VII.

RESERVIHALDUS

Eesti Panga viélisvaluutareservi (VVR) peaeesmirk on tagada Eesti krooni stabiilsus. 2000.
aasta I6puks oli VVRI suurus 15,5 miljardit krooni, st see oli Ule 16% suurem kui aasta varem.
Kohustustevaba ehk netoreserv moodustas kogu VVRist 2,3 miljardit krooni ehk ca 15%, kasvades
aastaga ligi 27%.

INVESTEERIMISTINGIMUSED

Joonis 7.1.

Reservi haldamise tingimused 2000. aastal sisuliselt ei muutunud, kill aga vahendas pank inves-
teerimisel hinnamuutustest tulenevat tldist tururiski. Alates 1995. aastast on intresside tase arenenud
toostusriikides alanenud. Koos sellega on kahanenud ka nende riikide vdlakirjade keskmine tootlus.
Eesti Panga valisvaluutareservi investeerimise eeltingimus on see, et tulem ei tohi kvartalite 16ikes
negatiivseks osutuda. Selle tagamiseks tuligi vdhendada hinnakdikumistest tulenevat riski, kuna
keskmine tulusus, mis seda kompenseerida suudaks, oli langenud. Samal ajal tdstsid maailma juhtivate
toostusriikide keskpangad jark-jargult intresse (vt joonis 7.1). See on alati tdhendanud intresside tdusu
(ja volakirjade hinna langust) kogu tulukdvera ulatuses, mis omakorda toetab Uldise riskitaseme
alandamist.
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Ameerika Uhendriikide (vasak telg) ja Euroopa keskpanga (parem telg) baasintressid

Kaesoleval ajal investeerib Eesti Pank VVRI péhiliselt europiirkonna maade ja Ameerika Uhend-
riikide riiklikesse vélakirjadesse. Suhe on 60:40 europiirkonna kasuks. Alates 2000. a algusest
vastas tingimusele, et investeeringu tulem ei kujune negatiivseks, selline vaartpaberiportfell, mille
ligikaudne kestus europiirkonna vélakirjade puhul oli 1,8 ja Uhendriikide vélakirjade puhul 1,5 aastat.
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Portfelli, mis vastab investeerimistingimustele ja panga poolt oodatavale tulususele, nimetatakse
normportfelliks. Viimane on nii investeeringute tulemuslikkuse kui ka riskide méétmise aluseks —
enamik riskipiiranguid on defineeritud just normportfelli suhtes.

MAAILMA MAJANDUSE ARENGU MOJU

Joonis 7.2.

1999. aasta I6pus oli olukord maailma majanduses suhteliselt soodne — nii arengumaad kui ka Mandri-
Euroopa riigid olid jdudnud kasvu faasi ning Ameerika Uhendriikides jatkus trendist kiirem kasv. Samal
ajal oli aga toornafta hind viimase aasta jooksul tdusnud 2,5 korda, mis tekitas tuntava inflatsioonisurve.
Neist tegureist tulenevalt alustasid keskpangad juba 1999. aastal monetaarpoliitika karmistamist.

Lahtudes 1999. a sugisel valitsenud olukorrast ja ootustest, prognoosis Eesti Pank 2000. aastaks nii
Uhendriikide Itihi- kui ka pikaajaliste vélakirjade intresside mdddukat tdusu (vastavalt 0,50 ja 0,15%).
Suhteliselt jarsemat tdusu (0,80%) eeldati eurotsooni liihiajalistelt ja vaiksemat (0,30%) pikaajalistelt
intressidelt. Lahtudes neist intressimuutustest Eesti Panga normportfelli tulususe hindamisel,
prognoosis pank VVRI investeerimistulemuseks 2000. aastal 367 miljonit krooni.

Paraku erines tegelik areng turgudel oluliselt prognoositust. Esiteks tdusid lhiajalised intressid palju
kiiremini ja rohkem (Uhendriikides 1,0 ja europiirkonnas 1,75%). Selle pdhjuseks oli eelkdige oodatust
suurem majanduskasv Uhendriikides 1999. a Idpus ja 2000. a alguses, aga ka inflatsioonitaseme
oodatust kiirem tdus. Oma mdju avaldas kindlasti ka euro ndrkus, mida intressiotsuste tegemisel
pdhjusena kiill kunagi ei mainitud.

Kuna Eesti Panga normportfelli struktuuris moodustasid lihiajalised, st kuni 3kuulise téhtajaga
investeeringud ca 50%, siis vBimaldas oodatust suurem luhiajaliste intresside tdus teenida neilt
markimisvaarselt rohkem kui planeeritud.

Pikaajaliste intresside tdus, mis tavaliselt lihiajaliste intresside tdstmise tsiikliga kaasneb, |6ppes aga
juba 2000. a alguses (vt joonis 7.2). See oli suhteliselt ootamatu ja majanduse arengutendentsidega
vaid kaudselt seotud. Uheks pdhjuseks oli juba aastaid kestnud oodatust suurem majanduskasv
Ameerika Uhendriikides. See tekitas markimisvaarse eelarve llejaagi, mida rahandusministeerium
otsustas kasutada riigi vdlakoorma vahendamiseks, ostes tagasi pikaajalisi volakirju. Kuna eelarve
soodne seis vahendas niigi riiklike vdlakirjade emissioone, siis tekkis, eriti pikaajaliste volakirjade
puhul, néudluse ja pakkumise tasakaalustamatus, mis viis hinnad Ules ja koos sellega intressid alla.
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Teiseks oluliseks pdhjuseks oli Uhendriikide aktsiaturgude korrektsioon, seda eriti tehnoloogiasektori
aktsiate osas. Kui investorid tajusid, et intresside tdstmise m&jul majanduskasv paratamatult aeglustub,
asendus senine Ulikiire tdus pea samavaarse langusega. 2000. a jooksul kaotas tehnoloogiaaktsiate
hinnaindeks Nasdaq poole oma vaartusest. Selline korrektsioon vahendas tarbijausaldust ja sellest
tulenevalt ka tarbimist ning reaalmajanduse areng, mis téanu tdusnud intressitasemele oli juba niigi
aeglustunud, aeglustus veelgi. Nende kahe teguri koosméjul tekkis Uhendriikide majanduses aasta
teisel poolel reaalne languse oht. See véljendus nii liihi- kui ka pikaajaliste intresside taseme languses
ja keskpanga monetaarpoliitika suunamuutuse mdju arvestamises.

VVRI INVESTEERIMISE TULEMUSED

Prognoositud mddduka tdusu asemel toimus pikaajaliste intresside langus nii Uhendriikides (-1,33%)
kui ka Euroopas (-0,46%), kuigi vimase puhul olid majanduskasvu aeglustumise méargid nérgemad.
Selline intresside langus tdhendas aga seda, et mida pikemaajaliste vdlakirjadega oli tegu, seda
rohkem tdusis ka nende hind. Kuna Eesti Pank oli prognoosinud hindade mdddukat langust, siis
osutus tegelik tulemus palju paremaks.

VVRI investeeringute keskmine tulusus oli 2000. aastal 5,49% ja teenitud tulu 697,9 miljonit
krooni (vt joonis 7.3). See suhteliselt hea tulemus ei peegelda veel investeerimistegevuse tulemus-
likkust. Viimase hindamiseks tuleb tulemusi analiitisida normportfelli suhtes.
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Joonis 7.3. Vilisvaluutareservi tulusus 2000. aastal (% ja min kr)

INVESTEERIMISPORTFELL
NORMPORTFELL

Oma sisult on normportfell selline investeering, mille riskitase on investorile veel sobilik ja mille tootlus
vastab tema ootustele. Eesti Panga normportfell koosnes 2000. aastal SSB' volakirjaturgude indeksitest,
mis tagavad kvartalis 95%lise tdendosusega vahemalt positiivse tulemuse. Sellega on taidetud VVRI
investeerimise pdhindue — varade sailivus. Sellist kriteeriumi on suhteliselt lihtne arvestada.

" Salomon Smith Barney — investeerimispank, kes arvutab ja avaldab riiklike volakirjaturgude keskmisi tootlusi ning nende baasil arvutatud indekseid.
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Joonis 7.4.

Teisalt on normportfell samal ajal ka passiivne strateegia, mida kasutatakse ebamé&éarases olukorras,
kui investoritel puudub selge ettekujutus turgude edasise arengu kohta. Naiteks juhul, kui turgudelt
saabuvad vastandlikud signaalid véi neid interpreteeritakse erinevalt.

Intressituru baaselemendiks on intressi- ehk tulukdver, mis naitab eri tdhtajaga raha hinda laenajate
jaoks, aga ka investeeritud raha tulusust investorite jaoks. Kui see kdver aasta jooksul ei muutuks,
siis teeniks investor tapselt tahtajale vastavat intressi. Paraku muutuvad pidevalt k&ik intressid ja
vastavalt sellele ka investorite teenistus. Mida pikaajalisem on vélakiri, seda rohkem mgjutab intresside
muutus investeeringu vaartust. Seda, kui palju eri tdhtajaga vdlakirjade intressid tulevikus muutuvad,
ei tea tépselt keegi. Kull aga on véimalik suure tdendosusega prognoosida muutuste vahemikke. Neid
vahemikke (oodatava jaotuse standardhélbeid) on vdimalik méaratleda nii varasemate andmete abil
(eeldusel, et turgude muutlikkus jdab samaks) kui ka vastavate intressioptsioonide hinna abil (eeldusel,
et muutused turgudel on prognoositud piires).

Selleks, et leida vahemikku, kuhu muutused satuvad 95% juhtudest, piisab normaaljaotuse funktsiooni
lahendamisest 5% kohta. Tulemuseks on 1,65kordne standardhélve, st 95%lise tdendosusega ei liigu
intressid keskmistest kaugemale kui 1,65kordne standardhalve. Intressikdverale ule kandes tdhendab
see seda, et 95%lise tdendosusega saab investor parema tulemuse, kui momendi intresside ja
1,65kordse hinnamuutuste standardhélbe vahe (vt joonis 7.4).
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Analoogilise meetodiga on maaratud normatiivsed riskiparameetrid Eesti Panga poolt investeeritava
vélisvaluutareservi kohta, mis 2000. aastal olid vastavalt 1,8 aastat europiirkonna ja 1,5 aastat Uhend-
riikide vélakirjade puhul.

Kuna tulukdvera diinaamika kohta eeldusi teha ei saa, siis on optimaalne normportfell hajutatud tulu-
koveral riski mbttes Uihtlaselt. Investeerimispositsioonide jargi iseloomustab normportfelle joonis 7.5.

Parima tootluse saavutamiseks on portfell koostatud eri turusegmentide kaalutud alamindeksitest.
Selline kokkukaalumine sdltub segmentide muutlikkusest (volatiilsusest) ja pakutavast keskmisest
tootlusest (intressist). Kui olukord turul muutub (intressid tdusevad voi langevad, muutlikkus suureneb
vOi vdheneb), siis vajab uuendamist ka normportfell. 1998. aastal jarsult langenud intresside t6ttu ol
Eesti Panga normportfell 2000. a alguses suhteliselt madala keskmise riskiastmega. Aasta I16pus, kui
lthiajalised intressid olid tunduvalt tdusnud, tdusis ka normportfelli riskitase. Seega jargib normportfell
turu muutusi ning vdimaldab pidevalt saavutada optimaalset tulemust.



Joonis 7.5.
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TEGELIK PORTFELL

Sootuks teine probleem on see, kuidas saavutada indeksitest koosneva normportfelli tulusust tegelikult
volakirjadesse investeerides. Indeksi eripdra on selles, et see on kogu vdlakirjaturul toimunu keskmine
naitaja. Teisisdnu, arvesse on voetud koigi turul olevate volakirjade hinnamuutused, mida kaalutakse
vastavate volakirjade osakaaluga turul. Investor, kes soovib investeerida tapselt indeksi jargi, peab
seega ostma koiki vdlakirju samas proportsioonis, nagu need esinevad indeksis. Enamikule inves-
toritele kaib see loomulikult ile jou — raha lihtsalt ei jatku. Olukorrast Ulesaamiseks koostatakse reaal-
setest volakirjadest portfellid, mis on indeksile nii Iahedased kui véimalik. Indeksit jargiva portfelli
koostamiseks valitakse enamasti turu enimkaubeldavad vélakirjad, milles intresside muutused ilmnevad
kdige operatiivsemalt. Samas arvestab turuindeks koigi volakirjadega — ka vdhemkaubeldavatega,
mis oma vaiksema likviidsuse tottu kannavad keskmisest kdrgemat intressi ja annavad keskmisest
suuremat tulu. Seega pole indeksit jargivat volakirjaportfelli koostades isegi teoreetiliselt véimalik
saavutada tapselt sama tulusust nagu indeksi oma.

Siit ka esimene tésisem investeerimisprobleem: kuidas lisariske vottes (st normportfellist erinevalt
investeerides) kompenseerida indeksi omast vaiksem tulusus. Senine praktika on ndidanud, et indeksi
jargimisest tulenev ebatapsus on keskmiselt 0,013% kuus ehk umbes 0,16% aastas. Teisisdnu, kui
VVRI investeerimise aastane tulusus on sama suur kui indeksi vastav naitaja, siis on Eesti Pank
tegelikkuses lisanud vaartust ca 0,16%.

Teine, hoopis olulisem ja ka keerukam ulesanne on lisariskide vétmine (ja seelabi lisatulu teenimine)
I&htuvalt konkreetsest turusituatsioonist ja parameetrite prognoosist. Seda tilipi otsustusprotsess on
keskpangas jaotatud kaheks: strateegiline tase, kus prognoositakse turgude kaitumist kuueks kuuks,
jataktikaline tase, kus horisondiks on kuu vdi vaiksem periood. Riskide paremaks juhtimiseks pultakse
otsuseid teha vdimalikult sdltumatult. Selliste otsuste sisuks on normportfellist erinevate investee-
rimispositsioonide vétmine ning nende digsust ja efektiivsust nditab see, kas tulusus on normportfelli
omast suurem. Loomulikult on normportfellist halbimine rangelt limiteeritud, mis seab piirid nii véimalikule
lisatulususele kui ka vdimalikule kaotusele. Lahtuvalt momendil kehtivast riskiraamistikust, mille on
heaks kiitnud ka Rahvusvaheline Valuutafond, on limiitide piires lisariske vottes véimalik teenida lisatulu
kuni 0,80% aastas.

Lisatulusust ehk investeerimistegevuse panust 2000. aastal iseloomustab joonis 7.6. Kui aasta esimese
Ulheksa kuu jooksul olid turgude signaalid erisuunalised (lihelt poolt majanduse aeglustumise ootused,
teisalt nafta kallinemine koos inflatsioonitaseme tdusuga), siis vimases kvartalis olukord muutus.
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Joonis 7.6.
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Investeeringute tulemuslikkus = tegelik tulusus - normportfelli tulusus

Turgude areng oli ootuspédrane ning veelgi parema tulususe saavutamist takistas vaid vahene julgus
(ei kasutatud &ra kogu véimalust lisariski votmiseks). Sellegipoolest voib 2000. aastat lugeda korda-
lainuks, seda nii saavutatud lisatulususe kui ka teenitud kroonikoguse poolest.



