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RAHAPOLIITIKA OPERATSIOONILISE RAAMISTIKU
HARMONEERIMINE (KOHUSTUSLIKU RESERVI REFORM)

Valuutakomitee ning eurotsooniga
lihinemise strateegia

Eesti Panga raha- ja panganduspoliitika on I&hiaastail

suunatud ettevalmistustele, mis tagavad Eesti valmis-

oleku (ihinemiseks Euroopa Majandus- ja Rahaliiduga

(EMU). See toimub kolmes etapis:

1. litumiseelne ehk ettevalmistav periood;

2. rahaliiduga Ghinemise jdrgne piiratud éigustega
liikmesriigi periood;

3. rahaliidu téiebiguslikuks likmeks saamine.

Eesti Panga péhiseaduslik llesanne séilitada raha
stabiilsus tdhendab sisuliselt pikaajalisele hinnasta-
biilsusele orienteeritud rahapoliitika kujundamist.
Ténases majanduspoliitilises keskkonnas peab vahe-
tuskursisiisteem koos konservatiivse eelarvepoliiti-
kaga toetama Eesti majanduse sujuvat nominaalset
Ja reaalset Uhildumist eurotsooni majandustega.

Operatsioonilise raamistiku harmonee-
rimine Euroopa Rahaliidu omaga

Rahapoliitika valdkonnas on Eesti Panga ldhiaastate
strateegias téhtis koht operatsioonilise raamistiku
harmoneerimisel EMU omaga. Arvestades (ihinemise
etapilisust, on operatsioonilise raamistiku arendami-
sel alates 1999. a teisest poolest keskendutud sellis-
tele lahendustele, mis aitavad séilitada rahapoliitika
usaldusvéérsuse senised tagatised ja soodustavad
samal ajal rahastisteemi sobitumist Euroopa standar-
ditega.

Eesti Panga ja Euroopa Keskpanga (EKP) rahapolii-
tilise instrumentaariumi méningane erinevus tuleneb
eelkoige valitud rahapoliitilistest strateegiatest, mis
on omakorda loonud erinevad vajadused ja voima-

lused kitsamate operatsiooniliste eesmérkide (nt
intressiméér) seadmiseks. Vaatamata strateegiate
erinevusest tulenevatele Eesti ja EMU raamistiku
paratamatutele erisustele peetakse mélemal juhul
téhtsaks tohusat likviidsusstisteemi.

Rahaliidu vahetuskursireziim eeldab EKPIt aktiivset
rahapoliitikat, mis on suunatud liihiajaliste rahaturu-
intresside mojutamisele. Seevastu valuutakomitee
puhul ei saa Eesti rahapoliitika olla suunatud aktiiv-
sele intresside juhtimisele, kuivord fikseeritud vahe-
tuskursi ning kapitali vaba liikumise tingimustes
mdérab ltihiajalisi krooniintresse paljuski euro baas-
intresside tase, st Euroopa Keskpanga rahapoliitika.
Eesti Panga lilesanne on eelkbige kujundada selline
raamistik, mis parimal moel soodustaks automaat-
setel stabilisaatoritel pbhineva slisteemi efektiivset
toimimist ja stabiilsust.

Eesti pankade kodu- ja vélismaised likviidsuspuhvrid
on viimastel aastatel oluliselt tugevnenud ning kogu
pangasulisteemi usaldusvéaérsust on suurendanud
vélismaistest strateegilistest investoritest omanikud.
Senised kogemused néitavad, et valuutakomitee
puhul annavad arveldusslisteemi ja laiemalt kogu
finantsstabiilsust ohustavate ajutiste riskide neutrali-
seerimisel parimaid tulemusi adekvaatsed likviidsus-
puhvrid ja nende kasutamise sujuvuse tagamine.
Vbrreldes eurotsooniga on Eesti rahapoliitika operat-
sioonilises raamistikus seega téhtsal kohal pisivéima-
lused ja kohustuslike reservide siisteem.

Eesti eurotsooniga (ihinemise kolmeetapilise kava
kohaselt séilivad erinevused instrumentaariumi kujun-
damise p6himobtetes (eurostisteemis on pohirbhk ava-
turutehingutel, Eestis aga plisivéimalustel ja kohus-
tuslikul reservil) kuni Eesti téieliku (hinemiseni raha-
liiduga. Vaatamata valuutakomitee raamistiku eri-



pérale ndeb Eesti Pank siiski hdid voimalusi I6plikuks
integratsiooniks (ihinemise kolmanda etapi algul.
Uheks sammuks antud suunas ongi alates 1.
Jjaanuarist 2001 kéivitunud vélisvarade arves-
tamine kohustusliku reservi néude téditmisel kuni
25% ulatuses, mis avardab pankade véimalusi
aktiivsemalt euro raha- ja kapitaliturgudel likviid-
sust juhtida.

Viélisvarade arvestatavus kohustusliku
reservi noude tiitmisel

Kohustusliku reservi siisteemi reformi peamine
muutus seisnes selles, et alates 2001. aasta algusest
on pankadel lubatud téita kuni 25% kohustusliku
reservi néudest Vélisriikide kvaliteetsete ja likviidsete
volakirjadega. Need peavad olema nomineeritud
eurodes ning omama kérget krediidireitingut (vdhe-
malt S&P AA- | Moody’s Aa3). Selliste vblakirjade
emitentideks tohivad olla vaid arenenud riikide valit-
sused Vvoi riikidetilesed krediidiasutused (Maailma-
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pank, Euroopa Rekonstruktsiooni- ja Arengupank,
Pbhjamaade Investeerimispank jt).

Koérgete kvaliteedinbuete kehtestamisel on silmas
peetud eelkdige seda, et kohustusliku reservi nbude
téitmisel aktsepteeritavad vélisvarad peavad olema
ligiléhedaselt asendatavad néudmiseni kroonihoius-
tega keskpangas. Sellise p6himétte jargimine aitab
sdilitada rahasisteemi likviidsuspuhvrid senisel
tasemel ning on aluseks véimalusele miilia vélisvarad
Eesti Pangale.

Jaanuaris kasutas véimalust téita osa kohustusliku
reservi néudest vélisvaradega enamik Eesti krediidi-
asutusi. Jaanuari I6pus oli neil kohustusliku reservina
vélisvaradesse paigutatud juba ligi 1,4 miljardit krooni
(vt joonis 4b). Vélisvarade arvestatavuse moju raha-
stisteemi likviidsuspuhvritele, sh pankade kohustus-
tevabale reservile jéi neutraalseks. Sellele viitab reser-
vide stabiilne osakaal krediidiasutuste aktivas. Refor-
mi tulemusena suurenes kokkuvottes vaid kvaliteet-
sete volakirjade osa pankade vélakirjaportfellis.
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Joonis 4b. Krediidiasutuste kohustusliku reservi néude téditmine (min kr)

Alates 1. juulist 2001 kavatsetakse reformi teise etapi
raames suurendada vélisvarade arvestatavuse
piirm&éra seniselt 25%lt 50%le kohustusliku reservi
néudest. Kohustusliku reservi 13%line tase jééab
seejuures muutumatuks ning toimub vaid struktuuri-

nihe kohustuslikest kroonideposiitidest kvaliteetse-

tesse vilisvaradesse.

Vélisvaradel p6hineva likviidsusjuhtimise arendamine
keskpanga késutuses olevate regulatiivsete vahendi-
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tega on oluline samm valuutakomiteele tugineva
rahaslisteemi efektiivsemaks muutmisel. Seejuures
on tagatud ka reformi (iks olulisi péhitingimusi — adek-
vaatsete likviidsuspuhvrite séilitamine. EMU raamistik
néeb ette kohustusliku reservi néude alandamise
pikemas perspektiivis 2%le. Uus raamistik voimaldab
teha seda jark-jargult, iima et vdheneks kontroll raha-
stisteemi likviidsuspuhvrite (le.

Turgude avatus kapitali likumisele ja nende integree-
ritus rahvusvaheliste turgudega on laiapéhjalise
likviidsusjuhtimise lahutamatuks eelduseks. Eesti
pankade aktiivsem likviidsusjuhtimine euro raha- ning

kapitaliturgudel on positiivne protsess, mis aitab tosta
finantssektori konkurentsivéimet ning slivendab
Euroopa Keskpanga rahapoaliitiliste signaalide llekan-
dumist Eestisse.

Pikemas perspektiivis soodustab reform kvaliteetsete
vblakirjadest tagatisvarade kasvu, mis on oluline kavan-
datavate maksestlisteemide uuenduste ning rahaturu
arengu aspektist. Lisaks eeltoodule on kohustusliku
reservi reform kooskblas kaugema operatsioonilise
lihildumise eesmaérgiga, kuivord sellega luuakse kindel
alus edasisteks struktuurseteks muudatusteks ning
rahapoliitika instrumentaariumi téiustamiseks.



