RAHAPOLIITIKA

EESTI RAHAPOLIITILISE RAAMISTIKU
SUJUVA TOIMIMISE TAGAMINE

Eesti rahasiisteemi pohijooned

Nii nagu paljudes teiste riikide keskpankades, on ka
Eesti Panga missiooniks hinnastabiilsuse tagamine.
Stabiilne, madal ja kergesti prognoositav inflatsioo-
nitase loob kdige soodsamad tingimused pikaajali-
seks majanduskasvuks. Juba alates 1992. aastast
tagatakse Eestis hinnastabiilsus valuutakomiteel
pohineva fikseeritud vahetuskursisiisteemi
vahenditega. Peaaegu 16 aastat pdhijoontes muu-
tumatuna kehtinud rahapoliitiine raamistik toetab
jatkuvalt Eesti majandusarengut.

2007. aasta novembri 16pus ilmnes Eesti rahatu-
rul teatud pingeid, mis lahtusid eelkdige mdne vélis-
ettevotte soovist katta oma kroonipositsioone.
IImselt tunti ebakindlust selle suhtes, kuidas Eesti
majandus l&bib aasta alguses alanud languststik-
li. Selle tagajérjel kerkinud rahaturu intressimaérad
jéid  siiski suhteliselt madalale tasemele ning
2008. aasta jaanuaris hakkas Eesti rahaturg iimu-
tama rahunemise méarke ning Eesti kroon on
sailitanud usaldusvaarsuse nii kodumaiste ka-
sutajate kui ka valisinvestorite silmis (vt joonis 1).
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Eesti krooni range seotus maailma Uhe voéimsaima
majanduspiirkonna, euroala vaaringuga ohjeldab
inflatsiooniootusi ning toetab majanduskeskkon-
na stabiilsust. Kuna valuutakomiteel pdhinev raha-
politika on Eestis ennast igati Gigustanud, on
Eesti votnud enesele Uhepoolse kohustuse jatkata
valuutakomitee slsteemi ja keskkursiga kuni euro
kasutuselevétuni.

Arvestades Eesti rahasUsteemi seotust euroga on
ootuspéarane, et meie laiema rahapoliitiise kesk-
konna kujunemisel mangivad olulist rolli Euroopa
Keskpanga otsused. 2007. aasta esimesel poo-
lel t6stis Euroopa Keskpank rahapoliitilisi intressi-
maarasid ning see kandus Kiiresti ja taielikult Eesti
laenuturu intressimaaradesse, mojutades finants-
vahendite hinda Eestis.

Eesti Pank tagab rahasisteemi sujuva toimimise
rahapoliitika vahenditega ning aktiivse osa-
lusega majanduspoliitilises diskussioonis.
Keskpanga peamine rahapoliitika vahend on kre-
diidiasutustele pakutav vélisvaluuta ostu-miligi
pisivoimalus (valuutaaken). Valuutaakna kaudu
on pankadel voimalik tdiendada oma Eesti krooni
reservi, mides selleks keskpangale soovitud kogu-
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Joonis 1. Eesti inflatsioon

Allikas: Statistikaamet

36

2001

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008



sele ekvivalentse koguse valisvaluutat, ja vastupidi
— osta Eesti krooni eest valisvaluutat. Eesti Panga
kasutada olevate rahapoliitika vahendite seas on
oluline roll kohustusliku reservi néudel, millega
kohustatakse pankasid hoidma osa oma varadest
puhvritena Eesti Pangas voi kvaliteetsetes valis-
varades. Rakendades omalt poolt konservatiivset
reservipoliitikat ja jarelevalvemeetmeid, juhib kesk-
pank regulaarselt avalikkuse ja valitsuse téhele-
panu makromajanduskeskkonna riskidele. Eesti
rangelt fikseeritud vahetuskursil péhineva rahasus-
teemi edukat toimimist toetavad tasakaalustatud
eelarvepoliitika ja paindlikud turud.

Rahapoliitika 2007. aastal

2007. aastal hakkas Eesti sisendudlus kiiresti jahtu-
ma, laenukasv pidurdus ja palgakasv hakkas aeg-
lustuma. Aasta |dpupoole hakkas paranema ka
valistasakaal. (Aasta kokkuvéttes kujunes palga-
kasv siiski kiremaks kui 2006. aastal ja jooksev-
konto puudujaékki oli suurem kui eelneval aastal.)
Samas tugevnes aasta jooksul markimisvaarselt
hinnatdusu surve ning palgafondi kasv Uletas jatku-
valt tootlikkuse oma. Seega muutusid aasta jooksul
rahapoliitika seisukohast olulised rohuasetused.

Kuigi laenumahu kasv on hoogsalt raugemas ja
laenukoormuse suhe majapidamiste kasutatavas-
se tulusse on stabiliseerumas, on laenukoormu-
se kiire kasvuga seotud riskid endiselt suhteliselt
korged. Seetdttu otsustas Eesti Pank tdsta 2008.
aastaks krediidiasutuse ja krediidiasutuse konsoli-
deerimisgrupi usaldatavusnormatiivide rakendami-
se ja arvutamise korras (Basel ) eluasemelaenu-
de riskikaalu 35%lt 60%ni (loe ldhemalt peatikis
»Finantsstabiilsuse tagamine” |k 44).

2007. aasta alguses joustunud maéruse jargi kao-
tati arvelduskonto igapaevase miinimumi néue, aja-
kohastati kohustusliku reservi ndude mittetéitmisel
rakendatavat trahviintressi ning tépsustati reservi-
nduete muudatuste kehtima hakkamise korda.

Laenumahu kasv kull aeglustub ning ka valiskesk-
konna tasakaalustamatus on pigem stabiliseeru-

mas, kuid pankade kohustusliku reservi maar
jaeti 2007. aastal siiski muutumatuks 15% taseme-
le. Selle pohjuseks on endiselt vdga suur majandu-
se tasakaalustamatus ning kdrge inflatsioonitase.

Eduka majanduspoliitika eelduseks on raha ja
eelarvepoliitika kooskola. Seetdttu kutsus kesk-
pank valitsust Ules astuma samme majanduse suju-
va kohandumise ja tasakaalu toetamiseks eelarve-
poliitika kaudu. Eelkdige on see voimalik koondeel-
arvet Ulejaagis hoides. Eesti Panga esindajad suht-
lesid tihedalt valitsusasutustega ning Ulejaégis riigi-
eelarve hoidmise vajadus leidis kdikidelt osapool-
telt vastastikust moistmist. 2007. aasta riigieelarve
Ulejadk jai esialgsetel andmetel 3% lahedale sise-
majanduse koguproduktist (SKP). 2008. aastaks
kavandatud eelarve lahtus liiga optimistlikest kasvu-
ootustest ning tasakaalu saavutamine, toetamaks
aeglustumisfaasi sujuvat labimist, eeldab kulude
karpimist 1,0—1,5% ulatuses SKP suhtes.

Eesti 2007. aasta hinnakasv kajastas varase-
matel perioodidel toimunud sisendudiuse
llekuumenemist ning ulatus aasta kokkuvottes
6,6%ni. Selles, et hinnakasv kujunes nii kiireks, oli
oluline osa valiskeskkonnast l&htunud ootamatutel
toiduainete ja kituse hinnatdusudel ning nimelt
nende komponentide suhteliselt suurel osakaalul
Eesti tarbijahinnaindeksi (THI) arvutamisel kasu-
tatavas ,korvis”. Kui toidu- ja kUtusehindade jarsk
téus valja arvata, voib 2007. aasta hinnakasvu
pidada ootusparaseks, arvestades moningast viit-
aega hinnatdusu surve iimnemisel ning Eesti majan-
dustsUkli ja Euroopa jdukamate riikide majandus-
liku l1&henemise koosmdju. (2008. aasta esimesel
poolel on oodata ka hinnakasvu lae saavutamist ja
edasist md6dukat alanemist.)

Samal ajal jatkus Eesti majandusnaitajate lahene-
mine Euroopa Liidu keskmisele tasemele, millega
kaasnes Euroopa Liidu keskmisest margatavalt
kiirem sissetulekute ja ka hindade kasv (vt joonis 2).
Eesti sissetuleku- ja hinnatase on Euroopa
Liidu madalamaid. Erinevuste véhendamiseks
peaksid sissetulekud ja hinnad kasvama Eestis
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Joonis 2. Eesti sissetuleku- ja hinnatase vorreldes Euroopa 27 liikmesriigi keskmisega

Allikas: Eurostat
* Esialgsed andmed.

monevorra kiiremini kui Euroopa Liidus keskmi-
selt. Tasakaalustatud majandusarengu tagamiseks
peab Euroopa Liidu keskmisest kirema sissetule-
kute kasvuga kaasnema tootlikkuse kiirem kasv.
Tootlikkuse kasvuga kooskdlas sissetulekute kasv
piiraks ka liga hoogsat hinnatdusu ning aitaks
saavutada mddduka inflatsioonitempo.

Kiiresti arenevate ja jdbukamate maade majandusele
lAhenevate riikide kasvunaitajaid tuleb késitleda
nende riikide Uldise majandusarengu kontekstis,
mitte piirduda moéne Uksiku majandusnaitaja riiki-
devahelise vordlusega. JOukamates riikides on
dldjuhul nii tulu- kui ka hinnatase suhteliselt kdrgem
ning vastavalt ka majanduskasv ja inflatsiooni-
tempo madalam. Suhteliselt aeglase majandus-
kasvuga riikides peetakse hinnastabiilsusega koos-
kolas olevaks inflatsioonitempoks méarksa mada-
lamat hinnatdusu kui néiteks Eestis. Kiire majan-
duskasvuga arenevas riigis on arenenud riikidega
vorreldav hinnatdus pigem erandlik kui ootuspéa-
rane. Hoogsalt Euroopa Liidu keskmise taseme
suunas arenevate maade puhul oleks pelgalt inflat-
siooninditajate vordluse asemel majanduslikult
sisukam hinnata inflatsioonitempo kooskdla teiste
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majandusnaitajatega, sh vottes arvesse tootlikkuse
kasvu.

Viimasel ajal on Eesti majanduses suure-
nenud riskid, mis vbivad ohustada jatkusuutlikku
majandusarengut. Muu hulgas vdivad need tuua
kaasa pikemaajalise majandusseisaku tootlikkuse
kasvu Uletava palgatdusu kaudu.

Véliskeskkond on alates sugisest Eesti jaoks jatku-
valt halvenenud. Ebakindlus maailma juhtivate
majanduspiirkondade kasvuvéljavaadete suhtes
kasvas ka 2008. aasta esimestel kuudel. Samuti
jatkus koikjal impordihindade téus. Intressitaseme
ootused on samas Eesti jaoks stabiilsemad.
Sisemaised riskid olid eelkdige seotud tootlik-
kust Uletava palgatbusu ja kinnisvaraturu jahtumi-
sega. Lisaks pingestus 2007. aastal veelgi t66turu
olukord, millega kaasnes mdnes sektoris t66j6u
nappus ja kiire palgakasv. Palgakasv Uletas tootlik-
kuse oma, mis suurendas ohtu, et kiire palgakasv
hakkab md&jutama inflatsiooni voi vdhendama Eesti
ettevdtete konkurentsivdimet vélisturgudel. Vimane
on senise statistika jargi kull sailinud, kuid riskidest
ei saa mdodda vaadata.



Endiselt on ebaselge eluasemeturu jahtumise
moju ehitussektori toodetavale lisandvaartusele.
2007. aasta 16pus veel selgeid surutise ilmin-
guid ei avaldanud. 2008. aastal vdib ehitus-
sektoris eeldada siiski tagasilddke nii hdivele kui
ka investeeringutele.

Eesti majanduspoliitiline olukord oli kordu-
valt arutlusel suhtluses rahvusvaheliste orga-
nisatsioonidega, sh Rahvusvahelise Valuutafondi
(IMF), Euroopa Keskpanga (EKP), Euroopa
Komisjoni ning reitinguagentuuridega (Moody’s,
Fitch, Standard & Poor’s). Vélispartnerid hindasid
korgelt Eesti edukat raha- ja eelarvepoliitikat ning
kiiret arengut Euroopa Liidu keskmise taseme
suunas, kuid toonitasid sisendudluse kiire kasvuga
kaasnevate riskide ohjamise vajadust. Nii IMF kui ka
teised rahvusvahelised organisatsioonid hoiatasid
majanduse Ulekuumenemise ja sellega kaasneda
voivate riskide eest. Koik rahvusvahelised organi-
satsioonid leidsid, et eurole Ulemineku lUhiajaline
edasilikkumine ei ohusta Eesti majandust, kuid
rohutasid, et tugev eelarvepoliitika ja finantsjarele-
valve on aarmiselt olulised majanduse sujuva
kohandumise toetamisel. Lisaks toonitati, et majan-
duse konkurentsivdime hoidmiseks tuleks kindlasti
Uhtlustada palga ja tootlikkuse kasvu.

Eesti Pank jatkas Euroopa Keskpankade SUsteemi
likmena osalemist euroalavéliste ELi liikmes-
riikide majandus- ja rahanduspoliitika kuUsi-
musi kasitlevates komiteedes ja tdo6gruppides.
Aruteluteemaks olid muu hulgas majanduse tasa-
kaalustatud arengut ohustavad riskid. Eesti Pank
selgitas EKP komiteede ja tddgruppide koosole-
kutel Eesti majanduse arengusuundumusi ning
valuutakomitee sUsteemi tasakaalustavat rolli
Uldises majandusraamistikus. Eraldi vaatluse all oli
Euroopa vahetuskursimehhanismi ERM2 kuuluvate
riikkide majandusareng, hindamaks ERM2s osale-
vate riikide valmisolekut euroalaga litumiseks. Nii
EKP kui ka Euroopa Komisjon leidsid, et Malta
ja Kuipros tdidavad lahenemiskriteeriume ning
molemad riigid otsustati votta euroala likmeks.

Ettevalmistused Eesti rahasiisteemi
vastavusse viimiseks euroalaga liitumisel
esitatavate nouetega

Eesti rahapolitiline raamistik on vaga sarnane
euroala raamistikuga, mis véimaldab olemasolevat
sUsteemi euroalaga liitumisel kiiresti kohandada.
Euroalaga Uhinemine ei too kaasa olulisi majan-
duspoliitilisi muudatusi. Eestis toimivad juba tana
euroala likmesriikidele iseloomulikud rahapoliitika
Ulekandemehhanismid, millega Eesti majandus on
valuutakomitee tingimustes aastate jooksul koha-
nenud. Eesti Pank ja valitsus on seadnud eesméar-
giks votta euro kasutusele niipea, kui on taidetud
koik selleks vajalikud eeltingimused.

Rahapoliitika raamistiku 16plik Ghtlustamine euro-
ala omaga on suhteliselt vaikesemahuline ega
eelda pikemaajalist jarkjargulist kohandamist.
Noéutavad muudatused suudetakse vajadusel
ellu viia ka vahetult enne euro kasutuselevottu.
Euroalaga litumise ettevalmistusperioodil kohan-
dab Eesti Pank rahapoliitika raamistikku vasta-
valt majanduskeskkonna vajadustele, valtides
naiteks majandusaktiivsuse kdrgseisus lisalikviid-
suse tekitamist.

Eesti kroon jatkab osalemist Euroopa Liidu vahetus-
kursimehhanismis ERM2, mis on (ks euro kasu-
tuselevotu eeltingimusi. Eesti jatkab vahetuskursi-
mehhanismis osalemist kuni euro kasutuselevotu-
ni, séilitades seni kehtinud rahapoliitilise raamisti-
ku, sh fikseeritud vahetuskursi euro suhtes tasemel
1 euro = 15,6466 krooni. Eesti kroon on vahetus-
kursimehhanismis osalemise perioodil ootuspéra-
selt sdilitanud oma stabiilsuse, mis on toetanud
usalduse sailimist Eesti majanduse vastu.
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MAJANDUSANALUUS, -PROGNOOS
JA -UURINGUD KUI RAHA- JA
FINANTSPOLIITILISTE OTSUSTE
POHISTAMISE ALUS

Seiretegevus

Rahapoliitiliste otsuste langetamine eeldab toimivat
majandusarengu seire ja prognoosimise susteemi,
mida omakorda toetavad pikemaajalisi protsesse
kasitlevad Uhekordsed uuringud. Sellesse protsessi
on kaasatud koik keskpanga rahapoliitilisi otsuseid
ettevalmistavad osakonnad.

Majandusarengu seire katab eelkdige Eestit ja
Euroopa Liidu maid, kuid ka Uleilmse majandus-
arengu seisukohalt olulisi suurriike. Vaikese avatud
majandusega riigi jaoks on véliskeskkonnas toimu-
va moistmine vaga t&htis, mistdttu ka Eesti arengut
motestatakse Eesti Pangas alati vélisriikide majan-
duses toimuva taustal. Eesti majanduse seire voib
tinglikult jagada kaheks: reaalmajanduse ja finants-
sektori arengu jalgimine. Selle protsessi valjundiks
on pangasiseseks kasutuseks moeldud igakuised
Ulevaated, mille pdhjal valmivad vajadusel pressi-
teated ja avalikud kommentaarid.

Majandusiilevaated

Kuus korda aastas kommenteerib Eesti Pank
majanduse olukorda ja arengut. Alates 2007.
aastast koostab ja avaldab keskpank kaks korda
aastas ka lUhiperioodi majanduskommentaari.
Lisaks avaldab keskpank aastas kaks majandus-
Ulevaadet, mis sisaldavad prognoosi, ja kaks
finantsstabiilsuse Ulevaadet. (vt ka ,Eesti Panga
2007. aasta majandusprognooside pdhisdnumid”
lk 118). Eesti majandusarengut eelseisva eurole
Ulemineku kontekstis anallulsitakse alates 2007.
aastast kord poolaastas avaldatavas euro edu-
aruandes. Majasisese anallUsi tarbeks koosta-
takse Ulevaateid kord kuus.

Fikseeritud vahetuskursi tingimustes on eriline
téhtsus t66turu paindlikkusel. Tulutaseme sujuv
Uhtlustumine jdukamate riikide omaga eeldab toot-
likkuse kasvul pohinevat paindlikku palgakujundust.
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To6turu toimimine on aastaid olnud Uhekordsete
uurimisprojektide teemaks. Nendest kasvas vélja
kaks korda aastas pangasiseseks kasutamiseks
koostatav too6turu lilevaade, mida hakati Eesti
Panga veebilehel avaldama alates 2006. aastast.

Prognoos

Eesti Pank avaldab prognoose kaks korda aastas:
kevadprognoosi mais ja stigisprognoosi novembris
(vt ,Eesti Panga 2007. aasta majandusprognoo-
side pdhisénumid” Ik 118). Prognoosi tarvis analti-
sitakse jooksva aasta majandusarengut ning kahe
jargmise aasta ettevaadet. Lisaks pohistsenaariu-
mile kuulub prognoosi juurde enamasti kaks riski-
stsenaariumit. Pdhjalikuma Ulevaate Eesti Panga
majandusprognooside sdnumitest voib leida kesk-
panga veebilehelt.

Kiired muutused majandusstruktuuris eeldavad
makroprognoosi  alusmudeli pidevat téienda-
mist ja uuendamist. See Ulesanne on keskpangas
jagatud majandusuuringute osakonna ja rahapolii-
tika osakonna vahel. Majandusuuringute osakond
to6tab valja kvartaalse majandusmudeli, mille
abil koostatakse rahapoliitika osakonnas kaks
korda aastas majandusprognoose. 2007. aastal
oli makroprognoosi alusmudeli arendustegevuse
keskmes eeskatt mudeli finantssektori ploki taien-
damine. Arendustegevuse teine suund oli seotud
ettevalmistustega Uldise tasakaalu mudeli vélja-
tootamiseks. See mudel voimaldab anallUsida
Euroopa Keskpanga rahapoliitiliste otsuste maoju
Eesti majandusele. Eesti Panga esindajad votsid
osa Euroopa Keskpankade Ststeemi likmesriikide
modelleerijate t66grupi kohtumistest, kus vahetati
mudelite valjatddtamise kogemusi ning Uhtlustati
mudelite koostamise lahtealuseid.

Uuringud

Eesti Panga majandusuuringud pdhinevad stra-
teegilisel uurimisplaanil, mis maératleb pangas
tehtavate  uuringute  Uldraamistiku.  Aastatel
2007-2009 on prioriteetseteks valdkondadeks
makromajandus- ja pangandusmudelite siis-
teemi arendamine, rahapoliitika- ja finants-



sektorialased uuringud ning Eesti raha-
sisteemi jatkusuutlikkuse analiiiis. Nendel
teemadel teostati 2007. aastal kimme uurimust.

Uurimustes kasitleti Maastrichti inflatsioonikritee-
riumiga seonduvaid kusimusi, inflatsiooni maoju-
tavaid tegureid Balti riikides, Eesti t66turu avane-
mise maojusid, hinna- ja palgakujunduse paindlik-
kust Eesti ettevotetes, ettevotete finantskaitumist
jm. Samuti taiendati Eesti majanduse makroprog-
noosi alusmudelit.

Kuigi uurimistoid teostatakse valdavalt majandus-
uuringute osakonnas, viiakse Uhekordseid, konk-
reetseid uuringuid 18bi ka teistes osakondades.
2007. aastal olid sellisteks uurimisvaldkondadeks
naiteks rahapoliitika Ulekandemehhanismide aval-
dumisega seonduvad aspektid Eestis ning migrat-
sioonitrende k&sitlev uuring.

Lisaks Eesti Panga toimetistes avaldamisele on
keskpangas labi viidud majandusuuringute tulemusi
tutvustatud edukalt ka rahvusvahelisel tasandil.
2007. aastal avaldati uurimusi nii rahvusvahelise
levikuga akadeemilistes teadusvaljaannetes kui ka
rahvusvahelistel teaduskonverentsidel.

2007. aastal jatkus uuringutealane koost66
rahvusvahelises ja kodumaises plaanis. Eesti
Panga spetsialistid osalesid Euroopa Keskpankade
Ststeemi liikmete ©konomeetrilise modelleeri-
mise t6dgrupi ning palgadinaamikat analldsiva
vérgustiku t&os. Koostdds Tartu Ulikooli majandus-
teaduskonnaga korraldati Tartus 2007. aasta suvel
kdrgetasemeline majanduskonverents /V Nordic
Econometric Meeting, kus osalesid eeskatt Euroo-
pa tasandil tunnustatud majandusteadlased.

Eesti Panga enda uuringute esitlemise kdrval kutsu-
ti Eestisse oma t66dest rddkima ka nimekaid valis-
eksperte. Naiteks tegi maailmamainega majan-
dusteadlane, Columbia Ulikooli professor Richard
Clarida ettekande maailmamajanduse arengu-
perspektiividest; Euroopa Keskpankade SUsteemi
t66turu  paindlikkust analldsiva to66grupi  juht

Ana Lamo pidas t66turu kohanemismeetmeid kasit-
leva seminari; Soome Panga dkonomist Katja Taipalus
viis 1abi seminari kinnisvaraturu arengu teemal.

Panga avatud seminare toimus 2007. aasta jooksul
kokku kolmteist, millest Uheksal olid lektoriteks
kulalisesinejad piiri tagant ning neljal panga enda
uurimistédde esitlejad.

Pusivalt oluline roll teaduskoostt6s on Eesti Panga
kilalisuurijate programmil — 2007. aastal osales
majandusuuringute l&biviimises viis véliseksperti.

Samuti jatkati Eesti noortele majandusteadlastele
mobeldud iga-aastase teaduspreemia valjaandmi-
se traditsiooni. 2007. aastal maarati preemia viien-
dat korda ja selle palvis Tallinna Tehnikadlikooli dok-
torant Aaro Hazak uurimusega ,Dividend Decision
under Distributed  Profit Taxation: Investor’s
Perspective”.

RESERVIHALDUS

Eesti Panga valisvaluutareserv (VVR) on Eesti
krooni kattevara ning selle abil tagatakse
krooni stabiilsust. Eestis rakendatavate valuuta-
komitee pdhimbtete kohaselt peab VVR taieli-
kult katma koik Eesti Panga kroonikohustused,
sh emiteeritud sularaha ja kommertspankade arved
keskpangas. VVRIi investeerimisel lahtub Eesti
Pank rangetest riskipiirangutest, mille olulisemad
eesmargid on tagada vahendite sailivus ja
likviidsus. Tulu suurus on eesmargina kolmandal
kohal.

Valisvaluutareservi struktuur
Valisvaluutareservi struktuur 2007. aasta jooksul
kuigi palju ei muutunud. See jaguneb endiselt
likviidsuspuhvriks ja investeerimisportfelliks.
Véikese osa reservist moodustab ka kuld.

Likviidsuspuhver, mida keskpank saab igal hetkel
kasutada Eesti krooni ja valisvaluuta ostu-madgi-
tehinguiks kodumaiste krediidiasutustega, moo-
dustab kogu VVRist umbes 10%.
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Teine, suurem osa VVRist ehk investeerimi-
sportfell investeeritakse rahvusvahelistel finants-
turgudel. Rahapaigutuse eesmérk on saavutada
seatud piirangute raames Uleilmse majandustsukli
jooksul optimaalne, rahaturu intresse Uletav kesk-
mine tulusus. Investeerimisportfelli vahendeid
paigutatakse peamiselt juhtivate todstusriikide
likviidsetel vélakirjaturgudel, jélgides ja juhtides
pidevalt investeeringute intressi-, krediidi-, valuuta-
ja likviidsusriske. Riskide ja riskihalduse tapsem
kirjeldus on olemas Eesti Panga veebilehel'.

Investeerimisprotsess

Intressiriski juhitakse Eesti Pangas normport-
felli kaudu. Sellega maaratakse keskmine riski-
tase, mida pank on valmis votma, ning Uhtlasi
VVRi juhtimise efektiivsuse tulemusetalon.
Normportfell ei sisalda valuutariski. Kehtestatud
on limiidid, mille ulatuses vodib tegelik investeeri-
misportfell normportfellist erineda.

Eesti Panga rahapoliitika komitee kaalub norm-
portfelli muutmist siis, kui teoreetilise ja kehtiva
normportfelli keskmine kestus erineb rohkem
kui 10%. Normportfelli riskiastme vahendamine
téhendab sisuliselt portfelli keskmise kestuse
lUhendamist — rohkem varasid paigutatakse
vaikese muutlikkusega kindlamat tootlust pakku-
vatesse finantsinstrumentidesse. Tanu sellele
kompenseerivad kogunenud intressid turu heit-
likkusest tuleneva vdimaliku hinnakdikumise.
Riskiastme suurendamisel toimitakse vastupidiselt
— rohkem varasid paigutatakse pikema kestusega
instrumentidesse ehk riiklikesse volakirjadesse
kestusega Ule Uhe aasta.

Korvuti 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-
dusanallitsil, mitmesuguste turuseoste ja muude te-
gurite arvestamisel. Turgude ja vaartpaberite valikul

l&htutakse investeeringu ideest, eeldatavast kestu-
sest ja oodatavast efektiivsusest. Peamise investee-
rimisalase filosoofiana rakendatakse otsuste hajuta-
tuse péhimdtet, mille eesmark on riskide hajutamine
ja turgudel tekkivate voimaluste parem &rakasutami-
ne. Investeeritakse mitmel turul, kasutades erinevaid
instrumente, ja vOetakse erineva kestusega posit-
sioone. Investeerimisotsuseid teevad portfellinaldu-
rid Uksteisest sOltumatult. Sdltumatu otsustamine
on voimalik seetbttu, et Uldine riskilimiit on jagatud
osadeks ja iga osa kasutamine jadb seda haldava
portfellihalduri otsustada.

Eesti Pank pllab ajaga kaasas kéia ning leida t&-
nastel suhteliselt efektiivsetel turgudel oma nisSi.
Investeerimisel kasutatakse kahte erinevat otsusta-
misviisi — subjektiivset ning mudelipdhist. Esimene
neist péhineb peamiselt majandusprotsesside kva-
litatiivsel analtitsil, turupsiihholoogia arvestamisel ja
portfellihaldurite kogemusel, teine aga kvantitatiivsete
turuseoste arvestamisel investeerimismudelite? abil.
Nende kahe l&henemise kombineerimisel Uritatakse
teha parimaid otsuseid raha-, kapitali- ning valuuta-
turgudel investeerimisel.

Oma osa akiivses investeerimises on ka valis-
halduritel. 2007. aastal sdlmiti leping uue halduriga
Informed Portfolio Management; BlackRock inves-
teerib Eesti Panga varasid 2006. aastast, PIMCO ala-
tes 2005. aastast ja ABN Amro Asset Management
alates 2003. aastast. Valishaldurite kasutuses
on osa riskilimiidist, mis investeeritakse pohiliselt
tuletisinstrumentidesse.

Aktiivse investeerimise kogutulemusena normportfelli
suhtes 2007. aastal lisatulu ei teenitud.

2007. aasta investeerimistulemused ja neid
mdojutanud tegurid

Eesti Panga valisvaluutareservi suurus oli 2007. aasta
I6puks 33,7 miliardit krooni. Aastaga kasvas see
ligikaudu 3%. Kohustustevaba reserv® moodustas
sellest ligi 12% ehk 4,2 miljardit krooni.

1

www.eestipank.info/pub/et/majandus/rahasysteem/haldamine/4Riskid.html

2Vt kasutusel olevate investeerimismudelite kohta ldhemalt Eesti Panga toimetistes nr 6/2005 ja 4/20086.
3 Kohustustevaba reservi komponente ja nende arvestust on voimalik jélgida iga kuu 5. tédpé&eval avaldatavast Eesti krooni kattevara

tabelist (vt rida IX — vélisvaluuta netoreserv).
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Investeerimistegevusest saadi tulu rohkem kui prog-
noositi. Tulu suurust mdjutas oodatust mdnevorra
erinev intressimadrade areng euroalal ja Ameerika
Unhendriikides. Aasta jooksul levisid Uhendrikide kor-
ge riskisusega kinnisvaralaenudest alguse saanud
likviidsusprobleemid kogu maailma finantssektorisse.
USA keskpank alandas baasintressimaarasid aas-
ta teisel poolel kolm korda kokku 1 protsendipunk-
ti vorra. Euroopa Keskpank seevastu tfstis intres-
simdédrasid kaks korda kokku 0,5 protsendipunk-
ti vorra. Kuna euroalal intressimaérad tousid, jai ka
vélisvaluutareservide tulusus 2007. aastal rahaturu
omale pisut alla (vt joonis 1). Seda tasandasid mo-
ningal maéaral vaga kiiresti langenud intressiméarad
Ameerika Uhendrikides.

Normportfelli muutused 2007. aastal

2007. aasta alguses jatkus intressimaarade tdus nii
Euroopas kui ka Ameerika Uhendriikides. Seetdttu
pidas Eesti Panga rahapoliitika komitee vajalikuks
tdsta jaanuaris normportfelli kestust. Aasta 16puks
kasvas molema normportfelli kestus aasta alguse-

= VVR
4,5%

4,0%
3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%

0,5%

0,0%

2003

2004

ga vorreldes 5%, neist euro normportfell 1,69 aastalt
1,78 aastale ja USA dollari normportfell 1,18 aas-
talt 1,33 aastale. Kokku pikenes normportfelli kes-
tus 1,49 aastalt 1,56 aastale. Aasta I6puni kehti-
nud normportfelli struktuur, mille rahapoliitika komi-
tee jbustas alates 26. jaanuarist 2007, on toodud
tabelis 1.

Varahaldusteenuse osutamine avalikule
sektorile

Eesti Pank on mitmeid aastaid teinud koostd6od
erinevate avaliku sektori institutsioonidega. 2006. aas-
tal hakati riskinaldusteenust pakkuma Todtukassale.
Teenus sisaldab valise varahalduri investeerimistege-
vuse igapéevast jalgimist, vastava aruandluse koos-
tamist ja vajadusel nbustamist investeerimisega seon-
duvates kusimustes.

Taispaketina jatkas keskpank varahaldusteenuse

osutamist Tagatisfondile, mille investeerimisportfelli
maht oli 2007. aasta I6pus 1,8 miljardit krooni.

m rahaturg

2006

2007

Joonis 1. Valisvaluutareservi tulusus vorreldes rahaturu tulususega

Tabel 1. Normportfelli struktuur

3 kuud 1-3a

3-5a

5-7a 7-10a 10+ a

Euroala 57,91% 19,27%

9,29% 6,37% 4,61% 2,55%

USA 67,02% 16,02%

7,71% 5,23% 4,02%

43

Eesti Panga
2007. aasta
aruanne




	SISUKORD
	Eesti Panga olemus ja põhiülesanded
	Eesti Panga presidendi sissejuhatus 2007. aasta aruandele
	ARUANDEKOHUSTUS 
	Eesti Panga põhiülesannete täitmisel järgitavad strateegilised eesmärgid
	Viisteist aastat Eesti krooni
	Sissejuhatus
	1992-1994. Rahareform ja  pangandussüsteemi korrastamine 
	1995-1998. Pangandussektori arendamine ja stabiliseerimine
	2004-2006. Euroopa Liidu liikmena teel majandus- ja rahaliitu

	Eesti Panga olulisemad tegevused ja saavutused 2007. aastal
	RAHAPOLIITIKA
	Eesti rahapoliitilise raamistiku  sujuva toimimise tagamine 
	Eesti rahasüsteemi põhijooned
	Rahapoliitika 2007. aastal
	Ettevalmistused Eesti rahasüsteemi vastavusse viimiseks euroalaga liitumisel esitatavate nõuetega 

	Majandusanalüüs, -prognoos ja -uuringud kui raha- ja finantspoliitiliste otsuste põhistamise alus
	Seiretegevus
	Majandusülevaated
	Prognoos
	Uuringud

	Reservihaldus 
	Välisvaluutareservi struktuur
	Investeerimisprotsess
	2007. aasta investeerimistulemused ja neid mõjutanud tegurid
	Normportfelli muutused 2007. aastal
	Varahaldusteenuse osutamine avalikule sektorile


	FINANTSSTABIILSUSE TAGAMINE
	Finantssektori analüüs ja hinnang finantsstabiilsusele
	Euroopa Liidu finantssektori poliitika
	Turvavõrk
	Pangandust reguleerivad õigusaktid
	Maksesüsteemide järelevaatamine

	STATISTIKAALANE TEGEVUS
	 Pangandus- ja muu finantsstatistika 
	Maksebilansistatistika
	Üldmajandusstatistika

	Raharinglus
	Maksekeskkonna arendamine
	Sularahanõudluse rahuldamine
	Ringlusse lastud pangatähed ja mündid ning nende struktuur
	Sularaha töötlemine ja ekspertiis
	Uute pangatähtede ja müntide ettevalmistamine


	ORGANISATSIOON JA KOOSTÖÖ
	RAHVUSVAHELINE KOOSTÖÖ 
	Regulaarne koostöö Euroopa Liidu institutsioonidega 
	Euroopa Keskpank
	Euroopa Liidu Nõukogu
	Euroopa Komisjon

	Eesti Panga tegevus pärast eurole üleminekut
	Koostöö Rahvusvahelise Valuutafondiga
	Koostöö reitinguagentuuridega

	EESTI-SISENE KOOSTÖÖ
	Koostöö Vabariigi Presidendi kantseleiga 
	Koostöö Rahandusministeeriumiga
	Koostöö Finantsinspektsiooniga 
	Koostöö Eesti Pangaliidu ja pankadega

	AVALIKUD SUHTED JA KOMMUNIKATSIOON 
	Avalikkuse teavitamise põhimõtted
	Meediasuhtlus ja avalikud esinemised

	Eesti Panga muuseum
	JUHTIMINE, ORGANISATSIOON JA PERSONALIPOLIITIKA
	Eesti Panga juhtimis- ja otsustusorganid
	Eesti Panga nõukogu
	Eesti Panga president
	Eesti Panga juhatus
	Rahapoliitika komitee

	Koostöö Finantsinspektsiooniga

	EESTI PANGA JUHTIMISSÜSTEEMI JA TÖÖKORRALDUSE ARENDAMINE 2007. AASTAL
	Organisatsiooni väärtuste määratlemine ja väärtuspõhine juhtimine
	Regulaarne juhtimiskvaliteedi uuring ja arenguvestlused
	Protsessijuhtimine
	Juhtimisarvestus
	Riskide juhtimine
	e-Eesti Pank 2007

	Eesti Panga personalipoliitika
	Töötajad
	Arendamine ja koolitus
	Töötajate harrastused ja traditsioonid



	Eesti Panga  raamatupidamise aastaaruanne  31. detsembril 2007 lõppenud  majandusaasta kohta
	Lisad
	ÜLEILMNE MAJANDUS 2007. AASTAL
	AMEERIKA ÜHENDRIIGID JA JAAPAN
	EUROALA

	EESTI MAJANDUS 2007. AASTAL
	Reaalsektor
	Rahapoliitiline keskkond
	Sise- ja välisnõudlus
	Inflatsioon
	Valitsussektor

	Eurole ülemineku tähtaja küsimus
	Riigireiting

	FINANTSSEKTOR
	Pangandus
	Institutsionaalne areng
	Pankade varad ja kohustused
	Tulukus
	Kapitali adekvaatsus ja riskid
	Laenuteenindamisvõime ja riskid

	Väärtpaberiturg
	Võlakirjaturg
	Aktsiaturg

	Muud finantsvahendajad
	Investeerimis- ja pensionifondid
	Kindlustus
	Makseviisid

	Kinnisvaraturu areng

	EESTI PANGA 2007. AASTA MAJANDUSPROGNOOSIDE PÕHISÕNUMID

	Määrused, otsused ja publikatsioonid
	2007. AASTAL VASTU VÕETUD EESTI PANGA PRESIDENDI MÄÄRUSED
	2007. AASTAL VASTU VÕETUD EESTI PANGA NÕUKOGU OTSUSED
	EESTI PANGA PUBLIKATSIOONID 2007


