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SISSEJUHATUS

Arengumaades on kriisid kordunud teatava regul aarsusega — Uhe arvestuse kohaselt on neid 1970.
ja 2007. aasta vahel olnud 124 (2). 2008. aastal alanud suures majanduslanguses kaotasid kodu ja
t66 miljonid inimesed Ameerikas ja kogu maailmas. Veel rohkemaid halvas arevus ja hirm, et
sama juhtub ka nendega ning pea kdigil, kes olid pensionipdlveks raha korvale pannud, kahanes
séastude vaartus murdosani senisest. Kriisi alguspunktiks loetakse september 2008, mil Ameerika
Uhendriikides pankrotistus suuruselt neljas investeerimispank Lehman Brothers. Seda loetakse
suurimaks pankrotiks ajaloos, kuna ettevottest jéi maha volgasid enam kui 600 miljardi dollari
vaartuses. Sellele jargnes aastaid kestev majanduslangus, mille laastav mdju on tunda ténani ning
mis ulatus nii kodupidamistesse kui ka suurtesse ettevotetesse. V6ttes aluseks kaotatud téokohad
ning sissetulekute langused, 1aks see juba Ameerika Uhendriikidele maksma umbes 648 miljardit
dollarit ehk 5800 eurot igale kodupidamisele. Samuti oli valitus sunnitud majandust toetama 73
miljardi dollariga, mis 18ppkokkuvdttes maksumakga raha oli. Kinnisvara hinnad kaotasid
vaartust 3,4 triljoni dollari vaartuses, aktsiate turuvaartus langes 7,4 triljonit (aastatel 2008-2009)

ning téokohast jai ilma umbes 5,5 miljonit ameeriklast (10).

LOputdo eesmérgiks on valja selgitada, kui tugevasti ja millises ulatuses mdjutas 2008 finantskriis
TallinnaBorsil noteeritud ettevétteid. Eesmargi taitmiseks uurib autor eelnevalt pdhjuseid, kuidas
sai nii laiaulatuslik finantskriis maailmas tekkida. Finantskriisi tekkepdhjuste vélja selitamiseks
on analtiisitud kirjanduslikke allikaid ning teadust6id, mis 2008 finantskriisi kajastavad, tuues
vélja pohilised ja erinevate allikate vahel kattuvad pohjused. Samuti toob t66 autor vélja erinevad
késitlused ja lahtepunktid, kuidas Uldises plaanis kriiss mgju tdlgenda. Seejérel keskendutakse
mdju ulatusele Tallinna Borsil. Selleks annab autor statistilise Ulevaate ning rakendab erinevaid
investeerimismudeleid Tallinna Borsi ettevotete peal, vélja selgitamaks borsiettevote aktsiate
olukorda. Hinnatakse Eesti riigi sisemajanduse koguprodukti suhet bérsiindeksiga, TallinnaBoérs
riskantsust beetakordaja alusele, turukapitalisatsiooni, dividendipoliitikat ning kdige |6pus
rakendatakse Benjamin Grahami tugevusvaruteooriat kriisi ja kriisjargsel gal. Uldiselt
analUlisitakse aastaid 2008-2010, mdnel juhul on vordiuseks voetud ka aasta 2015. Juhul, kui el
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ole méargitud teisiti, on anallsides arvestatud ettevétteid, kes olid borsil esindatud kdikidel
eelpool nimetatud aastatel. Erinevate indikaatorite rakendamine Tallinna Boérsil annab Ulevaate
ettevOtete olukorrast ainult finantsaruannetest tulenevate néitgate alusel. See tdhendab, et
analliisides el ole arvestatud riskidega nagu tururisk, likviidsusrisk, krediidirisk, tegevusrisk,

juriidiline risk jainimfaktor.



1. FINANTSKRIISI OLEMUS JA 2008. AASTAL ALGUSE
SAANUD FINANTSKRIISI TEKKEPOHJUSED

1.1 Finantskriis uldine olemus

USA o6konomistid Carmen Reinhart ja Kenneth Rogoff jaotavad oma teoses ,,Seekord laheb teisiti:
kaheksa sajandit rahanduslikke rumalusi* finantskriisid kahte suurde kategooriasse: esimesed on
seotud rahaga, teised volaga. Millise kriisiga meil ka rahanduse vallas paragjasti tegemist ei oleks,
on selle mdju reaalmajandusele Uldiselt rank; majanduslangus nduab Uldjuhul tuhanded t66kohad
ning tavainimeste elujarg langeb aastatagusel e tasemel e. Kaikide nende juhtumite anal tilis juhatab
autorid viimaks kriiside kahe suure algpdhjuseni. Neist essimene viib meid kriisithiskonna
poliitilise struktuuri juurde. Viimase ebastabiilsus ja sellest tulenev pohiliste reeglite &hmasus el
vBimalda valitsustel oma kulude katteks siseriiklikult piisavalt makse koguda ning sunnib neid
poorduma valismaiste laenuandjate poole. Finantskriisi juured peituvad alati kul utamisplaanides,
mis Uletavad kaugelt poliitiliselt vBimaliku maksubaasi. Panganduskriisid kimbutavad aga
Reinharti ja Rogoffi sdnul endiselt Uhesuguse jérjekindluse ja agedusega nii joukaid kui vaeseid
riike. Inimloomuse muutumatus viib meid finantskriiside teise algpdhjuseni. Kindlustunde - selle
Simon Shama sonul ,,kdige akadeemilisema majandusmuutuja® — pustituse alahindamine kutsub
esile seekord-laheb-teisiti sindroomi. ,,Need kolm sbna on investoritele rohkem maksma & nud,
kui neile suunatud pussitoru* Kirjutavad Reinhart ja Rogoff. Paraku on aga ,,uldlevinud arusaam®,
et ,,seekord laheb teisiti* tavaliselt just peamine pdhjus, miks seekord ei |ahe teisiti ja kdik jélle
ebadnnestub (3, [k 144-145).

Kui kdik inimesed kéituksid ratsionaal selt ning finantsturud oleksid alati efektiivsed, siisei tohiks
maailmas borsikrahhe esineda. Ometi juhtub ikka ja jéle, et finantsvarade hinnad tdusevad
korgustesse ja kukuvad samas ka suurel kiirusel alla. Viimase paari sgjandi buume ja krahhe
uurinud Briti majandusajaloolane Charles Kindleberger véidab, et buumid saavad alguse mingist

majandust Sokeerivast sindmusest. Sellised stindmused on olnud véaga erinevad — sdja puhkemine



vOi 18ppemine, Ulihea viljasaak voi ikaldus, mdne tdhtsa ehitise laia leviku algus, ootamatu
poliitiline sindmus, jarsk rahapakkumise kasv. Tahtis on, et siindmuse mdju oleks killalt suur, et
oluliselt parandada (v6i vahendada) vahemalt tihe téhtsa majandusharu kasumivéljavaateid. (4, Ik
128)

Koos buumi vallandumisega hakkab varasemast kiiremini kasvama raha hulk majanduses, sest
kdik majandusagendid otsivad aktiivselt raha, et avanenud voimalusest kasu saada. Kui keskpank
vOi valitsus térkavat buumi kohe karmi kédegamahaei suru, siisrahakaletakse - pangad matlevad
vdja uus finantsinstrumente vOi laenavad raha vélismaat. Mdne aga pérast ammendub
finantsvarade pakkumine, suur ndudmine aga pusib, mistttu hinnad hakkavad joudsalt tdusma.
See toob raha veelgi juurde ning kujuneb positiivne tagasiside — juurdetulev raha tdstab hindu,
mille tulemusel kasvab investorite kasum, suurenevad kasumid omakorda tdmbavad ligi veel
rohkem raha. Nld astuvad paljud i nimesed méngu puhta spekul eerimise pérast — nad el tee mingit
analllisi, eeldavad vaid, et kill hinnad tbusevad edasi ning vaartpaberid saab natukese gja péarast
kasuga edasi miila. Teine pdhjus, miks hinnad pidurdamatult edasi tdusevad, on Ulioptimistlikud
ootused, mis tulevad sellest, et jarsult muutunud majanduskeskkonna piire ja vBimalus oskavad
vahesed korralikult hinnata. Kolmandaks 6hutab hinnatdusu tavaline inimlik kadedus — néhes,
kuidas nende naaber on kergelt jakiirelt rikkaks saanud, tahavad paljud sedajarele teha (4, Ik 129)

Koigi tegurite moju voimendab finantsvdimenduse kasutamine: ostumaania faasi joudes ei hooli
inimesed enam riskist, vaid haaravad k8igi voimaluste jarele, mis aitavad kiirest hinnatusust
veelgi rohkem kasumit valja pigistada. Ent varem vdi hiljem jouab kétte faas, kus ettevaatlikumad
investorid otsustavad mangust vélja astuda. Hinnatdus peatub, sest ndudmise ja pakkumise
vahekord l&heb tasakaalu. Sageli kiirendab selle faasi saabumist keskpank, kes kardab, et ptorane
buum hakkab majandust destabiliseerima, ning otsustab oma rahapoliitikat karmistada (s.t teeb
raha saami se raskemaks). Kui spekul eerimise objektiks olevate varade hinnad enam el tduse, tekib
spekulantide seas ,,uste sulgemise paanika*“ — kui nad néevad, et unistused kiirest kasumist ei téitu,
hakkavad nad paaniliselt oma positsioone likvideerima. See toob kaasa hinnal anguse, mis on seda
kiirem ja suurem, mida rohkem on hindade Ulesupitamiseks kasutatud laene v&i muud
finantsvdimendust (4, Ik 129).



1.2 2008. aastal alguse saanud finantskriis tekkimine

Uhel pool maakera — anglosaksi maades uldiselt, eriti aga Ameerika Uhendriikides — on tarbijad.
Teisel pool — peamiselt Aasias— on tootjad. Uks pool teeb, teine votab. Uks siéstab, teine laenab.
Uks toodab, teine tarbib. Algselt ei olnud see nii méeldud. Kui USA algusesimpeeriumini jGudis,
sis oli see kasvav, jouline, energiline, uuenduslik, noor majandus. Kuuekimne esimese
impeeriumiaasta jooksul, umbes aastatel 1913-1977, |6ikas ta oma konkurentsivoimelisest
positsioonist kasu. Igast riigist, millele suudeti pakkuda oma pax dollariumit, sai klient. Ari toimis
kasumiga. Kuid kahekimne esimese sgjandi alguseks kasvasid maailma ainsa superriigi kulud
enam kui 5% sisemajanduse kogutoodangust (SKT) ehk 558 miljardile dollarile aastas. Aérealade
majandused kasvasid kiiremini. Neil olid uuemad ja paremad todstused. Neil olid suuremad
sddstud ja palju paremad palgaméérad. Nad olid vabamad, paindlikumad ja kiiremad. Iga paev
vOtsid konkuredid éra osakese Ameerika érist, varadest jarahast (5, Ik 231).

Kui anglosaks majandused kaotasid oma konkurentsieelise tootmises, pulti seda tasa teha
tarbimisele julgustamisega. See on kdige suurem pettus Uldse. Esiteks, suurem tarbimine annab
hea tunde. Kuid heaolutunne on d&rmiselt |Ghigjaline. Kui inimesed laenavad ja kulutavad, siis
tundub neile, nagu saaksid nad rikkamaks — eriti kui nende majade hind tduseb. Tarbimise kasvu
vOib kaudselt ndha isegi SKT néitgates kasvuna. Kuid tarbimine e tee tegelikult kedagi
rikkamaks. Joukamaks saab siis, kui toota agu, mida saab teistele kasumiga mtida (5, 1k 233).

Veerand sgjandit valitsesteatud vabaturudoktriin — vabad ja kammitsemata turud toimivad t6husalt
; kui turud eksivadki, siis korrigeerivad nad end kiiresti. Parim valitsus on nork valitsus,
regul eerimine tksnes takistab uuendusi. Keskpangad peavad ol ema sdltumatud ja hoolitsemavaid
selle eest, et inflatsioon oleks madal. Tana tunnistab isegi selle ideoloogia suurim austaja Alan
Greenspan, kes oli selle motteviisi valitsemise gjgjargul USA keskpanga ehk Foderaalreservi
juhatuse esimees, et see loogika oli ekslik (1, Ik 10).

Suurele depressioonile jérgnenud aastakimnetele padses USA sellistest mullidest tanu
regulatsioonidele, mis valitsus pérast kriis kehtestas. Sestsaadik, kui hakkas valitsema
regulatsioonide eitamise poliitika, oli mineviku Ouduste kordumine ainult ga kisimus.
Nondanimetatud finantsuuendused vaid soodustasid mulli paisumist enne I6hkemist ja tegid
segaduse | ahtiharutamise pérast |16hkemist raskemaks (1, 1k 47).



Ootused alid teistsugused. Moodne majandusteadus, milles valitses usk vabaturundusmajandusse
ja globaliseerumisse, lubas Gitsengut kdigile. Uleskiidetud uus majandus kdikide oma 20. sajandi
teisepoole  imevédrtsete  uuendustega -  nditeks regulatsioonide  kaotamise ja
rahandustehnoloogiaga — pidi v8imaldama paremini riske juhtida ning |8petama majanduse
tsiklilisuse. Ja isegi, kui uus magandus ja moodne majandusteadus ei suuda fluktuatsioone
korvaldada, hoiab ta neid vaos (1, 1k 9).

Sedam60da, kuidas 2007. aastal ja 2008. aasta al guses hakkasid USA majanduse kohale kogunema
surutise tundemérgid, périti maandusteadlastelt tihti, kas on vGimalik, et on tekkimas
majanduslangus voi lausa stigav kriis. Enamik majandusteadlasi vastas eitavalt. Vaadates, kui
palju majandusteadus — sealhulgas teadmine Ulemaailmse majanduse juhtimisest — on arenenud,
tekkis paljudel ekspertidel tunne, et taoline katastroof on mdeldamatu (1, 1k 12).

Wall Streetil to6tanud inimesed usuvad kindlalt, et keegi pole neist midagi valesti teinud,
ndndasamuti on nad veendunud, et stisteem ise on téiesti 6ige. Nad peavad sedakord tuhande aasta
jooksul erineva tormi dnnetuteks ohvriteks. Levib ka arvamus, mida kasutati méned aastad enne
kriisi Enroni ja Worldcomi skandaalide ajal. Nimelt on igas stisteemis omad mustad lambad ning
»meie* siisteem — sealhulgas regul eerijad jainvestorid — e olnud lihtsalt piisavalt hea, et end nende
eest kaitsta. Aga nii toonaste kui ka praeguste ebadnnestumiste taga e olnud Uksikud inimesed.
Finantsslisteemi kaitgad pole mdistnud, et terve siisteem on katkine. Kui probleemid ndnda
pusivad ja labivad nagu USA finantsslisteemis, siis saab siin olla ainult 1 jareldus: probleemid
tulenevad susteemist. Wall Streeti suured tasud ja rahategemisele pihendumine vois kdll ligi
tOmmata tavalisest rohkem eetikaga kimpusinimesi, aga probleemi universaalsus viitab sellele, et
stisteem oma alustes on vigane (1, Ik 15-16).

Maailma rikkaim elas Ule oma jou ja sellest olenes USA ning maailma maanduse tugevus.
Maailma majanduse kasv eeldas Uha kasvavat tarbimist, aga kuidas saanuks see jatkuda, kui
paljude ameeriklaste sissetulek oli nii kauaks endisele tasemele jéénud. Ameeriklased métlesid
vélja nupuka lahenduse: ,,votame laenu ja tarbime edasi®. Justkui sissetulekud (ha kasvaksid.
Keskmine hoiustamisméaar langes nullini, mis téhendas seda, et samal gjal kui paljudel rikastel
ameeriklastel oli tagavaraks vaga suured summad, olid vaesed omadega miinustes. Nii inimesed

kui kalaenu andvad institutsioonid véisid ollarahul: Ghed said jatkata suurt tarbimist ilmaet oleks



sunnitud tunnistama tfsiasja, et nende sissetulekud el kasva, vaid kuivavad kokku, teised aga said

tanu Uha kasvavatel e teenus- ja tehingutasudel e rédmustada rekordiliste kasumite Ule (1, Ik 26).

Samal ga hakkasid pangad véaljastama aérmiselt riskantseid laene ja tegelema muude
Uliriskantsete tehingutega. Kui Glass-Steagalli seadus, mis eraldas kommertspangad ja
investeerimispangad, 1999. aastal tuhistati, hakkasid suurimad pangad Uha suuremaks ja
suuremaks muutuma — liiga suureks, et lubada neil pankrotti minna, ja nad ise teadsid seda. Nad
teadsid, et kui nad hétta satuvad, tuleb valitsus appi, isegi nendele pankadele, keda hoiuste
tagamine e puudutanud, nagu investeerimispangad. Nad teadsid, et héttasattumise korral pank
péastetakse ja teadsid ka seda, et isegi kui pangal lastakse pohja minna, on neil endil ikka raha
kiullaga. Teadmine, et ollakse pdhjaminekuks liiga suur, giendas vétma Uleliia suuri riske (1, Ik
94).

Kriisieelsetel aastatel hoidis Foderaalreserv intressimédra madalal. Odav raha vBib gendada
massilist investeerimist vabrikutesse ja seadmetesse, tugevasse majanduskasvu ja jétkuvasse
Oitsengusse. Ameerika Uhendriikides ja suures osas Ulgjdanud maailmas gjendas see
eluasememulli paisumist. Eelduste jargi e tohiks turg nii kéituda. Eelduste jérgi peaks turg
suunama kapitali sinna, kus tasuvus on kdige suurem. Minevikku vaadates aga néeme korduvaid
juhtumeid, kus pangad hakkasid inimeste rahaga liigselt riskima ning andsid laenu neile, kes el
suuda tagasi maksta. Sellise laenamise tagajarjeks on korduvalt olnud eluasememull. Ameerika
finantsasutused mdtlesid vélja suure hulga uuendusi laenude ndol, mille sihiks oli maksimeerida
kdikvoimalikke neist saadavaid tehingu ja teenustasusid (1, Ik 92).

o B N W B~ U o N

1998 2000 2002 2004 2006 2008

Joonis 1. Tegelikud intressimaarad Ameerika Uhendriikides ning olema pidanud maérad John B.
Taylori seaduse alusel (autori koostatud allika 6, Ik 10 andmetel)



Eelpool toodud joonisel on sinisega vélja toodud Ameerika Uhendriikide Keskpanga poolt
maératud intressimaarad vahemikus 2000-2006 ning punasega on Uhendriikide majandustead|ase
John B. Taylori poolt valja m&eldud indikaatoriga, mis néitab intressiméaéra, mida peaks valitsus
rakendama, vottes aluseks inflatsiooni, kogutoodangut, té6tust ning muid majanduslikke
kriteeriumeid. Jooniselt on selgelt néha, et valitsus ja selgelt hiljaks intressimaérade tOstmisega,
seda oleks pidanud juba tegema hakkama al ates aastast 2002.

Madalad intressimaérad oli Uks peamiseid pohjuseid, miks kinnisvara hinnad tdusid kdrgustesse
2001-2006. aastal. Kuna hupoteegid kinnisagadele olid niivord odavad, siis mdned ostjad olid
ndus rohkem maksma majade eest, mis nad osta soovisid ja seega olid paljud, kes elus esimest
korda said endale isikliku elamise osta. Intressméérasid hoiti pohiliselt madalal sellel perioodil
ténu hoiuste mahtude Ulekillusele arenevatel turgudel (6, Ik 8-9). Lisaks suurtele hinnatbusudele
riskantsetes varades, t6i see kaasa vaga madalad spreadid (miugi- ja ostuhinna vahe). Samuti
julgustas see finantsinnovatsioonideks nagu ainult-intressi-laenud, negatiivse amortisatsiooniga

laenud, mis kokkuvdttes 16id soodumuse niivord laiaulatuslikuks kriisiks (20).
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Joonis 2. Inflatsiooniga korrigeeritud kinnisvara hindade index Robert Shilleri meetodi jargi
(autori koostatud allikas 6, Ik 8 andmetel).

Uldiselt on tavaks, et kdikide finantsvarade (aktsiad, vélakirjad, laenud, tagatised) summa on
enamvahem vordneriigi SKP-ga. Aastal 2008 oli seisaga sootuksteine, finantsvarade kogusumma
oli rohnkem kui 4 kordariigi SKP-st. See néitab, kui palju oli ruumi vahel (7, Ik 12).

Pankadele sarnased regul atsioonid ei kehtinud litsentseerimatalaenuandjatele, alles 2008 olid kdik
laenuandjad samade regulatsioonide mju all. Kuni aastani 2008 mitte-pank laengjatelt e olnud
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ndutud registreerimist ning nad e olnud reguleeritud Uhegi foderaalagentuuri poolt. Seega oli
mitte-pank laengjate litsentseerimine ja reguleerimine jaetud riigi Ulesandeks, kes aga stivenes
probleemi minimaalselt ning el tegelenud nende piisava jalgimisega. Kokkuvétlikult, enamik
hupoteeklaengjaid USA-s olid suuresti reguleerimata kuni aastani 2008 (6,1k 16).

44%

m Pangad ® Pankade sidususettevétted (mittepangad) = Iseseisvad hiipoteeklaenajad

Joonis 3. Suurimate mahtudega hiipoteeklaenude véljastajad aastal 2007 (autori koostatud allika
6, Ik 16 pohjal)

Suur osaklientuurist esitas laenu taotlemiseks voi paremaintressi saamiseksvaleandmeid (voi olid
nad mdjutatud seda tegema laenuandja poolt). Pohilisemad pettused, misvaljatulid, on jargnevad:
1) Valeinfo sissetuleku, varade voi kohustuste kohta
2) Esitati valedokumente nagu maksutulud véi fiktiivsed Gurilepingud
3) Laenaja andis valeinfot laenu otstarve kohta, mis tema sonul oli kodu soetamiseks, kuid
tegelikkuses nii e olnud
4) ldenditeedivargus, mil kasutati teise inimese dokumente laenu saamiseks
5) Vaeostjad, inimesed, kes ei ole tegelik ostja, aitasid teis perekondi vdi sdpru omandada
maju, milleks nood ei pruukinud olla vdimelised (6,Ik 19)

Pressiraportite jargi liialdavad hindgjad kinnisvara vértusega, et aidata tehingut l&bi viia
Laenuandjad teavad vaga hasti, et hinnad on valed, aga nad pigistavad selle koha pealt Uhe silma
kinni, samal ga kui nad teise silma pigistavad kinni laenuvdtja tlespuhutud sissetulekuid

vaadates. Jajdllegi, pressiraportite kohaselt ei kontrolli laenuandjad enam laenuvétjate véaidetavaid
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sissetulekuid. Californias olid majade hinnad jéudnud sissetulekutest nii palju ette, et vaevalt Uks
kimnest ogast sai endale sai endale keskmist maja lubada. Siiski, tdnu ,,loomingulisele

finantseerimisele, middi sel perioodil rohkem maju kui eales varem. (2, Ik 229).

Natlikustamaks vahest reguleeritust, et suurendada oma kasumeid, pajud USA
finantsinstitutsioonid laenasid suuri summasid, et soetada varasid, mis olid tagatud vahese hulga
kapitaliga. Aastal 2004, riik lubas viiel suurimal investeerimispangal kahekordistada voorkapitali-
varade suhe tle 30:1 vastu. Suured pangad tekitasid eraldi “shell-ettevotted”, et valjastada
volakirju, mille kohta sai lugeda ettevotete finantsaruannetest ainult véikese kursiiriga kirjas.
Veelgi enam, raha |&ks reguleerimata riskifondidesse, kes tihti votsid suuri laene, et tagada enda

agressiivset laenupoliitikat (6, Ik 3).

Pankade huvi oli, et kliendid ostaksid véimalikult suure maja, mis oleks hinnatud véimalikult
kdrge hinnaga. Seega avastasid pangad taas uue v8imal use tehingutasude ndol tulu saada. Néiteks
oli finantsteenuseid osutaval firmal Wells Fargo oma hindamisega tegelev Rels Valuationi
nimeline harufirma. Kindlasti néhti sellega head véimalust hinnata kinnisvara kérgemalt, kui voib-
olla kolmas osapool oleks sedateinud (1, Ik 99).

Subprime-laenajad on laenuandjad, kes annavad kérgema riskiga laene inimestele, kes
tavapangast laenu ei saa. Selline laenamisviis kasvas Ameerika Uhendriikides aastatel 1995 kuni
2005 65 miljardilt dollarilt kuni 500 miljardi dollarini. Mian ja Sufi uurimuse kohaselt toimus
kodupidamistes a&rmiselt kdrge laenukoormuse tdus ning samuti toovad esile, et kui keskmine
laenukoormuse tdus aastatel 1998-2992 oli 9,4%, dis aastatel 2002-2006 oli néitgjaks 39,4%.
Samuti mérgivad nad &ra, et kui laenuga héttaj éénute osakaal aastatel 2002-2006 oli languses, siis
2008 aastalOpuks selle gruppi osakaal tdusis vagakorgele tasemel, eelkdige inimeste hulgas, kellel
oli madal krediidiskoor vi kdrge krediitkaardi kasutus (20).

1.3 Hupoteeklaenud ja nende vaartpaberistamine

Enne finantskriis tekkimist vohas koikjal finantsinnovatsioon, mis 16i aluse odavale jalikviidsele
kapitalile, tanu millele toimusjarsk tdus Ameerika Uhendriikide kinnisvarahindades, mis peaaegu
kolmekordistust, perioodil 1995 ja 2006, enne kui uuesti langes 30%, aastatel 2006-2009 (20).
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Drastiliste abinduete vajadus oli selge juba 2007. aastaaugustis. Sel kuul muutus pankadevaheliste
laenude intressiméaéra ja valitsuse |Uhigjaliste volakirjade intressimaéra vahe drastiliselt suureks.
Normaal ses majanduses on nende kahe intressimaéra erinevus véaike. Suur erinevus tdhendab seda,
et pangad e usada Uksteist. Krediiditurgu dhvardas hangumine. lgailks teadis oma bilansis
seisvaid riske, kuna hiipoteeklaenud 18ksid hapuksja muud kahjud aina kasvasid. Mulli 16hkemise
ja krediiditingimuste karmimaks muutumise tagajarjed olid véltimatud, majandus aeglustus.
Sedam6dda, kuidas see aeglustus, kasvas jarsult laenuga héttajdanute eluasemete sundmuidk.
Probleemid kinnisvaraturul andsid esmalt tunda puuduliku tagatisega el uasemelaenude turul, kuid
peagi muutusid nadhtavaks ka teistes valdkondades. Kui ameeriklased ei suutnud tasuda
eluasmelelaenu, tekkis neil raskusi ka krediiditagasimaksete tasumisega. Kuna tarbimine kuivas
kokku, léksid paljud firmad paratamatult pankrotti — ja see téhendas, et kasvas ka
kommertslaenude makseviivitusest tingitud kahjuméaar (1, Ik 48).

Eluasememulli I6hkemine 2007. Aasta keskel t0i varsti parast seda kaasa majandussurutise, nagu
paljud olid ennustanud. Krediiditingimused, mis olid halvad juba enne Lehman Brothers
pankrotti, halvenesid veelgi. Laenude kallidusele — kui laenu Uldse anti — ja turgude langusele
reageerisid ettevotted laovarude vahendamisega. Tellimuste hulk langes jérsult — SKP langusega
vOrreldes ebaproportsionaal selt rohkem — ning eriti raskesse olukorda sattusid riigid, mille SKP-s
on suur osatéhtsus investeeringutel jakestvuskaupadel, ehk siisedasilUkatavatel kulutustel. ( 2008.
aasta keskpaigast 2009. aasta keskapaigani langes Jaapani eksport 34,7%, Saksamaa oma 22,3%)
(1, Ik 51-52).

Ahvatlus teenida suurt kasumit tehingukulude pealt, oli paljud suured pangad pohifunktsioonide
téitmise juurest eemaldanud. USA japaljude teiste riikide panganduses ei olnud tahtsaimaks enam
laenuandmine véikestele ja keskmistele ettevotetele, millel pShineb igas majanduses téokohtade
loomine, vaid selle asemel hakkasid pangad pigutama kapitali véaartpaberitsse, eriti
hupoteegiturule. Pihendumine hipoteekide vaartpaberistamisele saigi saatuslikuks. Prooviti
muundada koérge riskitasemega laenud kvaliteettoodeteks, mis oleksid piisavalt turvalised isegi
pensionifondide jaoks. Ja reitinguagentuurid andsid pankade tegevusele oma onnistuse. L6puks
hakkasid pangad ise dBnnemangijateks — enam el piirdutud enda loodud riskantsete finantsaktivate
vahendamisega, vaid ka omandati neid. Pangad ja nende reguleerijad vdib-olla métlesid, et nad
sokutavad enda loodud halval6hnalised riskid edasi teiste kaela, aga kui tdetund kétte j6udis — kui
turgudel toimus krahh — siis selgus, et ka neid tabas see ootamatult (1, Ik 29).
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Olles aktsiatega kdvasti kdrvetada saanud dot-com’i mulli 16hkemisel, hakkasid investorid otsima
uusi varasi, kuhu raha paigutada. Enamik ameeriklasi tundsid, et kinnisvara on turvaline paik, sest
nad olid veendunud, et kinnisvarahinnad saavad ainult tbusta. Kuna antud perioodil olid
laenuintressid madalad, soodustas see suurt laenubuumi ning kinnisvara ostmist. 2007 aastaks
ameeriklaste majapidamiste laenukoormus saavutas rekordkdrge piiri — tle 130% majapidamiste
sissetulekutest (6, 1k 3).
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Joonis 4. Koduomanikud Ameerika Uhendriikides aastatel 1985-2010 (autori koostatud allika 12
andmetel)

Madalad intressiméérad jal6tv regulatsioon paisutasid kinnisvaramulli. Kui hinnad kdrgele téusid,
said eluaseme omanikud oma magja arvel raha vélja votta. Voéttes kinnisvara tdusnud vaartuse
tagatisel téiendavaid laenejasuurendades nii olemasolevat hiipoteeki, mille maht ulatus tihel aastal
975 miljardi dollarini ehk rohkem kui 7% SKP-st. Kuid kogu see laenuvdtmine rajanes riskantsele
oletusele, et kinnisvarahinnad jétkuvalt tbusevad voi vahemalt el lange (1, Ik 26)

Kui mull I6hkes ja eluasemete hinnad suurtest kdrgustest ala langesid, sattus Uha enam
eluasemeomanikke kitsikusse. Nende vélgnevus osutus nild suuremaks kui nende eluaseme
vaartus, nende laen ,,uppus”. Jadnud ilma eluasemest, jaid paljud ilma ka elu jooksul kogutud
sdstudest ning tulevikuunistused muretust pensionipdlvest luhtusid (1, Ik 25).
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Hupoteekfirmad mudsid kinnisvaralaene miljonitele inimestele, kellest paljudel polnud aimu,
millega nad ennast seovad. Aga hipoteekfirmad poleks saanud seda teha, kui neid e oleks
abistanud ja 6hutanud pangad ja reitinguagentuurid. Pangad ostsid neid huipoteekl aene, pakendasid
Umber ja milsid maha ettevaatamatutel e investoritele MBS (mortgage-backed securities) nime
al. USA pangad jafinantsasutused kiitlesid oma uute nutikate investeerimisinstrumentidega. Nad
olid loonud uued tooted, mida mttdi riskijuhtimise instrumentide péhe, aga mis olid nii ohtlikud,
et see kippus kdigutama USA finantssiisteemi. Reitinguagentuurid , mis pidanuks nende mirgiste
instrumentide kasvu kontrollima, 16id selle asemel neile heakskiidutempli, see omakorda julgustas
teisi — sh pensionifonde, kes otsisid turvalisi véimalusi tootegijate poolt pensioniks kogutava raha
paigutamiseks — nii USA-s kui kateistes riikides neid ostma (1, 1k 30).

Subprime-laenude osakaal kogulaenudest tdusis perioodil 2001-2006 8% pealt 20%-ni. See néitab
selgelt, et laenud mis olid vaarpaberistatud, olid suuema tdendosusega hiljem hadas kuumaksete
tasumisega, seda suuresti tdnu madalale kliendi monitooringule. Samuti tuleb uuringust vélja, et
kasutades 2001-2007 andmebaasi, on selgelt nadha kvaliteedilangust subprime-laenude osas,
eelkdige vahetult enne kriisi (20).

Madal intress muutis kinnisvara palju odavamaks paljudel e ameeriklastel e ning tekitas vaga suure
nbudluse Ulemaailmsete investorite seas hilpoteegiga-tagatud vaartpaberite (mortgage backed
securities- MBS) vastu, vaatamata agaolust, et antud vaartpaberid olid kdrgema tootlikkuse ja
seeldbi ka kdrgema riskiga. Tulemus:. suur tBus korge tootlikkuse ja suure riskiga laenude seas,
mis périnesid hiipoteeklaenude andjatelt jamuidi Wall Streeti firmadel e, ke omakorda need kokku
pakkisid jamiisid edasi kui MBS'd tile kogu maailma. Need samad laenud olid antud inimestele,
kes suuresti e saanud neid endale lubada ning kes peagi volgnevusse jdid. Kérged volgnevused
tekitasid jarsu languse USA kinnisvara hindades ning jérsu 16pu véartpaberistamise protsessile (6,
Ik 24).

V dértpaberistamise puhul pakitakse hupoteeklaenud kokku ja mitakse investoritele Ukskdik mis
riiki. See pakkus Uhe suure eelise — see mitmekesistas ja hajutas riske. V dartpaberistamise puhul
oli investoritel vBimalik osta hlipoteeklaenude pakist osak, investeerimispangad véisid koostada
ja kokku panna palju hipoteeklaenude pakke, mis muutis mitmekesistamise investoritele veelgi
lihtsamaks. See t0i kaasa aga ka mitmeid probleeme. See tekitas teabe asimeetria : vaartpaberi
ostjateab tavalisest vahem kui hiipoteekl aenu véljastanud pank vai firma. Jakunalaenu véljastaja
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e kanna vastutust oma vigade tagajargede eest, siis see ndrgestab tema motivatsiooni hinnata
krediidivoimet korrektselt. Vaartpaberistamise protsess kujutas endas pikka ahelat. Laenu
véljastajad andsid hipoteeklaene, investeerimispangad koondasid need kokku pakkideks,
pakendasid Umber jakonverteerisid uuteks vaartpaberiteks. Mdnesid vaartpabereid hoidsid pangad
spetsiadlsetes investeerimisvahendites véljaspool bilanss, enamik aga muddi investoritele,
sealhulgas pensionifondidele. Pensionifondide juhid peavad vaartpabereid ostes olema
veendunud, et ostetavad vaartpaberid on turvalised, turvalisuse tdéendamisel aga oli peaosa
krediidireitinguagentuuridel. Kogu protsess pohines teoorial 1ollima olemasolust — see tdhendab,
et leidub inimesi, kellele saab need mirgised hipoteeklaenud ja nendel pdhinevad ohtlikud
paberilipakad maha miitia. Uheskoos globaliseerumisega muutus kattesaadavaks terve lollide
maailm ; paljud investorid valismaal el jaganud midagi USA kummalisest hiipoteeklaenuturust,
ometi ei takistanud see teadmatus neil neid vaartpabereid kokku ostmast. Seega peaks USA olema
tannulik, et valismaalased nii palju neid ostsid, vastasel juhul oleks nende finantssiisteem veelgi
enam kannatada saanud (1, Ik 100-101).

Liigne risk koos finantsvGimendusega tekitasid néivalt kdrge tulususe ja ménda aega see oligi
korge. Wall Streetil arvati, et kui nad hipoteeklaenud timber pakendavad ja need arvukatele
investoritele edasi miilivad, hajutavad nad riski ja turvavad iseennast. Adrmiselt hajutatud risk ei
kujuta endast ohtu. Tegelikult muudeti htpoteeklaenud neid véartpaberistades riskantsemaks.
Pankurid, kes sellised probleemid tekitasid, ré8givad nuiid, et see pole ainult nende slit. Pankade
tippjuhid stilidistavad laenuvétjaid, et need ostsid Ulej6u kéivaid maju, aga paljud laenuvdtjad olid
finantsiliselt kirjaoskamatud ega saanud aru, millega nad end seovad. Eriti kehtis see puuduliku
tagatisega eluasemelaenude turu kohta, mis kujunes kriis epitsentriks. Puuduliku tagatisega
eluasemelaenud on hipoteeklaenud, mida anti inimestele, kes erinevalt ,,tavalise” hiipoteeklaenu
sagjatest tegelikult e kvalifitseerunud laenusagjaks, naiteks vakese vOi ebakorraparase
sissetulekuga inimesed. Miljonid ameeriklased kaotasid kodu — Uhe hinnangu kohaselt oli neid
ainuuksi 2008. aastal 2,3 miljonit (2007. aastal algatati sundmuik umbes 1,3 miljoni kinnisvara
suhtes) (1, 1k 90).

Finantsinstrumendid, mida pangad jalaenuandjad vaeste ekspluateerimiseks kasutasid, t6id | 6puks
hévingu neile endile. Et laenuvdtjailt vimalikult ronkem raha kétte saada, todtati valja unelmate
tooteid. Vaartpaberistamine tagas |dppematud teenustasud, need omakorda tagasid pretsedentitu

kasumi ning kasumist stindisid ennekuulmatud boonused, ja kdik see pimestas pankureid. Kuigi
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paljude finantstdostuse tippjuhtide pangakontod kuivasid kokku, teenis enamik selle pealt siiski
miljoneid dollareid — mdnel juhul isegi sadu miljoneid dollareid. Kui valitsus eraldas pankadele
raha rekapitaliseerimiseks ja krediidivoo tagamiseks, kasutasid nood seda raha hoopis selleks, et
maksta endale rekordilisi boonuseid — tasuna rekordiliste kahjumite eest (1, Ik 90).

Kui vaadata pealispinnaalla, uute finantstoodete, krediidikdlbmatutel e antud el uasemel aenude ehk
subprime-laenude ja hgjutatud tagatisega volainstrumentide taha, siis sarnaneb see kriis véaga
eelmiste kriisidega nii Ameerika Uhendriikides kui ka mujal. Kdigepealt on mull, see 16hkeb,
jargneb héving. Mulli soodustasid pankade antud halvad laenud, mille lisatagati sena kaasati mulli
tottu Ulehinnatud véartusega varasid. Uuendused vOimaldasid pankadel suuremat osa oma
halbadest laenudest varjata, bilansist vélja viia, suurendades finantsvéimendust- paisutades sel
moel mulli Uha suuremaks ning selle |6hkiminekust pohjustatavat kahju tha kasvatades. Uued
instrumendid, mis pidid riski hajutama, olid nii keerulised, et nad hoopis suurendasid riski (1, Ik
15).

Kui Lehman Brothers 2008 septembris pankrotti 18ks, muutsid noodsamad valitsusmehed jarsku
kurssi jalasksid pangal pohja minna, tehes samas algust terve rea jarjestikuste mitmemiljardiliste
péasteaktsioonidega. Péarast seda ei olnud enam vdimalik majandussurutist ignoreerida. Lehman
Brothersi krahh aga ei olnud majanduslanguse pdhjus, vaid tagajarg - see kdigest kiirendas juba
alanud protsessi (1, Ik 49).

See eluasemekatastroof vallandas doominoefekti kodu- ja valismaal. V&artpaberistamiseks
nimetatud protsessis oli hiipoteeklaene viilutatud ja tikeldatud, pakendatud nii- ja teistpidi ning
edas middud igat sorti pankadele ja investeerimisfondidele Ule riigi. Kui kdik 16puks kokku
varises, tdmbas see endaga kaasa mdnegi vaga auvaarse asutuse : Lehman Brothersi, Bear Stearnsi
ja Merrill Lynchi. Aga hédad ei j&dnud pidama USA piiridele. Hulganisti Ule kogu maailma
muddud vaartpaberistatud hiipoteeklaenud osutusid mirgisteks isegi nii kaugete maade nagu
Norra, Bahreini ning Hiina pankadele ja investeerimisfondidele (1, 1k 89).

K &ikide nende odava rahajamuretute spekulatiivse kasvu aastate valtel ei loonud Wall Street head
hipoteegitoodet. Sel oleksid véikesed tehingukulud jamadal intressiméar, tanu millele oleks oma
kodu omamise risk inimestele jéukohane ning nad oleksid turvatud sellekski puhuks, kui majade
vaartus langeb voi laenuvdtja kaotab t60. Sellised tooted on teistes maades kasutusel, kuid USA
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finantsturgudel e olnud kavatsustki neid luua. Selle asemel tulid tulususe maksimeerimisele
keskendunud Wall Streeti firmad vélja hipoteeklaenudega, millel on kdrged tehingukulud ja
muutuv intressimaar ning mille laenumaksed véivad akitselt suureneda, kusjuures puudub kaitse
kodu vaartuse languse vGi t60 kaotamise riski vastu. Tekitati kdikvoimalikke komplitseeritud
hiipoteegitooteid, mis kull Ithigjaliselt t6id neile sisse palju raha ja ajutiselt kasvatasid
eluasemeomanike hulka, kuid seda kdike Uhiskonnale kui tervikule suurt kahju tekitades (1, Ik 28).

Uldiselt paljud laengjad ei mdistnud mérkimisvédrset osa lepingus, naiteks intressimadra
taastumist vOi maksmata jatmisega seotud viivisekulusid. Osana, oli see vahene mdistmine
tingitud suurest ja segasest kuhjast dokumentidest, mis laenuaval dusega kaasnes (6,1k 13).

Uued reeglid e piiranud negatiivsete amortisatsiooniga laenude kasutamist. Taolised laenud
lubavad laengjal maksta vdhem kui isegi intressimakse antud kuul. Puudujégk lisandub igal kuul
laenu osamaksele — negatiivne amortisatsioon — viib suuremate kuumakseteni perioodi |6pus.

Paljud majaomanikud ei saanud hiljem taolise kuumaksega hakkama (6, 1k 14).

Kriitiline seos kinnisvara hindade krahhi ja globaalse finantskriiss vahel on hipoteekide
vaartpaberistamise protsessis. Seda protsessi domineeris 2 poolriiklikku institutsiooni, Federal
National Mortgage Association (Fannie Mae) ja Federal Home Loan Mortgage Corporation
(Freddie Mac). Mdlemad toimisid riikliku harta alusel, kuid olid téielikult erasektori omanduses.
Need 2 ingtitutsiooni, koos hipoteeklaenude vdimaldamise programmiga, mida kutsuti
Government National Mortgage Association (Ginnie Mag), kes omas peaaegu pooli hiipoteeke
Uhendriikides, aastaks 2003. Nad olid ka suured sub-prime hiipoteekide ja MBS'ide ostjad. Tanu
korgele laenude maksmata jatmisele, Fannie Mae ja Freddie Mae raporteerisid suuri kahjumeid
2008 stigisel ning seetdttu pidi riik sekkuma. US Treasury lubas toetada vahemalt 100 miljardi
dollarigamélemal e institutsioonile, et nad saaksid séilitada positiivse vaartuse (net worth). Hiljem
suurendati seda summat 200 miljardile. 2008 kahjumid olid mdlemal ettevottel umbes 50 miljaridt
dollarit (6, Ik 28).

Fannie Mae moodustati riigi poolt 1938. aastal kui vastus Suurele Depressioonile. Selle pdhimdte
oli osta huipoteeke laenuandjatelt, et need saaksid anda rohkem laene vélja. Esimestel kiimnenditel
osteti ainult neid huipoteeke, mis olid kindlustatud FHA (Federal Housing Administration) poolt.
Et pooleldi limiteerida kulutamist, asutas Kongress Ginnie Mae, kes véttis Ule Fannie Mae rolli
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osta FHA poolt kindlustatud hipoteeke. Samal ga muutis Kongress Fannie Mae
foderaal agentuurist erasektori omanduses ol evaks ettevtteks. Selle organisatsiooni Ulesandeks jéi
osta huipoteeke, mis tagasid madala ja keskmi se sissetulekuga perede kinnisvara, tagada stabiilsus
ja likviidsus hupoteekidega kauplemisturul ja voimaldada ligipdas hupoteeklaenudele Ule kogu
riigi (6, Ik 28).

1970. aastal andis Kongress sarnase missiooni nagu oli Fannie Mael Freddie Macile. Kongress |6
Freddie Maci osaliselt, et tekitada konkurentss Fannie Mae vahel ja osaliselt, et oleks
fOoderaal ettevote, mis tootab |&hedamalt hoiuste ja laenu assotsatsioonidega kui seda tegi eelnevalt
Fannie Mae, mille pdhiilesandeks oli teenida hiipoteeklaenuturgude huve. 1989. aastal Freddie
Mac erastati, kuigi nende avalik missioon jé samaks. Fannie Mae ja Freddie Mac teenisid raha
mules investoritele nende endi volakirju jaMBS e, mille nad olid ise tekitanud. Aastaid kasutati
teenitud tulu, et ostajuurde hiipoteeke USA turgudelt. Hupoteekide osa, mida need 2 institutsi ooni
kontrollisid, tdusis 25 protsendilt aastal 1990 kuni 47 protsendini, aastal 2003 (6, 1k 29).

Et hdlbustada madala ja keskmise sissetulekuga perekondada hiupoteekide ostmist, Kongress
vabastas need riigi kontrolli alt ja ka tulumaksust. Lisaks said nad 2,25 miljardit dollarit krediiti.
Neile voimaldati ka muid tédiendavaid soodustusi. Néiteks ei pidanud nad registreerima oma
vaartpabereid SEC-s ja pangad, mis olid FDICi poolt kindlustatud vdisid investeerida nende 2
institutsiooni poolt véljastatud vaartpabritesse ilma piiranguteta, mis tldiselt rakendusid sarnastele
organisatsioonidele (6, Ik 29).

1.4 Finantskriis mdju kasitlevad l&htepunktid ning nende rakendamine
Tallinna Borsil

Finantskriisi tdttu oli héiritud kogu turgude tegevus ning seega tdi see kaasa mitmeid takistusi
finantsturgudel. Ball, kes oma uurimuses ldhtub finantskriisi kasitlemisal likviidsuskiisimusest,
toob esile, et kuigi kriis parines kinnisvaraturgudelt, oli seda esmalt mérgata finantsturgudel, mil
likviidsusprobleemid esinesid ning spreadid olid darmiselt suured. Langevad kinnisvara hinnad

tekitasid ebalikviidse olukorra M BS-turgudel. Samuti t6i see endaga kaasa suurenenud voimal use,
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et pangad vOivad keelduda laenuandmisest, et kaitsta enda likviidsust, mistéttu pankade
intressimaérad tdusid armiselt palju ning ettevotete lisakapitali kaasamine oli suuresti
raskendatud (20).

Anand A. uurib kriisiaegseid muutusi likviidsuses, borsi ettevotete néitel. Tema toob esile, et
aarmiselt suure muutuse, mis kulmineerus siigisel 2008, kui Lehman Brothers pankrotistus. Kuid
ebalikviidsus oli aeglane taastuma ning pusis aarmiselt kérge vorreldes kriisieel sete tasemetega.
Samuti tuuakse esile, et kuigi likviidsuse tagajad nagu investeerimisfondid, pensionifondid kdill
jétkasid likviidsuse tagamist kriisijargsel ajal, siis nad eemaldusid nag selgelt riskantsematest
finantsinstrumentidest nagu véikeettevotete aktsiad, volatiilsed aktsiad, mis seega tdi kaasa veelgi

suuremad likviidsusprobleemid eelpool nimetatud varakl assides.

Tulenevalt finantskriisist, oli finantsturgude tegevus kriisijargsel perioodil tugevasti héiritud.
Pangad muutusid vaga konservatiivseks, mis tdhendas, et |aenusaamine pangast oli raskendatud.
Sellest tulenevalt uurib 2. osas |6putdo autor, millist méju avaldas see Tallinna Bors ettevitetele.
Selle iseloomustamaks on vélja toodud Tallinna Borsi tehingute arv, kéive ja keskmine tehingu
suurus perioodil 2007-2010. Statistika annab Ulevaate, millist mdju avaldas kriis Tallinna Borsi
likviidsusele.

2008 finantskriisi pohjustas hindade maérkiisvéarne tbus erinevates varaklassides, eelkdige
kinnisvaras. Daniel Gros ja Cinzia Alcidi on 2010. aasta vélja andnud artikli, mis uurib
finantskriisi mdju reaalmajandusele. Nad otsivad vastuseid kisimusele, millist m&ju avaldas
finantskriis riikide reaalmagjandusele, léhtudes sisemaanduse koguproduktist. Nende eelduse
kohaselt on mgju tunda pool aastat parast finantskriisi tekkimist, ehk eeldavad et borsid ennetavad
reaal majandust umbes pool aastat (20).

Sellest tulenevalt uurib t66 autor 2. osas, millist mdju avaldas finantskriis Eesti reelmajandusele.
Tapsemalt vaadeldakse, kuidas oli mdjutatud sisemganduse koguprodukt enne kriisi ning
kriigérgselt. Korvutades nii Tallinna Bérsi indeksi ja SKP néitajad aastatel 2007-2010, on
vOimalik mdista, millises ulatuses see reaalmajandust md&jutas ning kui kiiresti selle m&ju oli

tunda.

2008 finantskriis tekitas Ameerika Uhendriikide borsidel vaga suure volatiilsuse. See tdhendab
aktsiahindade véaga suurt kdikuvust lUhikese perioodi jooksul. Seetdttu oli investoritel riskide
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haldamine raskendatud ning aktsiaid vis selgelt pidada riskantseteks. LOputdo 2. osas uuritakse,
milline oli volatiilsus Tallinna Borsil kriisijargsel gjal. Selle selgitamiseks on autor kasutanud
beetakordgjat, mis valjendab ettevitte riskantsust Uldise turu suhtes. Anallilisi tulemusena saab
teada, millised olid ettevotete beetakordajad erinevatel aastatel, samuti tuleb vélja, millised
valdkonnad olid antud perioodil kdige riskantsemad.

Parast Lehman Brothersi pankrotistumist, kukkus Ameerika Uhendriikide 500 kdige
vaartuslikumat ettevotet koondav indeks S&P 500 koheselt 39%, tuues ettevitetele kahju
triljonites dollarites. LOput6d 2. osas uuritakse, milline oli finantskriiss mdju Tallinna Bérs
indeksile ning ettevotetele eradi. Anallius tulemusel selgitatakse vélja, milliste ettevotete
turukapitalisatsioon sai kdige enam kannatada ning millised ettevotted suutsid kriisi gjal hakkama
saada, see tdhendab investorite usk neisse pusis. Et anda veelgi parem Ulevaade turuvdartuse
muutustest, on t60 autor toonud téiendavalt juurde ka 2015 aasta seisu, mis annab selgust, kas
selleks gjaks on suutnud ettevotted taastada oma turuvadrtused kriisieel setel e tasemetele.

Kriisi ga on ettevotetel oluline Ule vaadata oma rahapoliitika, alustades igapéevastest kulutustest,
|Gpetades valjamaksetega investoritele, ehk tuleb Ule vaadata ka dividendipoliitika. Uldiselt, kui
ees on raskemad gjad, siis ettevotted omavad konservatiivset dividendipoliitikat, mis véljendub
dividendimaksete vahenemises voi &ra jatmises. Uuring, mis viidi 1&bi Ameerika Uhendriikides
ning mis uuris ettevotete dividendipoliitikat naitab, et kriis e omanud véga suurt mdju
dividendimaksetel e jamaéradel e. Samuti tuli vélja, et suuresti mdjutas dividendipoliitikat ettevétte
suurus ja klientuur. Dividendimakse suurenes suurte ettevotete puhul ning samuti nende puhul,
kelle klientuuriks olid pensionifondid (21). T66 2. osas selgitab autor véja, milline oli
dividendipoliitika TallinnaBorsil kriisijargsel ajal, mil vaatluse alla vdetakse nii dividendimaksed
kui kadividendimaérad. Té endavalt, et anda hinnang ettevotete hindade soodsuse kohta, rakendab
t60 autor kuulsa Soome investori Seppo Saario investeerimispohi motet, mis votab vaatluse alla
ettevotte dividendimééra ning hinna ja kasumi suhte. Seega selgitatakse vélja, millised ettevotted

olid antud mudelit rakendades kdige soodsama tasemega.

Ettevitete kapitalisatsioon muutub kriisi gjal a@rmiselt oluliseks. Ettevotted, kellel on kogunenud
piisavalt varasid ning on hea kapitaliseeritusega, on tunduvalt lihtsam Ule elada kriis laastavat
moju. TOO 2. osas votab autor vaatluse alla ettevdtete varad, tdpsemalt netovarad. Ulesandeks on
vdlja selgitada, kui héasti olid ettevotted kapitaliseeritud ning rakendades téiendavalt kuulsa
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investori Benjamin Grahami tugevusvaruteooriat TallinnaBoérsil, on vdimalik teada saada, milliste

ettevotete hinnatasemed olid soodsad tulenevalt nende kapitaliseeritusest.
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2. 2008 FINANTSKRIISI MOJU TALLINNA BORSILE

2.1 Tallinna Bors aastatel 2007-2010

2008. aastajaab vaartpaberiturge méargistamakui Uleilmne finantslangus. kagjastudes bérsiindeksite
enam kui 60% languses, tépsemalt langes Tallinna Borsi indeks OMX Tallinn 62,98%. Borsi
aastakaibeks kujunes 77 265 tehingu juures 618 miljonit eurot. Keskmise borsitehingu vaartuseks
oli 7997 eurot. Samal aastal noteeriti TallinnaBorsi pohinimekirjas AS Merko Ehitus jagunemise
tulemusena uue emitendi AS Jarvevana aktsiad. Seoses AS Carlsbergi Ulevtmi spakkumisega
lahkus 20. septembril 2008 Tallinna Borsi pdhinimekirjast AS Saku Olletehas. Ulemaailmse
finantslanguse t6ttu vahenesid ka investeerimisfondide mahud. 2008 aasta |6pu seisuga oli Eesti
V aartpaberikeskuses registreeritud investeerimisfondide maht 257,6 miljonit eurot, millest 47,4
miljonit moodustasid eraisikute investeeringud. Tadiendavate pensionifondide maht vorreldes
eelmise aastaga kil langes, kuid liitujate arv kasvas stabiilselt aasta 18bi. 2008. aasta |6pu seisuga
oli téiendavate pensionifondidega liitunud 49 861 isikut. Eesti V dartpaberikeskuses oli aasta 16pu
seisuga registreeritud 6 666 ettevotet, neist 4842 aktsiaseltsi. Eesti Vaartpaberikeskuses

registreeritud vaartpaberite vaartus oli tle 6,1 miljardi euro (9).

OMXT

Jaan Mirts M il Sept Mow Jaan

Joonis 5. OMX Tallinn indeks aastal 2008 (9)
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Tabelis 1 on véljatoodud Eesti vaartpaberiturgu puudutavad pdhinditajad (aasta |dpu seisuga)
aastatel 2007-2010-Tabelist ndhtub, et 2009. aasta |6puks oli Tallinna Borsi indeks hakanud
taastuma, kuid erinevus 2007 aastaga oli siiski margatav — 45% langust.

Tabel 1. TallinnaBérs jaVaarpaberikeskuse statistilised nditajad perioodil 2007-2010

2007 2008 2009 2010
OMX Tallinn
(punktid) 742 275 405 693
Tehingute arv 142,921 77,265 84,757 101,300
Kaive 1.5 mid 618 min 267 min | 243 min
Keskmine tehing 10,677 8,000 3,200 2,402
Investeerimisfondide
maht 642 min 258 min 308 min | 231 min
EVK-s registreeritud
vadrtpaberite
vaartus 9.3 mld 6.1 mid 7.1 mld 7.3 mld
Hoiused 6.9 mld 9.3 mld 9.8 mld 10 mid

Allikas: Autori koostatud (9,11)

Kui 2007. aastal tehti Tallinna Borsil kokku 142 921 tehingut, kogusummas 1.5 miljardit eurot,
sis taolistest kdrgetest néitgatest jaid jargmised aastad tunduvalt maha. Aastaks 2010 oli
borsikéive kdigest 243 miljonit eurot. Samuti langesid suures hulgas investeerimisfondide mahud,
vahemikus 2007-2010 oli mahtude langus 64%. Ainus, mis antud vahemikus tdusis, oli hoiuste
mahud, mis tdusid 45%. Sellest vdib oletada, et 2008. aastal alguse saanud finantskriis tekitas
inimestes umbusku borsi suhtes, mis véljendus kéive ja keskmise tehingu suures vahenemises ning
raha kogunemise hoiustesse, mis kindlat tootlust inimesel annab.

2007. aasta seisuga oli investeeringuid Tallinna Borsile tehtud 5.1 miljardi euro véartuses. Riikide
|Bikes arvestatuna moodustas kdige suurema osa eestlaste tehtud investeeringud, koguvéartusega
2.8 miljardit eurot. Kui 2007. aastal olid Rootsi kodanikud osakaalult teisel kohal (moodustades
16% koguhulgast), siis 2010. aastaks oli nende investeeringute vaartus kdige rohkem vahenenud,
moodustades kdigest 5% koikidest tehtud investeeringutest.
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Tabel 2. Investeeringute mahud Tallinna Bérsil riikide 16ikes

Investeeringud (min eurot) 2007 | % 2010 | %

Eesti 2800 55% 928 63%
Rootsi 800 16% 72 5%
Luksemburg 330 6% 119 8%
Soome 300 6% 65 4%
Suur-Britannia 210 1% 45 3%
Ameerika Uhendriigid 120 2% 57 4%
Muu 560 11% 177 12%

Allikas: Autori koostatud (15)

2.2 Eestiriigi SKPjaOMX Tallinn

2007. aastal oli Eesti riigi sisemagjanduse koguprodukt 16.2 miljardit eurot. Kui aastal 2008
finantskriis tekkis, oli mgju Tallinna Borsile kohene, mil indeks |Opetas aasta 63% allakéiguga.
Kuigi 2008. aastal prognoositi riigi SKP-ks 4.3%, oli |6ppnéaitajaks 2% tdusu.

Tabel 3. Eesti riigi sisemajanduse koguprodukt ja Tallinna Borsi indeks

OMX
Aasta SKP (mld) Prognoos Tallinn
2007 16.2 7.3% 742
2008 16.5 2% | 4.3% 275 -63%
2009 14.1 -15% | 5.7% 405 47%
2010 14.7 4% 699 73%

Allikas: Autori koostatud (11,14)

Ajaooliselt on teada, et borsiindeksite liikumised ennetavad majandust reeglina umbes 6-12 kuu
vorra. Bors liigub alati majandustrendidest ménevorra eespool, kuna aktsiahindadesse on sisse
arvestatud juba kainvestorite tulevikul ootused. Eelpool toodud tabelist on selgelt ndha antud véite
paikapidavus. Kui suurim langus borsil toimus just aastal 2008, siis mdju Eesti sisemajanduse
koguprodukti judis aastal 2009, mil SKP langes 15%, kuigi algselt prognoositi 5,7% tdusu.
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Kuulus investor Warren Buffett on Oelnud, et Uks efektiivsemaid indikaatoreid mé&édramaks
borsiettevitete vaartust, vastates kisimusele, kas turg on hetkel soodne vGi mitte, on
borsiettevotete vordlemine riigi magjanduse skp-ga. Igal hetkel, kui ettevftete turuvdartused
Uletavad 100% riigi SKP néitgja, tuleb olla darmiselt ettevaatlik, kuna hinnatasemed on Uletanud
piiri (13).

Tabel 4. Eesti riigi SKP ning Tallinna Bérsil olevate ettevtete turuvaartus perioodil 2007-2010

Turuvaartus (mid
Aasta SKP (mld eurot) eurot) %
2007 16.2 5 31%
2008 16.5 2.5 15%
2009 14.1 2 14%
2010 14.7 15 10%

Allikas: Autori koostatud (11,14)

Eelpool toodud indikaatori alusel on aastatel 2007-2010 Tallinna Bors olnud vaga soodsa
hinnatasemega. Kdige suurema osa moodustas Tallinna Bérsi ettevotete vadrtus sisemajanduse
kogutoodangust aastal 2007, mil see oli 31%. Koigil jargnevatel aastatel antud osakaal tunduvalt
langes, moodustades 2010. aastal SKP-st kdigest 10%.

2.3 Tallinna Bors riskantsus Beeta kordaja alusel

Véaartpaberi riskitaseme vordlemiseks turu keskmise riskiga kasutatakse tihti vaartpaberi
beetakordajat. Beetakordaja néitab vaartpaberi tundlikkust turgu mojutavate stiindmuste suhtes.
Turuportfell peaks teoreetiliselt esindama koiki turul pakutavaid vé&artpabereid, praktikas
kasutatakse selle asemel monda viiksemat, kuid siiski piisavalt esinduslikku kogumit
(aktsiaindeksit). Beetakordaja leitakse turu ja védrtpaberi vahelise kovariatsiooni jagamisel turu

variatsiooniga: f = vaartpaber /turg (4, 1k 87).

Turu beetakordagja vordub aati Uhega. Kui vaartpaberi beetakordaja vordub kahega, siis téhendab
see, et ta on kaks korda riskantsem kui turuporfell: s.t kui turuportfelli tulukus vaheneb 2%, siis
vaartpaberi tulukus véheneb 4%. Negatiivne beetakordaja tdhendab, et vaartpaberi tulukus liigub
turuga vastupidises suunas (4, Ik 87).
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Tabelis 5 on vélja toodud Tallinna Borsi ettevotete aktsiad (mblemal aastal esindatud), aastatel
2008 ja 2010. Aastal 2008 oli enamiku ettevtete beetakordgja turuga |dhedasel tasemel.
Vahikseima riskantsuse astmega olid Tallinna Ves (beeta 0.5) ja Skano Group (beeta 0.92).
Suurimat volatiilsust néditasid Arco Vara (beeta 1.37) ja Silvano Fashion Group (beeta 1.37).
Aastaks 2010 olid beetakordaja erinevused suurenenud. Tallinna Ves liikus turuga teistpidises
suunas, seega oli nende kordaja negatiivne. Kdige volatiilsem sarnaselt aastale 2010 oli Silvano
Fashion Group, kelle nditajaoli 3.6. Turust madalam néitajaoli Arco VarajaHarju Elekter. Seega
oli aastaks 2010 turu volatiilsus tunduvalt tdusnud. Kui néiteks Arco Vara, kel 2008. aastal oli
kdige kdrgema beetakordajaga, siis 2010. aastal oli see jubamadala, kui turu vaartus 1.

Tabel 5. TallinnaBors ettevitete beetakordajad aastatel 2008 ja 2010

2008 | B 2010 | B
Arco Vara -88% 1.37 61% 0.85
Baltika -71% 1.12 130% 1.88
Ekspress Grupp -83% 1.29 112% 1.61
Harju Elekter -71% 1.12 46% 0.63
Merko Ehitus -78% 1.22 80% 1.13
Nordecon -79% 1.23 -11% -0.23
Olympic Entertainment Group -86% 1.34 93% 1.33
Silvano Fashion Group -88% 1.37 246% 3.60
Skano Group AS -58% 0.92 103% 1.48
Tallink Grupp -64% 1.00 114% 1.64
Tallinna Kaubamaja Grupp -73% 1.15 72% 1.00
Tallinna Vesi -31% 0.50 -21% -0.38

Allikas: Autori koostatud (11)

Beetakordaja abil saab omainvesteerimisportfelli riski suurendada véi vahendada soltuvalt sellest,
milline on kurs liikumise pdhisuund. Kui see on tbusev, tasub olla julge ja suurendada
aktsiaportfellis erksalt tOusvate ehk korge beetakordgjaga aktsiate osa. Kui turg areneb
vastupidiselt investori lootustele, siislangeb aktsiaportfel li vaartus keskmisest rohkem (17, 1k 65).
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Tabel 6. TallinnaBors ettevitete beetakordaja valdkonnati aastal 2008

Valdkond Keskmine B (2008)

Ehitus Arco Vara Merko Ehitus | Nordecon 1.27
Riided Baltika Silvano 1.25
Meedia Ekspress Grupp 1.29

Tallinna

Igapdevane vajadus Harju Elekter Kaubamaja Tallinna Vesi 0.92
Meelelahutus Olympic 1.34
Tootmine Skano Group 0.92
Meretransport Tallink Grupp 1

Allikas: Autori koostatud (11)

Tabelis 6 on véljatoodud ettevotted valdkonnati. Valim on kill véike, mdnesse val dkonda sobitus
ainult Uks ettevote, kuid sellegi poolest voib vélja lugeda, et kdige madalam beetakordaja oli
igapédevaseid teenuseid/ tooteid pakkuvatel ettevotetel ning ka tootmisettevottel. Koige kdrgem
beetakordgja, mis on ka rasketel aegadel loogiline, oli meelelahtusteenuse valdkonnal.
Ehitusettevotted, kuhu kuulusid Arco Vara, Merko Ehitus ja Nordecon, néitas sektoripdhist
beetakordajat 1.27, misoli turgu arvestades pigem kérge néitgja.

2.4 Turukapitalisatsioon Tallinna Borsil perioodil 2007-2010

2008. aasta alguses oli Tallinna Borsi kogu turuvértuseks umbes 4 miljardit eurot. Aasta |Gpuks
oli sellest jarel 1,48 miljardit, ehk ligikaudu 63% olid aktsiad oma turuvadrtusest kaotanud. Sealt
edas hakkasid ettevOtted tasapis taastama oma turuvaartusi, kill Gsnagi erinevates tempodes.
2009. aastal lahkus borsilt Eesti Ehitus ja Kalev ning 2010. aastal eelnevatele lisaks ka Starman.
Aastatel 2009 ja 2010 olid enamikust ettevétted juba positiivse aktsiatootl usega.
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Tabel 7. TallinnaBors ettevtete turukapitalisatsioon aastatel 2007-2010 (aasta |6pu seisuga)

[ Turukapitalisatsioon (Meur) | 12/28/2007 | 12/30/2008 | 12/30/2009 | 12/30/2010
Arco Vara 138.2 -88% 0% 61%
Baltika 72.7 -71% -36% 130%
Eesti Ehitus 150.7 -79%
Eesti Telekom 1,076.0 -50% 52% -100%
Ekspress Grupp 88.8 -83% 43% 112%
Harju Elekter 57.1 -71% 110% 46%
Kalev 46.1 -49%
Merko Ehitus 230.1 -78% 79% 80%
Nordecon 150.7 -79% 55% -11%
Norma 66.0 -48% 50% -100%
Olympic Entertainment
Group 528.5 -86% 57% 93%
Silvano Fashion Group 176.0 -88% 53% 246%
Skano Group AS 8.3 -58% -9% 103%
Starman 73.1 -54% -100%
Tallink Grupp 707.5 -64% -3% 114%
Tallinna Kaubamaja Grupp 317.7 -73% 74% 72%
Tallinna Vesi 259.2 -31% 11% -21%

Allikas: Autori koostatud (11)

K&ige suuremad langejad aastal 2008 olid Arco Vara, Olympic Entertainment Group ja Silvano
Fashion Group. Nende ettevotete puhul on selgeks Uhiseks jooneks suur mdjutus Ulemaailmsest
turust. Sellest vib jareldada, et siseturg ei saanudki niivérd palju kannatada, sest ettevétted, kelle
tarbijaskond oli Eestis, kill kaotasid méarkimisvadrselt turuvartust, kuid nii suurt langust |&bi
tegema e pidanud, kui eelmainitud ettevotted. Naiteks Olympic Entertainment Groupi Eesti
osakaal aastal 2008 oli 26%. Markimisvadrse osa moodustas Léti, Leedu ja Ukraina. Samas on
need ettevotted ka koige kiiremad tbugad jargnevatel aastatel. 2009. aastal olid negatiivse
aktsiatootlusega 4 ettevdtet — Baltika, Skano Group AS, Starman ja Tallink Grupp.

2015. aasta |10puks e olnud peaaegu Ukski ettevOtetest oma turuvdartust suutnud 2007. aasta
tasemele taastada. Ainus ettevote, kelle turuvaartus oli tdusnud vorreldes 2008 algusega, on
Tallinna Vesi, kelle ettevotte vaartus on 6% kodrgem. See on Ullatav, sest sellest voib jéreldada
seda, et kriisiperioodil soetatud aktsiad on siiani negatiivse tootlusega (dividende arvesse
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votmata). KBige enam sellel perioodil on langenud Arco Vara ja Baltika turuvaartused, vastavalt
95% ja 81%.

Tabel 8. TallinnaBors ettevtete turuvaartus aastatel 2007 ja 2015 (aasta |6pu seisuga)

12/28/2007 28/12/2015

Arco Vara 138.2
Baltika 72.7 -81%
Ekspress Grupp 88.8 -55%
Harju Elekter 57.1 -18%
Merko Ehitus 230.1 -35%
Nordecon 150.7 -79%
Olympic Entertainment
Group 528.5 -49%
Silvano Fashion Group 176.0 -72%
Skano Group AS 8.3 -61%
Tallink Grupp 707.5 -18%
Tallinna Kaubamaja Grupp 317.7 -14%
Tallinna Vesi 259.2 6%

Allikas: Autori koostatud (11)

Joonisel 6 on kujutatud Olympic Entertainment Group’i aktsiagraafikut aastast 2009 kuni 2016.
Selles gjavahemikus on aktsia teinud 297.96% tdusu, mis tdhendab, et kui investor oleks aktsia

soetanud finantskriisi haripunktis, oleks tema tootlus olnud kolmekordne.

Joonis 6. Olympic Entertainment Group’i aktsia vahemikus 2009-2016 (11)
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2.5 Dividendipaliitika Tallinna Bér sil

Tabelis 9 on véjatoodud ettevdtted, kes on borsil olnud esindatud nii aastal 2007 kui 2015. Nende
hulgast maksis dividende aastal 2007 kokku 5 ettevotet, mis tegi keskmiseks 0.475 eurot aktsia
kohta. Jargmisel aastal oli dividende maksvaid ettevdtteid juba 6, keskmiseks makseks oli 0.26
eurot aktsia kohta. 2009. aastal on aga tendentsis ndha selget muudatust, mil dividendi kuulutasid
vdljavaid 4 ettevotet, makstes keskmiselt investorile tagasi 0.26 eurot. Sellest vGib jareldada, et
finantskriisi m&ju ettevotete dividendipoliitikasse joudis 2009. aastal, mis on ka loogiline, sest
finantskriisi alguse gaks olid kbik ettevotted juba dividendi vélja kuulutanud ja ka makse

teostanud.

Tabel 9. Dividendimaksed Tallinna Borsil aastatel 2007-2010 ja vordluseks 2015

bividendid N 2007 2008 2009 2010 2015
Arco Vara 0.39 0.01
Baltika 0.05
Ekspress Grupp 0.04
Harju Elekter 0.11 0.13 0.06 0.05 0.15
Merko Ehitus 0.22 0.71 0.41
Nordecon 0.10 0.19 0.06 0.03
Olympic Entertainment
Group 0.13 0.03 0.10
Silvano Fashion Group 0.05 0.10
Skano Group AS 0.09
Tallink Grupp 0.02
Tallinna Kaubamaja
Grupp 0.06 0.13 0.03 0.04 0.40
Tallinna Vesi 0.63 0.80 0.74 1.60 0.90

Allikas: Autori koostatud (11)

Vottesalusekstabel 9 javorreldes dividendimakseid aastast 2007 kuni aastani 2015, eristub selgelt
teistest 3 ettevotet, kes on suutnud kdik need aastad dividende maksta, isegi vaga rasketel
perioodidel. Harju Elekter, kes on keskmiselt 0.1 eurot aktsia kohtamaksnud investorileigal aastal
vdja. Talinna Kaubamaa dividendimaksed on rohkem kdikuvad, kuid eelpool vélja toodud
perioodi ulatuses on keskmiseks véljamakseks 0.132 eurot aktsia kohta. Koige parem
dividendimaksa on olnud TallinnaVesi, kelle keskmine néitgja on 0.934 eurot.

Ei ole olemas Uldist seaduspéra, mis on hea ettevotte tunnuseks tema makstavate dividendide

poolest. Vanemad ja kogenumad ettevotted Uldiselt omavad vélja kujunenud poliitikat, makstes
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igaaastaselt umbes 50% puhaskasumist dividendideks. Samas noorematel ettevotetel on sellise
poliitika valja kujundamine selgelt raskendatud, sest alles otsitakse enda kohta turul ning el omata
piisavat Ulevaadet tulevikus vajaminevate investeeringute kohta. Levinud arusaama kohaselt on
aga 4% dividenditootlust korralik néitgja (18, Ik 77).

Tabel 10. TalinnaBors ettevtete dividendiméaar aastatel 2007-2010

I bilidendimaar Y 2007 2008 2009 2010
Arco Vara 14%
Baltika 1%
Ekspress Grupp
Harju Elekter 3% 4% 6% 2%
Merko Ehitus 7% 14%
Nordecon 2% 19% 4%
Olympic Entertainment
Group 3% 1%
Silvano Fashion Group 6%
Skano Group AS 5%
Tallink Grupp
Tallinna Kaubamaja Grupp 1% 2% 1% 1%
Tallinna Vesi 4% 6% 8% 16%

Allikas: Autori koostatud (11)

Tabel 10 iseloomustab taas, kui tugev ettevdte on Tallinna Vesi, suutes hoida dividendimaéra
keskmiselt 8.5% juures igal aastal. 2009 ja 2010 olid korralik dividendiméar ka Merko Ehitus’el,
kelle keskmine néitaja 2 aasta pealaarvestatunaoli 7%. Samuti on téhel dada ebaregul aarselt korget
dividendimééra aastal 2008, mil Arco Varadividendimaér oli 14% ja Nordecon’i néitgja oli 19%.
Tuues vordluseks aasta 2007, mil ettevotete dividendiméér el Uletanud thelgi juhul 4%, on vahe

maéarkimisvaarne.

Aktsiaturul kasutatakse kursitaseme hindamise m&ddupuuna kdige enam P/E-suhtarvu ehk
hinnalkasumi suhet, mida nimetatakse ka kasumikordajaks. Keskmine P/E-suhtarv muutub
majandustsiikli faasi ja intressitaseme mdjul. Madala konjunktuuri aastail kerkib aktsiate vaartus
borsi ettevitete madal a tulususe téttu vaga kdrgeks, kuna ettevotte kasum langeb veel kiiremini kui
borsikursid. Madal P/E-suhtarv néitab, et borsikurss on kasumi suhtes madal. Pohjuseks voivad
olla korged intressid, mistbttu borsiettevotete kasumid vahenevad. Korge P/E-suhtarv néitab, et

ettevote on Uhel voi teisel pdhjusel hinnas ning tema kasumilootused on pikemal perioodil head.
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P/E-suhtarv on niivord populaarne seetbttu, et see vBimaldab vorrelda eri riikide ja eri
maj andusharude aktsiate hinnataset omavahel (17, Ik 82-83).

Probleemi valmistab P/E kasutamisel ettevftete kasumi volatiilsus. Viimase tottu voib suhtarv
vaga suurtes piirides kdikuda, kuigi ettevotte pikagjalised tulevikuvéljavaated ei ole tegelikult
muutunud. Naiteks tsikliliste ettevotete (need on ettevotted, mille kasum sdltub véaga tugevalt
majandustsiikli faasist) P/E-suhe voib selle tdttu olla vaga suur kdige sligavama majanduslanguse
gjal ja vaga vaike majandusliku buumi tipus — sest, et aktsia hind véjendab enamasti ettevotte
tulevikuvéljavaateid, mitte praegust seisu (4, Ik 113)

Kuulsa Soome investori Seppo Saario teooria kohaselt on parim korrelatsioon investeerimiseks

kdrge dividenditootlus ja madal P/E-suhtarv. Tema sonade kohaselt vOiks antud néitajateks olla
vahemalt 4% dividenditootlust, lisaks P/E-suhe maksimaalselt 12 (17, |k 87).

Tabel 11. TalinnaBorsi ettevdtete P/E-suhtarv ja dividenditootlus aastatel 2007-2010

Arco Vara
Baltika
Ekspress Grupp
Harju Elekter
Merko Ehitus
Nordecon
Olympic Entertainment
Group
Silvano Fashion Group
Skano Group AS
Tallink Grupp

Tallinna Kaubamaja Grupp

Tallinna Vesi

Allikas: Autori koostatud (11)

Tabelis 11 on vdlja toodud nii P/E-suhtarvud kui ka dividenditootlused perioodil 2007-2010.
Eelpool toodud tingimusele, kdrge dividenditootlus ning madal P/E-suhtarv, vastab TallinnaVesi,
kelle dividenditootlus igal aastal on Ule 4% ning perioodil 2007-2010 on P/E-suhtarv ala 10.
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Teisena jadb silma ettevotete Uldiselt vaga madalad P/E-suhtarvud aastal 2008, mil hinnatasemed
olid tdsiselt soodsad. Samuti joonistub vélja, et finantskriisi mdju joudis puhaskasumitesse suuresti
aastal 2009, mil 6 ettevotet borsilt |6petasid majandusaasta kahjumis. 2010. aastal hakkas olukord
paranema, mil kahjumid olid kolmel ettevéttel, kuid kasumisse jéudnud ettevdtete puhul olid
mahud niivord véaikesed, et P/E-suhtarvud olid vaga korged.

2.6 Benjamin Grahami tugevusvar uteooria

Benjamin Grahamit peetakse finantsanal Uiiisi isaks. Graham koondas usal dusvéérse investeerimise
mdiste Uhte nimetusse ,,tugevusvaru®. See mdiste pidi tdhistama investeerimisviisi, mis toimib
Uhtaegu koiki vaartpaberite, aktsiate ja volakirjade puhul. Selle teooriakindlaksjargijaks on olnud
ka Warren Buffett (19,lk 25).

Grahami tugevusvaruteooria sisuks on, et firma osal us tuleb osta summaga, mis moodustab vahem
kui 2/3 tema netovarade vaartusest. Tugevusvaru printsiip aitab kahel viisil. Esiteks kaitseb see
hinnalangusega seotud riski eest. Kui ettevdtte vaartus on ainult veidi kdrgem selle hinnast aktsia
kohta, siista seda aktsiat ei osta. Ta jareldab, et kui firmategelik vaartus peaks selle tottu pisutki
langema, et ta on ettevotte tulevast rahavoogu valesti hinnanud, siis 18ppude-18puks langeb ka
aktsia hind. Kui ostuhinna ja firma tegeliku vaartuse vaheline varu on killalt suur, on tegeliku
vaartuse vahenemisega seotud risk vaiksem. Kui investor ostab firma, mis on tegeliku vaértuse
suhtes 25% vorra aahinnatud, siis saab ta oma algselt ostuhinnalt kiillal dase tootluse ka juhul, kui
ettevotte vadrtus peaks parast ostu langema (19,1k 29-30).

Tabelis 12 on véljatoodud ettevotete hinnad aastal8pu seisuga, perioodil 2007-2010 ning | dhtudes
Benjamin Grahami tugevusvaru teooriast hinnad, mille alusel oleks soodne koht aktsia
soetamiseks. Kui 2007. aastal el olnud Uhtegi ettevdtet, mis lahtudes antud teooriast, oleks sobilik
investeering, siis aastal 2008 oli lausa 7 ettevotet, mille aktsaid oleks investor voinud omandada.
Edaspidiselt aktsia hinnad taas tdusid ning soodsaid ostukohti aastal 2009 oli kokku 3. Antud
teooria alusel ongi koige efektiiveem leida sobivaid investeeringuid just majandustsikli

langusfaasis.
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Tabel 12. TalinnaBorsi ettevotete tegelikud hinnad nind tugevusvaruteooriajargi diglased hinnad

Arco Vara
Baltika
Ekspress Grupp
Harju Elekter
Merko Ehitus
Nordecon
Olympic
Entertainment Group
Silvano Fashion
Group
Skano Group AS
Tallink Grupp
Tallinna Kaubamaja
Grupp
Tallinna Vesi

Allikas: Autori koostatud (11)

2.7 Jareldused

2008 finantskriisi m@ju oli tugevasti tunda ka Tallinna Borsil noteeritud ettevotetel. Borsiindeks
kaotas oma véartusest 63%, tehinguid borsil toimus peaaegu 2 korda vdhem, mis tdhendas
borsikaive kokku kukkumist ja seelébi darmiselt madalat likviidsust borsil. Kui borsiaktsiatest |18ks
kapital vélja, siistahtajaliste hoiuste mahud suurenesid mérkimisvaérselt. 2010. aastaks oli hoiuste
maht 10 miljardit eurot, 2007. aastal oli nditajaks veel 6,9 miljardit. Riikide |Gikes vahenesid enim
investeeringud Rootsist. Kui 2007. aastal moodustasid Rootsi investeeringud TallinnaBorsil 16%,
siis 2010. aastaks vaid 5%.

Kui finantskriiss mgju Tallinna Bérsile oli kohene, siis riigi reaalmajandusse joudis see 2009.
aastal, valjendudes 15% SKP languses. Vaatlemaks ettevotete hinnatasemeid vorreldesriigi SKP-
ga, viistoo autor 18bi ettevitete turuvaartuste ning SKP néitajate vordluse. Aluseks voetud Warren
Buffeti investeerimisteooria néitas selgelt, et turg oli 8&rmiselt alahinnatud. Aastal 2010
moodustasid ettevtete turuvartused vaid 10% riigi SKP néitgjast, mis on &&rmiselt madal néitaja.
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Kriistdi kaasa suurenenud volatiilsuse TallinnaBdrsil, mistéhendas et tehingud olid riskantsemad,
kuna ettevdtete tuleviku prognoosimine oli raskendatud. TA6 autor arvutas vélja kdikide Tallinna
Borsi ettevotete volatiilsuse astme, ehk beetakordagja. Kui kdige kdrgem beetakordaja oli
ettevotetel, kes sOltusid suuresti valisturust, siis madalaima volatiilsusega oli Talinna Vesi, kelle
beetakordajaoli kdigest 0.5. Tahelepanu véarib lisakstdsiasi, et kdige riskantsem sektor oli ehitus.

Finantskriis jéttis tugeva jdlje ettevotete turuvadrtusesse ning selle mdju on tunda téanase péevani.
Turuvadrtuse langus oli niivord mérkimisvaarne, et 2015 seisuga on kriisieelse taseme suutnud
taastada ainult Tallinna Vesi. Naiteks aga Arco Vara jadb kriisieelsest turuvaartusest maha 95%
ulatuses. Kindlasti oleks investoril olnud soodne osta ettevitete aktsiaid kriisi gjal. Naiteks
Olympic Entertainment Group on perioodil 2009-2016 suutnud aktsia vaartust kasvatada ligi
300%. Mojutatud olid ka ettevotete dividendipoliitika. Kui 2008. aastal suutis 7 ettevotet dividendi
maksta, siis 2009 oli allesjaénud vaid 5. Tallinna Kaubamaja, TallinnaVes jaHarju Elekter olid
ainukesed ettevdtted, kes suutsid perioodil 2007-2010 igaastaselt dividende maksta. Téiendavalt
rakendas t60 autor Seppo Saario investeerimispdhimotet, mis otsb ettevotteid kdrge
dividenditootluse ja madala kasumi-hinna suhtega. Analliis tulemusena selgus, et parima
tasemega aktsiakriisi perioodil oli TalinnaVes. Vaatluse allavoeti ka ettevotete kapitaliseeritus.
Anallilsiti ettevotete netovarasid ning to6 autor rakendas Benjamin Grahami tugevusvaruteooriat,
saamaks teada, millised olid ettevétete turuvéartused vorreldes nende netovaradega. Anallils
tulemusena saadi teada, et 2008. aastal oli lausa 7 ettevotet, kelle aktsia néitas selgeid ostmise

indikatsioone ning kelle turuvaartuses oli piisav varu olemas.
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KOKKUVOTE

2008. aastal tabas maailmamajandust finantskriis, mille mgju ulatub ténapéevani. Tegemist oli |&bi
aegade Uihe koige raskeima kriisiga, tuues kahju nii Ameerika Uhendriikides, kus see alguse sai,
kui ka mujal maailmas, kaas arvatud Eestis. POhjuseid, miks taoline kriis juhtuda sai ja kuidas see
niivord laiaulatuslikuks kujunes, on mitmeid. Kdik algas vigasest siisteemist ehk valitsuse
tegevusest, mis kogu finantsturgu haldas. Valitsus ei suutnud korralikult ohjata turgudel toimuvat,
regulatsioonid peaaegu et puudusid vOi nende jargimist ei kontrollitud. Samuti levis laialdaselt
motteviis, mis suunas Ameerika Uhendriikide inimes suurele tarbimisele (sh kinnisvara
ostmisele), mis enamikel juhtudel oli vimendatud laenurahaga. Kuigi palgatase plsis aastaid
sarnasel tasmeel, soetati uusi kodusi rekordiliselt kdrges hulgas. Kinnisvarabuumile aitas kaasa ka
rekordiliselt madalad intressimédrad, mis pisisid selgelt liiga kaua ja mis laenamise veelgi
soodsamaks ja ligitdmbavamaks muutis. 2008. aastal alguse saanud finantskriis jaéb meelde ka
kui finantsinnovatsiooni aeg, mil laialdaselt levis uus toode MBS (hipoteegiga tagatud volakiri),
mille alusel pakendati hipoteeklaenud thte kogusesse ning muiidi neid edasi nii eraisikutele kui
ka suurtele pensionifondidele. Probleem nende puhul oli, et oma olemuses oli tegemist halbalde
laenudega, pakituna Uhte kogusesse. Paljudel juhtudel laenusaagja voimekus ei oleks tohtinud talle
laenu vBimaldada. Kui hiljem avastati, et suur hulk laenuvdtjaid on maksmata jatnud, mis nende

laenu mittetoimivaks tegi, kukkus kogu turg kokku, tuues kahjusi triljonites dollarites.

2008 finantskriis jOudis ka Eestisse ja Tallinna Boérsile. M@ju borsile oli kohene, kuid
reaalmajandusse joudis see jargmisel aastal. Kui aastal 2007 oli borsi turuvaartus 5 miljardit eurot,
siis aastaks 2010 olid paljud ettevotted borsilt lahkunud ning koguturuvdartuseks oli 1.5 miljardit
eurot. Borsi| tehtavate tehingute hulk kukkus 2008. aastal peaaegu poole vorra — kokku tehti 77
265 tehingut, 2007. aasta tasemeni e joutud ka jargmistel aastatel, mis tegi borsi tunduvalt
vahemlikviidseks. Inimeste usaldus pankade ja finantsvarade vastu oli vdhenenud, seet6ttu kasvas
hoiuste maht, aastaks 2010 oli koguhulk 10 miljardit eurot, mis 2007. aastaga vorreldes on 45%
tBusu. Jéttes korvale borsi ebalikviidsuse ning muud riskid, leidus vahemikus 2008-2010 mitmeid
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héid aktsia soetamise vBimalusi. Bors soodsust iseloomustab fakt, et néiteks aastal 2010
moodustas kdikide ettevotete turuvaartus riigi sisemajanduse koguproduktist (SKP) kdigest 10%.
Lahtudes kuulsa investori Warren Buffeti teooriast, on turg soodne, kui ettevtete turuvadrtus
moodustab riigi SKP-st vahem kui 100%. Valdkonnati kaotas kriisijargsetel aastatel kdige enam
ehitusjameelelahutussektor, mida tdestab turust selgelt kdrgem beetakordaja. Nagu kriiside puhul
Uldiselt tavaks, muutus bors darmiselt volatiil seks, mil ettevitete beetakordajate erinevused aastate
vahel olid mérkimisvééarsed. Kdige enam said esimesel aastal kannatada Arco Vara, Olympic
Entertainment Group ja Silvano Fashion Group, mil aktsiate negatiivne tootlus oli keskmiselt 87%.
Nende puhul oli iseloomustavaks teguriks soltuvus valisest turust. Kriisi mgju oli niivord ulatudlik,
et mitmed ettevotted nagu Eesti Ehitus, Kalev ja Starman olid sunnitud borsilt lahkuma. Samuiti
on oluliseks néitgjaks tosias, et seisuga 31.12.2015 on ainult Tallinna Ves aktsia positiivses
tootluses, kbigi Ulejdanud ettevotted veel e ole suutnud saavutada kriisieelseid tasemeid. Kui
aastal 2007 e uletanud Tallinna Bors ettevotete dividenditootlus 4%, siis aastal 2008 maksis
dividende 7 ettevotet, keskmisekstootluseksoli 7%. Harju Elekte, TallinnaKaubamaja jaTallinna
Ves suutsid kbikidel kriisijargsetel aastatel dividende maksta. Rakendades Benjamin Grahami
tugevusvaruteooriat Tallinna Borsil, annab see investorile mérku soodsatest ostuvGimal ustest
aastal 2008, mil teooria kohaselt, mis votab arvesse ettevotete netovarade hulka, oli sobivas
hinnatasemes 7 ettevotet, kui 2007. aastal e olnud thtegi ning 2009. aastal vaid 2 ettevotet.
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In 2008 started the global financial crisis, which impact isfelt even today. It was one of the hardest
economical crisis in history which affected seriously the economy of United States, where it all
began and also the whole world, Estoniaincluded. The reasons why such crisis could happen and
how it became so large-scale are many. Everything began from the faulty system, which means
the nonactivity of the government that administered the economical situation. The government
could not control the markets, the regulations were easy or were not controlled correctly. Also it
was common thinking that moved people to consume more, real estate included, that mostly was
boosted by loan money. Even though the average salary level was on the same level, the real estate
sales were getting noticeably higher every year. Real estate boom was aso helped by very low
interest rates that stayed way too long and that helped to get |oan more easily. 2008 financial crisis
is aso known for the financial innovation during that period. Widely spread financial products
were MBS's which means mortgage-backed-securities. Thereal estate |oans were packed together
and were sold asaproduct to theinvestors and pension fundsaswell. The problem with the product
was that the usually the loans that were packed together were problematic and in many cases the

payment capability of loaner should not let him get the loan. When later, it was discovered that
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many loaner have problems with the monthly payments, the market collapsed bringing huge losses
for everyone.

The impact of 2008 financial crisis was also felt in Estonian economy, stock exchange included.
The impact on stock exchange was immediate but the real sector felt losses the next year. When
in 2007 the total capitalization of Estonian stock exchange was 5 billion euros, then by 2010 the
many companies had left the market and the total capitalization was only 1,5 billion euros. The
number of transactions fell noticeably — in total there were 77 265 transactions in 2008, even the
next years could not get the same levels as it was in 2007. That means the liquidity in Estonian
stock exchange was very low. Peopl€’s trust in financial assets was collapsed, which means the
levels of deposits were rising. By 2010 the total amount of deposits was 10 billion euros, that
means the rise was 45% between 2007-2010. Leaving aside the illliquidity of the market and the
other risks, there were many good stock buying opportunities. It isillustrated by the fact that for
example, in 2010 the total value of companies formed only 10% of GDP. The famous investor
Warren Buffet has investing model that is based on opinion that the market is normally priced
when it is less than 100% from the GDP. Based on economic sectors the most problematic was
construction. It was found on volatility, where the betas of every company was calculated. As
usual, during crisis the market becomes very volatile, so the changes in betas were noticeable.
During the first year Arco Vara, Olympic Entertainment Group and Silvano Fashion Group fell
the most, when the average negative stock earning was 87%. These were the companies that were
mostly influenced by the oversea market. The impact of crisis was serious, so companies|ike Eesti
Ehitus, Kalev and Starman were forced to leave the market. Also, the fact that by the end of 2015
only TallinnaVes had managed to get its net worth to pre-crisis level. When in 2007 the average
dividend income did not reach 4% , then in 2008 7 companies could issue a dividend and the
average level was 7%. Harju Elekter, Tallinna Kaubamaja and Tallinna Ves could pay out
dividends every year during and after the crisis. Implementing the investing model of Benjamin
Graham that takes into account the net assets and stock prices of companies and theideaisto find
cheap companies from the market, showed that in 2008 there were 7 companies worth to buy,

when in 2007 there were none and in 2009 there were 2.
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LISAD

LISA 1 Tallinna Borsil noteeritud ettevotete aktsiate hulk perioodil 2007-2010

ja 2015
D Aktsiatehulk 2007 2008 2009 2010 2015
Arco Vara 67,784,150 | 95,284,150 | 94,834,150 4,741,707 6,117,012
Baltika 18,644,850 | 18,644,850 | 18,644,850 | 23,348,686 | 40,794,850
Ekspress Grupp 16,230,200 | 18,971,081 | 20,848,841 | 29,796,841 | 29,796,841
Harju Elekter 16,777,777 | 16,800,000 | 16,800,000 | 16,800,000 | 17,739,880
Merko Ehitus 17,700,000 | 17,700,000 | 17,700,000 | 17,700,000 | 17,700,000
Nordecon 30,757,000 | 30,757,000 | 30,757,000 | 30,757,000 | 30,757,000
Olympic
Entertainment
Group 150,917,000 | 150,917,000 | 150,917,000 | 150,917,000 | 151,791,206
Silvano Fashion
Group 40,000,000 | 39,915,000 | 40,000,000 | 40,000,000 | 38,000,000
Skano Group AS 12,656,963 6,042,052 4,499,061 12,068,344 4,499,061
Tallink Grupp 673,817,000 | 673,817,000 | 673,817,000 | 673,817,000 | 673,817,040
Tallinna Kaubamaja
Grupp 40,729,200 | 40,729,200 | 40,729,200 | 40,729,200 | 40,729,200
Tallinna Vesi 20,000,000 | 20,000,000 | 20,000,000 | 20,000,000 | 20,000,000

Allikas: Nasdag Baltic

Lisa2 Tallinna Borsil noteeritud ettevotete netovarad aastatel 2008-2010 ja

2015
PNStovaraa™ 2007 2008 2009 2010 2015
ArcoVara | 123,690,513 | 45,623,910 | 24,546,000 | 27,828,000 | 9,630,000
Baltika 216,880 191,040 119,240 123,560 47,880
Ekspress
Grupp 364,830 390,420 286,810 362,990 486,740
Harju Elekter | 352,540 267,630 322,110 455,460 582,040
Merko Ehitus | 130,999,000 | 134,825,000 | 137,666,000 | 126,168,000 | 128,966,000
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Nordecon 51,742,000 | 55,176,000 | 44,783,000 | 33,439,000 3,439,000
Olympic
Entertainment
Group 149,239,000 | 117,878,000 | 82,685,000 | 84,734,000 | 122,869,000
Silvano
Fashion Group | 55,608,000 | 50,057,000 | 40,009,000 | 53,016,000 | 44,374,000
Skano Group
AS 4,553,257 4,548,000 4,570,000 5,331,000 4,919,000
Tallink Grupp | 647,741,000 | 664,273,000 | 642,696,000 | 667,717,000 | 824,000,000
Tallinna
Kaubamaja
Grupp 121,144,000 | 117,302,000 | 103,167,000 | 128,811,000 | 179,609,000
Tallinna Vesi | 78,887,000 | 81,889,000 | 88,914,000 | 73,363,000 | 89,007,000

Allikas: Nasdag Baltic

Lisa 3 Tallinna Bérsil noteeritud ettevdtete hinna ja kasumi suhe perioodil

2007-2010

P/E

Arco Vara

Baltika

Ekspress Grupp

Harju Elekter

Merko Ehitus

Nordecon

Olympic Entertainment
Group

Silvano Fashion Group

Skano Group AS

Tallink Grupp

Tallinna Kaubamaja Grupp

Tallinna Vesi

Allikas: Nasdag Baltic

2007 2008
8.10 -
2790 -
14.63  5.27
10.58 6.76
6.61  2.59
8.75 3.40
21.74 -
14.19 -
10.30 9.09
10.50 12.67
12.10 15.90
1460 9.50

2009 2010
1.78 152.80
29.57  23.23
11.97 130.32
- 203.74
- 8.80
375.67 8.40
- 26.33
-11.70 12.00
9.20 9.62

44




Lisa4 Tallinna Borsil noteeritud ettevotete aktsia hind peroodil 2007-2010 ja
2015 (aasta alguse seisuga)

_ 2007 2008 2009 2010 2015
Arco Vara 2.8 1
Baltika 7.9
Ekspress Grupp 1.15
Harju Elekter 4.4 3.3 1 2.1 2.75
Merko Ehitus 3 5 7
Olympic
Entertainment Group 4.7 3.25 1.8
Silvano Fashion
Group 0.8 1.25
Skano Group AS 3.9 1.8 0.8
Tallink Grupp 1.25 1.05 0.4 0.38 0.7
Tallinna Kaubamaja
Grupp 9.9 7.9 2.2 3.8 5.15
Tallinna Vesi 18 13.8 8.9 10.1 13.1

Allikas: Nasdag Baltic
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Deklareerin, et kéesolev 16putdo, mis on minu iseseisva too tulemus, on esitatud Tallinna
Tehnikatlikooli diplomi taotlemiseks. Kdik t66 koostamisel kasutatud teiste autorite t60d,
p&himottelised seisukohad, kirjanduslikest allikatest ja mujalt parinevad andmed on viidatud.

Autor Ingvar Pruul .........cccooeecenenieieceeeee e
(alkiri, kuupéev)
Ulidpilaskood: 122787

T60 vastab kehtivatele nBuetele
Juhendaja Kristo Krumm ...
(alkiri, kuup&ev)

TTU TK kaitsmiskomisioni esimees (nimi, allkiri)
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