RAHAPOLIITIKA

EESTI RAHAPOLIITILISE RAAMISTIKU
SUJUVA TOIMIMISE TAGAMINE

Eesti rahaslsteemi pdhijooned

Nii nagu paljudes teiste riikide keskpankades, on
ka Eesti Panga missiooniks hinnastabiilsuse taga-
mine. Stabiilne, madal ja kergesti prognoositav
inflatsioonitase loob kdige soodsamad tingimu-
sed pikaajaliseks majanduskasvuks. Juba alates
1992. aastast tagatakse Eestis hinnastabiilsus
valuutakomiteel p&hineva fikseeritud vahe-
tuskursististeemi vahenditega. Peaaegu 15
aastat pdhijoontes muutumatuna kehtinud raha-
poliitiline raamistik toetab jatkuvalt Eesti majan-
dusarengut. Eesti kroon on séilitanud kdrge usal-
dusvéaarsuse nii kodumaiste kasutajate kui valis-
investorite silmis (vt joonis 1). Eesti krooni ran-
ge seotus Euroopa v8imsaima majanduspiir-
konna, euroala vaaringuga ohjeldab inflatsiooni-
ootusi ning toetab majanduskeskkonna stabiil-
sust. Kuna valuutakomiteel p&hinev rahapoliitika
on Eestis ennast igati digustanud, on Eesti vot-
nud enesele ihepoolse kohustuse jatkata valuu-
takomitee slisteemi ja praeguse vahetuskursiga
kuni euro kasutuselevétuni.
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Arvestades Eesti rahasilisteemi seotust euroga on oo-
tuspérane, et meie laiema rahapolitilise keskkonna
kujunemisel mangivad olulist rolli Euroopa Keskpanga
otsused. 2006. aastal tdstis Euroopa Keskpank ra-
hapoliitilisi intressiméarasid ning see kandus Kiiresti ja
taielikult Eesti laenuturu intressiméaradesse, mdjuta-
des finantsvahendite hinda Eestis.

Eesti Pank tagab rahaslisteemi sujuva toimimise
rahapoliitika vahenditega ning aktiivse osa-
lusega majanduspoliitilises diskussioonis.
Keskpanga peamine rahapoliitika vahend on kre-
diidiasutustele pakutav valisvaluuta ostu-mudgi
pusivdimalus (valuutaaken). Valuutaakna kaudu
on pankadel vdimalik tdiendada oma Eesti krooni
reservi, miues selleks keskpangale soovitud kogu-
sele ekvivalentse koguse valisvaluutat, ja vastupidi
— osta Eesti krooni eest vélisvaluutat. Eesti Panga
kasutada olevate rahapoliitika vahendite seas on
oluline roll kohustuslikku reservi ndudel, mille-
ga kohustatakse pankasid hoidma osa oma vara-
dest puhvritena Eesti Pangas voi kvaliteetsetes va-
lisvarades. Rakendades omalt poolt konservatiivset
reservipoliitikat ja jarelevalvemeetmeid, juhib kesk-
pank regulaarselt avalikkuse ja valitsuse téhelepa-
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Joonis 1. Eesti inflatsioon

Allikas: Eesti Statistikaamet
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nu makromajanduskeskkonna riskidele. Eesti ran-
gelt fikseeritud vahetuskursil pdhineva rahasustee-
mi edukat toimimist toetavad tasakaalustatud eel-
arvepoliitika ja paindlikud turud.

Rahapoliitika 2006. aastal

2006. aastal oli keskpanga tahelepanu pooératud eel-
kdige tugevast sisendudlusesttulenevate riskide ohja-
misele. Soodsa majanduskonjunktuuri keskkonnas
juhtis Eesti Pank 2006. aastal korduvalt avalikkuse
tahelepanu liiga optimistliku tarbimis- ja laenu-
kaitumisega seonduvatele riskidele. Riskide va-
hendamiseks otsustas Eesti Pank rakendada raha-
poliitika ja finantsjarelevalve meetmeid.

Esimesed regulativsed muudatused jdustusid
2006. aasta maértsis. Need olid suunatud eelkdige
eluasemelaenudega seotud riskide véhendamisele
(loe lahemalt peatiikis ,Finantsstabiilsuse tagami-
ne” Ik 32). Tédkohtumistel pankade ja finantsjarele-
valve esindajatega r6hutas keskpank ka dldist riski-
de konservatiivse hindamise vajadust, millega koh-
tumistel osalenud ndustusid.

Et mértsis joustunud regulativsed muudatused ei
vahendanud riske piisavalt, otsustas Eesti Pank
tdsta 1. septembrist 2006 pankade kohustus-
liku reservi maara 13%lt 15%le. Selle otsusega
andis keskpank selge sdnumi majanduse Ulekuu-
menemise ohu tdsidusest. Eesti Pank kutsus nii lae-
nuandjaid kui -vBtjaid konservatiivsemalt majandus-
riske hindama. 2007. aasta alguseks oli eluaseme-
laenude mahu kasv pidurdunud, kuid jai majanduse
jatkusuutlikuks arenguks endiselt liga kérgeks.

2006. aastal tapsustati ka pankade kohustusliku re-
servi arvestuse tehnilisi aspekte. 2007. aasta algu-
ses joustunud madruse jargi kaotati arvelduskon-
to igapéevase miinimumi ndue, ajakohastati kohus-
tusliku reservi nfude mittetditmisel rakendavat
trahviintressi ning tépsustati reservinduete muuda-
tuste kehtima hakkamise korda.

Eduka majanduspoliitika eelduseks on rahapoliiti-
ka ja eelarvepoliitika kooskdla. Seetdttu kutsus

keskpank ka valitsust Ules astuma samme Ulekuu-
menemise ohu vahendamiseks ja majanduse tasa-
kaalu toetamiseks eelarvepoliitika kaudu. Eelkdige
on see vdimalik koondeelarve (llejadgi suurenda-
mise teel. Eesti Panga esindajad suhtlesid tihedalt
valitsusinstitutsioonidega ning Ulejaagis riigieelarve
hoidmise vajadus leidis vastastikust mdistmist.
2006. aasta riigieelarve Ulejaak ulatub esialgsetel
andmetel ligikaudu 4%ni sisemajanduse kogupro-
duktist (SKP); 2007. aastaks on planeeritud eelar-
vellejadk 1,9% SKPst.

Eestis jai 2006. aasta hinnakasv jatkusuutlikku
arengut tagavale tasemele, aasta kokkuvot-
tes kujunes inflatsioonitempoks 4,4%. Selline hin-
nakasv oli ootuspérane, arvestades Eesti majan-
dustsikli kérgtaseme ja Euroopa j6ukamate riiki-
de majandusele l&henemise koosm@ju. Kérge ma-
jandusaktiivsus ning kaasnev suurenenud néud-
lus soodustasid hinnatdusu. (Majanduskasvu méd-
dukal aeglustumisel on oodata ka hinnakasvu ala-
nemist.) Samal ajal jatkus Eesti majandusnéitaja-
te l&henemine Euroopa Liidu keskmistele naita-
jatele, millega kaasnes Euroopa Liidu keskmisest
margatavalt kiirem sissetulekute kasv ja ka hinna-
tdus (vt joonis 2). Eesti sissetuleku- ja hinnatase on
Euroopa Liidu madalamaid. Erinevuste vdhendami-
seks peavad Eestis sissetulekud ja hinnad kasva-
ma mdnevdrra kiiremini kui Euroopa Liidus kesk-
miselt. Majanduse tasakaalustatud arengu tagami-
seks peab Euroopa Liidu keskmisest kirema sis-
setulekute kasvuga kaasnema tootlikkuse kiirem
kasv. Tootlikkuse kasvuga kooskdlas sissetulekute
kasv piirab ka hindade liga kiiret tdusu, toetades
md&ddukat inflatsioonitempot.

Kiiresti arenevate ja jdukamate riikide majandusele
l&henevate riikide kasvunéaitajaid tuleb kasitleda nen-
de riikide Uldise majandusarengu kontekstis, mitte
pirduda méne uksiku majandusnéitaja riikidevahe-
lise vBrdlusega. J6ukamates riikides on reeglina nii
tulu- kui ka hinnatase suhteliselt kdrgem ning vasta-
valt ka majanduskasv ja inflatsioonitempo madalam.
Suhteliselt védikse majanduskasvuga riikides pee-
takse hinnastabiilsusega kooskdlaliseks inflatsiooni-
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Joonis 2. Eesti sissetuleku- ja hinnatase vBrreldes Euroopa Liidu keskmisega

Allikas: Eurostat
* Esialgsed andmed.

tempoks marksa madalamat hinnatdusu kui naiteks
Eestis. Kiire majanduskasvuga arenevas riigis on are-
nenud riikidega vorreldav hinnatdus pigem erandlik
kui ootusparane. Kiiresti ELi keskmise taseme suu-
nas arenevate riikide puhul oleks pelgalt inflatsioo-
ninditajate vordluse asemel majanduslikult sisukam
hinnata inflatsioonitempo kooskdla teiste majandus-
nditajatega, sh vottes arvesse tootlikkuse kasvu.

Viimasel ajal on Eesti majanduses tugevne-
nud riskid, mis vbivad ohustada jatkusuutlikku
majandusarengut, sh pdhjustada tasakaalustatud
arengut pidurdava hinnatdusu.

Vlistest riskidest séilis nafta ja teiste toorainete hin-
dade maaramatus, sisemaised riskid seondusid eel-
kdige tootlikkust Uletava palgatdusu ja suure sise-
ndudlusega. VOrreldes varasemate aastatega pin-
gestus 2006. aastal t66turu olukord, millega kaas-
nes mones sektoris t66jou nappus ja kiire palgakasv.
Palgakasv Uletas tootlikkuse kasvu, mis suurendas
ohtu, et kiire palgakasv hakkab m&jutama inflatsioo-
ni vdi vahendama Eesti ettevdtete konkurentsivdimet
vélisturgudel. Vimane on senise statistika jargi kll
sailinud, kuid riskidest ei saa moodda vaadata.
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Kasvanud sissetulekud ja hea ligipdas laenurahale
hoidsid eluasemelaenude mahu kasvu jatkuvalt kii-
re, kuid j6uliselt suurenes ka tarbimislaenude maht.
Majapidamiste valmidus enam kulutada soodustas
nii kinnisvarahindade kui igapéevakaupade hindade
kasvu. Teisalt avaldas hindadele survet t66j6upuu-
dusest tulenev kiire palgakasv, mis t8stis mitmete
kaupade-teenuste omahinda.

Eesti majanduspoliitiline olukord oli kordu-
valt arutusel suhtluses rahvusvaheliste orga-
nisatsioonidega, sh Rahvusvahelise Valuutafondi,
Euroopa  Keskpanga, Euroopa  Komisjoni
ning reitinguagentuuridega (Moody’s,  Fitch,
Standard&Poor’s). Vélispartnerid hindasid kérgelt
Eesti edukat raha- ja eelarvepoliitikat, kuid tooni-
tasid sisendudluse kiire kasvuga kaasnevate riski-
de ohjamise vajadust. Rahvusvaheline Valuutafond
andis Eesti majandusele soodsa hinnangu, tunnus-
tades usaldusvéarset valuutakomiteed ja konser-
vatiivset eelarvepoliitikat. Samas hoiatas fond ma-
janduse llekuumenemise ohu eest, millele viitavad
pinged td6turul, inflatsiooni kiirenemine ja jooksev-
konto puudujadgi suurenemine. K&ik rahvusvahe-
lised organisatsioonid leidsid, et eurole ilemineku



lhiajaline edasilikkumine ei ohusta Eesti majan-
dust, kuid Eesti peaks kindlasti jatkama senise kon-
servatiivse majanduspoliitikaga.

Euroopa Keskpankade Susteemi likmena jatkas
Eesti Pank osalemist euroalavaliste ELi likmesriiki-
de majandus- ja rahapoliitika kiisimusi k&sitlevates
komiteedes ja tdogruppides. P8hiliseks arutelutee-
maks kujunesid majanduse tasakaalustatud aren-
gut ohustavad riskid. Eesti ja mitme teise Euroopa
Liidu uue likmesriigi naitel diskuteeriti majanduse
Ulekuumenemisohu Ule; kokkuvéttes rdhutati kon-
servatiivse eelarvepoliitika vajadust. Eesti Pank sel-
gitas EKP komiteede ja téogruppide koosolekutel
Eesti majanduse arengusuundumusi ning valuuta-
komitee susteemi tasakaalustavat rolli Uldises ma-
jandusraamistikus. Uhtlasi osalesid Eesti Panga
esindajad teiste euroalavdliste likmesriikide ma-
janduse analusis, juhtides téhelepanu vajaduse-
le arvestada uldist majanduskonteksti, mitte kes-
kenduda Uksikutele néitajatele. Eraldi vaatluse all oli
Euroopa vahetuskursimehhanismi ERM2 kuuluva-
te riikide majandusareng, hindamaks mehhanismis
osalevate riikide sobivust euroalasse.

Ettevalmistused Eesti rahaststeemi
vastavusse viimiseks euroalaga liitumisel
esitatavate nduetega

Eesti rahapoliitiline raamistik on vaga sarnane euro-
ala raamistikuga, mis v@imaldab olemasolevat
susteemi euroalaga litumisel kiiresti kohandada.
Euroalaga Uihinemine ei too kaasa olulisi majandus-
poliitilisi muudatusi. Eestis toimivad juba tana euro-
ala likmesriikidele iseloomulikud rahapoliitika Ule-
kandemehhanismid, millega Eesti majandus on va-
luutakomitee tingimustes aastate jooksul kohane-
nud. Eesti Pank ja valitsus on seadnud eesmérgiks
vOtta euro kasutusele niipea, kui on taidetud k&ik
selleks vajalikud eeltingimused.

Rahapoliitika raamistiku 18plik Uhtlustamine euroala
raamistikuga on suhteliselt vaikesemahuline ega eel-
da pikemaajalist jarkjargulist kohandamist. Ndutavad
muudatused suudetakse vajadusel ellu viia ka va-
hetult enne euro kasutuselevéttu. Euroalaga liitumi-

se ettevalmistusperioodil kohandab Eesti Pank raha-
poliitika raamistikku vastavalt majanduskeskkon-
na vajadustele, valtides naiteks majandusaktiivsuse
korgseisus lisalikviidsuse tekitamist.

Eesti kroon jatkab osalemist Euroopa Liidu vahe-
tuskursimehhanismis ERM2, mis on uks euro kasu-
tuselevétu eeltingimusi. 2006. aasta juunis taitus
Eestil euroalaga uhinemiseks vajalik kaheaastane
osalemisperiood, millega Eesti tdidab Maastrichti
vahetuskursikriteeriumi. Eesti jatkab vahetuskursi-
mehhanismis osalemist, séilitades seni kehtinud
rahapoliitilise raamistiku, sh fikseeritud vahetuskur-
si euro suhtes tasemel 1 euro = 15,6466 krooni.
Eesti kroon on vahetuskursimehhanismis osalemi-
se perioodil ootusparaselt sdilitanud oma stabiil-
suse, mis on toetanud usaldust Eesti majanduse
vastu.

MAJANDUSANALUUS, -PROGNOOS
JA -UURINGUD KUI RAHA- JA
FINANTSPOLITILISTE OTSUSTE
POHISTAMISE ALUS

Seiretegevus

Rahapoliitiliste otsuste langetamine eeldab toimivat
majandusarengu seire ja prognoosimise siisteemi,
mida omakorda toetavad pikemaajalisi protsesse
kasitlevad Uihekordsed uuringud. Sellesse protsessi
on kaasatud k&ik keskpanga rahapoliitilisi otsuseid
ettevalmistavad osakonnad.

Majandusarengu seire katab eelkfige Eestit ja
Euroopa Liidu maid, kuid ka Uleilmse majandus-
arengu seisukohalt olulisi suurriike. Vaikese
avatud majandusega riigi jaoks on véliskeskkon-
nas toimuva moistmine vaga téhtis, mistdttu ka
Eesti arengut motestatakse Eesti Pangas ala-
ti vélisrikide majanduses toimuva taustal. Eesti
majanduse seire vBib tinglikult jagada kaheks:
reaalmajanduse ja finantssektori arengu jalgi-
mine. Selle protsessi valjundiks on pangasise-
seks kasutamiseks mdeldud igakuised (Ulevaa-
ted, mille pdhjal valmivad vajadusel pressiteated
ja avalikud kommentaarid.
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Majandusillevaated

Kord kvartalis koostab Eesti Pank majanduspolii-
tilise Ulevaate, mis on aluseks avalikkusega suht-
lemisele (vt ka ,Eesti Panga 2006. aasta majan-
dusprognooside p&hisGnumid” Ik 107). Peale Eesti
majandusolukorrale antavate hinnangute koostab
keskpank kaks korda aastas ka lihiperioodi ma-
jandusprognoosi. Kord poolaastas hindab pank fi-
nantsstabiilsuse olukorda.

Fikseeritud vahetuskursi tingimustes on eriline taht-
sus tdoturu paindlikkusel. Tulutaseme sujuv ht-
lustumine jdukamate riikide omaga eeldab tootlik-
kuse kasvul pdhinevat paindlikku palgakujundust.
To6turu toimimine on aastaid olnud Uhekordsete
uurimisprojektide teemaks. Nendest kasvas val-
ja kaks korda aastas pangasiseseks kasutamiseks
koostatav to6turu ulevaade, mida 2006. aastast
hakati ka Eesti Panga veebilehel avaldama (vt ka
+Eesti Panga publikatsioonid 2006” Ik 114).

Prognoos

Eesti Pank avaldab prognoose kaks korda aastas:
kevadprognoosi mais ja stigisprognoosi novembris
(vt ,Eesti Panga 2006. aasta majandusprognooside
pShisdnumid” Ik 107). Prognoosi tarvis anallilsi-
takse jooksva aasta majandusarengut ning kahe
jargmise aasta ettevaadet. Lisaks p8histsenaarium-
ile kuulub prognoosi juurde enamasti kaks riskistse-
naariumit. Pdhjalikuma iilevaate Eesti Panga majan-
dusprognooside sGnumitest v@ib leida keskpanga
veebilehelt.

Kired muutused majandusstruktuuris eeldavad
makroprognoosi alusmudeli pidevat uuenda-
mist. See (lesanne on keskpangas jagatud

majandusuuringute osakonna ja keskpanga-
politika majandusprognoosi allosakonna vahel.
Majandusuuringute osakond té6tab valja kvartaal-
se majandusmudeli, mille abil koostatakse kesk-
pangapoliitika osakonnas kaks korda aastas majan-
dusprognoose. Seoses muutustega rahvamajan-
duse arvepidamise statistikas hinnati 2006. aastal
Umber prognoosimiseks kasutatav okonomeetri-
line mudel. Arendustegevuse teine peamine suund
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oli seotud praktiliste ettevalmistustega Euroopa
Keskpanga prognoosiprotsessis osalemiseks. Eesti
Panga esindajad votsid osa Euroopa Keskpanga
majandusprognoosi tddgrupi kohtumisest, kus aru-
tati Uleilmse majanduse véljavaateid ja kooskdlastati
prognoosi eeldusi. Euroopa Keskpankade Susteemi
likmete vahelise infovahetuse eesmérk on suuren-
dada majandusprognooside tépsust.

Uuringud

Eesti Panga majandusuuringud pd&hinevad stra-
teegilisel uurimisplaanil, mis mééaratleb pangas
tehtavate uuringute Uldraamistiku. Aastatel 2004—
2006 olid prioriteetseteks valdkondadeks mak-
romajandus- ja pangandusmudelite siisteemi
arendamine, rahapoliitika- ja finantssektori-
alased uuringud ning Eesti rahastisteemi jat-
kusuutlikkuse analtuiis. Nendel teemadel teosta-
ti 2006. aastal 13 uurimust.

Uurimustes kasitleti Eesti majapidamiste saastu-
kaitumise ning Eesti ettevdtete jatkusuutlikkuse te-
gureid, hinna- ja palgakujunduse paindlikkust Eesti
ettevOtetes, Eesti pankade laenukasvu euroalaga
litumise kontekstis, sisemajanduse koguprodukti
potentsiaalset kasvu jm. Samuti tdiendati Eesti ma-
janduse makromudelit ning arendati valja rahapoliiti-
ka simulatsioonimudel.

Kuigi uurimistdid teostatakse valdavalt majan-
dusuuringute osakonnas, Vviiakse (hekordseid,
konkreetseid uurimisteemasid kasitlevaid uurin-
guid l&bi ka teistes osakondades. 2006. aastal olid
sellisteks uurimisvaldkondadeks néiteks sisendud-
luse ja finantssuvenemisega seotud aspektid ning
aritsiiklite analuiis.

Lisaks Eesti Panga toimetistes avaldamisele on kesk-
pangas labi viidud majandusuuringute tulemusi tut-
vustatud edukalt ka rahvusvahelisel tasandil. 2006.
aastal avaldati rahvusvahelise levikuga akadee-
milistes teadusvéljaannetes kimme uurimisto6d.

2006. aastal jatkus uuringutealane koostdd nii
rahvusvahelises kui kodumaises plaanis. Eesti



Panga spetsialistid osalesid Euroopa Keskpankade
Siisteemi likmete 6konomeetrilise modelleerimise
téogrupi ning palgadiinaamikat analtlsiva vor-
gustiku t66s. Koostdds teadusorganisatsiooniga
National Bureau of Economic Research (NBER) kor-
raldati Tallinnas 2006. aasta suvel kbrgetaseme-
line majanduskonverents International Seminar on
Macroeconomics, kus osalesid tunnustatud ma-
jandusteadlased nii Euroopast kui ka Ameerika
Uhendriikidest.

Eesti Pangas tehtud uurimusi tutvustati mit-
mel rahvusvahelisel teaduskonverentsil: |IAESI
(International Atlantic Economic Society) ja
EACESi (European Association for Comparative
Economic Studies) aastakonverentsil, COPE
(Congress of Political Economists) konverentsil,
Euroopa Keskpankade Siisteemi liikmesriikide
keskpankade seminaridel (ESCB Workshop
on Emerging Markets, Research seminar of De
Nederlandsche Bank jm). Samuti osalesid kesk-
panga spetsialistid 2006. aastal kodumaistel
teaduskonverentsidel: Eesti Majandusteaduse
Seltsi esimesel aastakonverentsil, noorte majan-
dusteadlaste seminaril jm.

Eesti Panga enda uuringute esitlemise k&rval kut-
suti Eestisse oma toddest rddkima ka nimekaid
valiseksperte. Nii tegi Euroopa Uks tunnustatu-
maid majandusteadlasi professor Charles Wyplosz
ettekande Euroopa majandus- jarahaliidu ajaloolis-
test véljakutsetest; Euroopa Komisjoni majanduse
ja rahanduse peadirektoraadi L&una-Euroopa
rikide majandusega tegeleva allosakonna juha-
taja Carlos Martinez-Mongay pidas maksupolii-
tikateemalise seminari; Soome Panga Uulemine-
kumajanduste instituudi (Institute for Economies
in Transition) juht Pekka Sutela viis 1&bi seminari
Venemaa majanduse hetkeseisust ning arengu-
perspektiividest jne.

Panga avatud seminare toimus 2006. aasta jooksul
kokku neliteist, millest iheksal olid lektoriteks kdila-
lisesinejad piiri tagant ning neljal panga enda uuri-
mistédde esitlejad.

Pusivalt oluline roll teaduskoosttds on Eesti Panga
kulalisuurijate programmil — 2006. aastal osales
majandusuuringute labiviimises kolm véliseksperti.

Samuti jatkati edukalt Eesti noortele majandus-
teadlastele mdeldud iga-aastase teaduspreemia
véljaandmise traditsiooni. 2006. aastal maarati
preemia neljandat korda ja selle palvis Tartu Ulikooli
doktorant Katrin Mannik uurimusega ,,The Impact of
the Autonomy on the Performance in a Multinational
Corporation’s Subsidiary in Transition Countries”.

RESERVIHALDUS

Eesti Panga valisvaluutareserv (VVR) on Eesti
krooni kattevara ning selle abil tagatakse
krooni stabiilsust. Eestis rakendatavate valuuta-
komitee pbhimbtete kohaselt peab VVR téielikult
katma k&ik Eesti Panga kroonikohustused, sh emi-
teeritud sularaha ja kommertspankade arved kesk-
pangas. VVRIinvesteerimisel lahtub Eesti Pank ran-
getest riskipiirangutest, mille olulisimad eesmargid
on tagada vahendite séilivus ja likviidsus. Tulu
suurus on eesmargina kolmandal kohal.

Valisvaluutareservi struktuur
Valisvaluutareservi struktuuri osas 2006. aasta jook-
sul olulisi muudatusi ei toimunud. See jaguneb endi-
selt likviidsuspuhvriks ja investeerimisportfel-
liks. Véaikese osa reservist moodustab ka kuld.

Likviidsuspuhver, mida keskpank saab igal het-
kel kasutada Eesti krooni ja vélisvaluuta ostu-muugi-
tehinguiks kodumaiste krediidiasutustega, moo-
dustab kogu VVRist umbes 10%.

Teine, suurem osa VVRist ehk investeerimisport-
fell investeeritakse rahvusvahelistel finantsturgu-
del. Rahapaigutuse eesmérk on saavutada seatud
piirangute raames Uleilmse majandustsukli jooksul
optimaalne, rahaturu intresse Uletav keskmine tu-
lusus. Investeerimisportfelli vahendeid paigutatak-
se peamiselt juhtivate tddstusriikide likviidsetel vdla-
kirjaturgudel, jélgides ja juhtides pidevalt investee-
ringute intressi-, krediidi-, valuuta- ja likviidsusriske.
Riskide ja riskihalduse tadpsem kirjeldus on olemas
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Eesti Panga veebilehel (www.eestipank.info/pub/et/
majandus/rahasysteem/haldamine/4Riskid.html).

Investeerimisprotsess

Intressiriski juhitakse Eesti Pangas normportfelli kau-
du. Sellega méaratakse keskmine riskitase, mida pank
on valmis vdtma, ning Uhtlasi VVRI juhtimise efektiiv-
suse tulemusetalon. Normportfell ei sisalda valuuta-
riski. Kehtestatud on limiidid, mille ulatuses vdib tege-
lik investeerimisportfell normportfellist erineda.

Eesti Panga rahapoliitika komitee kaalub normport-
felli muutmist siis, kui teoreetilise ja kehtiva norm-
portfelli keskmine kestus erineb rohkem kui 10%.
Normportfelli riskiastme véhendamine tahendab
sisuliselt portfelli keskmise kestuse lihendamist —
rohkem varasid paigutatakse vaikese muutlikkuse-
ga kindlamat tootlust pakkuvatesse finantsinstru-
mentidesse. Tanu sellele kompenseerivad kogune-
nud intressid turu heitlikkusest tuleneva vdimaliku
hinnakdikumise. Riskiastme suurendamisel toimi-
takse vastupidiselt — rohkem varasid paigutatakse
pikema kestusega instrumentidesse ehk riiklikesse
volakirjadesse kestusega ule Uhe aasta.

K&rvuti tuluteenimisega suhteliselt stabiilse norm-
portfelli abil ehk passiivse investeerimisega teeni-
takse Eesti Pangas lisatulu ka aktiivse investeerimi-
sega, vottes positsioone Uleilmsetel finantsturgudel.
Seda tlupi investeerimisotsused pdhinevad majan-
dusanallisil, mitmesuguste turuseoste ja muu-
de tegurite arvestamisel. Turgude ja vaartpaberite
valikul l&htutakse investeeringu ideest, eeldatavast
kestusest ja oodatavast efektiivsusest. Peamise in-
vesteerimisalase filosoofiana rakendatakse otsuste
hajutatuse p&himdtet, mille eesmark on riskide ha-
jutamine ja turgudel tekkivate vBimaluste parem &ra-
kasutamine. Investeeritakse mitmel turul, kasuta-
des erinevaid instrumente, ja vetakse erineva kes-
tusega positsioone. Investeerimisotsuseid teevad
portfellihaldurid Uksteisest sdltumatult. Séltumatu

otsustamine on vdimalik seetbttu, et Uldine riski-
limiit on jagatud osadeks ja iga osa kasutamine jaab
seda haldava portfellihalduri otsustada.

Eesti Pank putab ajaga kaasas kéia ning leida ta-
nastel suhteliselt efektiivsetel turgudel oma nissi.
Investeerimisel kasutatakse kahte erinevat otsusta-
misviisi — subjektiivset ning mudelipdhist. Esimene
neist pdhineb peamiselt majandusprotsesside kva-
litatiivsel analtsil, turupstihholoogia arvestamisel
ja portfellihaldurite kogemusel, teine aga kvantita-
tiivsete turuseoste arvestamisel investeerimismude-
lite abil (lahemalt vBib kasutusel olevatest investee-
rimismudelitest lugeda Eesti Panga toimetistest nr
6/2005 ja 4/2006). Nende kahe lahenemise kombi-
neerimisel Uritatakse teha parimaid otsuseid raha-,
kapitali- ning valuutaturgudel investeerimisel.

Aktiivse investeerimise tulemusena teeniti norm-
portfelli suhtes 15 baaspunkti lisatulu. Oma osa ak-
tiivses investeerimises on ka vélishalduritel. 2006.
aastal solmiti leping uue halduriga BlackRock,
PIMCO investeerib Eesti Panga varasid 2005. aas-
tast ja ABN Amro Asset Management alates 2003.
aastast. Vélishaldurite susteemi arendamine ja laien-
damine on Eesti Panga Uks strateegilisi eesmérke.
Vélishaldurite kasutuses on osa riskilimiidist, mis in-
vesteeritakse pohiliselt tuletisinstrumentidesse.

2006. aasta investeerimistulemused ja
neid mdjutanud tegurid

Eesti Panga valisvaluutareservi suurus oli 2006.
aasta I6puks 33,17 miljardit krooni. Aastaga kasvas
see ligikaudu 29%. Kohustustevaba reservt moo-
dustas sellest ligi 11% ehk 3,7 miljardit krooni.

Investeerimistegevusest saadi tulu rohkem kui prog-
noositi. Tulu suurust méjutasid nii valisvaluutareser-
vide oodatust kiirem kasv kui ka intressimaarade lii-
kumine euroalal ja Ameerika Uhendriikides. Euroalal
ja Ameerika Uhendriikides jatkasid keskpangad

1 Kohustustevaba reservi komponente ja nende arvestust on vdimalik jalgida iga kuu 5. td6péeval avaldatavast Eesti krooni kattevara

tabelist (vt rida IX — vélisvaluuta netoreserv).
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baasintressiméérade téstmist: USAs neljal korral
(kokku 1 protsendipunkti vdrra) ja euroalal viiel kor-
ral (1,25 protsendipunkti vdrra). Intressiméaérad t6u-
sid m8lemas piirkonnas kogu tulukdvera ulatuses
0,3-1,2%, millest tulenevalt jai 2006. aastal ka valis-
valuutareservide tulusus rahaturu omale ménevor-
ra alla (vt joonis 1).

Normportfelli muutused 2006. aastal

2006. aasta jooksul intressimdarad nii Euroopas
kui Ameerika Uhendriikides valdavalt téusid, seda
eelkdige tulukdvera luhemas otsas. Seetbttu pidas
Eesti Panga rahapolitika komitee vajalikuks tds-
ta normportfelli kestust kahel korral — aprilli algu-
ses ning septembri alguses. Selle tulemusena pike-
nes mdlema normportfelli kestus aasta Idpuks aas-
ta algusega vorreldes 27%, neist euro normportfell
1,22 aastalt 1,56 aastale ja USA dollari normportfell
0,84 aastalt 1,07 aastale. Kokku pikenes normport-
felli kestus 1,07 aastalt 1,36 aastale. Aasta I6puni

mVVR
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6%

5%
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- I
0%

kehtinud normportfelli struktuur, mille rahapoliitika
komitee jOustas alates 1. detsembrist 2006, on too-
dud tabelis 1.

Varahaldusteenuse osutamine avalikule
sektorile

Eesti Pank teeb juba mitmendat aastat koost6dd
mitme avaliku sektori institutsiooniga. 2006. aastal
hakati riskihaldusteenust pakkuma TooOtukassale.
Teenus sisaldab véliste varahaldurite investeeri-
mistegevuse igapéevast jalgimist, vastava aruand-
luse koostamist ja vajadusel To6tukassa ndusta-
mist investeerimisega seonduvates kisimustes.
Tootukassa portfellide maht oli 2006. aasta I6pus
1,6 miljardit krooni.

Taispaketina jatkas keskpank varahaldusteenuse

osutamist Tagatisfondile, mille investeerimisportfelli
maht oli 2006. aasta I6pus 1,3 miljardit krooni.

rahaturg

2002 2003 2004 2005 2006
Joonis 1. Vélisvaluutareservi tulusus vdrreldes rahaturu tulususega
Tabel 1. Normportfelli struktuur
3 kuud 1-3a 3-5a 5-7a 7-10 a 10+ a Kestus
Euroala 65,67% 15,05% 7,67% 5,44% 3,98% 2,19% 1,56
USA 73,88% 12,38% 6,28% 4,18% 3,28% 1,07
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