RESERVIHALDUS

VIII. RESERVIHALDUS

Eesti Panga valisvaluutareserv (VVR) on Eesti krooni kattevara ning selle abil tagatakse krooni
stabiilsust. Eestis rakendatavate valuutakomitee pdhimétete kohaselt peab VVR taielikult katma kdik
Eesti Panga kroonikohustused, sh emiteeritud sularaha ja kommertspankade arved keskpangas. VVRI
investeerimisel I&htub Eesti Pank rangeist riskipiiranguist, mille olulisimad eesmargid on tagada vahendite
sdilivus ja likviidsus. Tulu suurus on eesmargina kolmandal kohal.

RESERVIHALDUSE KORRALDUS

Valisvaluutareservi struktuur

Valisvaluutareserv on jaotatud kaheks osaks — likviidsuspuhvriks ja investeerimisportfelliks. Vaikese
osa reservist moodustab ka kuld.

Likviidsuspuhver moodustab kogu VVRist umbes 5% ning on investeeritud rahvusvahelisel tile66turul. Need
on valuutakomitee funktsiooni taitmiseks vajalikud ulilikviidsed vahendid, mida keskpank saab igal hetkel
kasutada Eesti krooni ja valisvaluuta ostu-mutgitehinguiks kodumaiste krediidiasutustega. Nad katavad
pangasusteemi igakuise valisvaluuta vajaduse.

Teine, suurem osa VVRist ehk investeerimisportfell investeeritakse samuti rahvusvahelistel finantsturgudel.
Rahapaigutuse eesméark on saavutada seatud piirangute raames lleilmse majandustsikli jooksul optimaalne,
rahaturu intresse Uletav keskmine tulukus. Investeerimisportfelli vahendeid paigutatakse peamiselt juhtivate
toostusriikide likviidsetel volakirjaturgudel.

Vilisvaluutareservi paigutamisel on oluline saavutada optimaalne riski ja tulukuse suhe. Peamised
VVRIi investeerimisega seotud riskid on valuuta-, intressi-, krediidi- ja likviidsusrisk. Kdiki neid mdddetakse ja
juhitakse investeerimisportfelli optimaalselt hajutades ning hoolikalt instrumente ja tehingupartnereid valides.
Iga riski kohta on kehtestatud ka Uildised raamreeglid, mis valistavad keskpangale sobimatute riskide vétmise.
Riskilimiitide jargimist kontrollitakse pidevalt. Kéik riskipiirangud séltuvad Eesti Panga kohustustevaba reservi
suurusest.

Kuna Eesti krooni kurss on jaigalt seotud euroga, siis moodustab VVRi baasvaluuta euro ka valdava
osa reservi struktuuris. Valjapoole euroturge investeerimisel kasutatakse valuutariski maandamiseks
tuletisinstrumente. Seetottu ei avalda valuutade kursimuutused VVRI vaartusele olulist moju.
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Intressiriski juhitakse Eesti Pangas aktiivselt normportfelli kaudu. See maarab keskmise riskitaseme, mida
pank on valmis vdtma, ning on uhtlasi VVRI juhtimise efektiivsuse tulemusetaloniks. Kehtestatud on ka
limiidid, mille ulatuses vdib tegelik investeerimisportfell normportfellist erineda ning mille raames on pangal
prognoosidest lahtudes véimalik saavutada normportfelli tulukusest erinevat tulemust.

Ehkki VVRist on eraldatud likviidsuspuhver, on ka investeerimisportfellile seatud korged likviidsus-
ndéuded. Nende taitmise tagamiseks kasutatakse vaid aktiivseid ja laialdast teisest turgu omavaid instrumente.
Piirangud on kehtestatud ka nende vaartpaberite emissioonimahu ja osakaalu suhtes, mida Eesti Pank véib
omada.

Krediidiriski ehk ohtu, et Eesti Panga suhtes finantskohustusi omav osapool ei tdida endale véetud kohus-
tusi, juhitakse vaartpaberi valjalaskjaile ja instrumentidele seatud koguseliste ning proportsionaalsete
piirangute kaudu, mille aluseks on juhtivate rahvusvaheliste reitinguagentuuride hinnangud. Enamik reservist
investeeritakse riikide vélakirjadesse ja nendel baseeruvaisse p6drdrepotehinguisse, mille krediidirisk on
minimaalne. Krediidiriski haldamise tdhustamine on Eesti Panga (ks strateegilisi eesmarke".

INnvesteerimisprotsess

Investeerimisotsused tehakse Eesti Pangas majandusnaitajate analiiiisi, turuosaliste prognooside
ning paljude muude tegurite alusel. Nende otsuste kestus vdib kdikuda minuteist aastateni, samuti on
olenevalt olukorrast erinev iga otsuse riskiaste, kuid seda siiski kehtestatud riskilimiitide piires. Instrumentide,
riskitaseme ning turu valikul lahtutakse investeerimisotsuse ideest ja kestusest. Eeldatakse, et parim tulemus
saavutatakse Uksteisest soltumatute investeerimisotsuste kaudu, st kollektiivseid investeerimisotsuseid
portfellihaldurid ei tee.

Eesti Pank kasutab kahte erinevat otsuste tegemise viisi — subjektiivset ning mudelip6hist. Esimene
neist pdhineb traditsiooniliselt majandusnaitajate anallusil, teiste turuosaliste arvamusel, kogemustel ja vaistul,
teine aga ajalooliste aegridade pdhjal hinnatud, optimeeritud ja testitud mudelitel.

Mudelite sisendeiks vdivad olla kas tehnilise anallisi nditajad, majandusnaitajad ja/vdi investorite kaitumist
iseloomustavaid naitajad. Vdimalikud on ka eelnimetatud naitajate kombinatsioonid. 2003. aastal kasutas
keskpank Uhte pikemaajalisi trende jargivat tehnilist mudelit ning Ghte nii majandus- kui tehnilisi naitajaid
hélmavat Uhe kuu pikkuse investeerimishorisondiga mudelit.

Alates 2002. aastast on Eesti Pank investeerimisel jaganud riskilimiidid erinevate portfellide ja valishaldurite

vahel ilma, et investeerimiseks eraldataks proportsionaalset rahasummat VVRist. Praegustel andmetel on
selline lahenemine Euroopa keskpankade seas Usna uuenduslik.

2003. AASTA INVESTEERIMISTULEMUSED JA NEID
MOJUTANUD TEGURID

Rahvusvahelised finants- ja toormeturud

Peamistel aktsiaturgudel toimus 2003. aastal p66re langustrendis, mis oli alanud 2000. aastal. Majanduse
véljavaadete paranemine ja firmade kasumi kasv meelitasid investoreid taas rohkem raha aktsiatesse

'Vt Eesti Panga strateegiline arengukava aastaiks 2004—2006, p V.20.
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paigutama. Seetdttu tdusis Ameerika Uhendriikide S&P 500 indeks 26%, Nikkei 225 indeks 24% ja Eurobloc
300 indeks 16% (vt joonis 8.1). Tehnoloogiasektori kiiret elavnemist téhistas nende aktsiate suhteliselt suurem
kallinemine: naiteks tdusis Ameerika Uhendriikides Nasdagi koondindeks 50%.

Jaapan (Nikkei 225; vasak telg) === USA (S&P 500; parem telg) euroala (Eurobloc 300; parem telg)
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Joonis 8.1. Peamiste aktsiaturgude diinaamika 1997-2003

Volakirjaturul liikusid intressid aasta jooksul mélemas suunas, valdav oli pikemaajaliste intresside tdus.
Aasta esimesel poolel jatkasid juhtivad keskpangad baasintressi alandamist, et stimuleerida majanduskasvu
ja véhendada inflatsioonitempo langusest tulenevat riski. Ameerika Uhendriikide Féderaalreserv alandas
baasintressi 25 ja Euroopa Keskpank 75 baaspunkti vorra (vastavalt tasemele 1% ja 2%). Teisel poolaastal
kaasnes majanduse elavnemisega rahapoliitika stabiilsus ja pikaajaliste intresside tdus (vt joonis 8.2). Aasta
kokkuvdttes tdusis 10aastaste vdlakirjade intressimaér Uhendriikides 43, Jaapanis 46 ja europiirkonnas 9
baaspunkti vorra.

== USA 3 kuu intress euroala (Saksamaa) 3 kuu intress
------ USA 10 aasta intress euroala (Saksamaa) 10 aasta intress

12.96 12.97 12.98 12.99 12.00 12.01 12.02 12.03

Joonis 8.2. Intressid Ameerika Uhendriikides ja euroalal 1997-2003 (%)

Valuutaturgudel jatkus Ameerika Uhendriikide dollari nérgenemine teiste pdhivaluutade suhtes. Euro
kurss tdusis dollari suhtes 20% ja Jaapani jeeni kurss 11% (vt joonis 8.3). Dollari odavnemise peamiseks
pdhjuseks oli endiselt Uhendriikide majanduse tasakaalustamatus, eeskatt suur jooksevkonto puudujaak,
mille finantseerimine kapitali sissevoolu abil on muutunud Gha raskemaks. Euro tugevnemine pdhines lisaks
ka rahvusvaheliste investorite (sh keskpankade) soovil paigutada oma varasid senisest enam aktivaisse,
mille nimivaartus on eurodes.
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Joonis 8.3. Euro ja jeeni vahetuskurss dollari suhtes 1997-2003

Toormeturge iseloomustas hindade tdusu jatkumine. 22 peamise toorme hindu peegeldav CRB indeks
téusis 16%, peegeldades globaalse majanduse elavnemisest tingitud ndudluse kasvu. Barreli toornafta hind
langes Iraagi konflikti IbBppedes 30 dollarist allapoole, kuid tdusis aasta 16puks 32,5 dollarini (kokkuvbttes ca
4%). Nii dollari ndrgenemise tottu kui ka tingituna investorite kasvanud soovist maandada inflatsioonitempo
vdimaliku kiirenemisega seonduvat riski, tdusis kulla hind 19% (vt joonis 8.4).

kuld (USD/unts; vasak telg) toornafta (USD/barrel; parem telg)
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Joonis 8.4. Toornafta ja kulla hind 1997-2003

VVRI investeerimine

2003. a Idpuks oli valisvaluutareservi suurus 16,7 miljardit krooni. Aastaga kasvas see ligikaudu 11%. Kohus-
tustevaba ehk netoreserv moodustas sellest ca 20% ehk 3,3 miljardit krooni, suurenedes aasta jooksul ligi-
kaudu 6%. Netoreservi jatkuv kasv pdhines VVRI kasumlikul investeerimisel. 2002. a 16pul eeldati, et aasta
jooksul tdusevad mdddukalt nii Ameerika Uhendriikide kui euroala intressid ning tulukdverad jarsenevad.
Pikemaajalised intressid ka tdusid, kuid suuremate keskpankade ekspansiivse rahapoliitika ja geopoliitilise
ebastabiilsuse téttu liikusid lUhiajalised intressid vastassuunas. Kui intressimaarad téusevad, siis vdlakirjade
hinnad teatavasti langevad ning seet&ttu vaheneb ka vdlakirjadest koosneva portfelli tulukus. Tanu tulemuslikule
investeerimisele oli Eesti Panga investeeringute tulukus 2003. aastal 2,99%, lletades prognoositud
taseme 0,16 protsendipunkti vorra. VVRI eeldatust kirema kasvu tottu Uletas rahaline tulu oodatava enam
kui 20%. Tulu kumulatiivset kujunemist kirjeldab joonis 8.5.
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Joonis 8.5. VVRI investeerimistulu kumulatiivne kujunemine 2003. aastal

Normportfelli ideoloogia rakendamise tulemusi selgitab joonis 8.6, millel on vérreldud valisvaluutareservi
tulukust viimaseil aastail rahaturu omaga.

rahaturg = VWRI tulukus
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
2001 2002 2003

Joonis 8.6. Vilisvaluutareservi tulukus vérreldes rahaturuga

Normportfelli muutused

Eesti Panga VVRi investeerimise normportfelli koostamise kriteeriumiks on see, et kvartali tulemus
ei ole negatiivne, st varad sailivad. Kui normportfelli struktuur seda turuintresside languse ja/véi suurema
heitlikkuse tottu enam ei taga, tuleb portfelli riskiastet vdhendada. Kui aga turuintressid on tdusnud ja/voi
nende heitlikkus vahenenud, vdib normportfelli riskiastet suurendada.

Eesti Panga rahapoliitika komitee kaalub normportfelli muutmist siis, kui teoreetilise ja kehtiva normportfelli
keskmine kestus erineb rohkem kui 10%. Normportfelli riskiastme vahendamine tdhendab sisuliselt portfelli
keskmise kestuse lihendamist — rohkem varasid paigutatakse vaikese volatiilsusega kindlat intressi pakku-
vaisse rahaturuinstrumentidesse. Tanu sellele kompenseerivad kogunenud intressid heitlikkusest tuleneva
voéimaliku hinnakdikumise. Turuintresside languse téttu tekkis vajadus normportfelli struktuuri muutmiseks
2003. a martsis. Ameerika Uhendriikide portfelli keskmine kestus liihenes 16% — 0,93-It aastalt 0,78-le aastale,

/1



/2

EESTI PANGA 2003. AASTA ARUANNE

euroala portfellioma aga 18% — 1,45-It 1,18-le. Moningate tehniliste muudatuste t6ttu normportfelli koostamisel
oli mais vaja kehtestada uus portfell. Selle struktuur, mille Eesti Panga rahapoliitika komitee jéustas alates 1.
maist ja mis kehtis 2003. a I6puni, on toodud tabelis 8.1. Normportfelli keskmiseks kestuseks kujunes 1,06
aastat, majanduspiirkondade osakaalud aga ei muutunud.

Tabel 8.1. Eesti Panga VVRi investeerimise normportfell alates 2003. a 1. maist

Majanduspiirkonna portfell 1-3a 3-5a 5-7 a 7-10 a 10+ a Kestus Osakaal
Euroopa 10,97% 5,73% 4,05% 3,07% 1,71% 1,23 60%
USA 9,27% 4,12% 2,92% 2,13% 0,00% 0,78 40%

Valishaldurite tulemused

2003. a 16pul kasutas Eesti Pank VVRi investeerimisel kahte varahaldusega tegelevat valishaldurit. Uks
neist — State Street Global Advisors — alustas koost66d Eesti Pangaga juba 2002. a augustis, teine — ABN
Amro Asset Management — lisandus 2003. a novembris. Valishaldurite siisteemi arendamine ja laiendamine
on samuti Eesti Panga (iks strateegilisi eesmarke?.

Valishaldureil on lubatud kasutada tksnes teatud osa kogu VVRi riskilimiidist, ent sellega proportsionaalset
osa reservist haldurite kdsutusse ei anta. Investeerimispositsioonid realiseeritakse keskpanga nimel erinevate
tuletisinstrumentide ja tulevikutehingute abil; klassikalisi vbla- ja valuutainstrumente ei kasutata. 2003. aastal
teenisid valishaldurid Eesti Pangale ligikaudu 16 miljonit krooni, mis moodustas umbes poole normportfelli
Uletavast lisatulust (vt joonis 8.7). Arvestades neile eraldatud riskilimiidi suurust, vdib seda pidada heaks
tulemuseks.

T lisatulu

kumulatiivne lisatulu
24

20

1202 01.03 0203 03.03 0403 0503 0603 07.03 0803 09.03 1003 11.03 12.03

Joonis 8.7. Normportfelli iiletav lisatulu VVRI investeerimisest 2003. aastal (baaspunktides)

Varahaldusteenuse osutamine avalikule sektorile

Eesti Pank jatkab koost6dd mitmete avaliku sektori institutsioonidega. Stabiliseerimisreservi riskide mddtmise
ja haldamise osas osutatakse teenust rahandusministeeriumile. Investeerimisotsused selle raha paigutamiseks
teeb endiselt riigikassa. Taispaketina osutab keskpank varahaldusteenust Tagatisfondile.

2 Vt Eesti Panga strateegiline arengukava aastaiks 2004—2006, p V.20.
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