 9-20), on nimetatu kéesoleva t66 kontekstis

oluline.

Kaarna et al. pohjalik uurimus, toetudes valimis 1481 kiisimustikule vastanule, néitas
jarsku muutust VKE-de finantseerimisvajaduse rahuldamises — kui 2005. ja 2008. aastal
nimetas vastavalt 77% ja 78% lisafinantseeringut mitte kasutanud ettevotetest pangalaenu
mitte kasutamise pohjuseks vajaduse puuduse, siis 2011. aastaks oli sama vastuse andnute
osakaal langenud vaid 31% tasemel. Sellele vastukaaluks olid pdhjustena ebapiisav
tagatis, intressiméddrade korge tase ja vilisfinantseerimisvajaduse rahuldamine teistest
allikatest tdusnud vastavalt 35%; 32% ja 25% tasemele. Ei 2005. aasta ega 2008. aasta
kiisitluses ei ulatunud ithegi viimati nimetatud pohjuse osakaal 8%-st korgemale. (Ibid.:

51)

Nii ebapiisav tagatis, laenu intressiméirade korge tase kui muude finantseerimisallikate
kasutamine pangalaenude asemel sobivad Berger et al. ndidatud seostega pankade
juhtimisstruktuuri hierarhilisemaks muutumisega Eestis (nt Kahu 2013) ja VKE-de
krediidi kéttesaadavuse vOimaluste halvenemisega kahe viimase kiisitluse vahelisel
perioodil. Seda eriti olukorras, kus ajalooliste tasemetega vorreldes baasintressiméérad

on madalad, pankade kapitaliseeritus korge ning laenude ja hoiuste suhtarv madal.
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3. VOLAKIRJAPORTFELLIDE MOJU KASUMLIKKUSELE

3.1 Mudel

T66 empiirilise osa esimeses alapeatiikis koostatakse varemesitatud teooriatele,
regulatsioonidele ja sisenditele tuginedes mudel sihtmuutujaga neto intressimarginaal

(NIM). Viimane on seejuures avaldatud jargnevalt (Koch, MacDonald 2006: 73)

neto intressitulu

3) NIM =
3) intressikandvad varad

Neto intressimarginaalile volakirjaportfellide poolt avaldatava moju hindamiseks on
jargnevalt esmalt finantskeskkonnast tulenevalt valitud laenutegevuse ja finantseerimise
strateegiad ning seejérel hinnatud volakirjaportfelle mitte kaasava (stsenaarium nr 1 — S1)

ja kaasava (stsenaarium nr 2 — S2) ldhenemise tulemusi.

Vaatlusaluse panga drimudeli tuuma moodustab toodud Eesti pangandusturu eripdradest
tulenevalt Songi ja Thakori (2007) ja Booti ning Ratnovski (2012) stiilis piiratud
unikaalsele informatsioonikogumile tuginev laenutegevus Berger et al. (2002) poolt
ndidatud viikese ja keskmise suurusega ettevotete grupile. Seega on tegemist Bergeri ja
Bouwmani (2007) jaotuses ebalikviidsete varadega. Porteri (1980) klassifikatsiooni jérgi
on tegemist fokuseerimisel pdhineva strateegia tiilibiga sh sellisega, mis pdhineb
eristumisel 1dbi parema klientide vajaduste rahuldamise. Eelkirjeldatust tulenevalt v3ib
panga algsest viikesest mahust tuleneva piisikulude efekti iiletamisel mahtude kasvades
prognoosida kasumlikku pdhitegevust. Panga varade mahu kasvust tulenevalt on mudelis
eeldatud kapitali adekvaatsuse nduete tditmiseks tdiendavaid omavahendite lisamisi (vt
tabel 2.8).

Panga finantseerimistegevus toimub véiksusest ja ajaloo puudumisest tulenevalt vaid
koduturul. Seejuures vilistavad pensionifondide ranged investeerimispiirangud ja
investeerimisfondide vdike maht hoiuste alternatiivid. Sddstude ebaiihtlane jaotus

voimaldab pangal samas kaasata Tagatisfondi poolt mitte tagatud hoiuseid ja leida
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investoreid omavahendite lisamiseks. Viimast eeldust toetab LHV Panga tegevus
ajavahemikul 2009-2014 (Konsolideeritud vahearuanne ... 2014).

Tabel 2.8 Omakapitali tootlus ja lisatav kapital

Aasta

Omakapitali | -20 -15 -5 5 10 15 15 15 15 15
tootlus (%)

Kapitali - 5 5 4 3 3 3 2 2 -
lisamine
(eurot, min)

Allikas: Autori koostatud.

Lisaks on mudelis tehtud jargmised eeldused:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Pank jirgib kogu vaatlusaluse perioodi jooksul kapitali adekvaatsuse méira
12,5%; mis koosneb jargnevast - esimese taseme omavahendite suhtarv 6%,
koguomavahendite suhtarv 8%, kapitali sdilimise puhver 2,5% (Krediidiasutuste
seadus ja ... 2014, Euroopa Parlamendi ja Noukogu méérus nr 575/2013 2014).
Lisanduva siisteemse riski puhvri on autor hinnanud 2% tasemele.

Intressiriski arvutamisel on tundlikkuse leidmisel aluseks voetud tabelis 2.5 (vt Ik
44) esitatud andmetel tuginev nn Baseli Komitee Meetod (Resti, Sironi 2007: 62)
— kaal jagatud eeldatava intressimddra muutusega vordub modifitseeritud
kestvusega.

Volakirju mitte kasutava stsenaariumi korral saab pank eelduslikult HQLA nduet
(vt lisa 3) tdita teistes pankades asuvate tdhtajaliste hoiustega vaatamata sellele, et
regulatsioon néeb ette nimetatud vara hajutatust (Basel I1I ... 2014).

Punktis nr 3 nimetatud HQLA definitsiooni kvalifitseeruvate hoiuste intress on
tihe kuu euribor ja muude tehtavate tdhtajaliste hoiuste intress kolme kuu euribor.
Muudele varadele peale volakirjade rakenduvad riskikaalud on jargmised — raha
keskpangas 0%, raha teistes krediidiasutustes 20% ja arilaenud 100%.
Viljastatud kasutamata krediidiliinid moodustavad igal ajahetkel 10% panga
laenuportfellist, pakkudes panga poolt omatavate likviidsete varade toel

likviidsusriski kindlustust ettevotetele Diamondi ja Dybvigi moistes (vt 1k 14).
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7) Viie aasta moddudes hoiuste kaasamisest hakkab pank intressiriski arvutamisel
ndudmiseni hoiuste puhul kasutama alusena kaitumuslikku iseloomu (vt 1k 11),

defineerides stabiilsete kohustustena vihemalt kahe aastase ajalooga hoiused.

Varade mahu kasvu puhul on tdpsemalt mudelis eeldatud, et vaatlusaluse perioodi 16puks
on pank saavutanud Eesti residentidest mittefinantsettevotete eurodes véljastatud laenude

turul 7,5% turuosa 2014. jaanuari mahtudega vorreldes (vt tabel 2.9).

Tabel 2.9 Laenuportfelli maht ja kasv

Aasta 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Laenuportfell | 25 50 80 112 | 151 | 204 | 265 | 332 | 398 | 458
(eurot, min)
Kasv (%) - 100 60 40 35 35 30 25 25 15

Allikas: Autori koostatud.

Eeldust toetab ligildhedase strateegiaga 2009. aastal turule sisenenud LHV Pank, mis oli
2013. aasta 10puks ehk viienda tegutsemisaasta 10puks saavutanud ettevotete

laenuportfelli mahu €151 min ja turuosa 2,5% (Konsolideeritud vahearuanne ... 2014).

Mudeli laenuportfelli eelduslikult informatsioonimahukast iseloomust tulenevalt on
panga strateegiline eesméirk portfelli finantseerimine varade ja kohustuste seotuse teooria
mdistes Songi ja Thakori (2007) kirjeldatud kaitumuslikult stabiilsete hoiustega. Panga
bilansi kohustuste poolel kliendisuhete loomise ehk valdavalt kéditumuslikult stabiilsete
hoiuste portfelli vilja kujunemine votab juba viimaste definitsioonist tulenevalt
markimisvaarselt aega. Tulenevalt aga sellest, et kdesolevas to0s modelleeritakse panga
tegutsemist selle esimesest pdevast, moodustab seega algse kaasatud vdorvahendite

kogumi osaliselt hinnakonkurentsi alusel kaasatud téhtajalised hoiused.

Hoiuste kditumuslik késitlus selgitab ka esmapilgul mudelis esineva vastuolu Bergeri ja
Bouwmani (2007) esitatud varade ja kohustuste likviidsuse hindamisega. Kuigi mudelis
aja moodudes suureneb ebalikviidsete varade ehk drilaenude finantseerimine nimetatud
autorite hinnangul likviidsete kohustuste ehk ndudmiseni hoiustega, on viimase hinnangu

aluseks juriidiline 1dhenemine.

Eesti finantsteenuste turu hoiusekesksusest ja modelleeritava panga algsest véiksusest

tulenevalt on varade ja kohustuste seotus madal. St DeYoungi ja Yomi (2008) toodud
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viikese panga vOimetust oma varade ja kohususte aktiivse ning pideva suhtelist
védikesemahuliste muudatuste vorra juhtida. Antud ndite puhul peab pank oma
kavandatavat laenuportfelli mahu kasvu olulises ulatuses ja markimisvéirse perioodi ette
finantseerima (vt tabel 2.10). Peale selle on pangal esitatud tingimustel Strahami (2008)
moistes finantseerimislikviidsuse juhtimise meetoditest vOimalik arvestada vaid

likviidsete varade hoidmisega.

Tabel 2.10 Laenuportfelli finantseerimiseks mudelis toodud eeldustel vajalik hoiuste

maht ja nende aastane kasv

Aasta 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Hoiused | 75 113 158 205 256 307 369 424 487 536
(eurot,

min)

Kasv - 50 40 30 25 20 20 15 15 10
(%)

Allikas: Autori koostatud.

Kahe seni viimase Eesti pangandusturule sisenenud kohaliku teenusepakkuja
BIGBANK-i ja LHV Panga puhul oli hoiuste kaasamise aktiivsemast algusest viie aasta
moddumisel tdhtajaliste hoiuste maht vastavalt €170 mln ja €192 miIn. Kéesolevas
mudelis analiiisitav pank kaasab juba toodud pdhjustel ka ndudmiseni hoiuseid.
BIGBANK seni ndudmiseni hoiuseid kaasanud ei ole, LHV Pank on viienda tegevusaasta
10puks saavutanud portfelli mahu €164 min. (Konsolideeritud vahearuanne ... 2014,

BIGBANK AS ... 2014)

Modelleeritava panga kaasatavate hoiuste kohta on tehtud jargmised eeldused:

e Esimese tegutsemisaasta 10puks moodustavad kogu hoiuste portfelli téhtajalised
hoiused.

e Vaatlusaluse perioodi 10puks vastab panga poolt kaasatud hoiuste struktuur
taielikult panga hoiuste sihtturu ehk Eesti residentidest mittefinantsettevdtete ja
kodumajapidamiste hoiuste gruppide vahelisele jaotusele 2013. aasta 16pu
seisuga.

e Muutus kaasatud ndudmiseni ja tdhtajaliste hoiuste jaotuses esimese tegevusaasta

16pust vaatlusaluse perioodi 16puni toimub vordsetes osades.
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e Tahtacgade 16ikes jaotuvad kaasatud hoiused igal ajahetkel sihtturuga ehk Eesti

residentidest juriidiliste ja fiiiisiliste isikute hoiuseturuga identselt.
Hoiuseportfelli jaotus toodud eeldustel tiiiipide alusel on toodud tabelis 2.11.

Tabel 2.11 Hoiuseportfelli jaotus, %

Aasta 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Noudmiseni 0 4 8 12 | 15 | 19 | 23 | 27 | 31 35
kodumajapidamised

Noudmiseni 0 4 7 11 | 15 | 19 | 22 | 26 | 30 34
mittefinantsettevotted

Téhtajalised 66 | 61 | 56 | 51 | 46 | 41 | 36 | 31 | 26 21
kodumajapidamised

Téhtajalised 34 | 31 |29 | 26 | 24 | 21 | 18 | 16 | 13 11
mittefinantsettevotted

Allikas: Autori koostatud.

Laenuportfelli kasvu eelfinantseerimisest tulenevalt on panga likviidsuspositsioon GAP
mdistes strukturaalses iilejadgis (vt lisa 3), mis omakorda koos teatud hulga
hinnakonkurentsi alusel kaasatud tdhtajaliste hoiustega tekitab intressiriski positsiooni.
Stsenaariumis nr 1 ehk volakirjaportfelle mitte kaasavas lahenduses paigutab pank
laenutegevusest iile jddvad likviidsed vahendid teistesse pankadesse téhtajalistele
hoiustele. Selliselt ndeb panga varade ja kohustuste struktuur vaatlusalusel perioodil vilja

jargmine (vt tabel 2.12)

Tabel 2.12 Panga bilansi struktuur, min eurot

Aasta 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Raha ja| 55 71 90 110 | 128 | 132 | 140 | 137 | 144 | 141
hoiused
pankades

Laenuportfell 25 50 80 112 | 151 | 204 | 265 | 332 | 398 | 458
Aktivad kokku | 80 121 | 170 | 222 | 278 | 337 | 406 | 469 | 542 | 598

Noudmiseni 0 9 24 46 77 116 167 224 295 365
hoiused
Téhtajalised 75 104 | 134 | 158 | 178 | 191 | 201 | 199 | 192 | 171
hoiused
Omavahendid 5 8 13 18 23 29 37 45 54 62
Passivad 80 121 | 170 | 222 | 278 | 337 | 406 | 469 | 542 | 598

Allikas: Autori arvutused.
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Seejuures ilmneb hoiustamise strateegiat kasutava panga tegevust piirava asjaoluna LCR
ndudest tulenev vajadus lilhemate kui iihe kuulise kestvusega varade jarele. Mudelis
paigutatakse sellest tulenevalt LCR minimaalse lubatud taseme hoidmiseks vajalik maht

vahendeid kuni iihe kuulise tihtajaga hoiustele.

Stsenaariumi nr 2 jargi kasutab pank likviidsete vahendite paigutamiseks volakirju.
Likviidsuspositsioonist ja laenuportfelli struktuurist tulenevalt ndeb pank vdlakirjade rolli
lisaks likviidsusriski (vt Lisa 4) ja intressiriski juhtimisel ka Kochi ja MacDonaldi (2006)
poolt toodud tulu teenimises ja krediidiriski hajutamises. Sellest tulenevalt otsustab pank
lisaks likviidsusportfellile luua ka investeerimis- ja kauplemisportfellid.

Investeerimisportfelli puhul on tegemist korrigeeritud soetusmaksumuses kajastatavate
finantsvaradega. Seejuures hoitakse investeeringuid lunastustihtajani.
(Raamatupidamise  Toimkonna Juhend RTJ 3 2012). Panga kui korge
finantsvdimendusega tegutseva ettevotte puhul on lunastustdhtajani hoitava (held-to-
maturity — HTM) portfelli panga omavahendite volatiilsust vdhendav mdju
mérkimisvadrne. Eelkdige loomulikult juhul kui portfelli maht on omavahenditega

vorreldes suur voi kui see koosneb kdrge volatiilsusega instrumentidest.

Kauplemisportfell on Krediidiasutuse seaduses defineeritud riskipositsioonid, mis on
tekkinud jargmistest instrumentidest (Krediidiasutuste seadus ... 2014):

1) véartpaberid, kaubad ja tuletisinstrumendid, mis on soetatud kauplemise
eesmargil kasumi teenimiseks tegelike ning oodatavate ostu- ja miitigihindade
erinevuselt voi muudelt hinna ja intressimédrade koikumistelt lithiajalise perioodi
jooksul,

2) kdesoleva 10ike punktis 1 nimetatud instrumentidega seotud riskide
maandamiseks voetud kohustused ja soetatud instrumendid,;

3) instrumendid, mis on oma olemuselt sarnased kéesoleva 1dike punktides 1 ja 2

nimetatud instrumentidega.

Punkt 1 eeldab seega, et investeeringute kauplemisportfelliks klassifitseerimisele eelneb
selgete investeerimispoliitikate ja protseduuride kirjeldamine ning dokumenteerimine.
Pank otsustab nimetatud kolme volakirjaportfelli tipsema investeerimispoliitika

kujundada jargnevalt (vt tabel 2.13).
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Tabel 2.13 Volakirjaportfellide eesmérgid ja piirangud

Portfell Eesmirk Lubatud emitendid Lopptihtaja piirang
Likviidsusportfell Instrumentide  védga | Vihemalt AA+ | Alla  ithe  aasta
korge likviidsus, tulu | krediidireitinguga soetamise hetkel
teenimine eurotsooni
keskvalitsused
Kauplemisportfell Kauplemistulu Vihemalt BBB- | Alla kiimne aasta

reitinguga valitsused, | soetamise hetkel
omavalitsused,
krediidiasutused,
muud  finantssektori

emitendid,
aritihingud ja
pandikirjad
Investeerimisportfell | Intressitulu, Viahemalt AA+ | Alla  viie aasta
instrumentide krediidireitinguga soetamise hetkel
sobilikkus keskpanga | eurotsooni
tagatisvaraks keskvalitsused

Allikas: Autori koostatud.

Likviidsusportfelli ja investeerimisportfelli minimaalse AA+ ja kauplemisportfelli
minimaalse BBB- reitinguga on tdidetud ka Kochi ja MacDonaldi (vt 1k 14) poolt
vaikimisi tehtud eeldus panga véirtpaberiportfellide koosnemisest valdavalt kdrge

krediidireitinguga instrumentidest.

Jargnevalt iga nimetatud portfelli puhul tehtud eeldustest ja seatud piirangutest.
Siinjuures on lisaks viimaste puhul teatud juhtudel oluline nende jérjekord st piirangute
vasturddkivuse esinedes on selgitatud prioriteete. Iga portfelli puhul sdnastatakse

pohimdte ressursside eraldamiseks ja reeglid selle kasutamiseks.

Likviidsusportfelli puhul on eelduslikult selle maht igal hetkel 10% kaasatud hoiustest
ehk sama palju kui panga poolt teistes pankades hoitav raha jadk. Tulenevalt sellest, et
kauplemisportfellile seatakse eesmérgiks tulu, on sellise likviidsuspuhvri loomine lisaks
teistes pankades hoitavale rahale panga likviidsusriski vdhendav. Likviidsusportfelli
investeeringud jaotatakse neljaks mahult vordseks osaks tihtaegade 16ikes kuni 3, 6, 9 ja

12 kuu pikkuste investeeringute vahel.

Kauplemisportfelli jaoks eraldatud vahendite jaotus toimub instrumentide vahel jirgmiste

reeglite alusel:
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1. lga kolme Baseli volainstrumentide tildriski tsooni sees (vt tabel 2.5 Ik 45) on
eristatud  avaliku  sektori, ettevotete ja  pandikirjade  emitente.
Kauplemisportfellile eraldatud vahendid on jaotatud defineeritud iiheksa
kategooria vahel vordselt.

2. Avaliku sektori sees on mahu jaotus eelduslikult 80% keskvalitsuse ja 20%
omavalitsuste positsioone, tulenevalt esimeste suurematest emiteeritud ja
kaubeldavatest mahtudest.

3. Ettevotete positsiooni jaotus on vordselt kolmandik krediidiasutusi, muid
finantsasutusi ja driithinguid.

4. Tsoonide sees on jaotus voondite vahel jargmine (3% vOi enama kupongi
alternatiivi néitel):

a) kuni 1 kuu —12,5%,

b) 1 kuni 3 kuud —12,5%,
¢) 3 kuni 6 kuud — 25%,
d) 6 kuni 12 kuud — 50%,
e) 1 kuni 2 aastat — 33,3%,
f) 2 kuni 3 aastat — 33,3%,
g) 3 kuni 4 aastat — 33,3%,
h) 4 kuni 5 aastat — 40%,
i) 5 kuni 7 aastat — 30%,
j) 7 kuni 10 aastat — 30%.

Kauplemisportfellile vahendite eraldamine toimub stress testide tulemuste alusel. Stress
testideks on seejuures riskivaba intressi ja krediidiriski hinna liikumised. Pank on
kauplemisportfelli stress testi defineerinud kui riskivaba intressi ja krediidiriski hinna
tiheaegse ja kohese tdusu 100 bp vorra. Sellise stsenaariumi korral ei tohi varem esitatud
reeglite alusel koostatud portfelli hinnalangus olla enam kui panga vabad omavahendid

voi 10% omavahenditest, kumb iganes on viiksem.

Investeerimisportfelli jaotatakse vahendid, mis jddvad likviidsusreservi, laenutegevuse ja
kauplemisportfelli mahtudest iile. Vahendite paigutamisel tdhtaegade 16ikes on jairgmised

reeglid:
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e Pank on kehtestanud iildise intressi stress testi raames limiidi koigi tdhtacga 10ikes
intresside 100 bp kohese litkkumise korral kahju jddmiseks alla 10%
omavahenditest.

e Pank soovib, et investeerimisportfellis 10ppevad investeeringud jaotuks aastate
16ikes jargmise viie aasta jooksul voimalikult vordsetes osades.

e Investeeringuid tehes peavad koostatud finantsprojektsioonid Kinnitama panga

voimekust investeeringute 16puni hoidmiseks.

Esitatud reeglite alusel investeerimispoliitikat ellu viiva panga bilansi aktivate jaotus on
toodud tabelis 2.14:

Tabel 2.14 Vélakirjainvesteeringuid kaasava panga aktivate struktuur, min eurot

Aasta 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Raha pankades 8 11 16 20 26 | 31 37 42 | 49 54
Likviidsusportfell 8 11 | 16 | 20 | 26 | 31 | 37 | 42 | 49 54
Kauplemisportfell 10 | 17 | 26 | 37 | 39 | 40 | 41 | 34 | 42 34
Investeerimisportfell 30 | 31 | 33 | 33 | 37 | 31 | 26 | 19 5 0

Laenuportfell 25 | 50 | 80 | 112 | 151 | 204 | 265 | 332 | 398 | 458
Aktivad 80 | 121 | 170 | 222 | 278 | 337 | 406 | 469 | 542 | 598

Allikas: Autori arvutused.

Mbolema stsenaariumi korral on sisendintressimaédrade puhul autor Eestiga seonduvas
toetunud Eesti Panga statistikale ja rahvusvaheliste instrumentide puhul Bloomberg
Professional teenusele. Modelleeritava panga poolt kaasatavate hoiuste intresside
hindamisel on tuginetud tdhtaegade 10ikes Eesti Panga poolt avaldatud ajaloolistele
eraisikute ja mittefinantsettevotete keskmistele hoiuseintressidele. Panga pikaajaliselt
eeldatava olulisima tuluallika ehk drilaenude intressi puhul on aluseks samuti Eesti Panga
poolt avaldatavad mittefinantsettevotete lithi- ja pikaajalised laenuintressid. Ajaloolised
andmed tuginevad ajavahemiku 31.12.2003 kuni 31.12.2013 keskmistele vaartustele.

Nii kaasatavate tahtajaliste hoiuste kui drilaenude intressimarginaali korral on autor turu
keskmistele tasemetele panga eripérast tulenevalt liitnud lisakomponendi. Kaasatavate
hoiuste puhul on see algselt hinnakonkurentsi alusel konkureerimisest tulenevalt esimesel
aastal 50 bp, mis langeb edaspidi 5 bp aastas. Arilaenude marginaalile on kogu
vaatlusaluse perioodi jooksul nende informatsioonimahukusest tulenevalt lisatud 100 bp.

Vordluseks, 2013. a neljandas kvartalis iiletas LHV panga é&rilaenude intress Eesti

58



mittefinantsettevotetele viljastatud laenude keskmist intressimdira enam kui 200 bp

vorra (Konsolideeritud vahearuanne ... 2014).

Volakirjade tootluse maéddrade sisendina on autor eurotsooni keskvalitsuste puhul
kasutanud eeltoodud AA+ tingimust tditnud emitentide (Austria, Belgia, Holland,
Prantsusmaa, Saksamaa ja Soome) aritmeetilist keskmist tootlust tdhtaegade ldikes.
Kauplemisportfellis varemesitatud investeerimispoliitikast tuleneva laiapohjalise
instrumentide valiku varustamiseks tootluse maiiradega on autor kasutanud kahte
lahendust. Esiteks ettevotete volakirjade tootlus on esitatud kolme erineva krediidiriski
astme — AA, A ja BBB 1dikes, toetudes FTSE Euro Corporate Index eurodes emiteeritud
ettevotete  vOlakirjade indeksite sarjale. Teiseks valitsuste, omavalitsuste,
krediidiasutuste, muude finantssektori emitentide ja pandikirjade tootluse hindamiseks on
autor arvutanud iga emitendi tiilibi ja kolme krediidireitingu taseme ldikes vastavate
karakteristikutega emitentidele tuginedes aritmeetilised keskmised tootlused. Kasutatud

emitentide loetelu on tiitipide ja reitingute 15ikes esitatud t66 lisades (vt lisa 2).

Toodud intresse ja tulumadrasid varemesitatud bilansistruktuuride puhul rakendades on
arvutatud intressitulu ja —kulu esitatud tabelis 2.15. Seejuures on é&rilaecnudelt teenitav
intressitulu ja tdhtajaliste hoiuste intressikulu kummagi stsenaariumi puhul sama, millele
esimese stsenaariumi (S1) puhul lisandub intressitulu hoiustelt teistes pankades ja teise
stsenaariumi  (S2) korral kolmelt volakirjaportfellilt (likviidsusportfell — L,
kauplemisportfell — K ja investeerimisportfell — I) teenitav intressitulu.

Lisaks esitatud aktivate tulumééra tdstmisele pakub volakirjade kaasamine joonisel 1.2
(vt Ik 26) esitatud teisi potentsiaalseid tuluallikaid. Viimastest kisitletakse jargnevalt

rullumisefekti ja kauplemistulu.

Eelduslikult olid sisendiks mudeli vaatlusaluse perioodi jooksul muutumatuna piisivad
krediidiriski vabad tuluméiirad. Tulenevalt viimaste ajalisest struktuurist ehk pikema
tdhtajaga instrumentide korgematest tuluméiéradest esineb portfellides rullumisefekt (vt

Ik 25). Esmalt on tabelis 2.16 esitatud kauplemisportfelli rullumisefekti tulem.
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Tabel 2.15 Intressitulu, -kulu ja neto intressimarginaal molema stsenaariumi 16ikes

Aasta 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Intressitulu 0,7 2,2 3,8 55 76 | 103 | 136 | 17,2 | 21,1 | 24,7
arilaenudelt
(eurot, min)
Téhtajaliste 1,0 2,4 3,1 3,7 4,2 4,5 4,7 4,7 4,5 4,0
hoiuste
intressikulu
(eurot, min)
S1
Hoiused 0,5 11 1,4 1,7 2,0 2,1 2,1 2,0 1,9 1,9
(eurot, min)
S2

L (eurot, | 0,1 0,2 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
min)
K (eurot, | 0,2 0,4 0,7 1,0 1,2 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2
min)
| (eurot, min) | 0,3 0,6 0,7 0,7 0,8 0,7 0,6 0,4 0,1 0,0
NIl (S1) | 0,2 0,9 2,0 3,5 53 78 | 109 | 145 | 184 | 224
(eurot, min)
NIM  (S1)| 052 | 096 | 153 | 1,95 | 2,34 | 2,79 | 3,23 | 3,65 | 4,01 | 4,32
(%)
NIl (S2) | 0,3 1,1 2,3 39 59 83 | 114 | 149 | 188 | 22,8
(eurot, min)
NIM  (S2)| 0,79 | 1,15 | 1,74 | 2,20 | 2,57 | 2,97 | 3,37 | 3,74 | 4,08 | 4,40
(%)

Allikas: Autori arvutused.

Tabel 2.16 Kauplemisportfelli rullumisefekti mdju

Aasta 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Rullumisefekt | 0,02 | 0,05 | 0,09 | 0,13 | 0,15 | 0,16 | 0,16 | 0,15 | 0,15 | 0,15
(eurot, min)

Maju NIM-le | 6 6 7 7 7 6 5 4 3 3
(bp)

Allikas: Autori arvutused.

Lisaks  kauplemisportfellile  ilmneb  rullumisefekti mdju  loomulikult ka
investeerimisportfellis. Siiski ei avalda lunastustdhtajani hoitavate véértpaberite
hinnamuutused korrigeeritud soetusmaksumuses hindamise meetodist tulenevalt otsest
moju panga kasumiaruandele. Selle asemel kajastatakse taoliselt hinnatavate
vadrtpaberite bilansilise véartuse ja turuhinna erinevus raamatupidamise aruande lisades.

Selliselt on talitlenud ka autor, tuues tabelis 2.17 investeerimisportfelli rullumisefekti
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kumulatiivse moju  bilansipdeva seisuga rahas ja osakaaluna portfelli

raamatupidamislikust véddrtusest.

Tabel 2.17 Oiglase viirtuse erinevus bilansilisest

Aasta 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Erinevus | 0,12 | 0,12 | 0,16 | 0,19 | 0,19 | 0,19 | 0,14 | 0,07 | 0,01 | 0,00
(eurot,
min)

Erinewus | 0,52 | 052 | 0,61 | 0,60 | 0,57 | 0,53 | 0,48 | 0,30 | 0,06 | 0,00
(%)

Allikas: Autori arvutused.

Kauplemistulu ehk erinevate esitatud aktiivse portfellijuhtimise  meetodite
kauplemisportfellis rakendamise netotulemi ulatuse hindamine erineb olulisel mééral
juba esitatud kogutootluse komponentidest. Seda seepirast, et kui tuluméiira ja
rullumisefekti komponendid on vordselt kittesaadavad kdigile investoritele, siis aktiivse
portfelli juhtimisega teenitav lisatootlus soltub olulises ulatuses meetodit rakendavast
investorist ja temaga seonduvatest asjaoludest. Sellest tulenevalt esitab autor jargnevalt
erinevad stsenaariumid rakendatavate meetodite edukusest ja nende kaasnevast mojust
panga kasumlikkusele. Seejuures esinevad asjaolud, mis muudavad modelleeritaval
pangal voimalikuks kauplemistulu teenimise:

e Pangal on vdimalus leevendada mudelis tehtud eeldust reeglite alusel portfelli
koostamise kohta.

e Investeerimispoliitika ellu viimisel on védiksemad printsipaali/agendi
esindamissuhte probleemid st investeeringute tegija ja kasusaaja on lahedasemad
kui enamike teiste professionaalsete turuosaliste puhul.

e Kauplemisportfelli investeerimispoliitika lubab vaga laia instrumentide valikut.

e Pank on loonud eraldi likviidsusportfelli, mis laiendab oluliselt kauplemisportfelli
instrumentide valikut ja investeerimishorisonti.

e Toodud eeldustel saab pank kasutada véga laia valikut t60 teoreetilises osas

esitatud kauplemismeetoditest.

Kauplemisportfelli moju NIM-le erinevate stsenaariumite 15ikes on esitatud tabelis 2.18.
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Tabel 2.18 Kauplemistegevuse moju NIM-le, moédetuna osakaaluna

kauplemisportfelli instrumentide krediidiriski hinnast, bp

Aasta 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
5% 4 2 3 3 2 2 2 1 1 1
10% 7 5 5 5 5 4 3 2 2 2
15% 11 7 8 8 7 6 5 3 4 3
20% 15 10 10 11 9 8 6 4 5 3

Allikas: Autori arvutused.

Mudeli sisendid voimaldavad lisaks hinnata ka kauplemisportfelli kasumlikkust panga
laenutegevusega vorreldes. Kasumlikkus on siinjuures defineeritud kui kasutatud
finantsvahendite keskmist kulu arvestades varadelt teenitud netotulu keskmiselt
kasutatud kapitali kohta. Kui laenuportfelli puhul on tulu intressitulu ja kasutatud kapital
kapitalindude alusel laenudele allokeeritud omavahendid, siis kauplemisportfelli puhul
on koostatud kaks kasumlikkuse hindamise alust. Esimesel juhul (Portfell I) on sisendiks
sarnaselt laenuportfellile teenitav intressitulu ja seadusest tulenev kapitalindue. Teisel
juhul (Portfell 1) on kasumlikkuse arvutamise aluseks lisaks eelnevale veel rullumisefekti
jaaktiivse juhtimise lisatulu, mida tasakaalustab portfelli stress testi (vt Ik 51) tulemusena

hinnatav lisa kapitali vajadus. Selliselt arvutatud kasumlikkus on esitatud tabelis 2.19:

Tabel 2.19 Laenu- ja kauplemisportfellide kasumlikkus, %

Aasta 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Laenud | 234 | 255 | 276 | 295 | 31,3 | 331 | 348 | 365 | 381 | 396
Portfell | 21,0 | 29,2 | 37,8 | 457 | 53,3 | 60,7 | 679 | 748 | 817 | 879
I
Portfell | 259 | 28,8 | 320 | 355 | 382 | 416 | 450 | 476 | 52,1 | 537
Il

Allikas: Autori arvutused.

Tabelist 2.19 nihtuvalt iiletab piisikulusid ja krediidiriski mitte arvestava hinnangu pShjal
laenutegevuse kasumlikkus kauplemisportfelli vaid esimesel aastal. Peale selle, kuigi
pusikulude ja krediidikahjumite leidmine kummalgil juhul on véljaspool kdesoleva t66
raame, hindab autor tdendoliseks kauplemisportfelli madalama taseme ja iihtlasi Booti ja
Ratnovski (2012) tostatatud kauplemise ja laenutegevuse vastandumise probleemi

esinemise.
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Kokkuvotlikult voib vdlakirjaportfellide moju modelleeritud panga NIM-le esitada
jargmiselt (vt joonis 2.3):

50
45
40
35
30
25
20
15
10

# Kauplemistulu

baaspunkt

o Rullumisefekt

# Tulumaéira erinevus

Aasta

Joonis 2.3 Volakirjaportfellide mdju panga kasumlikkusele (autori arvutused).

Tulumiédrade erinevus, rullumisefekt ja kauplemistulu lisavad seega neto
intressimarginaalile keskmiselt vastavalt 17,1 bp, 5,4 bp ja 6,2 bp. Neto intressitulus
véljendatuna lisab vaatlusaluse perioodi jooksul panga tulemile tulumiirade erinevus
€3.6 min, kauplemisportfelli instrumentide rullumisefekt €1.2 min ja aktiivne portfelli

juhtimine €1.3 min.

3.2 Stressitestimine ja stsenaariumanaliis

Too viimases alapeatiikis teostatakse eelmises alapeatiikis lugejani toodud mudeli
stressitestimine ja esitatakse stsenaariumanaliiiis. Seejuures keskendutakse vaid
intressimédrade ja krediidi hinna tasemetest tulenevatele riskidele. Stsenaariumanaliiiisis
esitatakse kaks intressikeskkonda, mida rakendatakse kummalgi juhul kogu mudeli

vaatlusaluse perioodi kohta.

Jargnevalt analiilisitakse ldhemalt riskivaba ja krediidiriski kdverate litkumise mdju
portfellide tulemustele. Stressitestid olid varemesitatud portfellide koostamise aluseks,
jargnevalt esitatakse nende védrtused tdpsemalt. Esiteks on tabelis 2.20 esitatud

intressiriski stressitest.
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Tabel 2.20 Riskivaba intressikdvera 100 bp liikumise vastassuunaline méju

erinevatele portfellidele, min eurot

Aasta 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Likviidsus 0,04 | 0,06 | 0,08 | 0,10 | 0,13 | 0,45 | 0,18 | 0,21 | 0,24 | 0,27
Kauplemine 0,24 | 0,41 | 063 | 0,88 | 095 | 0,97 | 0,98 | 0,81 | 1,01 | 0,81
Investeerimine | 0,61 | 0,51 | 0,58 | 0,58 | 0,66 | 0,43 | 0,25 | 0,14 | 0,03 | 0,00

Allikas: Autori arvutused.

Tulenevalt kauplemisportfelli  koosnemisest vdga erineva krediidireitinguga
instrumentidest on krediidiriski hinna koverate liikumise moju hinnatud erinevate
kdverate liikkumiste summadena. Tépsemalt on aluseks voetud AA, A ja BBB reitingu
klassidesse jagatud instrumentide krediidihinna liikumine 10%, 20% ja 30% ulatuses

nende mudeli sisendina esitatud tasemetega vorreldes (vt tabel 2.21)

Tabel 2.21 Kauplemisportfelli krediidi stressitest krediidihinna liikumise

stsenaariumide 10ikes, mln eurot

Aasta 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
10% 003 | 006 | 010 | 0,24 | 015 | 0,15 | 0,45 | 0,43 | 0,16 | 0,13
20% 006 | 014 | 022 | 031 | 0,33 | 0,34 | 0,34 | 0,28 | 0,35 | 0,28
30% 009 | 019 | 0,29 | 0,41 | 0,44 | 045 | 0,46 | 0,38 | 0,47 | 0,38

Allikas: Autori arvutused.

Neto intressitulu tdstmise korval lisab turuhinnas kajastatavate volakirjade kaasamine
panga kasumiaruandele volatiilse komponendina instrumentide hinnaliikumised. Viimase

ulatus on esitatud krediidi ja intressi stressitestide ndol koondatud tabelis 2.22.

Tabel 2.22 Kauplemisportfelli krediidi ja intressi stressitest, min eurot

Aasta 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Krediidi | 0,06 | 0,14 | 0,22 | 0,31 | 0,33 | 0,34 | 0,34 | 0,28 | 0,35 | 0,28
stress
Intressi 024 | 041 | 063 | 088 | 095 | 097 | 098 | 0,81 | 1,01 | 0,81
stress
Kokku 0,30 | 054 | 085 | 1,19 | 128 | 1,31 | 132 | 1,09 | 1,36 | 1,09

Allikas: Autori arvutused.
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Lisakomponendina on leitud ka turuhinna erinevus investeerimisportfelli korrigeeritud
soetusmaksumuses kajastatavate investeeringute puhul, vottes seejuures aluseks nii
instrumentide rullumisefekti ja riskivaba intressi 100 bp ulatuses liikumise stress testi
tulemused (vt tabel 2.23).

Tabel 2.23  Investeerimisportfelli ~ turuhinna  erinevus  Korrigeeritud

soetusmaksumusest rullumisefektis ja 100 bp intressi langusest tulenevalt, min eurot

Aasta 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Rullumisefekt | 0,12 | 0,12 | 0,16 | 0,19 | 0,19 | 0,19 | 0,14 | 0,07 | 0,01 | 0,00
Intressi stress 0,61 051|058 | 058|066 | 043 | 0,25 | 0,24 | 0,03 | 0,00
Kokku 0,73 |1 063|074 | 0,77 | 085 | 0,62 | 0,39 | 0,21 | 0,04 | 0,00

Allikas: Autori arvutused.

Kuivord modelleeritaval pangal on eesmirk investeerimisportfell likvideerida
vaatlusaluse perioodi 10puks, ilmneb, et rullumisefekti kombineerimisel riskivabade
intresside langusega vOib vaatlusaluse perioodi keskpaigas esineda olukord, kus
instrumentide turuhind vorreldes nendelt edaspidi teenitava intressituluga digustab
portfelli enneaegset miiiiki. Loplik hinnang antud kiisimusele vajab siiski sisendeid ja

analiilisi, mis jddvad kdesoleva t60 késitlusalast vélja.

Stsenaariumanaliiiisi esimese stsenaariumi kohaselt iseloomustavad intressikeskkonda
madalad riskivabad intressitasemed (vt joonis 2.4), tousev tulukdvera kuju ja madalad
krediidiriski hinnastamise tasemed. Tépsemalt on sisendiks kasutatavad intressimaérad
toodud lisas 1. Stsenaariumi esinemine on tdendoline keskpanga poolse lithiajalise
intressimédra langetamise tsiikli 10pus ja ajaloos realiseerinud niiteks Euroopa iihisraha

piirkonna néitel 2013. aastal.
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Joonis 2.4 Riskivabade intressimddrade tase stsenaariumanaliiiisis (aastad) (autori
koostatud).

Kirjeldatud tingimustel on vdlakirjaportfellide mdju modelleeritava panga neto

intressimarginaalile jargmine (joonis 2.5)

40

# Kauplemistulu
% Rullumisefekt

#® Tulumaééira erinevus

Aasta

Joonis 2.5. Stsenaarium I mdju neto intressimarginaalile (autori arvutused).

Stsenaariumi sisendite pdhjal on tuluméédrade erinevusest, rullumisefektist ja
kauplemistulust tulenevad erinevused vaatlusalusel perioodil keskmiselt vastavalt 15,5
bp, 5,8 bp ja 2,6 bp. M§ju neto intressitulule samal ajal tulumiirade erinevusest tulenevalt

€3,0 mln, rullumisefektist €1,4 mln ja kauplemistegevusest €0,6 mlin.
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Teise stsenaariumi kohaselt on riskivabad intressimairad kdrgematel tasemetel, tulukdver
on olulises ulatuses langev ja krediidiriski hinnatasemed on korged. Riskivaba tulukdvera
kirjeldatud seisund on omane keskpanga poolse lithiajalise intressimaéra tostmise tsiikli
10pus. Konkreetsed sisendid on esitatud lisas 1 ja sisendite moju neto intressimarginaalile

joonisel 2.6:
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Joonis 2.6. Stsenaariumi II mdju intressimarginaalile (autori arvutused).

Tulukdvera kujust tulenevalt on rullumisefekti mdju tulemile negatiivne ja vdheneb
tuluméirade erinevusest tulenev eelis. Kauplemistulu mdju tduseb tulenevalt krediidiriski
hinna kdrgematest tasemetest. Tapsemalt on tulumaérade erinevusest, rullumisefektist ja
kauplemistulust tulenevad mojud neto intressimarginaalile keskmiselt vastavalt 2,8 bp, -
1,6 bp ja 9 bp. Moju neto intressitulule samadest teguritest tulenevalt vastavalt €1,0 min,
€-0,4 mln ja €1,9 min.

Stsenaariumanaliilis kinnitab seega ajalooliste andmete pohjal esitatud tulemust —
volakirjainvesteeringuid kaasava panga intressimarginaal iiletab mitte kaasava panga

oma.
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KOKKUVOTE

Magistritoo teoreetilises osas toodi lugejani esmalt panga aktivate ja passivate juhtimise
teooriast tulenev vajadus likviidsete investeeringute kaasamiseks. Ilmnes, et volakirjade
roll seisneb iihe kasutatava meetodina likviidsus- ja intressiriski juhtimise poliitika ellu
viimiseks. Lisaks ndidati, et teatud tingimustel voivad volakirjad olla eelistatud teiste
kasutatavate meetodite suhtes ja seda eelkdige vdiksemate turuosaliste puhul. Tépsemalt,
koigist panga kidsutuses olevatest meetoditest — likviidsete varade, laenuportfelli,
kohustuste ja vastaspooltega kujunenud suhete juhtimisest pakub vaid esimene piisavalt
operatiivset lahendust. Peale selle esitati ka muud pankade poolsed turukdlbulike
védrtpaberite hoidmise pdhjused, milledest mérkimisvéddrsemaid on tulu teenimine ja

krediidiriski hajutamine.

Vaadeldi ka kahte pangandusteooria edasiarendust — likviidsuse loomise ja varade ning
kohustuste vastastikuse soltuvuse teooriat. Mdlemast tulenevalt esitati olukorrad, kus
likviidsete varade omamine on pangale vajalik. Seejuures on méarkimisvaérseim seos
hinnakonkurentsi  alusel kaasatud kohustustega véljaspool panka kergemini
analiiiisitavate varade finantseerimisest. Viimaste hulka kuuluvad ka standardiseeritud ja
likviidsed vaartpaberid. Likviidsuse loomise teooria raames niidati likviidsete varade
hoidmise eeliseid panga finantseerimise stressistsenaariumiga toime tulemiseks. Sh
demonstreeriti meetodi eeliseid alternatiivide ehk pankadevahelise laenuturu, keskpanga
poolse likviidsustoetuse ja stressisituatsioonis kasvavate hoiuste ees pangandusturu

viiksemate osapoolte seisukohast.

Vastukaaluks toodi lugejani ka volakirjade kaasamisest tulenevad ohud panga poolsele
laenude pakkumisele kapitali jaotamise ajalise ebakola ja riskide ebadige jaotuse vormis.
IImnes, et krediidiliinide vormis laenude viljastamisel esimesel juhul ja suurte hajutamata
védrtpaberipositsioonide puhul teisel juhul voivad véaartpaberipositsioonid kahjustada

pankade poolset laenude pakkumise vOimet.
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Teoreetilise o0sa teises alapeatiikis esitati investeerimistegevusel kasutatavate
instrumentide peamised karakteristikud ja meetodid. Viimaste puhul oli seejuures rdhk
pankade eristamisel teistest turuosalistest — nende tingliku vordlusindeksi tulenemine
omaenda kohustustest ja toodetest ning reeglina nimetatust tingitud kalduvus olla
aktiivsem lithema tdhtajaga instrumentides. Instrumentide karakteristikutele tuginedes
esitati ka volakirjadesse investeerimisel teenitava kogutootluse hierarhia, luues selliselt

aluse panga volakirjaportfellide tootluse komponentideks jaotamiseks.

Eesti juriidilisest ja finantskeskkonnast tulenevatele mojudele panga volakirjaportfellide
juhtimisele keskenduti t60 teises peatiikis. Seejuures hindas autor olulisemateks
investeeringuid puudutavateks regulatsioonideks kapitali adekvaatsust ja likviidsust
puudutavad. Viimasel juhul tugineti likviidsuskatte ndude ja stabiilse rahastamise ndude
regulatsioonidest tulenevale, ndidates panga poolt minimaalselt vajatavate likviidsete
varade mahtu tulenevalt kohustustest. Volakirjade roll esitleti regulatsioonide mdistes nii
likviidsusndudeid tekitava asjaoluna ndutava stabiilse rahastamise vormis, osana stabiilse
rahastamise ndudest kui likviidsusndudeid tditva asjaoluna korge likviidsusega varade
vormis likviidsuskatte ndude raamistikus. Juriidilisest keskkonnast tulenevate mojude
hindamisel voeti arvesse nii kehtivaid seadusi kui Baseli Pangajirelevalve Komitee

standardeid ja nduandvaid dokumente.

Kapitali adekvaatsuse nouete esitlemisel toodi volakirjade omavahendite noude
arvutamiseks tarvilik. Investeeringuid eristati regulatsioonidest tulenevalt portfellide
16ikes. Uhtlasi esitati ka integreeritud {ilevaatlik vélakirjaportfellide positsioneerumine
regulatsioonide suhtes ja ndidati regulatsioonide seotus t00 esimeses peatiikis toodud

pangandusteooriaga.

Teise peatiiki teises alapeatiikis ilmnesid Eesti finantskeskkonnast tulenevad eriparad —
finantssiisteemi panganduskesksus ja vélismaiste pankade tiitarettevotete ning filiaalide
domineeriv positsioon. Viimasest tulenevaid probleeme ettevotete finantseerimisel

ndidati véikese ja keskmise suurusega ettevotete néitel.

Empiirilises osas hinnati volakirjaportfellide moju panga kasumlikkusele véljendatuna
neto intressimarginaalina. Selleks valiti Eestis tegutsevate krediidiasutuste eriparast
tulenevalt laenutegevuse sihtturuks viike ja keskmise suurusega ettevotted. Eesti

volakirjaturu madalast arengutasemest ja turule siseneva panga eripérast tulenevalt nihti
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mudelis panga finantseerimist vaid kohalikult turult hoiuste kaasamine ldbi. Viimati
nimetatust ja laenuportfelli eripirast tulenevalt, kombineerituna t66 esimeses peatiikis
esitatud varade ja kohustuste soltuvuse teooriaga, esitati modelleeritava panga bilanss

vaatlusalusel perioodil ehk kiimne aasta jooksul.

T66s hinnati kahte alternatiivi - panga poolt kaasatud hoiuste ja véljastatud laenude ning
likviidsusreservi vahe kasutati likviidsus-, kauplemis- ja investeerimisportfellide

finantseerimiseks voi hoiti pankadevahelisel turul.

Kasutades sisendina perioodi 2003-2013 keskmisi intresse ja tulumiérasid, ilmnes, et
volakirju kaasava panga neto intressimarginaal oli keskmiselt 28,7 bp korgem kui vabad
vahendid pankadevahelisele turule paigutanud pangal, koosnedes 17,1 bp ulatuses
volakirjade korgemast tulumadérast, 5,4 bp ulatuses rullumisefektist ja 6,2 bp ulatuses
toodud eeldustel kauplemistulust. Vaatlusaluse perioodi jooksul {iletas volakirju
investeeringutena kaasanud panga neto intressitulu €6,1 mln vorra mitte kaasanud panga

niitajat.

Lisaks ilmnes volakirju kaasanud stsenaariumi korral investeerimisportfelli eripdrast
modelleeritaval pangal tulenev vdimalus turu intressiméérade languse korral realiseerida
erakorraline kasum portfelli enneaegse likvideerimisega ja teatud eelduste tegemisel
kauplemistegevusest tulenev oht panga poolsele laenude pakkumisele.

T66 edasiarendamis voimalustena nédeb autor panganduse suunal Eesti turul tegutsevate
pankade hoiuste kaasamise tegevusest tuleneva vaartuse hindamist omanike seisukohalt.
Teiseks vdlakirjade suunal kohaliku valitsuse volakirjade turu arenguvdimaluste

hindamist.
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LISAD

Lisa 1. Intressitasemed ja keskvalitsuste, ettevotete,
pandikirjade, omavalitsuste ning finantsasutuste krediidi hind,
%

Stsenaarium Ajaloolised | Stsenaarium | Stsenaarium
andmed | I
ECB hoius 1,17 0,25 4,00
Euribor, 1 kuu 1,86 0,25 4,00
Euribor, 3 kuud 2,05 0,25 4,00
Eurotsoon AA+, 3 kuud 1,77 0,10 4,00
Eurotsoon AA+, 6 kuud 1,75 0,15 4,00
Eurotsoon AA+, 9 kuud 1,80 0,15 4,00
Eurotsoon AA+, 1 aasta 1,84 0,20 3,90
Eurotsoon AA+, 2 aastat 2,05 0,40 3,80
Eurotsoon AA+, 3 aastat 2,26 0,60 3,70
Eurotsoon AA+, 4 aastat 2,50 0,80 3,60
Eurotsoon AA+, 5 aastat 2,71 1,00 3,50
Eurotsoon AA+, 6 aastat 2,92 1,20 3,50
Eurotsoon AA+, 7 aastat 2,99 1,40 3,50
Eurotsoon AA+, 8 aastat 3,14 1,60 3,50
Eurotsoon AA+, 9 aastat 3,17 1,80 3,50
Eurotsoon AA+, 10 aastat 3,31 2,00 3,50
Eurotsoon AA+, 15 aastat 3,30 3,00 3,75
Keskvalitsus A 1,60 0,80 2,40
Keskvalitsus BBB 1,88 0,94 2,82
Ettevotted AA 1,24 0,62 1,86
Ettevotted A 1,44 0,72 2,16
Ettevotted BBB 2,25 1,12 3,38
Pandikirjad AA 0,34 0,10 0,51
Pandikirjad A 0,90 0,20 1,35
Pandikirjad BBB 0,90 0,20 1,35
Omavalitsus AA 0,44 0,22 0,66
Omavalitsus A 0,44 0,22 0,66
Omavalitsus BBB 2,99 1,50 4,49
Finantsasutused AA 0,84 0,42 1,26
Finantsasutused A 1,40 0,70 2,10
Finantsasutused BBB 1,40 0,70 2,10

Allikas: Bloomberg Professional, autori koostatud.
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Lisa 2. Emitentide krediidiriski keskmine hind ajavahemikul
2003-2013, bp

Emitendi tiilip ja reiting Emitent Krediidiriski
hind
Keskvalitsus A lisrael 113
Poola 122
Slovakkia 107
Sloveenia 320
Keskvalitsus BBB Liti 250
Kasahstan 228
Leedu 218
Mehhiko 119
Venemaa 173
Louna-Aafrika Vabariik 140
Omavalitsus AA Hesse 50
Berliin 52
Baden-Wiirttenberg 34
Alam-Saksi 35
Brandenburg 38
Nordrhein-Westfalen 55
Omavalitsus BBB Bukarest 374
Moskva 324
Varssavi 198
Finantsasutused AA JP Morgan 74
Wells Fargo 73
Nordea 78
DnB 96
Societe Generale 108
Allianz 64
Handelsbanken 81
Barclays 97
UBS 90
Credit Suisse 82
Finantsasutused A Unicredit 153
Credit Agricole 106
AXA 115
Swedbank 143
Goldman Sachs 127
Nomura 220
SEB 118
Intesa Sanpaolo 136

Allikas: Bloomberg Professional
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Lisa 3. Likviidsus ja intressiriski indikaatorid volakirju mitte kasutaval pangal

Aasta 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kumulatiivne likviidsus GAP 3 kuud, € mln 39,1 41,2 40,0 33,4 16,7 -17,2 -59,7 | -116,4 | -176,0 | -241,3
6 kuud, € mln 27,8 26,2 21,3 12,0 -6,5 -40,4 -82,1 | -136,0 | -191,8 | -251,2
9 kuud, € mln 10,8 3,4 -7,3 -21,0 -42,4 -76,6 | -117,7 | -167,7 | -218,4 | -269,6
12 kuud, € min -6,3 -19,5 -35,9 | -54,0 -783 | -112,8 | -153,4 | -199,5 | -245,1 | -288,0

tile 12 kuu, € min 4,8 8,3 12,7 17,5 22,6 29,4 37,2 451 54,2 62,3
Kumulatiivne intressi GAP 1 nddal, € mln 54,8 62,3 66,3 63,8 49,8 16,2 -26,9 -87,2 | -1515 | -224,4
3 kuud, € mln 62,9 88,9 116,2 | 140,1 | 160,7 | 177,2 | 193,1 | 199,5 | 203,1 | 1948

1 aasta, € mln 14,0 21,0 29,0 36,9 44,4 52,7 61,8 69,5 71,7 83,2

3 aastat, € mln 4,8 8,3 12,7 17,5 22,6 29,4 37,2 451 54,2 62,3

5 aastat, € miln 4,8 8,3 12,7 17,5 22,6 29,4 37,2 451 54,2 62,3

iile 5 aasta, € mln 4,8 8,3 12,7 17,5 22,6 29,4 37,2 45,1 54,2 62,3

LCR (min 100%), % 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Neto raha viljavoog, € min 16,0 21,8 27,9 33,2 37,7 44,6 52,8 59,8 68,1 74,1

HQLA, € mIn 16,0 21,8 27,9 33,2 37,7 44,6 52,8 59,8 68,1 74,1

sh 0% RWA Level 1 varad, € mln 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NSFR (min 100%), % 237,7 | 1925 | 176,55 | 170,2 | 163,2 | 1490 | 140,2 | 1315 | 128,0 | 1243
ASF, € min 55,5 86,3 1246 | 166,8 | 2143 | 2612 | 3175 | 369,9 | 4304 | 479,2
RSF, € mln 23,4 44.8 70,6 98,0 131,3 | 1754 | 226,4 | 281,2 | 336,4 | 385,6

Allikas: Autori arvutused.
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Lisa 4 Likviidsus ja intressiriski indikaatorid volakirju kasutaval pangal

Aasta 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Kumulatiivne likviidsus GAP 3 kuud, € mln -3,7 -10,8 -28,1 -47.8 -75,0 | -107,8 | -149,6 | -196,0 | -255,1 | -312,1
6 kuud, € min -12,3 -21,6 -40,6 -61,1 -88,6 | -119,9 | -159,4 | -202,2 | -255,2 | -306,0
9 kuud, € min -26,6 -40,2 -63,1 -85,9 | -114,8 | -145,2 | -182,2 | -220,5 | -266,2 | -308,1
12 kuud, € mln -35,4 -51,8 -775 | -102,6 | -131,9 | -160,1 | -192,9 | -226,3 | -272,8 | -310,3

tile 12 kuu, €mln 4,8 8,3 12,7 17,5 22,6 29,4 37,3 45,1 54,2 62,3
Kumulatiivne intressi GAP 1 nédal, € mln 7,5 2,7 -8,1 -26,0 -51,9 -85,5 | -130,5 | -182,1 | -246,3 | -311,5
3 kuud, € min 20,1 36,8 48,1 58,8 69,0 86,6 103,2 | 119,9 | 1240 | 123,8

1 aasta, € mln -15,1 -11,3 -12,6 -11,8 -9,2 55 22,3 42,7 50,0 60,9

3 aastat, € mln -10,8 -6,2 -7,0 -6,8 -4,0 11,6 19,3 30,3 35,8 47,5

5 aastat, € mln 2,8 49 7,5 10,2 14,8 21,4 29,2 38,4 45,9 55,6

iile 5 aasta, € min 4,8 8,3 12,7 17,5 22,6 29,4 37,3 45,1 54,2 62,3

LCR (min 100%), % 302,7 | 2744 | 2614 | 2595 | 269,6 | 2376 | 2151 | 1925 | 170,3 | 160,0
Neto raha viljavoog, € min 15,9 21,6 27,8 33,0 37,5 44 .4 52,6 59,6 67,8 73,9
HQLA, € min 48,1 59,4 72,7 85,7 101,1 | 1055 | 113,2 | 114,7 | 115,7 | 118,2
sh 0% RWA Level 1 varad, € mln 38,2 44,1 50,7 56,5 66,2 65,2 66,7 64,4 57,0 56,6
NSFR (min 100%), % 2136 | 178,8 | 166,1 | 161,2 | 1559 | 1439 | 136,5 | 129,0 | 1258 | 112,6
ASF, € min 55,5 86,3 1246 | 166,8 | 2143 | 261,2 | 3175 | 369,9 | 430,4 | 479,2
RSF, € min 26,0 48,3 75,0 1035 | 1375 | 1815 | 232,7 | 286,8 | 342,2 | 390,9

Allikas: Autori arvutused.
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SUMMARY

THE EFFECT OF BOND PORTFOLIOS ON PROFITABILITY IN CASE OF BANK
X ACTIVE IN ESTONIA

Romet Enok

The importance of bond investments amongst banks assets has grown rapidly during the
period after last financial crises. That said, banks involvement in different types of bonds
Is controversial — bonds are being seen as one of the main catalysts of the last financial
crises but on the other hand new regulations see increasing share of liquid assets on bank
balance sheet as one of the main tools for avoiding financial crises. Bonds are the most

important part of liquid assets.

If banks in Western Europe and USA use bonds in their everyday business then bond
market activity amongst Estonian banks has decreased significantly. Reason being very
low level of development in local bond market and change of status amongst banks to
subsidiary or branch. This has led to decline of banks bond investments analyses
capability amongst market participants. To fill that gap, this master thesis is meant as

additional supporting material for market participants analyses.

In order to do that, the aim of this master thesis is to measure the effect bond portfolios
have on bank profitability. Profitability is modeled as net interest margin in case of an
independent bank entering Estonian banking market. In order to achieve named aim
author has set up following tasks:

e explain the need for bond portfolios rising from asset-liability management,

e analyse the characteristics of instruments being used,

o describe the legal and financial environment related to banks bond investments,

e estimate the effect on profitability rising from bond investments and implement

scenario analyses.
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In theoretical part of the paper author presented both the classical asset liability
management theory and recent developments, namely asset liability dependence theory,
liquidity creation theory and excessive trading model. That was followed by analyses of
the instruments and methods used by banks. It was shown that in addition to liquidity and
interest rate management banks use fixed income investments in order to diversify credit
risk, achieve return, preserve capital, make market, own acceptable collateral and
speculate on price. Based on the methods used banks are classified as followers of
structural strategy as are life insurance companies and pension funds. Structural strategy
Is analyzed as enhanced indexation — benchmarking to duration with some active
management. Also, banks are special amongst investors in their tendency to concentrate
investment activity on the shorter end of the yield curve and having benchmark which is

derived from liabilities and services offered.

In describing the legal environment, author concentrated on liquidity and capital
requirements. Both were presented using standards of Basel Committee on Banking
Supervision, directives of the European Parliament and Counsel and laws of the Republic
of Estonia. In each case the cornerstone being Basel 111 standard and regulations derived
from it — liquidity coverage ratio (LCR), net stable funding ration (NSFR) and capital
adequacy requirements. In each case the final level of current form of the regulation or
latest draft was used for the whole period under consideration even in case where only
consultative document exists. Reason being the tendency of standards based on

consultative documents being used for directives which in turn form the core of laws.

The description of financial environment in Estonia was concentrated on the required
inputs for the model. High level of concentration in savings, bank centric financial
system, very high market share of foreign bank subsidiaries and branches was
demonstrated and related theories presented. Namely the problem of hierarchical banks
inability to lend to informationally “difficult” clients as but forward by Stein and further
developed by Berger et al. At the same time a share between 70 to 75% in value added,
total export, revenue, investments and employment in Estonia was shown to originate
from SMEs. Informationally “difficult” credit in aforementioned theories was describe as
usually a small, opaque company thus matching a large share of Estonian economy
although far from all the SMEs.
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In the empirical part author constructed a financial model for an independent bank
entering Estonian banking market. Based on the evidence presented about Estonian
financial market aforementioned bank chose lending to SMEs as its core business aiming
for a 7.5% market share compared to 2013 year end market size in ten years™ time. Based
on market share target, circumstances rising from the independent form of the modeled
banking business and theories presented in the asset liability section of the theoretical part
of the work situation emerged in which modeled bank would have excess liquidity for
most part of the period under consideration. In addition to that, rising from the fact of
specific strategy of the bank under consideration, it was shown to consider having bond
portfolios more functions then classical asset and liability management. Namely, credit
risk diversification and potential for additional revenue. For that goal, modeled bank
created liquidity, trading and investment portfolios with all required internal policies and

limits derived from regulations.

In order to quantify the effect bond portfolios have on profitability two scenarios were
presented — either bank uses excess liquidity in interbank market or in bond market. It
was shown that using data from 2003 to 2013 the net interest margin of the bank using
bond investment exceeds profitability achievable on money market by 28,7 bp on average
over the period under consideration. This can be divided into 17,1 bp from yield
differences, 5,4 bp from roll down effect and 6,2 bp from trading revenue. It was also
shown that with some assumptions the profitability as measured in this theses by return
on allocated capital of banks trading activity exceeds that of lending giving some evidence
to issues presented by Boot and Ratnovski regarding banks rationing capital to lending in

order to support investing activity.

In the last subchapter of the empirical part two interest rate scenarios were introduced in
order to test the profitability gain in case of different interest rate environments. In order
for that two opposite scenarios were used — low rate, low credit spread, rising yield curve
environment and high rate, high credit spread, inverted yield curve environment. It was
shown that profitability in case of bond investments exceeded that of interbank market in

each year of the two scenarios.

Further developments of the thesis could consist valuing demand deposit franchise in

Estonia and assessing development potential of local government bond market.
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