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B Raha- ja kapitaliturg
Rahaturg

Eesti krooni rahaturu kaive 2003. a IV ja 2004. a | kvartalis markimisvaarselt ei muutunud (vt joonis
4.1). Krooni tuletistehingute kaive oli jatkuvalt vaiksem kui lihiajaliste kroonilaenude kaive, mis naitab
krooni vaikest valuutariski. Eesti vaaringu suurt usaldusvaarsust peegeldab ka krooni ja euro vaheliste
forvardtehingute hinnavahe sailimine 50 baaspunkti tasemel erinevate tahtaegade Idikes.

- Vvalisvaluuta vahetamine Eesti kroonideks hetketehingutes Eesti Pangaga
lUhiajaliste Eesti krooni rahaturulaenude kaive
- Vilisvaluuta vahetamine Eesti kroonideks swap-tehingutes
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Joonis 4.1. Eesti krooni pakkumine rahaturul tehinguliikide I6ikes (kdive kvartalis, mld kr)

Eesti rahaturul olid endiselt ililekaalus mitteresidentide tehingud. Residentide tehingud moodustasid
20083. aastal ligikaudu kolmandiku lihiajalistest kroonilaenudest ja ligi 40% valisvaluuta swap-tehingutest (vt
joonis 4.2). Lihiajaliste kroonilaenude turul olid ootusparaselt aktivsemad Soome, Eesti ja Rootsi pangad,
2003. a I6pul ka Lati pangad. Mitteresidentidest krediidiasutused osalevad Eesti krooni lihiajaliste laenude
turul eelkdige oma klientide tarbeks tehtavate riskimaandamistehingutega.

Tulenevalt euroala ekspansiivse rahapoliitika jatkumisest oli lihiajaliste kroonilaenude intressimaar Eesti
rahaturul 2003. a I6pus ja 2004. a alguses endiselt vdga madal. Ka Eesti krooni rahaturu noteeringud
sailitasid 2003. a Il poolel kujunenud madala taseme nagu euroala rahaturu omadki (vt joonis 4.3). Talibori ja
Euribori vahe pUsis erinevate tdhtaegade I6ikes keskmiselt 50—60 baaspunkti [ahedal. See naitab eelkdige
Euribori muutumist, kuivord Talibor muutus vahe (vt joonis 4.4).

Eesti rahaturg oli jatkuvalt stabiilne, finantssektori kroonilikviidsus tugev. Pankade arvelduspuhvrid
keskpangas uletasid pusivalt kohustusliku reserviigapaevast miinimumndéuet. Ka 1. martsil 2004 kohustusliku
reservi taitmise korras jéustunud muudatuse' jarel on pangad taitnud kohustusliku reservi nduet sujuvalt.

Eesti valitsuse viieaastase tdhtajaga eurovdlakirja tulusus rahvusvahelistel turgudel muutus kooskdlas
euroala riikide valitsuste vélakirjade tulususega. Eesti eurobondi erinevus Saksamaa vorreldava téhtajaga
vélakirjade tulususest pusis stabiilselt vahemikus 35—-40 baaspunkti.

" Alates 1. martsist 2004 ei arvestata kohustusliku reservi ndude taitmisel pankade sularahakassat.
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Joonis 4.2 Eesti kroonilaenude, vélisvaluutatehingute ja tuletistehingute kdive (mld kr)
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Joonis 4.3. Eesti ja euroala rahaturuintresside vahe (protsendipunkti).
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Joonis 4.4. Eesti ja euroala rahaturuintressid




Vélakirjaturg

Hoolimata ekspansiivsest likviidsuskeskkonnast, oli kodumaiste vélakirjade turg tagasihoidlik
(vt joonis 4.5). Esmasel turul emiteeritud vdlakirjade maht vahenes 40%, viies turu kapitalisatsiooni
2003. a I6puks 2,9 mid kroonini. Turu kahanemise taga oli nii mitteresidentide kui ka kohalike emitentide
poolt kaibele lastud volakirjade mahu vahenemine. Residentidest olid endiselt aktiivsemad pangad ja
finantseerimisasutused, volakirjaturu roll reaalsektori rahastamisel jai marginaalseks.
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Joonis 4.5. Kvartali jooksul emiteeritud vélakirjade maht emitentide I6ikes ja jdrelturu kdive (min kr)

Pikema aja jooksul turul olnud suuremitendid kasutasid vélakirjaturgu jatkuvalt valdavalt lihiajalise kapitali
paindlikuks kaasamiseks, mistdttu emiteeritud volakirjade tahtajaline struktuur ei muutunud. Ligikaudu 85%
vllakirjadest emiteeriti tdhtajaga alla Uhe aasta, nendest omakorda veerand oli kuni 3kuulise tahtajaga.
Véaiksemad ja vahem tuntud ettevétted emiteerisid pigem pikema tdhtajaga vdlakirju, kasutades soodsat
likviidsuskeskkonda pikemaajalise kapitali kaasamiseks. Soodsa keskkonna tottu sisenes alates
2003. a teisest poolest esmasele turule uusi, vaiksemaid ja vdhem tuntud emitente. Ka Euroopa
Liidus nagu Eestiski on alates 2003. a teisest poolest taheldatud madalama laenukvaliteediga ettevotete
volakirjaemissioonide kasvu ning hinnavahede kahanemist, mis annab tunnistust sellest, et madalate
intresside t6ttu on investorite poolt ndutavad riskipreemiad langenud.

Suur osa volakirjadest omandatakse hoidmiseks, seetdttu on vdlakirjade jarelturg méédukas. Kooskélas
esmase turu mahu kahanemisega langes 2003. aastal, vrreldes 2002. aastaga, ka jarelturu kaive, ulatudes
9 min kroonini paevas. 2004. a alguses oli turg veel tagasihoidlikum (keskmiselt 6 min krooni paevas).

2003. aastal alustati taas volakirjade noteerimist Tallinna Borsil ning 2004. a | kvartali I6puks olid
noteeritud nelja ettevétte volakirjad? (vt joonis 4.6), mille turuvaartus ulatus 495 min kroonini ehk 17%ni
vélakirjaturu kogumahust. Tulenevalt investeerimis- ja pensionifondidele ning ka kindlustusseltsidele
kehtivaist investeerimispiiranguist® kaasneb vdlakirjade noteerimisega borsil suurema ringi investorite huvi,
mis tagab ka soodsama intressitaseme. Borsil noteeritud vdlakirju soetatakse samuti valdavalt hoidmiseks,
mistottu volavaartpaberite borsikaive on jadnud suhteliselt vaikseks. Keskmine paevakaive oli 2003. aastal
1,1 min krooni ning 2004. a vaid 300 000 krooni.

2 Tallinna Sadam, Eesti Post, Hansa Capital ning Sampo Pank.
3 Kehtiva investeerimisfondide seaduse kohaselt tohivad fondid paigutada 90% oma vahenditest ainult borsidel kaubeldavatesse

vaartpaberitesse.
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Joonis 4.6. Vélakirjade jédrelturu kéibe struktuur 2003. aastal (2002. aastal)

Aktsiaturg

Kesk- ja Ida-Euroopa riikide borside jaoks on endiselt aktuaalsed Euroopa Liiduga ilihinemisega
seotud ootused, mis koos madalast intressikeskkonnast tingitud investorite riskivalmiduse kasvuga
tekitas suuremal osal Kesk- ja Ida-Euroopa aktsiaturgudest 2003. aastal voimsa tousu (vt joonis 4.7).
Kuigi IV kvartalis kasv rauges, hakkasid aktsiaindeksid 2004. a | kvartalis taas kiiresti tbusma.
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Joonis 4.7. ELiga liitunud riikide aktsiaindeksite diinaamika 2003. ja 2004. aastal (31.12.02=100)

Tallinna Borsi indeks Talse tdusis 2003. aastaga 34% (vt joonis 4.8). Neljandas kvartalis toimus mdningane
korrektsioon, kuid 2004. a alguses hakkasid hinnad taas kiiresti tdusma, mille tulemusena oli indeks martsi
I6puks 340 punktiga 19% kérgemal aasta I16pu tasemest. Borsil noteeritud ettevdtete turuvaartus suurenes
sellise arengu tulemusena 2003. a jooksul 10,7 mld krooni vérra ning 2004. a | kvartalis veel 8,9 mld krooni
vorra. Borsi kapitalisatsioon téusis 56 mid kroonini ehk 48%ni SKP suhtes.

Turu aktiivsuse tdusu margib ka boérsikaibe kasv. 2003. a keskmine paevakaive ulatus 30,6 min kroonini, st
oli kaks korda suurem kui 2002. aastal. Koos uute hinnarekorditega kerkis keskmine paevakaive 2004. a |
kvartalis veelgi — 42,5 min kroonini. 94% bdrsikaibest andsid tehingud bérsi nelja suurima ettevétte hulka
kuuluva kolme ettevotte aktsiatega (Hansapank 73%, Eesti Telekom 15% ning Norma 6%). Alates 2003. a
viimasest veerandist keskendus tahelepanu veel enam Hansapanga aktsiatele (keskmiselt 81% tehingute
kaibest).
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Joonis 4.8. Aktsiate kdive Tallinna Bérsil ja bérsivélisel turul (min kr, vasak telg) ning bérsiindeks
Talse (punkti, parem telg)

Turuosalised on aktsiahindade edasise tdusu suhtes skeptilised, hoolimata sellest, et Eesti kuulub
mai algusest Euroopa Liidu investeerimispiirkonda, mis vdimaldab véalisfondidel oma positsioone uute
likmesriikide turgudel kasvatada. Takistuseks on noteeritud ettevotete vaike arv, strateegiliste osaluste t6ttu
vaike likviidsete aktsiate maht* ning viimase paari aastaga kdrgele kerkinud hinnatase.

Mitteresidentsete investorite osakaal borsi kapitalisatsioonis oli 2003. aastal ning 2004. a | kvartalis
79-80% umber. Residentidest investorid olid valdavalt finants- ja reaalsektori ettevotted, millele kuulus
borsiaktsiaid 8,7 mld krooni vaartuses ehk 15% ulatuses borsi kogukapitalisatsioonist. Eraisikutest
vaikeinvestorite investeeringud aktsiaturul ulatusid 1,8 mld kroonini ehk 3,2%ni borsiaktsiate koguvaartusest.
2003. a Il poolel taheldatud kodumaiste investeerimisfondide aktsiainvesteeringute kasv teiste residentide
arvel peegeldab mdningast aktsiapositsioonide sissevotmist kohustuslike pensionifondide poolt, kuid fondide
osakaal kohaliku aktsiaturu investorite hulgas jaab vaga tagasihoidlikuks (ca 0,5% kogukapitalisatsioonist).

Investeerimisiihingute esindajad margivad, et eraisikud eelistavad aktsiainvesteeringuid tehes jarjest
enam likviidsemaid valisturge. Vaikeinvestorite taandumisest kodumaiselt aktsiaturult annab tunnistust
ka asjaolu, et kui bdrsiaktsiaid hoidvate vaartpaberikontode omanikest moodustavad valdava enamuse
eraisikud, siis nende kontode arv on aastate jooksul jarjest vahenenud. Samal ajal on mitteresidentide
kontode arv paari viimase aasta jooksul pigem kasvanud (vt joonis 4.9).
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Joonis 4.9. Tallinna Bérsil noteeritud aktsiaid hoidvate védértpaberikontode arv

4 Esindajakontosid arvestamata ulatub olulises osaluses (lile 10% aktsiakapitalist) olevate aktsiate osakaal 65% juurde kogu borsi
kapitalisatsioonist.



Tulenevalt sellest, et mitmed borsiettevotted on strateegilises enamusosaluses, jaidb borsil
esialgu valdavaks siiski suundumus ettevotete borsilt lahkumiseks®. Esmaseid avalikke pakkumisi
pole toimunud, kuigi méned ettevdtted on meedia vahendusel ning bdrsi esindajate sénul sellesisulisest
esialgsest kavatsusest teada andnud. Ettevotetel on odavam kapitali kaasata alternatiivseist allikaist kui
borsilt, seda enam, et ekspansiivses likviidsuskeskkonnas pole kapitali kaasamisega probleeme.

Borsitehinguid on digus vahendada 13 borsi liikmel, kellest kaks on ajutiselt mitteaktiivsed. Pdhilise osa,
92% tehingute vaartusest vahendavad Hansapank ning Suprema Securities. Liikmestaatusest on loobunud
Soome Sampo gruppi kuuluv Mandatum Stockbrokers, kuna ta hakkab kauplema Tallinna Bérsil oma Eesti
tutarettevotte Sampo Panga kaudu. Juunikuust loobub liikmestaatusest ka Krediidipank, kelle vahendatud
tehingute maht kidndis viimasel aastal Uksnes 0,05ni% kogukaibest.

5 Aprillis esitas Ulevétmispakkumise teistele aktsionaridele 30% borsi kapitalisatsioonist andva Eesti Telekomi 49% aktsiate omanik Baltic
Tele AB, mis on TeliaSonera AB titarfirma. Lisaks on taotluse borsilt lahkumiseks esitanud samuti Glevotmispakkumise tulemusena lle
95% ASi Estiko aktsiatest omandanud AS Rondam.
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