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VALISVALUUTARESERVI
HALDAMINE

Valisvaluutareservi roll ja struktuur

Eesti Panga valisvaluutareservi (VVR) peaeesmaérk on tagada Eesti krooni stabiilsus. Re-
servilt teenitav tulu peab aga keskpika perioodi I6ikes tagama vahendid keskpanga iseseisvaks
operatsiooniliseks funktsioneerimiseks.

1999. a I16pul oli VVRI suurus ca 13,3 miljardit krooni. Sealjuures moodustas netoresery,

st reserv, mis lletab emiteeritud kroonide vaartust, 1,8 mld krooni. Aasta jooksul suurenes
Eesti Panga valisvaluutareserv ligi 22%. Suure kasvu p8hjuseks oli valdavalt valmistumine aas-
tatuhande vahetuseks, mille kdigus kommertspangad varusid ressursse vBimaliku suureneva
(sula)rahandudluse rahuldamiseks.

VVRI investeerimisel lahtub Eesti Pank krooni kattevarale kohastest konservatiivsetest riskipii-
rangutest, mis seavad tulu teenimisel prioriteetideks vahendite sdilivuse ja likviidsuse .

Valisvaluutareserv on jaotatud kaheks osaks — likviidsuspuhvriks  ja investeerimisportfel-
liks . Esimese moodustavad valuutakomitee funktsiooni taitmiseks vajalikud dlilikviidsed vahen-
did, mida saab igal ajahetkel kasutada Eesti krooni ja vélisvaluuta ostu-mulgitehinguteks
kodumaiste krediidiasutustega. Teine ja suurem osa VVRIist investeeritakse rahvusvahelistel
finantsturgudel. Vahendite sailivuse ja piisava likviidsuse tagavate piirangute raames on inves-
teerimisportfelli eesmargiks saavutada globaalse majandustsukli jooksul optimaalne, raha-

turu intresse Uletav keskmine tulusus . VVRI jaotamine kahte ossa on vajalik eelk8ige seetbttu,
et vaga luhikese tahtajaga investeeringud ei anna rahaturu intressidest kdrgemat tulu. Kui aga
kdik vahendid paigutada pikemaajalistesse instrumentidesse, vdib valuutakomitee funktsiooni
taitmine kaasa tuua ebasoovitavat lisakulu. Seepérast ongi VVRist eraldatud likviidne osa, mille
suurus katab 95%lise tdendosusega pangasisteemi igakuise vélisvaluuta vajaduse ja mis moo-
dustab umbes 5% kogu vélisvaluutareservist. Valdavalt on likviidsuspuhvri varad investeeri-

tud Uledd-repotehingutesse, mille tagatiseks on riiklikud vélakirjad.

Investeerimisportfellis on peamiselt juhtivate todstusriikide riiklikud volakirjad. Osa re-

serve (ca 0,28%) hoitakse ka kullas. Reservi paigutamisel vBlakirjadesse on oluline saavuta-
da optimaalne riski ja tulususe vahekord. Peamised VVRI investeerimisega seotud riskid on
valuuta-, intressi-, krediidi- ja likviidsusrisk. K8iki neid mdddetakse ja juhitakse investeerimis-
portfellide struktuuri optimaalselt hajutades ning arukalt instrumente ja hoolikalt tehingupartne-
reid valides. lga loetletud riski kohta on kehtestatud ka tldine raamistik, mis vélistab keskpangale
sobimatute riskide v6tmise. Riskilimiitide jargimist kontrollitakse pidevalt, enamasti reaalajas.

Kdige raskemini prognoositavaks on osutunud valuutakursside muutumine . Seetdttu on VVRI
juhtimisel otsustatud uldjuhul valuutariski tildse mitte v6tta. Valuutarisk maandatakse taielikult
sel teel, et Eesti Panga varade ja kohustuste valuutastruktuur tihildatakse . Kuna Eesti krooni
kurss on jaigalt seotud euro ning Uhisrahamaade rahvusvaluutade omaga, siis praktikas tédhen-
dab see, et Eesti Panga VVRI baasvaluuta on euro, mis moodustab ka valdava osa reservi
struktuurist. Kuigi osa investeeringuid on tehtud ka véljapoole euroturge, on valuutariski maan-
damiseks kasutatud tuletisinstrumente. Seet6ttu avaldavad valuutade kursimuutused Eesti Panga
VVRI vaartusele tiksnes marginaalset mdju.



Kuna Eesti Pangal ei ole v8imalik intressiriski véltida, siis juhitakse seda aktiivselt 1abi normport-
felli, mis maarab keskmise riskitaseme, mida pank on valmis vétma, ning on thtlasi VVRI juh-
timise efektiivsuse tulemusetaloniks. Normportfell koostatakse selliselt, et suure tbendosusega oleks
tagatud valisvaluutareservi séilivus ning tulususe ja riski suhe oleks optimaalne. Kehtestatud on ka
limiidid, mille ulatuses vdib tegelik investeerimisportfell normportfellist erineda ning mille raames on
pangal prognoosidest lahtudes vB8imalik saavutada normportfelli tulususest erinevat tulemust.

Vaatamata sellele, et VVRist on eraldatud likviidsuspuhver, on ka investeerimisportfellile seatud
kdrged likviidsusnduded. Vajaliku likviidsuse tagamiseks kasutatakse vaid aktiivseid ja laial-

dast teisest turgu omavaid instrumente . Viimaste maaratlemisel on kasutusel piirangud nii
emissioonimahu kui ka osakaalu suhtes tksikutes emissioonides, mida Eesti Pank vdib omada.

Krediidiriski e ohtu, et Eesti Panga suhtes finantskohustusi omav osapool ei tédida endale voe-
tud kohustusi, juhitakse labi emitentidele ja instrumentidele seatud koguseliste ning pro-
portsionaalsete piirangute , mille aluseks on juhtivate rahvusvaheliste reitinguagentuuride
hinnangud. Enamik reservist investeeritakse riiklikesse vblakirjadesse ja nendel baseeruvates-
se repotehingutesse, mille krediidirisk on minimaalne.

Kdigi loetletud riskide suhtes kehtestatud piirangud séltuvad Eesti Panga kohustustevaba re-
servi suurusest. Mida vaiksem on netoreserv, seda vaiksem on ka véalisvaluutavarade investee-
rimisel lubatud risk.

Kuidas toimub investeerimine

Investeerimistegevus on Eesti Pangas koondunud finantsturgude osakonda , kus mdddetak-
se ja juhitakse kdiki sellega seonduvaid riske. Aluseks on kinnitatud tldp&himétted ja stra-
teegiad ning kehtestatud riskilimiidid . Investeerimisotsus tdhendab normportfellist erineva
investeerimispositsiooni vBtmist ning konkreetsete instrumentide valikut. Otsuseprotsess on
jaotatud kaheks: strateegiliseks ja taktikaliseks.

Strateegiline otsus kujundatakse makromajandusliku analliisi ja prognooside baasil. Stra-
teegiline investeerimisotsus tehakse 3-6kuulise perspektiiviga ning see seisneb investeerimis-
portfelli jaotuses riikide vahel ja normportfelli suhtes suurema voi vaiksema riski votmises.

Taktikaline investeerimisotsus  tehakse lihema ajalise perspektiiviga ning selle juures arves-
tatakse turuldhedasi nditajaid, nagu finantsturgude hetketase, viimase aja diinaamika, riikide
intressiméarade erinevus jmt. Taktikaline investeerimisotsus téhendab investeerimisportfelli
konkreetse struktuuri fikseerimist kuni Uheks kuuks.

Investeerimisportfelli vastavust kehtestatud limiitidele kontrollitakse reaalajas. Regulaarseid aru-
andeid positsioonidest, riskidest ja tulemustest edastatakse nii panga juhtkonnale kui ka sise-
kontrolli osakonnale.

Reservi haldamine 1999. aastal

Vastavalt korraldatud rahvusvahelise konkursi tulemustele sdlmiti 1999. a alguses otsustusris-
kide taiendavaks hajutamiseks leping VVRI Uhe osa juhtimiseks vélise varahalduriga J. P. Morgan
Investment Management Inc. Kuna vélisele varahaldurile on seatud samasugused investeeri-
mispiirangud, nagu need on Eesti Pangal, siis on tema tegevus ka taiendavaks tulemuste
etaloniks, vdimaldades Uhtaegu juurdepdésu maailma tipptaseme oskusteabele.
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Rahvusvaheline Valuutafond teostas Eesti Panga vélisvaluutareservi investeerimisega seotud
struktuuritiksustele operatsioonilise auditi , mille tulemusena soovitati muuta mdningaid kogu-
selisi riskilimiite. Samas konstateeriti, et investeerimiskeskkond vastab struktuurilt ja sisult rah-
vusvahelistele nduetele ning on kooskdlas investeerimistegevuse heade tavadega.

1999. a jooksul rakendus uus ja tapsem riskide ja tulemuslikkuse mddtmise siisteem , mis
vBimaldab seda teha reaalajas. Riskide mddtmine toimub reaalajas ja on integreeritud vélisva-
luutareservi juhtimise infoslisteemi.

Tulususe md&tmisel hakati lisaks absoluutnéitajaile hindama ka investeeringute efektiivsust
normportfelliga vorreldes vBetud lisariskide ja selle tulemusel saavutatud lisatulususe suhet.
Alustati ka tulususe hindamist komponentide kaupa . See seisneb kogu tulususe jagamises
erinevate riskiklasside vahel. Viimane vdimaldab hinnata eri tulpi investeerimisotsuste efektiiv-
sust ning selle osa kogutulemis.

1999. aastal kehtis VVRI investeerimisel normportfell, mis oli hajutatud Euroopa (50%), Amee-
rika Uhendriikide (40%) ja Suurbritannia (10%) turgude vahel. Riikidesisene hajutatus tulukéve-
ral baseerus intressiriski Uhtlasel jaotusel. Normportfelli keskmine kestus oli ligi 2 aastat.

Uldise intressitdusu tdttu tootsid maailma vdlakirjaturud 1999. aastal keskmiselt 0,8% kahju-
mit!. Téanu konservatiivsetele riskipiirangutele VVRi investeerimisel oli Eesti Panga reser-
vide tootlus positiivne ( ca 0,06%), kuid planeeritust oluliselt vaiksem.

Finantsturgude osakonnas.

1 Mdodetud SalomonSmithBarney maailma riiklike volakirjaturgude indeksi WGBI baasil.



