RAHAPOLIITIKA

EESTI PRAEGUSE RAHAPOLIITILISE
RAAMISTIKU SUJUVA TOIMIMISE
TAGAMINE

Eesti majanduspoliitika pohijooned
rahapoliitilise stabiilsuse vaatekohast

Eesti Panga esmane Ulesanne on tagada Eestis
hinnastabiilsus. Stabiilne, madal ja kergesti prog-
noositav inflatsioonitase loob kdige soodsamad tingi-
mused pikaajaliseks majanduskasvuks. Stabiilses
hinnakeskkonnas saavad ettevdtted ja eraisikud pa-
remini plaanida oma investeerimis- ja tarbimisotsuseid
ning ressursse efektiivsemalt paigutada.

Eestis on hinnastabiilsuse saavutamise strateegiaks
valitud valuutakomiteele tuginev fikseeritud vahe-
tuskursisiisteem. Kuna valuutakomiteel pdhinev
rahapoliitika on Eestis ennast igati digustanud, on
Eesti votnud enesele Uhepoolse kohustuse jatkata
valuutakomitee sUsteemi ja keskkursiga kuni euro
kasutuselevotuni.

Valuutakomiteele tugineva fikseeritud vahetuskursi-
stisteemi korval on Eesti majanduspoliitika pohi-
joonteks kogu taasiseseisvusperioodi valtel olnud
l[ahtumine tasakaalustatud eelarve pohimotetest
ning avatud ja vaba konkurentsi toetav majan-
duspoliitika.

Et Eesti rahaslisteem on seotud euroga ja kapitali
likuvus suur, kujundab meie laiema rahapoliitilise
keskkonna eelkdige Euroopa Keskpanga te-
gevus, mis 18htub euroala majanduse arengust.
Euroopa Keskpanga rahapoliitiliste otsuste moju
kandub Kiiresti Eesti majandusse, meie hoiuste ja
laenudeintressimaaradesse ning Eestikroonivahetus-
kurssi teiste valuutade suhtes. See omakorda moju-
tab reaalsektori (eraisikute ja mittefinantsettevotete)
kaitumist ja hinnastabiilsuse kujunemist Eestis. Eesti
Panga téiendavate rahapoliitiliste vahendite valik on
valuutakomitee sUsteemi t6ttu suhteliselt piiratud.
Uhe v8imalusena saab Eesti Pank juhtida avalikkuse
ja valitsuse téahelepanu tekkivatele makromajandus-
liku keskkonna riskidele, avaldada finantssektorile
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survet ning rakendada rangeid kohustusliku reservi-
ndudeid ja jarelevalvemeetmeid.

Rahapoliitika 2005. aastal

Eesti Pank jatkas 2005. aastal osalemist nii Eesti-
siseses kui laiemas rahapoliitilises diskussioonis.
Olulisemad koostédpartnerid olid valitsus ja minis-
teeriumid, ELi institutsioonid, samuti Rahvusvaheline
Valuutafond (RVF) ja rahvusvahelised reitinguagen-
tuurid (Moody'’s, Fitch).

Tagamaks laiema majanduspoliitika toetust Eesti
Panga teostatavale rahapoaliitikale, jatkas Eesti Pank
2005. aastal juba varasemast tihedat koostdéod va-
litsusega. Aktiivselt osaleti Euroopa Komisjonile esi-
tatava konvergentsiprogrammi koostamisel.

Euroopa Liidu suunal osalesid Eesti Panga esindajad
rahapoliitiliste teemade aruteludel Euroopa Liidu
majandus- ja rahanduskomitees (Economic and
Financial Committee, EFC), Euroopa Keskpanga
Uldndukogus (General Council) ja EKPSI rahapoliitika
komitees (Monetary Policy Committee, MPC). Tule-
nevalt Eesti piiratud digustega liikmestaatusest
majandus- ja rahaliidus osaleb Eesti Pank nende
Euroopa Keskpankade SUsteemi institutsioonide
t68s, mis hdlmavad eelkdige euroalavaliseid ELi
likmesriike. Otseselt euroala puudutavate kiisimuste
aruteludes saab Eesti Pank osaleda alles péarast
euroalaga litumist. Eesti majanduse ja rahapoliitika
arengut kéasitleti Uhe osana regulaarsest euroalavéliste
likmesriikide rahapoliitika arutelust, mis hdélmab ka
ERM2 toimimist.

Lisaks Uldisele rahapoliitilisele diskussioonile selgitasid
Eesti Panga esindajad valispartneritele pohjalikult Eesti
majandusarengut ning Eesti valitud tasakaalustatud
majandusarengule suunatud majanduspoliitika (sh
raha- ja eelarvepoliitika) jatkusuutlikkust. Rahvus-
vahelised institutsioonid andsid 2005. aastal Eesti
raha- ja eelarvepoaliitilistele valikutele jatkuvalt kdrge
hinnangu; reitinguagentuurid tostsid Eesti reitingu-
valjavaate positiivseks. Samas rohutasid nii Eesti Pank
kui rahvusvahelised institutsioonid, et praeguse kiire



majanduskasvu tingimustes tuleb majandusarengut
eriti valvsalt jalgida ja vajadusel ennetada voimalikke
tasakaalustamatusi.

2005. aastal ulatus Eesti aasta keskmine inflat-
sioonitempo 4,1%ni. Varasemast kiiremat hinnakasvu
tuleb eelkdige seostada nafta- ja energiahindade
tdusu ja sellest johtuva tarbijahindade heitlikkusega.
Sisemaine td6joukuludest lahtuv hinnasurve ei muu-
tunud voi pigem isegi ndrgenes.

Tulutaseme Uhtlustumise kontekstis voib kiire — ja
t66jou suurenenud tootlikkust arvestades ka tasa-
kaalustatud — majanduskasvuga kaasnevat 3—4%ni
ulatuvat tarbijahinnatéusu pidada normaalseks. Siiski
juhtis Eesti Pank 2005. aastal korduvalt avalik-
kuse, finantssektori ja valitsuse tdhelepanu
tasakaalustatud arengut ohustavatele vilis- ja
siseriskidele.

Viliste riskide all peeti silmas eelkdige nafta maail-
maturuhinna tdusuga seonduvat ning selle moju Eesti
tarbijahindadele, aga ka naftahinna muutuste maoju
teiste energiakandjate hindadele.

Sisemaiste riskide poolel rdhutas keskpank eel-
kdige vajadust vaadelda ndudluse ja pakkumise vahe-
korda sektorite 16ikes, nii t66jou- kui ka teenusteturul.
Uks p&hikisimusi oli leibkondade vélakoormuse
jatkuvalt kiire kasv. Euroopa Keskpank hoidis pea
kogu aasta jooksul rahapoliitilised intressiméarad
muutmatuna, tdstes neid 25 baaspunkti vorra
detsembris. Alles seejarel hakkasid Eestis vélja
antud eluasemelaenude intressid tdusma. Kuigi
hinnangud Eesti majanduse kui terviku sisemaisele
tasakaalustatusele ei viidanud kdrvalekalletele
pikaajaliselt jatkusuutlikuks hinnatud arengurajast,
osutasid kinnisvaraturu olukorra uuringud tasakaa-
lustamatusele. Eluasemelaenude ja -hindade kasv
kiirenes, ilmnes pakkumispoolseid piiranguid ja
ehitussektori t66jdukulud suurenesid keskmisest
kiiremini. 2005. aasta detsembris otsustas Eesti
Pank astuda samme eluasemelaenudega seotud
oigusraamistiku karmistamiseks.

Nagu varemgi, soovitas Eesti Pank pakkuda eelarve-
poliitika kaudu voimalikult suurt tuge majanduse
tasakaalu parandamisele — seda eelkdige koond-
eelarve Ulejaagi suurendamise teel.

ETTEVALMISTUSED EESTI
RAHASUSTEEMI VASTAVUSSE VIIMISEKS
EUROALAGA LIITUMISEL ESITATAVATE
NOUETEGA

Eesti Pank ja valitsus on seadnud eesmargiks votta
euro kasutusele niipea, kui on taidetud koik selleks
vajalikud eeltingimused. Et Eestis on juba alates
1992. aasta suvest olnud kasutusel valuutakomitee
sUsteem, ei too euroalaga litumine kaasa olulisi ma-
janduspoliitilisi muudatusi. Majandus- ja rahaliidu
taislikmeks saamise ettevalmistustes on Ulekaalus
institutsionaalsed ja tehnilist laadi Ulesanded — nt
bigusaktide Uhtlustamine, rahapoliitika operatsioo-
nilise raamistiku ja maksesutsteemide edasiarenda-
mine ja ettevalmistused euro sularaha kaitluseks.
Eesti Panga tegevus 2005. aastal [ahtus strateegilisest
Ulesandest tagada tehniline valmisolek euroalaga
litumiseks 2006. aasta teiseks pooleks (tehniliste
ettevalmistuste raamistikku on kirjeldatud k&esoleva
aastaaruande eurole Ulemineku probleemidele pu-
hendatud peatUkis).

Euroalaga litumise eeltingimuseks on Maastrichti
l&henemiskriteeriumide taitmine, mille saavutamiseks
teeb Eesti Pank tihedat koostodd valitsusega (vt ka
ptk "Euroopa majandus- ja rahaliidu taislikmeks
saamiseks (eurole Uleminekuks) tehtavad etteval-
mistused"). 2005. aastal vastas Eesti majandus koi-
gile l&henemiskriteeriumide Uldnduetele, kuid Eesti
hinnastabiilsusega kooskdlaline inflatsioonimaar
osutus inflatsioonikriteeriumiga ndutud tasemest
korgemaks. Lahiaastatel prognoositakse inflatsiooni
alanemist. Eelarve tasakaalu ja valitsussektori vola
kriteeriumid, samuti intressiméara kriteeriumi taitis
Eesti 2005. aastal ka numbriliselt. Vahetuskursi kri-
teerium téideti samuti néuetekohaselt. Eesti liitus
27. juunil 2004 vahetuskursimehhanismiga ERM2,
sdilitades samas Uhepoolse kohustusena euro

25

Eesti Panga
2005. aasta
aruanne




suhtes fikseeritud kursi tasemel 1 EUR = 15,6466
EEK ning valuutakomitee. Kdigiti ootuspéraselt pole
ERM2 raamistikus funktsioneerimine pohjustanud
Eesti rahasUsteemi toimimise seisukohast vahimaidki
probleeme.

MAJANDUSANALUUS, -PROGNOOS
JA -UURINGUD KUI RAHA- JA
FINANTSPOLIITILISTE OTSUSTE
POHISTAMISE ALUS

Jooksva majandusolukorra seire, majandusarengu
prognoosimine ning majanduse toimemehhanismide
uurimine moodustavad olulise ja ressursimahuka osa
keskpanga tegevusest. Sellest sdltub nii kodumaiste
raha- ja finantspoliitiliste otsuste kvaliteet kui edukas
osalemine Euroopa Liidu tasandil toimuvates majan-
duspoliitilistes diskussioonides.

Lisaks Eesti majandusele on jooksva majandus-
analiilisi ja seirega holmatud ka areng Euroopa
Liidus ja Eesti naaberriikides, aga ka uutes ELi
likmmesmaades. Samuti jélgib Eesti Pank Euroopa
Liidu Uhinejariikide (Bulgaaria ja Rumeenia) ja labi-
raékijariikide (Horvaatia ja Turgi) arengut. Mitmed
Aasia arenevad riigid (sh Hiina, India) pakuvad huvi
seetottu, et neil on arvestatav méju maailmamajan-
duse arengule (eriti vimasel ajal toormeturgudele
avaldatava ndudlussurve valguses). Vastavalt va-
jadusele koostavad Eesti Panga spetsialistid ka
mitmesuguste eriteemade anallilise. Naiteks 2005.
aastal mojutasid kitusehindade arenguga seotud
riskid oluliselt majandusanallitsi rohuasetust ning
sundisid taas rohkem tahelepanu pdérama sellistele
néhtustele nagu maailmaturuhindade Ulekandumine
Eesti tarbijahindadesse, kituse- ja energiahindade
ning aktsiisimaksude Uhtlustamise ajakava maoju
tarbijakorvi kallinemisele. Euro laheneva kasutu-
selevdtuga seoses osutus vajalikuks kéivitada
euroala rahapoliitika monitooring sagedusega kord
kvartalis. Sisendudluse analtisimisel koondus
peamine tahelepanu kinnisvaraturule, seda nii
IUhikeses kui ka pikas ettevaates. Eesti Panga
jooksva majandusanallusi ja seire tulemused jdua-
vad avalikkuseni kord kvartalis avaldatavate
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kommentaaride ja lilevaadetena (lUhillevaate
Eesti reaalmajanduse ja finantssektori arengust
2005. aastal leiate |k 91).

Eesti majandusprognoosi avaldab keskpank
kaks korda aastas. Makroprognoosi alusmudeli
korval voeti 2005. aastal tarbijahindade inflatsiooni
ja sisemajanduse koguprodukti kasvu prognoosi-
miseks kasutusele indikaatormudelid. Viimaseid ka-
sutatakse lisaks prognoosimisprotsessile ka jooksva
seire metoodiliste abivahenditena.

Prognoosimise pohiprotsess rajati uuele alusmude-
lile, mis suurendab prognooside teoreetilist pohjen-
datust ning tagab parema kooskdla IUhi- ja pika-
ajalise vaate vahel (lUhillevaate Eesti 2005. aasta
majandusprognooside pdhiseisukohtadest leiate
lisast Ik 106).

Majandusuuringud toetavad jooksvat anallilsi ja
prognoosimist ning voimaldavad osaleda nii Eesti-
siseses kui rahvusvahelises majanduspoliitilises
diskussioonis. Eesti Panga majandusuuringute Uld-
raamistiku madratleb strateegiline uurimisplaan.
Aastatel 2004-2006 on prioriteetseteks valdkonda-
deks makromajandus- ja pangandusmudelite
silisteemi arendamine, rahapoliitika- ja finants-
sektorialased uuringud ning Eesti rahasiistee-
mi jatkusuutlikkuse analiiiis. Nendel teemadel
valmis 2005. aastal 11 uurimust, mis kéasitlesid muu
hulgas hinna- ja palgakujunduse pdhimdtteid Eesti
ettevotetes, pangasektori haavatavuse indikaatoreid
Eestis ja teistes Kesk- ja Ida-Euroopa riikides, Eesti
ettevotete tootlikkust ning majandus- ja rahaliiduga
seotud teemasid. Keskpanga majandusuuringute
aruanded avaldati Eesti Panga toimetistes (téieliku
loendi leiate lisast Ik 110) ning neid esitleti Eesti Panga
avatud seminaridel (tdieliku loendi Eesti Pangas toimu-
nud ja kavandatavatest seminaridest leiate panga
veebilehe avatud seminaride rubriigist).

Lisaks Eesti Panga uuringute esitlemisele kutsuti
seminaridele oma t66dest rddkima ka nimekaid
véliseksperte. 2005. aastal esines Eesti Pangas
ettekandega rahandusdkonoomika teoreetilistest



alustest Laane-Ontario Ulikooli majandusprofessor
David Laidler, t66puuduse tagamaadest Euroopas
raakis Stockholmi Majanduskooli professor Lars
Ljunggvist ning euro kasutuselevétu kogemusi eri-
nevates Euroopa Liidu riikides tutvustas Euroopa
Uhenduste Statistikaameti (Eurostat) projektijuht
Carsten Olsson. Koosttds Tartu Ulikooliga viidi
2005. aastal 1abi ka tootlikkuse ja valismaiste otse-
investeeringute teemaline uurimisseminar, mis osutus
vaga osavotjaterohkeks.

Uhtlasi tutvustati Eesti Pangas tehtud uurimusi mit-
mel rahvusvahelisel ja kodumaisel teaduskon-
verentsil — naiteks |AESI (International Atlantic
Economic Society) ja GEP (The Leverhulme Centre
for Research on Globalisation and Economic Policy)
aastakonverentsidel, samuti Xlll teadus- ja koolitus-
konverentsil Véarskas, Tallinna Tehnikatlikooli korral-
datud Vello Venseli mélestuskonverentsil ja Eesti
Majandusteaduse Seltsi noorte majandusteadlaste
seminaril.

Uha rohkem osaleti rahvusvahelistes koost66-
projektides. Nii voeti 2005. aastal osa nditeks Helsingi
Ulikooli ja Tartu Ulikooli tihisseminarist Helsingis ja
EACESI (The European Association for Comparative
Economic Studies) seminarist Halles.

Eesti Panga kiilalisuurijate programmil ning tea-
duspreemial on oluline roll teaduskoost66s. 2005.
aastal osales Eesti Panga majandusuuringutes kaks
véliseksperti. Eesti noortele majandusteadlastele
moeldud iga-aastane teaduspreemia maérati 2005.
aastal Tartu Ulikooli doktorandile Ott-Siim Toometile
uurimuse "Does an increase in unemployment income
lead to longer unemployment spells? Evidence using
Danish unemployment assistance data" eest.

RESERVIHALDUS

Eesti Panga vilisvaluutareserv (VVR) on Eesti
krooni kattevara ning selle abil tagatakse krooni
stabiilsust. Eestis rakendatavate valuutakomitee
pohimdtete kohaselt peab VVR téielikult katma kdik
Eesti Panga kroonikohustused, sh emiteeritud sula-

raha ja kommertspankade vahendid keskpangas.
VWRIi investeerimisel Iahtub Eesti Pank rangetest riski-
piirangutest, mille olulisimad eesmargid on tagada
vahendite sdilivus ja likviidsus. Tulu suurus on
eesmargina kolmandal kohal.

Vilisvaluutareservi struktuur
Valisvaluutareservi struktuuri osas 2005. aasta jooksul
olulisi muudatusi ei toimunud. See jaguneb endiselt
likviidsuspuhvriks ja investeerimisportfelliks.
Vaikese osa reservist moodustab ka kuld.

Likviidsuspuhver moodustab kogu VVRist umbes
10%. Likviidsuspuhver paigutatakse Uled6turgudel
ning selle eesmark on tagada keskpangale vahendid,
mida saab igal hetkel kasutada Eesti krooni ja
véalisvaluuta ostu-mudgitehinguiks kodumaiste
krediidiasutustega.

Teine, suurem osa reservist ehk investeerimisportfell
investeeritakse rahvusvahelistel finantsturgudel.
Selle rahapaigutuse eesmérk on saavutada seatud
piirangute raames Uleilmse majandustsikli jooksul
optimaalne, rahaturu intresse Uletav keskmine tulu-
sus. Investeerimisportfelli vahendeid paigutatakse
peamiselt juhtivate t66stusriikide likviidsetel volakirja-
turgudel, jélgides ja juhtides pidevalt investeeringute
intressi-, krediidi-, valuuta- ja likviidsusriske. Riskide ja
riskinalduse tépsem kirjeldus on olemas Eesti Panga
veebilehel (www.eestipank.info/pub/et/majandus/
rahasysteem/haldamine/4Riskid.html).

Investeerimisprotsess

Intressiriski juhitakse Eesti Pangas aktiivselt norm-
portfelli kaudu. Sellega maaratakse keskmine riski-
tase, mida pank on valmis vétma, ning Uhtlasi VVRIi
juhtimise tulemusetalon. Normportfell ei sisalda valuu-
tariski. Kehtestatud on limiidid, mille ulatuses vaib
tegelik investeerimisportfell normportfellist erineda.

Eesti Panga rahapoaliitika komitee kaalub normportfelli
muutmist siis, kui teoreetilise ja kehtiva normportfelli
keskmine kestus erineb rohkem kui 10%. Normport-
felli riskiastme vadhendamine téhendab sisuliselt
portfelli keskmise kestuse lihendamist — rohkem
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varasid paigutatakse vaikese muutlikkusega kindla-
mat tootlust pakkuvaisse finantsinstrumentidesse.
Téanu sellele kompenseerivad kogunenud intressid
turu heitlikkusest tuleneva voimaliku hinnakdikumise.
Riskiastme suurendamisel toimitakse vastupidiselt
— rohkem varasid paigutatakse pikema kestusega
instrumentidesse ehk riigivilakirjadesse kestusega
Ule Uhe aasta.

Korvuti tuluteenimisega suhteliselt stabiilse norm-
portfelli abil ehk passiivse investeerimisega teenitak-
se Eesti Pangas lisatulu ka aktiivse investeerimisega,
vottes positsioone Uleilmsetel finantsturgudel. Seda
tdpi investeerimisotsused pohinevad majandus-
anallusil, mitmesuguste turuseoste ja muude tegu-
rite arvestamisel. Turgude ja vaartpaberite valikul
lahtutakse investeeringu ideest, eeldatavast kes-
tusest ja oodatavast efektiivsusest. Peamise inves-
teerimisalase filosoofiana rakendatakse otsuste
hajutatuse pohimdtet, mille eesméark on riskide
hajutamine ja turgudel tekkivate véimaluste parem
arakasutamine. Investeeritakse mitmel turul, kasuta-
des erinevaid instrumente, ja voetakse erineva kes-
tusega positsioone. Investeerimisotsuseid teevad
portfellihaldurid teineteisest sdéltumatult. Soltumatu
otsustamine on voimalik seetdttu, et Uldine riskilimiit
on jagatud osadeks ja iga osa kasutamine jadb seda
haldava portfellihalduri otsustada.

Eesti Pank puuab leida tanastel suhteliselt efektiiv-
setel turgudel oma niSi. Investeerimisel kasutatakse
kahte erinevat otsustamisviisi — subjektiivset ning
mudelipdhist. Esimene neist pdhineb peamiselt
majandusprotsesside kvalitatiivsel analtitsil, turu-
psuhholoogia arvestamisel ja portfellihaldurite
kogemusel, teine aga kvantitatiivsete turuseoste
arvestamisel investeerimismudelite abil (lAhemalt
voib kasutatavatest investeerimismudelitest lugeda
Eesti Panga toimetisest nr 6/2005 “Application of
Investment Models in Foreign Exchange Reserve
Management in Eesti Pank”). Nende kahe l&he-
nemise kombineerimisel pUUtakse teha parimaid

otsuseid raha-, kapitali- ning valuutaturgudel inves-
teerimisel.

Aktiivse investeerimise tulemusena teeniti normport-
felli suhtes 7 baaspunkti lisatulu. Oma osa aktiivses
investeerimises on ka valishalduritel. 2005. aasta
keskel solmiti leping uue halduri PIMCOga, kes on
saanud tuntuks eduka volakirjainvestorina. State
Street Global Advisors investeerib Eesti Panga
varasid alates 2002. aastast ja ABN Amro Asset
Management alates 2003. aastast. Valishaldurite
stisteemi arendamine ja laiendamine on Uks Eesti
Panga strateegilisi eesmérke. Vélishaldurite kasu-
tuses on osa riskilimiidist, mis investeeritakse pohili-
selt tuletisinstrumentidesse.

2005. aasta investeerimistulemused ja
neid mojutanud tegurid

Eesti Panga valisvaluutareservi suurus oli 2005. aasta
I6puks 25,7 miljardit krooni. Kohustustevaba reserv'
moodustas sellest ligi 14% ehk 3,6 miljardit krooni.
WVRIlt saadud tulu muutusi (vBrreldes prognoosituga)
iseloomustab joonis 1. Seda dinaamikat mojutasid nii
VWVRI suuruse muutumine kuude I16ikes kui euroala ja
USA intressimaarade likumine. USAs, kus keskpank
tostis baasintressimaara kaheksal korral (kokku
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Joonis 1. Vidlisvaluutareservi tulu kujunemine

" Kohustustevaba reservi komponente ja nende arvestust on voimalik jargida iga kuu 5. todpéeval avaldatavast Eesti krooni kattevara tabelist

(vt rida IX — vélisvaluuta netoreserv).
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2 protsendipunkti vorra), tdusid intressimaarad pea-
aegu kogu tulukdvera ulatuses. Euroalal tdstis kesk-
pank baasintressimaara vaid 0,25 protsendipunkti
vorra ja seal vois taheldada vastassuunalisi likumisi:
kuni 5 aasta tahtajaga vdlakirjade intressiméaéarad
téusid, pikaajalisemad méaarad aga langesid.

Viimastel aastatel on vélisvaluutareservi tulusus
Uletanud rahaturu oma (vt joonis 2).
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Joonis 2. Valisvaluutareservi tulusus vorreldes
rahaturu tulususega

Normportfelli muutused 2005. aastal

Aasta alguses pusisid euroala intressiméarad suh-
teliselt muutumatud ja teises kvartalis pikemaajali-
sed intressimaérad isegi langesid veidi. 2005. aasta
viimases kvartalis aga leidis aset euroala IUhiajaliste
intressiméaarade kiire tdus. Ameerika Uhendriikides
tdusid kuni 10 aasta intressimé&arad kogu aasta
valtel. Selle tulemusel oli detsembri algul kehtiva
normportfelli keskmine kestus optimaalse norm-
portfelli omast Ule 10% luhem, mist6ttu tekkis va-
jadus suurendada normportfelli riskiastet. Euroala
uue normportfelli kestus pikenes 15% (1,06 aastalt
1,22 aastale), Ameerika Uhendrikide oma aga 9%
(0,77-It 0,84-le). Portfelli keskmiseks kestuseks
kujunes 1,07 aastat. Uus normportfelli struktuur,
mille Eesti Panga rahapoliitika komitee joustas alates
1. detsembrist 2005, on toodud tabelis 1.

Tabel 1. Normportfelli struktuur

3 kuud 1-3a 3-5a 5-7Ta
Euroala 74,40% 11,26% 5,76% 4,03%
USA 80,98% 9,03% 4,44% 3,19%
7-10 a 10+ a Kestus
Euroala 2,95% 1,60% 1,22
USA 2,35% 0,84

Varahaldusteenuse osutamine avalikule
sektorile

Eesti Pank teeb juba aastaid koostdédd mitme ava-
liku sektori institutsiooniga. Stabiliseerimisreservi
riskide modtmise ja haldamise teenust osutatakse
Rahandusministeeriumile. Investeerimisotsused sel-
le raha paigutamiseks teeb endiselt Riigikassa.
Taispaketina jatkas keskpank varahaldusteenuse
osutamist Tagatisfondile.
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