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Kuld monetaarpoliitikas ja investeerimisvarana

Tatjana Haasma

Resiimee

Antud bakalaureusettd pealkiri on ,,Kuld monetaarpoliitikas ja investeerimisvarana®. T60
on informatiivne ning selle eesmargiks on selgitada kulla seost maailma majanduses

toimuvate protsessidega ning analliiisida kulda kui investeerimisvara.
T00 Ulesanneteks on:

e uurida kulla osatéhtsust ja mdju rahvusvahelisele rahapoliitikale 1&bi ajaloo;
e anallisida kulda kui investeerimisvara ja tuua vélja selle eeliseid v@rreldes teiste
investeerimisv@imalustega Gledldiselt ning t&nap&deva majandusliku olukorra

kontekstis.

T60 koosneb kolmest osast ning sisaldab 6 joonist, 2 tabelit tekstis ning jooniste sarja lisas.
Esimeses osas vaadeldakse Eesti majanduse hetkeseisu léahtudes 2006.a. ja 2007.a.
pohinditajatest ja sotsiaalmajanduslikust olukorrast ning monetaarpoliitika ja eurole

uleminekuga seotuid probleeme.

Teine osa kasitleb kulda kui uleuldist ekvivalenti monetaarpoliitikas ning kirjeldab kulla

rolli kullastandardi, Bretton Woodsi ja kaasaegse rahvusvahelise rahastisteemi raames.

Kolmas osa annab (levaade Ulemaailmsest kulla toodangust ja selle reservidest eri
rilkides, kulla omadustest investeerimisvarana ning Eestis saada olevast

investeerimiskullast.

T60 kirjutamisel on kasutatud 60 infoallikat, s.h. raamatuid, artikleid ning andmebaaside,
aruannete ja analldtiliste Ulevaadete andmeid. Esimeses osas kasutatavad andmed on

enamasti parit Eesti Panga ja Eesti Statistikaameti materjalidest.



Gold in Monetary Politics and as an Investment Asset

Tatjana Haasma

Summary

The title of this bachelor thesis is ,,Gold in Monetary Politics and as an Investment Asset.”
This bachelor thesis is informative and it’s purpose is to clarify the links between gold and

the processes in global economy and to analyze gold as an investment asset.
The tasks were set as following:

e To research the importance of gold and it’s effect on global monetary politics
throughout the history;

e To analyze gold as an investment asset and point out it’s advantages comparing to
other investment possibilities in general and in the context of today’s economy.

This bachelor thesis consists of three parts, includes 6 graphs and 2 tables and a series of
graphs in the appendix. The first part gives a general overview of the Estonian economy at
the moment, based on the most important data from 2006 and 2007, the socio-economic

situation and the problems in connection with transition to Euro.

The second part deals with gold as a general equivalent in monetary politics and describes
the role of gold in connection with gold standard, Bretton Woods and contemporary

international monetary system.

The third part gives an overview of world gold production and the gold reserves in
different countries, it’s characteristics as an investment asset and the investment gold

available in Estonia.

This bachelor thesis is based on 60 sources, including books, articles and the information
available in databases, reports and analyses. The data presented in the first part is mostly
from the materials by Estonian Bank and Estonian Statistics Department.
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Sissejuhatus

Veel 2007. aasta alguses néis eestlastele elu ilus: Eesti majanduse joulise kasvuga
suurenesid ka inimeste sissetulekud, tekkis palju uut elamispinda, kroon tundus olevat
kindel ja stabiilne raha. Kuid majanduse areng ei saa pidevalt tilespoole liikuda ning sellele
jargnes periood, mida iseloomustab oluliselt aeglasem kasv vdi koguni langus.

Viimaste aastate Kiire palgakasv (letas tootlikkuse kasvu ning 0G0nestas riigi
konkurentsivBimet, mis omakorda suurendas jooksevkonto puudujaaki mis koos erasektori
ulatusliku vdlakoormuse ja tlekuumenenud kinnisvaraturuga tekitas kusimuse, kas olukord
vOib 18ppeda krahhiga. Maailma finantsturgudel valitsev drevus suurendas investorite
riskikartlikkust, mida suurendasid veelgi Eesti krooni devalveerimisteemalised vaidlused

ajakirjanduses.

Inimesed on hakkanud rohkem oma tarbimisotsuseid labi mdtlema ning otsima uusi
vOimalusi oma saastude sailitamiseks ja kasvatamiseks, mistGttu on Eestis suurenenud huvi

investeerimiskulla vastu.

Kullal on pikk ajalugu, seda on raske leida ja toota ning selle kogus on olemuselt piiratud.
Alates antiikajast on kuld inimkonna teeninud nii kauplemis- kui ka varade séilitamise
vahendina. Seda hoitakse reservvarana peaaegu koikides maailma keskpankades, sest seda
saab kasutada ka &armuslike rahvusvaheliste kriiside korral. Kuld on suutnud séilitada oma
vadrtuse suuremate finantskriiside ajal, mistdttu vGib seda pidada madala riskiastmega

investeerimisinstrumendiks.

Téanapdeval aina rohkem inimesi votab kulda oma investeerimisplaanidesse. Kulla
omamise peamiseks pdhjuseks on tavaliselt varade séilitamine, kuid viimasel ajal on sellele

lisandunud ka kasumipotentsiaal.

Kullahinna kasvu Uheks eelduseks on kaevandusmahtude vahenemine. Ulemaailmne
kullatoodang saavutas oma tipu 2003. aastal ning sellest ajast peale oli mérgata jark-
jargulist allakéiku. Praeguse kulla populaarsuse juures kasvab kullaotsimine taas ning
USAs radgitakse koguni uuest kullapalavikust, kuid uute kaevanduste rajamine nduab

aega, mistottu tootmise suurenemist lahiaastatel ei ole oodata.



USA laenuturu kriis laienes eri seoste kaudu ka mujale ning pdhjustas segaduse maailma
finantsturgudel. Ajakirjanduses ilmub teateid, et usalduse puudumise tdttu eemalduvad

investorid aktsia- ja valuutaturgudelt, mis on veel (iks p6hjus kullahinna tdusmiseks.

2008. aasta algus t6i kullahinna rekordi — (le 1000 USD untsi eest. Seejarel on hind
stabiliseerunud, kuid analtltikud prognoosivad veelgi suuremat kasvu juhul, kui kriis

peaks siivenema.

Investeerimiskulla teema on aktuaalne igal ajal, eriti aga majanduslanguse ning globaalsete
kriiside perioodidel. Kahjuks ei ole see ténapdeva investeerimiskirjanduses veel eriti
populaarne ning teemakohalist informatsiooni leidub enamasti kullaga otseselt seotud

organisatsioonide ja ettevotete allikatest.

Antud t66 raames puddis autor olulist kullaga seotud informatsiooni siistematiseerida ning

adopteerida Eesti oludesse nii, et see vdiks potentsiaalsele investeerijale kasulik olla.



1. Eesti majanduse hetkeseis ja monetaarpoliitika

probleemid

Eesti majandusel on 21. sajandi alguses ldinud védga hésti. Sisemajanduse koguprodukt
(SKP) on aastatel 2000 kuni 2007 kasvanud rohkem kui 2,5 korda, mis tdhendab, et Eesti
toodab aastaga kaks ja pool korda rohkem kaupu ja teenuseid kui sajandi alguses. SKP

keskmine kasvutempo Kiirenes veelgi rohkem pérast Euroopa Liiduga hinemist.

ELiga liitumise Uheks tulemuseks oli sisendudluse tugevnemine. Laenude kattesaadavus ja
suuremad sissetulekud soodustasid investeeringuid kinnisvarasse. Sellele jargnes t66hdive
ja palga kasv, mis toetas eratarbimist ning investeeringuid neisse valdkondadesse, mis on

suunatud kodumaisele tarbijale. (Sutt, 2008)

2007. aasta oli majanduse jaoks pdordeline kogu maailmas. Eeskétt puudutab see USAdQ,
kus varem valitses arvamus, et USA majanduskasvu aeglustumine on seotud koigepealt
elamuturu ja finantssektoriga ega lédhe (le languseks. Nuld aga slvenes turgudel

pessimism ka USA muude sektorite suhtes. (Ulevaade Eesti majanduse.., 2008)

Maailmamajanduse kasv on aeglustunud: IMF ootab USA-le selleks aastaks 1,5
protsendilist, euroalale 1,6 protsendilist majanduskasvu. Samas inflatsioon on endiselt
kdrge, mille pdhjuseks on kutusehinnad ja toiduainete hinnatdus. Valiskeskkonna riskid on
kasvanud. 2007. aasta tOi muutuse investorite suhtumises, mis valjendus vastastikuse

usalduse languses.

Muutunud keskkond tdhendas Eesti majanduse riskide ning kasvupotentsiaali
umberhindamist. Seni investorite silmis aktsepteeritavana tundunud riskid - laenumahu
Kiire kasv ja jooksevkonto puudujadk - viisid muutunud olukorras Eesti reitingu
alandamiseni. (Sutt, 2008)

Palgakasvu kiirenemine andis pdhjust muretsemiseks konkurentsivbime séilimise ule
(2007.a. 1V kvartalis ulatus keskmise brutokuupalga kasv 20,1%-ni, tootlikkus (ihe to6taja
kohta kasvas vaid 4%). Kinnisvaralaenude kasv Kkinnisvarabuumi taustal ja
pankadevaheline pingeline konkurents pdhjustasid riske, kuna laenajate tagasimaksevdime

vahem soodsates tingimustes vo6ib olla tile hinnanud. Samas on valiskeskkond muutunud



ebasoodsamaks seoses eurole tGlemineku edasilikkumise ning poliitiliste pingetega Eesti ja
Venemaa vahel. (Eesti - 2007. aasta.., 2007)

Ehitusbuumi I6ppemine, tbusnud intressiméérad ja eratarbimise kasvutempo aeglustumine
pidurdasid teisel poolaastal rahandudluse kasvu. Tarbija on tuleviku suhtes muutunud
ebakindlamaks ning hinnatundlikumaks. Hinnalangus kinnisvaraturul, hinnakasvu
aeglustumine ehitus- ja tdriturul ning palgakasvu tipnemine ja t66tu abiraha taotlejate arvu
kasv 2007. aasta I6pus ilmselt toob nii palga- kui ka dldist hinnakasvu alanemist. (Sutt,
2008)

Seda soodustab ka aeglustunud laenumahu kasv. Vorreldes laenumahu kasvu 2006. aasta
sama perioodiga lisandus 2007.a. detsembris 34% vahem laene. Aasta arvestuses kasvas
kdige vahem uute eluasemelaenude maht, kui lisandus vaid 40% 2006. aasta detsembri
mahust. Tunduvalt vdhem valjastati detsembris laene ka siseturule orienteeritud
ettevotetele (eelkdige kinnisvaraga tegelevatele ettevotetele). Arvestades majanduse
kohanemist ja laenumahu kasvu edasist vaibumist on oodata ka laenuportfellide kvaliteedi

langust. (Ulevaade Eesti majanduse.., 2008)

1.1. Eesti majandusindikaatorid anno 2006.a. ja 2007.a.

Eesti majanduskasv 2006. aastal ulatus 11,4%ni. Kasvu ergutasid tugev ndudlus

valisturgudel, soodne rahapoliitiline keskkond ning suur kapitali sissevool.

Aasta kokkuvottes kiirenes nii eratarbimise kui ka investeeringute (kGige enam
Kinnisvarasektoris)  kasvutempo. Sisenfudlust toetasid tulumaksu alandamisest
vOimendatud palgakasvu kiirenemine ja head laenuvdtmise tingimused. (Eesti
maksebilansi aastaraamat, 2007)

Suur sisendudlus kiirendas inflatsiooni ja suurendas jooksevkonto puudujaéki. Aastal 2006
kallines tarbijakorv aastaga 4,4 protsenti. Inflatsioonitempot mojutas tugevasti
naftahindade kasv ning gaasi ja soojusenergia kallinemine. Toidukaupade hinnakasv joudis

aasta keskmisena 4,6 protsendini. (Rahapoliitiline tilevaade, 2007)

Esialgsetel andmetel 2007. aasta keskmisena kallines tarbijakorv 6,6%. Inflatsiooni

suurenemist pohjustasid teenusehindade tbus, kaugkittele kehtestatud kdibemaksu maara
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tbus ja energiakandjate kallinemine. Aasta 16pu toidukaupade jarsk kallinemine
maailmaturul ning naftahinna uus téusulaine kiirendasid ka 2008. aasta alguse inflatsiooni,

mis ulatus jaanuaris 11 protsendini. (Rahapoliitika ja Majandus, 2008)

1.1.1. Sisemajanduse koguprodukt

2006. aastal oli sisemajanduse koguprodukt (SKP) jooksevhindades 204,6 miljardit krooni,
mis on pusivhindades 11,4% suurem kui aasta varem. Eesti majanduskasv oli Lé&ti jarel

Euroopa Liidus teisel kohal.

SKP kasv oli kogu aasta ulatuses kiireim peamiselt suure sisemajanduse néudluse téttu,
mis kasvas pusivhindades 15,1%. Korgete ekspordihindade t6ttu kasvas kaupade ja

teenuste eksport impordist aeglasemalt, kasv vastavalt 10% ja 14,7%.

Tegevusaladest mojutas SKP kasvu kdige enam hulgi- ja jaekaubanduse, tootleva toostuse

ning veonduse, laonduse ja side tegevusala kasv. (2006. aastal Eesti.., 2007)

CIA World Factbook andmetel oli Eesti SKP elaniku kohta 2006. aastal 20 300 USD
elaniku kohta, mis paigutab Eesti riigi 55. kohale maailmas ja 23. kohale Euroopas (35%

vorra alla euroliidu keskmise ostujdustandardi).

Aastatel 2005-2006 kiire majanduskasv tugines peamiselt kinnisvarasektoriga seonduvale.

2007. aasta kevadel algas vahepealse hoogsa majanduskasvu aeglustumine.

Kui aasta esimeses pooles ulatas SKP reaalkasv peaaegu 9%-ni, siis teisel poolaastal alanes
see 5% l&hedale. Aasta keskmiseks kasvutempoks kujunes esialgsel hinnangul 7,1% ning
SKP jooksevhindades moodustas 243,3 miljardit krooni. SKP kasv aeglustus
sisemajanduse ndudluse ning kaupade ja teenuste ekspordi ja impordi kasvu aeglustumise

tottu.

Sisemajanduse ndudluse ja ekspordi kasvu aeglustumine pdhjustas omakorda ettevotete
sektori kasvu aeglustumise 5,8%-ni. Suurem aeglustumine toimus hotellide ja restoranide,
hulgi- ja jaekaubanduse ning kinnisvara, rentimise ja aritegevuse tegevusalal. (2007. Aastal
Eesti.., 2008)
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SKP elaniku kohta kasvas 2007. aastal 21 800 USD-ni, kuid joukuse edetabelites on Eesti
samal kohal. (CIA. The World Factbook, 2008)

1.1.2. Jooksevkonto

2006. aastal moodustas Eesti maksebilansi jooksevkonto puudujadk 15,7% sisemajanduse
koguproduktist (32 mld krooni absoluutvéartuses). Sellest kaupade ja teenuste kontode
puudujaak kokku moodustas 11,7% SKPst.

Jooksevkonto puudujadgi peamiseks pohjustajaks oli kaupade konto, mille negatiivne
saldo suurenes aastaga ligi 13 mld krooni vérra ja ulatus 37 mld kroonini. Puudujaéki
suurendasid kdige rohkem transpordivahendid, keemia ja garderoobikaubad ning

naftatooted. Ulejaagiga olid puit ja puittooted ning moobel jm toostuskaubad.

Peamise valiskaubanduspartneri - Euroopa Liidu - osa kaupade véljaveos moodustas 65%

ning sisseveos 74%.

Teenuste konto ulejadk moodustas 12,7 mld krooni. Teenuste miik kasvas aastaga 8% ja
ost 13%. Teenuste konto suurima osakaaluga teenuseliigi ehk veoteenuste konto Ulejaak
kasvas, kuid téhtsuselt teise teenuseliigi — reisiteenuste — konto tlejaék véhenes.

Ka teenuste puhul olid Eesti peamised dripartnerid Euroopa Liidu liikmesriigid, mis

hdlmasid teenuste miugist 72% ja ostust 74%.

Tulukonto puudujdédk moodustas 9,4 mld krooni. Eesti residentide vélismaal teenitud tulu
kasvas 60% ja mitteresidentide Eestis teenitud tulu ligi 50%, ulatudes vastavalt 13,5 ja 22,9
mld kroonini. Mitteresidentide Eestis teenitud tulust valdav osa (96%) oli

investeerimistulu, millest 80% oli reinvesteeritud tulu.

Ligi 90% tulukonto kéibest oli seotud ELi liikmesriikidega. (Eesti maksebilansi
aastaraamat, 2007)

Esialgse maksebilansi jargi kasvas 2007. aasta jooksevkonto puudujadk aastaga ligi

kolmandiku vdrra ja moodustas 17,4% SKPst (42 miljardit krooni absoluutvéartuses).
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Kaupade konto puudujadk kasvas aastaga lle 10% ja oli peaaegu vordne kogu
jooksevkonto puudujaagiga (41 miljardit krooni). Puudujéégi kasvu méjutasid kdige enam

transpordivahendid ja mineraalsed tooted (mootorikitused).

Teenuste konto ulejadk kasvas 2007. aastal ligi viiendiku vorra ning oli 15 miljardit
krooni. Teenuste eksport kasvas aastaga 15% ja import 13%. Konto Ulejaéki suurendas
pohiliselt ehitusteenuste puudujadagi muutumine Ulejaéagiks ja vaiksemas mahus ka arvuti-
ja info- ning finantsteenuste Ulejadgi kasv. Veoteenuste Ulejadgi kasv vordus mahult

reisiteenuste Ulejadgi kahanemisega.

Tulukonto netovéljavool kasvas aastaga 75% ning ulatus 16,5 miljardi kroonini, mis
naitab mitteresidentide Eestisse tehtud investeeringute edukust. Eesti residentide valismaal
teenitud tulu kasvas ligi 25% ning mitteresidentide Eestis teenitud tulu ligi 50%, ulatudes
vastavalt 16,7 ja 33,2 miljardi kroonini. Erinevalt 2006. aastast, mil otseinvesteeringutulu
koosnes pohiliselt reinvesteeritud tulust, votsid residendid 2007. aastal valja suures mahus
dividende. (Eesti 2007. aasta esialgse.., 2008)

1.1.3. Riigieelarve

Peamiseks Eesti majanduse Vélis- ja sisetasakaalu toetavaks jouks on kujunenud
eelarvepoliitika. Valitsuse séast suurenes 2006. aasta jooksul pidevalt. Aasta kokkuvdttes
kujunes koondeelarve Ulejadk 2005. aasta omast suuremaks, ulatudes ligikaudu 4 %-ni
SKPst. (Rahapoliitiline (ilevaade, 2007)

2006. aastal laekus riigieelarvesse 67,8 miljardit krooni, mis moodustas 101,4 % eelarve ja

lisaeelarvega planeeritust, vdrreldes 2005. aastaga kasvas tulude laekumine 22,2%.

Suurema osa Eesti riigieelarve tuludest moodustavad maksud, maksutulude laekumine
suurenes vorreldes 2005. aastaga 20,3% vorra ning ulatus 2006. aasta 16puks 55,2 miljardi

kroonini.

Enim laekub sotsiaalmaksu, vorreldes 2005. aastaga suurenes see 19,9 protsenti, mille

pbhjuseks on nii téotasude kui ka palgasaajate arvu véga kiire kasv.
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Teisel kohal on kéibemaksu laekumine, mis moodustas 2006. aasta kokkuvotes 18,6
miljardit ehk 102,2% eelarve ja lisaeelarvega planeeritud summast. Vorreldes 2005.
aastaga suurenes kaibemaksu laekumine 27% vorra, mille taga oli 2006. aastal toimunud
suur tarbimise kasv, mis tulenes sissetulekute suurenemisest ning optimistlikest

tulevikuootustest.
Mittemaksulisi tulusid laekus 2006. aasta jooksul kokku 12,6 miljardit krooni.

2006. aasta I16pu seisuga tehti riigieelarvest kulusid 62,6 miljardi krooni ulatuses. VVorreldes
2005. aasta sama perioodiga suurenesid kulud 18,8% v0rra. Suurima osakaaluga
kululiikideks olid mitmesugused eraldised (sotsiaaltoetused, sihtotstarbelised eraldised)
ning tegevuskulud (personalikulud, majandamiskulud), mis moodustasid kogukuludest
vastavalt 72,2% ja 20,4%.

Eelarve ulejadgi arvelt suunati 2 miljardit krooni pensionireservi, lisaks suunati
pensionireservi 1,8 miljardit krooni 2005. aasta riigieelarve tlelaekumise arvelt.(Eelmise

aasta riigieelarve.., 2007)

Esialgsel hinnangul oli 2007. aasta koondeelarve ulejaak 2,8% SKP suhtes. Kuid Ulejadgi
peamiseks tekkepdhjuseks ei olnud enam maksutulude Glelaekumine, vaid plaanipédrane
reservide suurendamine ja ka mone suurprojekti edasilikkamine kohalike omavalitsuste

tasandil.

Kulude poolel oli suurimaks muutuseks see, et loobuti vanaduspensionide Uhekordse
tOstmise tavast ning kehtestati pensioni arvutamise valem, mis seab pensioni varasemast

suuremasse soltuvusse keskmise palga kasvust.

2008. aastaks oli valitsus seadnud eesmaérgiks 1,3%-lise Ulejadgi SKP suhtes, kuid juba
aasta alguses sai selgeks, et maksutulude prognoos v@ib osutuda liiga optimistlikuks ning
investeerimisprogramm liiga ambitsioonikaks, et saavutada sellist eesmarki. (Rahapoliitika
ja Majandus, 2008)

Aprillis langetas valitsus majanduskasvu prognoosi 3,7%-le ning otsustas negatiivse
lisaeelarve kasuks kohustusega vahendada eelarve kulusid 3,1 miljardi krooni vdrra. (Pinn,
Reiljan, 2008)
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1.2. Sotsiaalmajanduslikud probleemid

Kuni Eesti majandusel l&ks hasti, oli margata ka sotsiaalprobleemide paranemist: t66hdive
ja sissetulekud suurenesid, to6tus ja allpool vaesuspiiri elavate isikute osakaal vahenes
(nditeks 2006. aastal oli t6opuudus 5,9% ja allpool absoluutset vaesuspiiri elas 12,4%
peredest ning 16,8% lastest vanuses 0-15 aastat). Samal ajal aga suurenes erinevate
uhiskonnakihtide vaheline majanduslik ebavérdsus, mis oli Eestis 2006. aastal suurem

Euroopa Liidu keskmisest. (Rahvastiku tervise.., 2008)

Majanduskasvu aeglustamise ja sisendudluse vahenemisega muutusid ka to6turu nditajad.
Eesti Pank ennustab 2008. aastaks t66hdive véhenemist 2,4%, t06puuduse suurenemist 6,4
%-ni (2007. aastal 4,7%) ning palgakasvu aeglustumist 5,7%-ni (2007. aastal 13,8%).
(Ellam, 2008)

To0jous osalejate arvu lisaks majanduse kdekéigule mdjutavad ka rahvastikumuutused,
mis sBltuvad sundimusest, suremusest ning t60jou sisse- ja véljavoolust. Demograafiliste
protsessidega seonduvalt hakkas Eesti todealine elanikkond véhenema. 2008. aasta alguses
oli 15-74 - aastaste arv 2600 vdrra vaiksem kui eelmisel aastal ning Eurostati prognoosi
jargi voib 2014. aastaks tooealiste arv Eestis alanema 67 000 inimese vorra 982 000-ni.
(Tur, Viilmann, 2008)

1.2.1. Rahvastik

Rahvaloendusele jargnevate aastate jooksul on Eesti rahvastik igal aastal kahanenud.
Suurenenud siindide arvu tottu 2007. aastal rahvaarvu vahenemine aeglustus (0,13%), kuid
loomulik iive jai ikka negatiivseks (joonis 1). Kokku registreeriti 2007. aastal
perekonnaseisuametites 15 741 elussindi, mis on 864 sindi rohkem kui aasta varem.
Kokku oli esialgsel hinnangul 1. jaanuaril 2008 Eesti arvestuslik rahvaarv 1 340 600.
(Mullu rahvaarvu.., 2008)

Rahvastiku arvu saab parandada kas lapsi siinnitades vOi sisserannet suurendades. Kuid
kuna sisserandajad ei ole tavaliselt palju nooremad kui pdliselanikud, ei avalda see suurt

mdju rahvastiku vananemise olukorra parandamisele (URO prognooside jargi on
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2050. aastaks Euroopas ule 65-aastaseid elanikke tle 30%). Seega prioriteediks jaab

stindimuse suurendamine. (Saks, 2007)

Sinnid, surmad Lootmulik iive
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Joonis 1. Sunnid, surmad ja loomulik iive, 2000-2007 (Eesti Statistikaameti andmebaas,
2008)

Tallinna Ulikooli eesti demograafia instituudi direktor Kalev Katuse sénul on 1990ndate
alguse stindimuse languse jarel viimase kiimmekonna aasta véltel saavutatud umbes 75%
rahva taastamise tasemest. Kuid vaatamata sellele, et 2007. aasta siindimuse arv oli
viimase 13 aasta rekord, ei ole see piisav, kuna kolme-nelja aasta pérast hakkab

stnnitusealiste naiste arv vahenema ja lapsi aina véhem stindima. (Koch jt., 2008)

Suurenenud on lastetute hulk ning aina rohkem naisi likkab lapsesaamist edasi, mida
kinnitab ka eelmise aasta mitmikute stindide rohkus (néiteks kaksikuid sundis tle 250

paari), mille ks pdhjusi on kehavéline viljastamine.

Hetkel on Eestis iga sunnitusealise naise kohta 1,6 last, rahvastiku taastootmise jaoks on
aga vaja 2,1 ning olukorra jatkumisel ei ole lahiaastatel rahvaarvu suurenemist oodata.
(Aasmae, 2008)

1.2.2. Toohoive

T6ohodive on kasvanud alates 2001. aastast, kGige rohkem kasvas hdivatute arv 2006.

aastal. 2007. aasta keskmine to6tuse maar oli 4,7%. 15-74-aastasi t66ga hdivatuid oli
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655 000, tootuid 32 000 ja mitteaktiivseid 359 000. T66hdive kasvas nii tootuse kui ka
mitteaktiivsuse vahenemise tGttu ning 2006. aastaga vorreldes oli hdivatuid 9000 vorra

rohkem, kuid seda enamasti ehitussektoris to0tavate inimeste arvelt.

2007. aastal kasvas t66hoive pohiliselt kolmes esimeses kvartalis (joonis 2), aasta 16pus

kasv pidurdus ning hdivatute arv 111 kvartaliga vorreldes véhenes. (Mullu t66tus.., 2008)

B3
BE2
G1
BE0
659
B58
B57
B56
655
654
653
652
651
B30
649
643
647

B46
| kvartal Il kwartal Il krveartal I kwartal

@ Statistihaamet

Joonis 2. 15-74-aastate hdiveseisund, 2007( hdivatud, tuhat; Eesti Statistikaameti online
andmebaas)

Selle pdhjusteks on majanduskasvu aeglustumine, palgasurve ning inflatsioon, mis paneb
ettevoteid raskustesse. Eelkdige puudutab see ehitussektorit, kus juba praegu ollakse
tellimusteta ning edaspidine kinnisvaraturu jahtumine tdendoliselt v&hendab ndudlust
ehitajate jarele veelgi. Peale ehituse ja kinnisvara paneb sisendudluse vé&henemine
raskemasse olukorda ka kohalikele tarbijatele orienteeritud ettevotted ja
meelelahutustodstuse. Samuti ilmselt peavad IGpetama t66j6u kallinemise t6ttu oma

tegevuse odavaid kaupu tootvad ettevotted. (Uusen, 2007)

Vaatamata prognoositavale to6tute arvu kasvule, on tegemist enamasti kvalifitseerimata
t66jouga ning tddandjatel on endiselt raskusi vajaliku haridusega spetsialistide leidmisega.
Uhelt poolt on see seotud vaheneva rahvaarvu ja vananeva rahvastikuga ning teisalt
tootajate jatkuva Vvéljavooluga valisriikidesse. Ettevotetel on raskusi vajaliku
kvalifitseeritud t60jou leidmisega, sest ebapiisav to6joupakkumine ei suuda enam

rahuldada noudlust.
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Eelnevate aastate kohta kehtiv fakt, et to6turule sisenes 1980ndate 16pus ,,beebibuumi” ajal
stindinud arvukas noorte hulk, ei ole tdnaseks enam aktuaalne. To6jduturule sisenejaid ehk
uusi 15-aastaseid on kull jatkuvalt rohkem kui t66jou hulgast lahkujaid ehk 75-aastaseid,
kuid see vahe on niitid ebapiisav, et kompenseerida ka muus vanuses tooealise elanikkonna

vahenemist (nditeks migratsiooni tagajarjel).

Samal ajal kohalikule turule suunatud t66joupakkumise kasv on aeglustumas ning Eestist
valismaale suundujate arv on tbusmas. Vastavalt Eurostati andmetele on vélismaal
tootavate Eesti residentide arv pérast Euroopa Liiduga thinemist pidevalt suurenenud.
Seda pole suutnud kompenseerida teiste riikide residentide sissevool Eestisse (2007. aasta
I kvartalis ulatus netomigratsiooni negatiivne saldo 17 000 inimeseni, Il kvartalis 15 000

inimeseni). (Tur, Viilmann, 2008)

1.2.3. Tarbimine

Palgakasvust ja soodsatest laenu saamise v@imalustest tingitud viimaste aastate Kiire
sissetulekute kasv pdhjustas inimeste ostujéu suurenemise ja eratarbimise hoogustumist,

mis aga aeglustus 2007.aasta I6puks.

2007. aasta IV kvartalis oli ettevotete, asutuste ja organisatsioonide téis- ja osalise tddajaga
tootajate keskmine brutopalk kuus 12 270 krooni ning leibkonnaliikme kuu keskmine

valjaminek 4358 krooni. (Eesti Statistikaameti andmebaas)

Samas elab Eestis suhtelises vaesuses 18% rahvastikust — le 240 000 inimest peab

tulema toime vahemaga kui 28 000 krooni aastas.

Vaesuse pdhjuseks on erinevad tegurid: madal haridustase, kindla téokoha puudumine,
leibkonna koosseis jne. Vaatamata sellele, et pusiv td6koht vahendab vaesusesse langemise
ohtu, kogevad vaesust ka paljud palgatdotajad: Eestis on ligi 44 000 vaest pisiva
todkohaga inimest (enamasti tksikvanemad). Lastega leibkonnad on majanduslikus mdttes
haavatavamad, Uksikvanemad ja lapserikkad pered on vaesusriskis ka siis, kui (ks

vanematest tootab.
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Suurenenud on ka inimeste omast taskust tehtavad kulutused tervishoiule, mis veelgi
vBimendab majandusliku ebavordsuse mdjusid ja suurendab terviseprobleemide téttu

vaesusesse langemise ohus olevate isikute arvu.

Ebavdrdsuse ulatust thiskonnas néitab koikide sissetulekute jaotumine elanikkonna vahel:
Eestis on rikkaima viiendiku elanikkonna kaes 41%, vaeseima viiendiku kaes aga 7%
kdikidest sissetulekutest. Rikkaima ja vaeseima kvintiili sissetuleku erinevus on ks

suuremaid Euroopa Liidus — 5,9 korda.

Uheks olulisemaks mureks Euroopas peetakse laste vaesust. Eestis on laste vaesus kdrgem
Euroopa keskmisest tasemest: Eestis elab kuni 15-aastastest vaesuses iga neljas. (Eomois,
2007)

Elu kallinemine ja seeldbi ka elatusmiinimumi piiri tdus vdib 2009ks aastaks suurendada
vaesuses laste osakaalu vorreldes 2006. aastaga. Suurt rolli ebavdrdsuse ja laste vaesuse
vahendamisel mangivad sotsiaaltoetused, kuid majanduse jahenemine ja riigi eelarve
kokkuhoiupoliitika ohustavad plaanitud peretoetuste suurenemist, mis aitaks slivavaesuses
ja vaesusriskis elavaid lapsi, sealhulgas 32 000 last vanuses poolteist kuni kolm aastat.
(Kalamees, 2008)

1.3. Monetaarpoliitika probleemid ja iileminek eurole

Eesti rahapoliitika aluseks on 1992. aasta rahareformist alates olnud seotud vahetuskursi
poliitika, mida toetab valuutakomitee slisteem. Eesti kroon on alates 1999. aastast seotud
euroga vahekorras 1 EUR = 15.64664 EEK. Seoses suurenenud inflatsiooni, uldise
majanduse olukorra halvenemise ja eurole tlemineku edasiliikkamisega on viimasel ajal

tekkinud kusimusi vBimaliku Kriisi tuleku ja krooni devalveerimise ohu (le.

1.3.1. Eesti rahapoliitika korraldus ja isedrasused

Valuutakomitee on eritulbist seotud vahetuskursi poliitika, mille puhul toimivad tavalisest
rangemad seadusandlikud piirangud rahapoliitika teostamisel. Need puudutavad eelkdige
raha emissiooni piiramist valuutareservide juurdekasvuga ning reegleid kohaliku valuuta

vahetuskursi muutmiseks baasvaluuta suhtes.
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Valuutakomitee on seadusandlik raamistik, mis sétestab Eesti Panga toimimise
pbhialuseid, kus iseseisvus ja Gigused rahapoliitika teostamisel on vorreldavad arenenud
riikide keskpankadega ning mille kohaselt peavad Eesti Panga poolt emiteeritud sularaha,
pankade hoiused ja muud keskpanga kohustused olema kaetud valisvaluuta- voi
kullareserviga. Keskpank vdib ringluses oleva raha hulka muuta vaid koosk6las
valuutareservide muutustega (reservide suurenemise puhul saab rahvusvaluutat ringlusesse

juurde lasta, vdhenemise puhul tuleb raha ringlusest dra tommata).

Valuutakomitee stisteemi tugevuseks loetakse tema lihtsust ja labipaistvust ning suhteliselt
kerget elluviidavust, mistdttu on see suhteliselt hea slisteem véikestele ja avatud
majandusega riikidele, kes tahavad end lahendada suuremale ja stabiilsema valuutaga

majanduspiirkonnale.

Valuutakomitee slsteemi ndrkuseks loetakse tema véhest paindlikkust teatud
situatsioonides. Naiteks vOib takistada finantsvahenduse efektiivsust see, et rahaturu
lihiajalise likviidsuse reguleerimisel vdib tuginemine ainuuksi intressiarbitraazile ja

rahvusvahelistele kapitalivoogudele osutuda ebapiisavaks. (Eesti rahapoliitika.., 1996)

1.3.2. Eesti monetaarpoliitika probleemid

Eesti majanduse suureks mureks on inflatsioon. Aastatepikkune kérge inflatsiooni tase on
pandnud Eesti krooni tugeva surve alla. See on tekitanud arvamust, et kroon on tanapéeval
euro suhtes Ulehinnatud ning selle tegelik v&artus on ligikaudu 50% praegusest

nimivaartusest. (Passila, 2008)

Vaéljakujunenud majandusliku olukorra kontekstis peetakse suurimaks rahapoliitika
probleemiks Eestis jaiga valuutasiisteemi, kuna keskpangal puuduvad vahendid inflatsiooni
vastu voitlemiseks. Valisanaltiitikud iha enam vdrdlevad Eesti olukorda kriisieelse Aasia

ja Skandinaaviaga, mis tegi aktuaalseks Eesti krooni devalveerimise teema.

Eestile viimastel aastatel omane laenukasv, inflatsioon, palgasurve, ndérgenenud
konkurentsivdime ning suur jooksevkonto defitsiit on vdga sarnane Soome ja Rootsi
olukorrale enne 1992. aasta devalveerimist. (Tahlfeld, 2007) Aasia valuutakriisi eelset

perioodi nii nagu aastatagust Eestitki iseloomustas tasakaalus eelarvega majandus joulise
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investeeringute sissevooluga, korged Kkinnisvara hinnad ja tarbimisbuum. Vaatamata
sellele, et Aasia riikide jooksevkonto defitsiit oli Eesti omast vdiksem (Tais néiteks 8%
SKP-st), vélisinvestorite usalduse kadumine tekkitas suuremahulise valuuta ja kapitali

valjavoolu, mis viis turu kokkuvarisemiseni. (Trasberg, 2007)

Eesti krooni devalveerimise voimatuse pdhjuseks tuuakse seadus, mille kohaselt ei ole
Eesti Pangal Oigust Eesti krooni devalveerida ning Eesti krooni tehnilise kdikumise
piirm&ér on kolm protsenti. Kill aga ei ole Gheski 6igusaktis Kirjas, kui tihti saab krooni
kurssi muuta ning ilmselt saab vajadusel need kolm protsenti maha vétta kas vdi iga tunni

tagant kuni kroon ongi sisuliselt kaotanud oma vaartuse. (Méggi, 2007)

Teiseks raagitakse sellest, et kuni Eestis kehtib seadus Eesti krooni tagamise kohta, eeldab
Eesti krooni devalveerimise otsustamine selle seaduse muutmist vOi kehtetuks
tunnistamist. Kuid ka krooni tdieliku tagamise kisimus tekitab vaidlusi. Nimelt tagab Eesti
Pank ainult nn. baasraha ehk ringluses olevat sularaha ja neid hoiuseid, mille panid
keskpanka kohalikud kommertspangad. Sularaha emiteerimise ainudigus on tdepoolest
keskpanga kaes. Ukski teine asutus ei saa seda juurde tekitada ning ringlusse lasta. Kuid
tdnapaeval moodustab sularaha vaid véikese osa kogu ringluses olevast rahast. Enamik
rahast asub mitmesugustel hoiuarvetel, millega ei tegele aga Eesti Pank, vaid
kommertspangad ning kommertspankades olevaid hoiuseid valuutakomitee ststeem ei
taga. Kliendi nduded kommertspankade vastu olenemata vaaringust peavad olema tagatud
kommertspanga varadega, seega krooni kursi parast ei tasu karta kuni kohalikud
kommertspangad to6tavad suureparaselt ja neil on korralikud tagavarad. Devalveerimisoht
tekib siis, kui kriisi korral Eesti kommertspankade valisomanikud mingil pdhjusel ei soovi
vOi ei saa valisvaluuta ndudluse rahuldamiseks Eestisse raha tuua. Selline olukord on kiill
vahetdendoline, kuid tUlemaailmse kriisi tekkimise juhul ei ole vélistatud. (Vedler (A),
2007)

Eesti majanduse riskid on kindlasti soovitust suuremad ja vélistasakaal halvem ning
devalveerimise oht on mingil maaral olemas, kuid enamus analtltikuid siiski ei nde
pbhjust vabatahtlikuks krooni kursi muutmiseks, kuna see tekitaks uusi probleeme. Suurem
osa laenudest on vdetud valisvaluutas, sissetulekud on aga kroonides, seega krooni
odavnemise puhul vaheneks inimeste tagasimaksevdime. Lisaks sellele tooks
devalvatsioon ilmselt veel suurema hinnatdusu, kuna valdav osa kaupadest imporditakse.
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Siiski on olemas krooni kursi muutmise oht eurole tlemineku hetkel, kuna siis ei saa enam
Eesti ise otsustada oma valuuta Ule, vaid krooni tegelikku vadrtust hindavad ja 18pliku

vahetuskursi madravad Euroopa rahandusministrid. (Vedler (B), 2007)

1.3.3. Uleminek eurole

Eesti krooni vahetuskursiga seotud riskide kasvamise tOttu peetakse aina suuremaks
vajaduseks euro kasutuselevottu. Kuid see eeldab teatud majanduslike ja diguslike

tingimuste taitmist, mis on tuntud Maastrichti kriteeriumite nime all, nimelt:

e Valitsussektori eelarve puudujadk peab olema vdiksem kui 3% SKPst.
Valitsussektori vOlg peab olema véiksem kui 60% SKPst vdi lahenema sellele
mddduka kiirusega.

e Riik peab vahemalt kaks aastat osalema ERM2-s (Euroopa Rahasusteemi
vahetuskursimehhanism) ja hoidma oma véaringu vahetuskursi euro suhtes
stabiilsena.

¢ RIiigi inflatsioonimé&ér ei tohi tletada ronkem kui 1,5 protsendipunkti kolme kdige
paremaid hinnastabiilsuse tulemusi saavutanud liikmesriigi keskmist.

e Riigi pikaajaline intressimé&ar ei tohi lletada rohkem kui 2 protsendipunkti kolme
kdige paremaid hinnastabiilsuse tulemusi saavutanud liikmesriigi keskmist.

o Oiguslikust aspektist lahtuvalt vaadeldakse keskpanga iseseisvust ja I8imumist

eurosiisteemiga.

Lisaks nendele kriteeriumidele vBtavad Euroopa Komisjon ja Euroopa Keskpank arvesse
turgude I6imumise tulemusi, maksebilansi seisundit ja arengut ning t66jou erikulude ja

muude hinnaindeksite arengut. (Maastrichti kriteeriumid, 2005)

Maastrichti kriteeriumide taitmist hindavad Euroopa Komisjon ja Euroopa Keskpank,
koostades regulaarseid lahenemisaruandeid. Viimane hindamine nditas, et Eestis on tugev
riigirahandus, stabiilne vahetuskurss ja madalad intressimaarad, kuid tingimustele vastavat
madalat inflatsioonimaéra vaatamata majanduskasvu aeglustumisele ei ole lahiajal kerge
saavutada. Prognooside kohaselt jadb keskmine tarbijahindade kasv 2008. aastal ligikaudu
7% tasemele ning 2009. aastal kujuneb aasta keskmiseks inflatsioonitempoks 4,6%. (Euro

kasutuselevotu.., 2008)
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Eesti probleemiks peetakse Euroopa Liidus ka seda, et inflatsioon Harjumaal ja eriti
Tallinnas on suurem Kkui teistes piirkondades, mis raskendab riikide omavahelist ostujéu
vordlemist ja krooni kurssi paika panemist (justkui peaks krooni vahetuskurss véaljaspool

Harjumaad olema parem). (Passila, 2006)

Kuid peamiseks probleemiks eurotsooni liitumiseks jaab ikkagi uldine inflatsioonimaar,
mis on Maastrichti kriteeriumi kontrollvaartusega varreldes olnud Eestis peaaegu koikidel
aastatel kdrgem. Eesti Panga prognoosi jargi likkub euro kasutuselevétt kaugemale kui
2011. aasta, mistOttu ei ole Eesti Pank ja Vabariigi Valitsus seni seadnud eurole

uleminekuks valmisoleku uut kuupéeva. (Euro kasutuselevétu.., 2008)
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2. Kuld Kui iileiildine ekvivalent monetaarpoliitikas.

Rahvusvahelise rahasusteemi (international monetary system) all mdeldakse reegleid,

tavasid, vahendeid, abindusid ja organisatsioone rahvusvaheliste maksete sooritamiseks.

Rahvusvahelise rahastisteemi raames on voimalik the riigi elanikel maksta teiste riikide
elanikele. Taolised maksed on vajalikud kuna the riigi importijad peavad maksma teiste
riikide eksportijatele; selleks tuleb kas importijatel hankida kdigepealt eksportijate riikide
valuutat, vBi peavad eksportijad importijate valuutad oma valuuta vastu vahetama.
Muudatused rahvusvahelistes makselepetes reageerivad riikide rahalistele ja majandus-
struktuurilistele hairetele ning riikide voimele stabiliseerida hinnataset. (Mayer jt., 1993)

Rahvusvahelisi rahaslsteeme vdib klassifitseerida valuutakursside maaramise viisi vOi
rahvusvaheliste reservide aktivate vormi jargi. Valuutakurssidel p6hineva klassifikatsiooni

jargi eksisteerivad:

o fikseeritud valuutakursside stisteem Kitsa kdikumisvoondiga
nominaalvaartuse umber;

o fikseeritud valuutakursside stisteem laia kdikumisvoondiga;

e reguleeritavate kursside stisteem;

e roomavate kursside slisteem;

e juhitavalt kGikuvate valuutakursside siisteem;

e vabalt kdikuvate valuutakursside siisteem.

Ujuvkurss kujuneb valja vabaturul nBudmise ja pakkumise vahekorrast. Tuntuimad
ujuvkursiga valuutad on USA dollar, Jaapani jeen, Sveitsi frank. Valuutakurssi, mis on
jaigalt seotus mdne teise valuuta v6i valuutakorviga, nimetatakse pusikursiks. Valuutade
puhul on olemas ka vahepealseid variante (Euroopa Rahaslsteemi valuutad vdivad

omavahel kbikuda 15% ulatuses).

Rahvusvahelistel reservidel p&hineva Kklassifikatsiooni jargi vdivad eksisteerida

kullastandard, puhasrahastandard voi kulla-valuutastandard.

Enne | maailmasdda tahistati rahvusvahelisi finantskokkuleppeid terminiga kullastandard,

pérast | maailmasdda nimetati seda mehhanismi kullavahetusstandardiks. Kullastandard oli
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fikseeritud valuutakursside sisteem, kus ainsaks rahvusvaheliseks reservaktivaks oli kuld.
Sddadevahelist perioodi iseloomustasid paindlike valuutakursside susteem ja hiljem

labikukkumisele méératud katse kullastandardi taaskehtestamiseks. (Salvatore, 1991)

Il maailmasdja ajal kehtestati lepingutel pdhinev Bretton Woodsi sisteem, mis
funktsioneeris 1970. aastate alguseni. Bretton Woodsi leppe l8ppemisega aastail 1971-
1973 on riikidevahelised makselepped hakanud rohkem varieeruma. Terminit siisteem on
kasutatud alates Il maailmasGjast lepete kohta, millega on organiseeritud vélisvaluutaturg
ja loodud rahvusvahelised reservvarad. Kuna 1970. aastate algusest peale puudub
rahvusvahelisel rahaststeemil ametlik nimetus, nimetatakse seda ,,Bretton Woods 2* v0i

Bretton Woodsi jargseks slisteemiks. (Mayer jt., 1993)

2.1.Kuld kui rahvusvaheline raha ja kullastandard (1880 - 1914)

Kuld on maailma vanim rahvusvaheline valuuta, mis on manginud téhtsat rolli enamiku

riikide rahandusstisteemides juba tle 2000 aasta.

Esimene munt, mis sisaldas kulda, vermiti vaidetavalt kaheksandal sajandil eKr ja esimene
puhtast kullast munt (Lydia, praeguse Tlrgi) kuninga Krodsuse késul ligikaudu 550. aastal
eKr.

Kuldmiinte vermiti jargneval perioodil teiste VVahemereddrsete rahvaste seas ning need
ringlesid sageli oma péritolumaadest sna kaugele. Keskajal moodustasid kuld ja hdbe
rahandussiisteemi vundamendi, kuigi kulda peeti igapaevaste tehingute jaoks liialt

vaartuslikuks.

Jargnevate sajandite véltel torjuti mindid, mille vaartust arvutati otseselt metalli kaalu
jargi, spetsiaalselt vermitud mintide poolt valja (alates vekslitest, mida andsid vélja
pangad keskajal kuni vermitud mintide voi paberrahani, mis vfeti kasutusele 17-18.
sajandil). Neid oli vbimalik vajaduse korral kullaks vdi hdbedaks vahetada.
Rahandussiisteemi aluseks oli kas kuld, hdbe v6i m&lemad korraga. Uldjoontes kasutati
riigisisestes tehingutes hdbeda- ja rahvusvahelistes tehingutes kullavaaringut. (The
Monetary.., 2008)
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Uheksateistkiimnenda sajandi kulla avastused muutsid tiihiseks kdik, mis kulla ajaloos oli

aset leidnud enne neid.

Uue Maailma kulla leidsid seiklejad, kes juhtisid kuninga véesalku ja kasutasid sjalist
joudu, California ja Austraalia kulla avastasid s6ltumatud kullaotsijad, kes pesid jogedes
liiva ja tootasid iseenda heaks; neile jargnesid drimehed, kes tdid kaasa sellised kapitaalsed

seadmed nagu bagerid ja puurid.

Selle aja kullapalavikud ei olnud juhuslikud. Inimesed olid olnud teadlikud kullarikastest
aladest Californias, Kanadas, Austraalias, Alaskal ja Louna-Aafrikas ka enne, kuid kiiresti
laienev maailmamajandus ja finantssusteem tegid kulla rolli rahana ja véaartuse

mdbdupuuna palju tahtsamaks, kui see on olnud seni.

1848. aastal Californias tehtud avastused ja Austraalia leiud 1852. aastal vapustasid
maailma. Kullavarude dGiratu suurenemine voOimaldas kehtestada rahvusvahelise

kullastandardi.

Suisteemi véljamotleja ja asutajaliige oli Suurbritannia. USA, kuigi tollal hdbeda ja kulla

kaksikstandardiga, oli Uiks esimesi Briti jalgedesse astujaid. (Bernstein, 2005)

Riik dhines kullastandardiga, kui selle seadusandluse jargi riigi tdéhtsamad pangad ja
rahandusasutused hakkasid oma rahalised kohustused tagasi ostma kindla hinnaga

(mundipariteediga), mis nditas riigi sularahathiku vaartust kullas.

Mdned riigid sidusid oma sularaha lisaks kullale ka hdbedaga ja neil oli seega
topeltstandard. Topeltstandardi  stisteemi haldamine osutus tulikaks, sest kulla
mundipariteedi ja hdbeda mundipariteedi vahel tuli séilitada pusiv hinnasuhe. Aeg-ajalt oli

vaja Uhes mindipariteedis muudatusi teha. (Mayer jt., 1993)

e

langusele. 1876. aastaks olid kullastandardi lepingule alla kirjutanud Itaalia, Sveits,
Skandinaavia maad, Holland ja Belgia. Kimnendi I6puks olid suurematest maadest
séilitanud hdbedastandardi ainult India ja Hiina. 1900ndateks oli kullastandard vastu

vOetud peaaegu kbikjal maailmas. (Bernstein, 2005)
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Kullastandard toimis umbes 1880. aastast 1914. aastani. Iga riik kehtestas oma valuuta
kullasisalduse ja oli valmis selle hinna eest suvalistes kogustes kulda ostma vdi miuma.
Kuna iga valuuta Uhe rahathiku kullasisaldus oli fikseeritud, olid ka valuutakursid
fikseeritud. Valuutakurss vois siis kdikuda mundipariteedist kdrgemale voi madalamale
uhele vélisvaluuta Uhikule vastava kullakoguse transpordikulude vérra kahe

rahanduskeskuse vahel. (Salvatore, 1991)

Kullastandardi abil méaaratles riik oma raha tapsustatud ja muutmatu kullakogusena. Nii
madratleti Briti mlnti sovrinit, mis oli Uhe naelsterlingi ekvivalent, kui 113,0016 graani
kulda. Dollari kaaluks kullas kehtestati 23,22 graani ehk kullauntsi hind oli 1837. aastal
20,67 dollarit. Seetbttu tekkis nende kahe vadringu automaatne ja muutumatu

vahetuskurss, ehk 1 naelsterling hakkas vérduma 4,86 dollariga.

Vééringu avalikult kuulutatud suhe kullasse oli puutumatu. Kuni kullapariteedid pusisid
paigas, olid dollarid v&i kroonid Londonis sama teretulnud kui naelad, ja margad voi

rublad Pariisis sama teretulnud kui frangid. (Bernstein, 2005)

Susteem oli lihtne ja efektiivne. See oli loonud kapitali ja kaubanduse kasvu véga
soodustava rahvusvahelise finantskliima. Kui riik kulutas liiga palju valistoodetele, voolas
selle raha valisriikidesse. See tuli tagasi maksetena kodumaal valmistatud toodete voi
teenuste eest. Juhul kui valisriigil oli rohkem rahvusvaluutat, kui see suutis antud riigi
toodetele ja teenustele kulutada, siis vOis tekkinud Ulejaégi viia keskpanka ja seal kulla
vastu vahetada. Kui riigil oli pusiv kaubandusdefitsiit ja selle kullavarud hakkasid
kahanema, pani see keskpangad kullavarude Kkaitseks tegutsema. Tavaliselt tdusis

intressiméaar, mis pidurdas raha valjaminekut. (Bonner, Wiggin, 2007)

2.1.1.Kullastandardi pohiomadused

Kullastandardi koéige olulisem aspekt oli see, et keskpangad hoidsid suure osa oma
rahvusvahelistest reservidest kullana. Kulla osakaal keskpangade rahvusvahelistes
reservides peegeldas nende érivajaduste erinevusi. Uks pdhjusi, miks véljaspool
Suurbritanniat asuvatel pankadel oli suur osa varadest naelades, oli selles, et nad miiisid ja
lasksid valja obligatsioone nominaalvaartusega naelades. Naelsterling oli ainus oluline

rahvusvaheline valuuta ja London ainus rahvusvaheline rahanduskeskus. Seega polnud
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karta usalduse kadumist naelsterlingi vastu. Samamoodi said ka véljaspool Prantsusmaad
asuvad laenuvdtjad Prantsuse franke, kui nad olid obligatsiooni Pariisis valja lasknud.
Peale selle olid need laenuv6tjad kohustatud hankima Inglise naelu ja Prantsuse franke, et
neis valuutades valjendatud laenu tagasi maksta.

Teiseks, vOis kuld voolata maksedefitsiidiga riikidest, kus kaupade, teenuste ja
vadrtpaberite import Uletas nende eksporti, maksebilansi Ulejadgiga riikidesse. Kullavood
pidid maksetasakaalutuse kaotama. (Tegelikult viidi defitsiidiga riikidest Ulejadgiga
rilkidesse suhteliselt vahe kulda. Kulla transportimisega kaasnesid transpordi- ja
kindlustuskulud, seetdttu arvelduskulude vdhendamiseks hakkasid importijad ja eksportijad

tegema tehinguid vdlakirjadega.)

Kullastandardi kolmas iseédrasus oli idee, et maksebilansi Ulejadgiga riigid kasutavad
ekspansionistlikku rahapoliitikat, sest kulla sissevool suurendab nende keskpankade
rahalisi kohustusi. Seevastu maksebilansi defitsiidiga ja kulla valjavooluga riigid
rakendavad koondavat rahapoliitikat, sest nende keskpankade rahalised kohustused
vahenevad. Kullapariteedi muutumatuna hoidmiseks soostusid riigid oma uldise
hinnataseme varieerumisega. Uldriiklik hinnatase tdusis, kui riigil oli maksete ulejaake, ja
langes, kui tal oli maksebilansi defitsiit. Nende kahe riikideruhma rahvusvahelise
konkurentsivime muutudes esimese riihma import kasvas ja eksport vahenes; seevastu
teise rilhma import vahenes ja eksport kasvas. Hinnatasemete suhte muutus jatkus, kuni
maksebilanss tasakaalustus. Seega rahvusvahelised maksete tasakaalutused pidid
korrigeeruma automaatselt, ilma et riikide keskpangad peaksid sekkuma. (Mayer jt., 1993)

2.1.2.Kullastandardi eelised, puudused ja kriisid

Kullastandardi eelisteks olid maksebilansi automaatne isereguleeruvus ja hinnataseme
pikaks ajaks stabiliseerumise perspektiiv. Kui maailma ulatuses rahalised kullavarud
kasvasid kiiresti uute kullasoonte avastamise tottu, vdisid paljude riikide keskpangad
samaaegselt osta kulda, ja samal ajal kasvas ka nende rahavaru. Kaupade koérgemal
hinnatasemel on kulla kaevandamine kulukam, kulla tootmine védheneb ja kaupade
hinnataseme tbus pidurdub. Seevastu, kui kulla ndudlus pakkumise suhtes suureneb,
langeb kaupade hinnatase, sest rahaliseks otstarbeks on vahem kulda saadaval. Kaupade

madalama hinnataseme juures kaevandatakse rohkem kulda, raha pakkumine kasvab
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Kiiremini ja kaupade hinnatasemete langus |8peb. Seega saavutatakse hinnataseme

stabiilsus mitme aastakiimne jooksul. (Mayer jt., 1993)

Palju eeliseid andis ka tlemaailmselt vastuv6etav raha, sest seda toetas usaldusvéérne aine.

See tdhendas, et Uhe riigi raha valdajad ei hiilljanud seda esimeste hdadamaérkide ilmnedes.

Puuduseks oli vaéringu vastuvOetavuse vapustav kaotamine, mis tabaks riiki, kes oma asju
halvasti korraldab vdi satub globaalse majanduskriisi keskele. Investeerijad, kaupmehed ja
spekulandid tormasid vahetama oma paberraha ja pangahoiuseid kullaks, tarvitades ara
riigi varud. Selline tulemus esines sagedamini vaiksemate riikide hulgas, mis s6ltusid

kdikuvatest toormeturgudest.

Rahvusvahelise kullastandardi susteem kaldus piirama véltimatute Kriiside suurusjarku,
mis sugenesid spekulatsioonist, Uleinvesteerimisest ja Ulemé&érasest konkurentsist
stisteemis, kus valitsused ei pakkunud mingit turvavorku. Kulla valjavool oli ohumérk, mis
t0i kaasa keskpankade kaitsemeetmed intressimadrade tdstmise n&ol. Kui need meetmed ei
aidanud, kaldusid keskpangad (ksteisele appi tulema, sageli koost6éds suuremate

erapangandusasutustega.

Mbdte, et suur riik voiks lasta end kullast tiihjaks joosta, oli méeldamatu, mis tdhendas, et
krediite sai enne, kui olukord kontrolli alt véljus. Jargnenud kriisi leevenemine vGimaldas
krediitide tagasimaksmise ja see omakorda taastas usaldusvaérsuse. Kuid Kriise téiesti ara

hoida ikka ei 6nnestunud.

Kullastandardi ajastu Uks suurimaid kriise leidis aset 1890ndail, suuresti Londoni
pangamaja Baring Brothers juhitud investeeringute tottu Argentiinas.

Inglased olid kaua aega olnud Euroopa riikide hulgas eeskaijad finantsturgude ja -asutuste
arendamisel. Suurbritannia oli suurim kapitali tarnija Uhendriikide raudteesiisteemi
arendamise tarvis, lisaks sellele voolas Briti kapital ka paljudesse arenevatesse
rahvamajandustesse Aasias ja Ladina-Ameerikas, eriti Argentiinas (ajavahemikus 1882-

1889 panid Euroopa investorid Argentiinasse miljard dollarit).

1880ndate 18puks voolas krediite sisse nii kiiresti, et varasemate laenude teenindamine
hakkas Uletama maksevlimet, korruptsioon ja inflatsioon slivendas olukorda. Aastaga
suurenes ringluses olnud raha hulk 270 miljoni dollari vorra. Samal ajal &ritegevus
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Euroopas arenes aina edasi. Kogu Euroopa aktsiabdrsid aktiviseerusid ja tekitasid
spekulatiivset mulli; Wall Streetil kasvasid aktsiahinnad aastail 1884-1889 rohkem kui 50
protsenti. Samal ajal liikus kapital ka kaevandustesse TSiilis ning Louna-Aafrikas.

1889. aastal tostsid pettuste ja spekulatsioonide parast muretsevad Inglise Pank ja Saksa
Riigipank (Reichsbank) jérsult oma t&htsamaid intressiméarasid, mille tulemusena

vadrtpaberite hinnad langesid.

Samal ajal Argentiina viljasaak ikaldus, millele 1890. aasta suvel jargnes verine poliitiline
revolutsioon. Buenos Aireses puhkes finantspaanika. See andis viivitamatult tunda
Londoni juhtivates pankades, eriti Baring Brothersis.

Inglise Panga kullavarud olid 1889. aastal langenud 9 miljoni naelsterlingi ega Uletanud
kriisi haripunktis 11 miljonit naelsterlingit. Ainuuksi Baring Brothers vajas viivitamata 4

miljonit naelsterlingit, et véltida pankrotti.

Meelt heites p6ordus Inglise Pank Baringite konkurentide Rothschildide poole. Pank ja
Rothschildid panid theskoos vélja 15 miljonit naelsterlingit, et kustutada laene, mida
Baringid olid olnud sunnitud tegema selleks, et rahastada midmata jadnud Argentiina
vBlapaberite omandamist. Onneks olid prantslased ndus laenama; Venemaalt omandati
Saksa kuldmdinte 1,5 miljoni naelsterlingi eest.

Inglise Pank kasutas ajavahemikus 1826-1920 Prantsuse Panga toetust (Rothschildide abil)
Uheksa korda, lisaks abile, mida anti Baringite kriisis; muudes kriisides tuli Inglismaale
appi Saksa Riigipank (Reichsbank). 1861. aastal taotles Prantsuse Pank abi Inglise Pangalt,
Venemaa Riigipangalt ja Amsterdami Pangalt. Rootsi Riigipank (Riksbanken) laenas 1882.
aastal Taani Rahvuspangalt. 1898. aastal tegid Prantsuse Pank ja Inglise Pank koost66d
selleks, et aidata hadast vélja Reichsbank. 1906. ja 1907. aastal tulid Prantsuse Pank ja
Reichsbank appi Inglise Pangale. (Bernstein, 2005)

2.1.3.Kullastandardi kokkuvarisemine ja sddadevaheline olukord

I maailmasdja eel palusid riigid keskpankadelt abi sdja finantseerimisel. See raske olukord
muutus veelgi halvemaks 1914. aastal, kui sbjaoht pdhjustas aktsiahindade languse.

Euroopa riikidel oli sdjaliste kulutuste katteks vaja laenata hiiglaslikke summasid, mis
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kahandas veelgi tagatiseks olevat kulda voi laenava riigi suutlikkust maksta oma vdlgu

tbelise rahaga.

1914. aastal olid Uhendriigid maailma tihtsaimad varustajad. Prantsusmaa, Suurbritannia
ja Venemaa pidid podrduma varude saamiseks USA poole. Ent kuna nad tarbisid rohkem
kui teenisid, riskisid nad oma kullavarudega ning seetdttu Prantsusmaa |0petas

kullastandardi kasutamise.

Sdja edenedes l8petas enamik riike oma valuutade sidumise kullaga. Sdjaliste kulutuste
jarsu kasvu tottu tdusid ka hinnatasemed. Riigid hakkasid rahavarusid suurendama, andes
vélja rohkem paberraha, laenates tha rohkem ning kulutades tunduvalt Gle oma

vOimaluste.

Kogu see laenamine, kulutamine ja maksustamine muutis maailma suurimad majandused
vaga hapraks. Pérast sbja 10ppu dritasid kOik sdjaeelse kullastandardi juurde tagasi
poorduda. (Bonner, Wiggin, 2007)

1925. aasta aprillis taaskehtestas Suurbritannia naelsterlingi kullaks konverteeritavuse
sOjaeelse hinnaga ja tuhistas | maailmasdja alguses kehtestatud kullaekspordi keelu. Teised
riigid jargisid Inglismaa eeskuju ja podrdusid tagasi kulla juurde. Kuid uus ststeem oli
oma olemuselt pigem kulla-valuutastandard kui puhas kullastandard, kuna rahvusvaheliste

reservidena kasutati nii kulda kui kullaks konverteeritavaid valuutasid (peamiselt naelu).

Kuna aga Suurbritannia oli kaotanud suure osa oma konkurentsivéimest ja likvideerinud
suure osa oma valisinvesteeringutest, muutis sbjaeelse pariteedi taaskehtestamine naela
suuresti tlehinnatuks. See t6i endaga kaasa maksebilansi puudujddke ja deflatsiooni, kui

Suurbritannia Gritas oma puudujaake katta.

Teiselt poolt tekkis Prantsusmaal suur maksebilansi Ulejadk, pérast seda kui frank 1926.
aastal stabiliseeriti. Kui Prantsusmaa tahtis naelu kullaks vahetada, oli Suurbritannia 1931.
aasta septembris sunnitud tihistama naelte konverteeritavuse kulla vastu — nael

devalveeriti ja kullavaluutastandard joudis 1Gpule.
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Kulla-valuutastandardi kokkuvarisemise peamisteks pohjusteks olid:

e reguleerimismehhanismi puudumine, kui riigid sobimatute pariteetide
tingimustes neutraliseerisid tasakaalustamata maksebilansside méju oma
rahavarudele;

e suured destabiliseerivad kapitalivood Londoni, Pariisi ja New Yorgi vahel;

e suure depressiooni algus. (Salvatore, 1991)

Soovimatus reguleerida vahetuspariteete selliselt, et need oleksid peegeldanud |
maailmasfja jargset hinnatasemete tbusu ning paljude riikide vastumeelsus tosta kulla
hinda pdhjustas sbGdadevahelise perioodi rahalise ebastabiilsuse, mis peegeldus
vahetuskursside muutlikkuses ja suures to6tuses ning eriti rahvusvahelise kaubanduse ja

maksete piirangute kasvus. (Mayer jt., 1993)

2.2. Bretton Woodsi siisteem ja kulla-valuuta standard (1947 - 1971)

Il maailmasBja I6puks olid Euroopa ja Aasia kaoses. Tdodstushooned, linnad ja
transpordisisteemid olid laostunud, miljonid inimesed olid t66ta ja peavarjuta, enamiku
maade vadringud olid véartusetud. S6jajargse ajastu kujundajail oli vdimalus vormida uus
maailm puhtalt lehelt ja viia taide varasemad unistused. 1920-1930ndate vigade rohkus

tagas riikide liidritele suurepérase ettekujutuse sellest, mida ei tohtinud teha.

Reparatsioonide sissendudmise asemel votsid liitlased rahanduslikke ja poliitilisi
meetmeid, et tuua Saksamaa, Itaalia ja Jaapan tagasi demokraatliku Gihiskonna peavoolu. Et
valtida olukorda, kus iga riik ajaks taga oma huve, asutati Uhinenud Rahvaste
Organisatsioon, mis oli maaratud juhtima rahvusvahelist koostodd. URO plaanid eeldasid
ka Uhendriikide osalemist. (Bernstein, 2005)

Juba Il maailmas6ja algul alustasid Ameerika Uhendriigid ja Suurbritannia majanduslike
institutsioonide véljaarendamist, mis pidid lahendama s@jajargse perioodi probleeme ja
valtima méodunud kaheklimne aasta rahaliste ja kaubanduslike hdirete kordumist. Selle
tulemusena sdlmiti Uldine Tolli- ja Kaibanduskokkulepe (GATT), mis on olnud
domineeriv  tollide tbkete vé&hendamist edendav institutsioon. Moodustati ka

Rahvusvaheline Rekonstrueerimis- ja Arengupank (IBRD ehk Maailmapank)
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aitamaks Laane-Euroopa s@jajargset taastumist, hiljem keskendus pank arenguriikidele

rahandus- ja tehnilise abi andmisele. (Mayer jt., 1993)

1944. aastal 44 riigi 730 esindajat kogunesid White Mountaini kuurorti Bretton Woodsis
(New Hampshire), et to6tada vélja uue rahvusvahelise majandussisteemi plaanid.

Erinevalt kullastandardi majandusest, seadis uus siisteem kdigi aluseks USA dollari. Sel
ajal toetas dollarit 75 protsenti maailma rahakullast. Tohutu suur USA rahvamajandus

polnud kandnud suuri sdjakahjustusi, ta oli tootlikum kui kunagi varem.

Uus kord sétestas, et USA on ainus riik, mille vaaring on kindlaksmé&aratud kursi alusel
vabalt konverteeritav kullaks. Kdiki teisi riike kohustati andma oma parimat, et muuta oma
valuuta konverteeritavaks dollaritesse. Kulla ja dollari konverteerimiskursiks maarati 35
dollarit untsi eest, ja Ulejadnud maailm maéaratles oma vaaringuid pigem dollari kui kulla
suhtes. (Bernstein, 2005)

2.2.1.Rahvusvaheline Valuutafond

Parast sdjakulude tasumist jai liitlasriikidel jarele véhe dollareid, vaenlasmaad olid aga
lihtsalt pankrotis. Seepérast arvati, et kulla ja dollari pariteedilt 35 dollarit kullauntsi eest
vOis oodata pusikindlust, kuid dollarite ja teiste vaaringute suhte jaoks kehtestati erilepped.
Kehtestati satted seaduslike nimivaartuste muutmiseks, kui riigil peaksid tekkima pusivaid
probleeme oma rahvusvaheliste maksekohustuste taitmisega. Ajutiste probleemide
lahendamiseks asutati uus institutsioon Rahvusvaheline Valuutafond (International
Monetary Fund). (Bernstein, 2005)

Bretton Woodsi stisteem ndudis IMF-i loomist jargmiste tlesannete taitmiseks:

e kontrollimaks, et riigid jargivad rahvusvahelises kaubanduses ja finantstehingutes
kehtestatud kaitumisreegleid;

e vdimaldamaks laenu ajutistesse maksebilansiraskustesse sattunud riikidele.

IMF avati 1. mértsil 1947.a. ja sinna kuulus 30 riiki. 1986. aastaks oli IMF-i litkmeks 149
riiki, mis hdlmas praktiliselt kdiki maailma riike, peamised erandid olid Sveits ja méned

kommunistlikud riigid, sealhulgas Noukogude Liit.
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Fundamentaalse tasakaalutuse korral lubati riigil (Fondi heakskiidu korral) oma valuuta
nominaalvaartust muuta. Selleks pidi riik taluma suurt ja pusivat maksebilansi puudu- voi
ulejaéki. Vdhem kui 10 %-lisi valuutakursi muutusi vdis teha ka ilma Fondi ndusolekuta.

Seega oli Bretton Woodsi stisteem reguleeritavate kursside stisteem.

Ajutisi maksebilansi puudujaake pidid riigid kinni maksma oma rahvusvahelisest reservist
ja IMF-ilt laenates. Rahvusvaheliselt VValuutafondilt vdetavaid laene piirati tingimustega, et
nad kataksid ainult luhiajalisi maksebilansi puudujadke ja et need makstakse tagasi 3-5
aasta jooksul. Pikaajalist arenguabi pidid osutama Maailmapank (World Bank) ja selle
lilkmesorganisatsioonid, Rahvusvaheline Arenguassotsiatsioon (International Development
Association, IDA) ja Rahvusvaheline Finantskorporatsioon (International Finance

Corporation, IFC).

Rahvusvahelise Valuutafondiga liitumisel maddrati igale riigile tema majanduslikust
tahtsusest ja rahvusvahelise kaubanduse mahust sdltuv kvoot. Kvoodi suurus maaras riigi

haalediguse ja tema vdimalused Fondilt laenu votta. (Salvatore, 1991)

Selles protsessis osales ka kuld. IMFi ressursid tulenesid kdigi liikmesriikide
sissemaksetest kahel kujul: 75 protsenti lilkmemaksust koosnes liikmesriigi enda
vadringust, ulejddnud 25 protsenti pidi aga olema kuld (kuigi maadele, kes ei saanud
endale sellist makset lubada, v6imaldati kulla vaiksem protsentosa). Ajapikku sooritati

fondi ja selle liikmesriikide vahel hulk kullatehinguid. (Bernstein, 2005)

Fondi reeglite jargi ei voinud liikmesriik aastas laenata rohkem kui 25% oma kvoodist voi
viieaastase perioodi jooksul kuni 125% oma kvoodist. Esimese 25% kvoodist, selle
kullaosa (gold tranche) vdis riik laenuks saada ilma mingite piirangute voi takistusteta.
Edasiste laenude eest, krediidiosade (credit tranches), vottis Fond iha kérgemat protsenti
ja kehtestas Uha rohkem kontrollmeetmeid ja tingimusi, tagamaks et puudujéégiga riik

pingutab selle likvideerimiseks.

Kui riigi valuutasumma Fondis langes alla 75% tema kvoodist, siis vdis riik selle vahe
Fondilt laenata ilma, et tal tulnuks laenu tagasi maksta. Seda nimetati superkullaosaks
(super gold tranche). Juhul, kui Fondil mingi valuuta hoopis otsa sai, vdis ta selle valuuta
»haruldaseks” kuulutada ja lasta lilkmesmaadel haruldase valuuta riiki kaubanduses

diskrimineerida, kuna Fond pidas maksebilansi reguleerimist riikide Ghiseks kohustuseks.
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Seda haruldase valuuta reeglit pole Fondil tulnud veel kordagi rakendada. (Salvatore,
1991)

IMF oli Bretton Woodsi ststeemi institutsiooniline vorm. Seetdttu erineb see stisteem nii
kullastandardist kui ka kullavahetusstandardist, sest varasematel stisteemidel ei olnud
rahvusvahelist juriidilist alust. Peale selle juhtis Bretton Woodsi stisteemi rahvusvaheline
ametnikkond, kes allus liikmesriikide poolt valitud Juhatajate Ndukogule ja alaliselt

tootavale tegevdirektorite ndukogule, kuhu kuulusid péhiliselt liilkmesriikide saadikud.

Oluline muudatus oli laenueridiguse (SDR), uue rahvusvahelise reservvara kehtestamine
1960. aastate Idpul. SDR kasutuselevotmise aluseks oli arvamus, et vdib tekida kulla ja
rahvusvaheliste reservvarade nappus ning enamik riike ei suuda enam rahuldada oma
noudlust reservide jarele, ilma et nad sunniksid USA-le peale maksedefitsiidi. Uldine
eeldus oli, et rahvusvahelise reservvaru ndudlus kasvab koos tlemaailmse kaubanduse ja

tulu kasvuga.

1950. ja 1960. aastatel kasvasid rahvusvaheline kaubandus ja maksed Kiiresti, td4htsamatel
toostusriikidel kasvas rahvatulu véga palju, nii et I ja Il maailmasdja jargsete perioodide
vahel tekkis terav kontrast. Uks tdlgendusi oli, et selle rahvatulude ja rahvusvahelise
kaubanduse buumi poOhjustajaks oli Fond ning eriti range korra kehtestamine

vahetuskursside muutmiseks ja vahetuskontrolli vahendamiseks. (Mayer jt., 1993)

1961. aastal moodustas todstusriikide grupp USA juhtimisel niinimetatud kullakoondise
ehk puuli (gold pool) Londoni turul riiklike kullavarude miumiseks, et valtida kulla hinna

tousu tle ametliku hinna.

2.2.2.Bretton Woodsi siisteemi lopp

Kui Euroopa oli 1950. aastaks enam-vdhem taastatud, kaldus USA maksebilanss
puudujaagi poole. Kuni 1957. aastani olid USA puudujadgid Gsna véikesed (keskmiselt 1
miljard dollarit aastas), kuigi need aitasid Euroopa maadel ja Jaapanil oma rahvusvahelisi
reserve luua. See oli dollarinappuse aeg, USA aga maksis oma puudujaagid tavaliselt
dollarites. Ulejagiga riigid olid nus dollareid vastu vétma, sest:

e USA oli valmis dollareid kulla vastu vahetama kindla hinnaga 35 dollarit unts,
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e dollareid vdis kasutada rahvusvahelistes tehingutes iga teise riigiga

e erinevalt kullast dollaritalletused teenisid intressi.

1958. aastast peale suurenesid USA maksebilansi puudujaégid jarsult ja tletasid keskmiselt
aastas 3 miljardit dollarit. Kuna dollar oli rahvusvaheline valuuta, oli USA seisukohal, et
seda ei saa maksebilansi puudujaékide korrigerimiseks devalveerida. Selle asemel kasutati

teisi poliitilisi vahendeid, mis ei olnud aga alati edukad.

Kuna USA puudujadk pusis ja aja jooksul kasvas, kahanesid USA kullareservid, kusjuures
valisriikide k&sutuses olevad dollarireservid kasvasid piirini, kus nad hakkasid 1960-ndate

aastate algul USA kullareserve uletama. (Salvatore, 1991)

1968. aasta sindmused olid siisteemi ajaloo podrdepunktiks. Seda tahistasid radikaalide
demonstratsioonid ja sotsiaalsed vapustused tasemel, mida polnud ndhtud 1930ndatest
saati. Uhendriikides t6i 1968. aasta ka esimese vabariiklaste valimisvdidu pérast 1956.
aastat. Samal ajal poliitilised liidrid Gle maailma astusid voitlema kiireneva inflatsiooni

ohtude vastu.

Kulla jaoks tuli podrdepunkt 1968. aasta 17. martsi otsusega kullapuul sulgeda. Kehtestati
kahekorruseline kullaturg, mis v@imaldas hoida kulla hinda keskpankade vahelistes
tehingutes 35 dollarit untsilt, kuid lubas kulla kommertshinnal ametlikult kGrgemale tdusta,
sOltuvalt turundudlusest ja -pakkumisest. Nlud ei pidanud vabaturul olema enam mingit

kullahinna alam- ega tlempiiri, mis osutus kulla kui rahastandardi 16pu alguseks.

1968. aastaks oli USA majandus laostumas. Kullavarud kahanesid. Kongress pidi
tegutsema ja otsustas tdsta makse 10 protsenti ja vahendada eelarvet 18 miljardi dollari
vorra. Inflatsioonilised surved lksnes tugevdasid pinget, mida tekitasid dollariprobleem ja

kahanev kullavaru. (Bernstein, 2005)

Sai ilmseks, et pariteet tuli imber korraldada. USA putdis 1970. aastal ja 1971. aasta algul
ulejaagiga riike (eriti L&&ne-Saksamaad ja Jaapanit) veenda oma valuutasid revalveerima.
Seejarel hakati Gldiselt ootama, et USA oma valuutat devalveerib. Selleks ajaks tekkis
Euroopas tohutuid destabiliseerivaid kapitaliliikumisi, et dollareid kindlama valuuta, eriti
Saksa markade, Jaapani jeenide ja Sveitsi frankide vastu vahetada. (Salvatore, 1991)
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Nixon otsustas teha kaigu, mis pidi lahendama resoluutselt Uhendriikide kullaprobleemi.
Rahandusministeerium pidi lihtsalt keelduma mida kulda 35 dollariga untsi eest
valitsustele vdi keskpankadele, kes tulevad rahandusministeeriumisse oma dollareid
vahetama. See radikaalne samm pidi tegema 16ppu dollari konverteerimisele kullaks. IIma
uhegi fikseeritud ,ankruta” véis dollar nidd valisvaluutaturgudel vabalt koéikuda.
(Bernstein, 2005)

1971. aasta 15. augustil sulges Nixoni valitsus pauguga ,kulla akna”. USA Riigikassa
I6petas formaalselt kulla mudgi valismaale. USA valitsus rakendas ka 10 %-lise lisatolli.
1972. a. algul tdsteti kulla hinda 38 dollarini (seega USA dollarit devalveeriti ligikaudu 12

% vorra).

Nixoni otsus oli osa abindude reast, mida valitsus palkade ja hindade madalal hoidmiseks
ja inflatsiooni kontrollimiseks ette vottis. Nixon uskus, et suudab majandust kontrollida,
isegi kui see poliitika muutus oli vastuolus tema enda varem avaldatud filosoofiaga.
(Bonner, Wiggin, 2007)

2.2.3.Siisteemi tulemused ja kokkuvarisemise pohjused

Parast Il maailmasdja I6ppu olid ameeriklased lukustanud end kullavanglasse. Nad
proovisid iga vBimalikku viisi, kuidas séilitada side kullaga: laenasid teistelt riikidelt,
maksustasid oma kodanikke, sddisid spekulantidega ja tostsid tOkkeid valismaale
investeerivate korporatsioonide ette. Alternatiiv olnuks loobumine kullast ammu enne
1971. aastat, kuid vélismaalased soovisid endiselt avatud kullaluuki, et nad saaksid oma
dollarijadke soovi korral kullaks vahetada. Samal ajal kartsid eurooplased ja jaapanlased
dollari devalveerimist, sest see oleks tekitanud suuri kaotusi kodanikele, kes olid kogunud
dollareid ja dollarites valjendatud aktivaid. (Bernstein, 2005)

Kuigi Bretton Woodsi slisteem fundamentaalse tasakaalutuse puhuks nominaalvaartuste
muutumisi ette nédgi ja lubas, ei soovinud to6stusriigid ikkagi oma valuuta
nominaalvaartust muuta. Puudujéégiga riigid hoidusid oma valuutasid devalveerimast,
kuna nad pidasid seda ndrkuseks. Ulejaaki omavad riigid ei kiirustanud revalveerimisega,

eelistades selle asemel rahvusvahelisi reserve koguda.
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Sellel oli kaks olulist tagajarge. Esiteks jattis see Bretton Woodsi ststeemi ilma selle
paindlikkusest ja tasakaalustamata maksebilansi reguleerimise mehhanismist. Teiseks
tekitas destabiliseerivaid rahvusvahelisi kapitalivooge, kuna pakkus spekuleerijatele
suurepéraseid kasutamisvoimalusi. (Salvatore, 1991)

Kui USA inflatsiooniméar oli madal, Bretton Woodsi sisteem toimis. Kui aga USA
majanduspoliitikal oli vdhem edu, muutus USA maksedefitsiit suuremaks kui see oli
seletatav teiste riikide ndudlusega rahvusvaheliste reservvarade jarele. IMF oli praktiliselt

vOimetu muutma tahtsamate riikide vahetuskursside jarjestust.

Inflatsioonimadrade tGustes 1970. aastatel ei Onnestunud riikidel enam oma pariteete
séilitada ning tleminek koéikuvatele vahetuskurssidele muutus valtimatuks, kuna puudus

elujbuline alternatiivne mehhanism toimunud muutustega kohanemiseks. (Mayer jt., 1993)

Bretton Woodsi susteemi puudustele vaatamata iseloomustas seda perioodi maailma
majanduse toodangu ja rahvusvahelise kaubanduse kiire kasv. Omal ajal teenis Bretton

Woodsi slisteem maailma riike hésti, eriti kuni 1960-ndate aastate keskpaigani.

Vaatamata sellele, et dollar jai kullakattest ilma, jai see rahvusvaheliseks valuutaks ka
pérast Bretton Woodsi siisteemi kokkuvarisemist 1971. aastal ja isegi pérast seda, kui
dollari vaartust 1973.a. martsist alates kdikuda lasti. (Salvatore, 1991)

2.3. Tanane rahvusvaheline rahasiisteem

1973. aasta martsist kehtib maailmas juhitavalt kdikuvate valuutakursside ststeem. Sellise
stisteemi korral vdivad riikide rahandusvdimud valuutakursside luhiajaliste k&ikumiste
summutamiseks valuutaturgude tegevusse sekkuda, pludmata pikaajalisi trende mojutada.
See siisteem kujunes valja Bretton Woodsi susteemi lagunemisel kaootiliste valuutaturgude

tingimustes.

Alguses puuti koostada konkreetseid reegleid kursside kdikumise juhtimiseks, et takistada
konkureerivaid valuutakursi alandamisi, mis voiks tagasi tuua 1930-ndate aastate kaootilise
olukorra. Kuid vdimaliku kuritarvitamise halvimad tagajarjed jdid olemata ja juhitava
kdikumise stisteem hakkas toimuma ka ilma selleta. 1976. aasta Jamaika kokkulepped

(Jamaica Accords), mis astusid jousse 1978. aasta aprillis, tunnustasid ametlikult juhitava
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kdikumise susteemi ja lubasid riikidel oma valuutareziimi valida tingimusel, et see ei

kahjusta kaubanduspartnerite ja maailmamajanduse huve.

1986. aastaks oli juhitava kdikumise ststeemi valinud vdhem kui kolmandik IMF 149
litkmesriigist. Enamik tleja&nuid riike haakis oma valuutad USA dollari, Prantsuse frangi,

SDR-i vdi valuutakorvi kiilge.

Praeguse valuutakursside juhitava koéikumise tingimustes vajavad riigid siiski
rahvusvahelisi reserve, et nende luhiajaliste kdikumiste summutamiseks valuutaturgude

tegevusse sekkuda. Kogu IMF arvepidamine kaib SDR-des.

1974.a. SDR vadrtuse stabiliseerimiseks muudeti 1 SDR véértus vordseks 16 juhtiva
valuuta ,,korvi” kaalutud keskmisega. 1981.a. vahendati korvi kuuluvate valuutade arvu
viiele: USA dollar (42%), Saksa mark (19%), Briti nael, Prantsuse frank ja Jaapani jeen
(igauks 13%).

IMF liikmesmaade kvoote on mitu korda Gldiselt suurendatud, 1979.a. uuendas ja laiendas

IMF (ldist laenukokkulepet, laenamise reegleid leevendati ja lisati uusi krediidivéimalusi.

Uued krediidisoodustused on jargmised:

e soodustus kompenseerivaks finantseerimiseks (Compensatory Financing Facility,
CFF), mis vOimaldab laenata kuni 100% kvoodist, kui riiki tabavad eksporditulu
ajutisest langusest tingitud maksebilansi raskused;

e soodustus reservfondide finantseerimiseks (Buffer Stock Financing Facility, BSFF),
mille kaudu vdib laenu saada kuni 50% kvoodist rahvusvaheliste reservfondide ehk
puhvervarude korraldamise finantseerimiseks;

e laiendatud soodustused (Extended Fund Facility, EFF), mis vBimaldab liikmetel
tosiste struktuuriliste tasakaaluhdirete korral kolme aasta jooksul laenu votta kuni
140% ulatuses nende kvoodist;

e tdiendav finantseerimine (Supplementary Financing Facility, SFF) juhuks, kui
liikmesriigid vajavad palju suuremaid summasid ja pikemaks ajaks, kui seda

tavalised kokkulepped v6imaldavad;
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e naftasoodustus (Oil Facility, OF), mille abil IMF laenas raha tlejaéki omavatelt
riikidelt, et laenutada seda puudujadgiga riikidele konkurentsivbimelise
intressiméaraga.

Naftasoodustus loodi 1974. aastal ja seda laiendati 1975.a., kuid praegu see enam ei toimi.

Tanapdeva maailmas tuleb tegemist teha paljude tdsiste ja tihedalt omavahel seotud
rahvusvaheliste majandusprobleemidega. Uks koige tdsisemaid probleeme on

valuutakursside liigne tundlikkus ja suur tasakaalustamatus. (Salvatore, 1991)

Viimase saja aasta rahvusvahelise valuutakorralduse vaatlusest nahtub, et mis tahes
valuutakorraldus ei ole pusinud Ule kahe-kolmekiimne aasta. Perioodidele, mil tdhtsamad
toostusriigid sidusid oma valuuta, on jargnenud perioodid, mil nad loobusid sellest. (Mayer
jt., 1993)

Praegusel ajal, mil USA dollaril ei l&he just eriti hasti, on maailma finantseliit hakanud
ennast kindlustama juhuks, kui dollar peaks taielikku kriisi sattuma. Suur osa riike on juba
hakanud asendama dollarivarusid eurodega ja see trend kogub tden&oliselt hoogu. Mdned
keskpankade juhid ja rahandusministrid rdagivad uuest suunast rahvusvahelises
monetaarpoliitikas - kolmevaluutalise rahvusvahelise rahandusstisteemi arengust, mis oleks
eemaldumine praegusest dollaripdhisest susteemist. Aasia kaubanduses domineerib sel
juhul jeen, Euroopas euro ja Laane poolkeral Ameerika dollar. (Kosares, 2007)

2.3.1.Valuutaturg

Valuutaturg on rahvusvahelise rahaturu komponent, mis hdélmab ka mitmesuguseid
siseriiklikke turge (pangahoiuste ja laenusertifikaatide turg, inkassokorraldused ja
kommertsvekslid). Valuutaturul ei ole ei kindla tehinguga kaubeldavad varad ega
ndudehoiused sellel turul ainulaadsed (nagu on kuld ainulaadne kullaturul). Selle asemel
omandatakse erinevates valuutades valjendatud ndudehoiuseid, et hdlbustada vélisvaluutas

maksmist.

Vélisvaluutaturg on tehingute mahu poolest maailma suurim turg. Vélisvaluutaga
kauplemise maht on palju suurem rahvusvahelise kaubanduse ja investeeringute mahust.

Enamikus valisvaluutatehingutes on nii ostjateks kui ka muujateks pangad, kes tegutsevad
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nii omaette kauplejatena kui ka importijate ja eksportijate ja rahvusvaheliste investeerijate

maakleritena.

Vélisvaluutaturul on &armiselt tihe konkurents; seal on palju osalejaid, kellest tkski ei ole
turu kui tervikuga vorreldes suur. Hinnad ehk vahetuskursid, muutuvad pidevalt, kusjuures
muutus vOib olla vaid 1/100%. Kauplemine toimub 66paev l&bi kuna rahanduskeskused

asuvad erinevates ajavoondites.

Valisvaluutatehingud on kas hetketehingud, mis hdlmavad hoiuste vahetamist kahe paeva
jooksul pdrast lepingu kuupéeva, voi tahtajalised tehingud, mis hdlmavad hoiuste
vahetamist mingil tahtajal tulevikus. Vahetuslepped on hetke- ja tahtajatehingute

kombinatsioon. Enamik valisvaluutatehingutest on téhtajatehingud. (Mayer jt.,1993)

Vahetuskursi kindlaks mééaramise stisteemi ja kurssi suurema muutumise aasta vdi mdne
kuu jooksul seletuseks on see, et vahetuskurss on riikide véaringute hinnad, mille korral
samasuguste kaupade hinnad kahes riigis on enam-vdahem vordsed voi erinevad ainult
arveldus- ja transpordikulude vorra. Kaubeldavate kaupade hindade ja vahetuskursi
vahelist suhet nimetatakse ostujdu pariteedi teoreemiks. Tavaliselt vorreldakse mitme
riigi kaupade hinnatasemete muutusi vahetuskursi muutusega ostujou pariteedi suhtelises
versioonis. Vordse ostujdu korral kodu- ning vélisriigis, v0ib raé&kida vahetuskursi ostujou
pariteedist. Selle jargi kindlate hindade vaadelduna peab valuuta ostujéud kdikides riikides

olema sama.

Nominaalse vahetuskursi suhtelist muutust (he perioodi jooksul kujundab erinevus
kaubeldavate toodete inflatsioonimddras kodu- ning valismaal. Kui kodumaine
inflatsioonimdar on kdrgem kui valismaine, on tulemuseks kodumaise vaaringu
devalveerumine, kuna importkaubad muutuvad suhteliselt atraktiivseks ning sellist
erinevust kodu- ja valismaise hinna vahel saab véhendada ainult kodumaise vaaringu
devalveerimise kaudu. Seetdttu on nominaalse vahetuskursi tlesandeks sellise olukorra
mdjude kompenseerimine ning reaalvahetuskursi  stabiliseerimine.  Nominaalne

vahetuskurss kohaneb, et pariteeti saavutada. (Rahapoliitika, 2003)

Valuutaturgu vdivad mdjutada nii rahalised kui ka mitterahalised hdired. Ootusi tulevaste
vahetuskursside suhtes mojutavad paljud tegurid, kaasa arvatud investeerijate hinnangud

inflatsiooniméaarade vdi rahavaru kasvumaarade suhtes.
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Vahetuskursside suuri jarske muutusi selgitavad vaartpaberitehingud. Investeerijad
kannavad summasid Uhest valuutast teise, et saada kasumit erinevates valuutades
valjendatud varade intressiméérade vahede vdi vahetuskursside oodatavate muutuste
arvelt. Investeerija seisukohalt on hetke vahetuskurss dige, kui vorreldavate vélismaiste
vadrtpaberite intressimadrad (arvestades kodumaiste véértpaberite intressimééra ja
vahetuskursi oodatavat muutumis) on niisugused, et summasid Uhelt vaartpaberilt teisele

Ule kandes ei ole voimalik olulist kasumit saada.

Kui uus informatsioon kaubandusarvete, inflatsiooniméddrade, raha pakkumise
kasvuméaérade vOi valiskampaaniate kohta vOimaldab investeerijatel jareldada, et néiteks
eurodes valjendatud varad osutuvad dollarites valjendatud varadest vahemsoodsateks,
mudvad nad eurodes véljendatud véartpaberid &dra ja ostavad USA dollarites véljendatud
vadrtpabereid ning euro vadrtus langeb seni, kuni eurodes véljendatud vaartpaberite
tulemimadr, korrigeerituna vahetuskursi oodatava muutuse suhtes, vordsustub USA

dollarites valjendatud vaartpaberite tulemimaaraga. (Mayer jt., 1993)

2.3.2. Euroopa rahasiisteem

Tihti peetakse vabalt ujuva vahetuskursi muutusi siseriiklikule majandusele ohtlikuks.
Rahvusvahelise todjaotuse parandamiseks on kasulik mdnesugune rahasisteemide
integratsioon, néiteks Uhise valuuta kehtestamine vOi siis koost06 vahetuskursside
stabiliseerimiseks. Uhise vairingu kehtestamise tulemuseks on rahaliit iihe keskpangaga
ning ilma rahvusliku rahapoliitikata. Valuutaalane koost6d kujutab endast aga olukorda,
kus rahvuslikud vééringud on sdilitatud, kuid liikmesriikidel on piiratud véimalused

rahapoliitiliselt iseseisvalt k&ituda.

Rahapoliitilise koost6d ning integratsiooni eesmargiks on véhendada voi korvaldada

jargmised riskid ja kulud:

e vahetuskursside muutmise risk;
e vahetuspiirangute voi kapitali vaba liikumise piirangute kehtestamine;
e vahetuskursside kaitsmise kulud;
e vahetuskursside ning vahetuspiirangute infokulud,;
¢ valuutaoperatsioonide kulud. (Rahapoliitika, 2003)
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Kui 1960. aastate 16pus sai ilmseks, et USA-d tabanud majandusraskused ei vGimalda
rahvusvahelist rahaslsteemi endisel kujul sailitada, hakati Euroopas Uha tdsisemalt

rédkima oma, Euroopa sisese vahetuskursisusteemi loomisest.

Luksemburgi toonase peaministri Pierre Werneri véljatootatud plaani pdhjal kaivitati
1972.a. martsis esimene Euroopa riikide valuutakoridor (nn. valuutamadu tunnelis).
Susteemiga Uhines 10 Euroopa riiki. Baasvaluutaks kinnitati USA dollar ning koridoriga
uhinenud riikide valuutad seoti dollariga kindla kursi alusel kéikumisvdimalusega +/-
2,25% keskkursist. Kui mdne valuuta kurss dollari suhtes muutus rohkem kui lubatud, pidi

sellle riigi keskpank sekkuma ning valuutasid ostes-mudies kursi taastama.

Valuutakoridori efektiivne t66 16ppes 1973.a. Selle pohjusteks olid dollari ebastabiilsus,
naftahindade neljakordistumine, inflatsioon ja Gldine majanduslangus Euroopas. 1977.

aastaks olid valuutakoridori litkmeteks j&anud vaid 5 riiki. (Timpmann, 2004)

1978.a. otsustati k&ivitada uus rahaliidu programm - Euroopa Rahasusteem (EMS -
European Monetary System), mis hakkas toimima 1979.a. martsis. Alguses kuulusid
sellesse siisteemi Prantsusmaa, Saksamaa, Itaalia, Belgia, Taani, lirimaa, Holland ning
Luksemburg; hiljem liitusid Hispaania, Suurbritannia, Portugal ja Austria. Vahetuskursid
EMSis voisid koikuda kuni +/-2,25%. Viidi sisse ekdd kui valuutakorv (koosnes
fikseeritud koguses kdigist EMS-is osalevate riikide vaaringutest) ja valuutathik. Erinevate
valuutade vaartused ekiilides arvutati vastavalt liilkmesriigi osalusele Euroopa Uhenduse

siseses kaubanduses ning sisemajanduse kogutoodangule. (Rahapoliitika, 2003)

Ekud oli ainult arveldusihik, sularahana ta kéibel polnud; valuutade kursid olid fikseeritud
selle suhtes ning selle kaudu ka omavahel. Nagu valuutakoridori puhul, lubatud kurssi
kdikumise piiride Uletamise korral pidid riikide keskpangad sekkuma ning vahetuskursi

jalle Bigetesse piiridesse viima. (Timpmann, 2004)

1992. ja 1993. aastal elas sisteem ule kriisi, mille pdhjusteks olid erinevad
majandustsuklid kasvaval Saksamaal ja teistes liikmesriikides, kes elasid tle langust. Kuna
Saksa Riigipanga intressimddrad méaarasid ametlikult dra intressimadrad teistes EMS-i
riikides, pidid viimased, vaatamata majanduslangusele, séilitama kdrgeid intressiméarasid.

LOpuks viis spekulatsioon EMS-i kriisini. Hiljem laiendati vahetuskursimehhanismi
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kdikumise madrasid +/-15%ni, mis oli tegelikult juba tsna ldhedane vabalt kbikuvatele

vahetuskurssidele. Stisteem kukkus sisuliselt kokku.

Euroopa rahaliidu ja thisturu idee raames esitas nn. Delors’i komitee 1989. aastal plaani,
mis pakkus vélja Euroopa Majandus- ning Rahaliidu (EMU) loomise kolme etapina.
(Rahapoliitika, 2003)

Esimene etapp algas 1. juulil 1990.a, selle kéigus kaotati k&ik piirangud kapitali
liikumiselt nii EL piires kui ka EL ja kolmandate riikide vahel, tihendati liikmesriikide
koostood rahapoliitilistes kisimustes ning moodustati keskpankade vahelise koost6o
parandamiseks keskpankade juhtide komitee.

Teine etapp algas 1. jaanuaril 1994.a., mil loodi Euroopa Rahainstituut (EMI — European
Monetary Institute). Keskpankade juhtide komitee saadeti laiali ning tema tlesanded laksid
ule rahainstituudile. Sisuliselt jai rahapoliitika elluviimine endiselt liikmesriikide
keskpankade vastutusalasse, rahainstituut vaid koordineeris nende tegevust. Selle etapi
jooksul tehti konkreetseid ettevalmistusi Uhisvaluutale Uleminekuks: IBpetati ekl
valuutakorvi koosseisu muutmised, hakkas kehtima range eelarvedistsipliini kohustus,

keskpankadel keelati valitsustele krediitide andmine eelarvedefitsiidi finantseerimiseks.

Selleks, et saada digus EMU kolmanda etapiga liituda ehk uhisraha kasutusele votta, pidi
rilk  tditma  kindlad tingimused. Téahtsaimaks kriteeriumiks on  seejuures
inflatsioonikriteerium, kuna Ghise rahapoliitika peamiseks eesmérgiks on EL lepingu alusel
hinnastabiilsuse séilitamine. Majandusraskuste korral on vélistatud ringluses oleva raha
hulga suurendamine keskpanga poolt (Euroopa Keskpangal on samuti keelatud
liikmesriikide valitsustele krediitide andmine ning nende vdlakirjade ostmine). Rahaliidu

tingimustes on valitsustel voimalik kasutada ainult eelarvepoliitikat.

Euroopa Ulemkogu Madriidi tippkohtumisel 1995.a. detsembris otsustati nimetada EMU
kolmandas etapis kasutusele voetav Uhisraha euroks. 1998.a. mai algul otsustati, et 11
liikmesriiki on kolmanda etapiga Uhinemiseks vajalikud tingimused téitnud ning saavad
diguse Ule minna Uhisrahale. Seejarel méérasid rahaliidus osalevate liikmesriikide riigipead
ametisse Euroopa Keskpanga (ECB — European Central Bank) presidendi, asepresidendi
ning juhatuse liikmed, kelle volitused joustusid 1. juunil 1998.a. (sellega I6ppesid Euroopa
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Rahainstituudi volitused). Kuni 1999.a. 1. jaanuarini tegeles ECB uhisrahale ja Uhisele

rahapoliitikale Glemineku ettevalmistamisega.

Kolmas etapp algas 1. jaanuaril 1999.a., mil fikseeriti EMUga Uhinenud riikide valuutade
vahetuskursid euro suhtes. Mingi kbikumine sellest kursist polnud enam lubatud ega
voimalik. Liikmesriikide valuutade vahetuskursside fikseerimiseks kasutati 31. detsembril
1998.a. kehtinud vahetuskursse ning ekitikorv konverteeriti Uks-Uheselt euroks. Raha- ja
vahetuskursipoliitikat hakkas teostama Euroopa Keskpank koos Euroopa Keskpankade

Ststeemiga ning EMU liikmesriigid kaotasid vGimaluse iseseisvat rahapoliitikat ellu viia.

Uleminekuperioodil oli euro arveldusraha staatuses, mida kasutati elektroonilisel kujul
rahvusvaluutade kdrval. 1. jaanuarist 2002.a. algas paralleelse kdibimise periood, kus euro
vOeti kéibele sularahana paralleelselt rahvusvaluutadega. Paralleelse kéibimise periood
I6ppes 28. veebruariks 2002, EMU liikmesriikides sai eurost ainus seaduslik maksevahend.
(Timpmann, 2004)

2.3.3.Kuld tanapdevases rahvusvahelises rahasiisteemis

1978. aastal sai IMFi eesmargiks kustutada kuld rahvusvahelisest rahandusslisteemist. See
reaktsioon jargnes ebadnnestunud katsetele rajada uus rahvusvaheline rahandusslsteem
ning eriti tugevalt mdjutas otsust Euroopa ebadnnestunud plddlus sundida Ameerika
Uhendriike oma kulladefitsiiti kindlalt maaratlema voi dollarit kulla suhtes devalveerima.
USA hakkas selle asemel juhtima ristiretke kulla vastu (hoides samal ajal piisavat
kullavaru enda reservides ja muu maailma eest varjatult). See muudatus keelas liikmetel
oma kurssi kulla suhtes fikseerida ning vottis neilt kohustuse teostada kullaga tehinguid

ametliku kullahinnaga.

Stmboliseerimaks plaani kuld susteemist kdrvaldada, kasti fondil lahti saada 50 miljonist
oma reservis olevast 153 miljonist untsist, osaliselt mutes ning osaliselt lilkkmetele jagades,
vastavalt nende osaluse kvoodile. Paradoks oli selles, et tdnu niisugusele manddvrile levis
kuld rahvusvahelises kogukonnas palju laiemalt kui enne ning tekitas paljudes riikides
varsket huvi kullaturu suhtes. Vahesed riigid nditasid les huvi miia nende kdes olevat

kulda ning valdav enamus hoiab seda endiselt oma bilansis.
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Euroopa Keskpanga ndukogu andis (ihes oma eelteates teada oma otsusest, et kulda tuleks
liita vélisreservi Ulekandesse eurotsooniga Uhinenud riikide riiklike keskpankade poolt
Euroopa Keskpanka, mille tdhtajaks oli 1999. aasta 1. jaanuar. Euroopa Keskpank ndustus,
et 15% algsest tlekandest peaks olema kullas ja Glejddnud 85% muus valuutas. Tehti ka

marge, et Euroopa Keskpank séilitab tulevikus oma reservides pusivalt 15% kulda.

See otsus tahendas, et Euroopa keskpankurid uskusid jatkuvalt, et kuld tugevdab
keskpanga bilanssi ning suurendab rahva usaldust selle panga poolt emiteeritava kaiberaha
suhtes. Nii nagu tiks maailma juhtivamaid keskpanku selle otsusega kinnitas, on kulda vaja
ja seda tuleb ka bilansis kajastada; sel moel simboliseeris see otsus eelmiste seisukohtade

labikukkumist, kui arvati, et kuld tuleb siisteemist vélja Kirjutada.

1999. aastal oli keskpankade kaes peaaegu veerand kogu maailmas ringlevast kaevandatud
kullast (1999. aasta septembri seisuga hinnanguliselt 33 000 tonni), nii et nendepoolsed
tehingud olid kullaturu seisukohalt vdtmetdhtsusega. Suurem osa sellest kogusest oli
kogunenud L&ane-Euroopa pankade katte. Paljud neist hoidsid suurt kogust kulda oma
reservides. Mdned (Holland, Belgia, Austria, Sveits ja Suurbritannia) olid eesotsas nende
pankade osas, kes olid hiljuti kulda muinud vdi andnud teada plaanist seda teha. Samal
ajal suurenes vajadus kulla laenamise jérele ning mitmed keskpangad suurendasid vélja
laenatava kulla kogust. Kullaturul aset leidvate muutuste tottu tekkis tavalisest suurenenud

muuk, ning seekordki joudis tanu laenamisele lisakogus kulda muki.

Tanu nendele miadkidele kullaturg destabiliseerus ning keskpankade kavatsuste tottu

hirmutav hinnalangus tegi palju kahju riikidele, kus toimus kulla kaevandamine.

Reaktsiooniks nendele probleemidele koostasid 15 Euroopa keskpanka (11 eurotsooni
kuuluva riigi keskpangad, lisaks Euroopa Keskpank ja Rootsi, Sveitsi ning Suurbritannia
keskpangad) CBGA leppe, milles nad sétestasid, et kuld jad&b maailma rahareservides
téhtsale kohale. Nad ndustusid piirama oma kollektiivset kullamiiki viie aasta 16ikes 2000
tonnini, mis teeb ligikaudu 400 tonni aastas. Ka andsid nad teada, et nende laenamine ja

derivaatide kasutamine ei suurene jargneva viieaastase perioodi jooksul.

Alla kirjutanud pangad hoidsid enda kées 45% kogu maailma kullareservist. Lisaks
teatasid teised suuremate kullareservide omanikud — USA, Jaapan, Austraalia, IMF ja BIS
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— kas siis ametlikult vdi mitteametlikult, et nemad kulda ei mt. Nendega koos moodustas
kullaresrv 85%.

8. mértsil 2004 anti teada keskpankade vahelise kullaleppe (Central Bank Gold Agreement,
CBGA) muutustest. Nii nagu eelminegi lepe, kehtib ka uus viie aastane periood, alates
vahetult pérast esimese leppe kehtivusaja 18ppu 27. septembril 2004 kuni 26. septembrini
2009.

Maksimaalne kulla kogus, mida alla Kirjutanud riigid vdivad viie aasta jooksul mdia, on
2500 tonni, vorreldes 2000 tonniga, mis oli satestatud esimese leppega. Esimese leppe
tekst méératles, et miiuk aastas ei tohi lletada 400 tonni, teises leppes on selleks koguseks
madratud 500 tonni. (Central Bank.., 2008)
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3. Kuld investeerimisvarana

Labi kogu ajaloo on kuld etendanud kaht rolli — ehte ja raha oma —, mis on teineteist
vastastikku tugevdanud ja toetanud. Kuld edastas vdimu oma séra tttu, kuid ta hakkas

vOimu véljendama joulisemalt, kui omandas suurema tahtsuse rahana.

Kuld ei andnud jérele ei meelitustele ega tehnoloogiale, ei moele ega poliitilisele kursile.
Erinevalt paberrahast ei saanud teeselda, et kuld oli véaart rohkem, kui ta tegelikult oli.
Seda ei saanud eimillestki juurde teha, iga untsi pidi maa seest valja kaevama. Rahavarude
suurendamine, tkskoik kui hea oli pdhjus, oli raske. Seda pidi s&&stma, korvale panema,
hoiustama. Selle iga unts kujutas endast kokkuhoidu, enesedistsipliini ja kannatlikkust.
(Bonner, Wiggin, 2007)

Paraku otsustati, et kulla tuleb 18puks lahti 6elda raha rollist. Esimeseks sammuks oli
uheksanda sajandi uuendus paberraha néol. Keskajal arenesid isegi tdhusamad metallraha
asendajad, kui Uha rohkem hakati kasutama krediiti, naiteks veksleid, ning koos sellega
arenes pangandus. Seitsmeteistkiimnendast sajandist edasi stimuleeris kaubanduse ja
tootmise kiirenev kasv rahavajaduse pakilist laienemist. Ajapikku kujunes kullast pigem

finantstehingute toke kui ukseava.

Uheksateistkiimnendal sajandil tekkinud kullastandard tdendas nihet kulla funktsioonis.
Kuld randas kaest katte Giha harvemini. Nltd paiknes suurem osa rahakullast pangaseifides

kui paberraha ja pangahoiuste tagatis.

Bretton Woodsi stisteemi kriis viis kulda tagasi eraisikute katte. Sedamo6dda kuidas 1968.
aasta jooksul arenes inflatsioon, uuenes dldsuse hulgas huvi kulla vastu. Kuna valitsused
olid piiratud teovdimega, sest riigi vaaringu vaartus pidi vélisvaluutaturgudel jadma jéigalt
fikseerituks, suurenevad kulutused dhutasid siseturundudlust, luues olukorra, mis sunnib
inimesi vabanema mingist vaaringust ja lilituma tmber edukamate maade rahale — v0i siis
kullale. Mida rohkem piudsid valitsused leida Bretton Woodsi kitsenduste umber
manddverdamisruumi, seda rohkem keskendusid avalikkus ja spekulandid kullale kui

viimasele kaitsemeetmele valitsuse vigade ees. (Bernstein, 2005)

1975. aasta jaanuaris lubati USA kodanikel 1933. aastast peale esimest korda kulda omada

ning USA muls vdikese osa oma kullareservist vabaturul. IMF miis 1/6 oma
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kullareservist vabaturul 1976. ja 1980. aastate vahel, demonstreerimaks sellega oma otsust
likvideerida kuld kui rahvusvaheline reservaktiva. Kulla ametlik hind tlhistati. (Salvatore,
1991)

Sellest ajast on kullal aina kasvav ndudlus uues rollis — eraisiku investeerimisvarana.

3.1. Kulla toodang ja reservid maailmas

Vastavalt Maailma Kullandukogu (World Gold Council) statistikale oli 2007. aastal kulla
kogundudlus (tabel 1) 2547 tonni. Sellest 2447 tonni tuli maailma kullakaevandustest, 485
ametlikust sektorist (nditeks keskpankadelt) ja 937 tonni vanade jaatmete to6tlemisest.
(Kosares, 2007)

Tabel 1. Kulla pakkumine ja ndudlus aastatel 2005 — 2007 (tonnides)*

Tonnides 2005 2006 2007 % 2007 vs2006
Pakkumine

Kaevandustoodang 2550 2481 2447 -1

Ette milidud toodang -86 -373 -400
Kaevandustoodang kokku 2464 2108 2047 -3
Avaliku sektori muuk 662 367 485 32
Taaskasutusele vGetud kuld 886 1107 937 -15
Pakkumine kokku 4012 3582 3469 -3
Noudlus
Tootmine

Juveelitdostus 2707 2283 2426 6

To6stus ja hambatdostus 431 458 465 2
T66stus kokku 3138 2741 2891 5
Investeerimiskulla madk 412 421 442 5
Muud investeeringud -26 -22 -36
Investeerimisfondid ja sarnased 208 260 251 -4
No6udlus kokku 3731 3400 3547 4
Pakkumise ja ndudluse bilanss 280 182 -79

*Allikas: World Gold Council, 2008

Kulda kaevandatakse koigil kontinentidel peale Antarktika, kus igasugune

kaevandustegevus on keelustatud. Ettevotted varieeruvad mdodtmetelt imepisikestest
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hiigelsuurteni. Hiljuti 1&bi viidud uuringu andmetel on maailmas kokku ligi 400 tegutsevat
kullakaevandust. Praegu on kullakaevandamine suhteliselt stabiilne, ulatudes keskmiselt
2550 tonnini aastas viimase viie aasta keskmist arvestades. Uued kaevandused pigem

asendavad vanu kui suurendavad maailma kogutoodangut.

Kuna kulla kaevandamine on suhteliselt mitte-elastne, tagab taaskasutatava kulla varu
siiski piisava pakkumise kui ndudlus peaks suurenema ning aitab seeldbi kulla hinda
stabiilsena hoida. Kulla tks pdhivaartusi ongi see, et kulda on vdimalik hdlpsasti uuesti
kasutusele votta seda sulatades ja Gmber toddeldes, kuna ka korduva imbertéotlemisega
kulla omadused ei muutu (nditeks Austraalia kullatd6tleja muuseumis on lhte 400 untsist
kullakangi kilastajatele naitamiseks igapaevaselt Ules sulatatud ja valatud uuesti kangiks
rohkem kui 19 000 korda ning uuringud on ndidanud, et selle kangi omadused pole

muutunud).

Keskpangad ja rahvusvahelised organisatsioonid (nditeks IMF) hoiavad enda kaes umbes
uht viiendikku kogu maailma maapealsest kullavarust reservvaradena (ulatudes 31 000
tonnini, mis jaguneb 110 organisatsiooni vahel). Keskmiselt on valitsuste valduses olevates

riigireservides kulla osakaal ligikaudu 10%, kuigi see protsent varieerub riigiti.

Hoolimata faktist, et viimase kimnendi jooksul on suurem osa keskpankadest oma
kullareserve suurendanud, on kogu sektor tervikuna olnud siiski netomiija alates 1989.
aastast. Alates 1999. aastast on suuremat osa sellest mutgist reguleerinud Keskpankade
Kullalepe (CBGA), mis stabiliseerib 15 maailma suurima kullaomaniku kullamiitgi.
(Demand and..,2006)

3.1.1. Kullakaevandused

Kulla pakkumise peamiseks allikaks on kaevandused, kuna nendest tuleb igal aastal ligi
60% pakkumisest.

Kulda leidub esmastes ja teisestes setetes. Esmased setted moodustuvad kui réanirikkad
vedelikud, mis sisaldavad kulda ning tahkuvad maapinna I8hedes kvartsisoonteks voi
maagisoonteks. Teisesed setted on uhtelised vOi puistelised. Need setted on ealiselt

nooremad ning sisaldavad kullaliiva, osakesi ja kamakaid, mis on tekkinud esmaste setete
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erosiooni tagajérjel ning mida leitakse joepdhja kruusast nagu nditeks Brasiilias voi

Venemaal.

Varaseimad kullaleiud olid tden&oliselt Véike-Aasia, Aafrika, Hiina ja Louna-Ameerika
puistelistest setetest, kuid maa-alustest maagisoontest kaevandamine sai alguse juba 2000
aastat eKr egiptlaste poolt, kes kaevandasid kulda Niiluse ja Punase mere vahel. Varased
kullakaevandused asusid ka aladel, kus praegu on Etioopia, Sudaan ja Saudi Araabia, kus
kaevandati roheliste Kivimite voonditest, kust leitakse praegugi kulda Austraalias,

Brasiilias ja Kanadas.

Roomlased arendasid vélja ka kaevandused Aafrika aladel ning Hispaanias, et nende
toodanguga oma impeeriumi rahastada. Kui impeerium lagunes, jatkus kulla kaevandamine
Vahemeremaades vaiksemas mahus veel mitmeid sajandeid, kuigi kaevandamist
eksisteeris ka Kesk-Euroopas aladel, kus praegu asuvad Austria ja Louna-Saksamaa,
samuti ka Hiinas ja vOimalik, et ka Indoneesias, kindlasti aga Lduna-Ameerikas. 11.
sajandiks joudis Laane-Aafrikas kaevandatud kuld Itaalia linnriikidesse, mille hulgast
Veneetsia muutus peagi peamiseks kullaturuks. 18. sajandi alguses avastasid portugallased
Brasiilias kullalademed, mis andis tbuke kaevandamise arengule selles piirkonnas. Seejarel
nihkus kaevandamise areng alates 18. sajandi keskpaigast Venemaale, kuni Kalifornia ja
Austraalia kullapalaviku perioodini 19. sajandi keskel, mis omakorda sai uue ajajargu
alguspunktiks. Siiski leiti kulda suures osas endiselt puistesetetest, kuig kaevandati ka

maagisoontest.

Isegi siis tostsid kullapalaviku perioodid véljundit neljakordselt, kuni 300 tonnini aastas.
Kuid kullakaevandus kaasaegses mdistes arenes ainult tdnu 1880ndatel aastatel Lduna-
Aafrikast avastatud kullariffidele. (Green, Russell, 1997)

Suurem osa kaevandustegevusest toimub tdnapédeval Kesk- ja Louna-Ameerikas, Venemaal
ning Laane-Aafrikas. Tulevikuks mitmeid huvitavaid véljavaateid pakub Hiina, niudseks

suuruselt esimene kullatootja (joonis 3).

2007. aasta kulla kaevandusmaade top 10 (tonnides):
1. Hiina: 276
2. LOuna-Aafrika: 272
3. USA: 255
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4. Austraalia: 251

5. Indoneesia: 171

6. Peruu: 167

7. Venemaa: 149

8. Kanada: 93

9. Paapau Uus- Guinea
10. Ghana

(Gold Production...)

Louna - Aafrika;
 Teised; 32.90% 11.10%

Kanada; 3.80%

Venemaa;
6.20%

Joonis 3. Kulla kaevandamine, 2007 (GOLDSHEET Mining Directory, 2008)

Hiina sai 2007. aastal maailma suurimaks kullatootjaks Kanada ja Austraalia poolt juhitud
projektide kaasabil, tootes 276 tonni kulda. See on 12% rohkem vorreldes eelneva aastaga
ning moodustab veidi Ule kiimnendiku maailma kogutoodangust. Hiina toodangu viis
kdrgemale suurenenud tootmine paljudes vaiksemdotmelistes kaevandustes, mis annavad
suurema osa riigi kullatoodangust. Nende suurus muudab nad paindlikuks ja vdimaldab

kiiresti kasutusele votta korge kullasisaldusega maagi lademed kulla hinna tdusu ajal.

Eeldatavasti sailitab Hiina oma juhtpositsiooni ka 2008. aastal, kui jarjest rohkem valjast
tulevaid tootjaid rajab Hiinas uusi kaevandusi. (Mandaro, 2008)
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Lduna-Aafrika torjus Ameerika Uhendriigid kullatootjate esikohalt 1898. aastal ning on
sellest ajast saadik esikohta enda kaes hoidnud (valja arvatud lthike periood Buuri s6dade
ajal). Suurema osa sellest sajandist on Louna-Aafrika olnud omaette liigas, ulatudes
tipptoodanguaastatel 1000 tonnini 1970ndatel. Esimesel sajandil L&una-Aafrika
kullakaevanduste ajaloos tootis sealne todstus veidi tle 40 000 tonni kulda, umbes 40%

kogu siiani kaevandatud kullast.

Kuigi Uksikuid isoleeritud setted ja mdned kvartsisooned leiti Léuna — Aafrikas juba 1853.
aastal, sai tdostus suurema tduke Kimberley teemandipalaviku ajal, mis algas 1871. aastal.
Teemandibuum andis kaks olulist komponenti: lugematul hulgal dnneotsijaid (kellest
paljud olid juba kdinud naiteks Austraalias v8i mujal kulda kaevamas) ja lisakapitali Briti

ja Euroopa pankadest, mis teemandikaevandusi finantseerisid. (Green, Russell, 1997)

Kuigi Lduna-Aafrika on olnud mitu aastakiimnendit juhtiv kullatootja, on selle toodang
pidevalt vahenenud seoses t66jou probleemide ning vananenud kaevandustega. 1970ndatel
aastatel tootis LAuna-Aafrika keskmiselt 1000 tonni aastas, 1985. aastaks langes tootmine
alla 700 tonni ning 21. sajandi alguseks juba alla 400 tonni aastas. Teised tootvad riigid,
eriti Ameerika Uhendriigid, Austraalia ja Hiina on hakanud seda puudujiaki

kompenseerima.

Ameerika Uhendriikidel on kulla kaevandamises vairikas positsioon peamiselt tanu vana
Noukogude Liidu lagunemisele ja Nevada tohututele kullareservidele. 1990ndate keskel
hakkas USA kullatootmine véhenema ja 21.sajandi alguseks jai umbes 300 kuni 350 tonni

ulatusse paigale.

Uldiselt on tanapieval kaevandamine USA-s problemaatiline. Pidevate keskkonna- ja
pbllumajandusorganisatsioonide surveavalduste téttu on paljud kaevanduskompaniid

suunanud oma kapitali soodsamatesse kaevandusriikidesse. (Kosares, 2007)

Austraalias avastati kuld esmakordselt Macquarie joe harust Bathursti l1ahedal, New South
Walesi provintsi alal aastal 1851. Kullapalaviku aeg jai suhteliselt lihikeseks, jdudes tippu
aastaks 1856, mil toodang ulatus 95 tonnini aastas. Kuid sellegipoolest muutis see
kullapalavik Austraalia majandust ja Londoni kullaturgu, mis vottis 80% kullast.
Suuremaid kaevandustoid asuti tegema 1893. aastal, mil avastati kulda Kalgoorlies. Sellest

ajast on Kalgoorlie ,,kuldse miili” alalt kaevandatud tile 1300 tonni kulda.
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1996. aastaks olid Austraalia toodangu modtmed kapitaalselt muutunud, ulatudes 289
tonnini aastas, viies Austraalia maailma kullatootjate edetabelis kolmandale kohale Lduna-
Aafrika ja Ameerika Uhendriikide jarel ja kaugele ette neljandale kohale asetunud
Kanadast. Kuid Austraalia roll on kokkuvdttes marksa suurema tahtsusega, kuna seal ei
avatud mitte ainult uusi kaevandusi, vaid rakendati ka téiesti uut kaevanduste
finantseerimise infrastruktuuri, mille osaks olid kullalaenud ja kindlustused ning uue
tehnoloogia kohandamine, et oleks v@imalik kasutada liikuvaid freese ja
susinikutaastusjaamasid, mida on voimalik hdlpsasti ammendanud Sahti juurest uue juurde
viia. (Green, Russell, 1997)

Venemaa, kes oli kunagi maailma teine kullatooja, kannatab t66jou- ja
tootmisprobleemide kées. Alates NOukogude Liidu kokkuvarisemisest on Uldtabelites
kunagiste liiduriikide toodang eraldi vélja toodud ning analliusid néitavad, et pakkumine
endistest lilduvabariikidest on margatavalt vahenenud.

Tanapéeval on kaevandusprotsessid raskendatud mitmesuguste probleemide tottu. Lisaks
poliitilistele ja keskkonnaprobleemidele, mis tmbritsevad kullakaevandustddstust igal pool
maailmas, hakkab wlelldine kullatootmine vdhenema ka seoses kaevandustegevuseks
moeldud eelarvete vdhenemisega viimaste aastate jooksul. Peale selle viis ndrgenenud
kulla hind 1990ndate 16pus mdned kaevandused sulgemiseni ja raskendas uute avamist,
mis mojutab kullakaevanduse pakkumist tdnapaevani, kuna tellimuse tditmine vGtab aega
umbes kiimme aastat hetkest, mil maatlikk tuvastatakse, vastavad load saadakse ja 16puks
reaalse tootmiseni joutakse. (Kosares, 2007)

GFMS-i, maailma juhtiva vadrismetallikonsultandi, uuringud nditavad, et globaalne
kaevandustoodang langes 2007. aastal 0.4%. Kasvu oli ndha Aasias alates Hiinast,
Indoneesiast, Paapua Uus-Guineast ja Filipiinidest. Kodigis regioonides peale Aasia oli
tegemist langusega, kdige suurem neist leidis aset Aafrikas ja oli koguseliselt 29 tonni.
Pbhja-Ameerika tootmine langes seitsmendat aastat jarjest, Ladina-Ameerika registreeris
ligikaudu 23-tonnise languse hoolimata suurtest kasumitest Brasiilias, Mehhikos ja
Guatemalas. (Global output dips.., 2008)
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3.1.2. Kulla reservid maailmas

1965-1975 aastatel mudsid kulda peamiselt angloameerika maad (USA, Suurbritannia,
Kanada ja Austraalia) eesotsas Ameerika Uhendriikide ja Suurbritanniaga. 1965. aastal oli
angloameerika maade valduses umbes 16 000 tonni kulda. 1975. aastaks vahenesid need
varud 10 000 tonnini, kusjuures suurim dravool toimus Ameerika Uhendriikidest. Euroopal
seevastu oli 1965. aastal reservides 18 000 tonni ja 1975. aastal 17 000 tonni. Seega ei
osalenud Euroopa praktiliselt ldse 1975. aastale eelnenud ametlike kullareservide

vahendamise protsessis.

1975. aastast kuni 1990ndate keskpaigani kaotasid Euroopa ja angloameerika kumbki
umbes 1000 tonni oma reservidest. Suurem osa sellest ldks Aasia riikidesse, kokku umbes
1500 tonni. (Kosares, 2007)

1990. aasta 16pus ulatus ametlik kullareserv (kaasa arvatud IMF-i ja BIS-i varud) maailmas
35 580 tonnini. 2006. aasta 16puks oli see vahenenud 15%, ligikaudu 30 380 tonnini.
Suurema osa 5200 kadunud tonnist moodustas Euroopa keskpankade miuuk, sellest
omakorda markimisvaarsem osa Keskpankade Kullaleppele (CBGA 1 ja CBGA 2)
allakirjutanud keskpankade poolt, kelle kullavarud vahenesid kokku 4870 tonni vdrra
(joonis 4).

‘tonmnid
45000

40000

25000 1

30000
25000
20000 LAANE-EURQOPA

15000 Teised to6stusriigid
10000

B000

Joonis 4. Ametlikud kullareservid, 1948 — 2006 (World Gold Council, 2008)
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Muutused kullareservis ei tdahenda alati ilmtingimata ostu vdi maiki. Vaikesemahuline

suurenemine reservides vdib olla péhjustatud selliste tegurite poolt nagu naiteks keskpanga

poolt kulla valjalaenamine ning intressi tagasisaamine kulla, mitte muu valuuta vormis.

Veel ks pdhjus on keskpanga valmisolek osta kulda eraisikutelt, kellel peaks tekkima

soov mida. Vaiksemahulised vahenemised kullareservides voivad tekkida, kui keskpank

eraldab kulda ametlikuks muntide vermimiseks. (Major changes... 2007)

Tabel 2. Maailma ametlikud kullareservid 2008 martsis (tonnides)*

Riik Reserv Riik Reserv Riik Reserv Riik Reserv
Ameerika
1 | Uhendriigid 8134 28 | Rumeenia 103.7 | 55 | TSehhimaa 133 82 | Hongkong 2.1
2 Saksamaa 3417 29 | Poola 102.9 | 56 | Hollandi Antillid 131 83 | Island 2.0
3 Prantsusmaa 2587 30 | Tai 84.0 57 | Kambodza 12.4 84 | Paapua Uus-Guinea 2.0
4 Itaalia 2452 31 | Austraalia 79.8 58 | Katar 12.4 85 | Mauritius 1.9
Sveits 1134 32 | Kuveit 79.0 59 | Serbia 12 86 | Trinidad ja Tobago 1.9
6 Jaapan 765.2 | 33 | Egiptus 75.6 60 | Lati 7.7 87 | Tadzikistan 17
7 Holland 621.4 | 34 | Indoneesia 73.1 61 | El Salvador 7.3 88 | Jeemen 1.6
8 Hiina 600.0 | 35 | Kasahstan 67.7 62 | Myanmar 7.2 89 | Suriname 13
9 | Venemaa 4509 | 36 | Taani 66.5 63 | Kolumbia 6.9 90 | Kamerun 0.9
10 | Taiwan 4233 | 37 | Pakistan 65.3 64 | Guatemala 6.9 91 | Honduras 0.7
11 | Portugal 3825 | 38 | Argentiina 54.7 65 | Makedoonia 6.8 92 | Dominikaani Vabariik ] 0.6
12 | India 357.7 | 39 | Soome 49.1 66 | Tuneesia 6.8 93 | Gabon 0.4
13 | Venetsueela 356.8 | 40 | Bulgaaria 39.8 67 | Laos 6.5 94 | Malawi 0.4
) Kesk-Aafrika
14 | Uhendkuningriik 310.3 | 41 | Malaisia 36.4 68 | Leedu 5.8 95 | Vabariik 0.3
15 | Liibanon 286.8 | 42 | Slovakkia 35.1 69 | lirimaa 5.5 96 | TSaad 0.3
16 | Hispaania 281.6 | 43 | Peruu 34.7 70 | Sri Lanka 5.2 97 | Kongo 0.3
17 | Austria 280 44 ] Brasiilia 33.6 71 | Bahrein 4.7 98 | Uruguay 0.3
18 | Belgia 227.6 | 45 | Boliivia 28.3 72 | Bangladesh 35 99 | Fidzi 0.2
19 | Alzeeria 173.6 | 46 | Ecuador 26.3 73 | Mehhiko 35 100 | Eesti 0.2
20 | Rootsi 147.7 | 47 | Ukraina 26 74 | Kanada 34 101 | TSiili 0.2
21 | Liibta 143.8 | 48 | Siiria 25.9 75 | Sloveenia 3.2 102 | Malta 0.2
22 | Saudi Araabia 143.0 | 49 | Maroko 22 76 | Aruba 31 103 | Costa Rica 0.1
23 | Filipiinid 127.4 | 50 | Nigeeria 21.4 77 | Ungari 3.1
24 1 Singapur 127.4 | 51 ] Valgevene 20.1 78 | Mosambiik 3.0 IMF 3217
L6una-Aafrika
25 | Vabariik 1243 | 52 | Jordaania 14.3 79 | Kirkiisia 2.6 ECB 563.6
26 | Turgi 116.1 | 53 | Korea 14.3 80 | Luksemburg 23 BIS 137.6
27 | Kreeka 112.7 | 54 | Kipros 13.9 81 | Albaania 2.2

* Allikas: World Gold Council, 2008

2007. aastal tdusis ametliku sektori netomitik 30%, olles kokku 481 tonni. T6us ametliku

sektori netomditigis oli tingitud CBGA-2 allkirjastanud liikmesriikide miiigi taastumisest,
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mille maht peaaegu ulatus leppe kolmanda aasta kvoodini, andes CBGA mulgi tulemuseks
2007. aastal tledldiselt 50% tdusu. Tahelepanu on tekitanud kaks ootamatut mudjat, nimelt
Hispaania (55.5 tonni) ja Sveits (156.2 tonni). (Higher CBGA sales.., 2008)

Maailma suurim kullavaru on USA-I - tile 8000 tonni. Sellele jargnevad Euroopa suurriigid
Saksamaa, Prantsusmaa ja ltaalia, kel ko&igil katab kuld (le 50 protsendi Keskpanga

reservist (tabel 2).

Kunagi oli 70 protsenti maailma kullareservidest valitsuste ja nende keskpankade kaes,
niud aga on enam kui 70 protsenti kullast tle kogu maailma erainvestorite kdes. (Kosares,
2007)

3.1.3. Eesti Panga kuld

Kui 1. jaanuaril 1928 viidi Eestis Iabi panga- ja rahareform ning riigi vaaringuks kehtestati
Eesti kroon, oli kulla osatédhtsus selle kattevaras 23,5%. Need kullavarud parinesid
enamasti Venemaalt, kellelt Tartu rahulepinguga saadi 15 miljonit kuldrubla.1939.aastaks

oli Eesti Panga reservide kulla osa suurendatud 83%-ni. (Hagelberg, 2007)

1940. aasta suvel okupeeriti Eesti Vabariik Noukogude Liidu poolt. Novembris tuli krooni

asemele kéibele rubla ning NL alustas jahti Balti riikide kullale. (Leimus jt., 2006)
Eesti Panga kuld paiknes sellel ajal jargmiselt:

e Inglise Pangas Londonis 4,8 tonni;

e Rootsi Riigipangas Stockholmis 2,9 tonni;

e Rahvisvahelises Arvelduspangas (BIS), deponeeritud Londonis, New Yorgis ja
Basenis, 3,6 tonni;

e Eesti Panga varakambris 22,1 kg véliskuldrahana ja 151 721 rubla Venemaa

kuldrubladena.

Kohe laks kaduma varakambris paiknev. Rootsi tunnustas 1940. aastal Eesti kuulumist NL
koosseisu ning andis Eesti kulla NSVL Riigipangale (le. Puutumatuna jai BIS-is
paigutatud kuld, seda enamasti tainu Ameerika Uhendriikidele, kelle hoidlates oli suurem
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osa kullast ja kes oli selle Noukogude Liidule Uleandmisele kategooriliselt vastu.
(Hagelberg, 2007)

Kui taasisesisvunud Eesti Vabariik hakkas valmistuma 1991. aastal rahareformiks, selgus
et seda ei saa teostada ilma EV ké&sutuses enne okupeerimist olnud kullareservi toeta.

15. juunil 1992 taastati Eesti Panga liikmestaatuse Rahvusvahelises Arvelduspangas ning
Oiguse BIS-i deponeeritud kullale. Inglismaa ja Rootsiaga labirdédkimiste tulemusena
tagastasid ka nende valitsused Eestile enne 1940. aastat kuuluva kulla. Kokku sai Eesti

Pank krooni tagamiseks 11,3 tonni kulda. (Leimus jt., 2006)

11,1 tonni tagastatud kullast vahetati 1992. — 1993. aasta jooksul arenenud riikide

vOlakorjade vastu, pdhjendades seda mitmete argumentidega:

e kuld ei teeni intresse ja selle sailitamine on kulukas;

e riikide rahaststeemid ei ole enam kullaga otseselt seotud ning selle hind on
ebastabiilne;

e Eesti rahastisteem on rajatud valuutakomitee p6himdtetele ning keskpanga tegevuse
rahastamise  allikaks on tulu kattevara investeerimisest kindlatesse

finantsaktivatesse. (Hagelberg, 2007)

Alles jd&nud 200 kilo kulda moodustab tdnapéeval 0,2% Eesti kogureservist, mis on 11
korda vahem kui Leedul ja 18 korda vahem kui Latil. (Tuul, 2007)

Kuigi kulla rolli riigi reservvarana ei peeta enam nii téhtsaks, tuleb tunnistada, et esimese
Eesti Vabariigi varade sailimist soodustas just kulla suur osatéhtsus, kuna see on teiste

varadega vorreldes vahem likviidne ja seetdttu on seda kergem kaitsta. (Hagelberg, 2002)

3.2. Kulla eelised investeerimisvarana

Kulda investeerimine katab laia spektri alates the kuldmindi ostust eraisiku poolt kuni
fondidega  spekuleerimise  ja  valitsusorganisatsioonide investeeringuportfellide
koostamiseni, mis vdivad ulatuda kuni 100 v6i enama tonnini. Investeerimisk&itumine
varieerub samuti regioonide 16ikes mérkimisvaarselt: Aasias voib see olla flusiline varude
tdiendamine, Euroopas hoitakse kulda vadrismetallikontodel vO6i moodustab see osa

investeerimisportfellist erapangas.
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Moni aeg tagasi suundus flusilisse kulda investeerimine Aasiasse, kus kdigepealt Taiwan
ja seejarel Jaapan kogesid mérgatavat miugi tdusu ning seejérel liitusid nendega veel Tali,
Vietnam ja Hiina, tdhistamaks uut avastust rikkuse suurendamiseks. piisivam on ostuhuvi
Jaapanis, seda soodustab kulla akumulatsiooniplaan, mille on kehtestanud mitmed pangad
ning peaaegu hetkega tostis seda 1995. aasta maavarin, kui paljud inimesed kaotasid
majade havimise tdttu kodus olnud sularaha, kuid kuuldes, et kuldmintidega ei juhtunud

midagi, hakkasid kulda ostma.

Tanapdeval omatakse kulda peamiselt kahel pdhjusel: paberraha ebastabiilsuse ning kulla
hinna kasvu tottu. Noudlus fldsilise kulla kui juveelimaterjali jarele moodustab parimal
vOimalikul juhul hinna vundamendi; investorite ndudlus vdi selle puudumine mdjutab
hinna tdusu ja langust. Investorite huvi kulla suhtes on alates 1971, aastast tbusnud, sest
esmakordselt ajaloos on kulla hind muutuv, mitte fikseeritud — nii et soovi korral on
vOimalik kulda investeerides raha teenida voi kindlustada selle abil oma investeeringuid.
(Green, Russell, 1997)

3.2.1. Fiiisilise kulla eelised

Kulda investeerimise puhul soovitatakse kdigepealt flusilist kulda, kuna kulla aktsiad on
eelkdige siiski aktsiad ning sellega kaasnevad teatud riskid ja probleemid. Kulla aktsiad
sOltuvad samuti aktsiaturu edukusest, borsikrahhi puhul langevad nad koos teiste aktsiatega
olenemata kulla maailmaturu hinnast. Lisaks sellele vdivad kulla aktsiate véartust
vahendada kaevanduse ja kaevanduskompaniidega seotud probleemid. See-eest fliusiline

kuld ei s6ltu kellegi vdi millegi edust ega riski kellegi eksimusega. (Kosares, 2007)
Lisaks sellele on flusilisse kulda investeeringul ka teisi eeliseid:

e Anonuumsus. Keegi ei tea inimese kulla omamisest (ei riik ega varas) ning
investor ei pea muretsema, et keegi hakkab tema raha ,,lugema*.

e Mobiilsus. Kullakange vdi miinte saab vajaduse korral kaasas kanda ning otsa voi
miiua seal, kus parasjagu viibitakse.

e Likviidsus. Kulda saab osta ja mula kogu maailmas, paljudes riikides on

investeerimiskullaga kauplemine védga levinud.
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e SoOltumatus. Aktsiaid saab mida ja osta ainult siis kui bors on avatud, fudsilise
kullaga saab teha tehinguid kogu maailmas igal ajal. (Haasma, 2007)

e Maksuvabadus. Euroopa Liidus on investeerimiskullaga kauplemine
kaibemaksuvaba ning kulla miugist saadud tulult ei vdeta tulumaksu. (EL direktiiv
2006/112/EU)

3.2.2. Kuld investeerimisportfelli riski hajutajana

Investeerimine on raha paigutamine eesmargiga teenida téiendavat tulu. Samas suurema
tulususega kéib tavaliselt kaasas ka k&rgem risk (olenevalt vaartpaberist - turu-,

likviidsus-, valuuta-, ettevote, poliitiline vm. risk). (Nurga, 2007)

Riski hajutamiseks jaotatakse varad mitmete investeerimisv@imaluste vahel: erinevad
aktsiad, volakirjad, sularahahoiused ja ka kuld. Tavaliselt soovitatakse hoida kullas 5 —
80% investeerimisvaradest, olenevalt mis riske peetakse koige tBendolisteks. Peale
tavaliste vaarpaberitega kaasnevate riskide kaitseb kuld portfellis ka valuuta, millele need
vadrtpaberid toetuvad, delalveerimise ohu eest. Lisaks tasakaalustab see ka aktsiaturu

tsuklilisust, kuna aktsiate langus tavaliselt langeb kulla hinna tdusuga kokku (joonis 5).

Miski ei mdju investeerimisportfellile halvemini kui inflatsioon ja deflatsioon. Ajalugu

naitab, et kuld kaitseb inimest mdlema eest.

Kulla hind tavaliselt tbuseb, kui raha véartus inflatsioonilistel perioodidel langeb.
Deflatsiooniperioodidel, mil k3igi teiste kaupade hinnad langevad, ja&b kulla hind tldjuhul
samaks, seega kullaomaniku ostujéud jaab samaks voi tGuseb. Analliutikud pdhjendavad
kulla hinna sdilimist deflatsiooni ajal sellega, et see investeering elab tle ka massilise
vOlakohustuste téitmata jatmise, pangapaanika ning borsikrahhi, mis vdivad deflatsiooni

saata ning suurendada kulla ndudluse, mis omakorda tostab kulla hinda.
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Joonis 5. Dow Jonesi indeksi ja kulla suhe (viimased 200 aastat; World Gold Charts,
2008)

3.2.3.Kuld Kriisi ajal

1994. aasta detsembris toimunud Mehhiko peeso kokkuvarisemine on hea néide sellest,
kuidas kuld kaitseb varandust kriisi ajal. Reaktsioonina valitsuse teatusele peeso
devalveerumisest tekkisid pankade uste taha pikad jarjekorrad ja vahendusfirmadele
kogunesid muugiorderid, kuna investorid plidsid oma raha katte saada enne asutuste
sulgemist. Finantspaanika tulemusena langesid paljud vaartuspaberiturgudelt vélja, sest
nende aktsiad olid nii jarsult langenud. Inflatsiooniméar tdusis 50 protsendini,
intressiméérad - 70 protsendini. Krediitkaartide ja teiste intressitundlike volakohustuste
omanikud olid hadas, kuna ei suutnud intressimakseid tasuda. Seevastu kulla hind tdusis
umbes 1200 peesolt 2500 peesoni untsi kohta ning 1995. aasta jooksul Uletas 3000 peeso
piiri. (Kosares, 2007)

Suuremad maailmakriisid alates 1971. aastast ja kulla hinna kditumine nende ajal (joonis
6):

e 1971 — Bretton Woods stisteemi kokkuvarisemine — Dollari kriis: kulla hind tdusis
aasta 16puks $35-It $45-le
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1973 — nafta embargo — I nafta kriis: kuld tdusis 170 US dollarile

1979 - Iraani revolutsioon, Iraani-lraagi sdda — Il nafta kriis: 1980. aasta alguseks
oli kulla hind $850. Parast mdne aastaga langes pea 300 USD-ni.

1981-1982 — Ladina- Ameerika majanduskriis: kuld tusis $500ni.

1987 — Borsikrahh — USD ndrgenemine al. 1986 — Must esmaspdev: kulla hind
tusis $340-st (1986. keskel) kuni $481-ni (19.10.1987)

1993 — Identefitseerimata kriis — maailmas levinud suure inflatsiooni kartus, kuigi
ei olnud mingit konkreetset tdsist kriisi: kulla tbus 8 kuuga $310 - $405

2001 — WTC terroristide rinnak, 9/11 kriis: kulla hinna muutus tihe paevaga $271 -
$287

2003 - Iraagi sBja algus: dets. 2002 — dets. 2003 kulla tdus $320 - $430

2007 - Krediidimull — USA kinnisvara kriis, maailma majanduse ebastabiilsus:
kulla hind tdusis $500-1t $1000-ni (marts 2008)
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Joonis 6. Kulla hind, 1970 — tdnapaev (USAGOLD. 2008)

Sellest vaib jéreldada, et kuld on hea kaitsevahend kriiside puhul, kuna olenemata sellest,

mis toimub teiste varade turgudel, kulla hind kasvab seda rohkem, mida suurem on Kriis

vOi selle ootused.
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2001. aasta sundmised vallandasid kriisi, mis kestab tdnapaevani ja mille tulemusena USA
valuuta muutub aina ndrgemaks. Kuna kuld on ikka seotud US dollariga, vdib eeldada, et
kulla hinna kasv l&hiaastatel jatkub. Kuid hinna muutus ei ole tingitud ainult USD
langusest vaid ka kulla véartuse kasvust, mida voib ndha kulla ja teiste valuutade seosest
(lisa 1). (Petrov, 2008)

3.3. Kullakangid ja kuldmiindid Eestis

Investeerimiseks toodetakse kulda muntide v6i kangide kujul. Suurem osa erainvestorite
kaes olevast kullast on muntide kujul, seda eelkdige nende kaasaskantavuse ja likviidsuse
tottu ning selle pérast, et vermitud muntidel on standartiseeritud kaal ja puhtuse néitaja,
mida omanikud vGivad usaldada, kuna neil on valjaandva riigi garantii. Nendele mintidele
on graveeritud valmimisaasta ning kvaliteedinditaja, mis muudab kauplemise lihtsamaks.

Neid saab osta ja mida tle maailma ning on lihtne dra tunda.

Euroopa Liidus loetakse investeerimiskullaks kange ja tahvleid prooviga vahemalt 995
ning miinte, mille kulla proov algab 900st. (EL direktiiv 2006/112/EU) Uldiselt eelistakse
1-untsiseid kuldminte (1 oz = 31, 1034768 g ), see on kdige levinum ja mugavam viis

omada kulda, kuna 1 oz suuruste mintide jarele on turul kdige suurem néudlus.

Enamik kuldmiinte sisaldab the untsi puhast kulda, kuid méned on ka sulamid. Puhtus
néitab puhta kulla osakaalu 1000 osas - néiteks puhtus 916.7 tdhendab, et puhast kulda on
91,67 protsenti. Mundil mérgitud kaal nditab tldjuhul mindis sisalduva puhta kulla kaalu —
naiteks 1-untsine LAV Krugerrand, mis on puhtusega 917, sisaldab 1 untsi puhast kulda ja
kaalub rohkem kui 1 unts, nimelt ~1.09 untsi, kuna seal on veel lisaks 83 tuhandikosa muid

metalle.

Koos standartsete 1-untsiste mintidega toodab suurem osa mundivalukodasid ka
suuremate ja vaiksemate nominaalvaartustega kuldminte. Kuna mindi tootmiskulud on
peaaegu samad sdltumata mundi suurusest, siis mida vaiksem munt, seda suurem on selle

juuredehindlus untsi kohta. (Kosares, 2007)
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3.3.1. Eestis saadavad tanapdevased investeerimismiindid

Tanapéeva kuldmundid on enamasti 999 prooviga (ehk 99.9% kulda), kdige puhtamad on
999.99 prooviga. Proov on nii kdrge, kuna need mindid ei ole mdeldud kéiberahaks, kuigi
on véljaandva riigi seadusliku maksevahendi staatusega (igale mundile on graveeritud selle
nimivadrtus, kuigi see ei peegelda mindi tegelekku véartust vorreldes kulla hinnaga, mis

on tavaliselt palju kdrgem).

Esimene seadusliku maksevahendina tdnapéeval maailmas tuntust leidnud kuldmunt oli
Lduna-Aafrika Krugerrand. Seda hakati tootma 1970. aastal ning tdnaseks on see
maailmas enimmuidud kaasaegne kuldmint (vermitud umbes 54 miljonit tikki). Mundi
nimi on tulnud sellest, et esikiljel on kujutatud LAV endise presidendi Paul Krugeri

portree; Krugerrandi eripara on selles, et sellel puudub nimivéaartus.

LAV Krugerrandi proov on 917 ning neid on saadaval suuruses 1 oz, 1/2 oz, 1/4 oz, ja 1/10

0zZ.

Krugerrandi esimene konkurent oli Kanada Maple Leaf, mida hakati tootma 1979. aastal.
Maple’id on kulla prooviga 999,9 ning on saadaval viies eri suuruses: 1 0z, 1/2 oz, 1/4 oz,
1/10 oz ja 1/20 oz.

1989. aastal Uks maailma vanimaid vermimiskodasid Austria Rahapada Viinis hakkas
tootma Austria Philharmoniker'i. Mindi disain on piihendatud Viini Filharmoonikutele,
uhele maailma hinnatuimale orkestrile; Philharmonikeri ainulaadsus on selles, et seda on
vermitud kahe erineva valuuta vaaringuga: 1989-2001 oli mindi nimivéartus Sillingutes

ning alates 2002. aastast - eurodes.

Phiharmonikeri munte valmistatakse 999.9 prooviga kullast neljas erinevas suuruses — 1
0z, 1/2 0oz, 1/4 0z ja 1/10 oz.

1986. aastal laskis Ameerika Uhendriikide miindivalukoda vélja USA Eagle’i, mis on

vermitud 917 prooviga kullast neljas suuruses: 1 0z, 1/2 0z, 1/4 oz ja 1/10 oz.

USA Rahapaja uus toode on Ameerika Buffalo, mis tuli vélja 2006. aastal. Minte
toodetakse ainult 1-untsises suuruses ja need on ainsad USA Rahapaja poolt vermitud

mundid, mille kulla proov on 999.9.
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Populaarsed kaasaegsed mindid on Hiina Panda ning Austraalia Lunar ja Nugget, millel
on potentsiaal omandada ajapikku numismaatiline vaartus ja seega ka kulla turuhinnast

marksa kérgem hind.

Austraalia Nugget'eid tutvustati esmakordselt 1987. aastal. Selle nimetus (,,kamakas”)
téhistas kuulsate Austraalia kullakamakate leide, mindi kujundust muudetakse igal aastal
(v.a. 2 0z, 10 0z ja 1 kg). Nugget on ks maailma populaarsemaid investeerimisminte oma
kdrge kvaliteedi ja soodsa hinnataseme tottu, lisavaartust annavad kahetooniline matt

disainiefekt ja plastmassist kapslid iga mundi jaoks.

Austraalia Lunar’i kujundamisel on igal aastal alates 1996 kasutatud tht 12-st Hiina
kalendri loomast. 2007. aasta suvel 18ppes Lunarite esimese sarja mintide tootmine. Kuna
Uheuntsiseid minte toodeti igat seeriat (konkreetse loomapildiga) maksimaalselt 30 000
tukki, siis juba varem olid piiri saavutamise tottu tootmisest maha vdetud Draakoni (2000),
Hobuse (2002) ja Mao (2001) aasta mindid, mille hind oli juba 2007ks aastaks 15 — 50%

kdrgem kulla hinna alusel mulidavate mintide hinnast.

Alates 2008. aastast toodab The Perth Mint uut 12-aastast Lunari kuldmindiseeriat ning

1996 — 2007. aastatel toodetud miindid on saadaval jarelturul.

Nii Nuggeti kui ka Lunari proov on 999,9. Nuggeteid vermitakse 1/20 oz, 1/10 oz, 1/4

0z, 1/2 0z,1 0z, 2 0z, 10 0z ja 1 kg suurustes. Lunareid valmistati 1999. aastani neljas
suuruses — 1/20 oz, 1/10 oz, 1/4 oz ja 1 0z, 2000. aastal lisandusid 2 0z, 10 oz ja 1 kg ning
2004. aastal 1/2 oz kuldmiint.

1982 lasi Hiina vélja esimesed Panda kuldmindid. Kuldseid Pandaminte peetakse
ainulaadse teema ning kauni ja keeruka kujunduse tGttu maailma elegantseimateks
mintideks. Igal aastal lastakse uue kujundusega mint, mis teeb neid ndutud kaubaks ka
jarelturul. Panda minte vermitakse suhteliselt véhe (ligikaudu 150 000 tikki aastas),

mistOttu kulla hinna alusel midakse ainult kdesoleva aasta munti.

Hiina Pandat vermitakse 99,9% puhtast kullast seitsmes suuruses: 1-kilone, 5-untsine, 1-
untsine, 1/2-untsine, 1/4-untsine, 1/10-untsine ja 1/20-untsine (10-nenda aastapaeva puhul
lasti 1991 a. valja 10 5-kilost Panda kuldmunti). (Kuldmtndid investeerimiseks, 2008)
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3.3.2. Ajaloolised ja numismaatilised kuldmiindid

1871. aastal otsustasid Sveits, Prantsusmaa, Belgia ja Itaalia standardiseerida oma
kuldmintide kaalu ja nimivaartuse, et nad saaksid kaubelda tihtse nominaalvéartuse alusel
ning leppisid kokku 20-frangise kuldmindi peale, mis sisaldab 0,1867 untsi puhast kulda.
Iga riik tootis minte, mis peegeldasid nende enda unikaalset péaritolu ja ajalugu ning olid
kuni 1930ndate keskpaigani Euroopa kaubanduse selgrooks.

Ajaloolised enne 1933. aastat vélja antud kuldmindid pakuvad hea vdimaluse inimestele,
kes soovivad omada kulda ja kasutada samal ajal numismaatilise investeeringu eeliseid,
sest piiratud pakkumise ja kasvava ndudluse t6ttu on neil mintidel varjatud potentsiaal
numismaatiliste esemetena eeldades, et pakkumine peaks kunagi otsa I6ppema. Praegu

mutakse neid veel kulla hinna alusel, vordsel hinnatasemel uute kuldmiintidega.

Uldjuhul on ajalooliste kuldmiintide proov 900, kuna kéaibel olevate miintidena pidid nad

olema vastupidavad.

Eestis saada olevad ajaloolised kuldmiindid:

e Austria Ducat, mida lasti vélja juba 1612 , hiliseim korrapérane véljalase oli 1914
ning kdik Ducatid, mille valjalaskeaastana on margitud “1915”, on vermitud hiljem
kasutades originaalvorme.

e Belgia Leopold I1. Neid minte on vélja lastud kahte erinevat tipi: esimest tudpi
toodeti aastatel 1867-1870 ja teist tliupi aastatel 1870-1882.

e Itaalia Umberto I: nimivaéartus 20 liiri.

e [taalia Victor Emmanuel I1: nimivééartus 20 liiri.

e Mehhiko lasi 50-peesost kuldminti vélja 100-aastase iseseisvuse auks, vermiti
aastatel 1921-1947 ning 1949-1972.

e Prantsuse Ceres: vermiti 1849-1851.

e Prantsuse Genius: lasti vélja kolmel perioodil — 1848-1849, 1871-1898 ja 1899-
1906.

e Prantsuse Marianne ja Kukk (ka Prantsuse kuld Kukk): toodeti aastatel 1898-
1914. Eriti haruldasteks peetakse esimestest aastatest séilinud minte.

e Prantsuse Napoleon I11: vermiti aastatel 1861-1870.

e Saksa Wilhelm I1I: nimivéartus 20 marki.
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e Suurbritannia Victoria looriga: proov 916, vermitud 1893 — 1901.

o Sveitsi Vreneli (ka Vrenelli): vermiti 1897-1935 ja uuesti 1947-1949,

e Taani Christian X: 10 ja 20-kroonised mindid, vermiti aastail 1913-1917.

e Tsaari-Vene Nikolai Il: populaarsed kollektsiondéride ja investorite seas, kuna
paljud neist kadusid  Oktoobrirevolutsiooni, Teise  maailmasdja ja
kommunismiajastu ajal. 5-rublased kuldmindid lasti vélja aastatel 1897-1911 ning
10-rublased 1898-1911. 7,50- ja 15-rublased haruldasemad kuldmundid lasti valja
ainult aastal 1897.

e Tuneesia: 20sed frangid péarinevad ajast, mil Tuneesia kuulus Prantsusmaale
(1891-1960).

e Ungari Franz Joseph I: nimivaartus 8 forintit / 20 franki.

e USA Double Eagle: 20- dollarilised, vermiti aastatel 1849-1933.

(Kuldmindid investeerimiseks, 2008)

Numismaatika tdnapaeval ei tdhenda lihtsalt vanade ja haruldaste muntide uurimist ja
kogumist. See on muutunud peeneks investeerimisvahendiks ja majandusliku
kindlustamise vBimaluseks, millega on seotud paljud inimesed. Siiski ei sobi numismaatika
igale investorile, kuna need mindid ei pruugi hadaolukorras kiiresti realiseeritavad olla.
(Kosares, 2007)

Eestis vOib saada lisaks jarelturul olevate Hiina Pandade ja Austraalia Lunarite veel
jargnevaid numismaatilisi kuldmiinte:

e Marco Corner 1365-1368

e Rooma Brutus 44 — 42 e.Kr. mundid on séilinud rikkumata kujul, kuna nad maeti
kohe peale vermimist maha.

e Eesti olumpiavoitjate kuldmunt: lastud vélja 2004. aastal kogutiraaziga 5000
tikki. Kulla proov on 999,9; igal mundil on kaasas unikaalse seerianumbriga
sertifikaat.

(Numismaatiline kuld, 2008)
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3.3.3. Kullakangid

Tavaliselt soovitatakse investoritel hoiduda kullakangidest. Kuigi vahendustasud ja
juurdehindlused on kangidel veidi vaiksemad kui muntidel, ei ole need nii likviidsed, kuna

on kergemini voltsitavad vBrreldes mintidega. (Kosares, 2007)

Investeerimine kangidesse ehk plaatidesse enamasti tdhendab, et soovitakse panustada
kulla hinna muutustesse lthikese perioodi jooksul. Kbige soodsamad on 100-grammised ja

suuremad plaadid, vaiksemad on natuke suuremate tootmiskuludega.

Enamus kuldplaate liigitatakse kaheks tulbiks s6ltuvalt nende tootmise meetodist: valatud
vOi vermitud. Valatud plaatide puhul valatakse sulatatud kuld spetsiaalsesse vormi ja
hiljem pressitakse téhised sisse. Vermitud plaadid valmistatakse kulla toorikutest, kujundid

tehakse toorikule eriliste vermimispressidega.

Eestis pakutakse Sveitsi tootja PAMP Suisse kuldplaate. PAMP siimboolikaga kuld on
aktsepteeritud kulla kauplejate poolt kogu maailmas, kuna kvaliteet on ks maailma

hinnatuimaid.

Valatud plaatidile on sisse pressitud tootja PAMP Suisse logo, plaadi suurus, kulla
sisaldus ja unikaalne seerianumber, igal plaadil on ka oma kulla sertifikaat. Vermitud
kangidest on saadaval Fortuna kangid suurustes 1g; 2,5g; 5¢; 10g; 20g; 50g ja 100g.
(Kuldplaadid investeerimiseks, 2008)

68



Kokkuvote

Ké&esoleva bakalaureusetdd Uheks eesmérgiks oli selgitada kulla seost maailma majanduses
toimuvate protsessidega. Lahtudes t66 tulemustest vdib jareldada, et kuld on sajandeid
méanginud olulist rolli maailma kaubanduses ja monetaarpoliitikas ning téanapéeval on

investeerimiskulla ndudlus ja hind otseselt seotud maailma majanduse olukorraga.

Teiseks eesmargiks oli analiiisida kulda kui investeerimisvara ning tuua vélja selle
eeliseid. Analliisi tulemusena selgus, et investeerimiskuld on hea investeerimisvara nii

portfelli osana kui ka omaette, seda eriti majanduse ebastabiilsuse perioodidel.

Kuna nii maailma kui ka Eesti majanduses toimuvad muudatused viitavad olukorra
halvenemisele, vOib eeldada, et kuld muutub aina ndutumaks investeerimisvaraks, mis

kajastub ka selle hinnas maailmaturul.

GFMS’i analultkud prognoosivad kullainvesteeringutele véga positiivset kliimat, mis
peaks jatkuma ka 2009. aasta jooksul. Arvestades jatkuvat krediidikriisi turul, tdusvat
inflatsiooni ja kdrget poliitilist pinget voib eeldada, et investorid viivad kulla uuele

rekordtasemele juba sellel aastal vdi 2009. aasta alguses.
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