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1. Rahvusvaheliste korporatsioonide
rahavood

Rahvusvahelise korporatsiooni sularahavoogude juhtimine (cash
flow management) hdlmab kassakdibe optimeerimist ning liigsularaha
investeerimist. Need ptotsessid on iisna komplitseeritud erinevuste
tottu riikide seadusandluses, mis puudutavad riikidevahelisi sulara-
haiilekandeid. Oma moju rahaiilekannetele avaldab ka valuutakursi
koikumine. Alljargnevalt iseloomustame ema- ja tiitarfirma seoseid
ldbi sularaha voogude.

1.1. Tiitarfirma rahavood

Joonisel 1 on toodud tiitarfirma pohilised rahavood. Alustagem
viljuvatest maksetest, mida filiaalid teevad, et osta toorainet ja ma-
terjali.

| I Pikaajalised

Kreeditorid s. d investeerimis -
eeditori Laenu 7. P_J-lhlld 6. Investee- projektid
jaosa ringud
tuludest
9. Laenud
Raha
_ 4. Sularaha Tutarfirma
lackumine ostjalt sularababilanss | 5. Maksed
arvele
Mﬂflk. kre- 1. Sularaha
diidiga ostud
3. Miiiik
2. Tootmine Tooraine ja
Toodang materjal

Joonis 1. Rahvusvahelise korporatsiooni tiitarfirma rahavood.



Valuutakursside muutuste t6ttu on siin pohiprobleemiks tulevaste
viiljaminekute dige prognoosimine. Arvestades kursi tendentsi, saab
tiitarfirma varuda toorainet ja materjali, et oleks voimalik vihenda-
da ostusid ajal, mil valuutakurss touseb. Kui tiitarfirma asukohariigi
valitsus kehtestab imporditavatele kaupadele piiranguid (kvoodid, ta-
riifid), siis suurem tagavara annab firmale rohkem aega valida varian-
te toormaterjalide ja tagavarade soetamiseks. Tiitarfirma, kes hangib
toorainet ja materjali kodumaalt, ei puutu kokku selliste probleemide-
ga ega vaja nii suures koguses varusid ja sularaha, et katta ootamatut
varude soetamise vajadust.

Hangitud toorainet ja materjali kasutatakse tootmisprotsessis.
Lopptoodangu miliigimaht ja saadav tulu on tundlikud muutuva va-
luutakursi suhtes, kui toodangut eksporditakse viljapoole asukoha-
riikki. Noudmine importivate riikide poolt voib tousta, kui touseb
nende valuutade hind. Ekspordi maht on samuti tundlik importivate
maade dritsiiklite suhtes. Kui kaup miliiakse kodumaal, siis valuuta-
kursi muutused ei avalda miitigile otsest méju, kuigi véivad mojutada
kaudselt hinna kaudu, mida maksavad kohalikud ostjad impordi eest.
Miiiiki saab ka suurendada, leevendades krediidistandardeid. Vaa-
tamata sellele on siiski tihtis péorata rohkem tihelepanu miiiigist
tuleva raha lackumisele ostjatelt. Ema- ja tiitarfirma ning importijate
vaheliste arvelduste organiseerimisel on potentsiaalne moju sularaha
sissevoolule. Filiaalilt oodatakse perioodiliselt dividendimaksete ja
teiste maksude tagasimaksmist emafirmale. Need maksud on antud
toetusena emafirma tildkuludest. Naiteks uurimis- ja arengukulud,
mida finantseerib emafirma, on ette nihtud toodete kvaliteedi tost-
miseks filiaaalis. Kui dividendide ja maksude miirad on ette teatatud,
siis teeb see sularahavoogude ennustamise tiitarfirmale lihtsamaks.
Dividendide médr filiaalis ja peafirmas s6ltuvad mélema likviidsusest,
oodatavatest valuuta lackumistest filiaalides ja emafirma maa valitsu-
se regulatsioonist.

Arvestades kdiki sisse- ja viljaminevaid makseid voib tiitarfirma
sularahabilanss olla kas iile- v6i puudujiigiga. See voib tekitada pide-
va investeerimis- voi laenamisvajaduse. Et ennetada bilansi defitsiiti,
on vajalik lithiajaline finantseerimine. Kui tekib liigne sularahahulk,
tuleb kindlaks méérata investeerimissuunad.

1.2. Emafirma rahavood

_Tavaliselt tuleb iga filiaal toime oma kapitali hulgaga ja on sageli
palju rohkem seotud oma sisemiste operatsioonidega kui nendega,
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mis toimuvad RVK-s endas. Seetottu tuleb emafirmal kontrollida ja
juhtida sularahakéivet pea- ja allettevotte ning filiaalide vahel. Ema-
firma sularahaviljamaksed filiaalidele on laenude vormis ja sisuliselt
on investeeringud filiaalidele. Filiaalidevaheline kiive tekib nende-
vahelise kaubavahetuse tottu (vt. joonis 2).

Juhtides rahvusvahelisi rahavooge, on korporatsioonil kaks ees-
marki:

1) sularaha liikkumise optimeerimine;

2) liigsularaha investeerimine.

Esimest eesmirki realiseeritakse raha sissevoolu kiirendamise ja
viljavoolu aeglustamisega ning maksude vihendamisega kiibelt. Tei-
se eesmirgi saavutamiseks asetatakse pearohk olemasolevate fondide
efektiivsele kasutamisele ja riski hoidmisele vastuvoetaval tasemel.

2. Rahavoogude optimeerimise tehnika

2.1. Raha sissevoolu kiirendamine

Sularaha sissevoolu kiirendamine on sularaha juhtimise esimeseks
ilesandeks. Mida kiiremini raha laeckub, seda kiiremini on vo6imalik
teha investeeringuid voi kasutada muuks otstarbeks. Koigepealt voib
firma luua iile terve maa lockbox’id, s.o. abonentnumbriga postkastid,
kuhu kliendid saavad ette nihtud korras saata makseid. Luues selli-
seid lockbox’e sobivatesse kohtadesse iile kogu maailma on voimalik
vihendada postitusaega. Igapdevane tSekkide lackumine on panga
kontrolli all.

Teine meetod kiirendamaks raha kiivet on ettemaks, mis voimal-
dab korporatsioonil kdsutada kliendi vara teatud piirides. Molemad
meetodid on tavalised siseriiklikus kasutuses. Kuna rahvusvahelis-
tel tehingutel voib olla kiillalt pikk postitusaeg, siis on lockbox’id ja
ettemaks RVK poolt viga hinnatud.

2.2. Maksete koondamistehnika

Seda meetodit saab kasutada ema- ja tiitarfirma vahelistes arvel-
dustes voi ainult viimaste puhul. Meetod optimeerib sularahakdivet,
vihendades administratiiv- ja tehingukulusid, mis tulenevad valuuta
konverteerimisest RVK filiaalide asukoha tottu eri maades.

Meetodi pohiidee on vihendada mingi perioodi jooksul valuu-
ta iilekannete arvu, koondades iiksikud iilekanded iiheks makseks
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(netting), mis sooritatakse perioodi 16pus. Naiteks filiaalidevahelistes
kaubatehingutes selekteeritakse maksed, mida annaks koondada ja
iile kanda kord kuus, mitte iga hankeperioodi jarel.

Tiitarfirma
saadavad intressid ja/voisula-
Viirtpaberite ostmine
Laenud
Vaartpaberite miiigist
saadavad fondid
Titarfirma Maksed ja osa
nr. 1 tuludeste
Emafirma Laenud
Volgnevuse
allikad
L d
tagastamine
'.\@1
" Maksed ja osa
T:rta;ﬁrma tuludest
Fondid uute aktsiate
emiteerimiseks
I Laenud

Sularaba dividendid Aktsionarid
Titarfirma
saadavad intressid ja/voisula-
raba algsumma

Joonis 2. Rahvusvahelise korporatsiooni emafirma sularaha vood.

Maksete koondamine on saanud jirjest populaarsemaks. Meetodi
rakendamise kasu on suur:



1) vihendatakse filiaalidevahelisi iile piiride toimuvaid tehinguid
ning sellega iildisi juhtimiskulusid, mis tekivad sularaha iilekandmisel;

2) viheneb valuutavahetuse vajadus. Saavutatakse palju korrekt-
sem raamatupidamine ja aruandlus osakondade vahel;

3) muutub lihtsamaks sularahavoogude prognoosimine, kui tehak-
se ainult iiks rahaiilekanne iga perioodi 16pus, selle asemel et teha
illekandeid kogu perioodi jooksul.

Prognoositud sularahavood suurendavad Gigete finantseerimis- ja
investeerimisotsuste tegemist. Kahe- v6i mitmepoolsel koondamis-
siisteemil (bilateral or multilateral netting) voivad olla ka piirangud.
Peamistes toostusriikides neid tavaliselt ei ole, arengumaade jaoks
on aga koondamine keelatud. Seega on RVK-del filiaalidega ko-
gu maailmas lubatud kasutada koondamismeetodit vaid osas riikides.
Loomulikult piirab see juhtimise ja iillekannete kulude vahendamist.

2.3. Maksude minimeerimine kiibelt

Sularahavoogude optimeerimisel peab RVK arvestama maksude-
ga. Kui tiitarfirma asukohamaa valitsus kehtestab vélisfirma tuludele
korged maksud, siis voib emafirma soovitada osakonnal tulusid aju-
tiselt tagasi hoida, vihendades neid investeerimisega just selles riigis.
Niisuguse strateegia pohieesmirk on leida tohusamad viisid kapitali
kasutamiseks vilismaal, kui seda pole voimalik saata peafirmasse ilma
suurte maksude tasumiseta.

Teine voimalik maksude vihendamise strateegia on rahaiilekan-
nete poliitika ja nende sooritamine arvestuskeskuse kaudu. Tulude
kaitsmiseks kantakse raha keskuse kaudu nendesse osakondadesse,
kus maksumiirad on madalad. Dokumentide jargi ndidatakse ka
kaupade liikumist, kuid tegelikult seda ei toimu. Arveldused on tava-
liselt eksportiva osakonna valuutas.

Arvestuskeskus tdotab nagu tsentraliseeritud organ, teenindades
filiaale ning aidates sailitada suuri kasumeid ja vihendada iildisi mak-
seid, mida peaks tegema RVK.

2.4. Blokeeritud fondide juhtimine

Blokeeritud fondid ehk vilisresidentide rahalised vahendid pan-
gaarvel riigis, kus on kehtestatud valuutapiirangud ja valitsuse kontroll
valuuta arveldusoperatsioonide iile, mojutavad oluliselt RVK sulara-
ha sissevoolu. Valitsus voib néuda koikide fondide kasutamist sellel
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maal, kus RVK filiaal asub, et luua juurde tookohti ja vihendada
tootust.

Naiiteks USA rahvusvahelise korporatsiooni filiaalil Filipiinidel ta-
kistati Filipiinide peesode USA dollariteks vahetamist ja emamaale,
USA-sse saatmist. Viljapéis leiti selles, et firma juht ladus peesod
kohvrisse ja viis need Hongkongi, kus vahetas USA dollariteks. Pa-
rem viis oleks leida rahale kasutus samal maal, niiteks organiseerides
néupidamise Manilas, makstes kinni kulutused (hote]; toit jne.). See
oleks sarnane kapitali iilekandmisega peafirmasse, kui koosolek oleks
peetud kodumaal ja filiaal oleks seal pidanud selle eest maksma.

2.5. Filiaalisisesed iilekanded

Lisakapitali vajadusel on filiaalidele kasulik rahavoogude 6ige or-
ganiseerimine. Oletagem, et filiaalil A on kapitali puudujiik ja filiaalil
B on seda iile. Oletagem ka, et A ostab perioodiliselt talle vajalikke
abimaterjale B-It. Sel juhul B v6ib muuta finantseerimist. Arvestades
filiaali A kapitali nappusega, lubab ta temal hiljem tasuda. Véi vastu-
pidine situatsioon: kui filiaal B ostab A-It materjale, maksab ta varem
kui vaja. Selline arvelduste strateegia voimaldab hoiduda laenani-
sest ja vaihendada volgnevust, mis on juba bilansis kirjas. Mone riigi
valitsused tokestavad seda praktikat, noudes, et maksed osakondade
vahel ndidatakse siis, kui toimub kaubavahetus.

3. Rahavoogude optimeerimist
raskendavad asjaolud

3.1. Firma tegevuse eripira

Mobnel juhul tekib RVK rahavoogude optimeerimisel probleeme.
Niiteks kui iiks filiaal viivitab materjalide eest tasumisega teisele fi-
liqalile_, siis viimane on sunnitud laenama kuni maksete kohalejoud-
miseni.

Tsentraliseeritud rahavoogude juhtimine RVK poolt, mis hoiab
silma peal koigil filiaalidevahelistel iilekannetel, voimaldaks selliseid
probleeme vihendada. Kuid praktika niitab, et alati ei suuda RVK
ennustada tépselt siindmusi, mis v6ivad avaldada méju filiaalisisestele
ja-valistele rahavoogudele. Kui rahakiibe olukorra tottu peaettevotte
ja filiaali vahel on tagajirjeks sularahavarude vihesus peaettevottes,
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peab seal olema kittesaadaval pohivaravarusid. Teiselt poolt, kui
RVK-] on pirast makseid sularaha liiga palju, peab métlema, kuhu
seda paigutada.

Juhtides sularaha liikumist kasutab RVK emafirma iga filiaali sub-
tes erisugust optimeerimistehnikat, pidades silmas, et nad suurenda-
vad RVK kui terviku kasumit. Th voib niiteks lasta iihe filiaali tulu
tousta teise kulutuste arvel. See on iiheks ema- ja tiitarfirma juhtkon-
na konflikti p6hjuseks, sest selline RVK kiitumine pohjustab filiaali
kasumiaruande halvenemise, mis vaatamata juhtide joupingutustele
rahavoogude optimeerimisel iseloomustab nende t66d selles valdkon-
nas kui ebapiisavat. Nii et molemad — RVK ja filiaali juhtkond —
vottes vastu sularahavooge optimeerivaid otsuseid, peavad viltima
eesmirkide konflikte, mis voivad muutuda kiillaltki komplitseerituks.
Selle viltimiseks peaks iga filiaal tuginema isiklikul kasumil, kuid oma
koosto0s emafirmaga ettendgelikult vaatama, kuidas nende otsused
mojutavad kogu RVK kasumit. Uurimused on ndidanud, et sulara-
havoogude optimeerimiseks rakendatavad meetodid, eriti filiaalide
tasandil, ei ole viheste teadmiste tottu piisavad. Selleks peaks RVK
suunama oma ressursid Opetamisele filiaalides viljaspool koduriiki.

3.2. Valitsuse piirangud

Kui RVK-1 pole sisemisi probleeme, vdib tal tekkida olukord, kus
valitsus oma méirustega tokestab tema sularaha optimeerimise poliiti-
kat. Niiteks mone riigi valitsus takistab maksete koondamissiisteemi.
Lisaks sellele takistavad valitsused sularaha viljavoolu riigist, kehtes-
tades korgemad maksumiirad ning seelibi hoides 4ra 16ppmakseid
sooritatud tehingutelt.

3.3. Pangandussiisteemi eripira

Pankade voimalused holbustada sularaha-iilekandeid voivad riigiti
erineda. Niiteks RVK oma filiaalidega kaheksal maal on sunnitud
kasutama ka kaheksat pangasiisteemi. USA pangad on sellepoolest
eelisolukorras, kuid teiste riikide pangad ei paku teenuseid, mida
RVK-d vajaksid. Niiteks RVK eelistab nullbilansiarvet, kus lisafonde
voib kasutada, tehes makseid, kuid teenides intresse, kuni fondid on
kasutatud.

RVK-d ei saa alati kasutada ka abonentkastisiisteemi, sest seda
ei ole igas riigis. Peale selle ei ole koikides riikides moodsat pan-

i1
3%



gaarveldussiisteemi voi maksud pangateenuste eest ei ole kohanda-
tud RVK spetsiifikale. Ilma kiillaldaste pangaressurssideta ja tiieliku
infosaamise voimaluseta on rahvusvaheliste sularahavoogude juhtimi-
ne viheefektiivne. Viimastel aastatel on arengumaades tehtud viga
suuri edusamme pangasiisteemide moderniseerimisel. Nad on muu-
tumas moodsateks, maailmastandarditele vastavateks pangasiisteemi-
deks. Seetottu saab iilalnimetatud probleeme kergemini lahendada.

4. Vaba sularaha investeerimine

Koos sularahavoogude optimeerimisega on RVK teiseks votme-
iilesandeks liigse sularaha investeerimise juhtimine. Uheks tihtsa-
maks suunaks on siin Eurovaluutaturu kasutamine. Eurodollari hoius-
tamine pakub RVK-dele tunduvalt kdrgemat tulu kui pangahoiused
koduriigis. Kuigi Eurodollari hoiused senini domineerivad, touseb ka
teiste valuutade téhtsus.

Lisaks voimalusele paigutada raha Euroturu deposiitidesse osta-
vad RVK-d ka vilismaiseid véirt- ja kommertspabereid.

Liihiajalise investeeringu juures tuleks arvestada mitmesuguseid
aspekte.

4.1. Liigsularaha investeerimise
tsentraliseeritud juhtimine

Rahvusvaheline korporatsioon voib rakendada iga filiaali suhtes
erinevat investeerimispoliitikat voi ldhtuda tsentraliseerimise pohi-
mottest. Viimane tdhendab seda, et filiaalide liigsularaha koonda-
takse emafirma kitte ja hoitakse selle ajani, kuni tekib selle jéirele
vajadus. Sellise lihenemisviisi eelis on, et emafirma, koondades liig-
sularaha, paigutab need lithiajalistesse deposiitidesse Europankades,
mille intressid on korgemad, s6ltudes deposiidi nominaalvairtusest.
Niisiis, kui kahei osakonnal on mélemal liigraha 50 000 $, siis pai-
gutades need kahte deposiiti nominaalviirtusega 50 000 $, saavad
nad madalamat intressi, kui pannes summad kokku itheks 100 000 $
suuruseks hoiuseks, saades korgemat intressi.

Sularaha tsentraliseeritud juhtimine investeeringute tegemisel
voib muuta ka kiibekapitali juhtimise efektiivsust, vihendades iild-
finantskulusid. Oletame, et filiaalil A on liigsularaha jirgmise kuu
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jooksul 50 000 $, kusjuures filiaal B vajab laenu 50 000 $. Kui emafir-
ma ei kasuta sularaha tsentraliseeritud juhtimist, paneb A raha panka
10%-se intressiga ja B laenab pangast 12%-se intressiga. Tsentrali-
seeritud juhtimise korral annab A laenu B-le, kes selle arvel vihendab
finantskulusid. Selline strateegia on tulemusrikas ainult sel juhul, kui
molemad filiaalid kasutavad ihte valuutat. Eri valuutade puhul on
tehing kiill voimalik, kuid vahetuskurss voib saadavat kasu kirpida.
Lahendus vo6ib olla selles, et iihe filiaali liigsularaha olemasolevas va-
luutas voib kasutada teistes filiaalides, kus on selle valuuta puudujiigi
katmise vajadus. Sel viisil voib raha iihest filiaalist teise iile kanda il-
ma vahetuskuludeta, mida pank votab valuutaoperatsioonidelt. See
strateegia on voimalik, kui koik filiaali deposiidid on paigutatud iithe
panga harudesse, nii et on kerge kanda raha iile Gihelt filiaalilt teisele.

Uldiselt on rahvusvahelisel korporatsioonil liigsularaha investee-
rimisel jirgmised voimalused:

1) tihendada filiaalide liigsularaha ja investeerida need suurema
nominaalvdirtusega deposiitidesse, et lasta teenida kdrgemat intres-
situlu;

2) katta filiaali lihiajaline finantsvajadus kittesaadava valuutaga
teistest filiaalidest.

Tekib kiisimus, kuhu investeerida iilejianud sularaha mitmesugus-
tes valuutavididringutes, mis on juba paigutatust tile jadnud. See kii-
simus on rahvusvahelise korporatsiooni investeerimispoliitikas pea-
mine. Investeeringu tulemus varieerub pidevalt. Kuna liigsularaha
on kiittesaadav lithikesel perioodil, on RVK tavalisteks investeeringu-
teks panga deposiidid ja valitsuse vdartpaberid. Saadav tulu soltub
valuutast, milles investeering on tehtud. Naiiteks Eurovaluutaturu
lithiajalised laenud, denomineeritud erinevates valuutades, on erisu-
guse intressimairaga. Tavaliselt pakuvad pangad deposiitidele naeltes
korgemat intressi kui Saksa markades.

Eurovaluutaturg tombab investeerijaid ligi ka seetottu, et:

1) reservnoudmised Europankades on maksuvabad,;

2) Eurodeposiite valitsused ei kindlusta ja seetottu ei ole pankadel
vaja maksta kindlustusmakseid;

3) tehingud on tavaliselt hulgikogustes, mis vihendab nende mak-
sumust.

4) intressimairade lagesid ei ole kehtestatud.

Need asjaolud etendavad oma rolli selles, et Europankade pakuta-
vad deposiidiintressid on kdrgemad kui koduriigis ning laenu votmine
on odavam. Peale selle pole Eurovaluutaturul valuutapiiranguid, mis
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on suuremal voi vihemal mééral igas riigis. Euroturul kehtib pan-
kadevahelise konkurentsi printsiip: kes pakub paremat intressi ning
madalamate kuludega, see on liider.

Kuid Euroturu investeeringutega on seotud ka risk. Esiteks, kuna
deposiidid pole kindlustatud, ei ole voimalik neid tagasi saada, kui Eu-
ropank pankrotistub. Teiseks, Europanku on raskem hinnata kui oma
riigi panku, kelle suhtes kehtivad ranged noudmised. Seega on kor-
poratsioonidel suurem risk, kui nende bilansis domineerivad suhted
Europankadega. Kolmandaks, iildpoliitiline situatsioon v6i kaos voib
oluliselt mojutada ka Europankade kditumist turul. Kuid vaatamata
nendele asjaoludele on Eurovaluutaturu populaarsus tinapéeval suur
ja tehingute maht kasvab pidevalt.

4.2. Vilisvaluuta investeeringust saadava
efektiivtulu méiramine

Enne kui teha 16plik otsus liigsularaha investeerimiseks Euro-
valuutaturu deposiitidesse, tuleks eelnevalt uurida mitmesuguseid va-
riante. Intressimdirad Euroturul varieeruvad koos valuutade notee-
ringutega. Korporatsiooni voib kiill ligi meelitada korgema intressi-
mairaga, kuid juhul, kui vilisvaluuta kurss deponeeritud deposiidile
langeb alla intressiméira, siis korgema maira eelis ei ole enamat kui
valuutahoiuse languse tasakaalustus. Pangahoiuse efektiivtulu (pluss-
vOi miinusmargiga) arvestab nii intressimééra kui ka deposiidi valuuta
tousu (langust).

Toome iithe nidite.  Oletame, et USA korporatsioonil on
1 000 000 $ liigsularaha. Ta otsustab investeerida Eurofrankide
deposiiti intressiga 6% kolmeks kuuks. Prantsuse frangi kurss su-
laraha deponeerimise momendiks on 0,20 $ frangilt. Esimeseks
sammuks on USA dollarite konverteerimine Prantsuse frankidesse
(1 000 000 $ : 0,20 = 5 000 000 FRF), seejirel hoiustamine Eu-
ropangas. Kolm kuud hiljem maksab Europank USA korporat-
sioonile kokku 5 300 000 FRF (5 000 000 FRF deposiit + intress
6%, s.o. 300 000 FRF). Oletagem, et korporatsioon valis investee-
rimise frankidesse ainult koitva intressimdéra parast. Oletagem ka,
et vahetuskurss deposiidi viljavotmise ajal on 0,19 $§ FRF-lt. Seega
5 300 000 FRF vahetati 1 007 000 $ vastu.

3-kuuse lithiinvesteeringu efektiivtulu:

1007000$ — 1000000 $
1 000 000$

- 0,007 e. 7%.
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Sellest néitest tuleb vilja, kuidas liihiinvesteeringu deposiidimaar
on mojutatud vahetuskursi muutusest. Kui korporatsioon otsustab
luua Eurofrangi deposiidi asemel Eurodollari hoiuse, siis ta teeniks
rohkem kui 7%. Lisaks sellele ei oleks deposiidist saadav tulu méju-
tatud vahetuskursist.

Teine voimalus on see, kui frank tduseb 0,20 $-1t 0,21-ni, siis re-
konverteeritakse dollariteks (5 300 000 x 0,21) ja efektiivtulu on:

1113000$ — 1000000 $
1 000 000

Selline korge efektiivtulu on tinu nii deposiidi intressiméirale kui
ka frangi kursi tousule dollari suhtes.

Efektiivtulu voib olla negatiivne, kui valuutahoiuse noteering lan-
geb ulatuses, mis on rohkem, kui saadaks hoiuse intressimaira li-
sandumisel. Niiteks USA firmal on vilisdeposiit, mille noteeritud
intressimiir on 5% ja valuutakurss langeb dollari suhtes 7% vorra.
Efektiivtulu saame jargmisest valemist:

= 0,113 e.11,3%.

d = (1+id)(1+ed) — 1,

kus

rd — efektiivtulu vilisdeposiidilt,

id — noteeritud intressimaér,

ed — kursi muutus (%) paevast, mil hoius pandi panka, kuni taht-
aja saabumiseni.

rd = (1+0,05)[1+(=0,07)] — 1= —0,0235¢. —2,35%

Tulem niitab, et firma 16petab 2,35% vihemate fondidega, kui ta
oli hojustanud.

Ulalkirjeldatus oli arvestatud vaid iihe investeerimissuunaga, s.o.
investeerimisega Eurodeposiitidesse. Sama lihenemine v6ib olla ka
investeeringute puhul lihiajalistesse vaértpaberitesse. Saadaolevad
aktsiad, noteeritud eri valuutades, omavad monevorra sarnaseid tu-
lusid. Nagu pangadeposiidid, nii on ka investeeringud viértpaberites-
se mojutatud selle vilisvaluuta vahetuskursi muutustest.

15
u*



4.3. Investeerimisotsuste tegemise kriteeriumid

Investeerimisotsuste tegemisel on mitu kriteeriumit:

1) intressiméira pariteet,

2) tulevane forward-kurss,

3) vahetuskursi prognoosimine.

Toome ithe niite illustreerimaks nende kriteeriumite valikut. Ole-
tame, et USA firmal on liigsularaha summas 400 000 $. Investeeri-
misotsuse vastuvotmisel ldhtub ta kursist ja intressimdaradest. Firma
otsustab investeerida aastaks Prantsuse frankidesse. Oletame, et:

FRF spot- e. hetkekurss on 0,20 §,

FREF aastane tihtajaline e. forward-kurss 0,1948 §,

iitheaastane USA intressiméir 12%,

sama perioodi Prantsuse intressiméar on 15%.

Firma voib kasutada kahte investeerimisvarianti.

Esimese variandi puhul investeerib ta frankidesse ja kindlustab
oma positsiooni tahtajalisel valuutaturul.

Firma konverteerib 400 000 $ frankidesse, saades 2 000 000 FRF
(400 000 $ : 0,20). Aasta pirast saab ta tagasi

2300 000 FRF(2 000 000 FRF x 1,15).

Tagasisaadavat dollarite hulka voib parssida, kui vahetada need
tagasi dollariteks, miiiies franke tihtajalise kursiga. See hulk oleks
448 040 $ (2 300 000 FRF x 0,1948).

Efektiivtulu on siis;

4480408 — 400000 $
400000

See pole firmale enam nii kasulik kui investeerida oma riigis
(400000 $ x 1,12 = 448000 $).

Vaatame teist varianti, kus firma ei osale tihtajalisel turul. Ole-
tame, et hetkekurss ajal, mil deposiit tditub, on 0,1948 $. Eelmisest
niitest oli ndha, et sellel vahetuskursil on investeeringu tulu umbes
12%, samasugune nagu investeerimisel USA-sse.

Kui frangi hetkekurss iiletab 0,1948 $, on kogu kasum investeerin-
gult dollarites iile 448 040 § ja efektiivtulu suurem kui 12% (seet6ttu
ka tulusam investeeringust USA-sse). Vastupidisel juhul, kui fran-
gi hetkekurss langeb alla 0,1948 $, siis saadakse kasumit vihem kui
448 040 $ ja efektiivtulu on alla 12%.

= 0,12¢ 12%.
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See ndide demonstreeris, et tihtajalist kurssi voib kasutada tuleva-
se hetkekursi prognoosimiseks ning investeerimistulu arvutamiseks.
Investeerides vilisvaluutasse, peab sealne efektiivtulu olema suurem
kodumaisest tulust, kui vilisvaluuta hetkekurss aasta pirast on kor-
gem téhtajalisest kursist hetkel, mil investeeringu aeg saab tiis. Vas-
tupidisel juhul, kui vilisvaluuta hetkekurss aasta parast on madalam
kui tdhtajaline kurss, mil investeering tehti, siis on vilisinvesteeringu
tulu madalam kui kodumaal. Sellist seost nimetatakse intressimiira
pariteediks.

Isegi siis, kui intressiméira pariteet ei eksisteeri, voivad liihiaja-
lised vilisinvesteeringud tuua suuremat kasu, olla korgema efektiiv-
tuluga kui kodumaine investeering, kuid sellel pole mingit kindlat
garantiid.

Vahetusknrsi prognoosimine
investeerimisotsuste tegemisel

Seni kuni korporatsioon ei tea, kuidas valuuta viértus vdib muu-
tuda, saab ta kasutada efektiivtulu valemit, et ennustada:

1) loodetavat tulu;

2) kursi protsentuaalset muutumist, mis teeb efektiivtulu valisin-
vesteeringust vordseks investeeringuga koduriigis.

Toome iihe niite. Oletame, et firmal on fonde, mida saaks in-
vesteerida aastaks. USD deposiidi iiheaastane intressimaar on 11%
ja sama perioodi Prantsuse frangi deposiidil 14%. Firma ennustab
frangi kursi langust 0,1600 $-1t kuni 0,1584 $-ni ehk 1%.

Frangi deposiidi loodetav efektiivtulu on

E(rd) = (1+id)[1 +E(ed)] — 1 =
= (1+0,14)[1 + (=0,01)] — 1 = 12,86%.

Frangi deposiiti investeerimine on loodetavalt tasuvam kui USD
deposiiti investeerimine. Kuid arvestades, et kursi muutumine on
ennustuslik, ei ole kindlust, et vilisinvesteering on toesti tulutoovam.

Selleks, et determineerida, missugune kurss teeb efektiivtulu
vilisinvesteeringult vordseks investeeringuga kodumaa valuutasse,
leiame valemist siimboli ed.
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1+rd

ed=31%q

kus

rd — vilisdeposiidi efektiivtulu,

id — noteeritud intressimaar.

Kasutame eelnevas niites toodud andmeid:

ed 13014 1 2,63%.

See eeldab, et frank peab langema umbes 2,63%, et selle deposiit
oleks sama efektiivtuluga kui dollarite deposiit. Iga viiksem langus
muudab frangi tasuvamaks. USA firma v6ib seda infot kasutada in-
vesteerimisotsuse tegemisel. Kui on loota, et frank langeb deposiidi
tahtaja jooksul iile 2,63%, on eelistatavam investeerimine dollarites-
se. Kui frank langeb viahem kui 2,63% voi touseb, on otsustus palju
komplitseeritum. Eeldades, et investeeringust saadav tulu hiivitab
valuutariski, peab firma valima liikumissuuna. Loplik otsus oleneb
firma voimalusest ja soovist riskida.

S. Rahvusvaheliste korporatsioonide
liihiajaline finantseerimine

Koik firmad votavad aeg-ajalt vastu otsuseid liihiajalise finantsee-
rimise kohta. Kuna rahvusvahelistel korporatsioonidel on juurdepéis
mitmesugustele lisafondidele, siis nende lithiajalise finantseerimise
otsused on keerukamad kui teistel firmadel. Liihidalt voib neid otsu-
seid formuleerida kahe kiisimusega:

1. Kas RVK ema- voi tiitarfirma peaks fondide nappuses lacnama
oma maalt vO6i monest teisest riigist?

2. Kas RVK peaks laenu votma oma rahas voi mones vilisvaluutas?

5.1. Liihiajalise finantseerimise allikad

Tavaliselt kasutavad RVK-d mitmesuguseid meetodeid, et leida
fonde liihiajalise finantseerimise jaoks. Uks meetodeid, mida viimas-
tel aastatel jarjest rohkem kasutatakse, on Eurovélatihed (Euronote):
tagatiseta laenupaberid, mille intressiméar pohineb LIBOR-il (see on
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intressimadr, mida Europangad miairavad pankadevahelistele laenu-
dele). Tavaliselt on nende tahtaeg iiks, kolm v6i kuus kuud. Méned
RVK-d muudavad need vahel keskmise kestusega laenudeks. Mo-
ned kommertspangad kirjutavad RVK-de eest volatihtedele alla ning
investeerivad neisse oma raha.

Lisaks Eurovolatihtedele kasutatakse liihiajalise finantseerimise
puhul ka Eurokommertspabereid (Eurocommercial paper). Need ta-
gatiseta paberid koostatakse RVK-de jaoks allakirjutava siindikaadi
poolt. Nii ei ole miiigihind paberite viljaandjatele tagatud. Téhtaja
suhtes eelistatakse investeerija arvamust. Viljaandja voib pakkuda
Eurokommertspabereid enne tahtaja taitumist uuesti miiiia.

Jargmine tahtis allikas liihiajaliseks fondide saamiseks on otsesed
laenud Europankadelt. Neid kasutatakse siis, kui teisi voimalusi laenu
saamiseks pole. Enamus RVK-dest votab laene mitmest maailma
pangast.

5.2. Kodumaine finantseerimine

Enne kui RVK: podrdub laenude otsinguil vélismaale, tuleb tal
kindlaks teha, kas sisemaal vajalikke fonde pole. Ta peab kindlaks
tegema filiaalide rahavoo olukorra. Kui néiteks osa filiaalide sissetu-
lekud on olnud suured ja nad on investeerinud need kohaliku rahaturu
vairtpaberitesse, voib emafirma néuda vajalikud summad vilja. See
on eriti tulus vahend siis, kui emafirma maal on fondide saamine
voimalik kiillalt korge hinnaga.

Kui riigisiseselt ei ole filiaali tulusid voimalik kasutada, voivad
emafirmad laenata valisriikides asuvatelt tiitarfirmadelt. On muidugi
risk, sest firma peab tagasimaksmiseks hankima vastava maa valuu-
tat. Monikord on see aga kasulik, kuna intressiméarad voivad olla
vilismaal madalamad kui koduriigis.

Emafirmad véivad tosta ka filiaalidele miliidavate kaupade hindu
ja selle kaudu lasta ennast finantseerida. Sel juhul ei tagasta emafirma
neid rahasid kunagi. See meetod voib olla eeskirjeldatutest kasulikum,
kui ainult riikide valitsused ei sea sellele piiranguid.

5.3. Miks arvestatakse vilisfinantseerimisega?

Hoolimata sellest, kas RVK: saab fonde oma tiitarfirmalt voi mé-
nest muust allikast, peab ta otsustama, millises valuutas laenu teha.
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Isegi kui ta tehingu jaoks vajab oma maa raha, v6ib talle kasulik olla
laenata vilisvaluutat. Seda ndeme jargmistest pohjustest.

a) Vilisfinantseerimine, et korvata vilismaalt saadaolevad sum-
mad. Suured firmad véivad finantseerida vilisvaluutas, et korvata
saadaolevad summad samas valuutas. Niiteks USA firmal on saada
summa Saksa markades. Kui ta niiiid vajab liihiajaliseks finantseeri-
miseks fonde, voib ta laenata Saksa marku ja konverteerida need USA
dollariteks. Siis kasutatakse saadaolevat summat markades, et maks-
ta laen kinni. Seda meetodit on kasulik rakendada, kui vilisvaluuta
intressimiar on madal.

b) Vilisfinantseerimine, et viihendada kulusid. Isegi kui RVK
emafirma ei taha katta vilisvaluutas saadaolevat summat, voib ta siis-
ki pidada kasulikuks vilisvaluutas laenamist, kui intressimaar on talle
soodne. Eriti tavaliseks on muutunud vilisvaluutas finantseerimine
tanu Eurovaluutaturu arenemisele. Eurovaluutaturul voivad valuu-
tade finantseerimiskulud erineda. Euroturul voib intressimaar olla
madalam kui laenaja kodumaal. Seet6ttu voib niiteks USA dollari
laen Euroturul olla USA firma jaoks odavam kui USA-st laenatu-
na. Samuti voib talle olla kasulik laenata vilisvaluutas, kuigi ta vajab
dollareid.

Tavaliselt on Eurovaluutaturul Sveitsi frangi intressiméar madalam
kui Briti, Kanada ja USA omad. Ménel perioodil voib viikseima ja
suurima mééra vahe olla 7%.

5.4. Efektiivse finantseerimismaira
kindlakstegemine

Tegelikkuses muutub vilisvaluuta viirtus vorreldes laenaja-maa
valuutaga. Laenaja-firma finantseerimise tegelik kulu sdltub:

1) intressimairast, mille on kehtestanud laenu andev pank;

2) laenatud raha vairtuse muutumisest laenuaja jooksul. Nii voib
tegelik finantseerimismair erineda kehtestatud intressimaarast. Seda
illustreerib jargmine niide.

USA firmale antakse laenu iiheks aastaks 1 000 000 Sveitsi fran-
ki, intressimaaraga 8%. Kui USA firma saab laenu, konverteerib ta
selle 500 000 $ (1 000 00 x 0,50 $). Aasta hiljem maksab USA fir-
ma tagasi laenu ja ka intressimaksed 80 000 Sveitsi franki (8%). Nii
vajab USA firma tagasimaksmiseks kokku 1 080 000 franki. Oleta-
me, et Sveitsi frangi kurss muutub laenu tagasimaksmise ajaks 0,50 $-1t
0,60 $-le. Niiiid peab firma vajaliku hulga frankide (1080000 x 0,60 $)
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saamiseks konverteerima 648 000 $. Et arvutada kasulikku finantsee-
rumsmaara, tuleb koigepealt kindlaks teha dollarite hulk, mida vajati
laenu tagasimaksmiseks. Siis jagame selle laenatud dollarite hulga-
ga (pédrast frankide konverteerimist dollariteks). On antud, et firma
laenas 500 000 $ ja maksis tagasi 648 000 $ laenu eest, finantseerimis-
maér on sel juhul 148 000 $ : 500 000 $§ = 29,6%. Kui vahetuskurss
oleks olnud muutumatu, oleks kogu laenu tagasimaksmiseks kulunud
540000 $ ja finantseerimisméair oleks olnud 8% (40 000 $ : 500 000 $).
Kuna Sveitsi frangi kurss tousis meie naites tunduvalt, on finantsee-
rimise téhusus (effective financing rate) viga korge. Kui USA firma
oleks ette nainud Sveitsi frangi tousu, poleks ta seda laenu teinud.
Finantseerimisméaéira tohusust véljendatakse jargmise valemiga:

Gt+1-Sp)
S¢)

kus if on vilisvaluuta finantseerimismaéra (financing rate of the

foreign currency) ning Sg ja Sg 41 vilisvaluuta vahetuskurss finant-

seerimisperioodi alguses (Sg) ja 16pus (S¢ ). Kuna need siimbolid

viljendavad vilisvaluuta kursi muutumist (%), voib valemit kirjutada
ka jargmiselt:

rp=(1+ip[l+ 1-1, (1)

rp=(1+ip(1 +ep) — 1. (2)

Meie niites viljendab ef Sveitsi frangi kursi muutumist (%) USA
dollari suhtes alates sellest pdevast, mil frangid laenati, kuni selle
péevani, kui nad tagasi maksti. Sveitsi frank tugevnes selle aja jook-
sul 20%. Selle info p6hjal ja oodatava intressimaira 8% abil saame
viljendada Sveitsi frangi finantseerimismazra USA firmale jargmise
valemiga:

re= (1 +ip)(1 +ep) — 1 = (1+0,20)— 1 = 0,296 v5i 29,6%, (3)

ja tulemus on sama. - N

Kui saame negatiivse finantseerimisméara, on selge, et firma pidi
maksma viahem raha, kui ta laenas. See juhtub siis, kui laenatud
valuuta kurss langeb laenuperioodi jooksul.

Selle niite pohjal voib jareldada, et vottes laenu ei saa firma arves-
tada ainult vilisvaluuta hetkekursiga, vaid ta peab arvestama ka kursi
muutusega laenuperioodi jooksul.
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5.5. Kriteeriumid vilisvaluutaga
finantseerimisel

On hulk kriteeriume, mida RVK peab arvestama otsuste tegemisel
rahvusvahelise finantseerimise kohta, niiteks:

a) intressimadra pariteet (interest rate parity);

b) tulevane intressimaar kui prognoosimisvahend (the forward rate
as a forecasting tool);

c) valuutakursi prognoosimine (exchange rate forecast).

Nendest teguritest soltub, millise valuuta RVK valib.

Intressimiira pariteet
kui finantsotsuse kriteerium

Finantsseisukohast seisneb intressipariteet jargmises. Koigepealt
tuleb laenata vilisvaluutat ja konverteerida see oma maa rahaks. Sa-
mal ajal tuleb osta vilisvaluutat ette, et kindlustada end kursi muutuse
vastu ja maksta parast volg. Kui kurss on madal, voib see olla viga ka-
sulik strateegia. Niisugune valuuta tdotab anda tulevast kasu (forward
premium), mis viljendub vilis- ja kodumaise intressimaira vahes.

Selline kditumine néitab, et firma ei s6ltu enam intressimuutustest,
vaid vilisvaluuta konverteerimise mééira (spot rate) ja tulevase maira
(forward rate) (millega vilisvaluutat uuesti miiiiakse) vahest. See vahe
niitab tulevast kasu. T6husa finantseerimismééra arvutamisel valemis
2 asendame siimboli eg tulevase kasu sitmboliga p.

r=(1+i)(1+p)—-1.(4)

Kui intressiméira pariteet eksisteerib, siis nididatakse seda jarg-
mise valemiga:

kus i, on kodumaise valuuta intressimaar ja i¢ valisvaluuta int-
ressimddr. Kui valemit 5 kasutatakse finantseerimismiirade viljen-
damiscks, voime asendada siimboli p valemis 4 valemiga 5, et teha
kirlldlaks tohus vilisvaluuta finantseerimismaar intressipariteedi kor-
ral.

p=(1+ipl+p)-1=(1+ if)[1+(i+—ib)-1] ~1=iy. (6)
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Niisiis, kui intressipariteet eksisteerib, siis piiiie finantseerida vilis-
valuuta madala intressiméaraga annab tulemuseks samasuguse tohusa
finantseerimisméara, nagu on kodumaine méar. Intressipariteedi kor-
ral voib siiski olla kasulikum finantseerimine vilisvaluutaga, kuid seda
finantseerimist peab ka vastavalt juhtima. Alljargnevas tabelis 1 on
toodud lithiajalise finantseerimise voimalikud stsenaariumid.

Tabel 1

Intressimiiira pariteet ja lihiajalise
finantseerimise stsenaariumid

Stsenaarium

Tahendus

1. Kehtib intressipariteet

2. Kehtib intressipariteet ja
forward-mair prognoosib
tulevast hetkekurssi 6igesti

3. Kehtib intressipariteet
ning forward-maar tundub

iiletavat tulevast hetkekurssi.

4. Kehtib intressipariteet ja
tulevane mair tundub tule-
vat madalam kui hetkekurss.

5. Intressipariteet ei kehti ja
forward-preemia (mahahind-
lus) on suurem (véiksem)
kui intressimaarade vahe.

6. Intressipariteet ei kehti,
forward-preemia (mahahind-
lus) on viiksem (suurem)
kui intressimaarade vahe.

Vilisfinantseerimine ja samaaegne posit-
siooni kindlustamine tulevasel forward-turul
annab finantskulutuste poolest samu tule-
musi kui kodumaine finantseerimine.

Katmata valisvaluutaga finantseerimine
annab finantskulutuste koha pealt samu
tulemusi kui kodumaine finantseerimine.

Katmata valisvaluutaga finantseeri-

misel loodetakse olevat vdiksemaid fi-
nantseerimiskulutusi kui kodumaisel
finantseerimisel.

Katmata vilisvaluutaga finantseerimine
annab suuremaid kulutusi kui kodumaine
finantseerimine.

Vilisinvesteerimine koos samaaegse posit-
siooni kindlustamisega tulevasel turul on

kulukam kui kodumaine finantseerimine.

Vilisfinantseerimine koos samaaegse po-
sitsiooni kindlustamisega tulevasel tu-
rul on vihem kulukas kui kodumaine
finantseerimine.

6*
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Tulevane kurss (forward rate) kui
finantsotsustuse kriteerium

Laenatud vilisvaluuta oletatav tulevane kurss (F; = forward rate)
ennustab firma jaoks seda kurssi, mis kehtib finantseerimisperioodi
16pul. Oletatavat kursi tdhusust vélisvaluuta lacnamisel saab ennus-
tada, asendades S¢ ¢ 4 1 Ff-ga jargmises valemis:

rp = (1+ig)[14 o 1-1, (7)
F;—S
= (1 +if)[1+%] ~1.(8)

Nagu juba naidatud valemis 6, on parem pool vordne kodumaise
valuuta intressiméaraga, kui intressipariteet eksisteerib. Kui tulevane
kurss on tulevase hetkekursi S¢ | 1 tipne niitaja, on vélisfinantseeri-

mise maar sarnane kodumaise finantseerimismaéraga.

Kui firma kasutab finantseerimiseks vilisvaluutat (ega kindlusta
end tulevasel turul), on finantseerimisméara tohusus viiksem kui ko-
dumaise finantseerimise puhul siis, kui vilisvaluuta tulevane hetke-
kurss (laenu tagastamise ajal) on viiksem kui forward-kurss (laena-
mise ajal arvestatud). Ja vastupidi.

Firmad, kes peavad tulevast maira ebakindlaks hetkekursi (spot
rate) ennustajaks, eelistavad laenata kodumaalt, kus kurss on teada ja
arvatakse, et ta ei kasva suuremaks kui vilisfinantseerimise puhul.

See fakt, et moned firmad kasutavad vilisfinantseeringuid, niitab,
et nad loodavad sel teel vihendada kulusid.

1980. aastatel oli USA firmadele kasulik finantseerida tehinguid
Sveitsi frankides. Seda niitab tabel 2.



Tabel 2
Finantseerimise vordlus SF-des ja USA dollarites®

Finant- Aastane SF vahe- SF fi- USA Intressi-
seerimi- intressi- tuskursi naniseeri- aastane mairade
se kuu- maéir muutus aas- mismidra intressi- vahe
piev  Sveitsis tajooksul tohusus mair  (v.4-v.5)
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6
1/75 40 -3,1 0,8 5,8 -5,0
1/76 2,0 7,0 9,1 5,0 4,1
1/77 35 225 26,8 53 21,5
1/78 2,0 234 25,8 72 18,6
1/79 3,0 2,6 5,7 10,0 -43
1/80 4.0 -10,3 -6,7 11,6 -18,3
1/81 23 2,1 0,1 141 -14.0
1/82 29 99 <13 10,7 -18,0
1/83 1,3 -8,5 213 8,6 -15,9
1/84 1,8 -26,2 -24.9 9,6 -34,5

Tabelist 2 nieme, et 1980.-1984. a. langes Sveitsi frank pidevalt
(kursi langus 10,3-26,2%). Seega efektiivne finantseerimismaar oli
negatiivne (-6,7 kuni 24,9%). Frangi ja dollari finantseerimismiéra
vahe sel perioodil on kdikunud 14-34,5%. Ekstremaalne situatsioon
tekkis 1984. aastal, kui frankide efektiivne finantseerimismaar oli -
24,9%, dollaril 9,6%, vahe 34,5%.

Ameerika firma, kes laenas franke, sai 1 000 000-dollariliselt lae-
nult finantseerimiskulude kokkuhoidu 345 000 $ (1 000 000 $ x
34,5%). Kuid laenamine frankides pole alati nii kasulik olnud. Nii-
teks 1980. a. keskel frangi kurss tousis, seega tousis ka efektiivne
finantseerimismair. Jarelikult USA firmad, kes laenasid franki, kand-
sid suuremaid kulusid, kui oleks olnud dollareid laenates. Ulaltoodud
tabel 2 nditab potentsiaalset finantseerimiskulude kokkuhoidu, kui vi-
lisvaluuta kurss langeb, vorreldes kodumaise valuutaga. See niitab ka
seda, kui tihtis on firmade vilisvaluuta kursi muutuste prognoosimise
korrektsus kogu finantseerimisperioodil.

* Madura, J. International financial management. St. Paul, 1992, k. 399.
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Vahetuskursi prognoosimine kui
finantsotsuste kriteerium

Kuna méne firma prognoosimisvoimalused on piiratud, voib osa
neist teha otsustusi valuutade muutuste kohta tsiiklite jargi. Firmad
voivad aluseks votta need muutused, mis on toimunud viimasel ajal,
lootes, et suund jétkub.

Kui firma prognoosib vahetuskursi muutumist (e¢) protsentides
finantseerimisperioodiks, voib ta seda kasutada ka vilisvaluuta tohu-
sa finantseerimismadra prognoosimiseks. Prognoositud maira voib
vorrelda kodumaise finantseerimismééraga.

Niiteks oletame, et USA firma vajab fonde iiheks aastaks ning ta
teab, et ithe aasta USA dollari intressimiir on 12% ja Sveitsi frangi
laenamisel on intressimaar 8%. Oletagem, et USA firma prognoo-
sib, et Sveitsi frank tugevneb 0,45 $-It kuni 0,459 $-ni ehk jirgmise
aasta jooksul 2%. Jarelikult, oodatav kasu finantseerimisperioodiks
es [E(eg)] on 2%. Siis oleks oodatav efektiivne finantseerimisméar

E(rg):
E(I'f) = (1 + lf)[l + E(Cf)] -1=
=(1+0,08)(1+0,02) -1 = 0,1016 v6i 10, 16%.

Selles niites oleks finantseerimine Sveitsi frankides odavam kui
finantseerimine USA dollarites. E(rg) vaartus on ainult prognoositav
ja seetottu ei ole ta piris kindel. Ei ole ka garantiid, et vilisvaluutas
finantseerimine oleks tdesti odavam. Oletades, et e; ei ole teada,
voib USA firma proovida arvutada e: viartuse, mis teeks vilisfinant-

seerimisméiéra samaks, nagu on kodumaisel finantseerimisel. Selle
arvutamiseks kasutame valemit 2:

Ig = a+ lf)(l + ef) -1,

QT+ -1+ ip)(1 + eg),

A+
A+ip A ¥eo

1+ I‘f) _
(1—"'if5—1 = ef. (9)
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_Eelmise naite puhul oli finantseerimismair 12%, selle voime vétta
I¢-1 ja 8% ig-i suuruseks.

oo At (140,12
= @+i) ~  ~ ({@+0,08)

—1 = 0,037037 voi1 3, 7037 %.

Jarelikult peaks Sveitsi frank tugevnema umbes 3,7%, et frankides
laen maksaks sama palju kui USA dollarites laen. Kui frank naitab
tugevnemistendentsi iile 3,7%, siis tuleb laenata dollarites (odavam).
Kui frank langeb alla 3,7%, siis on SF-des laen odavam ja otsus tuleb
keerulisem. Loppotsusega votab firma endale riski.

Vahel peab otsuse vastuvotmiseks kasutama ka eksperdi abi, m6-
nel juhul koostatakse lausa suur programm, mis koosneb paljudest
prognoosimisvahenditest.

5.6. Finantseerimine valuutaportfelliga

Vilisfinantseerimise puhul voivad RVK-d olla voimelised finant-
seerima ka viiksemate kulutustega ja viiksema riskiga, kasutades va-
luutaportfelli.

Oletame, et USA firma vajab laenu 100 000 § tiheks aastaks ja saab
jargmised aastased intressimdirade noteeringud:

* USA dollarites 15%,

* Sveitsi frankides 8%,

* Jaapani jeenides 9%.

Tinu kiillalt madalatele méiradele on kasulik laenata Sveitsi fran-
kides voi Jaapani jeenides. Kui USA firma otsustab laenata vilisva-
luutas, siis on tal kolm vdimalust: 1) laenata ainult Sveitsi franke;
2) laenata ainult Jaapani jeene ja 3) laenata molemat ehk frankide ja
jeenide portfell.

Finantseerimisvoimalus
frankides ja jeenides

Oletame, et USA firma on kindlaks mairanud voimaliku hetke-
kursi muutused (%) ajast, mil laen tehakse, ajani, mil laen tuleb tagasi
maksta. Seda nieme molema valuuta kohta tabeli 3 teisest tulbast.
Iga vbimaliku kursimuutuse téenéosus on ndidatud tabeli kolmandas
tulbas. Vottes aluseks oletatava intressimiira 8%, on iga voimaliku
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kursimuutuse kohta arvutatud finantseerimisméaéira thusus. 30%-se
toeniosusega peaks Sveitsi frank tugevnema laenuperioodi jooksul
1% vorra. Kui frank tugevneb 1% vorra, siis finantseerimismééra
téhusus oleks 9,08%. Seega on 30%-ne toeniosus, et finantseerimis-
mééra tohusus on 9,08% jne.

Tabeli 3 alumises osas on informatsioon Jaapani jeeni kohta.

Tabel 3

Efektiivse finantseerimismiiiira voimalik areng

Valuuta Vioimalik hetke- Hetkekursi muutu- Efektiivne finant-
kursi muutus (%) se toendosus (%)  seerimismaar kursi

laenuperioodil muutuse pdhjal
1 2 3 4
Sveitsi 1 30 (1,08)[1+0,01]-1=
frank = 0,0908 = 9,08%
SF 3 50 (1,08)[1+0,03]-1
=0,1124 = 11,24%
SF 9 20 (1,08)[1+0,9]-1=
= 0,1772 = 17,72%
Jaapani -1 35 (1,09)[1+(-0,01)]-
jeen -1=0,0791=7,91%
1 3 40 (1,09)[1+ +(-0,03)]-1
= 0,1227=12,27%
i 7 25 (1,09)[1+0,07)-1=
= 0,1663 = 16,63%
SF 30%(9,08%)+50%(11,24%) +20%(17,72)=11,888%
YY 35%(7,91%) +40%(12,27) +25%(16,63) =11,834%

Nagu tabeli 3 kahest viimasest reast niha, on mélema valuuta
loodetavad finantseerimiskulud peaaegu samad. Ka risk on peaaegu
sama. Kui USA firma valib iihe vilisvaluuta finantseerimiseks, on
raske otsustada, kumb valuuta on sobivam. Niiiid vaatleme kolmandat
finantseerimisstrateegiat — portfelliga finantseerimist.

Finantseerimine frankide ja
jeenide portfelliga

) Kasutades informatsiooni tabelist 3, naeme, et on kolm voimalust,
mille puhul frank annab efektiivse finantseerimismaira. Sama kehtib
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ka Jaapani jeeni kohta. Kui USA firma laenab vajatud summast poole
vilisvaluutades, on tal suuremad vdimalused saada efektiivne finant-
seerimisméér. Kaks esimest tulpa tabelis 4 nditavad koiki véimalikke
valuutade kombinatsioone, mille puhul finantseerimisméér on efek-
tiivne. Kolmas tulp naitab nende esinemise tdenéiosuse protsenti.

Uks voimalik tulemus Sveitsi frankide ja Jaapani jeenide laena-
misel on finantseerimisméira 9,08%-ne ja 7,91%-ne tohusus. Frangi
esinemise toendosus on siis 30% ja Jaapani jeeni oma 35%. Nende
iheaegse esinemise tdeniosus on 10,5%. Oletades, et pool vajalikest
fondidest on laenatud vilisvaluutades, on kogu portfelli efektiivne
finantseerimismair 8,495%.

Tuletame meelde, et finantseerimine ainult SF-iga oleks 20%-se
toendosusega kulukam (17,72%) kui koduse rahaga (vt. tabel 3). Ja
finantseerimine Jaapani jeenides oleks 25%-se tdendosusega olnud
kodusest finantseerimisest kulukam (16,63%). Kogu portfelliga fi-
nantseerimisel oleks see kulukam ainult 5% (20x25). Selle pohjusi
tuleks seletada.

Kui laenatakse molemat valuutat, nagu meie niites oli, oleks ai-
nuke voimalus, mille puhul portfell annaks paremaid tulemusi, kui
molemad valuutad tugevneksid maksimaalselt: 9% SF ja 7% Jaapani
jeen (vt. tabel 3). Maksimaalse tugevnemise tdendosus on 20% SF-1
ja 25% Jaapani jeenil. Et molema valuuta tugevnemise moju portfel-
lis oleks korraga maksimaalne, peab nende kombinatsiooni esinemise
téeniosuse protsent olema 5% (20% x25%). Nii on USA firmal 95%
vbimalus teha valuutaga finantseerimisel vihem kulutusi kui kodu-
maise finantseerimise korral. See on portfelli eelis.

Loodetavat finantseerimisméara efektiivsust saab arvutada jarg-
miselt. Teades, et SF-i oodatavad finantseerimiskulud on 11,888%
ja Jaapani jeenil 11,834%, siis molema valuuta 50%-se laenamise

uhul on loodetav finantseerimismiaira efektiivsus 0, 5(11,888%) +
0,5(11,834%) = 11,861%. Siit ndeme, et kogu portfelli finantseeri-
mise efektiivsus on sarnane iiksikute valuutade finantseerimise efek-
tiivsusega. Siiski on portfelliga finantseerimisel risk viiksem. Meie
niites ei ole kahe valuutakursi muutused iiksteisest soltuvad. Kui
valuutad on omavahel tihedalt seotud, siis ei pruugi portfelliga finant-
seerimine olla nii kasulik, kui ndidatud.

5.7. Korduv finantseerimine valuutaportfelliga

Firma, mis kasutab finantseerimiseks tihti valuutaportfelli, eelistab
tavaliselt moodustada finantspaketi, mis tdenéoliselt annab tohusa fi-
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nantseerimismaéra teatud aja jooksul. Kui portfelliga finantseerimise
efektiivsus on muutuv, siis on risk iga perioodi jaoks suurem. Portfelli
muutumine on tingitud seda moodustavate valuutade korrelatsioonist
ja tiksikute valuutade korvalekalletest.

Me voime kasutada portfelli muutusi muutlikkusastme miéra-
miseks. Kahe valuutaga portfelli finantseerimise tol=asust aja jooksul
saab arvutada vastavalt jirgmisele valemile:

VAR(rp) = W4 Q% + WgQp +2W, WgQA QgCORRAR, (9)

kus

CQRR — kahe valuuta korrelatsioonikoefitsient,

W ja Wp — valuutade A ja B osa portfellis (%),

Q A ja Q A— iga valuuta efektiivse finantseerimisméaira muutu-
mine aja jooksul.

Illustreerimaks, kuidas portfelli efektiivse finantseerimisméaira
muutus on seotud iiksikute valuutade kursimuutusega, vaatame nii-
det.

Kolme kuu jooksul oli Kanada dollari ja Sveitsi frangi efektiivne
finantseerimismaar vastavalt 3% ja 2%.

Kanada dollari efektiivse finantseerimismiéra standardhilve oli
0,04 ja Sveitsi frangi oma 0,09.

Kahe valuuta efektiivse finantseerimisméaéara korrelatsioonikoefit-
sient oli 0,10.

Informatsiooni pohjal oleks selle portfelli efektiivsus, mis koosneb
50% Kanada dollaritest ja 50% Sveitsi frankidest, jargmine:

rp = Wara + Wprp = 0,5(0,03) + 0,5(0,02) =
= 0,015 + 0,01 = 0,025 v&i 2,5%. (10)

Aja jooksul on portfelli efektiivsus muutunud:

VAR(rp) = 0,5%(0,04)? +0,5%(0,09)? + 2(0,5)(0,5)

(0,04)(0,09)(0,10) = 0,25(0,0016) + 0,25(0,0081) +
+0,00018 = 0,0004 + 0,002025 + 0,00018 = 0, 002605 v6i 0,26%.
Ulaltoodud niide teeb selgeks, kuidas RVK voib kasutada vara-
semaid andmeid, et kindlaks miarata efektiivset finantseerimisméaira
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ja kahe valuutaga portfelli efektiivsuse muutust. Siiski ei ole varase-
mate niitajate arvestamine alati andnud loodetud tulemusi. Portfell ei
pea alati koosnema kahest valuutast, voib kasutada ka mitut valuutat,
seetottu on portfelliefektiivsuse arvutamine ja otsuste vastuvotmine
keerulisem.

6. Rahvusvaheliste korporatsioonide
pikaajaline finantseerimine

Rahvusvahelised korporatsioonid kasutavad fonde, et finantsee-
rida pikaajalisi projekte. Selleks laecnavad nad nii kodumaa kui ka
vilismaa fonde. Finantseerimisotsuste vastuvotmisel on kriitiliseks
momendiks dige valuuta valik. On mitu sarnast aspekti liihiajalise
finantseerimisega:

1) efektiivne finantseerimismaar s6ltub nii noteeritud intressimaa-
rast kui ka laenatava valuuta kursi muutusest laenuperioodi jooksul;

2) nii nagu liihiajaliste laenude puhul varieerub tulu obligatsiooni-
delt olenevalt valuiitast. Laenaja peab tegema kupongimakseid selles
valuutas, milles obligatsioon on emiteeritud. Kui valuutakurss tduseb
vorreldes koduvaluutaga, suurenevad ka kulud kupongimaksetele.

Tehes pikaajalise finantseerimise otsuse, peab rahvusvaheline kor-
poratsioon:

1) médirama vajaminevate fondide hulga;

2) ennustama hinna, millega ta hakkab obligatsioone miiiima;

3) ennustama perioodilise kursi viirtuse valuuta kohta, milles on
planeeritud emiteerida obligatsioone.

Seda informatsiooni kasutatakse obligatsioonide finantseerimis-
kulude midramiseks, mida vorreldakse finantseerimiskuludega kodu-
valuutas. Selle alusel tehakse 16plik otsus. Illustreerimaks, kuidas see
protseduur toimub, toome niiteid Euroobligatsioonidega finantseeri-
misel.

6.1. Finantseerimine obligatsioonidega
(stabiilses valuutas)

Oletame, et USA-s baseeruv RVK emafirma vajab 1 000 000 $

laenu kolmeks aastaks. See on kiillaltki liihike aeg volakohustusega
finantseerimiseks, kuid nii saab niide lihtsam. Oletame, et firma usub,
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et saab miiiia obligatsioone dollarites 14%-se kupongimairaga. Tal
on ka alternatiivne voimalus emiteerida obligatsioone Saksa marka-
des, mida saaks miiiia Euroobligatsioonide turul ning konverteerida
need USA dollariteks, et saada vajaminev summa. Hiljem vajab fir-
ma iga-aastaste kupongimaksete tegemiseks jille marku. Oletame, et
marga jooksev vahetuskurss on 0,50 $. Firma vajab 2 miljonit marka
(1 000 000/0,50 $ marga kohta), et saada 1 miljon dollarit, mida ta
esialgu vajab. Firma usub, et vdib miiiia marga obligatsioone nomi-
naalviértusega, kui kupongimair on 10%. Vahetuskursi muutust ei
ole ette niha ja kupongimakseid tehakse kord aastas. Tabelis 5 on nii-
datud mélema alternatiivse variandi finantseerimise kulud. Kuna pole
tapselt teada marga kurss, siis vajatud dollarite summa igaks aastaks
ei ole teada. Kui firma suudab prognoosida tulevast marga vahetus-
kurssi, siis saab ta ligikaudu vorrelda mélema finantseerimisvariandi
puhul vajaminevaid summasid.

Tabel 5
Kulude vérdlus obligatsioonidega
finantseerimisel USA dollarites ja Saksa markades

Finantseerimise alternatiivid Maksed aasta 16puks

1. a. 2. a. 3.a.
1. Obligatsioonid USA dollarites 140000 140000 1 140000
Finantsmaksete niiiidis-
vaartus (diskontomaar 14%) 122807 107725 769 468

Kogu finantseerimise

niiidisvairtus (diskontoméair 14%) 122 807 230532 1000000
2. Obligatsioonid Saksa markades 200000 200000 2200000
Dollarite viljavool, oletades,

et vahetuskurss ei muutu 100000 100000 1 100 000
Ligikaudne markadega finantseerimise

nitiidisvaartus (diskontomair 14%) 87719 76947 742469
Ligikaudne kogu finantseerimise

niltidisvaartus (diskontomair 14%) 87719 164666 907135

Jooksvad finantsmaksed diskontoméaaraga 14% arvutame jargmise
valemiga*:

* Raudsepp, V: Korporatsioonide rahandus ja investeeringud. Tartu, 1993,
Ik. 38-39.
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PV = FV“[(_I_T)“]’

kus

FVn — annuiteedi tulevane véirtus n aasta 1opus,

i — aastane liitintressi maér,

n — annuiteedi kestus aastates.

Kulude vordluse puhul tuleb koigepealt kindlaks teha véljamakse
vairtus hetkel. Kui firma finantseerib obligatsioonidega dollarites,
siis viljamaksete hetkevairtus on 122 807 + 107 725 + 769 460 =
1 000 000 $. Kui firma finantseerib obligatsioonidega markades, siis
oleks vairtus 87 719 + 76 947 + 742 469 = 907 135 $. Loomulikult
valib firma odavama variandi, s.0. lacnamise Saksa markades. Siiski
peab meenutama, et tegelik finantseerimise maksumus ei ole kindel.
On ebareaalne, et mark jadks tdiesti stabiilseks valuutaks kogu pe-
rioodi valtel.

6.2. Finantseerimine obligatsioonidega
(tugevas valuutas)

Toestamaks, et ka markades finantseerimisega kaasneb risk, ole-
tame, et mark tugevneb esimese aasta 16puks 0,50 $-1t 0,55 $-ni, teise
aasta l6puks 0,60 $-ni ning kolmanda aasta 16puks 0,65 $-ni. Tabelist
6 nideme, millised oleksid siis USA firma kulutused.

Tabel 6
Finantseerimine markades tema tugevnemise perioodil
Aasta 16pp
1. a. 2. a. 3. a.
Maksed Saksa markades 200000 200000 2200 000
Marga kurss maksmise hetkel 0,55% 0,60 $ 0,65$%
Maksed USA dollarites 110000 120000 1430000
Finantseerimise niiidisvaiartus
hetkel (diskontomair 14%) 964918 92336$ 965209$

Kogu finantseerimise nitiidisvaartus 96491$ 188827 1154036 $

Sellest naitest selgub, et finantseerimine obligatsioonidega vélisva-
luutas v6ib olla riskantne, kuigi niisugust marga tugevnemist ei pruugi
ette tulla. Risk on olemas, kuna maksmistihtaeg on kaugel ega ole
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voimalik ette niha valuutakursi muutust. Sel pohjusel ei riski paljud
firmad finantseerida obligatsioonidega vilisvaluutas.

6.3. Finantseerimine obligatsioonidega
(norgas valuutas)

Norgeneva valuutaga finantseerimine aitab vdhendada kulutusi
maksetele. Selle selgitamiseks kasutame sama infot nagu eelmise
niite puhul. Oletame ainult, et vahetuskurss langeb esimese aasta 16-
puks 0,50 $-1t 0,45 $-ni, teisel aastal 0,40 $-ni ja kolmanda aasta 16puks
0,35 $-ni.

USA firma kulutusi néitab sellisel juhul jargmine tabel:

Tabel 7
Finantseerimine Saksa markadega selle nérgenemise perioodil
Aasta 1opp
1. a. 2.a. 3.a

Maksed Saksa markades 200000 200000 2200 000
Marga kurss maksmise hetkel 045% 0,40 8% 035§
Maksed USA dollarites 90000 80000 770000
Finantseerimise niidis-

vaartus (diskontoméiar 14%) 78947 61557 519728

Kogufinantseerimise niiidisvaartus 78 947 140504 660 232

6.4. Meetmeid obligatsioonide hindamiseks

Firma, mis vajab pikaajaliseks finantseerimiseks fonde, peab hoo-
lega kaaluma, millise valuutaga finantseerida. Selleks on jargmised
voimalused:

1. Toenioliste vahetuskursside kasutamine. See tihendab, et iga
perioodi kohta, mil tuleb makseid tasuda, koostatakse toendosuse
tehe. Sel juhul arvutatakse vahetuskursi oodatav védartus (expected va-
lue of the exchange rate), korrutades voimaliku kursi vdartuse ja tema
toendosuse. Oodatavat vdirtust saab kasutada selleks, et ennusta-
da summa suurust, mis tuleb maksta obligatsioonide hoidjatele igal
perioodil. See suurus voib periooditi erineda. Kuna nijisuguse lihe-
nemise Korral ei arvestata mingeid kdikumispiire, milles kursi vdartus
v6ib muutuda, siis on raske ka riski hinnata.

2. Mudelite kasutamine. Arvutitega koostatud mudelid voivad
olla abiks pikaajalist finantseerimist puudutavate otsuste tegemisel.
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Oletagem, et USA firma vajab 2 000 000 $, et emiteerida obligatsioo-
ne neljaks aastaks. Ta kaalub, kas lasta vilja obligatsioone dollari-
tes voi Briti naelades. Oletame, et kupongi intressimaér naeladele
oleks 10% ja neid saaks miiiia nominaalvaartusega. Hetkel on nae-
lade vahetuskurss 2,00 $, siis oleks obligatsioonide nominaalvédértus
1 000 000 naela. Omanik saab jargmise nelja aasta jooksul iga aasta
16pul 100 000 naela (10% nominaalviartusest). Neljanda aasta 16puks
tuleb koik tasuda. Oletame, et iihe aasta parast loodeti vahetuskurssi
vahemikus 1,80 $-2,20 § ja arvati hiljem tugevnevat igal aastal 10-20%.

USA firma voib selle info s66ta arvutisse ja lasta koostada mudeli.
Nii saab arvutiga kitte andmed, kui palju tuleb igal aastal kulutusi
teha. Kasutades niite informatsiooni ja mudelit saame teada (vt. ta-
bel 8), et on olemas 90%-line voimalus, et finantseerimise maksu-
mus on vihemalt 2 545 000 $, 80%-line voimalus, et see summa on
2 672 000 jne.

Tabel 8
Finantseerimise maksumuse prognoosimine
arvuti programmi abil
Kulutused
obligatsioo-
nide diskon-
teerimisel Toeniosus, et vadrtus on suurem kui enne
(tub. $)

90% 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 10%
1. Tugev nael 2,545 2,672 2,745 2,802 2,831 2,880 2,964 3,028 3,096
2. Keskmise tu-
gevusega nael 1,803 1,841 1,906 1,960 2,004 2,047 2,089 2,121 2,169
3. Nork nael 1,222 1,264 1,298 1,334 1,350 1,371 1,399 1,422 1,459

Firmati erinevad finantseerimisotsused viga isegi juhul, kui mo-
delleerimise tulemused on iihesugused. See s6ltub firmade tahtmisest
riskida. Viga konservatiivsed firmad riskivad ainult juhul, kui tdenéo-
sus on ldhedal 100%-le.

6.5. Kdikuva intressiga Euroobligatsioonid:
lisarisk, mida peab arvestama

Eur(_)olaligatsioone antakse tihti vilja mitte kindla, vaid kéikuva
kqungmaiirag_a. See tihendab, et ta kdigub koos teiste turuintressi-
méaradega. Naiteks voib kupongiméair olla seotud London Interbank
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Offer Rate‘iga (LIBOR). See on niisugune, millega Europangad iiks-
teisele fonde laenavad. Kb6ikuva intressimiiraga finantseerimine voib
vahel olla kasulik, kui see viheneb (firma ei ole seotud siis korgema
kursiga, mis vois kehtida tehingu sdlmimise ajal). Kuid vib olla ka
vastupidi.

Kui kupongimaér on fikseeritud, siis ainuke suurus, mida pole tea-
da, on valuutade vahetuskurss. Kui kupongiméir kdigub, siis tuleb
oletusi teha mitte ainult vahetuskursi, vaid ka intressimairade kohta.
Nende suuruste leidmiseks voib kasutada mudeleid ja leida voimali-
kud viljaminekud kupongi intressimaira muutuste korral.

6.6. Vilisvaluutas voetud laenude vahetuskursi
muutustega seotud riski hilvitamine

Siiani oleme vaadelnud juhtumeid, kus vilisvaluutas emiteeritud
obligatsioonid ei ole kaitstud valuuta vahetuskursi muutuste eest. Te-
gelikult kasutab hulk firmasid oma sissetulekuid samas valuutas, et
hiivitada obligatsioonide kaudu saadud kaotusi. Nii on firmal tihti
voimalik oma rahavoogu stabiliseerida.

Isegi kui firma ei looda saada samas valuutas tulu, voib ta ménikord
vilja anda obligatsiooni mingis vilisvaluutas, et oma rahavoogu stabi-
liseerida. Oletame, et USA firma ekspordib tihti kaupu Saksamaale
dollarite eest. Kui dollar tugevneb, muutub eksport Saksa ostjale kal-
liks ega julgusta teda enam USA kaupu tarbima. Nii voivad viheneda
sissetulekud ja méjutada kogu rahavoogu. Kui aga dollar ndrgeneb,
suurenevad seega viljaminekud, et tasuda kupongimakseid. Osaliselt
on vdimalik viljamaksete suurenemist hiivitada, kuna rahavoog suu-
reneb seoses ekspordi suurenemisega (ténu dollari ndrgenemisele on
Saksamaale kasulik osta kaupu USA-st).

Kui vilisvaluutas obligatsiooni kupongimair on madalam kui ko-
dumaa valuutal, siis voib firma vilja anda obligatsiooni selles valuutas
ja kohe kindlustada seda forward-turul. Firma voib ette osta vilisva-
luuta forward‘eid iga perioodi jaoks, kui tal on vaja makseid teha. Turu
tulevast kurssi ei tea aga ette, nii et ka siin riskitakse. Riskiga tuleb
arvestada pidevalt, kui emiteeritakse obligatsioone vilisvaluutas, sest
kursid muutuvad. On olemas valuutasid, mis on kindlamad kui teised.
Naiteks USA firmal on kasulikum laenata Kanada dollareid kui Saksa
marku, sest kdikumine dollari suhtes on Kanada dollaril viiksem.
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6.7. Pikaajaline finantseerimine
mitme valuutaga

Siiani oleme vaadelnud juhtumeid, kus firma teeb valiku, milli-
ses valuutas oleks kdige soodsam obligatsiooni vilja anda. Ménikord
v6ib olla aga kasulikum pakkuda laenajale mitmest valuutast koosne-
vat portfelli. Kuna laen on pikaajaline, siis vdib niisugune moodus
vihendada riski, sest osa valuutasid voib tasa teha teiste tekitatud ku-
lutusi. Votame naiteks USA firma, mis annab vélja obligatsiooni ja
arvestab nelja voimalusega:

1) USA dollar,

2) Jaapani jeen,

3) Sveitsi frank,

4) Jaapani jeeni ja Sveitsi frangi portfell.

Oletame, et USA dollarites vilja antud obligatsiooni intressimaér
on 14%, jeenides ja frankides on see 8%. Loodetakse, et koiki obli-
gatsioone saab milila nominaalvaartusega.

Oluline on erinevus dollarites ja vilisvaluutas emiteeritud obli-

gatsioonide vahetuskursi vahel. Kui Sveitsi frank tugevneb dollari
suhtes, voivad finantseerimiskulud frankides olla suuremad kui dol-
larites. Kui Jaapani jeen tugevneb oluliselt USA dollari suhtes, siis
on finantseerimiskulud jeenides obligatsioonile suuremad kui dolla-
rites. Kui need valuutad aga nérgenevad USA dollari suhtes, siis on
finantseerimine nendes valuutades odavam kui USA dollarites.

Tegelikkuses aga puudub garantii, et nende valuutade kurss muu-
tuks vastupidises suunas. Siiski suurendab mitme valuuta kasutamine
voimalust, et finantseerimiskulud on viiksemad kui oma maa rahaga
finantseerimisel. Kasutada voib ka rohkem kui kaht valuutat. See
voib kiill suurendada muid kulutusi (reklaam, triikkkimine jne.) obli-
gatsioonide emiteerimisel, kuid neid v6ib korvata obligatsiooni oma-
nikele raha viljavoolu vihenemisega.

Obligatsioonid mitmes valuutas
(currency cocktail bonds)

Selle meetodi puhul finantseerib firma mitmes valuutas korraga,
kuid ei anna iga valuuta jaoks vilja eraldi obligatsiooni. Euroviirtpa-
beriturul voib seda eelistada, kuna risk viheneb.

Kaks koige kuulsamat seda liiki obligatsiooni on European Cur-
rency Unit (ECU) ja Special Drawing Right (SDR). ECU on seotud
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Euroopa valuutadega ja tema vairtus muutub ainult siis, kui teda
moodustavate valuutade vairtus muutub. Pohilised ECU kasutajad
on Euroopa rahasiisteemi lifkkmed.

ECU on muutunud populaarseks mitmel pohjusel. Seda on kasu-
tatud autode hindamiseks, hotelliarvete eest maksmiseks ning laenude
ja deposiitide denomineerimiseks. ECU on suhteliselt stabiilne, sest
ithe vo6i kahe valuuta muutumine ei mojuta kogu ECU viirtust kuigi
suurelt.

SDR oli algul kasutusel kui vilisvaluuta fondi reserv, kuid niiiid
kasutatakse seda panga deposiitide ja obligatsioonide denomineeri-
miseks ning mitmesuguste teenuste eest tasumisel. SDR-i vairtust
hinnati kuni 1974. aastani kullas, sellest ajast aga valuutakorviga 16
valuutast. Valiti need valuutad, milles tehti vihemalt 1% maailma
kaubandustehingutest. IMF hindas nende vairtust selle jargi, kui
sagedasti neid ekspordi eest maksmiseks kasutati.

1978. aasta 1. juulilvaatas IMF iile SDR-i korvi ja tegi iimberpaigu-
tusi vastavalt valuutade tahtsuse muutumisele maailmakaubanduses,
asendades kaks valuutat. Ka 1. jaanuaril 1981. aastal muudeti SDR-i
korvi ja lihtsustati selle koostist. Niiiid on seal viis valuutat. SDR-i
lihtsustamine on suurendanud selle kommertskasutamist.

Kahe valuuta obligatsioonid

Enne 1971. aastat anti enamik rahvusvahelisi obligatsioone vélja
USA dollarites. Investeerijad aga mérkasid parast dollari devalveeri-
mist nendes védirtpaberites sisalduvat suurt riski. 1973. aastast raken-
dati enamiku tihtsamate valuutade suhtes kdikuvat vahetuskurssi. Nii
soltus obligatsiooni vairtus peale intressimééra koikumise ka vahetus-
kursside muutumisest. Obligatsiooni emiteerijad otsisid uusi teid, et
muuta see ostjutele huvitavaks. Moned firmad andsid vilja kahe va-
luuta obligatsioone (dual currency bond), mille puhul mélema valuuta
nominaalvéirtused on kindlaks méaératud. Kahe valuuta obligatsiooni
puhul ostetakse seda iihes valuutas, milles tasutakse ka intressimak-
seid, obligatsiooni lunastamine toimub aga teises valuutas. Et ka
lunastussumma on kindlaks méératud, voib kahe valuuta obligatsioo-
ne vaadelda kui harilikku obligatsiooni ja forward-lepingu kogumit.
Kahe valuuta obligatsioonide eesmirk:

1) kindlustada valuutakursi kdikumisest tuleneva riski vastu;

2) voita lisakasumit vahetuskursi muutusest.

Kahe valuuta obligatsioone on kasulik osta juhul, kui selle ostuva-
luuta kurss lunastusvaluuta suhtes langeb.
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7. Swap‘ide kasutamine
riski piiramiseks

Kui RVK-d annavad vilja obligatsioone, voivad nad riski piira-
miseks kasutada swap’e.

Koige iildisemas plaanis on swap finantstehing, milles kaks turul
osalejat lepivad kokku vahetada kindlal ajavahemikul maksevooge
(n6éudmisi voi kohustusi).

Olenevalt eesmirgist toimub kas kapitali vahetus erinevates va-
luutades ehk valuuta-swap, intressimaksete vahetus €. intressimiéra
swap voi molema kombinatsioon.

Intressimiira swap’e kasutatakse selleks, et vihendada intressi-
méira riski, ja valuuta-swap’e, et vihendada vahetuskursi muutumi-
sega seotud riski.

7.1. Intressiméiéra swap

Kuna on suurenenud Eurovéirtpaberituru tihtsus, siis on muu-
tunud populaarsemaks ka intressimiéra swap’id. Nad voimaldavad
firmal vahetada fikseeritud miiraga maksed muutuva méiéiraga mak-
sete vastu. Intressiméiraswap’e kasutavad obligatsioonide emitendid,
sest nendega on voimalik teha paremaks tulevased obligatsioonimak-
sed (vt. joonis 3).

Muutuva miiiraga LIBOR+0,5%

Firma X Firma Y
Fikseeritud miiraga 9%
Fikseeritud Muutuva miiiraga
midraga 9% LIBOR+0,5%
maksed maksed
Firma X FirmaY
obligatsioonidesse obligatsi i
investeerinud isikud invg:eel:i,:::idi:ﬁd

Joonis 3. Intressiméira swap.
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Niide

Oletame, et kaks firmat X ja Y soovivad laenata endale kapitalitu-
rult 5 aastaks 10 mln. DM. Firma Y eelistab madala reitingu tottu, et
viltida intressimuutuste riski, laenata fikseeritud intressiga. Sel ajal
on firma X (korge reitinguga) huvitatud muutuva intressiga vahendite
saamisest. Kuna mélemad on huvitatud iihest ja samast valuutast ja
summast, siis kasutavad nad intressi-swap’i.

Tehingu Muutuva Fikseeritud
tingimus intressiga vahendid intressiga
Vélgnik vahendid
X LIBOR + 0,5% 7,5%
Y LIBOR + 1,5% 9,0%

Selleks s6lmivad firma X ja Y intressi-swap’i lepingu, mis sisaldab
fikseeritud ja muutuvate intressimaksete vahetamiskokkuleppeid.

Intressi-swap’i kasulikkust molemale poolele jilgime, vorreldes
swap’ita ja swap’iga laenukulusid.

Tabel 9
Swap’ita ja swap’iga laenukulude vordlus
Firma X Firma Y Kokku
Swap’ita:
Laenukulud -(LIBOR+0,5) -9% -(LIBOR+9,5%)
Swap’iga:
Swap’i kaudu
rahavoo
juurdevool +7,5% +(LIBOR +1,5%)
Swap’i kaudu
rahavoo
viljavool -(LIBOR+1,5%) -7,5%
Netokulud: -(LIBOR+1,5%) -7,5% -(LIBOR+9%)

Selles situatsioonis peab swap-leping sisaldama nii firma Y kom-
pensatsioonimakset firmale X kui ka klauslit (kokku 0,5%) vordsete
kulusoodustuste jaotamise kohta.

Kui kompensatsioonimakseid méairatakse kindlaks 1,25% aastas,
kujunevad X firmal aastased laenukulud tasemel LIBOR+0,25%
(LIBOR+1,5%-1,25%) ja firmal Y 8,75% (7,5%+1,25%).
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Loppkokkuvottes saavad molemad osapooled tehingust kasu
0,25% ulatuses ehk 25 000 DM aastas (10 mln. x0,25 : 100).

Ulaltoodud niide demonstreeris kohustuse- swap’i (liability-swap).
Analoogselt kohustuse-swap’iga vahetatakse ka varaobligatsiooni-
swap’i puhul (asset-swap) kapitalisummasid ja/voi intressimakseid.
Siin ei ole tegemist laenuvolgade intressikohustustega, vaid intressi-
noéuetega, mis tulenevad fikseeritud voi muutuva intressiga laenudest
ja valuutadest.

Swap’i allvormina eksisteerivad kupongi-swap’id (coupon swap),
mille puhul iiks muutuva intressiga maks vahetatakse fikseeritud int-
ressiga makse vastu.

On olemas baas-swap (basis swap), mille puhul vahetatakse kaks
erineva intressialusega (LIBOR, FIBOR. . . ) varieeruvat intressimak-
set.

Varaobjekti-swap’i (asset-swap) puhul pannakse ettevotted olukor-
da, mis peab viima aktiivse intressiménedZerluse realiseerumisele,
portfellitulu parandamisele ja riski vihendamisele.

Swap’i-tehnika kasutamise eelduseks on vairtpaberite ostmine voi
omamine, millelt investor saab intressimakseid.

Varaobjekti-swap’i kasutamine voimaldab paindlikult reageerida
intressi muutumise tendentsile ilma véartpaberite ostu- voi miiiigite-
hingust tulenevate lisakuludeta.

Niide

Firma A omandas 1. 07. 88 muutuva intressiga obligatsioonid sum-
mas 200 000 DM veerandaastase intressikooskolastusega (FIBOR +
0,5%). Ta lahtub aasta pérast sellest, et intressimdir (FIBOR =
6,5%) enam ei touse. Vastaspool firma B lahtub edasi tousvast intres-
simédérast ja on nous oma véartpaberid, fikseeritud intressimidiraga
7% aastas (intressi maksmine iga aasta 1.04. ja 1.10.), vahetama
firmaga A.

Kui firma A oleks dra miilinud muutuva intressiga ja selle eest
ostnud fikseeritud intressiga vaartpaberid, oleks ta 200 000 DM-se
koguse puhul maksnud makse 1,2% (2400 DM). See kehtib tipselt
samuti vastaspoole kohta.

Oletame, et FIBOR on jirgmise aasta keskpaigani tousnud pide-
valt 8% tasemele. Siis ndevad firma A seisukohalt selle ajani toimunud
intressimaksete rahavood vilja jargmiselt:
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1.10.89 Sissemaks muutuva intressiga
(7% 3 kuu eest) +3 500 (200 000 : 4x7%)
Viljamaks muutuva intressiga
(7% 3 kuu eest) -3 500
Sissemaks fikseeritud intressiga
(7% 6 kuu eest) +7 000 (200 000 : 2x7%)
1.01.90 Sissemaks muutuva intressiga
(7,25%, s.o. FIBOR-i téus) +3 625
Viljamaks muutuva intressiga
(7,25% 3 kuu eest) -3625
1.04.90 Sissemaks muutuva intressiga
(7,5%) +3 750
Viljamaks muutuva intressiga
(7,5%) -3750
Sissemaks fikseeritud intressiga
+7 000
1.07.90 Sissemaks muutuva intressiga
8%) +4 000
Viljamaks muutuva intressiga
8%) -4 000

Firma A on swap’i kaudu intressimuutumise riski vilja lilitanud,
kuna muutuvat intressi puutuvad rahavood omavad ainult katkematult
labivat seisundit. Tulemuseks on ainult pooleaastased kindlaintressi-
lised maksed. Kuna see intressimaksmise viis voimaldab esialgu mole-
male osapoolele maksude sdastmist, touseb edasises lepinguprotsessis
ainult ithe poole intressiarve. Moeldavad on situatsioonid, milles m6-
lemad saavad soodustusi.

On vajalik mirkida kaht liiki piiranguid swap’i kasutamisel. Esi-
teks, selleks et otsida sobivat kandidaati swap’i tegemiseks, kulub
aega ja vahendeid. Teiseks, mélemad swap’i pooled riskivad, kuna iiks
osapool voib jatta maksmata. Et seda riski vihendada, kasutatakse
vahendajaid.

7.2. Valuuta-swap

See voimaldab firmadel aeg-ajalt vahetada valuutasid. Naiteks
USA firma Miller Company soovib vilja anda obligatsioone markades,
kuna ta suudab maksta markadega tinu olemasolevatele tehingute-
le. Siiski pole see firma kiillalt teada investeerijatele, kes kaaluvad
obligatsioonide ostmist markades. Oletame, et Beck Company soo-
vib vilja anda obligatsioone dollarites, kuna tema sissetulekud on
pohiliselt dollarites. Ka see firma pole kiillalt tuntud, et investeeri-

43



jad ostaksid tema obligatsioone. Kui aga Miller on teada dollarites
obligatsiooniturul ja Beck markades obligatsiooniturul, siis vivad toi-
muda jirgmised tehingud: Miller annab vilja obligatsioone dollarites
ja Beck markades ning Miller hoolitseb Beck’i markades maksmise eest
ja vastupidi (vt. joonis 4).

Jooksvatest tehin- Jooksvatest tchin-
gutest lackumised gutest lackumised
DM-des USA s-t&‘
1. Maksed 4. Maksed
DM-des $-tes
5. Maksed $-tes
Miller Company Beck Company
2. Maksed DM-des
6. Dollari 3. Marga-
maksed maksed
investoridele investo-
ridele
Miller Company Beck Company
obligatsiooni- obligatsiooni-
desse ($-tes) desse (DM-des)
investeerinud investeerinud
isikud isikud

Joonis 4. Valuuta-swap

Teine sarnane voimalus vajaliku vilisvaluuta saamiseks on paral-
leelne laen, mis on iiheaegne kahe poole kokkuleppega maksta laen
kindlal ajal tulevikus. Niiteks oletame, et RVK USA emafirma ta-
hab laiendada oma Briti tiitarfirma finantseerimist ning RVK Briti
emafirma tahab teha seda Ameerikas. Briti emafirma varustab RVK
USA tiitarfirmat Briti naeladega ja vastupidi. Laenulepingus kindlaks
maédratud ajal makstakse laenud tagasi. Briti tiitarfirma kasutab tulu
naelades, et dra maksta Briti kompaniile, kes andis laenu (vt. joonis 5).

8. Euroviirtpaberid kui
pikaajaline investeering

M()ﬂr}.ingatel jphtum_itel eelistavad rahvusvahelised korporatsioonid
Eurovéartpaberitesse investeerimist finantseerimisele. Euroviirtpa-
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berite hindamine investeerija seisukohalt on sarnane laenaja seisuko-
haga. Olulisemad asjaolud otsustuse vastuvotmisel on intressimaira
pariteet ja vahetuskursi muutumine.

USA fima

Briti firma
filiaal
USA-s

Joonis 5. Paralleellaenud.

Eurovidrtpaberite hindamine
investeerija seisukohalt

Oletame, et USA firma on huvitatud 1 000 000-dollarisest inves-
teerimisest neljaks aastaks. Aeg on vdetud suhteliselt liihike, et naide
oleks lihtsam. Oletame, et investeerija ostab USA valitsuse poolt
nominaalvéirtusega vilja antud obligatsioone 13%-lise kupongimii-
raga. Firma teine voimalus oleks osta nominaalvairtusega Briti valit-
suse obligatsioone naelades, 15%-lise kupongimiiraga. Eeldatakse,
et kupongimakseid makstakse iga aasta lopus. Dollarites obligatsioo-
nid annaksid igal aastal 130 000 dollarit (13% x1 000 000). Briti naela
esialgne vahetuskurss on 2,00 $, nii oleks obligatsiooni nominaalviar-
tus esialgu 500 000 naela ja kupongimaksed 75 000 (15% x 500 000).
Et leida, kui palju tuleks sularaha igal aastal sisse, on vaja ennustada
naela vahetuskurssi iga aasta kohta:

Aasta 16pp Ennustus Briti naela kohta

1. 195§
2. 198
3. 1,858
4. 1,80 §

Investeerija tilesandeks on teha valik teadaolevate sissetulekute
(dollarites laenu eest) ja ebakindlate sissetulekute (naelades laenu

45



/
eest) vahel. Tabeli 10 jirgi tuleb hinnata sissetulekuid ja neid analiii-

sida.

Tabel 10
Aasta [6pul loodetav tulu
Investeerimisvariant 1. 2. 3. 4.
1. Obligatsioonide
ostmine dollarites 130000 130000 130000 1130000

2. Obligatsioonide ostmine

naelades — tulu naelades 75000 75000 75000 575 000
Tuiu dollarites vastavalt

ennustatud kursile 146 000 142500 138750 1035000
Naelades investeerimise

nitiidisvdartus vastavalt

ennustatud kursile ($)

(diskontomaar 13%) 129425 111598 96161 634785
Naelades koguinves-

teerimise niiiidisvadrtus

(diskontomaiar 13%) 129425 241023 337184 971969

Esimene rida néitab sissetulekut dollarites pérast obligatsioonide
ostmist. Teine rida naitab sissetulekut naelades. Ulejiinud numbrid
naitavad sissetulekut dollarites vastavalt ennustatud vahetuskursile.

Investeerimise seisukohalt on obligatsioon dollarites hetkel kor-
gema véirtusega. Peale selle on ta soodsam, kuna tulevane kasu
on tipselt teada. Vilisvaluutas finantseerimisega kiib kaasas ikkagi
vahetuskursi muutusega kaasnev risk.

Kui nael dollari suhtes tugevneks, oleks kasulikum investeerida
naelades obligatsioonidesse. Kes tahab riskida, see investeerib naela-
desse, kuid konservatiivsemad firmad seda tavaliselt ei tee.

Nii nagu laenajad nii ka investeerijad véivad kasutada tulevaste
rahavoogude prognoosimiseks mudeleid. Vahe on vaid selles, et in-
vesteerija soovib saada maksimaalset kasu sissetulekutest, aga lacnaja
proovib voimalikult-vihendada viljaminekuid.

9. Korporatsiooni rahvusvaheliste
kaubandustehingute finantseerimine

Rahvusvaheliste korporatsioonide tahtsus rahvusvahelises kau-
banduses on aegade jooksul jirjest kasvanud. See tendents ilmneb
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koige selgemalt kommertspankade t66 kaudu. Nimelt on rahvusva-
helise kaubanduse finantseerimisel hulk eripérasid vorreldes sisekau-
banduse finantseerimisega.

1. Eksportija voib esitada kiisimusi importija maksevoimelisuse
kohta.

2. Isegi juhul kui importija on maksuvdimeline, voib valitsus astuda
samme, mis ei lase eksportijatele tasuda.

3. Importija ei pruugi uskuda, et ta tellitud kauba kitte saab.

4. Isegi kui kaup saadetakse, voib ta tolli- voi transpordiraskuste
tottu hiljaks jadda.

Tihti tulenevad raskused info puudumisest. Kommertspankadel
on voimalik neist iile saada, kasutades niisuguseid finantseerimismee-
todeid, mida kirjeldatakse allpool.

9.1. Maksetingimused
rahvusvahelises kaubanduses

Igasugust rahvusvahelist tehingut kindlustab krediidiga kas tootja
(eksportija), ostja (importija), iiks v6i mitu finantsasutust v6i min-
gi kombinatsioon nendest osavotjatest. Eksportijal voib olla kiillalt
vahendeid, et katta kogu kaubandustsiikkel, alates tootmisest kuni
raha lackumiseni ostjalt. Sellisel juhul on tegemist hankija krediidi-
ga (supplier credit). Mbnel juhul v6ib hankija taotleda pangalt oma
rahavoo toetamist. Kui hankija ei soovi tagada finantseerimist, tuleb
ostjal endal finantseerida tehingut koos oma pangaga. M6lemal juhul
saavad pangad olla kaubanduse finantseerimise lahutamatuks osaks.

Uldiselt eristatakse viit pohilist maksumeetodit (methods of pay-
ment), mis erinevad iiksteisest nii eksportija kui ka importija riski
suuruse poolest (vt. tabel 11):

* ettemaks (prepayment),

* akreditiivid (letters of credit),

* tratt (esitaja/tahtajaline) (drafts/sight/time),

* saatedokumendid (consignment),

* avatud konto (open account).

Ettemaks
Ettemaksu puhul ei tarnita kaupu enne, kui ostja on eksportijale
tasunud. Tavaliselt kantakse raha iile eksportija pangaarvele v6i esita-
takse veksel. See meetod annab molemale poolele garantii. Tavaliselt
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kasutatakse seda esimese tehingu puhul, kuna pole teada ostja mak-
sevoimelisus, voi finantsraskustega maade puhul. Enamik ostjaid ei

soovi aga kogu riski enda peale votta.

Tabel 11
Maksumeetodite vordlus
Meetod Maksmise aeg Kauba kitte- Eksportija Importija risk
saamise aeg  risk
1. Raha ette Enne kauba Pirast maks- Puudub Soltub taieli
lahetamist mist kult ekspor-
tijast, et kau-
bad vastaks
tellimusele
2. Akreditiiv Kui kaup on Parast maks- Vidga viike  On kindel, et

teele saadetud mist

Parast maks-
mist

3. Esitaja vek- Veksli esita-
sel; dokumen- misel ostjale
did makse

vastu

4, Tahtajaline Veksli tihtajal Enne maks-

veksel; doku- mist
mendid akt-

septeerimise

vastu

5. Saatedoku- Miiiigi ajal  Enne maks-
mendid mist

6. Avatud Nagu kokku Enne maks-
konto lepitud mist

voi puudub,
sOltub akredi-
tiivi tingimus-
test

Kui veksel
jadb tasuma-
ta, tagastab
kauba

Soltub sellest,
kuidas ostja
maksab veks-
liga

Lubab enne
eksportijale

tasumist miiiia

kaupa

kaup on teel,
kuid ei tea,
kas see vastab
dokumentatsi-
oonile

Sama, mis
ilal

Sama, mis
ilal

Puudub

Ostja vastutab Puudub

maksmise eest
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Akreditiivid

Akreditiiv on makseinstrument, mida annab vilja pank toenda-
maks, et ostja (importija) tasub eksportijale (beneficiary) ette nihtud
ajal, kui ta on saanud kauba lihetamise dokumendid. See on komp-
romiss, kuna annab mélemale poolele teatud eeliseid. Puuduseks on
see, et importija peab toetuma eksportija lubadusele ldhetada teele
dokumendis nimetatud kaubad. Pangad tegelevad ju ainult doku-
mentidega, mitte kaupadega. Nii ei saa ostja enne tasumist kaupu
niha.

Tratt ehk veksel

Tratt (véi iilekandeveksel) on iihe poole (tavaliselt eksportija) kir-
jalik maksenoue, mille esitamisel peab ostja tasuma ettendhtud sum-
ma. Tratt on miiiija n6udmine ostjale. Ta annab hankijale viiksema
garantii kui akreditiiv, kuna pank ei ole kohustatud seda ostja eest
lunastama.

Enamus trati alusel teostatavatest tehingutest toimetatakse pan-
kade kaudu. Pangas kasutatakse nende kohta terminit dokumentide
kogu (documentary collection). Pangad on dokumentide té6tlemisel
ja tasumisel vahendajateks. Ettenditamisveksli (draft at sight) puhul
tasub ostja kohe, kui on saanud dokumendi kauba teele saatmise kohta
ja talle on esitatud ka veksel. Ostja pank ei loovuta kauba lahetamise
dokumente enne, kui ostja on tasunud veksli. Seda meetodit tuntak-
se ka dokumendid tasu vastu nime all (documents against payment).
See annab moningast kaitset eksportijale, kuna pank viljastab doku-
mente vastavalt eksportija kdsule. Ostja vajab dokumente, et kaup
kitte saada. Kui on vilja antud tdhtajaline veksel (time draft), annab
eksportija ostja pangale loa loovutada dokumendid veksli aktsepteeri-
mise (allakirjutamise) vastu. Seda meetodit nimetatakse dokumendid
veksli aktsepteerimise vastu (documents against acceptance). Veksli
aktsepteerimisega kohustub importija tasuma kokkulepitud kuupie-
val tulevikus. Seda nimetatakse ka kauba aktsepteerimiseks (erineb
panga aktsepteerimisest). Sellisel juhul voib ostja saada kauba enne
selle eest tasumist. Sel juhul finantseerib miiiija tehingut ja s6ltub
ostja aususest tasuda 6igel ajal. Selle meetodi juures ei ole pank ko-
hustatud tasuma ostja eest, kui viimasel maddratud kuupéaevaks raha ei
ole.
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Saatedokument

Selle meetodi puhul saadab eksportija kauba importijale, hoides
kauba saatedokumendid enda kdes. Importijal on kaubale ligipaas,
kuid ta ei pea maksma kauba eest enne, kui on kolmandiku dra miiii-
nud. Eksportija usaldab importijat ja ootab, et viimane tasub, kui on
osa kaubast miiiinud. Kuna vekslit ei esitata, siis mittetasumisel on
eksportijal vihe lootust raha saada. Suure riski tottu kasutatakse seda
harva, vilja arvatud ema- ja tiitarfirmade vahelistes kaubatehingutes.

Avatud konto

Vastandina ettemaksule on avatud konto tehing, mille puhul eks-
portija saadab kauba teele ja loodab, et ostja tasub vastavalt kok-
kuleppele. Eksportija soltub tiiesti ostja finantsusaldusvaarsusest ja
reputatsioonist. Seda meetodit kasutatakse juhul, kui partnerid tei-
neteist viga hésti tunnnevad ja usaldavad.

9.2. Kaubanduse finantseerimise meetodid.

Nagu juba 6eldud, on pankadel téihtis osa viliskaubanduse finant-
seerimisel. Selleks kasutavad nad mitmesuguseid meetodeid:

* finantseerimine arve saamisel (accounts receivable financing),

* vahendamine (factoring),

* akreditiiv (letter’s of credit),

* pangaaktsept (banker’s acceptance),

* lihiajalised pangalaenud (short-term bank loans),

* pantimine (forfaiting),

* kauplemine kauba vastu (countertrade).

9.2.1. Finantseerimine arve saamisel

Monel juhul v5ib eksportija saata kauba importijale, ilma et oleks
saanud pangalt kinnitust tasumise kohta. Sel jubul v6ib olla tegemist
kas avatud konto véi tihtajalise veksliga. Molemal juhul puudub ga-
rantii makse laekumise kohta ning makse sooritamise tihtaeg pole
kindlaks maaratud (v.a. tihtajaveksel). Enne kauba teele saatmist
peaks eksportija saatma oma krediittSeki (credit check) importijale,
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et kindlaks teha viimase usaldusviarsus. Kui eksportija on n6us tasu
ootama, laieneb krediit ostjale. Kut eksportijale ei ole sidrane tehing
vastu vietav, peab ta kasutama oma raha voi leidma panga, kes finant-
seeriks tehingut ja tasuks enne kaupade teelesaatmist. Kui eksportija
vajab vahendeid kohe, aga importija tahab oodata, siis voib eksporti-
ja taotleda finantseerimist pangalt. Seda voib nimetada finantseeri-
miseks arve saamisel — pank annab eksportijale laenu saades kinnitu-
seks arve. Enamik panku annab laenu 60-80% ulatuses arve summast.
Kui ostja ei suuda eksportijale maksta, on ta siiski kohustatud maksma
pangale. See ei sarnane vahendamisega (factoring), kus pank ostab
arveid, ilma et annaks resursse eksportijale! Panga volgnikuks on vi-
lisostja. Selle finantseerimisviisiga kaasneb lisarisk, niiteks valitsuse
piirangud ja valuutavahetuse kontroll, mis segavad ostjat eksportijale
maksmast. Lopptulemuseks on see, et tihti on laenuintressid korge-
mad kui kodumaisel finantseerimisel. Laenu tihtaeg on tavaliselt iiks
kuni kuus kuud. Kui laenaja ei ole nous nii suure krediidiriskiga, mis
kaasneb finantseerimisega arve saamisel, voib ta nduda eksportkre-
diidi kindlustust. Vidliskrediidi Kindlustamise Assotsiatsioon (Foreign
Credit Insurance Association — FCLA) pakub mitmesuguseid krediidi-
kindlustusprogramme, mis on moeldud kaitsma eksportija voi laenaja
huve vilismaiste ostjate mittetasumisriski eest.

9.2.2. Vahendamine

Kui eksportija saadab kauba teele enne tasu saamist, suureneb
saadava arve bilanss. Kuni eksportija ei ole saanud pangalaenu, on
tegemist tehingu finantseerimisega ja see peab kajastuma saadaole-
vate summade dokumentides. Kuna vaib juhtuda, et ostja ei maksa
summat kunagi, voib eksportija miiiia need arved kolmandale isikule,
vahendajale. Vahendajale langeb siis vastutus saada ostjalt raha. Nagu
voib arvata, proovib ka vahendaja kindlaks teha vilisostja krediidivoi-
melisuse. Selle jaoks ostab vahendaja tavaliselt arveid diskontoga ja
saab ka tasu.

Vahendamine annab eksportijale moningaid eeliseid. Esiteks:
miiiies saadaolevate summade arveid kaotab eksportija manedZeri
mured, mis kaasnevad arvete raamatupidamisega ja kontrollimisega.
Teiseks: vahendaja muutub krediidi kinnitajaks ostjale ning ekspor-
tija ei pea muretsema vilisostja krediidivoimelisuse pérast. Arvete
miiiimise korral tasub ta vahendajale kohe ja parandab eksportija ra-
havoogu.
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Siiski, vahendaja seisukohalt peab ka importija olema usaldusvaar-
ne. Et seda kindlaks teha, kasutatakse tihti riikidevahelist vahenda-
mist (crossborder factoring). See eeldab vahendajate vorku mitmetes
riikides, kes oleksid valmis hindama krediidiriski. Eksportija vahenda-
ja votab iithendust ostja maaga ning teeb kindlaks importija usaldus-
vairsuse. Tavaliselt pakuvad vahendusteenuseid kommertspankade
osakonnad, finantskompaniid, mis tegelevad kommertsfinantseerimi-
sega ja teised spetsialiseeritud finantsasutused.

9.2.3. Akreditiiv

Akreditiiv (L/C) on iiks vanimaid kaubanduse finantseerimise vor-
me. Kuna ta pakub garantiisid mélemale poolele, on ta rahvusvahe-
listes tehingutes tihtsal kohal. Akreditiivi annab vilja pank, mis lu-
bab tasuda kokkulepitud tingimustel. Eksportijale tasutakse vastavalt
akreditiivile ndutud dokumentide esitamisel. Tavaliselt osaleb selles
protsessis kaks panka: eksportija ja importija pank. Eksportija pank
tasub importija pangale.

Oluline on arvestada, et akreditiiv ei garanteeri ostjale seda kaupa,
mis ta tellis. Pangad ei tegele kaupadega, vaid ainult dokumentidega.
Panga otsus tasuda pohineb ainult dokumentide ldbivaatamisel, mitte
tutvumisel kaubaga. Seetottu peab ostja miiiijat usaldama.

Monikord tekib eksportijal kahtlusi importija panga usaldatavuse
suhtes, kuna see pank asub vilismaal. Isegi kui pank on tilemaailm-
selt tuntud ja usaldusvdirne, voib vilisriigi valitsus oma piirangutega
takistada Oigeaegset tasumist. Sel pohjusel voib eksportija taotleda
monelt oma maa pangalt akreditiivile kinnitust ja see pank garantee-
rib, et vilismaine pank tdidab oma kohustused. Eksportija peab ainult
kindel olema oma maa panga usaldatavuses.

Kaubandust puudutavaid akreditiive nimetatakse ka kommerts-
vOi ekspordi-impordiakreditiivideks. Neid on tavaliselt kahte tiitipi:
tithistatavad (revocable) — neid voib tiihistada igal ajal ja eksportijale
ette teatamata. Selline akreditiiv ei anna miiiijale garantiid makse saa-
mise kohta. Kasutatakse kiillalt harva. Tithistamatud (irrevocable) —
nende annulleerimiseks peab olema ka eksportija heakskiit. Tavaliselt
koostatakse akreditiive vastavalt Rahvusvahelise Kaubanduskoja (In-
ternational Chamber of Commerce) miirustele, ilmunud kogumikus
“Uniform Customs and Practice for Documentary Credits”.

_ Importija pank maksab vajaliku summa vastavalt maksetahtajale
parast dokumentide esitamist. Importija peab tasuma pangale akredi-
tiivi summa ja maksu akreditiivi avamise eest. Tavaliselt on importijal
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selles pangas avatud oma arve ja pank ei riski oma vahenditega. Kuigi,
kui importijal ei ole arvel piisavalt raha, peab pank garanteerima ko-
gu akreditiivisumma tasumise. Just selle parast uurib pank eelnevalt
ostja krediidivoimelisust.

Refinantseerimine ettenditamisakreditiiviga: pank maksab akre-
ditiivi, laenates oma fondidest, importija arvet esialgu kasutamata.
Importija on kohustatud tagastama pangale kindlaks ajaks laenu ja
intressid. See meetod kindlustab ostja maksed, kui eksportija nduab
akreditiivi tasumist dokumentide etteniitamisel.

Importija pank, avades akreditiivi, tasub eksportijale dokumenti-
de esitamisel, kui need vastavad akreditiivis kehtestatud tingimuste-
le. Tavaliselt kuuluvad akreditiivi alla jargmised dokumendid: veksel
(tratt — tédhtajaline voi ettenditamisega — time draft or sight draft),
kommertsarve (commercial invoice) ja lastikiri (bill of lading). Olene-
valt lepingust, tootest voi riigist vdidakse néuda ka muid dokumente.

Tratt. Tuntud ka iilekandeveksli (bill of exchange) nime all. See on
iihe poole, tavaliselt eksportija koostatud tingimusteta lubakiri, milles
importija pank (drawee) lubab maksta teatud summa trati esitamisel
voi maksmistidhtaja saabumisel. Kui on koostatud tihtajaline tratt
ja see on aktsepteeritud importija poolt, voib teda nimetada ka kau-
batratiks (trade acceptance). Panga aktseptiga (banker’s acceptance)
on meil tegemist juhul, kui on koostatud tahtajaline tratt ja pank on
selle vastu votnud. Kui akreditiivi all esitatakse tratt, siis viljendab
see eksportija maksenduet importijale. Tavaliselt on tahtajalise trati
periood on 30-180 paeva.

Lastikiri (bill of lading — B/L) on rahvusvahelises kaubanduses
iiks tihtsamaid dokumente. See annab iilevaate kaubast ja selle hin-
nast. Kui kaupa transporditakse laevaga, voib saatedokumenti nime-
tada ookeani lastikirjaks (ocean bill of lading). Kui kaup saaadetakse
lennukiga, siis nimetatakse dokumenti lennulastikirjaks (airway bill).
Kaubavedaja esitab akreditiivi eksportijale, kes koos teiste vajalike
dokumentidega esitab selle pangale.

Lastikirja juures on oluline tema miitidavus (rahakstehtavus). Ot-
sene lastikiri antakse edasi importijale v6i kauba saajale.

Pank ei anna tavaliselt lastikirjale kinnitust (endorsement) enne,
kui kauba eest on makstud. Importija vajab lastikirja originaali, et
saada kitte kaupa. Miiiidava lastikirja (negotiable B/L) puhul liheb
valduséigus iile indosseeritud B/L-i omanikule. Lastikiri voib sisalda-
da tihti ka jargmisi tingimusi:

* kauba kirjeldus,

* kauba identifitseerimise tunnused,
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* toend sadamast, kus kaup laaditi,

* eksportija nimi (kaubavedaja),

* importija voi kaubasaaja nimi,

* yeoraha staatus,

* saatmise kuupéev.

Kommertsarve (commercial invoice — C/I) on eksportija kauba
kirjeldus, mida miiiiakse ostjale. Tavaliselt sisaldab ta jargmist infor-
matsiooni:

* miiiija nimi ja aadress,

* ostja nimi ja aadress,

* kuupéev,

* maksetidhtaeg,

* hind, mis sisaldab ka veo-, kaubandus- ja kindlustuskulusid,

* kogus, kaal, pakkimisviis jne.,

* informatsioon saatmise kohta.

Kauba kirjeldus C/I-s, mis on lisatud akreditiivile, peab vastama
tdpselt kaubale.

Akreditiivi variandid

On mitmesuguseid akreditiivivariante, mida kasutatakse rahvus-
vahelises kaubanduses. Abi- ehk toetavat akreditiivi (standby L/C)
voib kasutada selleks, et tagada eksportijale tasumine kauba eest ka
siis, kui ostja pole selleks voimeline. Seda kasutatakse laialt USA-s
pantimise puhul. Rahvusvahelises ja sisekaubanduses ndustub miiiija
saatma kaupu ostjale avatud konto alusel nii kaua, kui ostja esitab
abiakreditiivi kaubakoguse ja tasumise tihtaja kohta. Nii kaua kui
milijja maksab, nagu kokkulepe ette nieb, ei ole pohjust teda abi-
akreditiiviga volakohustuse alla panna. Kui ostjal ei dnnestu siiski
maksta, voib eksportija esitada akreditiividokumendid ja néuda tasu-
mist pangalt, sest ostja pank peab garanteerima, et ostja kauba eest
miiidjale tasub.

Ulekantav akreditiiv (transferable L/C) on iiks standardse kom-
mertsakreditiivi variante, mis voimaldab esimesel tulusaajal (ekspor-
tijal) osa voi kogu akreditiivisumma iile kanda kolmandale poolele.
Seda liiki akreditiive kasutavad laialt vahendajad ja maaklerid, kes
pole tegelikult tootjad. Sellel juhul peab akreditiiv sisaldama infor-
matsiooni tema tilekantavuse kohta.

Niide

Maakler palub viljaostjalt akreditiivi 100 000 $ peale. Maakler
on leidnud hankija, kes toob talle kaupa 80 000 § eest. Hankija
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on maaklerilt kiisinud ettemaksu. Ulekantava akreditiiviga maakler
kannab l6pphankijale tile 80 000 § akreditiivi originaalsummast. Kui
viimane saadab kauba teele, esitab ta oma dokumendid pangale. Kui
pank maksab akreditiivi kinni, siis 80 000 § liheb 16pphankijale ja
20 000 $ maaklerile. Nii on maakler 4ra kasutanud ostja krediidi
selleks, et finantseerida kogu tehingut.

Tulu loovutamine (assigment of proceeds) akreditiivi raames on
vahendaja abiga finantseerimise iiheks meetodiks. Akreditiivitulu
v6ib minna l6pphankijale. Hankijal on pangalt kinnitus, et juhul
kui dokumendid esitatakse vastavalt akreditiivi tihtaegadele, maksab
pank hankijale vastavalt tulu loovutamise leppele. See kehtib ainult
juhul, kui dokumendid esitatakse koos akreditiiviga. Hankija peab
teadma, et pank ei ole kohustatud maksma, kui kaupu ei saadeta voi
ei tehta seda Oigeaegselt.

9.2.4. Pangaaktsept

See on iillekandeveksel voi tihtajaline tratt, mille on koostanud ja
aktsepteerinud pank. Sellega kohustub pank maksma tratis nimetatud
summa selle omanikule tihtaja saabumisel. Ameerikas loetakse akt-
septeerimist kehtivaks, kui see vastab illekannetele kehtestatud kritee-
riumitele ja normidele. Aktsepteerimise aeg on tavaliselt kuus, vahel
ka iiheksa kuud. Peale selle peab aktsepteerimine vastama vahemalt
ithele jargmistest tingimustest: import v6i eksport, sisekaubandus voi
kauba ladustusviis, ekspordieelne finantseerimine voi raha-vahetuse
loomine. On voimalik kas eksportija voi importija aktseptfinantseeri-
mine.

Esimeseks sammuks pangaaktsepti korral on kauba tellimine eks-
portijalt. Seejirel palub importija kohalikul pangal koostada akre-
ditiivi. Akreditiiv annab eksportijale voimaluse koostada téhtajaline
tratt eksporditava kauba eest tasu saamiseks. Eksportija esitab trati
koos saatedokumentidega kohalikule pangale ja eksportija pank saa-
dab trati koos saatedokumentidega importija pangale. Importija pank
votab trati vastu, aktsepteerides selle. Kui eksportija ei soovi ooda-
ta maksetdhtaja saabumist, voib ta taotleda pangaaktsepti miiiimist
rahaturul. Sel juhul saab eksportija viiksema summa kui tihtajalise
tasumise puhul. See mahahindlus (discount) viljendab raha ajastatud
vairtust (time value of money).

Rahaturul voib investeerija soovida osta pangaaktsepti mahahind-
lusega ning siis oodata téhtaja saabumist. Sel juhul saaks investeerija
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taissumma. Pank maksaks tihtajal tdissumma, kuna ta loodab selle ja
veel lisamaksu tagasi saada importijalt.

Kui eksportija hoiab ise aktsepti tdhtaja 16puni, tagab ta impor-
tijale tehingu finantseerimise. Sel juhul tagab aktsepti tasumise eks-
portijale pank. Kui aga eksportija miiiib aktsepti jarelturul, siis tagab
finantseerimise vahendaja — aktsepti omanik.

Panga aktsepteering voib olla kasulik eksportijale, importijale ja
pangale. Eksportijal pole vaja muretseda importija krediidiriski parast
ja ta saab minna uutele vilisturgudele. Ka riikliku vahelesegamise oht
on viike.

Importijale on see kasulik ligipaasu tottu valisturule. Ténu esita-
tavatele dokumentidele on importija kindel, et ta saab tellitud kauba.
Pealegi voimaldab see kauba eest hiljem tasuda. Aktseptita sunnitakse
importijat tihti ette maksma.

Pank saab aktsepteerimisest komisjonitasu. Tasu, mille pank kir-
jutab kliendi volaarvesse, viljendab kliendi usaldusvéaarsust. Intressi-
miir koosneb diskontomédrast pluss aktsepteerimistasu, seda kokku
nimetatakse koguméiraks (all-in rate). Kogumair aktseptfinantseeri-
misel on madalam kui laenude intressiméér (vt. tabel 12).

Tabel 12
Laenu- ja aktseptintresside vérdlus

Laen ‘Aktsept (PA)
Summa 1000000 $ 1000000 $
Tiahtaeg 180 paeva 180 paeva
Intressimaiar  Prime + 1,5% PA miiar + 1,5%

10% + 1,5% = 11,5% 7,6% + 1,5% = 9,10%
Intressisumma  $ 57 500 $ 45 500

Ka siis, kui pank miiiib aktsepte, saab ta kasu. Investeerijad osta-
vad neid, kuna see on iisna kindel investeering. Pank kasutab inves-
teerija rahasid, et finantseerida oma klienti, kuid kui saabub aktsep-
teeringu tihtacg, saab pank raha tagasi. Niiloob pank aktsepteeringu
ithe hinnaga, miiiib teisega ja saab ise sealt komisjonitasu.

Panga aktseptfinantseerimist voib korraldada ka etteniitamisega
akreditiivi kaudu. Sel juhul v6ib akreditiivi omanik (eksportija) tasu
nouda selle ettenditamisel. Nii saab importija tasumiseks aega, kuna
pank korraldab maksmise vastavalt finantseerimiskokkuleppele. Im-
portija koostab trati, mille pank aktsepteerib ja diskonteerib. Tulu
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kasutatakse eksportijale maksmiseks. Kui tihtaeg saab tiis, tasub
importija uuesti pangale.

Veel iiks voimalus korraldada aktseptfinantseerimist ilma L/C-ta
on kasutada erilist aktsepteerimislepingut. Sarnaselt tavalise laenu-
lepinguga kehtestab see tingimused ja tdhtajad, millega pank on valmis
finantseerima laenaja tehingut, kasutades aktsepti.

9.2.5. Liihiajalised pangalaenud

Nagu eespool deldud, lubab pangaaktsept eksportijal saada raha
kohe, kuid importija saab maksmiseks pikendust. Pank voib anda
aktsepteerimisperioodiks ka lithiajalist laenu. Laen finantseerib kii-
bekapitali tsiiklit, mis algab importija jaoks inventari ostmisega ja
jatkub kaupade miiiigiga, arve avamisega ning sularaha lackumise-
ga. Eksportija seisukohalt finantseerib laen ekspordi jaoks moeldud
kaupade tootmist v0i seda aega, mis jadb miiiigi ja maksmise vahele.

9.2.6. Pantimine

Kuna pohikaubad on kiillaltki kallid, ei ole importija voimeline
maksma kaupade eest lithikese aja jooksul. Siis tekib pikaajaliste lae-
nude vajadus. Eksportijal voib kiill olla vahendeid finantseerimiseks,
kuid tal puudub selleks soov, sest finantseerimine voib votta aastaid.
Sel juhul voib kasutada pantimist (forfaiting). Tegevus viitab finants-
kohustuste miiiigile, néditeks iilekandevekslite voi volatihtede miiiigile
ilma originaalse hoidja kaasabita. Tehingu puhul emiteerib importija
volatihe eksportija kasuks, lubades tasuda imporditud kaupade eest.
Tasumise tihtaeg on tavaliselt kolmest seitsme aastani. Eksportija
miiiib need volatihed vahendavale pangale. Mones moéttes on see
tegevus sarnane vahendustehingutega (factoring), kuna pantija (for-
faiter) votab vastutuse ja riski ostjalt enda peale. Kuna pangal on
siiski moningane risk, et importija talle ei maksa, kisitleb ta seda kui
keskmise kestusega laenu. Forfeteerimistehinguid kindlustatakse ta-
valiselt pangagarantiiga v6i akreditiiviga, mida annab importija pank
tehingu sooritamise ajaks.

Forfeteerimistegevuse kiigus on voimalik kdsutada 500 000 $ suu-
rust summat igasuguses valuutas. Suuremateks tehinguteks voib ka-
sutada ka mitut panka. Tavaliselt moodustatakse selleks siindikaat,
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kus iga osanik omandab osa riskist ja kasumist. Vahendav firma voib
miiiia importija volatihed teistele finantsinstitutsioonidele. Kuid, kui
importija ei ole voimeline maksma, peab firma tegema seda tema eest.

9.2.7. Kaup kauba vastu kauplemine —
kaunterkaubandus

Selle all moeldakse viliskaubandustehinguid, mille puhul kaupade
miiiik vilismaale on seotud ostu voi kaupade vahetamisega sellel sa-
mal maal. Monda liiki kaubavahetustehingud, nditeks bartertehingud
on eksisteerinud juba tuhandeid aastaid. Siiski on kauplemises kaun-
tertehingud alles hiljuti populaarseks saanud. Selle populaarsuse kas-
vule on kaasa aidanud laenu probleemid, vilisvaluutavahesus jt. Selle
tulemusena on paljudel rahvusvahelistel firmadel avanenud laiad voi-
malused kauntertehingute tegemiseks Aasias, Ladina-Ameerikas ja
Ida-Euroopas. Kéige tavalisemad kauntertehingute liigid on barter,
hiivitus ja kaunterost.

Bartertehing on kauba vahetamine kahe osapoole vahel raha kasu-
tamata. Enamus nendest tehingutest on iihekordsed ja lepingulised.
Naiteks 100 t Kanada vilja vahetatakse 20 t Ecuadori krevettide vastu.

Hiivitusega tehing (compensation): osakogu kaubapartiist antakse
iile iihele osapoolele ja kompenseeritakse sama kauba tagasiostmise-
ga. Niiteks fosfaatide miliik Marokost Prantsusmaale kompenseeri-
takse kindlas osas (%) vietiste tagasiostuga. Tehingut juhib iiks le-
ping. Kaupade véartust viljendatakse osaliselt (partial compensation)
voi 100%-liselt (full compensation) rahas.

Kaunterost (counterpurchase) on kaupade vahetamine kahe osa-
poole vahel kahe kindla lepingu kohaselt, kus kaupade viirtus on vil-
jendatud rahas. Naiiteks, Korea Lucky-Goldstar’i toodangu miiiik Ju-
goslaaviasse vahetatakse Jugoslaavia autode ostu vastu Koreas. Kaun-
terkaubanduse turg on alles kujunemas. Selle esialgseteks osalejateks
on eeskétt valitsused ja rahvusvahelised firmad, neid abistavad spet-
sialistid finantsasutustest ja kaubanduskompaniidest. Tehingud on
tavaliselt keerukad ja suured. Kaunterkaubandusel on palju variante
ning tema terminoloogia on alles kujunemas.
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