Lihikokkuvote likviidsusreservi 2014. aasta aruande juurde:
Finantsturgude olulisemad siindmused 2014. aastal

2014. aastasse sisenesime teadmisega, et euroala majandus on kriisist taastumas ja perifeeria riikide
olukord on jarjest paranemas. Euroopa Keskpank (EKP) oli véljendanud muret tugeva euro kursi ja
madala inflatsiooni pdrast. USA oli dsja alustanud rahatriiki koomale tdmbamisega. Anallitikute
Gldine prognoos algavaks aastaks oli, et paranenud majandusviljavaadete tingimustes hakkavad
vOlakirjade intressimaarad tdusma, tdmmates Uhtlasi kaasa nafta hinna. Aktsiaturgudele ennustati
langust. Tegelikkuses volakirjade intressimaarad 2014. aastal langesid, ekspansiivse rahapoliitika toel
aktsiaturud tousid, globaalse majanduse ndorkuse tottu noudlus nafta jarele vahenes ja toormete
hinnad langesid, mdjutades olulisel maaral inflatsiooni.

| kvartal

EKP rahapoliitikas muudatusi ei olnud. EKP president M. Draghi kordas sGnumit, et
baasintressimaarad jadvad madalale tasemele pikemaks ajaks ning vajadusel vGetakse kasutusele
tdiendavaid abindusid. Euroala inflatsioon oli viiendat kuud pisinud madalamal kui 1%, kuid
deflatsiooniohtu euroalal EKP ei ndinud. Euro joudis martsis USA dollari vastu kahe ja poole aasta
kdrgeima tasemeni. USA keskpank (FED) sai jaanuarist uue juhi Janet Yellen, kelle juhtimisel jatkati
igakuiste volakirjaostude vdhendamisega. Euroala vélakirjade intressimaarad | kvartalis langesid.

Il kvartal

Juunis toimunud EKP korralisel koosolekul langetati baasintressimdara 10 baaspunkti vorra 0,15%
tasemele, hoiuste intressimaara 10 baaspunkti vorra -0,10% tasemele ja laenamise intressimaara 35
baaspunkti vorra 0,40%-ni. EKP president M. Draghi tutvustas mitmeid uusi rahapoliitilisi meetmeid,
et vahendada pingeid rahaturgudel ja suurendada rahaturgude likviidsust. Teises kvartalis oli euroala
inflatsioon jatkuvalt vdaga madal, majandusaktiivsuse kasv jatkus ning tooturg oli naitamas
positiivsemaid marke. EKP leebe rahapoliitika toel olid aktsiaturud teinud uusi koigi aegade
rekordeid. Riiklikel volakirjaturgudel olid intressid langenud enamikes euroala riikides.

[l kvartal

Juunis toimunud Euroopa Keskpanga (EKP) intressilangetamise jarel andis president M. Draghi teada,
et enne jargmiste sammude kavandamist soovitakse anda aega erakorralistel meetmetel mé&juma
hakata. Kuna euroala majandus pusis teises kvartalis paigal ning inflatsiooniootused olid langenud
viie aasta madalaima tasemeni, siis vastu finantsturgude ootusi toimus rahapoliitika muutus juba
septembris, kui EKP ndukogu korralisel istungil langetati laenude baasintressimdara 0,05% tasemele,
hoiuste intressimadra -0,20% tasemele ja laenamise intressimadra 0,30% tasemele. Volakirjade
intressimaarad jatkasid Il kvartalis langust. Euroala aareriikide volakirjade intressivahed vorreldes
Saksamaaga joudsid rekordmadalate tasemeteni. Valuutaturgudel ndrgenes euro kdigi suuremate
valuutade suhtes.

IV kvartal

Euroopa Keskpank (EKP) alustas oktoobris laenuturu elavdamise eesmargil mittestandardsete
meetmete rakendamisega nagu tagatud vaartpaberite (ABS) ostuprogrammiga, kaetud volakirjade
ostuprogrammiga ning likviidsuslaenude (TLTRO) vaéljastamisega. Detsembris toimunud EKP
koosolekul arutati lisastiimuli rakendamise vajadust uue aasta alguses, mis vdib tdhendada, et
keskpank hakkab tegema tugioste kdigis varaklassides, valja arvatud kuld. Uute meetmete lisamise
vajadus tuleneb madalast inflatsioonist ja langetatud majandusprognoosist. EKP presidendi M. Draghi
sonul vajavad nafta hinna arengud erilist tdhelepanu: ,Oluline on, et nii jarsk naftahinna langus
majanduses siigavamalt ei juurduks”. Euroala tuumikriikide volakirjade intressimaarad IV kvartalis
langesid.



USA Foderaalreserv (FED) IGpetas oktoobris kuus aastat kestnud vdlakirjade ostuprogrammi. Millal
FED alustab intressimaarade tdstmisega ja mis ulatuses, on finantsturgude jaoks pdletavaim kisimus.
Avaturu komitee istungitel edastatav eelkommunikatsioon on vaga oluline, et vdoimaliku rahapoliitika
muutuseks finantsturge ette valmistada. Uhelt poolt on tédturu prognoose kohendatud
positiivsemaks. Teisalt hoiavad kukkuvad nafta- ja tarbekaupade hinnad inflatsiooni allpool seatud
eesmarki. Nafta hind on alates juulist margatavalt kukkunud, avaldades mdju inflatsiooniootustele
ning eeldatavalt majanduskasvule.

2015. aastaks oodatakse, et USA Foderaalreserv alustab intresside tdstmisega. Intresside tdstmine
tdhendab Uhtlasi volakirjade intressimaarade tdusu, aktsiaralli I3ppu ja tugevnevat dollarit. Euroopa
Keskpank jatkab madalate intressimadradega ja tdendoliselt rakendab lisastiimuleid, et inflatsioon
kontrolli alla saada ning et majandust elavdada. Euroala riikide volakirjade intressimaarad voivad EKP
rahapoliitika toel veelgi langeda, kuid tGenéoliselt aitab trendi murda USA rahapoliitika muutus aasta
teises pooles. Maailmapank on juba karpinud 2015. aasta majanduskasvu prognoosi ning ootab, et
langev toornafta hind edendaks majanduskasvu. IMF hinnangul m&jub nafta hinna langus globaalsele
majandusele positiivselt, lisades 2015. aastal SKP-le 0,3-0,7%. Suure tdendosusega volakirja- ja
valuutaturgudel volatiilsus kasvab.

Likviidsusportfelli tootluse kujunemine 2014. aastal

Uledd intressimaarad ja kuni 3-kuulised deposiidid olid 2014. aasta esimesel poolel vahemikus 0,06%
kuni 0,41%, olenevalt tahtajast ja deposiidi pakkujast. Kuna pangad maksavad (iled6 intressi Euroopa
Keskpanga poolt arvutatava keskmise (ile66 laenamise maadra ehk EONIA alusel, siis septembris
toimunud EKP intressikarpe jarel langes tle6o intressimaar nulli, tahtajalise deposiidi maar alanes
0,16% kuni 0,25%-ni, tGustes aasta I6pus mdonevdrra kdrgemale. Seni stabiilselt head lihiajalise
rahapaigutamise vdimalust pakkunud muutuva intressiga volakirjade tootlused kukkusid, kuna
tootluse aluseks olev 3-kuu euribor oli intressikdrbete tulemusena langenud rekordmadalale, 0,08%-
ni.

Volakirjahindade trend oli tdusev, hinnakorrektsioone kasutati ostuvéimalusena. Kui jaanuari alguses
oli 2-aastase Saksamaa alusvdlakirja (EU2Y) intressimdar 0,207%, siis detsembri IGpuks oli see
langenud -0,105%-ni. Aasta I6pus olid tuumikriikide vdlakirjade intressid kuni 5-aastase tdhtajani
negatiivsed. Tulenevalt negatiivsetest intressimaaradest ei ole likviidsusreservi portfellis enam riikide
emiteeritud volakirju. Likviidsusreservi aasta tulemuseks kujunes 0,37% Uletades normportfelli 0,28
protsendipunkti vdorra. Likviidsusreservi tootlus Uletas normportfelli tootlust terve aasta jooksul.
Normportfelli tulusus oli esimesel poolaastal stabiilne, langedes teisel poolaastal nulli Idhedale.

Tabel 1: Likviidsusreservi, normportfelli tulusus 2014. aastal; EU2Y intressim&ar kuulSpu seisuga.

Likviidsusreservi Normportfelli EU2Y vélakirja

tulusus (Eonia 1k) tulusus intressimaar
jaanuar 0,37% 0,16% 0,073%
veebruar 0,23% 0,16% 0,130%
marts 0,33% 0,15% 0,165%
aprill 0,40% 0,18% 0,146%
mai 0,61% 0,19% 0,066%
juuni 0,47% 0,14% 0,031%
juuli 0,43% 0,04% 0,035%
august 0,49% 0,07% -0,029%
september 0,55% 0,01% -0,075%
oktoober 0,29% -0,04% -0,054%
november 0,17% 0,01% -0,032%
detsember 0,12% 0,01% -0,105%
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Joonis 1: Likviidsusreservi, normportfelli tulusus 2014. aastal; EU2Y volakirja intressimaar kuulopu seisuga.
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