Seletuskiri

Stabiliseerimisreservi varade koosseisu ja védrtuse aruande juurde seisuga 31.12.2024.

Sissejuhatus
Aruanne esitatakse “Riigieelarve seaduse” §74 sétete alusel.

Aruande ja seletuskirja koostas Rahandusministeeriumi riigikassa osakonna
peaspetsialist Tarmo Ibrus (tel. 58 851 475, tarmo.ibrus@fin.ee).

Aruande eesmirk, sisu ja mojud
Aruande eesmérk on anda iilevaade stabiliseerimisreservi (reservi) varade koosseisust
ja vaidrtusest seisuga 31. detsember 2024.

Stabiliseerimisreservi maht ja mahu diinaamika

31. detsembri 2024. aasta seisuga on reservi maht hinnatuna turuvairtuses 453,3
miljonit eurot. Reservi maht on kasvanud vorreldes eelmise kvartali 1opu seisuga 1,0
miljoni euro vorra. 2024. ja 2023. aasta jooksul reservi sissemakseid ei tehtud. 2022.
aastal lackus reservi 0,9 miljonit eurot, millest enamuse moodustas Eesti Panga 2021.
aasta kasumieraldis.

Reservi haldamine

Stabiliseerimisreservi haldamise eesméirk on kehtestatud piirangute raames
pikaajaliselt stabiliseerimisreservi vahendite védrtuse kasvatamine ja piisava
likviidsuse sdilitamine, et vajaduse korral oleks vdimalik tdita riigieelarve seaduses
nimetatud eesmairke. Stabiliseerimisreservi investeerimisstrateegia tootatakse vilja
kooskdlas Vabariigi Valitsuse maddruses kehtestatud investeerimispiirangutega.
Strateegia baasil koostatakse normportfell, mis viljendab reservi riskineutraalset
positsiooni ja millest portfellihalduril on &igus riskilimiidi ulatuses hélbida.
Normportfell koosneb valitsuste ja ettevotete volakirjadest, borsil kaubeldavate
investeerimisfondide osakutest ning rahaturuinstrumentidest.

Reservi paigutused

2024. aasta 4. kvartali I6pu seisuga on reservi vahendid investeeritud pdohiliselt viga
madala krediidiriskiga Euroopa Liidu valitsuste volakirjadesse ning keskpanga
kontojddki (76,0% paigutuste struktuurist) ja krediidiasutuste volakirjadesse ning
kontojddki (21,8%). Suurima osakaalu paigutustest moodustavad Prantsusmaa
(19,6%), Hollandi (17,1%) ja Belgia (16,1%) volakirjad. Reservi investeeringutest
moodustavad vdlakirjad 97,1%, bdrsil kaubeldavate investeerimisfondide osakud
2,2% ning kontojddk 0,7%. Reservi vahendite siilivuse tagamiseks moodustavad
55,0% reservi mahust investeeringud korgeima krediidireitinguga (liihiajaliste
paigutuste puhul Moody’s Prime-1 ja Standard&Poor’s A-1; pikaajaliste paigutuste
puhul Moody’s Aaa, Standard & Poor’s AAA) emitentidesse ja keskpanka.

Reservi tulusus

2024. aasta oktoobris toetas volakirjade tootluste tousu euroala kolmanda kvartali
majanduskasv ja oktoobri inflatsioon, mis olid mdlemad oodatust kdrgemad ning
lahenevad USA presidendivalimised, kus ennustati D. Trumpi voitu. Trumpi lubatud
maksukérped ja -tariifid suurendaksid USA riigivolga ja inflatsiooni ning seetdttu



USA volakirjade tootlused tousid. 5. novembril toimunud USA presidendivalimised
vaitis iilekaalukalt D. Trump. Finantsturgudel vdeti see uudis vastu erinevalt — aktsia-
ja kriiptoturud tousid, dollar tugevnes pohivaluutade suhtes, vdlakirjade tootlused
langesid. Detsembris euroala vdlakirjade tootlused taas tdusid. Uks tdenioline pdhjus
tootluste tousuks on, et 2025. aastal euroala riikide volakoormus kasvab, mis toob
volakirjaturule rohkem pakkumist. Noudlust on seevastu vdhem, kuna EKP on
10petanud varaostukava véértpaberite reinvesteeringud. Kvartali kokkuvottes kuni
aastased euroala vdlakirjade tootlused langesid ja aastast pikemates tdhtacgades
tootlused tousid. Saksamaa valitsuse volakirjade niitel on 1-aastane tihtaeg langenud
22 baaspunkti tasemeni 2,24% ja 10 aastat tdusnud 24 baaspunkti tasemeni 2,37%.
Stabiliseerimisreservi 2024. aasta 4. kvartali tulusus oli 0,91% ja normportfelli
vastava perioodi tulusus oli 1,49%. Reservi tulusus aasta algusest oli 2024. aasta
detsembri 16pu seisuga 2,98%, normportfelli vastava perioodi tulusus oli 3,19%.

Uldised suundumused rahvusvahelistel finantsturgudel

Euroopa Keskpanga (EKP) ndukogu langetas nii 17. oktoobril kui ka 12. detsembril
toimunud koosolekul kolme EKP baasintressimddra 25 baaspunkti (bp) vorra. 18.
detsembrist 2024 kehtib hoiustamise pilisivdimaluse intressimédrana 3,00%, pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide intressimddrana 3,15% ja laenamise piisivdimaluse
intressiméérana 3,40%. Euroala inflatsioon on aeglustunud, kuid piisib endiselt kiire,
sest teatud sektorites palgad ja hinnad veel kohanevad inflatsiooni varasema jirsu
kiirenemisega. Ekspertide prognoosi kohaselt peaks keskmine koguinflatsioon olema
2024. aastal 2,4%, 2025. aastal 2,1% ja 2026. aastal 1,9%. Septembri ettevaatega
vorreldes prognoositakse niilid majanduse aeglasemat taastumist. Ekspertide
prognoosi kohaselt peaks euroala majandus kasvama 2024. aastal 0,7%, 2025. aastal
1,1%, 2026. aastal 1,4%. Varaostukava (APP) portfelli maht viheneb moddukas ja
prognoositavas tempos, kuna eurosiisteem ei reinvesteeri enam aegumistihtajani
joudnud véartpaberitelt lackuvaid pdhiosa tagasimakseid. Eurosiisteem ei reinvesteeri
enam ka erakorralise varaostukava (PEPP) raames ostetud aegumistidhtajani joudnud
véartpaberitelt lackuvaid pohiosa tagasimakseid ning seega viheneb PEPPi portfelli
maht keskmiselt 7,5 miljardi euro vorra kuus. Finantsturgudel hinnastati jaanuari
alguses ldbi tuletistehingute, et EKP vdib 2025. aastal neljal korral 25 bp vorra
baasintressimddrasid langetada.

USA Foderaalreserv (FED) langetas novembris ja detsembris toimunud koosolekutel
baasintressimiira kokku 50 bp vorra vahemikuni 4,25% - 4,50%. Jéargnevad
baasintressimddra  langetused toimuvad tdendoliselt aeglasemas tempos.
Tuletistehingutega hinnastatakse jargnevaks aastaks tdendoliseks kahte 25 bp kérbet.

15. jaanuar 2025.



