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Rahvusvahelised finantsturud

Peamistel aktsiaturgudel valitses 2006. aasta
I6pus ja 2007. aasta alguses tugev tbusutrend (vt
joonis 1). Aktsiahindade kiire kasvu tingis suhteliselt
kdrge majandusaktiivsus, mis on taganud firma-
de kasumite kasvu. Euroalal kasvas aktsiaindeks
(Stoxx 50) ja USAs S&P 500 indeks poole aasta-
ga 10-15% vorra. Veelgi kirem oli kasv Rootsis ja
Soomes, kus aktsiaindeksid tdusid keskmiselt 20%
vorra. Samas ei kulgenud Uldine tdusutrend ilma
tagasilddkideta. Veebruari 16pus ja méartsi alguses
Hiina aktsiaturul toimunud langus levis Kiiresti teis-
telegi juhtivatele turgudele ja toi kaasa jarsu muugi-
surve nii aktsiate kui ka mitmete muude riskantse-
te varade turul. Kuna makromajanduslik keskkond
jai aga endiselt soodsaks, siis kosusid aktsiaturud
suhteliselt Kiiresti ja jdudsid mitmel juhul peagi 18bi
aegade korgeimale tasemele.

Kesk- ja lda-Euroopa aktsiaturgudel iseloo-
mustas 2006. aasta vimast veerandit samuti tu-
gev tousutrend, millele 2007. aasta alguses jarg-
nes soltuvalt piirkonnast ks voi enam korrektsioo-

= curoala (STOXX 50)
m——Rootsi (OMXS30)

ni (vt joonis 2). Kasv ja jargnev langus olid kiireimad
Venemaal ja Eestis, kus 2006. aasta IV kvartali aas-
takasv oli ligikaudu 100%. 2007. aasta mai I6puks
saavutasid kiireima, ligikaudu 50%se aastakasvu
Poola ja Eesti aktsiaturud. Venemaa, Rumeenia ja
Bulgaaria aktsiaturgude kasv oli ligildhedane euro-
ala turgude omale.

Vélakirjaturgude arengu taustaks oli suhteliselt
korge majandusaktiivsus arenenud riikides. Eran-
diks vois pidada vaid USAd, kus SKP aastakasv
langes 2007. aasta | kvartali 16puks 2,1%le ja kinnis-
varasektori kasv aeglustus jatkuvalt. Seetottu hoi-
dis USA keskpank baasintressimaara muutumatu-
na, samas kui kirema majanduskasvuga piirkon-
nad jatkasid selle tdstmist. Euroopa Keskpank tds-
tis baasintressimaara kaks korda 3,75%le. Samal
mé&aral tegid seda ka Inglismaa ja Rootsi, kus baas-
intressimaar tdusis vastavalt 5,5%le ja 3,25%le.
Selle tulemusel kasvas kolme kuu LIBOR Rootsis ja
euroalal 60-70 baaspunkti vorra ning pikaajalised
(10 a) intressimaarad téusid 40-50% tasemele (vt
joonis 3). USAs pusisid intressimaarad praktiliselt
muutumatuna.
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Joonis 1. USA, euroala, Rootsi ja Soome aktsiaindeksid (punkti; 29. september 2007 = 100)
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Joonis 2. Euroopa Liidu uute liikmesriikide, euroala ja Venemaa aktsiaindeksite areng
(punkti; 01.01.06 = 100)
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Joonis 3. Saksamaa, Rootsi ja USA kolme kuu intressimaarad (%)
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Valuutaturgudel nérgenes USA dollar teiste pea-
miste valuutade suhtes, vélja arvatud jeen. Euro
kurss tugevnes dollari suhtes poolaastaga 7% vor-
ra, saavutades aprillis péevasiseses kauplemises
labi aegade kdrgeima taseme ehk 1,3680 (vt joo-
nis 4). Dollari ndrgenemise tingis peamiselt USA
majanduskasvu ndrkus ja sellega seotud intres-
sivahe vahenemine teiste riikide intressimaarade
suhtes. Samal ajal Jaapani jeen ndrgenes dollari
suhtes 2%, mille peapdhjuseks oli Jaapani endiselt
madalal tasemel pusiv baasintressimaar. Rootsi
krooni kurss euro suhtes kdikus jatkuvalt 9,0-9,4
vahemikus.

Nii nagu aktsiaturgudel, jatkus ka toormeturgu-
del suhteliselt hoogne tdusutrend, mis tugines Ule-
iimsest majandusaktiivsusest tulenevale néudluse
kasvule. 22 peamise tooraine hindu kajastav CRB
indeks tdusis poolaastaga ligi 20% vorra. Selle tren-
diga kooskolas tdusis ka kulla hind 12% vorra 670
dollarini untsist. Toornaftahinna areng oli samas
heitlik. Septembri Idpust jaanuarini hind langes ning
seda osaliselt sesoonsetel pdhjustel, kusjuures ko-
hati alanes hind ligi 50 dollarini barrelist. Hiliem hak-

kas naftahind taas tdusma ja joudis uuesti 60-65
dollari vahemikku.

Rahaturg

Vaatamata Euroopa Keskpanga kitsendavale ra-
hapoliitikale iseloomustab Eesti monetaarsekto-
rit jatkuvalt kdrge likviidsus. Viimasel poolaastal
on Euroopa Keskpank téstnud euroala rahapoliiti-
list intressimééra téaiendavalt kahel korral 3,25%lt
2006. aasta oktoobris 3,75%ni 2007. aasta aprillis.
Euroala baasintressimééra tdusuga on kaasnenud
euroala rahaturu intressiméarade jarkjarguline
kasv. Kolme kuu EURIBOR on alates 2006. aasta
IV kvartalist kerkinud taiendavalt ligikaudu 60 baas-
punkti vorra ning intressitdusu tsukli algusega vor-
reldes on rahaturu intressimaarad euroalal téusnud
peaaegu 2 protsendipunkti vorra.

Eesti rahaturu intressiméaéarad on Uldjoontes jargi-
nud euroala rahaturu intressiméarade arengut (vt
joonis 5). Kéesoleva aasta aprillis vois siiski tahel-
dada Eesti rahaturu intressiméérade kiiremat tdusu
euroala omadega vorreldes. Veebruaris kahanes
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Joonis 4. Euro kurss Rootsi krooni ja USA dollari suhtes
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Joonis 5. Eesti ja euroala rahaturu intressimaéarad (%)

modnevodrra Lati majanduse usaldusvaarsus valis-
investorite silmis, mis mojutas ka naaberriike.
Suurenenud tahelepanu Balti riikide majanduse ja
voimalike riskide vastu tingisid ménede vélisinves-
torite soovi sulgeda Eesti krooni valuutapositsioo-
nid. Ettevotete kasvav huvi Eesti krooni tuletistehin-
gute vastu i kaasa kroonilaenude ndudluse kasvu
pankadevahelisel rahaturul, mille tulemusena tou-
sid ka Eesti rahaturu intressimaérade noteeringud
ning enim lUhemate téhtaegade Idikes.

Kroonilaenude intressim&éarade téus kohalikul raha-
turul otseselt Eesti finantssektorit ei survesta, kuna
Eesti rahaturg on euroala riikide omaga vorreldes
suhteliselt vaike ja vahelikviidne ning kohalikud kre-
diidiasutused juhivad oma likviidust eurodes labi
emapanga voi otse valisturgudel, kasutades eu-
rode konverteerimiseks kroonidesse keskpanga
valuutaakent (vt ka 2005. a Finantsstabiilsuse
Ulevaate taustinfot ,Eesti krooni rahaturu struk-
tuur”). Kroonilaenude intressimdarade tdus moju-
tab pigem kohalikul rahaturul kroonilikviidust vaja-
vate mitteresidentidest ettevotete ja pankade te-
hingukulusid, kellel puudub juurdepéas keskpanga
valuutaaknale.
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Monevorra suurenenud ndudlus krooni vahetus-
kursi riski maandamise tehingute jarele pohjustas
ka krooni ja euro tulevikutehingute aluseks oleva-
te intressinoteeringute erinevuse (forvardpreemia-
te) tdusu ning pankade EUR/EEK netopositsiooni
muutumise eurodes lUhikeseks (vt joonis 6). Sellele
vaatamata ei ole surveid krooni vahetuskursile esi-
nenud ning osalemine vahetuskursimehhanismis
ERM2 on Eesti jaoks kulgenud sujuvalt.

Tulukdvera pikemate tdhtaegade osas on Eesti
valitsuse viieaastase eurovolakirja tulusus
rahvusvahelistel finantsturgudel liikunud koosko-
las euroala valitsuste volakirjade tulususega. Eesti
valitsuse viieaastase eurovolakirja keskmine tulu-
maara erinevus Saksamaa ja Austria vorreldava
téhtajaga valitsuse volakirjadega pusis 2006. aas-
ta teisel poolel ning k&esoleva aasta | kvartalis eel-
nevate perioodidega vorreldaval tasemel (vt joo-
nis 7). Pikaajaliste intressiméarade erinevuse ma-
dal tase nditab jatkuvat usaldust Eesti finantssUs-
teemi vastu.

Eesti krooni rahaturulaenude kaivet on jatkuvalt
oluliselt mojutanud tuletistehingute turu suur kaive,
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Joonis 6. Eesti krediidiasutuste laenud pankadevaheliselt laenuturult (mid kr)
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Joonis 7. Eesti valitsuse eurovélakirja tulusus vorreldes Austria ja Saksamaa vorreldavate
volakirjadega (protsendipunkti)
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mis on tingitud Uhe kohaliku panga ja tema ema-
panga omavahelistest suuremahulistest valuuta-
vahetustehingutest 2006. aasta esimesel poolel
(vt ka 2006. a mai Finantsstabiilsuse Ulevaate IV
ptk). Jattes anallusist kdrvale need ema- ja tutar-
panga vahelised valuutavahetustehingud, on raha-
turulaenude kaive viimasel poolaastal mdnevorra
kasvanud. Eespool nimetatud pdhjuste téttu suure-
nes valuuta tuletistehingute kéive kdesoleva aasta
alguseks. 2007. aasta | kvartalis moodustasid va-
luuta tuletistehingud rohkem kui kolmandiku kogu
rahaturu kaibest (eelnevates kvartalites keskmiselt
25%). Mitteresidentide tehingud moodustasid Ule
poole valuuta tuletistehingute kéibest.

Ka lUhiajaliste kroonilaenude kéive oli 2006. aasta
[6pus ning 2007. aasta | kvartalis mdnevorra suurem
varasemate kvartalitega vorreldes. Mitteresidentide
tehingud moodustasid lUhiajaliste kroonilaenude
turust ligikaudu 90%. Aktiivsemad turul osalejad
olid Rootsi, Soome ja Lati krediidiasutused.
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Volakirjaturg

Kodumaiste volakirjade turu kasv on viimasel pool-
aastal olnud véga kiire. 2007. aasta martsi 10-
puks kiirenes volakirjade esmasturu kéibe kasv
81%ni (vt joonis 8). Kui 2006. aastal oli keskmine
kaive kvartalis natuke alla 2 mid krooni, siis 2007.
aasta | kvartalis kitndis see Ule 3,3 mld krooni.
Volakirjade kapitalisatsioon tbusis aastatagusega
vorreldes 76%, ulatudes martsi 16puks 10,4 mid
kroonini, mis on juba 4,9% SKPst. Suurima panu-
se kasvu andsid residentidest ettevotete volakir-
jaemissioonide mahu enam kui kahekordne kasv
(170%). Aktiivseimad olid kinnisvaraga tegelevad ja
muu finantsvahenduse ettevotted. Samuti kasvasid
pankade volakirjaemissioonid, mille maht suurenes
36%. Suurima panuse pankade volakirjaemissioo-
nide kasvu andis AS Sampo Pank. Mitteresidentide
volakirjaemissioonide maht on vorreldes varase-
maga natukene vahenenud.
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Joonis 8. Kvartali jooksul emiteeritud volakirjade maht emitentide I6ikes ja jarelturu kaive

(mld kr)
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Volavaartpaberite jarelturg on olnud esmasturu
kaibe veelgi kiirenenud kasvuga vorreldes suhteli-
selt passiivne. 2007. aasta | kvartali 1dpus oli jarel-
turu kéive aastatagusest poole madalam. Ka kesk-
mine paevakaive on samal ajal langenud, ulatudes
12,9 min kroonini (aasta varem ligi 20 min kroonini).
Eesti Vaartpaberikeskuse vahendusel algatatud te-
hingutest tehti enim finantssektori emiteeritud vo-
lakirjadega (48%), kuid suhteliselt sama palju tehti
tehinguid ka reaalsektori emiteeritud volakirjadega
(43%; vt joonis 9). Mitteresidentide emiteeritud vo-
lakirjadega tehingute osakaal on varasemaga vor-
reldes veelgi véhenenud. Eesti Vaartpaberikeskuse
vahendusel sooritatud tehingutest tehti mitteresi-
dentide emiteeritud volakirjadega vaid 9%. Suurima
osa neist moodustasid Leedu vaartpaberite depo-
sitooriumis registreeritud vodlakirjadega sooritatud
tehingud (44,4%) ning kolmandiku Lé&ti vaartpaberi-
te depositooriumis registreeritud volakirjad.

Viimase poole aasta jooksul ei ole Tallinna Borsil
noteeritud Uhegi uue ettevotte volakirju. Borsilt ee-

maldatud on Uhe ettevotte volakirjad. Sampo Pank
kutsus tagasi allutatud vdlakohustuse. Lisaks saa-
bus aprillis SBM Panga volakirjade lunastamise
téhtaeg. 2007. aasta méartsi I16pus oli Tallinna Borsil
noteeritud viie ettevotte volakirjad, mille turuvaar-
tus on kokku ligikaudu 462 miljonit krooni ehk 4,4%
volakirjaturu kogukapitalisatsioonist. Borsi vahen-
dusel on viimasel poolaastal kaubeldud taas vaid
Sampo Panga volakirjaga (neli tehingut koguvaar-
tuses 8,5 miljardit krooni).

Aktsiaturg

Viimase poolaasta tUheks olulisemaks sindmuseks
voib pidada Ekspress Grupi aktsiate noteerimist
Tallinna Borsi pohinimekirjas. Ekspress Grupi akt-
sia hinna tdus oli kohe esimesel bodrsipaeval kolme
aasta kiireim (20,3%) ning kéaibe poolest paremu-
selt kolmas emissioonijargne avastart vimase kol-
me aasta jooksul. Aktsia kogukaive ulatus 138 min
kroonini. Borsiettevotete kogukapitalisatsioon
suurenes martsi 16puks 74 mlid kroonini, millele li-
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Joonis 9. Volakirjade jarelturu kdibe struktuur (min kr)
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sandus Ekspress Grupi aktsia borsil noteerimise
tulemusel aprillis ligikaudu 1,8 mld krooni.

Tallinna Borsi indeksi OMXT vaartus tousis aasta
algul Kiiresti, saavutades veebruari alguseks kolme
aasta korgeima taseme ehk 1043 punkti ja 60%se
aastakasvu (vt joonis 10). Parast kiiret tdusu toimus
veebruaris korrektsioon ning indeksi vaartus langes
tagasi eelmise aasta I6pu tasemele. Borsi kapitalisat-
sioon ulatus mértsi I6puks 74 miljardi kroonini, olles
aastatagusega vorreldes kasvanud 62% ning moo-
dustades 34,8% SKPst (vt joonis 11). Kapitalisatsiooni
kasvust ligikaudu 58% tulenes hinnatdusust ning Ule-
jaénu ehk 12 mid krooni uue raha sissevoolust.

Viimase poolaasta borsitehingute keskmine pae-
vakaive on ligi kaks korda kdrgem eelmise perioo-
di keskmisest. Aastataguse perioodiga vorreldes
on see kasvanud ligi 70%, katndides 73 miljoni
kroonini. Viimasel poolaastal olid bérsi pohiveda-
jaks Olympic Entertainment Groupi ja Tallink Grupi
aktsiad, millega tehingud moodustasid vastavalt
28% ja 21% borsikaibest. Eesti Telekomi aktsiad ei
olnud vaadeldaval perioodil kull kdige suurema kéi-
bega, aga siiski Uhed likviidsemad, moodustades

borsikéibest 9%. Baltika aktsiate osakaal borsikai-
bes oli 8%.

Borsitehinguid on 6igus vahendada 26 borsilikmel,
kellest kaks on hetkel mitteaktiivsed. Valismaiste
bérsilikmete arv on suhteliselt suur vorreldes ko-
dumaistega. Kodumaiseid borsilikmeid on hetkel
seitse, mis hdlmab vaid 27% kdigist borsilikmetest.
Suurim osa vahendatud tehingutest on siiski teos-
tatud kohalike likmete vahendusel. Libiseva aasta
arvestuses olid aktiivseimad taaskord Hansapank
ja Suprema Securities, kelle vahendusel tehti 78%
tehingutest.

Alates 2006. aasta I6pust on valisinvestorite in-
vesteeringute osakaal borsil noteeritud aktsia-
te kapitalisatsioonis veidi alanenud (53%; vt joo-
nis 12). Viimase kuue kuuga on oma investeerin-
guid borsiaktsiatesse mitmekordselt suurendanud
Luksemburgi ja L&ti investorid — vastavalt 1,5 ja 3,8
miljardi krooni vorra. Residentidest ettevotete in-
vesteeringute osakaal bdrsiaktsiate koguvaartuses
tdusis martsi I6puks 47%ni. Eraisikute osakaal bor-
siaktsiate koguvaartuses on pisut langenud, moo-
dustades ligikaudu 4%.

bérsi kaive I borsivalise turu kaive m—— OMX Tallinn (kuu I6pus)
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Joonis 10. Aktsiate kaive Tallinna Borsil ja bérsivélisel turul (mld kr; vasak telg) ning

borsiindeks OMXT (punkti; parem telg)
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Joonis 11. Tallinna Bérsil noteeritud aktsiate kapitalisatsioon (kuu I6pus; mid kr)
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