RAHAPOLIITIKA

Eesti Panga eesmark on hinnastabiilsuse taga-
mine krooni fikseeritud vahetuskursi kaudu.
Fikseeritud kurss ja valuutakomitee stisteem on
Eestis edukalt toiminud 16 aastat.

Susteemi tugevad kiljed on ilmnenud just kéi-
masoleval langusperioodil.  Valuutakomiteele
omased sisemised tasandustegurid on vagagi
edukalt tulnud toime majanduse sisemiste ja
vélimiste tasakaalunditajate = kohandamisega
muutunud keskkonnas. Kiirelt on alanenud inf-
latsioon, palgakasv, jooksevkonto puudujaék ja
ka laenundudlus. Vahetuskursi suur kdikumine
oleks kéesoleval ajal ilmselgelt mdjunud laas-
tavalt nii reaalsektori konkurentsivdimele kui ka
finantsstabiilsusele.

Eesti Pank tagab rahaststeemi sujuva toimimise
rahapoliitika vahenditega ning aktiivse osalusega
majanduspoliitilises diskussioonis. Keskpanga
peamine rahapoliitika vahend on krediidiasutus-
tele pakutav valisvaluuta ostu-miiligi pisi-
voéimalus (valuutaaken). Valuutaakna kaudu on
pankadel vdimalik tdiendada oma Eesti krooni
reservi, mutes selleks keskpangale soovitud
kogusele ekvivalentse koguse vdlisvaluutat, ja
vastupidi — osta Eesti krooni eest valisvaluu-
tat. Eesti Panga kasutada olevate rahapoliitika
vahendite seas on oluline roll ka kohustusliku
reservi ndudel, millega kohustatakse pankasid
hoidma osa oma varadest puhvritena Eesti Pan-
gas voi kvaliteetsetes vélisvarades.
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Pankade kohustusliku reservi maara kesk-
pank 2008. aastal ei muutnud, see jai kdrgele
15% tasemele. Selle pdhjuseks olid kasvavad
pinged rahvusvahelistel kapitaliturgudel. Eesti
pangandusslsteemi on praeguses Uleilmses
finantskriisis iseloomustanud likviidsuse ja kapi-
taliseerituse kdrge tase, mis vdimaldab finants-
vahendajatel jatkuvalt edukalt toimida ning
rahastada krediidikdlbulikke laenutaotlusi. Kuna
laenundudlus on jarsult védhenenud, siis ei sdltu
kohalikud finantsasutused enam nii palju ema-
pankadelt saadavast vdlisrahastamisest ja on
seega vdliskeskkonna muutuste suhtes mone-
vOrra immuunsemad.

Eesti krooni rahaturg oli ka 2008. aastal &&rmi-
selt vaike ning sooritatud tehingud kajastasid
pigem moningate mitteresidentide krooni avatud
valuutapositsiooni katmise otsuseid. Eesti raha-
turu intressimééra (TALIBOR) muutused ei moju-
tanud jatkuvalt vdhemalgi maaral kapitali hinda
kodumaise reaalsektori jaoks.

Selleks, et tugevdada Eesti Panga vdimekust
finantsstabiilsuse tagamisel Eesti valuutakomitee
sUsteemis ja suurendada kindlustunnet finants-
turgudel, sélmisid Eesti Pank ja Rootsi keskpank
26. veebruaril 2009 ennetava kokkuleppe kuni
10 miljardi Rootsi krooni suuruse lisatagatise
suhtes. Kokkulepe Rootsi keskpangaga on taien-
davaks tagatiseks korgele likviidsusele ja kapita-
lipuhvritele, mis Rootsi pankade Eestis asuvatel
tUtarettevotetel ja filiaalidel juba praegu on.



ARVELDUSSUSTEEMID JA SULARAHA

Hinnastabiilsuse tagamise nurgakivi on toi-
miv tohus finantssiisteem, mille olulisim
eeldus on hasti toimivad ja tohusad mak-
seslisteemid. Pankadevaheliste maksesiis-
teemide haldamine ja arendamine on Eesti
Panga liks pohiiilesandeid.

MAKSEKESKKONNA ARENDAMINE

Euroopa I6imumise t6ttu on maksekeskkonna
arendamisel  vdtmesdnad rahvusvaheline
koostdo ja Uihtlustatud strateegilised aren-
gusuunad. Uhtlustamise eesmérk on saavu-
tada tdéhusus nii likmesriikides eraldi kui ka kogu
Euroopa tasandil. Euroopa Keskpankade Sis-
teemi likmena teeb Eesti Pank maksekeskkonna
arendamisel tihedat koostdé6d Euroopa Kesk-
panga ja eurosusteemi likmetega.

Olulisim arendusprojekt oli Euroopa Keskpan-
kade Susteemi, sh Eesti Panga arendatud piiri-
Ulene Uhisplatvormil tb6tav arveldussisteem
TARGET2. Uue sisteemi rakendamine toimus
mitmes etapis. Esimesed liikmesriigid Uhine-
sid sUsteemiga selle kaivitamisel 2007. aasta
novembris, Eesti Pank ja mitu Eestis tegutsevat
kommertspanka' Uhinesid TARGET2 osaslistee-
miga TARGET2-Eesti 19. mail 2008. Uue piiri-
Ulese arveldusslsteemi rakendamisel [Opetati
selle eelkaija, TARGETI tegevus.

Uuendatud sUsteem on nii tehnoloogiliselt kui ka
finantsiliselt tdhusam, sest to6tab Uhisplatvormil
ja kdikidel euroala liikmesriikidel ei ole euroarvel-
dusteks vaja Ulal pidada oma kiirmaksete sUs-
teeme. Finantsriskid on viidud miinimumini, sest
TARGET2s arveldatakse keskpanga rahas — pan-
gad saavad teha Ulekandeid vaid Uhisplatvormil
olemasoleva raha arvelt. TARGET2 on tookindel
ja turvaline arveldussUsteem. Lisaks tavaolukor-
ras tookindluse tagamisele jatkab Eesti Pank

koostt6s euroslisteemi teiste keskpankadega ka
2009. aastal talitluspidevuse planeerimist ja tes-
timist talitluspidevuse tagamiseks finants-
kriiside ja operatsiooniliste kriiside puhuks.

Piirilleste jaemaksete turul on Eesti pangad
Euroopa Maksendukogu (EPC)? eestvedamisel
teinud ettevalmistusi, et likuda Euroopa Liidu
lihtse euromaksete piirkonna (SEPA)® suu-
nas. Lisaks piirillesele koostddle teevad kom-
mertspangad, Eesti Pank ja pangaliit riigisise-
selt koostédd EPC toimkonna raames. SEPA
loomisel saaks euromakseid kogu Euroopas
teha sama lihtsalt kui makseid oma kodumaal.
Senise SEPA-suunalise likumise tulemusena on
mitu meie panka s6lminud SEPA kreeditkorral-
duste tingimustele vastamise lepingu (adher-
ence agreement) ning pakuvad 2008. aasta
28. jaanuarist alates SEPA kreeditkorralduste
standardite kohast Uleeuroopalist jaemakse tee-
nust. Aastal 2009 ootavad ees suuremad muu-
tused, sest rakendatakse koikidele liikmesriiki-
dele kohaldatav makseteenuste direktiiv* Eesti
seadustikus ja kattesaadavaks tehakse SEPA
otsekorraldusskeem. Teine suurem véljakutse
on avalikkuse kaasamine seadusemuudatuste
konsulteerimisprotsessi.

Riigisiseselt avati 2008. aastal mitmele uuele
vélispanga filiaalile konto Eesti Pangas. Tehtud
on ettevalmistusi litumiseks pankadevaheliste
arveldussUsteemidega. Seega on 2009. aastal
oodata uusi tulijaid Eesti oluliste maksesUstee-
mide liikmeskonda.

Pankadevaheliste maksete
arveldussiisteem

Eesti Pank haldab kolme pankadevaheliste mak-
sete arveldussisteemi: kroonimaksete arvelda-
miseks jaemaksete arveldussisteemi ESTA ja

" Swedbank, SEB Pank, Nordea Pank, Sampo Pank, Eesti Krediidipank, Marfin Pank ja Tallinna Aripank.

2 European Payments Council (EPC).
8 Single Euro Payments Area (SEPA).

4 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 2007. aasta 13. novembri direktiiv 2007/64/EU makseteenuste kohta siseturul.
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MAJANDUSANALUUS, -PROGNOOS JA
-UURINGUD KUI RAHA- JA
FINANTSPOLIITILISTE OTSUSTE
POHISTAMISE ALUS

Seiretegevus

Rahapoliitiliste otsuste langetamine eeldab toi-
mivat majandusarengu seire ja prognoosimise
ststeemi, mida omakorda toetavad pikemaajalisi
protsesse késitlevad Uhekordsed uuringud. Sel-
lesse protsession kaasatud kdik keskpangaraha-
poliitilisi otsuseid ettevalmistavad osakonnad.

Majandusarengu seire katab eelkdige Eestit ja
Euroopa Liidu maid, kuid ka Uleilmse majandus-
arengu seisukohalt olulisi suurriike. Vdikese ava-
tud majandusega riigi jaoks on véliskeskkonnas
toimuva moistmine vaga téhtis, mistottu ka Eesti
arengut motestatakse Eesti Pangas alati vélisrii-
kide majanduses toimuva taustal. Eesti majan-
duse seire voib tinglikult jagada kaheks: reaal-
majanduse ja finantssektori arengu jalgimine.
Selle protsessi véljundiks on pangasiseseks
kasutamiseks moeldud igakuised Ulevaated,
mille pdhjal valmivad vajadusel pressiteated ja
avalikud kommentaarid.

Majandusiilevaated

Kuus korda aastas kommenteerib Eesti Pank
majanduse olukorda ja arengut. Lisaks avaldab
keskpank kaks korda aastas pikema majan-
dusiilevaate, mis sisaldab majandusprognoosi
(vt ka ,Eesti Panga 2008. aasta majandusprog-
nooside pohisdbnumid” Ik 141). Kord poolaastas
hindab pank finantsstabiilsuse olukorda. Ana-
|GUsi tulemused avaldatakse finantsstabiilsuse
tlevaates. Eesti majandusarengut eelseisva
eurole Ulemineku kontekstis anallUsitakse kaks
korda aastas avaldatavas euro kasutuselevétu
aruandes.

Fikseeritud vahetuskursi tingimustes on eriline
tahtsus t66turu paindlikkusel. Tulutaseme sujuv
Uhtlustumine joukamate riikide omaga eeldab
tootlikkuse kasvul pdhinevat paindlikku palga-
kujundust. Té6turu toimimine on aastaid olnud
Uhekordsete uurimisprojektide teemaks. Nende
pohjal valmib t66turu llevaade.

Prognoos

Eesti Pank avaldab prognoose kaks korda aastas:
kevadprognoosi mais ja slgisprognoosi novemb-
ris (vt ,Eesti Panga 2008. aasta majandusprog-
nooside pdhisdnumid” |k 141). Prognoosi tarvis
anallUsitakse jooksva aasta majandusarengut
ning kahe jargmise aasta ettevaadet. Lisaks
pohistsenaariumile kuulub prognoosi juurde ena-
masti kaks lisastsenaariumit. Pohjalikuma Ule-
vaate Eesti Panga majandusprognooside sénu-
mitest voib leida keskpanga veebilehelt.

Kiired muutused majandusstruktuuris eeldavad
makroprognoosi alusmudeli pidevat tdiendamist
ja uuendamist. See Ulesanne on keskpangas
jagatud majandusuuringute osakonna ja raha-
poliitika osakonna vahel. Majandusuuringute
osakond tooétab valja kvartaalse majandusmu-
deli, mille abil koostatakse rahapoliitika osakon-
nas kaks korda aastas majandusprognoose.
2008. aastal oli makroprognoosi alusmudeli aren-
dustegevuse keskmes eeskatt mudeli finants-
sektori ja erasektori laenuvorrandite tdiendamine
ning erasektori tarbimise ja investeeringunéud-
luse tugevam sidumine laenundudlusega. Aren-
dustegevuse teine suund oli seotud Uldise tasa-
kaalu mudeli valjatoétamisega, mis vdimaldab
anallusida Euroopa Keskpanga rahapoliitiliste
otsuste moju Eestis. Eesti Panga esindajad vot-
sid osa Euroopa Keskpankade Susteemi likmes-
riikide modelleerijate t66grupi kohtumistest, kus
vahetati mudelite valjatddtamise kogemusi ning
Uhtlustati mudelite koostamise I&htealuseid.
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Uuringud

Eesti Panga majandusuuringud pohinevad stra-
teegilisel uurimisplaanil, mis maaratleb pan-
gas tehtavate uuringute Uldraamistiku. Aastatel
2007-2009 on prioriteetsed valdkonnad makro-
majandus- ja pangandusmudelite siisteemi
arendamine, rahapoliitika- ja finantssekto-
rialased uuringud ning Eesti rahasiisteemi
jatkusuutlikkuse analiilis. Nendel teemadel
teostati 2008. aastal 13 uurimust.

Uurimustes késitleti panganduse tugevusana-
IUUsi ststeemi, inflatsiooni Kesk- ja Ida-Euroopa
riikkides, Eesti to6turu avanemise moju, Eesti
ettevotete vboimet kohanduda majandusSokki-
dega, hinna- ja palgakujunduse paindlikkust
Eesti ettevotetes jm. Lisaks alustati rahapoliitika
simulatsioonimudeli koostamist ning tdiendati
Eesti majanduse makroprognoosi alusmudelit.

Kuigi uurimistdid teostatakse valdavalt majan-
dusuuringute osakonnas, viiakse Uhekordseid,
konkreetseid uurimisteemasid kéasitlevaid uurin-
guid labi ka teistes osakondades. 2008. aastal
oli selliseks uurimisvaldkonnaks migratsiooni-
trendide analtus.

Lisaks Eesti Panga toimetistes avaldamisele
on keskpangas labi viidud majandusuuringute
tulemusi tutvustatud edukalt ka rahvusvahe-
lisel tasandil. Uurimusi avaldati 2008. aastal
rahvusvahelise levikuga akadeemilistes tea-
dusvéljaannetes ja esitleti rahvusvahelistel
teaduskonverentsidel.

2008. aastal jatkus uuringutealane koost66
nii rahvusvahelises kui kodumaises plaa-
nis. Eesti Panga spetsialistid osalesid Euroopa
Keskpankade Susteemi liikmete dkonomeetrilise
modelleerimise t6dgrupi ning palgadinaamikat
anallilisiva vérgustiku t66s. Koos Tartu Ulikooli
majandusteaduskonnaga tehti ettevalmistusi
2009. aasta sugisel Tallinnas toimuva korgetase-
melise majanduskonverentsi ,European Associa-
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tion of Labour Economists Annual Meeting 2009”
korraldamiseks.

Eesti Panga enda uuringute esitlemise kdrval kut-
suti Eestisse oma t8ddest rddkima ka nimekaid
véaliseksperte. Naiteks tutvustas Budapesti
Corvinuse Ulikooli professor ning uurimisgrupi
Argenta uurimisté6de juhendaja Zsolt Darvas
uurimust Euroopa Liidu uute liikmesriikide ees
seisvatest riskidest ja véljakutsetest euro kasu-
tuselevstul; Aucklandi Ulikooli professor David
Mayes pidas seminari maailmamajandust taba-
nud finantskriisi tagamaadest ja dppetundidest;
kolleegid erinevatest keskpankadest (Soome,
Hollandi, TSehhi) tutvustasid oma kaimasole-
vaid uurimistéid jne. Jatkus ka maailmamainega
majandusteadlasele, professor Ragnar Nurksele
pUhendatud loengusari, kus 2008. aastal pidas
loengu Soome Panga president Erkki Liikanen.

1.-2. veebruaril 2008 korraldasid Rahvusvaheline
Valuutafond (IMF) ja Eesti Pank BrUsselis semi-
nari ,Convergence in the Baltics”, mille kéigus
arutati Balti riilkide majandusarengut ja -véljavaa-
teid ning majanduste Uhildumist Euroopa Liidus.
Seminarist votsid osa Baltimaade, IMFi, Euroopa
Komisjoni ja Euroopa Keskpanga esindajad. Kor-
getasemelisi osalejaid oli ka Euroopa Liidu riiki-
dest ja Ulikoolidest.

21. augustil korraldasid Eesti Pank, majandus- ja
kommunikatsiooniministeerium (MKM) ning USA
mottekoda Global Interdependence Center (GIC)
Tallinnas rahvusvahelise konverentsi ,Emerging
Energy Markets”, mis keskendus Pd&hja- ja Balti-
maade energiapoliitika teemadele.

Energiakonverentsi  peaettekanded  pidasid
majandus- ja kommunikatsiooniminister Juhan
Parts, kes raakis energiapoliitika véljakutsetest
Pdhja- ja Baltimaades, ning Euroopa Komis-
joni esindaja Jean-Claude Schwartz, kes raakis
Euroopa muutuvast energiapoliitikast. Diskus-
sioone juhtisid MKMi energeetika asekants-
ler Einari Kisel, GIC juhatuse liige David R.



Kotok ning Eesti Panga asepresident Andres
Sutt. Diskussioonidest votsid osa nii turuosa-
lised kui ka anallltikud ja eksperdid IMFist,
USAst, Euroopa Liidu riikidest ja Pdhjamaade
Investeerimispangast.

Eesti Panga avatud seminare toimus 2008. aas-
ta jooksul kokku kaksteist, millest Uheksal olid
lektoriteks kulalisesinejad piiri tagant ning kolmel
panga enda uurimistdédde esitlejad.

Pusivalt oluline roll teaduskoost6ds on Eesti
Panga kulalisuurijate programmil - 2008. aas-
tal osales majandusuuringute |&biviimises viis
véliseksperti.

Samuti jatkati edukalt Eesti noortele majandus-
teadlastele modeldud iga-aastase teaduspree-
mia valjaandmise traditsiooni. 2008. aastal maa-
rati preemia kuuendat korda ja selle palvis Tartu
Ulikooli doktorant Kristjan-Olari Leping uurimu-
sega ,Heterogeneity of human capital and its
valuation in the labour market”.

RESERVIHALDUS

Eesti Panga valisvaluutareserv (VVR) on Eesti
krooni kattevara ning selle abil tagatakse krooni
stabiilsus. Eestis rakendatava valuutakomitee
pdhimdtte kohaselt peab VVR taielikult katma
koik Eesti Panga kroonikohustused, sh emi-
teeritud sularaha ja kommertspankade arved
keskpangas. Vélisvaluutareservi investeerimisel
|ahtub Eesti Pank rangetest riskipiirangutest,
mille olulisemad eesmargid on tagada vahendite
séilivus ja likviidsus. Tulu suurus on eesmargina
kolmandal kohal.

Valisvaluutareservi struktuur

Valisvaluutareservi struktuur 2008. aasta jooksul
kuigi palju ei muutunud. See jaguneb endiselt
likviidsuspuhvriks ja investeerimisportfelliks. Vai-
kese osa reservist moodustab ka kuld.

Likviidsuspuhver, mida keskpank saab igal hetkel
kasutada Eesti krooni ja valisvaluuta ostu-mutgi-
tehinguiks kodumaiste krediidiasutustega, moo-
dustab kogu vélisvaluutareservist umbes 10%.

Teine, suurem osa VVRIist ehk investeerimisport-
fell investeeritakse rahvusvahelistel finantsturgu-
del. Rahapaigutuse eesmérk on saavutada sea-
tud piirangute raames Uleilmse majandustsukli
jooksul optimaalne, rahaturu intresse Uletav
keskmine tulusus. Peamiselt paigutatakse inves-
teerimisportfelli vahendeid juhtivate t8&stusrii-
kide likviidsetel volakirjaturgudel, jalgides ja juh-
tides pidevalt investeeringute intressi-, krediidi-,
valuuta- ja likviidsusriske. Riskide ja riskihalduse
tapsem Kirjeldus on Eesti Panga veebilehel.

Investeerimisprotsess

Intressiriski juhitakse Eesti Pangas normportfelli
kaudu. Sellega méaéaratakse keskmine riskitase,
mida pank on valmis vétma, ning Uhtlasi valis-
valuutareservi juhtimise tdhususe tulemusetalon.
Normportfell ei sisalda valuutariski. Kehtestatud
on limiidid, mille ulatuses vdib tegelik investeeri-
misportfell normportfellist erineda.

Otsuse normportfelli riskitaseme kohta teeb Eesti
Panga rahapoliitika komitee. Normportfelli riski-
astme vadhendamine tdhendab sisuliselt portfelli
keskmise kestuse lUhendamist: rohkem varasid
paigutatakse vaikese muutlikkusega kindlamat
tootlust pakkuvatesse finantsinstrumentidesse.
Seetdttu kompenseerivad kogunenud intressid
turu heitlikkusest tuleneva véimaliku hinnakdiku-
mise. Riskiastme suurendamisel toimitakse vas-
tupidiselt: rohkem varasid paigutatakse pikema
kestusega vahenditesse ehk riiklikesse volakirja-
desse kestusega Ule Uhe aasta.

Kdrvuti tulu teenimisega suhteliselt stabiilse
normportfelli abil ehk passiivse investeerimi-
sega teenitakse Eesti Pangas lisatulu ka aktiivse
investeerimisega, paigutades raha Uleilmsetele
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finantsturgudele. Seda tllpi investeerimisotsu-
sed péhinevad majandusanallUsil, mitmesuguste
turuseoste ja muude tegurite arvestamisel. Tur-
gude ja vaartpaberite valikul lAhtutakse investee-
ringu ideest, eeldatavast kestusest ja oodatavast
tulususest. Investeerimisel rakendatakse peami-
selt otsuste hajutatuse pdhimdtet, mille eesmark
on riske hajutada ja paremini &ra kasutada turgu-
del tekkivad vbimalused. Investeeritakse mitmel
turul, kasutatakse erinevaid finantsinstrumente ja
vOetakse erineva kestusega investeerimisposit-
sioone. Investeerimisotsuseid teevad portfellihal-
durid Uksteisest soltumatult. Séltumatu otsusta-
mine on voimalik seetdttu, et Uldine riskilimiit on
jagatud osadeks ja iga 0sa kasutamise Ule otsus-
tab seda haldav portfellihaldur.

Eesti Pank plldab ajaga kaasas kéia ning leida
suhteliselt efektiivsetel turgudel oma nisi. Inves-
teerimisel kasutatakse kaht erinevat otsustamis-
viisi — subjektiivset ning mudelipdhist. Esimene
neist pohineb peamiselt majandusprotsesside
kvalitatiivsel analtUsil, turupsthholoogia arves-
tamisel ja portfellihaldurite kogemusel, teine
aga kvantitatiivsete turuseoste arvestamisel
investeerimismudelite abil. Nende kahe ka&sit-
luse kombineerimisel pultakse teha parimaid
otsuseid raha-, kapitali- ning valuutaturgudel
investeerimisel.

Oma osa aktiivses investeerimises on ka vélis-
halduritel. 2008. aastal jatkas neli valishaldurit.
2007. aastal alustas Informed Portfolio Manage-
ment; BlackRock investeerib Eesti Panga vara-
sid 2006. aastast, PIMCO alates 2005. aastast
ja Fortis Investment Management (endine ABN
Amro Asset Management) alates 2003. aastast.
Vélishaldurite kasutuses on osa riskilimiidist,
mis investeeritakse pohiliselt tuletisinstrumente
kasutades.

Aktiivse investeerimise kogutulemusena teeniti

normportfelliga vorreldes 2008. aastal 69 baas-
punkti lisatulu.
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2008. aasta investeerimistulemused ja
neid mojutanud tegurid

Eesti Panga valisvaluutareservi suurus oli
2008. aasta I16puks 44,18 miljardit krooni. Aastaga
kasvas see ligikaudu 26%. Kohustustevaba reserv
moodustas sellest ligi 14% ehk 6 miljardit krooni.

Investeerimisest saadi tulu oluliselt rohkem Kkui
prognoositi. Tulu suurust mojutas aasta teisel
poolel jarsult sivenenud finants- ja likviidsuskriis,
mille tagajarjel hakkasid riiklike vblakirjade intres-
sid Kiiresti langema nii Euroopas kui ka Ameerika
Uhendriikides. Maailma suuremate keskpankade
baasintresside alandamisest ja muudest meet-
metest olenemata jatkus see langus kuni aasta
[6puni. Seetdttu on ka valisvaluutareservide tulu-
sus 7,21% rahaturuga vorreldes oluliselt kdrgem
(vt joonis 1).

Normportfelli muutused 2008. aastal

Alates 2008. aasta aprillist on normportfelli kes-
tus Uks aasta. Intressiméérade tdusu tottu aasta
alguses pidas Eesti Panga rahapoliitika komitee
vajalikuks normportfelli kestust juulis pikendada.
Sugisel intressimaarad langesid ning seetdttu
novembris kestust IUhendati. Aasta 16puni keh-
tinud normportfelli struktuur, mille rahapoliitika
komitee joustas alates 19. novembrist 2008, on
esitatud tabelis 1.

Varahaldusteenuse osutamine avalikule
sektorile

Eesti Pank on mitu aastat teinud koost6dd avaliku
sektori asutustega. 2006. aastal hakati riskihal-
dusteenust pakkuma té6tukassale. Teenus hol-
mab vélise varahalduriinvesteerimistegevuse iga-
péevast jalgimist, asjakohast aruandlust ja vaja-
duse korral ndustamist investeerimiskisimustes.

Téaisteenusena jatkas keskpank varahaldustee-
nust tagatisfondile, mille investeerimisportfelli
maht oli 2008. aasta I6pus 2,2 miljardit krooni.
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Joonis 1. Valisvaluutareservi tulusus vorreldes rahaturu tulususega
Tabel 1. Normportfelli struktuur
3 kuud 1-3a 3-5a 5-7a 7-10a 10+ a
Euroala 62,78% 16,56% 8,33% 5,71% 4,26% 2,37%
USA 67,02% 16,02% 7,71% 5,23% 4,02%
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