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RAHA- JA VAARTPABERITURG

B Rahaturg

Eesti krooni rahaturul ei ole viimase poole aasta jooksul olulisi muutusi toimunud ja areng on olnud stabiilne.
Uhest kiiljest on Euroopa Keskpanga baasintressid piisinud alates 2003. aasta keskpaigast muutumatuna,
mistottu on nii euroala rahaturuintressid kui ka sellest tulenevalt Eesti liihiajalised krooniintressid sailitanud
stabiilselt madala taseme. Teisest kiljest on Eesti krooni rahaturu kaive pisinud praktiliselt muutumatuna
varasemate aastate keskmisel tasemel.

Eesti liihiajaliste kroonilaenude intresside erinevus euroala vastavate intressimaaradega on pusi-
nud stabiilne — aprilli keskpaigas oli Eesti ja euroala intressivahe 25-30 baaspunkti lahedal (vt joonis 4.1).
Osalemine vahetuskursimehhanismis ERM2' on Eesti jaoks kulgenud sujuvalt ja valuutaturul ei ole esine-
nud surveid vahetuskursile. Sellest tulenevalt on ka Eesti krooni ja euro tulevikutehingute aluseks olevate
intressinoteeringute erinevus sailitanud madala taseme.
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Joonis 4.1. Eesti ja euroala rahaturuintresside vahe (protsendipunkti)

Eesti valitsuse viieaastase eurovdlakirja tulusus on rahvusvahelistel finantsturgudel liikunud kooskdlas
teiste Euroopa riikide valitsuse vdlakirjade tulususega (vt joonis 4.2). Eesti valitsuse eurovdlakirja tulumaara
erinevus Saksamaa vorreldava tahtajaga valitsuse volakirjaga vahenes 2005. aasta esimesel poolel
14—-16 baaspunktini ja erinevus nt Austria valitsuse vdlakirjaga on vahenenud kdigest 4-5 baaspunktini.
Pikaajaliste intressimaarade jatkuv Uhtlustumine euroala intressimaaradega naitab, et turuosalised peavad
Eesti usaldusvaarsust pikaajaliselt endiselt vaga kérgeks.

Eesti krooni rahaturu kaive pUsis vaadeldaval perioodil (2004. aasta IV ja 2005. aasta | kvartalis) suhteliselt
stabiilsena (vt joonis 4.3). Kbige aktiivsem rahaturu segment oli jatkuvalt lihiajaliste kroonilaenude turg, mis
moodustas hinnanguliselt 45% kogu rahaturu kaibest. Mitteresidentide tehingud moodustasid luhiajaliste
kroonilaenude turust ligikaudu 70%. Aktiivsemad turul osalejad olid endiselt Rootsi ja Soome pangad.

" Eesti litus vahetuskursimehhanismiga ERM2 28. juunil 2004.
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Joonis 4.2. Eesti valitsuse eurovélakirja tulusus vérreldes Austria ja Saksamaa vorreldavate vélakirjade
tulususega (protsendipunkti)
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Joonis 4.3. Eesti krooni pakkumine rahaturul tehinguliikide I6ikes (kdive kuus; mld kr)

Eesti krooni tuletistehingute kdive oli kdesoleva aasta alguses eelmise aasta keskmisega vdrreldaval
tasemel, moodustades rahaturu kogukaibest hinnanguliselt 25%. Krooni tuletistehingute osakaal on
tulenevalt mitteresidentide aktiivsuse vahenemisest rahaturu kaivetes viimaste aastate jooksul oluliselt
vahenenud (mitteresidentide osakaal moodustab hinnanguliselt 40%), peegeldades Eesti krooni
usaldusvaarsuse kasvu ja krooni riskimarginaalide alanemist euroalaga liitumise taustal.

W Vélakirjaturg

Ekspansiivne likviidsuskeskkond on kodumaiste vdlakirjade turgu veidi elavdanud. Vdérreldes eelneva
aasta sama perioodiga suurenes vdlakirjade esmasturu kaive 15% vorra (vt joonis 4.4). Selle tagajarjel
tousis volakirjaturu kapitalisatsioon aasta tagusega vorreldes veerandi vorra, ulatudes martsi I16puks ligi
3,7 mld kroonini ehk 2,5%ni SKPst. Turu kasv tulenes residentsete ettevotete volakirjaemissioonide mahu
ligi 34%sest suurenemisest. Samal ajal kahanes mitteresidentide emiteeritud volakirjade maht. Pankade
emiteeritud volakirjade maht vahenes, langedes martsi [6puks 39%ni volakirjaturu kapitalisatsioonist.
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Joonis 4.4. Kvartali jooksul emiteeritud vélakirjade maht emitentide I6ikes ja jérelturu kdive (min kr)

Kasikaes rahaturuintresside langusega jargib sarnast krediidiriski kandvate vdlakirjade intressitase
langustrendi. Soodsa intressikeskkonna tottu on vdlakirjade esmasturule sisenenud vaiksemaid ja
vahemtuntud ettevotteid, mistdttu volakirjaturu keskmine intress on veidi tdusnud (vt joonis 4.5). Intresside
tldine langus on toetanud pikemaajaliste vélapaberite emiteerimist. Ule kolme aastase tahtajaga
vaartpaberite mahu kahekordistumise tagajarjel moodustasid need kdigist emissioonidest ule 47%. Samuti
pikenesid tahtajad alla aastase lunastamisajaga vdlakirjade osas, millest kéik emiteeriti lunastamistahtajaga
Ule kolme kuu.
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Joonis 4.5. Kroonivélakirjade kaalutud libisev keskmine intress (%)

Kuna suur osa volakirjadest omandatakse hoidmiseks, on jarelturg olnud modddukas. Vastukaaluks
aktiivsemale vdlakirjade esmasturule langes jarelturu keskmine paevakaive viimasel poolaastal 5,1 min
kroonini 7 min kroonilt eelmise aasta samal perioodil. Samas oli vlakirjaturu elavnemist margata martsikuus,
mil vaartpaberiturg oli aktsiaturul toimunud siindmuste t6ttu enneolematult aktiivne ning volakirjade jarelturu
kaive kulindis ligi 10 min kroonini paevas. 77% vodlakirjainvestoritest on residendid, kellest omakorda 64%
moodustavad ettevétted ja 26% investeerimisfondid.
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Joonis 4.6. Véolakirjade jérelturu kédibe struktuur (min kr)

Kdige enam tehti tehinguid finantssektori ettevotete vdlakirjadega, kuigi vorreldes eelneva aasta sama
perioodiga on nende kaive Ule kolmandiku vérra vahenenud (vt joonis 4.6). Samas koguvad populaarsust
mitteresidentide volakirjad, mille kaive naitab volakirjade tehingutes ainukesena kasvutrendi. Lisaks on 2004.
aasta slgisest investorite jaoks vodlakirjaturg avardunud Lati Vaartpaberite Depositooriumis registreeritud
volakirjadega, mille kaive ulatus viimasel poolaastal ligi kimnendikuni jarelturu kogukaibest.

Borsil noteeritud volakirjade nimekirja? lisandusid viimasel poolel aastal Balti Investeeringute Grupi
ja Baltika volapaberid. Selle tulemusena olid 2005. aasta martsi I16pus Tallinna Borsil noteeritud kuue
ettevotte volakirjad turuvaartusega 0,9 mid krooni ehk ligi veerand volakirjaturu kogumahust. Hoolimata
borsil noteeritud volakirjade kapitalisatsiooni 82%sest aastakasvust, ulatus nendega tehtud bérsitehingute
paevakaive 2004. aasta I16pus vaid 0,5 min ja 2005. aastal 1 min kroonini.

B Aktsiaturg

2004. aasta algusest, eriti aga Euroopa Liiduga Ghinemise ajast tbusma hakanud Kesk- ja Ida-Euroopa
riikide borsiaktsiate hinnaindeksid jargisid tdusutrendi 2005. aasta martsi keskpaigani, kui neilt borsidelt
liikus tulenevalt USA dollari intressimaarade tdstmisest valja valisraha ning voeti valja kasumid (vt joonis
4.7). Korrektsioon toimus Slovakkia ja T$ehhi turgudel, samuti Ungari borsil, mis liigub TSehhi borsiga
Uldjoontes samas riitmis. Vahemal maaral puudutas langus Poola ja Sloveenia vaartpaberiturgusid, mille
indeksid liiguvad Kesk- ja Ida-Euroopa riikide borsidest kdige enam euroala indeksiga® ihtemoodi. 2004.
aasta mai algusest on aasta jooksul suurima tdusu (165%) labi teinud Slovakkia bors, millele jargnevad
Eesti ja Leedu borsid (vastavalt 79% ja 64%). Kesk- ja Ida-Euroopa, sealhulgas Baltikumi ja Venemaa,
bdrside edasise tdusu suhtes on anallitikud tulenevalt nende riikide oodatavast majanduskasvust jatkuvalt
positiivselt meelestatud.

Tallinna Bérsil 2004. aasta sugisel alanud kiire tdus kestis ka 2004. aasta oktoobrist kuni 2005. aasta martsi
I6puni, mil borsiindeks TALSE kasvuks kujunes 68% (vt joonis 4.8). Martsi 16pus oli TALSE vaartus seega
611 punkti. Sellise arengu tulemusena suurenes Tallinna borsil noteeritud ettevotete turuvaartus 2004. aasta
oktoobrist kuni 2005. aasta martsi [6puni ligi 70% ehk 40 mlid krooni vorra. Borsi kapitalisatsioon tousis

2 Sampo Pank, Tallinna Sadam, Eesti Post, Fenniger.
3 Siin on vaadeldud FTSE Euro 100 indeksit.

51




52

FINANTSSTABIILSUSE ULEVAADE, MAI 2005

300 Slovakkia
275 M Leedu
l’j L"VL)‘LL Eesti
= T8&ehhi
Lati

m— curoala

75
< PO O 3 < < < < 02 < re} TSR] re} re}
IS} [ST=) ST ST =] S} S o o IS} =} S o =} =}
= a @ ¥ w0 © ~ o o S < o = o @ < te}
o (=} o o o o o o o ~ ~ — o o o o o

Joonis 4.7. ELi uute liikmesriikide ja euroala aktsiaindeksite diinaamika (punkti; 01.01.2004 = 100)

Allikas: EcoWin AB
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Joonis 4.8. Aktsiate kdive Tallinna Bérsil ja borsivélisel turul (mld kr; vasak telg) ning bérsiindeks
TALSE (punkti; parem telg)

98 mid kroonini ehk 69%ni SKP suhtes (2004. aasta martsi [6pus 48%). Selle naitajaga on Eesti hetkel
samal tasemel, kui Euroopa Liidu vanad liikmesriigid 2003. aastal kokku.* Euroopa Liidu uute liikmesriikide
seas oli Eesti esikohal, jargnesid Malta ja Kipros ligi 35%ga.

Turu elavnemisest andis marku ka borsikaibe pidev kasv. Kui 2004. aasta I6pukuudel kujunes paevakaibeks
43 min krooni, siis keskmise paevakaibe kiimnekordistumise tagajarjel 2005. aasta | kvartali 16puks®
kilndis see kvartali keskmisena 0,3 mld kroonini. Borsi tdusu pohivedajaks oli Hansapanga aktsia, mille
hinna kasv on olnud ajendatud Swedbanki (levotmispakkumisest Hansapanga vaikeaktsionaridele®.
Seega moodustasid 94% borsikaibest tehingud Hansapanga aktsiatega. Lisaks ulatuslikule Hansapanga
aktsiatega kauplemisele toetasid borsi kasvu ka tehingud teiste borsil noteeritud ettevotete aktsiatega.
Neist poolte hinnad on 2005. aasta esimestel kuudel tdusnud Ule 40%. Lisaks Hansapanga aktsiatega
kauplemisele keskendus tahelepanu Eesti Telekomi ja Merko Ehituse aktsiatele, mille tehingud moodustasid
5% borsi kogukaibest.

4 Allikas: Euroopa Keskpank, Banking Structures in the New Member States, jaanuar 2005.

©2005. a martsis oli bérsi keskmine paevakaive 0,7 mld krooni.

5 Swedbank tegi martsi algul tGlevétmispakkumise Hansapanga vaikeaktsionaridele hinnaga 11 eurot aktsia kohta, 22. martsil tostis
aga pakkumist 13,50 euroni aktsialt. Swedbanki-poolne tlevotmispakkumise kohane aktsiate kokkuost toimus 1. méartsist 4. aprillini.
Mai alguses oli Swedbanki omanduses 99% Hansapanga aktsiatest.
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Bdrsiaktsiate hinnatbus oli tingitud eelkdige valismaiste institutsionaalsete investorite huvist, mille
tulemusena mitteresidentide investeeringute osakaal borsi kogukapitalisatsioonis kasvas 2005. aasta
martsi 16puks 85%ni. Suurim osa — 77% kapitalisatsioonist — langes endiselt Rootsi investorite arvele.
Residentidest investorid olid valdavalt finants- ja reaalsektori ettevotted, kellele kuulus bérsiaktsiaid 12,4 mid
krooni vaartuses ehk 12,8% ulatuses borsi kogukapitalisatsioonist. Residentidest eraisikute investeeringud
aktsiaturul ulatusid 2,6 mld kroonini ehk 2,3%ni borsiaktsiate koguvaartusest. Alates 2003. aasta teisest
poolest aktsiatesse investeerinud pensionisliisteemi teise samba pensionifondide osakaal langes martsi
I6puks marginaalse 0,2%ni kogukapitalisatsioonist. Eraisikute ja investeerimisfondide paigutuste maht
borsiaktsiatesse kahanes margatavalt martsis, kui Hansapanga aktsiad liikusid jark-jargult Swedbanki
omandusse. See tahendab, et kui kohalikud ettevétted on Hansapanga aktsiate milgist saadud vaba
kapitali investeerinud teistesse kohalikul borsil noteeritud aktsiatesse, siis eraisikud ja investeerimisfondid
on Hansapanga aktsiate mutgist vabanenud kapitali investeerimisel kasutanud muid viise ja instrumente’.

Tallinna Borsi elavnemist, isedranis sugisel alanud tdusu, valjendab ka bérsil noteeritud aktsiaid hoidvate
vaartpaberikontode arvu kasv 2004. aastal (vt joonis 4.9). Samas on aktiivselt kasutatavate kontode arv
2005. aasta veebruarist 2004. aastale eelnevaile aastatele sarnaselt olnud taas kahanev. See on seotud
Uhelt poolt turgude Uldise rahvusvahelistumise ja I6imumisprotsessiga, mistéttu kohalikud investorid
eelistavad likviidsemaid valisturge, samas kui rahvusvahelised investorid huvituvad kiirelt kasvavatest
turgudest. Seetottu jargib mitteresidentide kontode arv pigem kasvutrendi. Teisalt tuleneb kontode arvu
vahenemine viimasel kvartalil tdenaoliselt tehingutest Hansapanga aktsiate tGlevotmiseks Swedbanki poolt.
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Joonis 4.9. Tallinna Bérsil noteeritud aktsiaid hoidvate vadértpaberikontode arv

Borsitehinguid on digus vahendada 17-I borsiliikmel, kellest kolm on ajutiselt mitteaktiivsed. Borsilikmetest
kaheksa kauplevad valismaalt. Pohilise osa — 95% tehingute vaartusest — vahendasid Suprema Securities
ja Hansapank.

Tulenevalt mitme borsiettevotte strateegilisest enamusosalusest (Hansapank, Eesti Telekom) jaab borsil
esialgu valdavaks suundumus ettevotete borsilt lahkumiseks. Bdrsikapitalisatsioonist 68% hdélmava
Hansapanga voéimalik bdrsilt lahkumine on omakorda tekitanud avalikke diskussioone kohaliku borsi
tulevikust ning borsiettevotete uue laine tulekust. Nii on riigisektori institutsioonide kui ka ettevotete juhtide
poolt avalikkusele marku antud mitme ettevotte téendolisest borsile viimisest (nditeks AS Starman, AS
Tallinna Vesi). Tallinna Borsi tulevikku vdib naha senisest veelgi ulatuslikuma integreerumisena Pohja- ja
Baltimaade vaartpaberituru infrastruktuuridega.

7 VVoimalik, et eraisikud on maksude optimeerimise eesmargil investeerinud aktsiaturule ettevétete kaudu.
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Pdhja- ja Baltimaade vaartpaberiturgude integratsiooni jdrgmiseks etapiks on kauplemissusteemi
SAXESS kasutuselevdtt 2005. aasta mais Leedu bdrsil, misjarel kasutavad kéik P&hja- ja Baltimaade bérside
litu NOREX kuuluvad borsid Uihtset kauplemissiisteemi®. 2005. aasta esimese poole 16pus kavatsetakse
laialdasemalt kasutusele votta ettevdtete klassifitseerimisstandardid®, mille alusel liigitatakse borsiettevotteid
alates 2001. aastast Stockholmi, Kopenhaageni ja Oslo borsidel. 1. juulil 2005 laieneb nende standardite
kasutus Balti riikide ja Helsingi borsidele!. Balti turu I6imumisprotsessist annab tunnistust piirilileste
borsitehingute arveldamiseks loodud Eesti Vaartpaberikeskuse ja Lati depositooriumi arveldustiihenduse
uuendamine 2004. aastal. Arveldusiihenduse vahendusel saavad Eestis vaartpaberikontot omavad isikud
investeerida Lati depositooriumis registreeritud vaartpaberitesse ning vastupidi (vt “Voélakirjaturg”). Sarnased
Uhendused on loomisel Leedu ja Soome depositooriumidega.

8 Tallinna Borsil voeti SAXESS kasutusele 2004. a septembris.

¢ Global Industry Classification Standard (GICS), mis voimaldab majandusharude analliUsi, klassifitseerides ettevétted neljal
erineval tasemel — sektorite, gruppide, tegevusalade ja alamharude jargi.

10 Allikas: Tallinna Bors.
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