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RAHATURG

2005. aasta Idpus hakkas Euroopa Keskpank pérast
viit aastat taas euroala rahapoliitilisi intressiméaarasid
tdstma ja tegi seda kaks korda kolmekuulise vahega
— 6. detsembril 2005 ning 8. martsil 2006 kokku 50
baaspunkti vorra. Eesti rahaturu intressiméérade
areng on olnud kooskdlas euroala intressimaarade
muutustega. Kuna rahaturu intressimaarade notee-
ringuid tdsteti Eestis ja euroalal erineval ajal, kujunes
rahaturu intressimaarade vahe neil nadalail, mis eel-
nesid rahapoliitiliste intressimaarade tdstmise otsu-
sele, ajutiselt isegi negatiivseks (vt joonis 4.1).

Aprilli keskpaigaks stabiliseerus Eesti ja euroala
rahaturu intressiméaarade vahe 6-14 baaspunkti
vahemikus. See on vorreldav 2005. aasta septembri
tasemega enne intressitdusuootuste suurenemist.
Samuti on Eesti krooni ja euro tulevikutehingute
aluseks olevate intressinoteeringute erinevus (for-
varddiferents) séilitanud eelnevatel perioodidel vélja-
kujunenud hinnavahed (vt joonis 4.2). Seega on Eesti
krooni likviidsus pisinud stabiilne ning ka finantssek-
tori kroonilikviidsuses ei ole tdrkeid esinenud.

Rahvusvaheliste finantsturgude jatkuvalt kdrget
usaldust Eestisse investeerimisel néitab ka pikaaja-
liste intressimaarde uhtlustumine euroala intressi-
madaradega. Eesti valitsuse viieaastase eurovola-
kirja tulusus on rahvusvahelistel finantsturgudel
likunud kooskdlas teiste Euroopa riikide valitsuste
vlBlakirjade tulususega. Eesti valitsuse viieaastase
eurovdlakirja tulumaéra erinevus Saksamaa vorrel-
dava tdhtajaga valitsuse vdlakirjaga ulatus 2006.
aasta esimesel poolel keskmiselt 14,5 baaspunktini
ja erinevus Austria valitsuse vélakirjaga keskmiselt
3 baaspunktini (vt joonis 4.3).

Rahaturu kaive ei ole oluliselt muutunud, kui mitte
arvestada tuletistehingute turu suurt kaivet viimasel
poolaastal, mis tulenes Uhe kohaliku panga ja
tema emapanga omavahelistest suuremahulistest
valuutavahetustehingutest. Kui neid tehinguid mitte
arvestada, siis on tuletistehingute kaive plsinud

suhteliselt stabiilne. Viimasel poolaastal oli selle osa-
kaal rahaturulaenude kogukéaibes keskmiselt 33%,
sealjuures mitteresidentide tehingud moodustasid
sellest ligi poole. Lihiajaliste kroonilaenude kéive
ulatus hinnanguliselt veerandini rahaturulaenude
kogukaibest, millest mitteresidentidega seotud
tehingud moodustasid Rootsi ja Soome pankade
domineerimisel 90%.

VOLAKIRIATURG

Kodumaiste vdlakirjade turg on jatkuvalt ekspan-
siivse keskkonna majul méargatavalt elavnenud.
2006. aasta martsi I6puks kiirenes voélakirjade
esmasturu kéaibe kasv 57%ni (vt joonis 4.4). Selle
tagajarjel tdusis volakirjaturu kapitalisatsioon aasta-
tagusega vorreldes 45%, ulatudes martsi 16puks
5,3 miljardi kroonini ehk 3,1%ni SKPst. Turg kasvas
residentide vdlakirjaemissioonide tdttu, mille maht
suurenes 75%. Sealjuures suurenes reaalsektori
ettevOtete emissioonide maht taas mitu korda.
Kuigi krediidiasutuste emiteeritud vdlakirjade maht
kasvas (ile poole vdrra, jai see alla kogu turu mahu
suurenemisele ning martsi I6pus moodustas pankade
vBlakirjade mahu jadk 36% volakirjaturu kogukapi-
talisatsioonist.

Tanu volakirjade esmasturu kaibe kasvule elavnes
ka vBlavaartpaberite jarelturg, mis kasvas | kvartali
I6puks libiseva aasta arvestuses 2,8kordseks,
vorreldes sama perioodiga aasta tagasi (vt joonis 4.5).
Keskmine paevakaive tdusis 2005. aastal 19,9 miljoni
kroonini 7,2 miljonilt kroonilt eelmise aasta samal
perioodil. 42% Eesti Vaartpaberikeskuse vahendusel
sooritatud tehingutest tehti mitteresidentide emitee-
ritud volakirjadega, neist omakorda 9% hd&lmasid
Lati vaartpaberite depositooriumis ning 8% Leedu
vaartpaberite depositooriumis registreeritud vola-
kirjad. K&ige kiiremini — rohkem kui seitse korda
— kasvas martsiks libiseva aasta arvestuses aga
reaalsektori volakirjade kaive.

Alates 2005. aasta septembri I6pust on bdorsil notee-
ritud volakirjade nimekirja® lisandunud kaks vaart-

1 AS SBM Pank, AS Eesti Post, AS Fenniger, LHV limarise Kinnisvaraportfelli OU, AS Sampo Pank ja AS Tallinna Sadam.
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Joonis 4.1. Eesti ja euroala rahaturu intressiméaérad (%)
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Joonis 4.2. Eesti ja euroala rahaturu intressiméérade vahe (protsendipunkti)
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Joonis 4.3. Eesti valitsuse eurovdlakirja tulusus vorreldes Austria ja Saksamaa vorreldavate
volakirjade tulususega (protsendipunkti)
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Joonis 4.4. Kvartali jooksul emiteeritud vdlakirjade maht emitentide I8ikes ja jarelturu kaive
(mld kr)
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Joonis 4.5. Vélakirjade jarelturu kaibe struktuur (min kr)

paberit: novembris noteeriti Balti Investeeringute
Grupi Pank ASi ja Sportland International Group ASi
vOlakirjad. Seega oli 2006. aasta mértsi |dpus Tallinna
Borsil noteeritud kaheksa ettevétte vélakirjade turu-
vaartus 0,7 miljardit krooni ehk 13% vdlakirjaturu
kogumahust. Kuigi ettevotete vdlakirjade noteerimine
borsil on sagenenud, soetatakse neid vélakirju siiski
peamiselt vaid hoidmiseks. Erinevalt borsivalisel turul
kaubeldavate volakirjade kaibe jdudsast kasvust ei
toimunud bdorsil noteeritud vdlakirjadega viimasel
poolaastal kauplemist (v.a Uks tehing).

AKTSIATURG

2005. aasta algusest kestnud kiire tdus Kesk- ja Ida-
Euroopa ning Venemaa aktsiaturgudel rauges
sugisel veidi (vt joonis 4.6). Oktoobris ning 2006.
aasta martsis neil turgudel aset leidnud korrektsioon
jai kardetust luhiajalisemaks. Aktsiahindade tdus
jatkus nende riikide majanduste kasvupotentsiaali
ning alanevate riskimarginaalide, aga ka baas-
intressimaérade veel suhteliselt madala taseme ja
toormehindade tdusu tttu.
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2006. aasta aprilli I6puks oli toimunud suurim, ligi
147%ne tdus Venemaa borsil, jargnesid Poola ja
Ungari borsid vastavalt 70% ja 49%ga. TSehhi, L&ti ja
Horvaatia aktsiaturgude indeksid on likunud euroala
indeksitega samas tempos (aastakasv lle 30%). Nii
nagu Eesti aktsiaturul, on ka Leedu turul kasvuhoog
vaibunud - kasv kiindis teiste arenevate turgudega
vorreldes tagasihoidliku 16%ni. Kesk- ja Ida-Euroopa
ning Venemaa turgude kasvu suhtes on analtititikud
mdddukalt optimistlikult meelestatud, lahtuvalt nende
pirkondade kasvupotentsiaalist ja ELi v8imalikust
laienemisest (Bulgaaria, Rumeenia).

Viimase poolaasta olulisem sindmus Tallinna Boérsil
oli La&nemere kdige kiiremini kasvava laevandus-
ettevotte AS Tallink Grupp aktsiate noteerimine borsi
pohinimekirjas (vt joonis 4.7). Aktsiatega kauplemine
algas 9. detsembril 2005. Selle tulemusena tdusis
bdrsi kapitalisatsioon martsi [6puks 47 miljardi
kroonini ehk 28%ni SKP suhtes.

Hansapanga ulevdtmispakkumise ning uute ette-
vOtete aktsiate Tallinna Borsil noteerimise mdjul
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Joonis 4.6. ELi uute liikmesriikide, euroala ja Venemaa aktsiaindeksite areng
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Joonis 4.7. Tallinna Borsil noteeritud aktsiate kapitalisatsioon (kuu 16pus; mld kr)
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saavutas borsiindeks OMXT? 4. oktoobril 2005.
aastal 700 punktiga oma rekordtaseme (vt joonis 4.8).
Septembri 16puks kujunes indeksi aastakasvuks
90%, parast mida tegi OMXT labi vaga kiirele kasvule
omase korrektsiooni. Indeksi aastakasv langes
2006. aasta mai alguseks majanduskasvuga ligi-
l&hedase 9%ni.

Borsitehingute keskmine paevakaive kuundis vima-
sel poolaastal peamiselt uute aktsiate borsil noteeri-
mise tdttu 43 miljoni kroonini, mis on sarnane eelmise
aasta sama perioodi néitajaga, kui Hansapanga ule-
vBtmistehingutest tulenevad rekordkuud vélja jatta.
Borsi pdhivedajaks oli Tallinki aktsia, mille tehingud
moodustasid 37% borsikéibest. Likviidsemateks
vaartpaberiteks osutusid sel perioodil veel ASi Eesti
Telekom ja ASi Tallinna Vesi aktsiad, mis h&lmasid
kogukaibest vastavalt 23% ja 16%.

Bdrsitehinguid on 8igus vahendada 191 borsilikmel,
kellest kolm ei ole ajutiselt aktiivsed. 12 borsiliget

borsi kaive
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kauplevad vélismaalt. ASi Suprema Securities ja
Hansapanga vahendatud tehingud moodustasid
martsis libiseva aasta arvestuses taas pohilise osa
ehk 94% tehtud tehingute vaartusest.

Enne Hansapanga I8plikku tlevStmist labi aegade
kdrgeimal tasemel pusinud mitteresidentide
investeeringute 87%ne osakaal borsil noteeritud
aktsiate kapitalisatsioonis langes 2006. aasta jaanuari
[Bpuni, kuid on hakanud pérast seda taas tdusma
(vt joonis 4.9). Vélisinvestorid panustasid | kvartalis
eelkdige Baltika ASi ja Klementi ASi aktsiatesse.
Suurim osa — 41% aktsiate turuvaartusest — langes
martsi I6pus Eesti investorite arvele. Residentidest
investorid olid valdavalt finants- ja reaalsektori
ettevOtted, kelle investeeringud borsiaktsiatesse
suurenesid 16,6 miljardi krooni ehk 34%ni borsi
kogukapitalisatsioonist. Residentidest eraisikute
investeeringud aktsiaturul kasvasid poole aastaga
kolmandiku vérra 2,1 miljardi kroonini ehk rohkem
kui 4%ni borsiaktsiate koguvaartusest.

m—— TALSE (kuu I8pus)
10 mid kr
700
650
600
550
500
450
400
350
300
250
200
150
100

11.04
01.05

05.05
07.05
11.05
01.06

03.05
09.05
03.06

Joonis 4.8. Aktsiate kaive Tallinna Borsil ja borsivélisel turul (mld kr; vasak telg) ning borsiindeks
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2 Alates 3. oktoobrist 2005 on OMX gruppi kuuluvate borside, sealhulgas Tallinna Borsi indeksite nimed Ghtlustatud. Tallinna Borsi uueks

nimeks sai OMX Tallinn (OMXT).
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Joonis 4.9. Tallinna Borsil noteeritud aktsiate investorid residentsuse jargi ja valisinvestorite
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