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B Rahaturg

Euroala rahapoliitilised intressimaarad on pusinud alates 2003. aasta keskpaigast muutumatuna madalal
tasemel. Seetbttu on ka nii euroala kui Eesti rahaturu intressimaarad jdanud stabiilselt madalaks kogu
2004. aastal ja 2005. aasta esimesel poolel.

Viimasel poolaastal on nii Eesti krooni lihiajaliste intressimééarade erinevus euroalaintressimaaradega
kui Eesti krooni ja euro tulevikutehingute aluseks olevate intressinoteeringute erinevus markimisvaarselt
kahanenud. Kui aprilli I6pus ulatus Eesti ja euroala rahaturu intressimaarade vahe 25-30 baaspunktini, siis
oktoobri keskpaigaks oli see kahanenud 10—15 baaspunktini (vt joonis 4.1). Vahe vahenemine tulenes Uhelt
poolt TALIBORI noteeringute alandamisest ja teisalt EURIBORI noteeringute méningasest tdusust oktoobris
seoses monevorra kasvanud intressitdusuootustega.

— 1 kUU 3 kuud 6 kuud e 12 kuud
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Joonis 4.1. Eesti ja euroala rahaturu intressiméaarade vahe (protsendipunktides)

Osalemine vahetuskursimehhanismis ERM2 on Eesti jaoks kulgenud sujuvalt ja valuutaturul ei ole
surveid krooni vahetuskursile esinenud. Seda kinnitab ka krooni ja euro tulevikutehingute aluseks olevate
intressinoteeringute erinevuse (forvarddiferentsi) jatkuv vahenemine.

Eesti valitsuse viieaastase eurovdlakirja tulusus on rahvusvahelistel finantsturgudel liikunud kooskdlas
euroala riikide valitsuse volakirjade tulususega, samas on ka siin intressimaara erinevus euroalaga vorreldes
kahanenud. Eesti eurovdlakirja ja Saksamaa vorreldavate vdlakirjade tulumaarade erinevus jaab alla
10 baaspunkti (2005. aasta esimesel poolel oli erinevus 14—-16 baaspunkti) ning vorreldes naiteks Austria
vorreldava volakirjaga on Eesti valitsuse volakirja tulumaar koguni vaiksem. Nii raha- kui volakirjaturu areng
peegeldab rahvusvaheliste finantsturgude vaga koérget ja viimasel poolaastal veelgi siivenenud usaldust
Eesti majanduse vastu, aga ka Eesti valitsuse eurovélakirja vaikest jarelturgu (vt joonis 4.2). Igal juhul
on Eestist (A) tunduvalt kérgema riigireitinguga Austria (AAA) volakirja kdrgem tulusus pretsedenditu ja
kajastab kaudselt ka valisturgude kdrget valmidust jatkata kapitali eksportimist Eestisse.

Eesti krooni rahaturulaenude kéive on pusinud tavaparane. Lihiajaliste kroonilaenude turg moodustas
viimasel poolaastal hinnanguliselt 30% rahaturulaenude kogukaibest. Mitteresidentide tehingud moodustasid
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Joonis 4.2. Eesti valitsuse eurovélakirjatulusus vorreldes Austria ja Saksamaa vdrreldavate volakirjade
tulususega (protsendipunktides)

lihiajaliste kroonilaenude turust ligi 70%. Aktiivsemad turul osalejad olid jatkuvalt Rootsi, Soome ja ka Lati
krediidiasutused. Keskpangaga valuutatehingute ostu-mudtgikaibed on olnud ka ERM2 perioodil tasakaalus,
st surveid Eesti krooni kursi tugevnemiseks véi nérgenemiseks pole esinenud.

Eesti krooni tuletistehingute kéive on viimase poole aasta jooksul olnud ménevdrra suurem kui eelmistes
kvartalites, moodustades hinnanguliselt 34% rahaturu kogukaibest. Mitteresidentide tehingud moodustasid
ligi poole tuletistehingute kaibest. Kui valuutaturg on olnud Iabi aegade Eesti rahaturu méjukaim ja aktiivsema
kauplemisega osa, siis viimastel aastatel on krooni tuletistehingute osakaal rahaturu kaibes oluliselt
vahenenud mitteresidentide vaiksema aktiivsuse tottu. See trend peegeldab Eesti krooni usaldusvaarsuse
kasvu ja krooni riskimarginaalide alanemist (vt joonis 4.3).

- ydlisvaluuta vahetamine Eesti kroonideks hetketehingutes Eesti Pangaga
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Joonis 4.3. Eesti krooni pakkumine rahaturul tehinguliikide I6ikes (k&ive kuus; mld kr)

Septembris toimus Hansapanga valuutariskides muudatus ning selle kéigus tegid Hansapank ja Swedbank
omavahel suuremahulise valuutavahetustehingu 1,7 miljardi euro (26,6 miljardi krooni) ulatuses, mille
kaigus suleti Hansapangas selles mahus euro positsioon krooni suhtes. Tehingu tulemusena kasvas
septembris hippeliselt valuuta tuletistehingute kaive ning Hansapanga (ja kogu finantssektori) avatud
netovaluutapositsioon kahanes oluliselt. Hansapanga pikk euro positsioon krooni suhtes vahenes
28,4 miljardilt kroonilt augusti 16pus 3,4 miljardi kroonini septembri I6puks, Eesti krediidiasutuste pikk
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euro positsioon krooni suhtes kahanes 40,5 miljardilt 16 miljardini. Tehinguga ei kaasnenud siiski mingeid
anomaaliaid valuutaturu tuletistehingute noteeringutes.

Eesti krooni likviidsuskeskkond on jatkuvalt stabiilne ning finantssektori kroonilikviidsuses ei ole olulisi tdrkeid
esinenud. Pankade arvelduspuhvrid keskpangas on pusivalt UGletanud kohustusliku reservi igapaevast
miinimumnoéuet ning kohustusliku reservi ndude taitmine ei valmista pankadele sisulist raskust.

TAUSTINFO

EESTI KROONI RAHATURU STRUKTUUR

Eesti krooni rahaturu moodustavad peamiselt lihiajalised (tahtajaga kuni Uks aasta) Eesti
kroonides nomineeritud hoiuse- ja laenutehingud ning valuuta tuleviku- ja vahetustehingud
Eesti krooni suhtes' (vt joonis 4.4). Lisaks teostatakse rahaturul teatud ulatuses tehinguid
ka Eesti krooni lUhiajaliste volakirjadega. Samas on Eesti krooni vélakirjaturg valdavalt
esmasturg ning jarelturu kaive on vaike. Tanu tasakaalus eelarve poliitika printsiibile ja
valitsussektori madalale volakoormusele puuduvad Eestis lUhiajalised Eesti kroonides
noteeritud valitsuse volakirjad, mistdttu Eesti rahaturul pole valitsuse volakirjaturu segmenti.
Kuna volakirjaturg on vaike, puudub Eestis ka repotehingute turg, samuti ei kaubelda muude
arenenud rahaturgudel levinud instrumentidega.

O Eesti krooni luhiajaliste rahaturulaenude kaive
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Joonis 4.4. Eesti krooni rahaturu jaotus kaibe jargi

Eesti krooni rahaturg on euroala riikkide omaga vorreldes olnud suhteliselt vaike ja vahe-
likviidne. Selle vaiksuse ja valuutakomitee slsteemi eriparade t6ttu ei saa kohalikud
krediidiasutused oma likviidsuse juhtimisel tugineda lksnes lihiajalistele kroonilaenudele
kohalikult rahaturult, mistdttu Eesti krediidiasutuste likviidsust juhitakse valdavalt valjaspool

" Ulevaadet Eesti rahaturust ja selle toimimisest vt ka 2003. aasta novembri Finantsstabiilsuse Ulevaatest.
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Eestit. Seega on Eesti krooni rahaturg niSiturg, mis on oluline pigem just mitteresidentide
ja kohalike mittepankade kui kohaliku finantssektori jaoks. Seda naitab eriti ilmekalt Eesti
pankade poolt valisturgudel eurodes valjastatud rahaturulaenude kérvutamine Eesti
pankade poolt Eesti kroonides valjastatud rahaturulaenudega, kus esimese kaive uletab
teist mitukiimmend korda (vt joonis 4.5).

Mresidentide rahaturulaenud [Cresidentide valuutavahetustehingud
W mitteresidentide rahaturulaenud H mitteresidentide valuutavahetustehingud
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Joonis 4.5. Eesti kroonilaenude ja tuletistehingute kaive (mld kr)

Luhiajaliste tagatiseta kroonilaenude kaive on viimastel aastatel olnud keskmiselt 3,5 miljardit
krooni kuus, millest ligi 70% moodustavad tehingud mitteresidentidest krediidiasutustega
ning 20% tehinguid residentidest krediidiasutuste vahel (eelkdige Uleddhoiused kohalikus
arveldussiisteemis).

Mitteresidentidest pankade motiiv tegutseda Eesti krooni rahaturul on ennekdike seotud nende
klientide soovi vdi vajadusega katta Eesti kroonides vdetud pikaajalist valuutapositsiooni.
Selline soov vodib tekkida naiteks juhul, kui konkreetne ettevote on teinud mahukaid
investeeringuid Eestisse ning soovib raamatupidamislike vahetuskursikéikumiste valtimiseks
suurendada ka Eesti krooni kohustuste osakaalu oma bilansis. Vahetuskursiriski katmise
aspekt on ka Uks pohjus, miks valuutaturg on olnud labi aegade Eesti rahaturu méjukaim
ja aktiivseima kauplemisega osa. Teisalt voib tdheldada, et ka mitteresidentide puhul on
suur osa krooni tuletistehinguid olnud seotud USA dollari, mitte euroga, mis on téenaoliselt
seostatav pigem kaubandusvoogude kui investeeringute valuutariski katmisega.

Tulenevalt Eesti Uhinemisest Euroopa Liiduga ja peatsest litumisest euroalaga on valuuta
tuletistehingute turu olulisus rahaturu osana viimastel aastatel vahenenud. See naitab,
et valuutariski katmisvajadus on vahenenud, nagu ka tulususe erinevused krooni ja euro
intressimaarade vahel. Eesti krooni tuletistehingute turu kaive (krooni pakkumine tuletistehingute
turul) on viimastel aastatel ulatunud keskmiselt 2,5-3 miljardi kroonini kuus. Tuletistehingute
puhul on valdavalt tegu valisvaluuta vahetamisega Eesti kroonideks (tile 90% tehingutest), millest
tehingud mitteresidentidest krediidiasutustega moodustasid viimastel aastatel hinnanguliselt
45%. Residentidest ettevotete tehingud ulatusid keskmiselt 34%ni kogu tuletistehingute turu
kaibest. Suur osa krooni tuleviku- ja valuutatehingute turu kaibest tuleb samas Eesti krooni
ja kolmandate valuutade, eelkdige USA dollari vaheliste riskimaandamistehingute arvelt, mida
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viimasel ajal on aktiivsemalt hakanud oma valiskaubandusega seotud rahavoogude katteks
tegema ka kohalikud ettevotted (vt joonis 4.6).
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Joonis 4.6. Eesti krooni miik valuutatuletistehingute turul valuutade 18ikes (kaive kvartalis;
mld kr)

Valuutakomitee tingimustes vdimaldab Eesti Pank kohalikel krediidiasutustel osta ja muua
piiramatult koiki enim kaubeldavaid valuutasid Eesti krooni vahetuskursi alusel. Seda
pusivéimalust nimetatakse keskpanga valuutaaknaks. Residentidest krediidiasutused
kasutavadki praktikas valuutavahetustehinguteks ja lihiajalise kroonilikviidsuse juhtimiseks
peamiselt keskpanga valuutaakent, kuna ostu-muugikursside hinnavahe tehingutes euroga
puudub. Eesti krooni ostukaive valuutaaknas ulatub kuus keskmiselt 3—4 miljardi kroonini,
moodustades rohkem kui kolmandiku krooni pakkumistehingute kaibest rahaturul.

W Volakirjaturg

Kodumaiste volakirjade turg on ekspansiivse keskkonna mdjul oluliselt elavnenud. Vorreldes eelmise aasta
sama perioodiga kasvas volakirjade esmasturu kaive 2004. aasta oktoobrist 2005. aasta septembrini 45%
(vt joonis 4.7). Selle tagajarjel tdusis volakirjaturu kapitalisatsioon aastatagusega vorreldes 64%, ulatudes
septembri I6puks 4,7 miljardi kroonini ehk 3%ni SKPst. Turg kasvas residentide vdlakirjaemissioonide mahu
87%se kasvu toel, kusjuures reaalsektori ettevotete emissioonide maht suurenes mitmekordselt. Samas
vahenes ligi veerandi vdrra mitteresidentide emiteeritud vdlavaartpaberite maht. Kuigi krediidiasutuste
emiteeritud volakirjade maht suurenes rohkem kui 25%, jai see alla kogu turu mahu kasvule ning septembri
I6puks moodustas pankade volakirjade mahu jaak 36% vdlakirjaturu kogukapitalisatsioonist.

Turu areng ja soodne intressikeskkond on soodustanud pikemaajaliste volapaberite emiteerimist. Alla
aastase tahtajaga volakirjade maht on kill 13% kasvanud, kuid aasta jooksul emiteeritud vdlakirjade
kogumahus on nende osakaal alanenud 20 protsendipunkti vérra 63%ni. Lihiajaliste volakirjade maht
kahanes, kuivord kuni kolmekuulise tahtajaga volakirjade maht vdhenes rohkem kui kolm korda. Seevastu
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emiteeriti 3—12kuulisi vélakirju kolmandiku vérra enam. Ule (iheaastase tahtajaga vélapaberite esmasturu
mahu kahekordistumise tagajarjel moodustasid 1-3aastase tahtajaga volakirjad 10% ja Ule kolmeaastase
téhtajaga volakirjad 27% viimase aasta emissioonide kogumahust. Jatkuvalt madalate intresside taustal
jargib langustrendi ka vdlakirjade intressitase.

I reaalsektori ettevotete volakirjad I muude finantseerimisasutuste volakirjad
[ krediidiasutuste volakirjad [CImitteresidentide volakirjad
I valitsussektori volakirjad m— jarelturu kaive
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Joonis 4.7. Kvartali jooksul emiteeritud vdlakirjade maht emitentide I8ikes ja jarelturu kdive (mld kr)

Tanu volakirjade esmasturu arengule elavnes ka volavaartpaberite jarelturg, mis kasvas Il kvartali |1dpuks
libiseva aasta arvestuses ule 50%, vorrelduna sama perioodiga aasta tagasi (vt joonis 4.8). Keskmine
paevakaive tousis libiseva aasta arvestuses 13,3 miljoni kroonini 8,8 miljonilt kroonilt eelmise aasta samal
perioodil. Volavaartpaberite jarelturg oli tavaparasest aktiivsem 2005. aasta septembris, mil ligi 63 miljoni
kroonise paevakadibega saavutati pea 2002. aasta rekordtase. Kaivet arvestades osutusid septembris
likviidsemateks vaartpaberiteks Kesko Oyj ja Sampo Panga vdlapaberid. Aasta jooksul tehti enim tehinguid
mitteresidentide emiteeritud vaartpaberitega, sealjuures 47% kogukaibest hdlmavad Eesti turul kaibelelastud
volakirjad, 9% Lati vaartpaberite depositooriumis ning 1% Leedu vaartpaberite depositooriumis registreeritud
volakirjad (Ulevaadet Balti vaartpaberituru infrastruktuuride arengu kohta vt ptk VI, “Makseslsteemide
jarelevaataja hinnang”). Kuigi finantssektori vblakirjadega kauplemise nominaalmaht on eelmise aastaga
vorreldes jaanud peaaegu samaks, on kogu turu kasvades nende osakaal jarelturu kogukaibes vahenenud
veerandini.
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Joonis 4.8. Vdlakirjade jarelturu kaibe struktuur (min kr)
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Residentide osakaal vdlakirjainvestorite hulgas langes aastataguselt 92%lt 2005. aasta septembri 16puks
77%ni. Mitteresidentide osakaal tdusis tulenevalt valismaiste pankade investeeringutest Eesti volakirjaturule,
millest III kvartali I6pus kuulus neile 11%. Sama perioodi seisuga moodustasid kohalikest investoritest 50%
ettevdtted, 28% investeerimisfondid ja 10% riiklik sotsiaalkindlustusfond. Ulejaanu langes valitsussektori,
eraisikute ja krediidiasutuste arvele.

Alates 2005. aasta martsi I6pust on borsil noteeritud ettevdtete? vélakirjade nimekirja lisandunud kaks
vaartpaberit: juulis noteeriti ASi SBM Pank ja oktoobris LHV Iimarise Kinnisvaraportfelli OU vélakirjad.
Seega on 2005. aasta oktoobri I16pus Tallinna Borsil noteeritud seitsme ettevotte volakirjade turuvaartus
0,5 miljardit krooni ehk kiimnendik vélakirjaturu kogumahust. Voérreldes eelmise aasta sama perioodiga
pdordus bdrsil noteeritud volakirjade kaive jarelturul 1l kvartali 16puks libiseva aasta arvestuses tdusule,
mille tagajarjel keskmine pdevakaive ulatus sel perioodil ligi 0,8 miljoni kroonini.

B Aktsiaturg

Kesk- ja lda-Euroopa ning Venemaa aktsiaturgudel valitses 2005. aasta kevadest oktoobri alguseni
tugev kasvutrend (vt joonis 4.9). Aktsiahinnad téusid nende riikide majanduste kasvupotentsiaali ning
riskimarginaalide alanemise, aga ka baasintressimdarade madala taseme ja toormehindade tdusu
tottu. Oktoobris toimus Ida-Euroopa ja Venemaa turgudel kiirele kasvule iseloomulik korrektsioon, mis
tulenes peamiselt investorite soovist kasumeid realiseerida, aga ka arenenud majanduspiirkondade
baasintressimaarade voimaliku tdusu ootustest. Oktoobri teisest poolest on aga aktsiahinnad neis riikides
hakanud taas tdusma. 2005. aasta algusest sugiseni® oli suurim (ligi 70%ne) tdus Leedu borsil, jargnesid
Venemaa ja Eesti borsid vastavalt 58% ja 51%ga. Poola aktsiaturu indeksid on liikunud kdéige enam euroala
indeksitega Ghtemoodi, ent on siiski euroala omadest rohkem tdusnud (24%). Ungari ja TSehhi aktsiaturgude
areng jai aga eelkirjeldatud turgude (Venemaal ja Balti riikides ning Poolas) arengutasemete vahele.
Analuitikud on Kesk- ja [da-Euroopa ning Venemaa turgude kasvu suhtes jatkuvalt positiivselt meelestatud,
lahtuvalt nende piirkondade oodatavast majanduskasvust, osade riikide euroalaga Ghinemise véimalusest
|&hiaastatel ning véimalikust ELi laienemisest (Bulgaaria, Rumeenia, Horvaatia).
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Joonis 4.9. ELi uute liikmesriikide, euroala ja Venemaa aktsiaindeksite diinaamika (punkti;
01.01.05 = 100)

Allikas: EcoWin AB

2 AS Baltika, AS Eesti Post, AS Fenniger, AS Sampo Pank ja AS Tallinna Sadam.
3 Kuni 08.11.2005.
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Tallinna Borsi areng on 2005. aastal olnud vastakas. Kevadel elavdas turgu oluliselt kauplemine Hansapanga
aktsiatega, kui ettevotte strateegiline omanik Swedbank tegi pakkumise selle tlevotmiseks. See péadis juuni
I6pus Tallinna Borsi liilderettevotte lahkumisega borsilt. Vastukaaluks Hansapanga aktsiate borsinimekirjast
véaljaarvamisele toimusid Tallinna Borsil 2005. aasta esimese poole [8pus Ule mitme aasta taas aktsiate
esmaemissioonid. Alates 1. juunist on borsi pdhinimekirjas noteeritud kommunaalteenuseid pakkuva ASi
Tallinna Vesi aktsiad turuvaartusega 4,5 miljardit krooni ja alates 28. juunist telekommunikatsiooniettevétte,
ASi Starman aktsiad turuvaartusega 0,8 miljardit krooni.*
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Joonis 4.10. Tallinna Borsil noteeritud aktsiate kapitalisatsioon (kuu I8pus; mld kr)

Selle tulemusena tdusis borsi kapitalisatsioon juuni I8puks rekordilise 99,3 miljardi kroonini, kuid kahanes
juuli 16puks Hansapanga borsilt lahkumise tagajarjel Ule 2/3 vérra 32,6 miljardi kroonini (vt joonis 4.10).
Alates augustist hakkas aga Tallinna bdrsil noteeritud ettevdtete turuvaartus taas tdusma ning ulatus
Il kvartali IBpuks 36,8 miljardi kroonini ehk 24%ni SKP suhtes. 2003. aasta andmetel on Eesti selle néitajaga
tippettevotte borsilt lahkumise t6ttu langenud ELi uute liikmesriikide seas esirinnas olevate Kiprose ja Malta
jarele.®

Hansapanga ulevotmispakkumise ning uute ettevdtete aktsiate Tallinna Borsil noteerimise mgjul saavutas
bérsiindeks TALSES® 4. oktoobril 2005. aastal 700 punktiga oma rekordtaseme (vt joonis 4.11). Septembri
I6puks kujunes indeksi aastakasvuks 90%, misjarel tegi TALSE labi vaga kiirele kasvule iseloomuliku
korrektsiooni (ligi 5%).

Tanu Hansapanga ulevdtmistehingutele ulatus borsitehingute keskmine pdaevakdaive Il kvartalis Ule
101 miljoni krooni, millega Uletati aasta keskmine tase enam kui kahekordselt”. Seega oli borsi pdhivedajaks
Hansapanga aktsia, mille tehingud moodustasid 53% bdorsikéibest. Likviidsemateks vaartpaberiteks
osutusid sel perioodil veel ASi Eesti Telekom ja ASi Tallinna Vesi aktsiad, mis hélmasid kogukaibest
vastavalt 24% ja 13%. Ill kvartalis kaubeldi seevastu suvekuudele iseloomulikult suhteliselt tagasihoidlikult
— keskmine paevakaive ulatus 22 miljoni kroonini. Sealjuures langes Idviosa kaibest septembri arvele, mil
borsiaktsiatega kauplemise aktiivsus hakkas taas tdusma ning keskmine péevakaive j6udis ligi 38 miljoni
kroonini. lll kvartalis moodustasid 83% borsikaibest tehingud kolme ettevétte — AS Eesti Telekom (36%), AS
Tallinna Vesi (26%) ja Baltika AS (22%) — aktsiatega.

4 Turuvaartused 31.10.2005 seisuga.

® Allikas: Euroopa Keskpank, “Banking Structures in the New Member States”, jaanuar 2005.

5 Alates 3. oktoobrist 2005 on OMX gruppi kuuluvate bérside, sealhulgas Tallinna Bérsi indeksite nimed Uhtlustatud. Tallinna Borsi
uueks nimeks sai OMX Tallinn (OMXT).

7 Juuli 2004—juuni 2005 (k.a) keskmine (véalja jaetud veebruar—aprill 2005) oli 47,5 min kr.
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Joonis 4.11. Aktsiate kaive Tallinna Borsil ja borsivalisel turul (mld kr; vasak telg) ning borsiindeks
TALSE (punkti; parem telg)

Hansapanga Ulevdtmise tottu suurenes mitteresidentide investeeringute osakaal 2005. aasta kevadel
labi aegade maksimaalse taseme ehk 84%ni boérsi kogukapitalisatsioonis, kahanedes seejarel Il kvartali
I16puks 59%ni borsiettevotete turuvaartusest (vt joonis 4.12). Seega langes septembri [6pus suurim osa
— 41% kogukapitalisatsioonist — Eesti investorite arvele. Varem tanu Hansapanga investoritele suurimat
osakaalu omanud Rootsi investorite osa on vahenenud aga 32%ni. Residentidest investorid olid valdavalt
finants- ja reaalsektori ettevotted, kellele kuulus 13,5 miljardi krooni vaartuses borsiaktsiaid ehk 37% borsi
kogukapitalisatsioonist. Residentidest eraisikute investeeringud aktsiaturul ulatusid 1,5 miljardi kroonini,
olles suurenenud 4%ni borsiaktsiate koguvaartusest. Pensionifondide osakaal on veidi tdusnud, kuid
moodustas siiski vaid 0,6% kogukapitalisatsioonist.
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Joonis 4.12. Tallinna Borsil noteeritud aktsiate investorid residentsuse jargi javalisinvestorite osakaal
perioodi I6pus
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