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Rahvusvahelised finantsturud'

Peamistel aktsiaturgudel jatkus vaadeldud
perioodil martsi esimeses pooles alanud hinna-
tdus. Seda podhjustas nii finantskriisi leevene-
mine ulatuslike rahapoliitiliste abindude toel kui
ka majanduse elavnemine 2009. aasta Il ja lll
kvartalis. Juba | kvartali majandustulemused
(eriti finantssektoris) olid oodatust paremad ja
naitajad paranesid ka viimase kuue kuu jooksul.
Oktoobri 16puks olid kdik peamised aktsiain-
deksid teinud labi korraliku tdusu. Vorreldes
aprilli 1dpuga kasvas aktsiaindeks USAs 18,7%,
Jaapanis 11,0%, euroalal 15,5%, Rootsis 23,7%
jaSoomes 6,2% (vtjoonis 1). Vorreldes arenenud
riikidega oli arenevate riikide aktsiaturgude tdus
veelgi tugevam: Hiina aktsiaindeks (Shanghai
koondindeks) tousis 20,9%, India oma (BSE 30)
39,4% ja Venemaa indeks (MICEX koondindeks)
34,4%.

Vélakirjaturgude arengut mojutas juhti-
vate keskpankade rahapoliitika. Aprilli 16puks
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oli mitmes arenenud riigis (sh USA, Kanada ja
Suurbritannia) baasintressiméaéara alandamise
tslkkel I6pule joudnud. Ajavahemikul maist
juulini tegid viimased baasintressikarped ka
Euroopa Keskpank, Rootsi ja Norra keskpank.
Euroalal langetati baasintressimaar 1%, Rootsis
0,25% ja Norras 1,25% tasemele. Lisaks voeti
euroalal majanduse toetamiseks kvantitatiivseid
meetmeid?.

Pankadevahelisel rahaturul jatkus rahapolii-
tika ja finantskriisi leevenemise mojul intressi-
maarade langus. Kolme kuu Libor alanes USAs
74 baaspunkti vorra 0,28%le, euroalal 69 baas-
punkti vorra 0,67%le ja Rootsis 45 baaspunkti
vorra 0,48%le. Tegu on l&bi aegade madalaimate
pankadevahelise rahaturu intressimaaradega
nendes riikides (vt joonis 2). Seega on likviid-
susprobleemid rahaturgudel vahenenud ning
usaldus pankade vahel tugevnenud (vt joonis 3).
Pikaajaliste
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Joonis 1. USA, euroala, Jaapani, Rootsi ja Soome aktsiaindeksid (30.04.2009 = 100)

Allikas: EcoWin

" Ulevaates kasitletakse turuarengut ajavahemikul 30.04.2009-31.10.2009.
Keskpank ostab rahapakkumise suurendamiseks riiklikke voi erasektori volakirju (voi mélemaid) ja suurendab oma bilansimahtu

eesmargiga hoida ka pikemaajalised intressimaarad madalad.
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Joonis 2. Euroala, Rootsi ja USA riigivolakirjade kolme kuu intressimaarad

Allikas: EcoWin
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Joonis 3. Pankadevahelise rahaturu ja lithiajaliste riigivolakirjade intressimaarade erinevus

USAs ja euroalal
Allikas: Bloomberg

finantskriisi raugemise ja majanduse elavne-
mise toel selle aasta korgeimale tasemele, kuid
alanesid seejarel taas. Kokkuvottes polnudintres-
simdarade muutused vaga suured. USAs tdusis
kiimneaastaste  riigivlakirjade  intressimaar
27 baaspunkti vorra 3,39%le, euroalal 5 baas-
punkti vorra 3,24%le ja Rootsis jai muutumatult

3,26% tasemele (vt joonis 4). Aasta algusest on
see intressimaar tousnud USAs 120, euroalal 29
ja Rootsis 83 baaspunkti vorra.

Oktoobrikuu t6i kaasa uue muutuse monede

arenenud riikide rahapoliitikas. Majandusak-
tiivsuse kasv 16i vajaduse senise vaga leebe

49

Finantsstabiilsuse
Ulevaade
2/2009



euroala

5,0%

4,5%

4,0%

3,5%

3,0%

2,5%

2,0%
© © © ©
o o 1<} o
=] =] =} =]
q « q q
- < ~ o
=) -} o -

USA

Rootsi

01.2009
04.2009
07.2009
10.2009

Joonis 4. Euroala, Rootsi ja USA kiimne aasta intressimaéarad

Allikas: EcoWin

rahapoliitika karmistamiseks, et ennetada
inflatsioonisurve tugevnemist. Esimesena tdstis
7. oktoobril baasintressim&éra Austraalia kesk-
pank, tema eeskuju jargis oktoobri I6pus Norra
keskpank. Norra majandusele avaldas posi-
tiivset mdju majanduse elavnemisega kaasnenud
naftahinna téus maailmaturul. Mis puutub baas-
intressimaara ootustesse USAs ja euroalal, siis ei
eelda volakirjaturud uue tdusutsukli kiiret algust.
USAs prognoositakse esimest 25 baaspunkti
suurust intressimééra tdusu 2010. aasta esimese
poole I16pus ja teist sama suurt tdusu teisel pool-
aastal. Enam-vahem samasugused ootused on
euroala rahapoliitika suhtes. Kuna majanduskriis
on G3 riikides toonud kaasa t6é6puuduse ulatus-
liku kasvu, ndudluse nérgenemise ja deflatsiooni,
siis ei eeldata keskpankadelt kiiret rahapoliitika
karmistamist.

Valuutaturgude areng oli Usna selgelt seotud
aktsiaturu arenguga: aktsiaturu tousutrendi ja
investorite riskihuvi muutus t6i kaasa dollari
ndrgenemise teiste pdhivaluutade suhtes. Euro
tugevnes vaadeldud perioodil dollari suhtes
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11,3% 1,4715 tasemele ja Jaapani jeen 7,6%
90,08 tasemele (vt joonis 5). Vaatamata para-
nevatele majandusnéitajatele USAs on sealne
Ulileebe raha- ja eelarvepoliitika ning majanduse
ulatuslikud struktuursed probleemid véhendanud
margatavalt dollari atraktiivsust investorite jaoks,
kes sageli ndevad selles vaid turvalist investee-
ringut kriisisituatsioonides. Rootsi krooni kurss
tugevnes euro suhtes 2,1% 10,44 tasemele.
Valuutakursside keskmine péevane volatiilsus
alanes kuni septembri [6puni, kuid hakkas siis
taas vdhehaaval kasvama.

Toormeturgudel peatus 2008. aasta I6pus majan-
duskriisist tulenev langustrend ja | kvartalis toor-
mehinnad stabiliseerusid. Maailmamajanduse
tasakaalustumise ja elavnemise tottu hakkasid
hinnad martsi |0pus taas tdusma ja see trend
jatkus kuni vaatlusperioodi 16puni. CRB indeks,
mis peegeldab 22 peamise tooraine hinnamuu-
tusi, tousis kuue kuuga 15,3% ning oli oktoobri
I6puks tasa teinud ligemale poole 2008. aasta
langusest. Naftahinna madalseis oli veebruaris,
kui barrel maksis 34 dollarit, kuid ootuste para-



nemine toi kaasa selle strateegilise toorme hinna
kiire tousu. Oktoobri 16pus tuli toornafta (WTI)
barreli eest maksta juba 80 dollarit ning kogu
vaadeldava perioodi hinnatdusuks kujunes 53%
(vt joonis 6). Kulla hind kasvas CRB indeksiga

EUR/SEK (vasak telg)

12,0
11,5
11,0
10,5
10,0
95
9,0

@ ] ] @

o =] =] =]

=1 =1 =1 =]

& ol & o

- < ~ =]

o (=] o -

Joonis 5. Euro kurss Rootsi krooni ja USA dollari suhtes

Allikas: EcoWin
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Joonis 6. Kulla ja toornafta (WTI) hind

Allikas: EcoWin

12.2008

sarnases tempos (17,9%) ning pusis oktoobris
eest. Seega
kajastab toormehindade areng iimekalt maailma-
majanduse elavnemist ja Uldist konjunktuuri.
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Rahaturg

Eesti pankadevahelise rahaturu intressimaara
TALIBORI noteeringud kahanesid kuni 2009.
aasta novembri keskpaigani EURIBORi vara-
sema langusega vorreldes vaga tagasihoidlikus
tempos. Novembri viimastel nadalatel alanes aga
kuue kuu TALIBOR rohkem kui protsendipunkti
vorra, joudes 2007. aasta mai tasemele (vt joo-
nis 7). Kuigi ka erinevus EURIBORI noteeringuga
vahenes, jai TALIBORI ja EURIBORI hinnavaheks
3,5% ehk sama palju kui 2008. aasta novembri
keskel.

Rahaturg on endiselt vaga loid — tehinguid toimub
harva ja sedagi vaid peamiselt Iihemate tahtae-
gade osas. Rahaturutehinguid on tehtud notee-
ringutega vorreldes margatavalt madalamate
intressimaéradega, mis on alanenud samuti
monevorra Kiiremas tempos.

Tulenevalt Eesti finantsvahenduse struktuur-
sest eriparast ei mangi krooni rahaturg pankade
likviidsuse juhtimises endiselt kuigi suurt rolli.
Seetdttu ei kajasta rahaturu noteeringud reaal-
sektori kapitali hinna muutusi.

6 kuu TALIBOR
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6 kuu EURIBOR

Nii nagu rahaturul, alanesid intressimaarad ka
krooni tuletistehingute turul, peegeldades krooni
usaldusvaarsuse margatavat kasvu novemobri
teises pooles. Krooni ja euro tulevikutehingute
aluseks olevate intressinoteeringute erinevus
(forvardpreemiad) taandus enamiku tahtae-
gade |6ikes 2008. aastal kulmineerinud Uleilmse
finantskriisi eelsele tasemele (vt joonis 8).

Krooni tuletistehingute turul vois alates aasta
keskpaigast téheldada moningast aktiivsuse
kasvu. Selle pohjustajaks oli siiski ainult Uks pank,
kes osaleb turul sooviga katta mitteresidentide
kroonipositsioone. Kui see asjaolu vélja arvata,
siis on tuletistehingute kaive viimasel poolaastal
pigem alanenud (vt joonis 9). Alates 2008. aasta
augustist on kommertspangad hetketehingute
(spot) turul Eesti Panga valuutaakna kaudu
kroone enam muinud kui ostnud. See tuleneb
vaiksema majandusaktiivsuse tottu kahanenud
baasrahandudlusest, mis viitab Eesti valuutako-
mitee slsteemile omasele automaatsele kohan-
dumisele muutunud majanduskeskkonnaga.

EKP baasintressimaéar
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Joonis 7. Eesti ja euroala rahaturu intressimaarad

Allikas: EcoWin
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Joonis 8. Eesti krooni forvardpreemiad euro suhtes

Allikas: Reuters
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Joonis 9. Eesti krediidiasutustega s6lmitud tuletistehingud

Kuigi forvardpreemiad olid novembri keskpaigani
suhteliselt kdrgel tasemel, ei pdhjustanud see
mingit survet krooni vahetuskursile. Osalemine
vahetuskursimehhanismis ERM2 on Eesti jaoks
kulgenud sujuvalt.

Liihiajaliste kroonilaenude kaive alanes
2009. aasta mais margatavalt (vt joonis 10). Selle

taga oli valdavalt Uks pank, kes varem kattis
oma valuutapositsiooni suhteliselt enam raha-
turul,. Samas juhivad Eesti krediidiasutused oma
likviidust endiselt valdavalt eurodes emapanga
kaudu voi otse valisturgudel, kasutades eurode
konverteerimiseks kroonideks keskpanga

valuutaakent.
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Joonis 10. Liihiajaliste kroonilaenude kaive

Eesti krooni likviidsus on pusinud stabiilne ning
finantssektori kroonilikviidsuses ei ole suuri
toérkeid esinenud. Pankade arvelduspuhvrid
keskpangas on olnud piisavad ning kohus-
tusliku reservi ndude taitmine ei ole pankadele
raskusi valmistanud. Majanduskriisi leevenemine
ja euro kasutuselevotu perspektiiviga kaasnev
usalduse kasv on loonud eeldused ka pangan-
dusnormatiivide |ddvendamiseks. Kui Eesti
Panga sUgisprognoosi pohistsenaarium |aheb
taide, voib keskpanga hinnangul hakata panka-
dele kehtestatud rangeid kohustusliku reservi
ndudeid vdhendama jargmise aasta Il kvartalis.

Volakirjaturg

Volakirjaturg on 2008. aasta algusest alates nii
uute emissioonide kui ka jareleturu keskmise
kéibe poolest vdhenenud 2005. aasta tasemele
(vt joonis 11). Viimase poolaasta keskmine emis-
sioonimaht 760 miljonit krooni plsis samavaarne
aasta alguse tasemega, kuid oli Ule nelja korra
madalam 2008. aasta alguse esmasturu kaibest.
Volakirjade esmasturu kapitalisatsiooniks kuju-
nes 2009. aasta septembris 10,3 miljardit
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2005

2006 2007 2008 2009

krooni, mis moodustas 4,7% SKPst (2008. aas-
ta septembris 5,2%). Volakirjade kapitalisat-
sioon on kaesoleva aasta jooksul vahenenud
1,4 miljardi krooni vorra ja 2008. aasta algusest
saadik kokku 3,7 miljardi krooni vorra.

2009. aasta esimeses kolmes kvartalis elavdasid
volakirjade esmasturgu valitsussektori ja muu-
de finantseerimisasutuste suuremamahulised
emissioonid. Aasta alguses toimus Tallinna linna
volakirjaemissioon (490 min kr) ja septembris tegi
emissiooni AS Gild Fund Management (355 min
kr) eesmargiga Umberstruktureerida Gild Arbit-
rage fondi laenukohustused.

Septembri I6puks oli volakirjaturul emiteeritud Ule
100 ettevotte volakirjad, millest ligikaudu 86%
moodustasid kohalikud reaalsektori ettevotted.
Emiteeritud volakirjadest peaaegu poolte kupon-
giintressiméaar on kérgem kui 8%.

Volakirjaemissioonide vahenemise taustal on
kasvanud residentidest emitentide osatahtsus,
septembri 16pus kuulus neile 92% kogukapita-
lisatsioonist (vt joonis 12). Kolmandas kvartalis



mmmmm reaalsektori ettevotete volakirjad s muude finantseerimisasutuste volakirjad
mitteresidentide volakirjad

mmmmm krediidiasutuste volakirjad
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Joonis 11. Kvartali jooksul emiteeritud volakirjade maht emitentide jérgi ja jarelturu kaive
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Joonis 12. Esmaemissioonid kvartalis residentsuse ja valuuta jargi

tousis Eesti kroonis tehtud emissioonide osakaal
37%ni°.

VOlakirjade jarelturu keskmine kvartalikdive
vahenes viimasel poolaastal vorreldes aasta
alguse kaibega enam kui poole vorra. 2009.
aasta Ill kvartali kéive oli Ule aastate madalaim

(153 min krooni) ning keskmiseks paevakaibeks
kujunes vaid 3 min krooni, mis moodustab poole
2009. aasta keskmisest paevakaibest.

2009. aasta oktoobri I6puks oli Tallinna Bérsil
noteeritud kahe ettevotte volakirjad kogumahus
101 miljonit krooni. Juunis I6petati SEB Panga

3 Seda néitajat méjutas olulisel maaral OU Révala Kaheksa poolt septembris tehtud suur vélakirjaemissioon (254 min kr).
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volakirjade noteerimine ning viimasel poolaastal
uusi volakirju borsil noteeritud ei ole. Samal ajal
toimus ABC Grupi ja LHV limarise Kinnisvara-
portfelli volakirjade osaline lunastamine.

Volakirjainvestorite struktuur pUsis muutu-
matuna ka viimasel poolaastal. Suurima osataht-
susega on residentidest investorid (69%), kellest
eraisikuid on vaid 3,1%. Residentide oman-
duses olevast kapitalisatsioonimahust hdlmavad
enamuse krediidiasutused (25%) ning reaal-
sektori ettevotted (25%). Kindlustusandjate ja
pensionifondide osatahtsus kogumahus vahenes
22%It 15%le.*

Aktsiaturg

Tallinna Borsi indeksi OMXT vaartus pusis 2009.
aasta suvel aasta alguse tasemel, kdikudes 300
punkti juures. Eesti Telekomi Ulevotmispakkumise
teade TeliaSonera AB poolt augusti teises pooles
elavdas Eesti aktsiaturgu taas. OMXT kasvas
augusti teisest poolest septembri I6puks ligikaudu
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33%. Novembri alguses toimus vaike korrektsioon
ning indeksi vaartus alanes 410 punktile.

Vorreldes teiste Ida-Euroopa riikide indeksitega
on Tallinna bdrsiindeks OMXT kasvanud aasta
algusest saadik kiiremini Poola ja Bulgaaria
indeksitest, kuid vahem kui Rumeenia ja Ungari
borsiindeksid (vt joonis 13). Balti riikidest on
kdige hoogsamalt kasvanud Leedu borsiindeks,
kuid novembri alguseks oli selle kasv aeglus-
tunud Tallinna borsi indeksiga samale tasemele.

Kiire hinnatbusu téttu kasvas ka borsi aktsia-
kapitalisatsioon (vt joonis 14). Kui 2009. aasta
algusest alates kdikus borsil noteeritud ettevo-
tete turuvaartus 22-24 miljardi krooni vahemikus,
siis vimase kahe kuuga kasvas kapitalisatsioon
10 miljardi krooni vorra ehk septembri I16puks
32 miljardi kroonini. Kapitalisatsiooni
nemisse panustasid peamiselt Eesti Telekom,
Tallinna Kaubamaja ja Tallink Grupp. Nende
aktsiate vaartus kasvas vastavalt 4,4, 1,4 ja 1,1
miljardi krooni vorra.

suure-

Rumeenia BET
Bulgaaria SOFIX

|
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Joonis 13. Rahvusvaheliste bérsiindeksite areng alates 2009. aasta algusest

4 Grupi ,maéramata“ osakaal nii residentide kui ka kogu investorite hulgas kasvas vastavalt 28% ja 24%ni.
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mmmsms muud borsil noteeritud aktsiad

mmmmm Olympic Entertainment Groupi aktsia
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Joonis 14. Tallinna Boérsil noteeritud aktsiate kapitalisatsioon (kuu I6pus)

2009. aasta novembri alguseks oli Tallinna Borsil
noteeritud 16 ettevotte aktsiad kogumahus
32 miljardit krooni, mis moodustab 14,5% SKPst.
Septembri keskpaigas |opetati AS Luterma
aktsiate noteerimine bdrsi pohinimekirjas ning
juunis toimus AS Jarvevana aktsiate Uleviimine
borsi  lisanimekirja.® Lisaks taotles oktoobris
Eesti Telekom, kelle kapitalisatsioon moodustab
boérsi  kogukapitalisatsioonist ligikaudu 43%,
aktsiate noteerimise |6petamist. Eesti Telekom
lahkub borsilt peale ettevotte téielikku Ulevotmist
TeliaSonera AB poolt.

2009. aasta novembri alguses tegutses Tallinna
Borsil kokku 33 liiget. Alates septembri algusest
on Swedbank (Lati) borsi liige kdigis Baltimaades
ning oktoobri I6pus toimus Bankas Snoras AB
likmestaatuse |0petamine. Enamik bdorsitehin-
guid teostati SEB Bankase, LHV Panga ja Swed-
bank Eesti kaudu (vastavalt 25%, 13% ja 11%
koigist boérsitehingutest).

Suve I6pust alates on likviidsus Tallinna borsil
kasvanud. Augustis kasvas borsi keskmine

péevakaive varasematest kuudest enam kui kolm
korda ehk 31 miljoni kroonini. Septembris ol
keskmine kéaive 45 miljonit krooni, mis on
2009. aasta keskmisest paevakaibest kolm korda
suurem. Enamiku bdrsi k&ibest moodustasid Eesti
Telekomi, Tallink Grupi ja Olympic Entertainment
Groupi aktsiatega teostatud tehingud (vastavalt
30%, 21% ja 18% kogukaibest).

Vorreldes 2007. aasta suvel saavutatud tippvaar-
tusega (82 mid krooni) on bérsikapitalisatsioon
peale Hansapanga bdrsilt lahkumist, kui kapitali-
satsioon oli l&bi aegade kdrgeim (100 mid krooni),
vahenenud enam kui kaks korda. Investorite struk-
tuur on seevastu pusinud muutumatuna (vt joo-
nis 15). Kohalike investorite osakaal aktsiaturul oli
septembri 16pus 48%, millest eraisikud hélmavad
ligikaudu 12%. Vélisinvestorite omanduses olevate
aktsiate kapitalisatsioonist 10 miljardit krooni ehk
61% kuulub endiselt Rootsi investoritele. Suhteli-
selt suure osa Tallinna Borsi aktsiakapitalisatsioo-
nist hélmavad ka Luksemburgi ja Hollandi resi-
dendid (vastavalt 9% ja 7,4%).

5 Parast Merko Ehituse jagunemist 2008. aastal oli loodud &rilihingu Jérvevana kapitalisatsioon liga madal, et kuuluda bérsi pohini-

mekirja.
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Joonis 15. Tallinna Borsil noteeritud aktsiate investorid residentsuse jargi ja valisinvestorite
osakaal perioodi I6pus
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