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SISSEJUHATUS

Rahvusvaheline majanduslik seotus tiheneb pidevalt. Kapitali-
vood internatsionaliseeruvad, suureneb rahvusvaheline teenus-
te ja litsentside pakkumine. Ettevotete tegevuse ja rentaabluse
jaoks tahendab see seda, et ettevotted hakkavad iiha enam
sOltuma teistest riikidest. Siinjuures ei ole tegemist mitte iiks-
nes majandusliku protsessiga, vaid vilismajanduslikele akt-
sioonidele avaldavad moju ka poliitilised, sotsiaalsed ja kul-
tuurilised arengud.

Senine praktika on nididanud, et ennekdike eelistavad inves-
teerijad riike, mis on poliitiliselt stabiilsed ning kus vilis- ja
kodumaistel investeerijatel on samad digused ja tingimused.
Uldine majanduspoliitika suundumus on liberaalne ja avatud
turumajandusiihiskond, kus vilisinvesteeringute téhtsust tun-
netavad nii valitsus kui ka avalikkus. Investeeringute juurde-
voolule annab aluse eelkdige vastava riigi stabiilne ja seadus-
tega kaetud adrikeskkond.

Igal juhul peab iga vilismajanduslikke suhteid arendav majan-
dussubjekt votma arvesse lisaks kodumaal tekkivatele ohtudele
ka vilismajanduslikke riske, mis samuti vihendavad kasumi-
lootusi. Erinevate autorite poolt esitatud riskiklassifikat-
sioonidest ldhtudes annabki autor iilevaate vilismajanduslikest
riskidest ja toob esile vdimalused nende vihendamiseks voi
viltimiseks. Maariski mdiste selgitamiseks koostatakse vilis-
majanduslike riskide detailne klassifikatsioon. Riskide viilti-
mise ja vidhendamise probleemi vaadeldakse riski olemuse
uurimisel teisejargulisena, sest raamatu pohieesmirgiks on eel-
koige tdestada riskianaliiiisi vajadust enne vilisturule sisene-
mist.

Moisteliste ebakdlade viltimise eesmirgil antakse esimeses
peatiikis riski definitsioon ja kirjeldatakse riski kui iiht otsus-
tusteooria keskset nihtust. Autor pakub riski kisitlemisel vilja



lihtsustatud variandi, kus riske vaadeldakse antud teema
raames vaid “puhastena”, s.t. on elimineeritud spekulatiivsuse
aspekt. Teises peatiikis kasitletakse riski spetsiifilisemalt kui
ohtu eelkdige vilisinvesteerija jaoks. Seejuures ei erista autor
selgelt vilismajanduslike riskide erinevaid tahke soltuvalt
turule sisenemise meetodi valikust (otsene voi kaudne eks-
port). Samas esitatakse ja selgitatakse ldhemalt maariski kom-
ponente. Vilismajanduslike riskide mdju vilisinvesteerimis-
kliimale selgitavad kaks viimast peatiikki. Seejuures eelviima-
ses peatiikis antakse iilevaade vGimalikest eksternse riskiana-
liiiisi allikatest ja meetoditest, millel need analiiiisid baseeru-
vad. Viimane, neljas peatiikk kitkeb endas Balti riikie puudu-
tavate vilismajanduslike riskide analiiiisi, vottes naitlikul kujul
kokku eelnevates peatiikkides esitatud teoreetilised ldahteko-
had.

Raamatu neljanda peatiiki kirjutamist takistas riskitemaatikat
puudutava informatsiooni puudulikkus. Kiired muutused
majanduses ja tihiskonnas tervikuna ei vdoimalda mahukamas
ja eelkoige teoreetilisi ldhtekohti kisitlevas viljaandes aktuaal-
se informatsiooni analiiiisi. Vajadust selle jarele peavad rahul-
dama statistilised liihikokkuvétted ja ajakirjandus. Aktuaalse
info puudulikkus ei takista aga iildise arusaamise kujundamist,
kuidas praktikas mdista esitatud vilismajanduslike riskide
problemaatikat. Uldiseks analiiiisiks vajaliku statistilise mater-
jali hankimisel abistasid autorit Eesti Vilisinvesteeringute
Agentuuri ning Eesti Panga tootajad. Palju teavet tuli otsida ka
ajakirjandusest, mistdttu voib viimane peatiikk sisaldada
subjektiivseid seisukohti ja spekulatiivseid jareldusi.

Pohjalikumalt ei olnud voimalik analiiiisida riskireitingute
koostamise metoodikat, kuna pdhiline info ja arvutusvalemid
on reitingagentuuride firmasaladuseks. Samal pdohjusel ei
saanud autor esitada individuaalseid ranking uid. Riskireitin-
gute temaatika pakub vilja mitmeid huvitavaid niiansse, mida
tasub kindlasti pohjalikumalt uurida.



1. RISKI OSA ETTEVOTTE
JUHTIMISOTSUSTES

1.1. Riski moiste

Igal majandussubjektil tuleb pidevalt vastu vétta otsuseid.
Otsustamisel valitakse alternatiivide hulgast iiks tegevusvoi-
malus a;. Kui valitud alternatiivil a, on korgeim eesmirgi

saavutamise aste, siis on otsustamine olnud optimaalne. Mida
korgemal juhtimistasandil otsustaja on, seda suurem on tema
vastutus ja seda suurem on tavaliselt ka risk. Riskiga on suure-
mal v&i vihemal maédral seotud iga ettevotmine, kuna piisti-
tatud eesmirk loodetakse saavutada teatud aja moddudes, tule-
vikus. Tulevikusiindmuste hindamine on aga reeglina seotud
téendosusega.

Saksakeelses kirjanduses tehakse vahet riskil (Risiko) ja
madramatusel (Unsicherheit). Frank H. Knighti klassifikat-
siooni jirgi kasutatakse riski moistet sel juhul, kui oodatavad
siindmused on juhuslikud muutujad, mis on arvestatavad
objektiivse tdendosusjaotusena. Kui aga pole vdimalik esitada
objektiivset tdendosusjaotust, kuid vdivad esineda subjek-
titvsed tdendosused, siis on tegemist ootuse madramatusega.
(Jacob 1990, S. 54)

Riski olemuse paremaks mdistmiseks on mattekas analiiiisida
pohierinevusi kahe mdiste vahel. Eespool mainitud otsustus-
teoreetiku F. H. Knighti seisukohtadest lihtudes on risk kvan-
titatiivne ja moddetav, maddramatus seevastu kvalitatiivne ja
mittemdddetav. Otsustamisel arvestatakse riski mdistega siis,
kui otsustaja saab keskkonna tingimustele b, vastavusse seada
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nende esinemise tdendosused p ;. Kui ta seda teha ei saa, siis

esineb maidramatus.

Riski puhul saab otsustaja empiirilise sagedusanaliilisi alusel
vilja tuua keskkonna tingimuste v4i siindmuste esinemise
kohta objektiivsed voi statistilised tdendosused. Mddramatuse
korral, mis hdlmab iihekordseid otsuseid, saab otsustaja esi-
tada ddrmisel juhul vaid subjektiivsed tdendosused.

Riski voib defineerida kui tulude varieeruvust, s.t. projekti
tulevased tulud vdivad olla negatiivsed voi iiletada oodatava
tulu. Majandusteadlased eristavad oma riskikédsitlustes kdige
tildisemalt spekulatiivseid riske ja puhtaid riske. Spekulatiivse
riski korral voib siindmus kaasa tuua nii kaotuse kui voidu.
Puhta riski puhul vdidulootust ei ole, jargneda voib ainult
kahju. Puhast riski piiiitakse viia miinimumi, seevastu spekula-
tiivne risk on oma vGimaliku tulu poolest viga ahvatlev.

Vilismajanduslike riskide uurimisel on otstarbekas analiiiisida
vaid puhtaid riske. Lihtsustatud kisitlus voimaldab esile tuua
pohjused, miks investeerija poolt loodetud tulu voib jddda
saamata. Puhta riski mdistet on defineerinud mitmed majan-
dusteadlased. Siinjuures olgu nimetatud vaid levinumad puhta
riski madratlused.

e “Risk on ebadnnestumise oht, s.t. et eesmarki ei saavu-
tata tdielikult voi tildsegi mitte” (Chr. Haas; Fr. Philipp;
P. R. Wossidlo).

e “Risk on valeotsustuse oht” (W. Wittmann).

e “Risk on plaanitud tulemuse ebadnnestumise oht”
(K. Hax).

e “Risk on ebasoodsa siindmuse esinemise voimalus, mille
jaoks vastav otsustus ei ole (oma eesmirgi piistitamise
mottes) optimaalne” (W. Krelle).

e “Risk on kahju, kaotuse, kapitali vidhenemise, kasumi-
kaotuse oht” (Chr. Haas; Fr. Philipp) (Handworterbuch
1981, S. 480).
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Esitatud definitsioonid voiks siinteesida lihtsaks definit-
siooniks: Risk on valeotsustuse oht, mille tagajdrjeks on kahju.

1.2. Riski mé6tmine ja riski suurus

Riski moddetakse otsustusteoorias hilvete (kdikumiste) kaudu,
nditeks mootes liksikootuste hilvet (kdikumist) ootusviirtuse
timber. Riski mootmisel kasutatakse tavaliselt standardhélbe
valemit:

2
6= —u) - w(x,)
kus & — standardhilve;
— otsustamise vdimalikud tulemused;
il — ootusvaadrtus;

w(xi) — voimalike tulemuste esinemistdendosused;

2w(x)=1

Riski suurust viljendatakse viirtus- ja tdendosuskomponentide
kaudu. Puhta riski kisitluses v3ib vaiartuskomponente nime-
tada tildiselt kahjudeks, mis esinevad sissetulekute vihene-
mise, kasumikaotuste voi lisaviljaminekute vormis. Toe-
ndosuskomponendid viljendavad seda, kui suur on oht, et
kahju v6ib ka tegelikult tekkida. Kvaliteedi- ja intensiivsus-
dimensioon, nagu neid komponente erialakirjanduses nime-
tatakse, on seega vorreldavad eespool nimetatud riski mais-
tega, s.t. risk kui valeotsustuse oht, mille tagajérjeks on kahju.

1.3. Riski vormid

Lisaks sellele, et riski on suhteliselt keeruline defineerida, on
riskile iseloomulik ka tema vormide paljusus. Majandustead-
laste poolt on lisaks spekulatiivse ja puhta riski eristamisele
vilja tootatud veel kaks riski klassifikatsiooni.
I. Ettevotte eesmirkide saavutamiseks tuleb hankida res-
sursid ja need tegevusse rakendada. Hankimis- ja raken-
dusotsustused voivad aga sageli olla valed ja viia riskile.
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Funktsioonide jirgi eristatakse hankimis-, tootmis- ja
turustusriske ning tegurite alusel t6ojou-, vahendite ja
kapitaliriske.

2. Teatud riskipoliitika instrumendi rakendamine ja raken-
damise intensiivsus soltub sellest, kas on tegemist firma
sisemise voi vilimise riskiga.

1.4. Riski juhtimine: tdhtsamad riskipoliitilised
instrumendid

Riskiga toimetulemiseks on vajalik tegevuse riskiastme hinda-
mine ja riski poolt ettevdttele avalduva mdju arvestamine.
Riski juhtimise all moeldaksegi riski hindamist, sellest ette-
vottele tuleneva moju arvestamist ja 10puks parima riskiotsus-
tuse tegemist. Ettevotte riskiotsus voib seisneda ka riskist
loobumises, kui voimalik kasu on viike voi kaotuse voimalus
liiga suur. Teise voimalusena kaalutakse riski vihendamist ja
kolmandana riski jagamist.

Tihtsamad instrumendid olemasolevate riskide kohtlemiseks
ja tulevikus dhvardavate ohtude korvaldamiseks on:

a) diversifikatsioon;

b) reservi hoidmine;

¢) voorkindlustus;

d) omakindlustus.

Diversifikatsioon. Suure otsustuskompleksi liigendamisel
paljudeks iiksikotsustusteks jaguneb ka kogurisk paljudeks
viikesteks iiksteisest so6ltumatuteks iiksikriskideks, mille esi-
nemistdeniosused kiill suurenevad, kuid mille kahjutagajirgi
voib hoida viikestena. Diversifikatsioon vdib esineda niiteks
tootmis- ja turustamisprogrammis, et véltida soltuvust ihest
turust. Jaotuse suurus ja selle riskiinstrumendi potentsiaalne
edu soltub ettevotte suurusest.

Reservi hoidmine. Olenevalt sellest, kas reserv hoitakse toot-
misressurssides voi finantsvahendites, eristatakse tootmislikke
ja finantsmajanduslikke v6i mittelikviidseid ja likviidseid
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reserve. Peamine erinevus seisneb selles, et finantsvahendid
kui universaalne reserv on kiiremini ja lihtsamini transfor-
meeritavad.

Voorkindlustuse puhul votab kindlustaja endale kohustuse
kanda kahju, s.t. hiivitada kahju korral lepingus mirgitud
vidrtus. Kindlustada saab puhtaid voi iiksikriske, aga mitte
spekulatiivseid riske ning ettevotte iildist riski (kapitalirisk ja
turustusrisk).

Omakindlustus (Selbstversicherung) on kombinatsioon ees-
pool nimetatud instrumentidest. Paljude viikeste ettevdtte-
siseste iiksikriskide jaoks luuakse finantsreserv, mida kahju
puhul rakendatakse. (Handworterbuch, S. 492)



2. VALISMAJANDUSLIKUD RISKID

2.1. Vdlismajanduslike riskide tekkepohjused ja
tahtsus

Igasugune majandustegevus on seotud riskidega. Ettevate,
soovides oma tegevust laiendada viljaspool kodumaad, peab
enne vilisturule sisenemist arvestama ka sellel turul esinevate
ohtudega. Rahvusvahelisel turul esile kerkivad tidiendavad
riskid vdivad muuta muidu ahvatlevana tunduva tehingu lausa
kahjumit kandvaks.

Tdiendav risk vilistehingute sooritamisel tekib jargmistel poh-
justel:
1) suured vahemaad (transpordiriskid);
2) erinevad valuutasiisteemid (kursimuutuste risk, iilekan-
de- ehk transferriskid);
3) erinev Oiguskord ja erinevad kaubandustavad (turustus-
risk, makserisk, varustusrisk);
4) poliitilised ja majandussiindmused (nt. kodusdda, devi-
iside liikumise piirangud, sdja voi streigi oht).

Riskide allikate loetelust ilmneb, et iga vilismajanduslik tehing
on seotud riskiga. Riski suurus seejuures erineb, ldhtudes vas-
tava vilisriigi kaugusest ning majanduslikust ja poliitilisest
situatsioonist, tehingu liigist ja maksumusest ning samuti
koduriigi suhtumisest vilistehingutesse iildiselt voi konkreet-
selt sellesse vilisriiki. Vilistehinguid planeerival firmal tuleb
seetdttu alati enne vilistehingu sooritamist analiitisida voima-
likke vdite ja kaotusi ning langetada dige riskipoliitiline otsus.

Mida suurem on firma ekspordi osakaal tema tehingutes, seda
olulisem on osata hinnata reaalselt oma turustusvdimalusi ja
teha pikaajalisi prognoose. Vilisturg ei ole homogeenne (nagu
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seda viikeste moondustega on siseturg), vaid jaguneb mitme-
suguste raamtingimustega ja riskistruktuuridega osaturgudeks.
Seetdttu kujuneb riski suuruse ja ka esinemise prognoosimine
eriti keeruliseks. (Meissner 1987, S. 103)

2.2. Valismajanduslike riskide klassifikatsioon

Vilismajanduslikke riske on uurinud mitmed majandusteadla-
sed, kes on piiiidnud neid ka mitmel viisil grupeerida. Nagu
joonisel 1 ndha, ei esine erinevate autorite riskikasitlustes
pohiméttelisi erinevusi. Enamasti on ikka piiiitud poliitilisele
riskile vastandada majandustegevusega seotud riske. Erinevalt
teistest autoritest t0id Fuss, Meyer ja Stern vilja veel indi-
viduaalsed riskid, mille alla kuuluvad:

1) kommunikatsiooniriskid, nditeks keeleprobleemid, aru-
saamatused, tundlikkus, suhtluspartneri ebapiisav kvali-
fikatsioon ja kompetents;

2) valehinnangute riskid, niditeks mentaliteedi mittetund-
mine, kohalikele oludele vastava mitteverbaalse suhtlus-
voime puudumine ja infokanalite ebatdiuslikkus;

3) tehnilis-tehnoloogilised riskid, mis on niiteks seotud eri-
nevate standardite ja normide mittetundmisega; oskama-
tusega kiituda olukorras, kus sihtriigis valitseb teist-
sugune industrialiseerimise aste vdi kus elanikkond ei

ole valmis tehniliseks innovatsiooniks. (Fuss, Meyer,
Stern 1989, S. 121)

Individuaalsed riskid etendavad olulist osa rahvusvahelise
turundusstrateegia kujunemisel. Neid riske saab monevorra
vihendada, kui vilispartnerit ja tema asukohariiki tundma
Oppida.

Uldisi riske seevastu ei saa enamasti elimineerida majandus-
subjekti oskusliku kditumisega turul. Siin oleneb edu peamiselt
partnerriigi valitsuse tegevusest, valitud riskipoliitilistest ins-
trumentidest ning sageli ka juhusest.
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Jahrmann (Jahrmann 1991, S.191)

Risk
|
Maijanduslik risk Poliitiline risk
1) tururisk 1) poliitiline risk kitsamas méttes,
2) hinnarisk konfiskeerimisrisk, embargorisk
3) krediidirisk 2) maksekeelu- ja moratooriumirisk
4) varustamisrisk 3) iilekande- ja konverteerimisrisk

5) kursirisk
6) transpordirisk
7) asukoharisk

Schoppe (Schoppe 1992, §.543)

Risk
Poliitiline risk Valuutarisk
1) vahetuskursirisk
2) inflatsioonirisk
Stolzenburg (Stolzenburg 1991, S. 8)
Risk
|
Oiguslik risk Majanduslik risk Poliitiline risk Valuutarisk
1) del credere risk 1) nduderisk
2) vdlgniku boniteet 2) partnermaa risk
3) embargorisk
4) voorandamisrisk
Meissner (Meissner 1988, S. 87)
Risk
| 1
Aririsk Poliitiline risk
1) tururisk 1) poliititine risk kitsamas mottes
2) transpordirisk 2) konverteerimis- ja iilekanderisk
3) vastuvotmisrisk 3) maksekeelu- ja moratooriumirisk

4) tiidesaatmisrisk 4) vahetuskursirisk
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Meissner (Meissner 1987, S. 104)

Risk
s
Tegevusrisk Maarisk
1) majanduslik risk 1) arengurisk
2) kursi- ja iilekanderisk 2) volarisk
3) transpordi- ja laorisk 3) poliitilise keskkonna risk
4) lepingurisk 4) sisepoliitiline risk
5) substitutsioonirisk 5) vilispoliitiline risk

Fuss/Meyer/Stern (Fuss, Meyer, Stern 1989, S. 121)

Risk
Uldised riskid Individuaalsed riskid
Poliitilised riskid valehinnangute risk
1) ebastabiilsus tehnoloogilised riskid
2) sojalised siindmused kommunikatsioonirisk
3) rahutused
4) streigid

5) voorandamised

6) takistused kaubandusele

7) reisikontrollid

8) lokaalsed eritingimused

9) negatiivne suhtumine vilisinvesteeringutesse
Oiguslikud riskid

Majanduslikud riskid

Joonis 1. Riskide klassifitseerimine.

Maarisk, mille suurust vilispartnerid asukohariigi valikul kdi-
ge rohkem arvestavad, hdlmab nii iildisi kui ka individuaalseid
riske. Ta on riigi ning ka selles riigis tegutseva firma majan-
duslikest ja poliitilistest arengutest tulenevate riskide kombi-
natsioon. Seejuures esineb maailmas riike, mille majanduslik
areng on positiivne, kuid mille poliitilised struktuurid on prob-
lemaatilised (nt. Iraan). Samas v&ib esineda riike, mille on
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poliitiline areng positiivne, kuid mille vidlismajanduslikud v&i-
malused on piiratud (nt. Hiina RV). (Meissner 1987, S. 104)

Vilismajanduslikest riskidest iilevaate andmiseks ldhtub autor
riskide klassifikatsioonist, mis on saadud iilalnimetatud klassi-
fikatsioone kombineerides (vt. tabel 1).

2.2.1. Poliitiline risk

Poliitiline risk tekib vidlismajanduslike tehingute sooritamisel
alati, olenemata vastava maa poliitilise hoiaku neutraalsuse
astmest. Rahvusvaheliselt tegutsev ettevote peab igal juhul
arvestama teatud poliitilise riskiga.

Korge poliitilise riskiga on:

e riigid, mis on segatud militaarsetesse konfliktidesse (nt.
Iraan ja Iraak);

e poliitilise pinge alad (nt. lisrael ja Liibanon);

e riigid, kus esineb otsene poliitiline rahutus (nt. Nicaragua
vOi Afganistan);

e sisepoliitiliselt ebastabiilsed riigid (nt. 1985. a. Filipiinid
voi 1980-ndate algul Poola). (Meissner 1988, S. 88)

Robock on esitanud poliitilise riski tunnused:
1) ettevotluskliima on vastuoluline ja ebastabiilne;
2) ebastabiilsuse ilminguid on raske ennustada:
3) ebastabiilsus on poliitiliste muutuste tulemus. (Schoppe
1992, S. 544)
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Tabel 1
Vilismajanduslike riskide klassifikatsioon

Uldised riskid Individuaalsed riskid
Poliitiline risk I  Kommunikatsioonirisk
1) vilispoliitilistest arengutest tulenev risk
2) sisepoliitilistest arengutest tulenev risk II  Valehinnangute risk
3) maksmiskeelu- ja moratooriumirisk
4) embargorisk III  Tehnoloogiline risk

5) vodrandamis-, natsionaliseerimis- ja
konfiskeerimisrisk

6) valitsuse majanduspoliitiliste
aktsioonidega seotud risk

7) iilekande- ja konverteerimisrisk

Il

Oiguslik risk

1) seaduste liinklikkus

2) taitemehhanismi norkus

3) seaduskuulekuse puudumine

4) mitteformaalsete struktuuride mdjuvéim

I

Majanduslik risk

1) tururisk

2) hinnarisk

3) krediidirisk

4) varustamis- vdi vastuvotmisrisk
5) transpordirisk

6) asukoharisk

7) substitutsiooni- ehk asendamisrisk

Iv

Valuutarisk
1) vahetuskursirisk

2) inflatsioonirisk
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Poliitiline risk esineb mitmes vormis:
1) vilispoliitilistest arengutest tulenev risk (sdda, blokaad,

2)

3)

4)
5)

6)

7

boikot), mida pdhjustab kahe vdi enama riigi vaenulik-
kus;

sisepoliitilistest arengutest tulenev risk (streik, rahutus,
kodusdda), mis voib viia selleni, et niiteks valimiste eel
kehtestatakse vilismaiste konkurentide vastaseid kaitse-
abindusid (tollid vdi sisseveokvoodid). Sisepoliitilise
arengu tulemusena voib riigi vilismajanduslike suhete
osakaal muutuda tdiesti pohimdtteliselt, nagu nditeks
Hispaanias pirast Franco diktatuuri 16ppu, kui liituti
Euroopa Uhendusega;

maksmiskeelu- ja moratooriumirisk, mille puhul vGidak-
se takistada maksevdimelisi vdlgnikke oma kohustusi
tditmast. Selline kditumine on tingitud antud riigi polii-
tilistest otsustest teatud maade suhtes. Juhul kui on luba-
tud vaid osaline maksmine (nt. samas mahus kui maksed
teiselt maalt), on tegemist moratooriumiga;

embargorisk, mida pdhjustab riigivéimu voimalik keeld
eksportida voi importida kaupu voi muid vidrtusi;
voorandamis-, natsionaliseerimis- ja konfiskeerimis-
riskid, mis on seotud omandiga;

valitsuse majanduspoliitiliste aktsioonidega seotud risk,
mis voib viia vilisfirmad ebasoodsasse olukorda. Sageli
teevad valitsused ettekirjutusi kohaliku t66jou rakenda-
mise suhtes (nt. kdrgema palga ndudmine, vallandami-
skeeld jms). Samuti vdivad vilisfirma tegevusele mdju-
da ruineerivalt ebasoodne maksundus, riiklikud korral-
dused, kontrollid, erinevad keskkonnakaitsenduded ja
hinnatdkked;

iilekande- ja konverteerimisrisk. Ulekandekeelu puhul ei
saa volgnik kanda iile sisemaa valuutas esitatud mak-
seid, kuna vastav riik ei soovi majanduspoliitilistel pdh-
justel oma raha eksportida. Kui riigil ei ole deviiside
puudumisel voimalik vahetada sisemaa valuutat soovi-
tud valuutasse, siis on tegemist konverteerimisriskiga.
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Sageli on need riskid seotud maksmiskeelu- ja mora-
tooriumi-riskiga.
Riski véltimine

1. Vilistehinguid sooritav firma ei saa end poliitilise riski
eest kindlustada erakindlustusagentuurides. Laédne arene-
nud riikides pakuvad ekspordikindlustusteenust spet-
siaalsed riiklikud agentuurid, niiteks Saksamaal “Her-
mes”.

2. Poliitilist riski saab maksete puhul vidhendada, kui mak-
seviisina kasutatakse akreditiivi.

3. Investeeringute puhul on sageli vajalik aktiivne lobby-
t66. Nimelt toetavad vilisfirmad teatud poliitilisi joude,
kes nende huve esindavad.

4. Transformatsiooniriike abistatakse koolituse ja nousta-
misega.

2.2.2. Oiguslik risk

Oht, et sihtriigi seadused, eeskirjad v6i normid osutuvad
linklikuks vdi muutuvad, destabiliseerib majandussuhteid
selle riigiga. Oiguslik risk tekib seetdttu, et kaubanduspartne-
rid asuvad erinevates digussiisteemides.

Aririske voib vihendada vilismajandustehingu aluseks oleva
lepingu korrektse kujundamisega. Rahvusvaheliselt tunnusta-
tud on lepinguklauslid INCOTERMS, mis reguleerivad eks-
portija ja importija digusi ja kohustusi, miirates kindlaks ka
aja ja koha, mil kulud ning risk ldhevad eksportijalt iile
importijale. Kdige sagedamini kasutatakse eksportimise puhul
FOB-klauslit ja importimisel CIF-klauslit.

Oigusliku riski viltimiseks lisatakse lepingutesse ka teisi
klausleid, mis madratlevad poolte digused ja kohustused. Pohi-
motteliselt valitseb rahvusvahelise kaubandusoiguse vald-
konnas lepinguvabadus. Paljudel tegevusaladel on lepingutes
ette nahtud tiilide lahendamise véimalused arbitraazide voi
vahekohtute vormis.
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Oiguslike riskide hindamise ja katmise eest peab hoolitsema
eksportija. Pohimdtteliselt pole vdimalik end nende riskide
vastu kindlustada. Samuti ei saa kindlustada riskide vastu, mis
tulenevad ametlikest lubadest (sisse- v&i viljaveoluba), kohus-
tustest ja kidskudest (nt. boikotiklausel, kindlustuskohustus
ostjamaal) vdi juhtklauslitest (hinnaklausel, kursikindlustus-
klausel jne.).

Sellesse riskikompleksi kuulub ka mdju, mida lepingu tditmi-
sele avaldavad kolmandad isikud (allhankijad, kaastegijad,
tellijad, joint-venture partnerid jne.), kindlustuskaitse (trans-
port, vastutus, montaaz), tollid, maksud jm. viljaminekud.

2.2.3. Majanduslik risk

Majanduslik risk voib tekkida vale rahvusvahelise marketingi
strateegia valiku vdi partneri krediidivoimelisuse kohta vale
hinnangu langetamise tdttu. Viimasel juhul riddgitakse majan-
duslikust riskist kui del credere (it.k. del credere- usalduse
kaendus) riskist.

Uldiselt voib majandusliku riski jagada jidrgmisteks alam-
riskideks:

1) tururisk;

2) hinnarisk;

3) krediidirisk;

4) varustamis- vOi vastuvotmisrisk;

5) transpordirisk;

6) asukoharisk;

7) substitutsiooni- ehk asendamisrisk.

Tururiski mdiste analiiiisimisel liigitas F. U. Jahrmann selle
jargmiselt:
a) kvantitatiivne tururisk, mille puhul sisemaal puuduvad
piisavad kaubakogused, mistottu ostja orienteerub teis-
tele toodetele;
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b) kvalitatiivne tururisk, mille puhul sobimatu sortiment voi
toote halb kvaliteet ei vasta ostja soovidele vilis- voi
sisemaal;

¢) lokaalne tururisk, mille puhul on valitud vale miiiigi-
/hanketurg voi ka valed ostjad/varustajad;

d) temporaalne tururisk, mille puhul on valitud turusta-
miseks vale aeg (esineb sageli uute toodete turustamisel).

Hinnarisk tihendab ohtu, mis tekib toorainete ja teiste import-
kaupade, samuti eksportkaupade hinnamuutusest maailmaturu
konkurentsi, palgamuutuste, varustamishidirete voi poliitilise
hinnakujunduse t&ttu.

Krediidirisk on maksevoimetuse, makseviivituse voi maksta
mittetahtmise risk krediidi andmisel importijale.

Varustamis- voi vastuvdtmisriski puhul vGib probleeme péh-
justada nii eksportija kui importija. Eksportija nditeks ei pea
kinni varustamistihtajast, -kvaliteedist vGi -kogusest; see on
importija risk. Kui aga niiteks importija ei vota (Gigeaegselt)
kaupa vastu vdi ei ole rahul kauba kvaliteediga, siis tihendab
see riski eksportijale.

Transpordirisk tihendab ohtu, et kaup saab kahjustada voi
kaob transportimisel dnnetuse, avarii, sdja vdi muu siindmuse
tottu. Transpordiriski liigitatakse:
1) lokaalne transpordirisk, kui kaup saadetakse valesse ko-
hta;
2) temporaalne transpordirisk, kui esineb transpordiviivi-
tus;
3) kvantitatiivne transpordirisk, kui avastatakse kauba kad-
umine v&i vihenemine;
4) kvalitatiivne transpordirisk, kui kaup on teel halvenenud
voi riknenud.

Asukoharisk on viliskaubandusettevotte risk, mille puhul on
vale asukoha tottu tekkinud konkurentidega vérreldes erine-
vusi kuludes ja ekspordi- (voi impordi-) vdimes. Niiteks vdi-
vad esineda liiga kdrged palgad, liiga palju streike, liiga pikad
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transporditeed, liiga kdrged maksud, impordipiirangud, eks-
pordikeelud v&i kéikuv vahetuskurss). (Jahrmann 1991, S.
191-194)

Substitutsioonirisk seisneb selles, et just siis, kui ekspordi-
tehingud toimuvad eriti edukalt, suureneb sihtmaal tendents
asendada senised impordikogused kohaliku toodanguga. Eks-
portturud nduavad isedranis pohjalikku pikaajalist ja hoolikat
lilesehitust, kuid nad vdivad substitutsiooniprotsesside tdttu
ikkagi viga jarsku kaduda. (Meissner 1987, S. 104)

Riski valtimine
1. Tururiski viltimiseks on jargmised véimalused:
a) informatsiooni kogumine turutingimuste kohta kohalikelt
elanikelt;

b) otsesed kontaktid vidlismaaga;
¢) turu-uuringud.

2. Hinnariski saab vidhendada, kasutades jargmisi abindusid:
a) hinnaklauslite liilitamine lepingutesse;
b) hinna sidumine turutingimuste muutustega (nt. inflat-
siooniindeksi kaudu);
¢) hinnakindlustustehingud kaubaborsidel;
d) pikaajalised viliskaubanduslepingud.

3. Krediidiriski on voimalik viltida,

a) sooritades makseid tehingu koosfinantseerimiseks (Mit-
finanzierung), isedranis tootmisaja jooksul;

b) kasutades krediiditagatisi, nagu vekslid v&i garantiid;

c) kasutades spetsiaalseid viliskaubanduse maksekorralduse
vorme, nagu nditeks akreditiiv;

d) kindlustades eksporditehingu kindlustusseltsi kaudu;

e) miiiies ndudmisi (eksportfaktooring).

4. Varustamise voi vastuvdtmise riski vihendamiseks on jirg-
mised vdoimalused:
a) info hankimine partneri kohta infobiiroodest, konsulaat-
idest, kaubanduskodadest jne.;
b) pangainformatsioon partneri kohta;
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¢) lepingu kujundamine, silmas pidades panga spetsiaalset
garantiid;
d) akreditiivi kasutamine.

5. Transpordiriski saab viltida, sdlmides kindlustusagentuuris
transpordikindlustuslepingu.

6. Asukohariski viltimiseks kasutatakse jirgmisi meetmeid:
a) otseinvesteeringud miiiigiturule voi “odavale” kolman-
dale turule;
b) litsentside kasutamine.

7. Substitutsiooni- ehk asendusriski viltimiseks tuleb vilis-
turule piiiidleval voi juba seal tegutseval ettevottel teha pide-
vaid turu-uuringuid, et avastada Gigeaegselt ndudluse muutus
turul ja sobitada oma tegevus vastavalt sihtgrupi muutunud
vajadustele.

2.2.4. Valuutarisk

Valuuta viidrtust mojutavad inflatsiooni midr (sisemine
vadrtus) ja vahetuskurss (viline véirtus). Need valuuta viirtust
kujundavad tegurid pole (niiteks ostujoupariteedi teooria jargi)
teineteisest sdltumatud. Ent soovides nididata mdlema teguri
mdju valuutariski kujunemisele, on otstarbekas nende kisitlus
teineteisest lahutada. Autor on ldhemalt uurinud majandus-
teadlase S. Schoppe valuutariski kisitlust, mille aluseks ongi
inflatsiooni ja vahetuskursi lahususe printsiip. Schoppe teooria
jargi on valuutariski komponentideks vahetuskursirisk ja
inflatsioonirisk.

2.2.4.1. Vahetuskursirisk

Vahetuskursirisk on oht, et muutub vahetussuhe erinevate
valuutade, isedranis lepingus faktureeritud valuuta ja vastava
maa valuuta vahel.

Vahetuskursiriski saab kirjeldada mdiste ohukolle (ingl.k.
exposure - risk) kaudu, mis antud kisitluses tihendab firma
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voimalust vdita vdi kaotada vahetuskursi muutuse tagajirjel.
(Schoppe 1992, S. 551)

Vahetuskurssi késitlevates teooriates eristatakse kaht ohukolde
kategooriat: tehinguline ohukolle (ingl.k. transaction exposure
- tehingute risk) ja majanduslik ohukolle (ingl.k. economic
exposure - majanduslik risk).

1. Majandusliku ohukolde puhul vdivad kursimuutused
mdjutada tulevasi maksevooge nii, et muutused esinevad
tulevastes hindades, kuludes ja miiligimahtudes. Majan-
dusliku ohukolde kontseptsioon toob riskiproblemaati-
kasse uue aspekti: vahetuskursi muutused tekitavad
konkurentsiriski. Valuuta revalveerimine ekspordimaade
valuutade suhtes halvendab revalveerinud maa konku-
rentsipositsiooni. Kui eksporthinnad jadvad muutuma-
tuks, siis viheneb ekspordi maksumus. Revalveerimisel
on ka positiivne efekt, juhul kui firma impordib ja to6tleb
toorainet. Revalvatsioonist tulenev kulude vihenemine
tugevdab importiva ettevotte positsiooni sisemaiste
konkurentide suhtes.

2. Enamik tiitarettevatete poolt emamaale kasumi juhtimise
vorme liigitatakse tehingulise ohukolde alla. See tihen-
dab, et (enamasti kindlalt kontraheeritud) maksete abso-
luutne suurus muutub valuutade vahetuskursi muutus-
tega. Nii vGib niiteks ette tulla, et tiitarettevotte kredi-
itide tagastamine emaettevdttele ei vasta enam tdielikult
krediidi véirtusele. Mida suurem on devalvatsioon vilis-
riigis, seda viiksemad on emaettevottele tagasitulevad
summad tema maa vaaringus. (Schoppe 1992, S. 552—
554)

Krediitide andmisel vilisriiki v3i votmisel vilisriigist tuleb
arvestada sellega, et mida pikem on kokkulepitav krediiditidht-
aeg, seda suurem on vajadus hinnata osalevate valuutade kursi-
kdikumistest tulenevat riski. Erandjuhtudel v&ivad esineda
lepingulised kokkulepped eksportija ja importija vahel mini-
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maalse ja maksimaalse kursi, kursikaotuse osaluse jm. osas.
(Stolzenburg 1991, S. 14)

Valuutakursiriski kvaliteeti saab méidratleda ka erinevate
valuutakursisiisteemide kaudu. Piiramatu on kursikdikumine
ujuvas (ingl.k. floating) vahetuskursisiisteemis, mida rakendab
nditeks USA. Euroopa Monetaarsiisteemis on vahetuskursil
lubatud koikuda 2,25% juhtkursi suhtes. Kolmanda grupi
valuutad orienteeruvad bilateraalselt mingile teisele valuutale
ja need devalveeruvad vdi revalveeruvad vastavalt sellele.
Juhtvaluutaks on siin sageli USD, millega on seotud ca. 40
valuutat. Nende valuutada vahetuskursid “ujuvad” koos USD-
ga Euroopa Monetaarsiisteemi valuutade suhtes. Kui Saksa
ettevdtja planeerib otseinvesteeringut vilismaale (nditeks
Brasiiliasse), siis peab ta arvestama sihtriigi valuuta (kruseiro)
poliitiliselt voi majanduslikult tingitud devalvatsiooni voima-
lust USD suhtes ja USD kdikumist Saksa marga suhtes.

2.2.4.2. Inflatsioonirisk

Inflatsioonirisk on oht, et voivad esineda korvalekalded ootus-
pérasest inflatsioonimédidrast ja et see avaldab mdju raha-
voogudele. Firma seisukohalt tdhendab inflatsioonirisk seda, et
korge inflatsiooni tottu vdib tekkida kriitiline olukord. See
juhtub siis, kui hind on firma konkurentsivoime otsustavaks
kriteeriumiks. Sellise olukorra leevendamiseks piiiitakse kulu-
sid igati viahendada, tehes seda kas tehnilise arengu, ratsionali-
seerimise vOi rahvusvahelise know-how kasutamise kaudu.
Selline inflatsiooniriski vdhendamise taktika sisaldab pohi-
motet, et inflatsiooni korral peavad kaupade hinnad tdusma
kiiremini kui nende tootmisel tehtud kulud.

Mitte koigi toodete puhul ei onnestu kulude suurenemist
hinnas absorbeerida, ilma et see miiiiki kahjustaks. Tihtsad
mojutegurid on siin diferentseerimis- ja segmenteerimisaste,
toote elutsiikli faas ning turuvorm, milles ettevdte tegutseb.
Olukord on firmale kriitiline, kui riik on kehtestanud hinna-
piirangud. (Schoppe 1992, S. 556)
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Riski viltimine
1. Tahtajalised tehingud:
e forward ja futuur;
* swap;
e intressiarbitraaz;
e optsioon.

2. Noudmiste ost (forfaiting).

3. Eksportija jaoks on iiks vdimalusi vélisvaluutas laenu
votmine ja selle kohene konverteerimine oma maa
valuutasse. Seega on eksportival firmal likviidsus olemas
juba enne, kui laekuvad maksed eksporditud kauba eest.
Krediidi maksab eksportija tagasi ekpordituludest parast
seda, kui ta need kitte saab.

4. Investeerija seisukohalt vaadatuna saab intressiriski valti-
da muutuva intressiméddraga tehingule intressiméiira
alampiiri kehtestamisega (floors - meetod). Samas in-
vesteeringu  saaja  seisukohalt oleks otstarbekas
kehtestada intressimédéra iilempiir (cap - meetod).

2.3. Valismajandusliku riski olemuse valis-
kaubandusteoreetiline kasitlus

Viliskaubanduse teoreetilisel késitlemisel ning véliskauban-
duspoliitika mdistete uurimisel on enamasti kdorvale jaetud
vilismajandusliku riski aspekt, sest vastasel korral muutuksid
niigi keerulised mudelid véliskaubanduslike protsesside kirjel-
damisel ebaiilevaatlikuks. Sellegi poolest on majandusteoreeti-
kute poolt uuritud teistest kaubavahetust mdjutavatest tegu-
ritest determineeritud riski m&ju viliskaubandusele. Seejuures
vaadeldakse riski kui iiht vdliskaubanduse barjdiri tollimaksu,
kvootide, subsiidiumide ja transpordikulude korval.

Antud kisitluses vaadeldakse kahte hinna kujunemise vdima-
lust rahvusvahelises kaubanduses. Esimesel juhul eeldatakse
riskivaba kaubandust, kus puuduvad ka transpordikulud ja
muud kaubandustdkked. Teisel juhul, mis véljendab tegelikku
situatsiooni rahvusvahelisel turul, esineb kauba eksportimisel
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risk. Uhine eeldus mdlema variandi jaoks on kauba homo-
geensus, s.t. et kaup on molemal maal absoluutselt identne.
Vahetus toimub ihtses valuutas voi fikseeritud valuutakursi
alusel. Turud on tdiuslikud ja maksebilanss on tasakaalus.

1. Hinna kujunemine ilma riskielementideta

Olgu nditeks kaks maad (kodu- ja vilismaa), mis pakuvad ja
nduavad eespool esitatud eelduse kohaselt sama kaupa. Uhe
kauba pakkumis- (P) ja ndudluskdverad (N) sise-, vilis- ja
maailmaturul on graafiliselt kujutatud joonisel 2 A.

Esitatud niites on isolatsiooni korral kauba hind siseturul
madalam kui vilismaal. Kodumaine pakkuja on seetdttu
valmis kaupa koérgema hinnaga eksportima. Importndudlus-
kovera (IN) 15ikumispunktis eksportpakkumiskdveraga (EP)

asub maailmaturuhind A, (eksporthind).
H <H,<H,

Rahvusvahelise kaubanduse arenedes kujuneb iihtne hind, mis
piisib isoleeritud turgude alghindade piirides.

2. Hinna kujunemine riski puhul

Kui vilistehingu sooritamisel esineb risk, siis peab eksportija
oma miiligihinna kalkuleerimisel arvestama ka riskitasuga
(Risikoaufschlag). Ta on ainult siis valmis oma toodangut eks-
portima, kui ta saab vilismaisel turul kdrgema hinna kui sise-
turul, kus tdiendava vilisriski arvestamine pole vajalik. Juhul
kui riskitasu on suurem erinevusest maailmaturuhinna (ilma
riskita) ja algse autarkiahinna vahel vilismaal, antud kaubaga
tehingut ei toimu. Kui aga riskitasu on tipselt sama suur, siis
tekib kaubavahetus ainult sel juhul, kui noudlust importkauba
jirele mojutavad ka teised tegurid peale hinna. Kuna aga
mudelis on importkaup tdielikult identne sisemaal toodetava-
ga, siis voivad siin esineda vaid irratsionaalsed pohjused (nt.
eksportija maa eelistamine). Kui ekspordi pakkumishind koos
riskitasuga asub allpool autarkiahinda vilismaal, siis on ole-
mas ajend ekspordiks.
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siseturg maailmaturg vilisturg

A. Hinna kujunemine ilma riskielementideta

EP
IN

siseturg maailmaturg valisturg

B. Hinna kujunemine riski puhul. Eksportija kannab riski

EP ...

siseturg maailmaturg vilisturg

C. Hinna kujunemine riski puhul. Importija kannab riski

Joonis 2. Maailmaturuhinna kujunemine
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Lihtudes situatsioonist, kus risk puudub (vt. joonis 2 A), nih-
kub eksportpakkumise kover (EP) riski arvestamise tule-

musena vasakule (EP,) ja tekitab I6ikepunktis importnoudlus-

koveraga (IN ) uue maailmaturuhinna h; (vt. joonis 2 B).

Nagu importtollid voi transpordikulud, nii takistab ka risk
hindade tdielikku vordsustumist sise- ja vilisturul. Riski tottu
vihenevad ka vahetatavad kaubakogused. Kui kaup ekspordi-
takse koguses x,, siis esinevad riskikulud suuruses x, * RA.

See kulutus on graafikul kujutatud musta nelinurgana.

Sarnane tulemus saadakse ka siis, kui importija kannab
riskikulud (vt. joonis 2 C). Niiteks soovib importija kiiret
varustamist ja on seetdttu valmis mitmed kulud oma vahen-
ditest tasuma. Seejuures votab ta sageli iile ka suure osa
transpordiriskist. Kuna sisemaine hind on ette antud, siis pole
voimalik iilekulusid riskitasu kaudu miitigihinnas realiseerida.
Importija liritab oma ostuhinda vihendada. See tihendab, et
tema noudluskover maailmaturul nihkub allapoole. Kuna mitte
koik potentsiaalsed eksportijad ei ole ndus sellega, et importija
kannab riski kindlustamise kulud (importija valib tavaliselt
koige kulusoodsama kindlustusvGimaluse ja ta ei ole sama-
vdirselt eksportijaga huvitatud tegelike riskide katmisest), siis
viheneb vahetatava kauba x, kogus. (Ramroth 1990, S. 168-

170)



3. VALISMAJANDUSLIKE RISKIDE
PROGNOOSIMINE JA HINDAMINE

3.1. Valismajanduslike riskide hindamise tahtsus
ja hindamissiisteemid

Maariskide hindamine on tdnapédeval rahvusvaheliselt tegutse-
va firma analiitiside kindel koostisosa. Igal sellisel firmal tuleb
voimalikult objektiivselt hinnata tiksikuid riske ja kujundada
vastavate turgude jaoks riskiprofiilid. See loob turgude valikul
vdimaluse prioriteetide asetamiseks ning turule sisenemise ja
turutdotlemise voimalike strateegiate viljatootamiseks. Vilis-
majanduslikel riskidel on selline eripéra, et nad on ettevotte
poolt ainult osaliselt vdi vidheses ulatuses mdjutatavad. Vilis-
majandustegevusele orienteeritud ettevotted peavad seetdttu
olema eriti reageerimisvoimelised ja paindlikud ning arenda-
ma vilja spetsiifilise riskijuhtimise.

Sveitsi suurpangad alustasid juba 1970-ndate 15pul oma hinda-
missiisteerni véljatootamist. Paljud rahvusvahelised ettevotted
kasutavad aga voimalust saada infot eksternsetelt institut-
sioonidelt, mis on spetsialiseerunud maariskide analiiiisile.
Eksternsete reitingagantuuride informatsioonialased teenused
ulatuvad tekstivormis maainfolehtedest, kuni klientide poolt
tellitavate maareitingute ja turu-uurimisprojektideni vilja. Mit-
mete uurimisinstitutsioonide ja -agentuuride poolt koostatud
maareitinguid avaldatakse sageli ka finantsajakirjades ja need
hinnangud on kittesaadavad laiale auditooriumile.

Maariskide mootmiseks on moeldavad pdhimotteliselt kaks
erinevat lahenemisviisi:
e maariske vodidakse hinnata kas riskipohjuste (otsene
meetod) voi
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e turul esinevate riskitoimete pdhjal (kaudne meetod).

Need kaks vdimalust erinevad teoreetiliste aluste ja analiiiisiks
vajalike andmete poolest. (Poignant - Eng 1992, S. 2)

Otsesed meetodid nduavad maariskide pdhjuste teadmist,
samuti infot pdhjuste ja maariskide vahelise seotuse kohta.
Teoreetilised alused kaudsete meetodite jaoks loob finants-
turgude hiipotees, mille jadrgi teavet turu ja seal valitsevate
ebstabiilsuse ilmingute kohta saab viartpaberite kaudu.

Riskide tuvastamisel ja mddtmisel tekivad probleemid see-
tottu, et risk ei ole objektiivselt kindlaks tehtav suurus. Riski
voib késitleda ainult projekti- voi isikuspetsiifiliselt. Sageli
radgitakse mingi maa riskist, kuid siiski kisitletakse sealjuures
konkreetselt alati riski kindla firma v&i projekti seisukohalt.
Politoloogilises kirjanduses eristatakse seepirast makroriskid
(nt. revolutsioon vdi sdda) ja mikroriskid (makroriskide toi-
med iiksikutele firmadele vai projektidele). Joonisel 3 on esi-
tatud otseste ja kaudsete hindamismeetodite kisitluse erinevus,
s.t. riskide seotus iihelt poolt nende tekitajatega ja teiselt poolt
riskist tulenevate tagajirgedega.

Kuna maariski ei saa otseselt modta, tekib kiisimus, mida maa-
reitingutega teada saadakse, millist aspekti ja ajalisi dimen-
sioone sealjuures kasutatakse. Vastused neile kiisimustele voi-
vad iga reitingu puhul olla erinevad ja nende interpreteerimisel
tuleb seda arvestada.
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Otsesed meetodid Kaudsed meetodid
Maarisk Projektispetsiifilised riskid
(makrorisk) (mikroriskid)
Majanduspoliitilised ja Riskitoimed:

sotsiaalsed riskipohjused

1) teisese turu hinnad
obligatsiooni / jaoks
2) LIBORI spread
eurokrediidi j jaoks
3) teisese turu hinnad
pangakrediidi k jaoks
4) kindlustuspreemia
projekti [ jaoks

Joonis 3. Seosed vaadeldavate tegurite ja riskide vahel

3.2. Maariskide moo6tmine riskipohjuste alusel

Otsesed ehk riskiphjustest lahtuvad meetodid koosnevad jirg-
mistest etappidest:
1) selgitatavate suuruste defineerimine;
2) koikide tdhtsate riskitekitajate identifitseerimine;
3) riskitekitajate ja maariski vaheliste seoste méiratlemine;
4) riskitekitajate toime mddtmine ja prognoos;
5) maariski suuruse leidmine.

Erinevad otsesed meetodid maariski leidmiseks klassifitseeri-
takse lihtudes seoste kvantifitseerituse astmest ja sellest, kas
antud meetod on pdhjalikult teoreetiliselt 1dbi uuritud (vt.
tabel 2). Otseste meetodite hulgas on selliseid, kus puudub nii
pohjuslike seoste kvantifitseerimise véimalus kui ka pohjalik
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teoreetiline kisitlus (Institutional Investor’s Country Ratings,
Institutional Country Risk Guide). Kuid esineb ka histi vilja-
tootatud teoreetilise baasiga mudeleid koos olulise réhuase-
tusega 0konomeetriale (Revised Minimum Standard Model ).
Samuti on olemas meetodeid, kus on histi vilja arendatud
ainult iiks dimensioon - kas reitingu matemaatiline voi
teoreetiline kiilg.

Tabel 2

Otseste meetodite jaotus, lihtudes seoste kvantifitseerituse ja
teoreetilise kisitluse astmest

Puudub pohjalik teoreetiline
késitlus

On olemas pd&hjalik teoreeti-
line k#sitlus

Seoste
kvantifit-
seerimise
voimalus

puudub

Seoste
kvantifit-
seerimise
vOimalus
on olemas

Struktureerimata kisitlus:

maainfolehed, muljete kogumine vas-
taval maal, ekspertkiisitlused,

nt. Institutional Investor’s Country
Ratings

Struktureeritud Kisitlus:

standardiseeritud statistilised maainfo-
lehed, scoring - meetod,

nt. International Country Risk Guide

Statistilised analiiiisid: minevikus esi-
nenud ebadnne juhtumite identifit-
seerimine, selleks et tulevikus neist
hoiduda.

Baasiks on indikaatorviirtuste aeg-
read,

nt. Diskriminantanaliiiis

Allikas: Poignant-Eng 1992, S. 24

nt. World Political Risk

Iga tulevikus vdimaliku siindmuse
jaoks (nt. Vilismaiste investeerijate
maksustamine) identifitseeritakse hu-
vigrupid (ametiiihingud, kohalik t&6s-
tus jne.), kelle jaoks tehtav otsus on
oluline. Ekspertide poolt hinnatakse
otsuse voimalikku poolehoidu (poolt,
vastu, erapooletu), otsuse tihtsust
gruppide jaoks ja nende mdju poliit-
ilises protsessis. Saadud iiksikvadr-
tused summeeritakse koikide huvi-
gruppide kohta.

Okonomeetrilised mudelid

nt. Maailmapanga Revised Minimum
Standard Model (Two-gap Model).
Tegemist on Gkonomeetrilise makro-
mudeliga, milles on 300 muutujat ja
iile 70 vorrandi. Selle mudeli abil
prognoositakse deviiside vajadusi ja
sissetulekuid. Mudeli tihtsus seisneb
impordi ja ekspordi modelleerimises,
kus iga kaubagrupi puhul arvestatakse
erinevaid elastsusi.
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Isikul voi isikute grupil, kes kasutab otsuste tegemisel otseste
meetodite abil tehtud maareitinguid, tuleb leida reitingu
valikul kompromiss reitingu hinna ja teostuse pohjalikkuse
vahel.

3.3. Maariskide hindamine riskitoimete pohjal

Riskitoimete arvestamisel baseeruvad meetodid ldhtuvad turu-
efektiivsusest. Niiteks on raske leida investeerijat, kes sama-
suguse tulu korral eelistaks Elevandiluuranniku obligatsioone
Ameerika voi Saksamaa omadele. Siiski tekib hindamis-
mehhanismi usaldusviérsuse kiisimus. Kas jooksev info turu-
hindadest peegeldab adekvaatselt majanduslikku olukorda?

Kaudsed meetodid toetuvad teadmisele, et véadrtpaberite
hinnad on konkreetse kapitaliallokatsiooni signaalideks. Nende
meetodite puhul tuginevad maariski reitingud riigiobligat-
sioonide hindade, eurokrediitide tingimuste v3&i poliitiliste
riskide kindlustuspreemiate analiilisile. Praktikas seda ldhene-
misviisi kuigi laialdaselt siiski ei kasutata. Ainsaks erandiks
kommertsiaalsete maariski reitingute hulgas on Euromoney
Country Risk Rating, mis ldhtub osaliselt ka turuindikaato-
ritest. (Poignant-Eng 1992, S. 28)

Tinglikult vdib kaudsete meetodite hulka lugeda ka kahe USA
erakapitalil pShineva reitinguagentuuri Moody’s ning Stan-
dard & Poor’s (S&P) poolt vilja tootatud hindamissiisteeme,
mis eelkdige kisitlevad viirtpaberitesse investeerimise riski
analiiiisi. Need reitingud erinevad teiste analoogiliste agen-
tuuride poolt tehtud hinnangutest oma pdhjalikuma kisitluse ja
laiema haardeulatuse poolest. Nimetatud kahe agentuuri koos-
tatud reitinguid arvestatakse vadrtpaberitesse investeerimisel
koikides arenenud toostusmaades.

Tabelist 3 selgub, et nii Moody’s kui ka S&P reitingute
hinnangukategooriad on kiillalt sarnased. Viartpaberi risk kas-
vab kategooriates AAA-It (S&P) vdi Aaa-lt (Moody’s) C voi
D-ni liikudes. Seejuures voib oletada, et ka riskipreemia suure-
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neb samas suunas. Kui molemad agentuurid hindavad sama
véddrtpaberit, nagu nad sageli ka teevad, on reitingud tavaliselt
identsed. Esimestel reitingukategooriatel (Aaa...Baa voi
AAA..BBB) on “investeerimisjargu” (investment-grade) tiitel.
Seevastu madalama hinde saanud viirtpabereid ostetakse ja
miitiakse spekulatiivsetel pohjustel. (Cooper, Fraser 1990,
p.200)

Tabel 3
Obligatsioonide hinded Moody’s ja Standard&Poor’s reitingutes

Moody’s Standard&Poor’s
HINNE SELGITUS HINNE SELGITUS
Aaa best quality AAA highest quality; extremly
AAA strong capacity
Aa high quality by all stan- AA high quality; very strong
dards capacity
A upper medium grade A strong capacity
Baa medium grade BBB adequate capacity
Ba have speculative elements BB low speculative
B generally lack character- B speculative
istics of the desirable in-
vestment
Caa poor standing; may be in CCC..CC  high speculation
default
Ca speculative in a high de- income bonds on which no
gree, often in default interest is being paid
C lowest  grade;  extremly DDD..D  in default
poor prospects

Allikas: Cooper 1990, p. 201

Modlemad reitinguagentuurid hindavad nii valitsuse kui fir-
made viirtpabereid. Ettevotte viirtpaberitel on tavaliselt
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kdrgemad noutavad riskipreemiad kui USA valitsuse omadel.
Siiski on turul esimeste ndudlus suurem valitsuse nn. Riskiva-
bade ndudlusest.

Viirtpaberite kaudu riigi majandusliku seisundi hindamise
peamised kriteeriumid on jirgmised:

1) poliitiline stabiilsus;

2) majandusliku kasvu trend (majandusliku véimsuse tdus
on tagatiseks, et tulevikus ollakse voimelised obligat-
sioonid tagasi ostma);

3) majanduse juhtimise korraldus, monetaar- ja fiskaal-
poliitika (kontrollimatu majanduslik kasv voib pdhjus-
tada maksebilansi raskusi, seevastu pikaajaline planeeri-
mine ja dige majanduspoliitika on stabiilse majandusliku
kasvu tidhtsaks aluseks);

4) vilispoliitilised ja -majanduslikud suhted;

5) vilisvolgnevus;

6) rahvusvaheline likviidsus (osalemine rahvusvahelistes
organisatsioonides, nagu Rahvusvaheline Valuutafond,
ja regionaalsetes organisatsioonides, nagu Euroopa
Uhendus, véib likviidsust suurendada);

7) maksebilansi paindlikkus, s.t.

a) riigi vilismajanduslik vastutustunne muuta kohalikku ja
maailmamajandustegevust;

b) valitsusvdoimude suutlikkus teostada ebastabiilsuse viahen-
damise poliitikat vilismajanduse sektoris. (Standard &
Poor’s Ratings Guide 1979, p. 233-235)

3.4. Otseste ja kaudsete meetodite vordlus

Ideaalsel juhul, paremini lahendatud infoprobleemidega maa-
ilmas, vdiks maariske mddta vaid riskipdhjuste alusel. See-
juures tuleks kindlaks teha, kas konkreetse projekti jaoks
esineb maariski vastav aspekt.

Reaalses maailmas valitsevad alati infoprobleemid (puudu-
likud teoreetilised alused, seoste ebastabiilsus, andmete
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puudumine vdi andmete ebatipsus jne.), mistdttu maariskide
mdodtmine riskitekitajate pohjal on viga kulukas. See viib spet-
sialiseerumisele ja todjaotusele: firmad, kellel on suhteline
eelis maariskide modtmiseks, spetsialiseeruvad sellele tege-
vusele, pakuvad vastavaid teenuseid (nditeks maareitingute
vormis). Sellega teenivad nad tdnu oma teadmistele kapitali-
turul nn. infopreemia. Ulejddnud majandussubjektid saavad
valida iihe kahest variandist:
e info hankimine analiiiisile spetsialiseerunud ettevotete
maariski reitingutest;
e maariski-info ekstraktsioon turuandmetest. (Poignant-
Eng 1992, S. 30)

Esimese variandi puhul esineb erinevate omavahel konku-
reerivate maareitingute vahel valiku probleem. Raskus seisneb
sellise reitingu leidmises, mis voimalikult hasti vastaks kavan-
datavale projektile. Nii niiteks baseeruvad Institutional Inves-
tor’'s Country Ratings rahvusvaheliselt tegutsevate pankade
kiisitlustel, mistottu riske hinnatakse pankade seisukohalt.

Maareitingute erinevused ilmnevad lihenemisviisis, metoodi-
kas ja hindades. Juhul kui maariski-info périneb turuandme-
test, tehakse maarisk kindlaks nende turuosalejate arvamuste
alusel, kes “hinna teevad”. Nad on anoniiiimsed ja niisama kui
nende isikud, on tundmatu ka nende lihenemisviis. Voib siiski
arvata, et nad tdidavad oma iilesannet suure hoolikusega: head
maariski hinnangud tasutakse korgete kasumitega, samal ajal
kui valed hinnangud pé&hjustavad suuri kahjumeid. Halvad eks-
perdid lihsalt torjutakse turult vilja. Sellest aspektist ldhtudes
tunduvad turureitingud paremad kui konventsionaalsed maa-
reitingud.

Turureitingute eelis seisneb ka selles, et need dateeritakse
jooksvalt, maareitingud ilmuvad mitte sagedamini kui korra
kuus. Turureitingute puhul ei ole kahtlust, millist aspekti ja
milliseid ajaloolisi dimensioone mdddetakse. Kuid obligat-
sioonide kursside analiitisimisel puuduvad andmed maade koh-
ta, millel pole madala boniteedi t5ttu juurdepdisu rahvusvahe-
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listele kapitaliturgudele. See-eest maareitinguid pakutakse
praktiliselt kdigi maade kohta.

3.5. Maareitingute liigid

Konventsionaalsed maareitingud jagunevad:

1) pangasisesed reitingud,;

2) eksternsete institutsioonide poolt koostatud reitingud:

e Euromoney Country Risk Ratings (ilmub 2 korda aastas);

o [nstitutional Investor’s Country Credit Ratings (ilmub
iga poole aasta tagant);

e FORELEND-i indeks (ilmub kolm korda aastas);

e International Country Risk Guide (ilmub iks kord
kuus);

e Political Risk Letter (ilmub iiks kord kuus).

Tabelis 4 on toodud iilevaade rahvusvaheliselt enim tuntud
kommertsiaalsetest maareitingutest. (Poignant-Eng 1992, S.
45)

Jirgnevates alapeatiikkides esitatakse moned tuntumad reitin-
gud, mis raamatu kirjutamise hetkel olid autorile kittesaada-
vad. Samas tutvustatakse ka iildisi printsiipe, mida neis reitin-
gutes on riikide kohta hinnangute andmisel kasutatud.

3.5.1. Euromoney Country Credit Ratings

Kaks korda aastas, septembris ja martsis, ajakirjas Euromoney
publitseeritud riikide ranking’ud on kdoige tuntumad ja kogu
maailma vilisinvestorite poolt enimarvestatavad riikide majan-
duslikku olukorda kajastavad hinnangud. Kaalukust Euro-
money publikatsioonidele lisab kindlasti asjaolu, et vdrreldes
teiste avalikkusele kittesaadavate reitingutega pohinevad need
turuindikaatoritel.
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Tabel 4

Ulevaade kommertsiaalsetest maareitingutest

Nimi / Riikide arv / Publitseerimine / Meetod
Viljaandja Skaala Hind

International Country Risk  ca 130/ ilmub korra kuus / scoring

Guide / 0-100 ja viis klassi ~ $ 2.950 incl. maa-

International Reports, IBC infolehed

USA Inc.

Political Risk Letter / ca 80/ ilmub iiks kord kuus /  “Poliitilised in-
Political Risk Services, IBC 12 klassi $375 folehed”

USA Inc.

FORELEND-Index / ca50/ ilmub kolm korda scoring

BERI instituut (Business En- 8 klassi aastas /

vironment Risk Information) DM 3.450

Institutional Investor’s call0/ ilmub kaks korda aas- Delphi-meetod
Country Credit Ratings / 0-100 tas /

Institutional Investor “gratis”

Euromoney Country Credit  ca 150/ ilmub kaks korda aas- scoring ja turu-
Ratings / 0-100 tas / indikaatorid
Euromoney “gratis”

Business International ca70 ilmub kaks korda aas- scoring
Country Assessment Service / tas /

Business International “gratis”

mm - riigitest / ca 50 ilmub iiks kord aastas / scoring
Manager Magazin “gratis”

Reitingud riigiobligatsioonide ca 40 / eri aegadel / finants-

kohta / 27 Klassi “gratis” suhtarvud,
Standard & Poor’s Corp., vestlused
Moody’s Investors Service juhtkonnaga
Inc.

Riigiriski hindamisel kasutab Euromoney kokku iiheksat niita-
Jat kolmes grupis: analiiiitilised, vdla- ja turuindikaatorid. Igale
riigile koigis alajaotustes algselt antud punktid arvutatakse
timber riigi kaalutud punktimiiraks nii, et igas kategoorias
enim algpunkte saanud riigile omistatakse antud nditaja puhul
suurim voimalik vidrtus. Vihim algpunkte saanud riigile
pannakse null. Kahe ddrmuse vahepealsed viirtused arvuta-
takse jargmise valemi alusel:
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Y= W/(Xmax - Xmm)*(A_ Xmin)’
kus Y antud riigi 16plik punktimiar vastavas kate-
goorias;

w riigile omistatud kaal;

Xonax maksimumvairtus algselt saadud punktide reas;
antud riigi algne punktimaar;

X miinimumvéartus algselt saadud punktide reas.

Riigiriski jirjestuse tabelis on toodud ainult 18plikud punkti-
summad.

Reitingus kasutatakse jargmisi nditajaid:

e Majandusniitajad (kaal 25%) on vdetud jargmise kahe

aasta kohta tehtud Euromoney majandusprognoosidest.
Esitatud 1995.a. mirtsi reitingus (vt. tabel 5) kasutati
prognoose niiteks 1995. ja 1996. aasta kohta. Majandus-
naitajate korgeima hinde sai selles reitingus Singapur
(25 punkti), kusjuures Eesti oli 63. kohal. Eesti sisemaise
koguprodukti kasvuks 1995. aastal prognoositi 4.28% ja
1996. aastal 5.00%. Mitmetes endistes sotsialismiriikides
on martsikuu reitingus ennustatud majandusliku olukorra
paranemist ja olulist kasvu. (US has passed its peak. -
Euromoney 1995, No. 3)

Poliitilise riski (kaal 25%) hindamiseks kiisitleb Euro-
money riskianaliiiitikuid, riskikindlustusmaaklereid ja
pankade krediidispetsialiste. Neil palutakse omistada iga-
le riigile punkte vahemikus nullist kiimneni. Hinne 10
punkti tihendab, et vastava riigi puhul puudub raha
maksmata jitmise risk, seevastu hinne O punkti tihendab
lootusetust saada antud riigist raha tagasi. Riigiriski de-
fineeritakse siin kui ohtu, et kaupade vdi teenuste eest
jietakse tasumata, laenud tagastamata vdi intressimaksed
sooritamata. Lisaks arvestatakse riigis esinevaid piiran-
guid kapitali repatrieerimisele. (Ibid.)



Pieut
3nnw

p S
eydey
18r]

0.2 ©

nuse
Fued
di3

1A
eye)

YeW

B

BIOA

EN

o

g




01 0s1 90 000 000 9’8 000 vi'L 6 8 LT BWD A € 9¢ v
80 00'C 00 0 000 00 0 0001 000 LTl 80 se npax| | 17 0
180 00'C 000 000 000 000 0 oL'1 0 6S°SE 258 | 0] T 90
180 00 00'C 000 000 o 6 8 vi'8 00 yL 0y eueed|ng 86 06
1344 oS £e0 000 000 00 0 w 0T 6 P Lo v wwm AfL6 8 14
8¢C 00 £ 9T 0 000 000 9 6 0 w9 68°LY e]00d|0 €L L
S1C 001 Ly v o 000 000 89" 60° 11 £9°[ 69 8 BlUQWINY| L L 8
I8°0 00T 00" 000 00°0 _ee 0 96 T10°€T _ 9¢ ov 6% _aﬁﬂme <0
791 0S'C £8 000 LLO 000 9 96°¢l LS T6 LS BDPEAO[S|{9 99 129
66'C 0S T L9°¢ 8 'C £C 000 [4 S € §CS ‘09 sun)|vy 9y 0
STOP{I[EWIOA a[nuae| eSefeye)
-13nnw a[epndim -eued a[nuae| prueyn|
asmsnyoy -rendey | creferyn | -eSued | pnSueuuny | -1sepaef | puojeeypur yu S1as 1|
-syepy [ seediSr1 | seediSry | sgediBr1 [ -ipupasy | erewsyepy A og | -snpuefepy | O] 1 ¥6 /€ | ¥6/6 | S6/¢
pLIOjeRy
aIpHIpaIy dpasHaYeAsnayed sgedisi ] prIojeeyliputejoA | -lpul pastiinnjeuy




VALISMAJANDUSLIKE RISKIDE PROGNOOSIMINE 43

1995. a. mirtsireitingu analiiisimisel selgub, et kdige mada-
lama poliitilise riskiga riik on Sveits. Sveitsist monevérra kor-
gem on risk vordselt punkte saanud Jaapanis, USA-s ja Saksa-
maal. Eesti hinne (13.01 punkti 25.00-st v&imalikust) on
stabiilse majandusega lddneriikide tasemest tunduvalt allpool.
e Volaindikaatorite (kaal 10%) punktimdira arvutamisel
voetakse aluseks jargmised suhtarvud Maailmapanga
volatabelitest (World Bank Debt Tables):

a) volateeninduskulud / ekspordi maksumus (A)
b) jooksva konto saldo / SKP maht (B)
¢) vilisvola suurus / SKP maht ©

Punktisummad arvutatakse jargmise valemi jargi:

Volaindikaatorite hinne=C + (Ax2)-(Bx10)
(US has passed its peak. - Euromoney 1995, No.3)

Mida madalam see hinne on, seda parem. Majandusliku Koos-
66 ja Arengu Organisatsiooni (OECD - Organization for Eco-
nomic Cooperation and Development) liikmesriigid ja rikkad
naftariigid said nditeks viimases reitingus madala hinde tottu
automaatselt tdisskoori. Arengumaad, kes ei ole Maailma-
pangale oma statisktikaandmeid esitanud, said nulli.

e Maksmata véi edasiliikatud tihtajaga volad (debr in
default or rescheduled) (kaal 10%). Punktisumma sdltub
sellest, kui suur on olnud maksmata vdlgade ja edasiliika-
tud maksete osatihtsus kahel viimasel aastal. Kiimme
tdhendab, et maksmatajitmisi pole, null aga seda, et kdik
volad on maksmata. (Ibid.)

Uksikute maksmata jiinud vdlgadega maade hulgast kuuluvad
ranking’u esimese viiekiimne sisse sellised riigid nagu T5iili ja
Kolumbia. Ranking u esimes saja hulka kuulub ka iiks riik,
kus koik volad on seni maksmata: 71. kohal paikneva Poola
punktiskooriks on null.
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¢ Krediidikolblikkuse hinnang (kaal 10%) on Moody’s ja
Standard & Poors reitingute keskmine. Riigid, keda selle
reitingu alusel ei hinnata voi kelle hinne on madalam kui
BB, saavad punktisummaks nulli. (Ibid.)

Endistest sotsialismiriikidest on krediidikdlblikkust hinnatud
vaid kolmel riigil: TSehhi (4.23), Ungari (2.31) ja Slovakkia
(0.77).

e Juurdepéisu pangalaenule (kaal 5%) arvestatakse selle
jargi, millise protsendi SKP-st moodustas moddunud aas-
tal erasektorile antud garanteerimata pikaajaliste laenude
summa. 1995. a. mirtsi reitingus said OECD liikmesri-
igid automaatselt korgeima Iopliku tulemuse, s.o. 5
punkti. Ka moned endised sotsialismiriigid (nt. TSehhi,
Sloveenia, Ungari jt.) kogusid selles alajaotuses monin-
gal mairal punkte, kuid koigi Balti riikide skooriks oli
null.

e Juurdepiis lithiajalisele finantseerimisele (kaal 5%)
OECD jaotuse alusel saavad gruppideks jagatud riigid

punkte jargmiselt:
Igrupp - 10
IMgrupp - 5
I grupp - O.

Kaalutud maksimaalne hinne reitingus on 5.00. (US has passed
its peak. - Euromoney 1995, No. 3)

e Juurdepiis rahvusvahelistele volakirjadele ja siindit-
seeritud laenuturgudele (kaal 5%). See hinnang niitab,
kui kerge on riigil leida finantseerimist nimetatud tur-
gudel. Hinnangute skaala on jargmine: 10=probleeme ei
esine; 8=95-protsendil juhtudest probleeme ei esine;
6=tavaliselt probleeme ei esine; 4=laenu on vdimalik
saada soltuvalt konkreetsetest tingimustest; 2=laenu-
saamine on vdimalik vaid teatud erandjuhtudel; O=laenu
saada on voimatu. (Ibid.) Kaalutud maksimaalne hinne
reitingus on taas 5.00. Balti riikide hinde 2.00 voib prae-
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gusel etapil hinnata normaalseks (rahuldavaks) tule-
museks. Endistest sotsialismiriikidest on rohkem kui ra-
huldav hinne TS$ehhil (3.50); kuid ka Poolas (hinne 3.00)
on RVF-i andmeil kapitaliturgudele ligipdis olemas.

¢ Voimalus kasutada ja diskonteerida vekslitiiiipi mak-
sekohustusi (access to and discount on forfaiting) (kaal
5%) Riigid, kellel puudub reaalne véimalus maksekohus-
tuste miitigiks, saavad null punkti. Andmed sellise spet-
siifilise probleemi kohta pirinevad jargmistelt finantsin-
stitutsioonidelt: Morgan Grennfell Trade Finance, West
Merchant Bank, The London Forfaiting Company, Stan-
dard Bank ja ING Capital. (Ibid.)

5.00 punkti, s.t. esineb kindel vdimalus miiiia maksekohustusi,
sai viimases Euromoney reitingus vaid véike hulk riike:
Jaapan, §veits, Prantsusmaa, USA, Saksamaa, Suurbritannia ja
Kanada.

Milliseid tdhelepanekuid ja muutusi vorreldes eelmiste reitin-
gutega voiks esile tuua 1995. a. mirtsis publitseeritud reitingus
(vt. tabel 5) Téhelepanuviirne on kindlasti USA majanduslik
langus. Ameerika suurriik, mis nii 1994. a. mirtsis kui septem-
bris oli esimesel kohal, pidi liidripositsiooni loovutama
Luksemburgile, jaides tahapoole veel ka Jaapanist, Sveitsist ja
Prantsusmaast. Jaapani reiting on pidevalt paranenud. See-
juures on majandusteadlased isedranis peale Kobe maavirise-
mist prognoosinud eriti kdrget majanduslikku kasvu. (US has
passed its peak, Euromoney. 1995. No. 3)

Mitmete riikide (sh. Eesti, Armeenia ja Vietnam) positsioon
ranking’us muutus tdnu statistika ja majanduslike ning vola-
indikaatorite kittesaadavusele. Rootsi langus on tingitud riigi
eelarve defitsiidist ja suurtest kulutustest riigiaparaadi iilal-
pidamiseks. Langes ka Venemaa. Seal olid pdhjusteks poliiti-
lised probleemid ning sdda TSetSeenias. Balti riikide kohta
thehtud reitingutest on lahemalt kirjutatud neljandas peatiikis.
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3.5.2. BERI-indeks

BERI-indeks (BER! - Business Environment Risk Information)
tootati vdlja Ameerika majandusteadlaste poolt majandus- ja
poliitilise keskkonna riskitegurite analiiisimiseks. Saadud
hinnanguid hakati kasutama rahvusvaheliste marketingi-
strateegiate rakendamisel.

BERI S.A. Genfis pakub kolme spetsiaalset infoteenust:
1) BRS - Business Risk Service (BERI- indeks);
2) CFR - Country Forecast Reports;
3) Forelend - Forecast of Country Risk for International
Lenders. (Fuss, Meyer, Stern 1989, S. 124)

Lisas 1 esitatakse iiksikute infoteenuste sisu, kasutajagruppide
iilevaade, maade nimistu ja andmed iiksikjuhtudel kasutatavate
kriteeriumide kohta.

Tidhtsaim neist - BRS - saadakse 48 riigi poliitiliste ja majan-
duslike riskide hindamisel. Riske hindavad kolm korda aastas
rahvusvaheliselt kogenud spetsialistid (ettevotete juhid, panku-
rid, poliitikud, majanduseksperdid). Loplik hinne kujuneb
kahe hindamisvooru resultaadina. Enne teist vooru antakse
igale hindajale tutvumiseks esimese vooru keskmised hinnan-
gud, selleks et oleks voimalik kolleegide hinnangutele lisada
modifikatsioone. PShimdtteliselt vastab see menetlus Delphi-
meetodile.

Ekspertide hinnangute pdhjal pannakse vastavate kriteeriu-
mide alusel riskidele punktihindeid. Eriti suure kaaluga on see-
juures investeerimiskriteeriumid. Lisas 2 on esitatud viljavote
BERI-indeksist.

Uksikute indikaatorite hindamise meetodit saab scoring-
meetodi abil veel edasi diferentseerida (vt. tabel 6).

Scoring- meetodil on jargmised etapid:
a) kriteeriumide méiratlemine;
b) kriteeriumidele skaalaviirtuste andmine;
c) kriteeriumidele kaalude méadramine;
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d) kaalutud viirtuste summeerimine maariski indeksiks.
(Meissner 1987, S. 106)

3.5.3. Institutional Investor’s Country Credit Ratings

USA ajakirja “Institutional Investor” poolt libiviidavas maa-
reitingus hinnatakse umbes saja rahvusvaheliselt tegutseva
panga poolt enam kui sadat maad kaks korda aastas reaalse
krediidiriski alusel. Seejuures koostatakse skaala O-st (maksi-
maalne krediidirisk) kuni 100-ni (krediidirisk puudub). Kaalu-
tud iiksikvadartused summeeritakse.

Analiiiitikutel soovitatakse pidevalt seda reitingut jilgida, kuna
selle reitingu tulemused annavad tuleviku jaoks suhteliselt di-
geid riskihinnanguid (vt. lisa 3). (Fuss, Meyer, Stern 1989, S.
126)

3.5.4. Institutional Country Risk Guide

Institutional Country Risk Guide (ICRG) on International
Reports, Inc poolt koostatud kord kuus ilmuv ulatuslik publi-
katsioon. ICRG reiting tuleb sellest huvitatud firmadel tellida,
sest avalikkusele on reiting kittesaamatu.

Maainfolehtede ja regionaalsete analiiiiside korval sisaldab
ICRG statistilist osa koos maareitingutega, majanduslike indi-
kaatoritega ja teiste maariske puudutavate andmetega, nt.
Government Ethics Evaluation Index. (Poignant-Eng 1992, S.
47)

ICRG sisaldab terviklikku maareitingut, mis hdlmab finants-,
lise riski osatdhtsus on 50 %, finants- ja majanduslike riskide
oma 25 %. Kogurisk viljendatakse iihe arvuna O-st kuni 100-
ni. Lopptulemusena tuuakse vilja viis riskiklassi, kus mada-
laim hinnang on “viga kdrge risk” (0 - 49,5 punkti) ja kdrgeim
hinnang on “védga madal risk” (85 - 100 punkti).
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Tabel 6
Scoring-meetod riskinditajate analiiiisimiseks
Riskitegurid Kaalud Tdendosused Kaalutud Riskiind
n'=100 tdendosused kaator
soodne | ebasoodne | soodne | ebasoodne
areng areng areng areng
(1) (2) (3) 4) (5) (4)-(5)
Poliitilised tegurid 25 +0,5
armee sekkumine tsiviilellu 12 0,25 0,15 3 1,8 +1,2
to6joukonfliktid 3 0,0 0,3 0,0 0,9 -0,9
tugevad relvastatud 6 0,0 0,1 0,0 0,6 -0,6
ekstremistide rithmitused
valitsuse ebastabiilsus 4 0,2 0,0 0,8 0,0 +0,8
Majanduslikud tegurid 45 +1,45
inflatsioon 15 0,0 0,5 0,0 7.5 -7,5
brutosotsiaalprodukt 10 0,25 0,0 2,5 0,0 +2,5
finantsprogrammide toime 3 0,3 0,2 0,9 0,6 +0,3
pollumajanduse toodang 4 0,6 0.1 2.4 0,4 +2,0
toostustoodang 5 0,2 0,0 1,0 0,0 +1,0
sisemaiste investeeringute 3 0,3 0,0 0,9 0,0 +0,9
maht
kaubandusbilanss 5 0,45 0,0 2,25 0,0 +2,25
Finantstegurid 30 +2,3
maksebilanss 12 0,15 0,05 1,8 0,6 +0,6
deviiside bilanss 5 0,15 0,0 0,75 0,0 +0,75
viilisvolgnevus 3 0,0 0,45 0,0 1,35 -1,35
kalaeksport 3 0,2 0,0 0,6 0,0 +0,6
teraviljaeksport 3 0,3 0,0 0.9 0,0 +0,9
villismaalased 4 0,2 0,0 0,8 0,0 +0,8

Allikas: Meissner 1987, S. 106

Osareitingud

1) Osareiting poliitiline risk arvestab 13 indikaatorit kaa-
ludega 6 - 12 %. Indikaatorite hulgas figureerivad sel-
lised ilmingud nagu poliitiline juhtimine, valiskonfliktid,
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korruptsioon, sdjavie tdhtsus, digus ja kord, terrorism,
kodusdja risk.

2) Osareiting finantsrisk koosneb viiest indikaatorist: vol-
gade mittetagasimaksmine, varustajakrediitide hilinenud
teenindamine, lepingute mittetunnustamine valitsuse
poolt, kahjumid deviiside kontrollist, vodrandamised.
Iga indikaatori kaaluks on 20 %.

3) Osareiting majanduslik risk arvestab kuut indikaatorit
kaaludega 10 - 30 %. Tihtsaimad nende indikaatorite
seas on inflatsiooni suurus ja rahvusvaheline likviidsus.
(Ibid., S. 47)

3.5.5. Indikaatorsiisteem maade usaldusvaarsuse
hindamise meetodina

Sageli kasutatakse praktikas riikide hindamiseks nn. Indi-
kaatorsiisteemi, mille abil esitatakse iga riigi jaoks likviidsus-
indeks ja struktuuriindeks. Iga riik voib saada maksimaalselt
100 punkti, mis tihendab minimaalset riski. Tulemused klassi-
fitseeritakse viide gruppi 20-punktiliste intervallidega, kus-
juures viies intervall esindab korgeima punktiarvuga riike.
Kogutulemus riigi kohta esitatakse arvupaarina. Kombinat-
sioon 5;5 tihendab, et nii likviidsus- kui struktuuriindeksis on
saavutatud korgeim punktisumma.

Likviidsusindeksi md5tmiseks kasutatakse jargmisi indikaato-
reid:

PUNKTIDE
SUMMA
1) valuutareservid / impordi maksumus 40
2) volgnevus / ekspordi maksumus 20
3) valuutareservide mirgatav vihenemine 10
4) hiired maksete lackumises 10

5) krediitide eraldamine
Rahvusvaheliselt Valuutafondilt 20
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Struktuuriindeks arvutatakse jargmiste indikaatorite kaudu:

PUNKTIDE
SUMMA
1) tarbijahindade kasvumaiérad
e viimase aasta kdrgeim miir 5
e viie aasta keskmine 5
e suhe viimase aasta kdrgeima ja viie aasta
keskmise vahel 5

2) rahahulga M| muutus aastas / sisemaise
koguprodukti (SKP) 5 a. keskmine muutus 10
3) keskpanga kaudu toimuva valitsuse
finantseerimise muutus / keskpanga raha hulk 5
4) ekspordi kasv
e hinnatavale perioodile eelnenud

aasta korgeim nditaja 10
e nelja aasta keskmine niitaja 10
5) ekspordi maht / SKP maht 15
6) vilisvola suurus / ekspordi maht 15
7) sddstude juurdekasv / SKP maht 10
8) SKP kasvumdir iihe inimese
kohta (5 a. keskmine) 5

Analiiiisi tulemusena arvutatakse jargmise valemi alusel indek-
sid:
[=2w, *c
kus I - indeks likviidsuse voi struktuuri viljendamiseks;
w;— Kkaal;
c;j — individuaalsete muutujate hinnangud;
Jwj= 1. (Eilenberger 1986, S. 242)

3.6. Individuaalsed hindamismeetodid

Esitatud reitingute kasutaja ei tohi tarvitada antud hinnanguid
ilma eelneva kontrollita. Nii voib niiteks BERI-indeksi puhul
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poliitilise stabiilsuse osakaal 12% olla liiga korge, kui korg-
tehnoloogia pakkuja omab vastaval maal viga head turuposit-
siooni vGi head mainet. Selle ettevitte jaoks on samas eks-
pertide ja teenuste kittesaadavuse kaal 2% selgelt liiga madal.

Ekspertreitingud arvestavad liiga vihe ettevdtete spetsiifilisi
ndudeid ja on seepidrast paljuski ebamajanduslikud. Teiselt
poolt vdivad nad aga riskimaadesse investeerinud ettevotteid
ohtlike arengute eest Oigeaegselt hoiatada. Niiteks nditas
BERI-indeks Iraanile juba 1977.a., niisiis kaks aastat enne
riigipooret, korgeimat ohuastet. (Fuss, Meyer, Stern 1989, S.
129)

Viike- ja keskmistele ettevotetele soovitatakse mitmesugust
lahenemist. Uhelt poolt on viirtuslikud professionaalsete ana-
liiitikute riskihinnangud, mis ldhtuvad iildistest riskikriteeriu-
midest; teiselt poolt voivad aga ettevottespetsiifilised kriteeriu-
mid olla hoopis tdhtsamad ja teha seega vajalikuks indi-
viduaalse hinnangu. See kehtib eriti korgelt spetsialiseeritud
ettevotte kohta, kelle tooted vaadeldavates maades on eluliselt
tdhtsad.

Individuaalsete hindamismeetodite hindamiskriteeriumideks
vdivad niiteks olla:

1) maksetingimuste ldbisurutavus;

2) deviiside jaotamise prioriteedid sihtharude vahel;

3) kohalike spetsialistide ja teenuste kittesaadavus;

4) kvalifitseeritud t66j0u kittesaadavus;

5) t66jou voolavus sihtharude vahel;

6) kohalike elanike to6moraal ja tahtmine dppida;

7) energia, vee ja Ohu kittesaadavus ja kvaliteet;

8) funktsiondride ja ametnike vastuvotlikkus korruptsioonile;

9) margi- ja tootekaitse;

10) suhtlemisvdimalused kohalike elanikega. (Fuss, Meyer,

Stern 1989, S. 129)

Selliste hindamismeetodite kohaldamine nduab mdningast
kogemust ja sellega seotud ohtude teadlikku hindamist. Nii
peayad ettevottes kdik hindamised olema ldbi viidud paljude
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tootajate poolt, selleks et vilistada subjektiivseid tulemusi.
Selleks sobib kdige paremini eelnevates peatiikkides juba
kirjeldatud Delphi-meetod: esimese hindamisringi tulemuste
teatamine koigile hindajatele ning seejdrel uue sdltumatu hin-
damise ldbiviimine.



4. VALISMAJANDUSLIKUD RISKID
BALTIMAADES

4.1. Baltimaade majanduslik potentsiaal ja
hinnangud valisinvesteerimiskliimale
valisinvestorite seisukohalt

4.1.1. Investeeringud kui majandusliku kasvu
tahtsaim tingimus Balti riikides

Alates 1989. aastast on Kesk- ja Ida-Euroopa riigid, sh. Balti-
maad, reforminud oma majandust, et saavutada turumajanduse
tingimustes markimisvdiarne majanduslik kasv. Viga oluliseks
reformide teostamisel on peetud vilisinvesteeringute kaasa-
mist, millega seostatatakse lisaks juurdetulevale kapitalile ka
edukamat juhtimist, paremat tehnoloogiat ja viljadpet ning
elavamat kaubavahetust.

Kuna Baltimaade sisemajanduse koguprodukt on viike ja
kapitali napib, siis ei jitku investeeringuteks kohalikke
ressursse. Ainsaks lahenduseks majandusliku kasvu kiirenda-
misel on viliskapitali, seejuures eeskitt otseinvesteeringute
kaasamine majandustegevusse. Balti riikides ei tundugi situat-
sioon kapitali hankimise alternatiivide osas nii troostitu, kuid
enamikul endistel sotsialismimaadel ei ole peale otseinves-
teeringute muid vdimalusi oma kapitalivajaduse rahuldami-
seks, sest tohutud vilisvolad 16ikavad ira tee rahvusvahelisele
kapitaliturule.
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Viliskapitali ligimeelitamiseks peavad aga kapitalipuuduses
kannatavad riigid looma investeeringuteks sobiva keskkonna,
mis hdlmaks vaba turumajanduse pohimotteid ja institut-
sionaalset raamistikku. Ehkki Kesk- ja Ida-Euroopa riikidesse
on vilisinvesteeringuid suunatud, on need iildmahus jdanud
siiski suhteliselt viikesteks. Seda asjaolu voib seletada sotsia-
lismibloki ebapiisava atraktiivsusega potentsiaalse vilisinves-
teerija silmis. Olgu siinkohal nimetatud peamised takistused,
mille tdttu mitmed investeerimisotsused on juba eos jddnud
tegemata:

1) toostustoodangu langus, korge inflatsioonitase, mitte-
konverteeritav valuuta, vihearenenud infrastruktuur ning
viljaarendamata finantsteenused, ebastabiilne majan-
duslik ja poliitiline keskkond, ebakindlus seaduste osas;

2) reformiprotsessi aeglus;

3) majanduslik seisak Euroopa Liidus ning tugev arengu-
maadepoolne konkurents investeeringute kaasamisel.

Vilisinvesteerijad on eelkdige huvitatud kapitali paigutamisest
riikidesse, mis on majanduse kasvu teel. Oigeaegselt tehtud
investeering aitab neil kindlustada turuni$si ja loob margitun-
tuse pikemaks ajaks. Kdige tavalisemalt arvestatakse majan-
dusliku kasvu niditajana SKP muutust.

Majanduse mahulise muutuse suunda niitavad lisaks SKP
kasvule voi vihenemisele ka teised majandusindikaatorid:
investeeringud, t6ohdive, sissetulekud, noudlus, laenuintressi-
de muutus, jaekaubanduskiive, inflatsioon, ekspordimahu
muutus jm.

Kuivdrd investeeringute suurenemine on majandusliku kasvu
tdhtsaim tingimus, kisitletakse nende rolli jargnevas mone-
vorra pikemalt. Investeeringute kasvu voi vihenemise analiiiis
on oluline kahest aspektist: kapitali kogumahutuse kasv pohi-
varasse tihendab iihelt poolt materiaalse baasi paranemist
(ressursi suurenemine), teiselt poolt aga investorite hinnangut
majanduse konkurentsivdimele.
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Vilisinvesteeringute kogumaht on koigis kolmes Balti riigis
pidevalt suurenenud. Eesti Vabariiki suunatud vilisinves-
teeringud liletavad naabermaade omi nii absoluutmahus kui ka
arvestatuna iihe elaniku kohta. Samuti on Eestis vorreldes
teiste Ida-Euroopa riikidega vilisinvesteeringute osakaal sise-
majanduse koguproduktis oluliselt kdrgem (vt. tabel 7).

Otseselt viljendavad Balti riikide olukorda rahvusvahelisel
kapitaliturul ajakirja Euromoney ekspertide poolt arvutatud
riikide riskireitingud. Euromoney riskide hindamise meetodi
késitlus on pikemalt lahti seletatud kolmandas peatiikis.

Tabelis 8 esitatud viimased Euromoney ranking’ud niitavad
usaldusviirsuse selget kasvu Balti riikidesse investeerimisel,
mis toob loppkokkuvdttes kaasa investeeringute ning iihtlasi
SKP kasvu. Kdige rohkem punkte riskireitingus lisandus aasta
jooksul Eestile. Kui 1994. a. mirtsi ranking'us sai Eesti sajast
voimalikust punktist 33.50, siis 1995. a. miirtsis oli punkti-
skoor juba poolesaja lihedal - 49.40. Peamiselt oli selline posi-
tiivne areng tingitud poliitilise riski vdhenemisest (poliitilise
riski indikaatori hinnang paranes 8.70-1t 13.01-le) ja védla-
indikaatorite positiivse hinnangu alusel saadud kdrgest punkti-
summast. Volaindikaatorite hinne 9.96 tulenes iilejasgiga riigi-
eelarvest ja viikesest vilisvolgnevusest.
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4.1.2. Majandusreformide edukus Balti riikides

Teoreetiliselt viljendab majanduslikku kasvu ka riikide edukus
majandusreformide libiviimisel. Balti riigid, mis alustasid
erinevast lihtepunktist ja valisid majanduse reformimisel
igaiiks oma taktika, on koik saavutanud hiid tulemusi, mida
Lidne majandusringkonnad jirjest enam tunnustavad.

Tabel 7

Vilismaised otseinvesteeringud Ida-Euroopa riikidesse

1994, aastal
Jrk. Riik Investeeringud Osakaal
nr. elaniku kohta SKP-st (%)
(mln. $)
1 Eesti 144 9.31
2 Ungari 111 2.80
3 Tsehhi 80 2.24
4 Lati 61 4.53
5 Sloveenia 36 0.51
6 Slovakkia 35 1.50
7 Horvaatia 20 0.69
8 Rumeenia 15 1.18
9 Poola 14 0.59
10 Bulgaaria 12 1.05
11 Venemaa 9 0.49
12 Leedu 8 0.76

Allikas: Hanson, Arileht. 19.07.1995

Balti riikidest on ilmselt kdige suuremates majanduslikes
raskustes Leedu, kuhu on tulnud koige vdhem vilisinves-
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teeringuid. Leedu aeglase, torksa reformija imidz périneb osa-
liselt Leedu Panga ebaefektiivsest tegevusest ja loidusest.
Leedu oli viimane Balti riik, mis laskis maksevahendina kii-
bele oma valuuta ja vihendas inflatsiooni.

Majandusreformide edukusest Balti riikides on 1994.a. algul
teinud huvitava uuringu USA-s Hudsoni Instituudis strateegi-
liste probleemide ja tulevikustsenaariumidega tegelev ajutrust.
Majandusuuringus teemal “Erasektori areng Balti riikides”
(The Development of the Private Sector in the Baltic States)
antakse lisaks otseselt erasektorit puudutavatele kiisimustele
kiillalt detailne iilevaade majandusreformi kidigust Eestis, Litis
ja Leedus (vt. tabel 9).

Hudsoni Instituudi hinnangute tabelist selgub, et Eesti sai kor-
geima hinnangu eelarvedistsipliini, maksupoliitika ja mone-
taardistsipliini osas. Vilisinvesteerijatele maksusoodustuste
tegemist ei pidanud instituudi eksperdid vajalikuks. Leitakse,
et stabiilne drikeskkond on vilisinvesteerijatele tunduvalt olu-
lisem tegur. Seega langeb Eestis (alates 01.01.94) ja Litis
(alates 01.04.95) toimunud nn. lausmaksusoodustuste drajét-
mine ekspertide arvamusega kokku. (Terk, The Baltic Review
1994, Vol. 5)

Monetaarpoliitika, s.t. oma raha tugevuse hoidmise osas tehak-
se jargmine jareldus: eestlased viltisid surve odavate krediitide
jarele ning liigraha tekke seadusandlusega ja ldtlased kesk-
pangale suurte volituste andmisega, ent leedulased ei ldinud
kumbagi teed. Leedu Pangast tehti “poliitiline jalgpall”, vahe-
tades panga presidente ja avaldades survet kommertspankade
tegevuse limiteerimiseks. Liti suhtelist stabiliseerumist nendes
tingimustes peeti isegi vdikeseks imeks.

Hudsoni Instituudi ajutrusti uuringust viks teha veel mitmeid
huvitavaid tidhelepanekuid.
e Eesti ei ole saanud oma superliberaalse vilismajandus-
poliitika eest maksimaalset hinnet. PShjuseks asjaolu, et
vilismajandussuhete liberaalsus on piirdunud lddne-
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ritkidega. Idapiir on jddnud endiselt suletuks. Hudsoni
eksperdid arvavad, et kaubandus Venemaaga on rohkem
poliitiline kui majanduslik probleem. Viliskaubanduse
liberaliseerimisele hinde C+ saanud Leedu liigub palju
kiiremini vabale kaubavahetusele Venemaaga kui Eesti.
(Terk, The Baltic Review 1994, Vol. 5)

Tabel 9
Majandusreformide edukus Balti riikides
Reformi aspekt Eesti Lati l Leedu
Hindade liberaliseerimine B B C+
Viliskaubanduse A- A- C+
liberaliseerimine
Viikeprivatiseerimine B+ B A
Suurettevdtete privatiseerimine D D- B-
Eelarvedistsipliin A C B-
Maksupoliitika A C+ C-
Monetaardistsipliin A A B-
Seadusandlik ja C C C
institutsionaalne infrastruktuur
Seaduslikkuse ja korra C+ C B
tagamine
Vilisinvesteeringute B+ C+ C-
soodustamine
Kommertspangandus ja B- C D
krediiditurud
Koondhinne B+ B- C+

Mirkus: Hindamisel tihendab A+ kdrgeimat ja D- madalaimat hinnet

Allikas: Hudson Institute, AID Projekt Nr. 180-0249, 1994, viidatud: Terk, E.
Differences in Baltic reforms. - The Baltic Review 1994, Vol. 5, p. 6 vahen-
dusel.
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e Erastamises on Leedu teistest Baltimaadest ette joud-
nud. Suurettevotete privatiseerimise hinnangud Eesti ja
Liti kohta m&juvad muude suhteliselt positiivsete hin-
nangute taustal vdgagi rasketena. Ainsana kogu tabelis on
Eestil siin hinne D, mida tuleb tdlgendada kui halba. Kui
Liti negatiivne hinne tuleneb suurprivatiseerimise alg-
staadiumist, siis Eesti puhul taanduvad pdhilised ette-
heited jargmistele momentidele:

a) Eesti omandireformi restitutsioonikesksus;

b) privatiseerimisprotsessi vihene avalikustatus;

c) erastamisskandaalide rohkus;

d) erastamist ootavate ettevotete majanduslik seisak;

e) osakuprivatiseerimise protseduuride liiga keeruline
sisteem. (Eesti majandusreformid saavad hinde
“hea”. - Aripdev. 08.08.1994)

¢ Kommertspanganduses on Eestit hinnatud k&rgemalt
kui Litit. Kérgem hinnang tuleneb Eesti Vabariigi Valit-
suse ja Eesti Panga kiilmaverelisest tegutsemisest pan-
gakriiside ajal. Madalaima véimaliku hindega hinnati
kommertspangandust Leedus, kus pankade privatiseeri-
mine on alles algstaadiumis.

¢ Hinne C institutsionaalsele infrastruktuurile koigis
Balti riikides niitab, et majandussiisteemi tuleb neis ri-
ikides veel viga pohjalikult ravida. Norkusteks on samuti
vigivald, organiseeritud kuritegevus ja muu seadusetus.

Uldkokkuvéttes saavad reformid Balti riikides hea véi rahul-
dava hinnangu. Hoopis tosisemateks diskussioonideks kui
majandusreformide edukus annab aluse selle edukuse hinna
analiilis. Eesti turu- ja arvamusuuringute aktsiaseltsi EMOR
hinnangu kohaselt on Eestis isegi suvekuudel umbes 50% ini-
meste tegelikud toidukulud alla minimaalse fiisioloogilise toi-
dukorvi maksumuse. Sarnane tendents on ka Litis ja Leedus.
Sellisest olukorrast voib leida ohumérke kogu majanduse aren-
gule. Balti vabariikide kodanike poolt valitud esindus - Eestis
Riigikogu, Litis Seim, Leedus Seimas - voib takistada majan-
dusreformide arengut, pidades prioriteediks kohalike elanike
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sotsiaalseid huvisid. Majanduslike ja sotsiaalsete huvide vahe-
line diskussioon peab 16ppema kompromissiga, kus kannata-
jaks jadb voimalikult vdike osa iihiskonnast. Ohte reformidele
ja eelkdige vilisinvesteeringutele kisitletakse pikemalt jargmi-
ses alapeatiikis.

4.2. Vilisinvesteerimiskliimat kujundavad tegurid
Baltimaades

4.2.1. Turu atraktiivsus ja riskianaliiisi vajadus Balti
riikkidesse investeerimisel

On selge, et tdhtsamad investeeringud Balti riikidesse on
suunatud perspektiivist oppida ldhemalt tundma korge riskiga,
kuid suurt ja ahvatlevat Venemaa turgu. Ka iihtne Balti turg
jadb suurele vilisinvesteerijale viikeseks, rddkimata inves-
teerimisest vaid mone miljoni elanikuga riikidesse. Turu-
potentsiaali poolest on vilisinvesteerijale kdige ligitdmbavam
Lati Vabariik Baltikumi ainsa miljonilinna Riiaga, olgugi
muutuste protsess Eestis kiirem ja Leedu pindalalt ning rahva-
arvult tunduvalt suurem. Peamine investeerimisajend Balti
riikidesse - ligipdds suurele idaturule - on pdhjustatud neljast
Venemaal esinevast riskifaktorist:

1) iihiskondlik ebastabiilsus;

2) seadusandluse liinklikkus;

3) turvatunde puudumine;

4) suhteliselt korged kulud Venemaa suurlinnades.

Ehkki risk Baltimaadesse investeerimisel on viiksem kui
Venemaale kapitali paigutamisel, ei saa siingi 1dbi pdhjaliku
riskianaliiiisita. Seda niitavad kasvdi eksternsed riskireitingud,
kus Baltimaade kohta antud hinnangud jidvad tublisti alla
Liidne arenenud riikide tasemele.

Analiiisides ohte Balti riikide majanduses selgub, et viilis-
investeerija riskikartus Eestisse, Litisse ja Leedusse investeeri-
mise suhtes on tiiesti digustatud. Kuid juba oma iseseisvuse
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algusaastatest alates on need kolm Lidnemeredarset riiki piitid-
nud luua tédiuslikku ettevotluskeskkonda, kus valitseks majan-
duslike ja poliitiliste suhete stabiilsus. Ebastabiilsus on seni
olnud suurimaks takistuseks Balti turu atraktiivsuse kasvule.

Investeerimiskoha iile otsustamisel eelistavad investorid eel-
koige riitke (piirkondi), kus voib saavutada konkurentsieeliseid
vO1 pakutakse investeerijatele soodustusi. Balti riikide pea-
misteks eelisteks on t66jou kvaliteedi ja hinna soodne suhe
vorreldes Euroopa Liidu riikidega ning strateegiliselt huvi-
pakkuv geograafiline asend. Uldiseks probleemiks on nende
maade kohta vilisriikides pakutava informatsiooni puudu-
likkus. Sageli kisitavad investeerijad Baltikumi kui iihtset
tervikut ning otsustavad seetdttu minna Riiga kui Baltikumi
keskmesse, lootes arendada sealt oma tegevust Balti riikide
koikidele turgudele.

Ajavahemikul 1996-1997 vo6ib oodata vilisinvesteeringute
ligimeelitamise osas Balti riikide vahel konkurentsi tugevne-
mist: pakutakse ju samu konkurentsieeliseid. Otsustavaks
vilisinvesteeringute kaasamises peavad seega saama teised
tegurid. Praegu on veel raske 6elda, kas vdidab majanduslik ja
poliitiline stabiilsus, turupotentsiaal, rahvusvaheline tuntus ja
maine voi majanduslik kasv. Kindel on aga, et kogenud vilis-
investeerija lisab investeerimisprojekti tasuvuse arvutustesse
riskihinna, mis v&ib individuaalsete riskireitingute alusel
hinnatuna osutuda iiletamatult korgeks. Tdnasele Balti riikide
vilisinvesteerimiskliimale saab objektiivset hinnangut anda
digupoolest alles 3 vdi 5 aasta pirast, sest just nii kaua kulub
aega, et valmistada ette suur kasumit teeniv investeering.

Balti riikide vilisinvesteerimiskliimat kujundavate riskitegu-
rite analiiisimisel on autor ldhtunud teises peatiikis esitatud
vilismajanduslike riskide klassifikatsioonist. Selle jargi eris-
tatakse iildisi riske individuaalsetest. Uldised riskid loovad
Balti riikidesse investeerijale suurema ohutunde kui indi-
viduaalsed riskid, sest viimaste viltimine oleneb peamiselt



VALISMAJANDUSLIKUD RISKID BALTIMAADES 63

vilisinvesteerija oskuslikust kditumisest turul. Ent individuaal-
sete riskide olemasolu ei voi siiski dra unustada.

4.2.2. Individuaalsed riskid Balti riikides

Keele- ja kultuurierinevuste kdrval tekitavad probleeme koha-
like elanike voimalikud mentaliteedi ja suhtumise lahknevused
ladnemaailmas tunnustatust, nditeks suhtumine turumajan-
dusse voi vilisinvesteeringutesse.

1994. a. keskel USA majandusekspertide poolt tehtud uuring
nditab enamikus endistes sotsialismimaades positiivset suhtu-
mist vilisinvesteeringutesse (vt. tabel 10). On huvitav marki-
da, et positiivne suhtumine ei korreleeru positiivselt reaalsete
vilisinvesteeringute kasvuga. Ungari on Ida-Euroopas teisel
kohal inimese kohta (per capita) tehtud vilisinvesteeringute
poolest, kuid selles riigis on suhtumine vilisinvesteeringutesse
koige halvem. Balti riikidest on Eestil kdige rohkem vilis-
investeeringuid inimese kohta, kuid suhtumine nendesse on
Leedus parem. Eriti suur ebakdla ilmneb Leedu elanike kardi-
naalselt erinevas suhtumises vilisinvesteeringutesse ja riigi
majanduspoliitikasse, mis muuhulgas toetab vilisinvesteerin-
gute kaasamist majanduse elavdamiseks.

Ehkki Balti riikide ajaloos ei ole olnud pidevat turumajandus-
kogemust, sisendavad vilisinvesteerijale julgust nende riikide
rahvaste suhteliselt kdrge innovatiivsus ja euroopalikud kiitu-
mistavad. Koige suuremad eelised kohalike riskide tajumises
on Eesti puhul kindlasti pShjanaabril Soomel ja Leedu puhul
I6unanaabril  Poolal. Keeleline sarnasus (Eesti-Soome) ja
naaberriikide suhteliselt hea aastatepikkune tundmadppimine
on aidanud riske vihendada. Nimetatud naaberriikide vastas-
tikust usaldavust niditab kasvdi oluliselt elavam kaubavahetus
omavahel kui teiste riikidega.
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Tabel 10

Suhtumine vilisinvesteeringutesse endistes sotsialismimaades

(prolsentides)

Jrk. nr. Riik —| positiivne I negatiivne
1 Makedoonia 67 25
2 Leedu 60 23
3 Eesti 59 25
4 Tsehhi 55 34
5 Sloveenia 54 34
6 Rumeenia 52 30
7 Lati 46 27
8 Poola 46 41
9 Bulgaaria 43 31
10 Ungari 43 49

Keskmine hinnang 53 32

Allikas: In the eyes of the people. - The Baltic Review 1994, Vol. 5,
p-12

4.2.3. Uldised riskid Balti riikides

1. Poliitiline risk

Vilispoliitilistest arengutest tulenev risk. Ehkki peamiseks
ajendiks Baltikumi investeerimisel on suure ja ahvatleva
Venemaa turu lihedus, on seesama asjaolu ka méarkimisvaar-
seimaks poliitilise ohu koldeks, tehes vilisinvesteerija ette-
vaatlikuks sellesse poliitiliselt ebastabiilsesse piirkonda raha
paigutamisel. Juba ainuiiksi militaarse konflikti kartuses on
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riskantne Balti riikides viliskapitalil pohinevat majandustege-
vust alustada voi laiendada. Venemaa vilispoliitika suunda on
viga raske ette ennustada. Seda niitab kasvdi Venemaa
ootamatu agressioon T3etSeenias. Mitmed vilisinvesteerijad on
eriti pirast TSetSeenia siindmusi nduks vdtnud dra oodata
diktaatorliku riigivalitsemiskorraga Venemaa presidendi vali-
mised 1996. aastal, et olla kindel investeerimise vdimalikkuses
Balti riikides. Ehkki Eesti, Liti ja Leedu poliitika- ja majan-
dustegelased otsest sojalist ohtu ei tunneta, on vilisinves-
teerijad ometi viga tundlikud iikskdik millises endise Nou-
kogude Liidu piirkonnas toimuva lahingutegevuse suhtes.

Suur vilispoliitiline vdit Eesti jaoks oli Vene vigede lahku-
mine 1994. a. augustis. Sojavde lahkumine ja Eesti selge
majanduspoliitiline kurss Euroopa Liiduga iihinemisele annab
investeerijatele nii majanduslikud kui ka poliitilised garantiid,
samuti kindla teadmise, milliste seaduste ja reeglite kohaselt
on vdimalik juba ldhitulevikus tegutseda.

Samas viidab Venemaa valitsus, et rikutakse Baltikumis ela-
vate venelaste inimdigusi. Mitmed Vene korged ametiisikud
on viimasel ajal teinud avaldusi, milles seavad majanduslike
suhete arengu soltuvusse mitmetest olulistest poliitilistest
jareleandmistest. Nii peaks nditeks Lidti muutma oma koda-
kondsusseadust, et jdtkuksid mitmed tdhtsad kaubatarned
Venemaalt. (Estonian Embassy in Riga, 1994)

Reaalne on Baltikumi sisepoliitilistest arengutest tulenev
risk, mis tuleneb peamiselt nende riikide valitsuste ebastabiil-
susest.

Seni on valitsuse vdimalikest majanduspoliitilistest akt-
sioonidest tulenevat poliitilist riski aidanud leevendada Balti
riikide iildine suundumus liberaalsele avatud turumajandusele.
Balti riikides kehtiv seadusandlus tagab vilisinvesteerijatele
vordsed tingimused kohalike ettevdtjatega, garanteerib inves-
teeringute kaitse, ei piira kasumi repatrieerimist pirast mak-
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sude tasumist ja lisaks eelnenule voimaldavad Eesti seadused
osta tootmiseesmirkidel maad.

2. Oiguslik risk

Ka selles riskide klassis avalduvad pdhjused, miks vilisfirmad
ei julge Balti riikidesse investeerida. Investeerimisotsuse tege-
misel on poliitilise riski argumendid siiski médravamad.
Maailmapank kiisitles 1994. a. novembris Leedusse inves-
teerijaid, et teha kindlaks vilisinvesteerimiskliima olukorda
selles riigis. 1/3 vastanutest, kes leidsid, et investeerimiskliima
on halb, t6id puudustena esile diguslikud piirangud ja konar-
liku reformiprotsessi. (Attracting The Foreigners. - The Baltic
Observer 1995, No. 9/155)

Balti riikide diguslike riskide hulka vdib arvata ka Kuritege-
vuse, mis viljendab korra ja seaduslikkuse puudumist. Kui
lugeda tahtlikke tapmisi selleks nditajaks, mille abil on v6ima-
lik vorrelda kuritegevuse taset, siis on Eesti Euroopas esimesel
kohal ja iihel juhtivatest kohtadest maailmas.

Probleemiks on samuti majanduskuritegude arvu kasv ja
kohtumenetluste {ilemiira pikk aeg. Pohjalikult tuleks reorga-
niseerida majanduspolitsei tegevust Balti riikides.

Kogu Balti riikide majanduspoliitika on suunatud digusliku
riski vihendamisele. Ariseadusandluse vallas on mdningaid
edusamme juba tehtud, ehkki nende kolme endise Noukogude
Liidu vabariigi seadused ei vasta kaugeltki veel Lidne oma-
dele. Oigusliku riski vihendamise osas vdiks esile tuua jargmi-
sed kolm momenti.

1. Kuna Eesti, Liti ja Leedu on teel iihinemisele Euroopa
Liiduga, on alustatud ka nende riikide uuemates seadus-
tes (Eestis nt. raamatupidamise seadus, krediidiasutuste
seadus, driseadustik jm.) rahvusvaheliste ndudmiste ja
normide arvestamist.

2. Suurettevdtete, peamiselt pankade raamatupidamist ja
arvestust auditeerivad rahvusvaheliselt tuntud audiitor-
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firmad: Price Waterhouse, KPMG, Deloitte & Touche,
Coopers & Lybrand, Arthur Andersen & Co jt.

3. Rahvusvahelises iritegevuses on kasutusel INCO-
TERMSi lepinguklauslid, mida vaba turumajanduse al-
guspidevil enamik érijuhte ei tundnudki.

3. Majanduslik risk

Majanduslik risk kaasneb igasuguse dritegevusega, kuid
majandustegevusega seotud riski endistes sotsialismimaades
suurendavad arvamused, mis toetuvad nende maade sotsia-
listliku plaanimajandusega minevikule. Naiteks USA iri-
meeste silmis kuuluvad Baltimaad NISi (Newly Independent
States - hiljuti iseseisvunud riigid) ebastabiilsesse majandus-
ruumi. Arvatakse, et noored turumajanduslikud riigid ei tunne
veel kiillaldaselt iildtunnustatud drikombestikku ja kultuuri,
mis on muuhulgas seotud lepingutingimustest ja maksetiht-
aegadest kinnipidamisega.

4. Valuutarisk
Vahetuskursirisk

Balti riikide majandusreformide edu tagatiseks on range mone-
taar- ja fiskaalpoliitika, mis seni on olnud edukaim Eestis.
Kuid ka Lati on teinud kiireid edusamme. Liti alustas
rahareformi nagu Eestigi 1992. a. suvel ja ldks jark-jargult iile
oma valuutale, latile, mis ametliku maksevahendina lasti ki-
bele alates 1993. a. kevadest. Seevastu Leedus teostus raha-
reform alles 25. juunil 1993. aastal, mil iileminekuvaluuta
talonas vahetati vélja rahvusliku valuuta, liti vastu. Esialgu
jdeti liti kurss teiste valuutade suhtes vabalt kdikuma ja
eelarvedefitsiit pohjustas korge inflatsiooni piisimise. Alates
01.04.94 fikseeris Leedu Pank liti kursi USD suhtes vahe-
korras 4 LTL = 1 USD. Peale seda on inflatsioon piisinud kuus
keskmiselt 2,5 % piires. (Eesti Pank. Ulevaade Leedu majan-
dusest).
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Fikseeritud vahetuskursi muutumine on vgimalik vaid poliiti-
lise otsusega. Vaatamata Eesti krooni seotusele Saksa margaga
on Eesti ja Liddne driringkondades seoses maksebilansi
defitsiitseks muutmise survega radgitud krooni devalveerimise
vdimalusest. Rahvusvahelise Valuutafondi (RVF) eksperdid
aga ei nde selleks majanduslikku alust. RVF on viljendanud
maailma teabekanalitele kindlust, et kui riigi sisepoliitika
takistuseks ei osutu, siis jaib Eesti kroon Saksa margaga
seotuks ning seda kursiga 1 DEM = 8 EEK. Seda kindlust pdh-
jendatakse viie faktiga.

1. Eesti ekspordi konkurentsivéime on kdrge. Inflatsioon
Eestis ei ole otseselt seotud viliskaubandusega. Hinna-
tous ilmneb peamiselt teenuste sektoris - on téusnud ku-
lutused kommunaalteenustele, transpordile ja eluase-
mele; seevastu toostuskaupade hinnainflatsioon on olnud
suhteliselt tagasihoidlik.

2. Kaubandusbilansi defitsiit on peaaegu tdielikult tingitud
otsestest vilisinvesteeringutest ja riiklike investeeringu-
tega (nt. investeeringud teedeehitusse ja energeetikasse)
seotud kaupade impordist. Need investeeringud on va-
jalikud Eesti konkurentsivéime iilalhoidmiseks ja majan-
duse moderniseerimiseks.

3. Valuutakomitee (currency board) mehhanism loob auto-
maatse stabilisaatori, tasakaalustades rahapakkumise
mojutamise kaudu krooni reaalviirtust.

4. Eesti Pank hoiab oma kroonikohustuste katteks vahemalt
sajaprotsendilist vilisvaluutareservi, nii et kunagi ei teki
vajadust krooni devalveerida pdhjendusel, et valuuta-
reserve napib.

5. Eesti monetaarpoliitikat toetab kindel eelarvepoliitika ja
liberaalne kaubanduspoliitika. (Zavoico, Hommikuleht,
22.12.1994)

RVF poolt nimetatud majanduslikest pohjendustest ldhtudes ei
ole tdepoolest mingit alust oletustele, nagu oleks Eesti kroon
ebastabiilne valuuta. Krooni stabiilsuse v3ib seada kahtluse
alla, kui realiseeritakse valitsusvahetuste kdigus rahvale antud
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lubadusi. Muuhulgas on lubatud tdsta palgataset ja kindlustada
pensionirid inimvéirika pensioniga, ootamata &ra, kuni reaal-
selt kasvab selleks vajalik sisemaine koguprodukt. Riigil
puuduvad vahendid nende lubaduste tditmiseks ning ainsaks
vdimaluseks jddab maksude tdstmine vdi eelarvedefitsiidi
tekitamine, mis vO0ib kaasa tuua valuuta devalveerimise.
Krooni tdiendava emissiooni teel oleks valitsusel ja Eesti
Pangal voimalik teostada aktiivsemat rahanduspoliitikat ja
tosta rahva elatustaset. Valimislubaduste jdrgimine suuren-
daks kindlasti valitsuse populaarsust rahva silmis, kuid
sellise populaarsuse hinnaks on tagasiminek majandusrefor-
mide osas ja vilisinvesteerijate usalduse kaotamine.

Monetaar- ja fiskaalpoliitika tervikuna on kdige paremini teos-
tunud Eestis, kuid rahareform on RVF ja Maailmapanga eks-
pertide sOnul olnud just Latis Balti riikide kdige edukam
(Latvian Business Guide 1994). Peamine pShjendus sellele on
Baltikumi madalaim inflatsioonitase. Liti latt on stabiilne ja
seotud RVF arveldusiihiku SDR-iga. Ehkki seoses eelarve-
defitsiidiga on rahvusvahelises ajakirjanduses otseselt viljen-
datud lati devalveerimise ohtu, mirgib Liti Panga monetaar-
poliitika osakonna juhataja Laila Ruse, et Liti Panga poliitika
seda mojutada. Eelarvedefitsiit korvatakse riigi volakirjade
miiiigiga.

Leedus on vahetuskursi risk Balti riikide kdrgeim, sest rahvus-
liku valuuta liti tulevikku on viga raske ennustada. Garantiiks
on kiill currency board siisteem, kuid puuduvad iilejiinud
majanduslikud tagatised, mida on pakkuda niiteks Eestil:
Leedu maksebilansi defitsiiti ei korva suured vilisinvesteerin-
gud ja monetaarpoliitikat pole toetamas range eelarvepoliitika
ning liberaalne kaubanduspoliitika.

Valuutariski teine komponent, inflatsioonirisk on suuremal
vGi viihemal midral ilmne kdigis Balti riikides.
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Uldiselt vaib siiski viita, et inflatsiooni kasvutempo aeglustub
pidevalt. Eesti Pank on analiiiisinud muutusi tarbijahinna-
indeksi kasvus, vottes aluseks pikema aegrea alates hetkest,
mil kiibele tuli Eesti kroon. Tarbijahinnaindeksi kasvutempo
muutumist on vaadeldud kolmel aastal.

1. Esimese aasta jooksul (juuni 1992 - juuni 1993) langes
tarbijahinnaindeks (THI) vorreldes rublaajaga kiiresti,
kuid kdikumiste amplituud oli kuude 15ikes véga erinev.

2. Teist aastat (juuni 1993 - juuni 1994) iseloomustab tar-
bijahinnaindeksi kasv 3-5% kuus.

3. Kolmandal aastal (juuni 1994 - juuni 1995) oli kasv
veelgi vidiksem - 2-3% kuus.

Hinnatdusu peamiseks mojutajaks on kdigi kolme perioodi
jooksul olnud majanduse varjatud sektor, mis hdlmab teenin-
duse selliseid valdkondi, mida rahvusvaheline konkurents olu-
liselt ei mojuta ja kus hinnad kujunevad eelkdige administra-
tiivse reguleerimise teel - elamumajandus, ihistransport jne.
(Eesti Panga Teabeleht nr. 44, 1995)

Inflatsiooni stimuleerib ildiselt riigieelarve puudujaak. Eesti
lilejadgiga riigieelarve ei ole suhteliselt korge inflatsiooniga
seotud; kasv tarbijahindades on tingitud hoopis hindade lahen-
damisest maailmaturu tasemele. Seevastu Litis ja Leedus on
riigieelarve puudujadgist tingitud inflatsioonioht tosisem.



KOKKUVOTE

Risk on iga ettevGtte majandustegevuse argipdeva kuuluv nih-
tus. Riskiga tuleb arvestada enamikus juhtimisotsustustes.
Kiesoleva raamatu keskne modiste, risk, on defineeritud kui
“valeotsustuse oht, mille tagajarjeks on kahju”. Riskikisitluses
on aluseks vdetud vaid puhas risk ning seega elimineeritud
voimalus, et teatud siindmuse tagajérjel voib tekkida ootamatu
planeeritust kasulikum lahendus.

Olukorras, kus vilismajanduslikud suhted muutuvad ettevotte
jaoks oluliseks, tuleb arvestada vilisturule sisenemisel tekki-
vate tiiendavate ohtudega. Viga olulised on lisandunud ohtude
hulgas riskid, mis tulenevad poliitilistest ja sotsiaalsetest
surveavaldustest voi aktsioonidest.

Autor on piitidnud koostada vdimalikult tdpselt piiritletud
vilismajanduslike riskide iilevaate. Abivahendina on kasutatud
seejuures rahvusvaheliselt tunnustatud majandusteadlaste poolt
vilja tootatud kuut erinevat riskide klassifikatsiooni. Vilis-
majanduslikud riskid vdib kdige laiemalt jagada individuaal-
seteks ja iildisteks. Tavakisitluses radgitakse maariski hinda-
misel vaid viimastest, seevastu individuaalseid riske on maa-
riski komponentidena vaadelnud vaid vihesed autorid. Kuid
kindlasti ei ole riigi majanduslikust ja poliitilisest situat-
sioonist vahem oluline uurida enne vilisturule sisenemist ka
elanikkonna suhtumist vilisinvesteeringutesse, rahva menta-
liteeti ja kiitumistavasid. SeetSttu on autor lisanud maariski
moistele ka need riskid.

Vilismajanduspoliitika uurimise korval vaadeldakse raamatus
riski ka viliskaubandusteooria iihe komponendina, niidates
riski mdju maailmaturuhinna kujunemisele. Selgub, et vilis-
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majandusliku riski arvestamise tagajirjel tduseb vahetusobjek-
tiks oleva kauba hind, samal ajal kui ekspordi-impordi kogus
viheneb.

Autori pohieesmargiks oli tdestada lugejale riskianaliiiisi vaja-
dust enne vilisturule sisenemist. Vilismajanduslike riskide ja
vilisinvesteerimiskliima hindamine on alati ja tingimata vaja-
lik, sest teoreetiliselt ei esine iihtegi riskivaba vilismajandus-
tehingut. Kiill vdib aga riski suurus erinevate tehingute puhul
olla erinev. Riskide analiilisimisel on oluline mitte piirduda
eksternsetest allikatest parit iildise maariski kohta kdiva infor-
matsiooniga, kuna paljud investeerimisotsuseid mdjutavad
riskid on tavaliselt projektispetsiifilised.

Riske saab hinnata otseste v3i kaudsete meetoditega. Esimeste
puhul on hindamise aluseks riskipdhjused, teisel juhul ldhtu-
takse riskitoimete moju tulemustest turul. Enim levinud maa-
reitingud on BERI-indeks, Institutional Investor’s Country
Credit Ratings, Institutional Country Risk Guide ja ka Euro-
money Country Risk Ratings. Autor on esitanud monevorra
pohjalikuma iilevaate olulisimatest eksternsetest reitingutest.
Isedranis huvipakkuv on analiilisida Euromoney ranking’ut,
kus kajastuvad hinnangud ka Balti riikide kohta. Euromoney
peamiselt turuindikaatoritel baseeruvate hindamismeetoditega
koostatud reitinguid voib lugeda eksternsete reitingute iiheks
koige objektiivsemaks viljundiks.

Teise praktilise viljundina vilismajanduslike riskide kisitluses
on raamatus analiiiisitud Balti riikidesse investeerimise
riskantsust. Majandusreformide suhteliselt edukas ldbiviimine
Eestis, Litis ja Leedus on aidanud kaasa ka nende riigireitin-
gute paranemisele. 1994. aastal saavutatud sisemajanduse
koguprodukti languse pidurdumine ja selge majanduspoliiti-
line kurss turumajandusele on loonud investeerimiskliima, mis
lubab hinnata Baltikumi {iheks vilisinvesteerijatele enim
huvipakkuvaks majandusruumiks endise Noukogude Liidu
territooriumil. Kuna majanduslik ja poliitiline olukord Balti
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riikides pidevalt muutuvad, on raske neis riikides esinevat
maariski konkreetsemalt miiratleda.
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