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apitaliturgude arendamise tee-
maontéusetunud seoses ma-
janduse arengugaiildiselt. Sel-
lega seoses peab kisitlema ka re-
gulatiivset keskkonda, kus turu-
kuritarvitused on keskse tihendusega. Koik tu-
ruosalised peaksid teadvustama vastavaid reeg-
leid, kuna manipulatsiooni véib riigikohtu la-
hendi kohaselt toime panna ettevaatamatusest.

Néide Euroopast. Madalmaade ariithing IMC,
mis tegeles vadrtpaberite kauplemisega, sai bor-
siavalikest andmetest teada, et pank ABN AM-
RO andis korralduse, mille jargi tuli tema maa-
ratud hinnataseme saavutamisel 5 000 Wereld-
have aktsiat automaatselt miiiia. IMC tuletas ava-
likult kittesaadavast infost, et mairatud hinna-
tase on 77,75 eurot. IMC andis varjatud kogusega
ostukorralduse 10 000 aktsia ostmiseks hinnaga
73 eurot. Seejirel andis IMC korralduse miitia 10
000 aktsiat hinnaga 76,50 eurot. Selle miitigikor-
ralduse osalise tditmise tulemusel langes hind
76,50 eurole, mis omakorda kiivitas ABN AMRO
orderi, mille tulemusel langes aktsia hind 73 eu-
role. Sellelt tasemelt ostis IMC oma varasema os-
tukorralduse alusel 4 350 aktsiat. Eeltoodud te-
hingute tulemusena teenis IMC kasumit mone
minutiga ligikaudu 10%. Jarelevalveasutus ja koh-
tud méistsid IMC stitidi turumanipulatsioonis,
aktsia hinna viimiseskunstlikule tasemele.

See on ilmekas niide, kuidas iiks turuosaline,
kasutades avalikult kiittesaadavat infot ning loo-
vatkauplemisstrateegiat, teenis markimisviarset
kasumit. Kohtulahendite kohaselt ei kasutanud
IMC siseinfot ega muud avaldamata infot. IMC-
le ei heidetud ette eksitavate tehingute ega tehin-
gukorralduste tegemist. V5ib arvata, et stitidis-
tust ei oleks esitatud, kui IMC oleks kogemata ta-
banud orderi hinnataset voi kui ta ei oleks teeni-
nud kasumit eelneva ostuorderi sisestamise kau-
du. Kas selline loovus peaks olema keelatud?

Olukord Eestis. Ka riigikohus on seisukohal, et
kunstliku voi tavapératu hinnataseme tuvasta-
miseks ei ole oluline, kui palju viirtpaberi hind
liigub - muu hulgas v6ib tegu olla kunstliku voi
tavapiratu hinnaga ka siis, kui hind on pievase
kauplemisvahemiku raames.
Turumanipulatsiooniga voitlemisel on vaja ta-
sakaalustada kahte esmapilgul justkui erisuuna-

list huvi. Uhelt poolt turgude usaldusvairsust ja
labipaistvust ning teiselt poolt vdimaldada ak-
tiivset jaloovat kauplemist. Kuigi esmapilgul eri-

suunalised, toimivad tegelikult mélemad sama
eesmirgi nimel - tagada tohus finantsvahendus.
Efektiivseks finantsvahenduseks on vajalik
suurema hulga investorite aktiivne kauplemine
turul, milleks on aga vajalik piisava hulga emi-
tentide osalemine turul. Emitendid omakor-
da tahavad tulla likviidsele turule, kuna sealt on
voimalik kaasata kapitali soodsamalt. Investorid
soovivad osaleda turul, kus on véimalik oma tar-
kus maksma panna ja sel viisil kasumit teenida.
Sellised kaalutlused on isedranis olulised spe-
kulatiivsetele investoritele, kes on samas olulised
likviidsuse loojad. Kui keelata loovad strateegiad
javoimalus nutikamatel oma kavaluse arvelt tee-
nida, investorid lahkuvad.

Kus on piir kavaluse jaloovuse ning keelatud
manipulatsiooni vahel? [Imselt peab viltima
olukorda, kus loome soodsa keskkonna krimi-
naalsetele geeniustele, sest investorid lahkuvad
turult, kui nad ei ole kindlad, et seal toimub aus
ming. Keelatu piiriks peab olema seaduses sites-
tatud turumanipulatsiooni koosseisu tditmine.
Viidatud kaasustes oli selleks aktsiahinna viimi-
ne kunstlikule v6i tavaparatule tasemele. Mis on
kunstlik voi tavapiratu hinnatase ja kuidas seda
tuvastada - see on liks keerulisemaid kiisimusi.

Selleks peetakse vajalikuks, lisaks konkreet-
se vaidrtpaberi ja borsi volatiilsuse vordlemisele,
hinnata ettevotte varasid, tema kohta avaldatud
informatsiooni, sarnaste emitentide viirtpaberi-
te hinda. Isegi hinnates kdike eeltoodut, peetak-
se kunstliku hinnataseme tuvastamist viljaspool
mdistlikku kahtlust viaga keeruliseks. Seet6ttu
on ka tuntumates nn kunstliku hinna kaasustes,
peetud vajalikuks eeltingimuseks vairtpaberi
hinna muutumist liihikese aja jooksul kordades.

Kiisitav ongi, kuidas on véimalik viljaspool
moistlikku kahtlust tuvastada, et 10% hinna lii-
kumine tihendab kunstlikku hinnataset? Kui
aga 10% hinna liikumine v6ib tdhendada kunst-
likku véi tavapiratut hinnataset, voib see, isedra-
nis ebalikviidsel turul, olla tésiseks takistuseks
normaalsele kauplemisele. Investorid ei saa kind-
lad olla, et hinnaliikumine ei too neile kaasa tu-
rumanipulatsiooni stiidistust.

On arusaaday, et nii kohtud Madalmaades kui
ka Eestis kaitsevad kapitaliturgusid. Samas peab
kaitse olema tasakaalustatud tegevus. Vastasel
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turu, kuid seal ei pruugi olla siis tihtegi osalist. ni vahel .
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TURUMANIPULATSIOONIS SUUDISTAVAT TOOMAS TOOLL.
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