RAHAPOLIITIKA

Eesti Panga rahapoliitiine eesméark euroalaga lii-
tumiseni oli krooni fikseeritud vahetuskursi kaudu
tagada hinnastabiilsus Eestis. Valuutakomitee sis-
teemi raames oli Eesti Panga peamine rahapolii-
tika vahend krediidiasutustele pakutav vélisvaluuta
ostu-muugi pusivboimalus ehk valuutaaken. Valuu-
taakna kaudu oli pankadel véimalik tdiendada oma
Eesti krooni reservi, mules selleks keskpangale
soovitud kroonikogusega ekvivalentse koguse
vélisvaluutat, ja vastupidi — osta Eesti krooni eest
valisvaluutat. Eesti Panga kasutada olnud rahapo-
litika vahendite seas oli suur roll ka kohustusliku
reservi ndudel, millega kohustati pankasid hoidma
o0sa oma varadest puhvritena Eesti Pangas voi
kvaliteetsetes vélisvarades.

Rahapoliitiline  valiskeskkond  plsis  kogu
2010. aasta jooksul leebe. Rahapoliitilise intres-
simaara tase oli euroalal madal, sest Euroopa
Keskpanga rahapoliitiine intressimaar pusis
aasta jooksul muutumatult 1% tasemel.

2010. aastal vahenes oluliselt kohaliku rahaturu
riskipreemia. Kui veel aasta alguses Uletas koha-
liku rahaturu intress kuue kuu TALIBOR euroala
rahaturu intressi kuue kuu EURIBORI ligi kolm
korda, siis aasta jooksul kadusid erinevused
intressitasemetes. Krooni tuletistehingute maht
vahenes aasta jooksul pidevalt, sest turuosalistel
puudus huvi krooniriski maandada. See tulenes
Uhest kuljest peatsest euroalaga liitumisest ning
teisest kuljest konservatiivsest eelarvepoliitikast,
mis hoidis vblakoormuse madala ja eelarve puu-
dujaéagi margatavalt allpool stabiilsuse ja kasvu-
paktiga lubatud maksimummaéara.

Seoses eurole Uleminekuga alandati Eestis ala-
tes 2010. aasta septembrist kohustuslikku reser-
vimaara seniselt 15%lt jark-jargult euroalal kehti-
vale 2%le. Seega kehtib alates 2011. aasta algu-
sest Eesti krediidiasutustele euroala kohustuslik
reservimaddr 2%. Kohustusliku reservimaara

muutus pankade kaitumises erilisi muutusi ei
pohjustanud. Suure osa Eesti Panga rahapoliiti-
lisest tegevusest 2010. aasta teisel poolel moo-
dustas ka ettevalmistus euroststeemi rahapolii-
tilistes operatsioonides osalemiseks.

Kokkuvottes toimisid fikseeritud vahetuskurss ja
valuutakomitee susteem Eestis edukalt 18 aas-
tat. Susteemi tugevus tdestas end hasti hiljutise
majanduslanguse ajal, kui palkade ja hindade
paindlikkus tuli edukalt toime muutunud majan-
dusolukorras, kus pidi kohanduma raskemate
tingimustega. Lisaks andis see hea ettevalmis-
tuse osalemiseks euroalas, mis on Uhise valuuta
piirkond.

Alates 1. jaanuarist 2011 kuulub Eesti euroa-
lasse ning Eesti Pank osaleb koos teiste euro-
ststeemi likmetega euroala rahapoliitika otsuste
kujundamises ja elluviimises. Seoses sellega
hakkasid 2010. aastal muutuma ka Eesti Panga
rahapoliitikaalased tegevused. Juba aasta algu-
ses alustati ettevalmistusi, et olla valmis osalema
euroslsteemi anallUsialases koostdds. Pérast
litumisotsust osales Eesti Pank juba aktiivselt
koikides liikmesriikide keskpankasid puudutava-
tes anallUtilistes harjutustes ning eurosusteemi
prognoosi koostamises.

Euroststeemi rahapoliitika esmane eesmark on
séilitada hinnastabiilsus euroalal. See on satesta-
tud Euroopa Liidu toimimise lepingu rahapoliitikat
kasitleva artikli 127 16ikes 1. Aastal 1998 sdnas-
tas Euroopa Keskpanga ndukogu hinnastabiil-
suse kvantitativse maaratluse: ,Hinnastabiilsus
tdhendab euroala Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi
aastakasvu alla 2%. Hinnastabiilsus tuleb saili-
tada keskmise aja jooksul”.! Lisaks selgitas ndu-
kogu 2003. aasta mais, et plulab kooskdlas selle
eesmargiga hoida inflatsioonimé&arad ,keskmise
aja jooksul alla 2%, kuid selle l1dahedal”.? Seega
maaratletakse hinnastabiilsust kui euroala

T EKP néukogu 13.10.1998 otsus.
2 EKP néukogu 8.05.2003 otsus.
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uhtlustatud tarbijahinnaindeksi aastakasvu
keskmise aja jooksul alla 2%, kuid selle
lahedal.

Seiretegevus

Eesti Panga seiretegevuse 2010. aastal voib
laias laastus jagada kaheks: seiretegevus enne
13. juulit, kui Euroopa Liidu rahandusministrite
nodukogu (ECOFIN) vottis vastu 16pliku otsuse
Eesti liitumise kohta euroalaga, ja seiretegevus
péarast seda. 2010. aasta esimesel poolel kes-
kenduti lisaks tavapérasele Eesti ja valismajan-
duse seirele peamiselt Maastrichti kriteeriumide
taitmise jalgimisele ja hindamisele. Teisel pool-
aastal oli tdhelepanu suunatud rohkem euroala
majanduse seirele ja ettevalmistustele euroala
anallusi- ja seiretegevuses ning euroala rahapo-
liitilises otsustusprotsessis osalemiseks.

Suur osa Eesti Panga seiretegevusest oli seo-
tud sise- ja valiskeskkonna oluliste ning paeva-
kajaliste majanduspoliitiliste teemade analtusi
ja kommenteerimisega. Tulenevalt 2010. aastal
mitmes euroala riigis kulmineerunud volakriisist
alustas Eesti Pank 2010. aasta kevadel nende
riikide majanduse ja finantsturgude regulaar-
set slvendatud seiret ja analUUsi, et digeaeg-
selt avastada kriisi voimaliku edasikandumise
riskid ja olla vBimeline neile Kiirelt reageerima.
Seiretegevuse tulemused kajastuvad panga
erinevates Ullitistes, pressiteadetes ja avalikes
kommentaarides.

Majandusiilevaated

Uleilmse finants- ja majanduskriisi ajal otsustas
Eesti Pank kommenteerida majanduse olukorda
ja arengut pdhjalikumalt kuus korda aastas.
2010. aastal avaldati viis Eesti Panga majandus-
kommentaari. Lisaks avaldas Eesti Pank kaks
korda aastas pikema majandusllevaate koos
majandusprognoosiga.

Ka 2010. aastal hindas keskpank kord poolaas-

tas finantssektori olukorda. Anallisi tulemused
avaldati Finantsstabiilsuse Ulevaates. Samuti
anallusisid keskpanga eksperdid eurole Glemi-
neku kontekstis Eesti majandusarengu jatku-
suutlikkust. Tulemused avaldati Euro Kasutuse-
levotu Aruandes. Tulutaseme sujuv Uhtlustumine
joukamate riikide omaga eeldab tootlikkuse
kasvul pdhinevat paindlikku t66turgu ning tép-
semalt palgakujundust, seetbttu avaldas Eesti
Pank 2010. aasta |6puni ka regulaarset Té6turu
Ulevaadet. Nitd koostab ja avaldab keskpank
tavapérasest lUhemale perioodile keskenduvaid
todturukommentaare, seetdttu Todturu Ulevaa-
det alates 2011. aastast enam ei avaldata ning
Ulevaates hélmatud teemasid kasitletakse edas-
pidi koos majandusprognoosiga.

Prognoos

Eesti Pank on majandusprognoose avaldanud
tavaliselt kaks korda aastas. Ka 2010. aastal
avaldas Eesti Pank aprillis kevadprognoosi ja
septembris sugisprognoosi. Prognoos koosneb
pohi- ja riskistsenaariumist, kus ka&sitletakse
majandusarengut kéesoleval ja jargmisel kahel
aastal, ning taustinfost, mis aitab avada parajasti
aktuaalseid majanduspoliitilisi valdkondi. Prog-
noosi koostamisel kasutatakse makrodkonoo-
milise mudeli tulemusi ja eksperdihinnanguid.
Riskistsenaariumid kajastavad peamisi riske, mis
vOivad majandust ohustada.

Seoses euroala likmeks saamisega hakkas Eesti
Pank osalema eurosusteemi ekspertide prog-
noosi koostamises. EurosUsteemi ekspertide
prognoos kuulub materjalide hulka, mida EKP
ndukogu kasutab kaks korda aastas hinnastabiil-
susega seotud riskide ning majandusarengu hin-
damiseks. Euroststeemi prognoosi koostamises
osalemise tottu avaldas Eesti Pank detsembris
majanduskommentaari, mis sisaldas inflatsiooni
ja majanduskasvu korrigeeritud prognoosi. Euro-
sUsteemi Uhises prognoosiprotsessis osalemise
téttu avaldab Eesti Pank alates 2011. aastast
majandusprognoose juunis ja detsembris.
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Uuringud

Eesti Panga majandusuuringud pdhinevad stra-
teegilisel uurimisplaanil, mis méaéaratleb pangas
tehtavate uuringute UGldraamistiku. Aastal 2010
olid esmatéahtsad valdkonnad makromajandus-
ja pangandusmudelite sUsteemi arendamine,
rahapoliitika ja finantssektori uuringud ning Eesti
rahasUsteemi jatkusuutlikkuse anallls. Nendel
teemadel valmis majandusuuringute osakonnas
2010. aastal kimme uurimust. Jatkati pangan-
dussektori krediidiriski mudeli ja pankade kasum-
likkuse mudeli tdiendamist, rahapoliitika simulat-
sioonimudeli koostamist ning Eesti majanduse
makroprognoosi alusmudeli arendamist.

Lisaks Eesti Panga Toimetistes' avaldamisele
on keskpanga majandusuuringute tulemusi
tutvustatud edukalt rahvusvahelisel tasandil.
2010. aastal avaldati uurimusi rahvusvahelise
levikuga akadeemilistes teadusvéljaannetes
(Journal of European Economic Association,
Scandinavian Journal of Economics) ja esitleti
rahvusvahelistel teaduskonverentsidel, naiteks
International Atlantic Economic Society korralda-
tud konverents ,70th International Atlantic Eco-
nomic Conference” ja Slovakkia keskpanga kor-
raldatud rahvusvaheline konverents ,Conference
on the Euro Area and the Financial Crisis”.

2010. aastal jatkus rahvusvaheline ja kodu-
maine koostdd wuuringute alal. Eesti Panga
spetsialistid osalesid Euroopa Keskpankade
Susteemi  liikmete dkonomeetrilise model-
leerimise toGgrupis ning euroala uurimisvor-
gustikes Household Finance and Consump-
tion Network ja Macroprudential Research
Network. Lisaks aidati korraldada Tallinna
Tehnikatllikooli eestvedamisel 2010. aasta juu-
nis toimunud ja siirderiikide majandust kasitlevat
rahvusvahelist konverentsi ,Economies of Cent-
ral and Eastern Europe: Convergence, Opportu-
nities and Challenges 2010

Eesti Panga uuringute esitlemise korval kutsuti
Eestisse oma tdddest rddkima ka valiseksperte.
2010. aastal toimus neliteist seminari, millest
Uheteistkimnel olid lektoriteks kulalisesinejad
piiri tagant ning kolmel panga enda uurimistédde
esitlejad. Valisekspertidest tutvustas néaiteks
Soome Panga siirdemajanduste uurimiskeskuse
(BOFIT) direktor likka Korhonen uurimust majan-
duskriisi pohjustest, arengust ja mdjust eri riiki-
des. Uurimisinstituudi Baltic International Centre
for Economic Policy Studies teadur ja Lati Uli-
kooli majandusprofessor Mihails Hazans raakis
Lati t66turu kohandumisest majanduslanguse
ajal. Jatkus ka maailmamainega Eesti majandus-
teadlasele, professor Ragnar Nurksele puhen-
datud loengusari, kus 2010. aastal pidas loengu
Rootsi Panga president Stefan Ingves.

Pusivalt oluline roll teaduskoostdds on Eesti
Panga kdulalisuurijate programmil: 2010. aas-
tal osales majandusuuringute tegemises kolm
véliseksperti. Traditsiooniliselt anti vélja Eesti
noortele majandusteadlastele méeldud iga-aas-
tane teaduspreemia. 2010. aastal maarati pree-
mia kaheksandat korda ja selle palvis Tallinna
TehnikaUlikooli majandusteaduskonna doktorant
Marge Reinap uurimusega ,Olulisemate ké&itu-
muslike terviseriskide majanduslik koormus*.

3 2010. aastal avaldatud toimetiste taielik loend on avaldatud aastaaruande lisas Ik 123-124.
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