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RAHATURG

Euroopa Keskpank on tugevnenud inflatsioonisur-
vetele viidates jatkanud intressiméarade tostmise
poliitikat. 2006. aasta algusest on euroala rahapo-
liitilisi intressimaarasid kergitatud kokku neljal korral.
Viimane tdus leidis aset oktoobris, mil euroala baas-
intressimaadra kergitati 25 baaspunkti vorra 3,25%le,
mis on intressimaarade tousutsukli algusega vorrel-
des 1,25 protsendipunkti kdrgem. Euroala baasint-
ressimaara tdusuga on kaasnenud ka euroala raha-
turuintressiméarade kasv. Alates 2005. aasta sep-
tembirist, kui euroala rahaturunoteeringud hakkasid
intressimaarade tdusu ootuses kasvama, on kolme
kuu EURIBOR kerkinud pea 1,5 protsendipunkti vor-
ra (vt joonis 4.1).

Eesti rahaturu intressiméaarad on Uldjoontes jar-
ginud euroala rahaturu intressiméarade muutusi.
Kuna Eesti rahaturg ei ole kuigi aktiivne ning raha-
turu intressimaérade noteeringuid tosteti Eestis ja
euroalal erineval ajal, kujunes Eesti ja euroala raha-
turu intressimaarade vahe ajutiselt negatiivseks neil
nadalail, mis eelnesid rahapoaliitiliste intressimaara-
de tostmise otsusele. Oktoobri keskpaigaks oli Eesti

ja euroala rahaturu intressimaarade vahe erineva-
te tdhtaegade l0ikes keskmiselt 8—-18 baaspunk-
ti (vt joonis 4.2).

Krooni ja euro tulevikutehingute aluseks olevate int-
ressinoteeringute erinevuse (forvarddiferentsi) madal
tase kinnitab, et surveid krooni vahetuskursile ei ole
rahaturul esinenud. Osalemine vahetuskursimehha-
nismis ERM2 on Eesti jaoks kulgenud sujuvalt.

Eesti valitsuse viieaastase eurovolakirja tulusus
on rahvusvahelistel finantsturgudel likunud koosko-
las euroala valitsuste volakirjade tulususega. Eesti va-
litsuse viieaastase eurovolakirja tulumaara erinevus
Saksamaa ja Austria vorreldava téhtajaga valitsuse
volakirjade tuluméaarast on 2006. aasta teisel poolel
pusinud suhteliselt stabiilne (vt joonis 4.3). Pikaajaliste
intressiméarade vaike erinevus naitab rahvusvahelis-
te finantsturgude jatkuvalt kdrget usaldust Eesti raha-
ja finantsstisteemi vastu.

Eesti krooni rahaturulaenude kaivet on jatkuvalt olu-
liselt mdjutanud tuletistehingute turu suur kaive,
mis on tingitud grupisisestest suuremahulistest va-
luutavahetustehingutest (vt ka 2006. aasta maikuu
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Joonis 4.1. Eesti ja euroala rahaturu intressimaarad (%)
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Finantsstabiilsuse Ulevaadet). Kui jatta analliUisist
valja nimetatud ema- ja tltarpanga vahelised valuu-
tavahetustehingud, siis on rahaturulaenude kéive ol-
nud suhteliselt tavaparane.

LUhiajaliste kroonilaenude kaive kujunes 2006. aas-
tal mdénevorra suuremaks kui eelmistes kvartalites,
moodustades rahaturulaenude kogukéibest kesk-
miselt 35%. Mitteresidentide tehingud moodusta-
sid lUhigjaliste kroonilaenude turust ligikaudu 90%.
Aktiilvsemad turul osalejad olid jatkuvalt Rootsi ja
Soome krediidiasutused. Valuuta tuletistehingute kéi-
ve on samas pusinud suhteliselt stabiilsena eelmise
aasta tasemel.

VOLAKIRJATURG

Kodumaiste volakirjade turg on suhteliselt ekspansiiv-
se keskkonna mojul veelgi elavnenud, kuid vorreldes
kevadega on turu kasv olnud aeglasem. 2006. aas-
ta septembri I6puks aeglustus volakirjade esmas-
turu kaibe kasv 38%ni (vt joonis 4.4). Selle tagajar-
jel tousis volakirjaturu kapitalisatsioon aastatagusega
vorreldes 40%, ulatudes septembri 16puks 7 miljar-
di kroonini ehk 3,6%ni SKPst. Suurima panuse turu
kasvu andsid residentidest pankade volakirjaemis-
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sioonid, mille maht suurenes 42%. Pankade volakir-
jade mahu jadk moodustas septembri [dpus 36% vo-
lakirjaturu kogukapitalisatsioonist.

Tanu volakirjade esmasturu kéaibe kasvule elavnes
veidi ka volavaartpaberite jarelturg. See kasvas
Il kvartalil6puks 15% vdrreldes sama perioodiga aas-
ta tagasi (vt joonis 4.5). Keskmine paevakaive tdusis
2006. aasta septembri 16puks 15,8 miljoni kroonini
13,1 miljonilt kroonilt eelmise aasta samal perioodil.
Eesti Vaartpaberikeskuse vahendusel algatatud te-
hingutest tehti kdige enam (51%) reaalsektori emi-
teeritud volakirjadega. 24% Eesti Vaartpaberikeskuse
vahendusel sooritatud tehingutest tehti mitteresiden-
tide emiteeritud volakirjadega. Neist omakorda 8%
hélmasid Leedu vaartpaberite depositooriumis ning
6% Léati vaartpaberite depositooriumis registreeri-
tud volakirjad.

Alates 2006. aasta martsi I16pust on borsil notee-
ritud volakirjade nimekirja lisandunud (ks vaéart-
paber: septembris noteeriti Q Vara OU vélakiri.
Samas denoteeriti ASi Eesti Post, ASi Fenniger ja
Sportland International Group ASi volakirjad. Seega
oli 2006. aasta septembri I6pus Tallinna Borsil kuue
ettevotte volakirjade turuvaartus 0,7 miljardit krooni
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Joonis 4.4. Kvartali jooksul emiteeritud volakirjade maht emitentide 16ikes ja jarelturu kaive (mid kr)
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Joonis 4.5. Volakirjade jarelturu kadibe struktuur (min kr)

ehk 10% volakirjaturu kogumahust. Kuigi borsivélisel
turul on volakirjadega kauplemine elavnenud, soeta-
takse borsil noteeritud volakirju siiski peamiselt vaid
hoidmiseks. Viimasel poolaastal kaubeldi borsi va-
hendusel vaid Uhe borsil noteeritud volakirjaga (ASi
Sampo Pank volakirjaga mahus 8,3 min krooni).

AKTSIATURG

2006. aasta kevadsuvel tabas maailma aktsiaturge
Uks viimaste aastate suuremaid korrektsioone,
mis mojutas otseselt ka Eesti investorite jaoks oluli-
si investeerimispiirkondi. Pooleteise kuuga langesid
aktsiahinnad nii Venemaa, Ungari kui Poola turgudel
Ule 30% vorra (vt joonis 4.6). Teistel turgudel jai lan-
gus vaiksemaks. Kolmandas kvartalis said turud kor-
rektsioonist Ule ning aktsiahinnad hakkasid Kesk- ja
|da-Euroopa borsiettevotete kasumiootuste ja juh-
tivate riikide intressiotsuste maojul likuma enamjaolt
tdusujoonel. Aasta algusest on endiselt kdige enam
kasvanud Venemaa turg (43%). Jargnevad Bulgaaria
ja Poola (kumbki Ule kolmandiku). Kui Eesti aktsiatu-
ru indeksi kasv kutndis 7%ni, siis teiste Balti riikide
oma isegi langes ligi kimnendiku vorra.

Viimase poolaasta olulisemad stindmused Tallinna
Boarsil olid ehitusettevotte AS Eesti Ehitus ja kasiino-
ettevotte Olympic Entertainment Group’i aktsiate no-
teerimine borsi pohinimekirjas. Selle tagajarjel suu-
renes bdrsikapitalisatsioon vastavalt ligikaudu 3%
ja 13% (vt joonis 4.7). Sealjuures toimus Olympic
Entertainment Group’i aktsiate avalik pakkumine es-
makordselt Balti vaartpaberiturgude ajaloos Eestis,
L&tis ja Leedus Uheaegselt.

Kuna maailma aktsiaturgude languse mojul aktsia-
hindade vaartus kevadsuvel kahanes, siis oli sep-
tembri I16pus borsi kapitalisatsioon hoolimata uute
ettevotete noteerimisest bdrsil 47 miljardi krooniga
samal tasemel kui aasta tagasi. SKP suhtes on see
langenud 24%ni. Kui aktsiaturgude Uldine langus
viis Tallinna Borsi indeksi OMXT véaartuse juunikuuks
aastatagusele tasemele, siis sligiseks on indeks,
nii nagu eelmistel sugistelgi, saavutanud 720 punk-
tiga taas uue rekordtaseme ja aastakasv on 7% (vt
joonis 4.8).

Barsitehingute keskmine paevakaive kuundis viima-
sel poolaastal peamiselt uute aktsiate borsil noteeri-
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Joonis 4.6. ELi uute liikmesriikide, euroala ja Venemaa aktsiaindeksite areng (01.01.06 = 100)
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Joonis 4.7. Tallinna Borsil noteeritud aktsiate kapitalisatsioon (kuu Iopus; mid kr)
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Joonis 4.8. Aktsiate kaive Tallinna Borsil ja boérsivélisel turul (mld kr; vasak telg) ning borsiindeks

OMKX Tallinn (punkti; parem telg)

mise tottu 39 miljoni kroonini. Vorreldes eelmise pe-
rioodi keskmisega on see siiski ligikaudu kiimnendi-
ku vorra véhem. Borsi pdhivedajaks olid ASi Tallink
Grupp ja ASi Eesti Telekom aktsiad — mélema akt-
sia tehingud moodustasid kumbki 23% borsikaibest.
Likvidsemateks vaartpaberiteks osutusid sel perioodil
veel ASi Merko Ehitus ja ASi Tallinna Vesi aktsiad, mis
hélmasid mdlemad kogukaibest kiimnendiku.

Bdrsitehinguid on 6igus vahendada 40 borsilikmel.
Balti- ja Pdhjamaade vaartpaberiturgude I6imumise
tulemusena on viimasel ajal oluliselt kasvanud valis-
maiste bérsilikmete arv. See ulatus 33ni ehk Ule kolm-
veerandi koigist likmetest. Kuigi rahvusvaheliste bor-
silikmete tehingute kéive on kasvamas, héimasid ko-
halike likmete vahendusel teostatud tehingud siiski
|dviosa. Hansapanga ja ASi Suprema Securities va-
hendatud tehingud moodustasid libiseva aasta arves-
tuses septembri I6puks suurima osa ehk 86% teh-
tud tehingute vaartusest.

2005. aasta I6pust on valisinvestorite investeerin-
gute osakaal bdrsil noteeritud aktsiate kapitalisat-

sioonis pusinud muutumatult 59% tasemel (vt joo-
nis 4.9). Nominaalselt kdige enam (2,5 mld krooni
vorra) on 2006. aasta esimese Uheksa kuuga inves-
teeringuid bdrsiaktsiatesse suurendanud USA, Léti
ja Uhendkuningriigi investorid. Septembri 16pus oli
residentidest ettevotete investeeringute osakaal
bdrsiaktsiates 34% ehk sama palju nagu kevadel-
gi. Eraisikute osa kasvas 4,5%ni bérsiaktsiate kogu-
vaartusest.
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Joonis 4.9. Tallinna Boérsil noteeritud aktsiate investorid residentsuse jéargi ja valisinvestorite
osakaal perioodi 16pus (%)
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