Vabariigi Valitsuse 21. mértsi 2014. a maaruse nr 44 , Riigi
rahavoo juhtimise ja stabiliseerimisreservi haldamise pohimoétted“
muutmine* eelnou seletuskiri

I. Sissejuhatus

1. Sisukokkuvote

Eelndu eesmirgiks on avardada vdimalusi stabiliseerimisreservi vahendite investeerimisel, et
oleks vdimalik votta rohkem riski ja teenida korgemat tulu. Riigikogu otsustas 7. detsembril
2023 muuta Riigieelarve seaduses stabiliseerimisreservi haldamise eesmairki nii, et esikohal on
pikaajaliselt vahendite véartuse kasvatamine.

Vahendite paigutamisel peaks reservi tulusus olema pikaajalise keskmisena vdahemalt sama
korge kui riigikassa volaportfelli kulukusemiir. See tagab, et stabiliseerimisreservi hoidmine
ei tekita riigile tdiendavat intressikulu. Olulisemate muudatustena lubatakse edaspidi
investeerida 10% reservi vahenditest arenenud riikide aktsiaturgude borsil kaubeldavatesse
indeksfondidesse. Samuti alandatakse krediidireitingute piiranguid, kuid need jadvad siiski
korgele vihemalt A- tasemele.

2. Eelnou ettevalmistaja
Eelndu ja seletuskirja on ette valmistanud Rahandusministeeriumi riigikassa osakonna juhataja
Janno Luurmees (janno.luurmees@fin.ee; tel 6113 045).

Eelndu juriidilist kvaliteeti kontrollis Rahandusministeeriumi personali- ja digusosakonna
oigusloome valdkonna juht Virge Aasa (virge.aasa@fin.ee; tel 5885 1493). Eelndu toimetas
keeleliselt sama osakonna keeletoimetaja Sirje Lilover (sirje.lilover@fin.ee; tel 5885 1468).

3. Mirkused
Eelnduga muudetakse Vabariigi Valitsuse madruse kehtivat redaktsiooni RT 1, 26.06.2020, 17.

I1. Eeln6u sisu ja vordlev analiiiis
Miéruse § 3 muutmine

Paragrahvile lisatakse 1dige, mis lubab stabiliseerimisreservi vahendeid paigutada borsil
kaubeldavatesse indeksfondidesse. Samas sétestatakse, et osta voib ainult selliseid borsil
kaubeldavaid indeksfondide osakuid, mis koosnevad loetletud arenenud riikide aktsiatest.
Lodige 4 keelab osta korge riskiga indeksfondide (hedge funds) osakuid.

Miiruse § 5 muutmine

Paragrahvi tiiendatakse 1digetega 3'ja 32.

Ldige 3! annab vdimaluse kasutada stabiliseerimisreservi tururiski juhtimiseks aktsiaindeksite
futuure. See on vajalik juhtumitel, kui on vajalik kiiresti ja ajutiselt muuta aktsiariski osakaalu
stabiliseerimisreservi paigutustes.

Loige 3% annab vdimaluse kasutada erinevaid valuutade tuletistehinguid. Muudatus annab
vOimaluse osta vajadusel vélismaises valuutas noteeritud finantsinstrumente ning maandada
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tehingute valuutarisk kuna mééruse § 13 1dige 5 ei luba stabiliseerimisreservi vahenditega
tehingute tegemisel valuutariski votta. Kuna mitmed bdrsil kaubeldavad indeksfondid ei ole
noteeritud eurodes, siis vOib olla vajalik osta selliste fondide osakuid ka teistes valuutades.

Miéruse § 8 muutmine

Paragrahvi 16iget 1 tdiendatakse punktiga 6 ,tururisk®. Tururisk on tdpsemalt kirjeldatud §-s
19.

Mairuse § 16 muutmine

Loikes 1 lisatakse punktile 2 sdnad ,,v0i emitendi emaettevotja®. Sarnaselt arvestatakse
emaettevotja reitingut ka liihiajaliste volakirjade puhul sama 16ike punktis 1. Muudatus
suurendab monevorra krediidiriski kuna emitendi emaettevotja reiting ei pruugi alati kajastada
piisavalt tdpselt emitendi riski. Muudatuse tulemusena on vdimalik osta ka {ile iihe iheaastase
lunastustéhtajaga volakirju, mille emitendil krediidireiting puudub, kuid see on olemas
emaettevottel.

Loikes 3 lisatakse vdimalus paigutada stabiliseerimisreservi vahendeid ka iile iiheaastase
lunastus- voi lopptdhtajaga volakirjadesse, mille emitendi vOi emitendi emaettevotja
krediidireiting on vidhemalt A3 (Moody’s) vdi A- (Standard & Poor’s ja Fitch). Varasemalt pidi
see reiting olema vihemalt Aa3 (Moody’s) voi1 AA- (Standard & Poor’s ja Fitch) vastavalt sama
paragrahvi 16ike 1 punktile 2.

Miiruse § 17 muutmine

Lodige 2 sonastatakse limber ja lisatakse 2 punkti. Punkt 1 sisu jdéb samaks, mis oli enne 16ikes
2. Punkt 2 méadrab dra borsil kaubeldavate indeksfondide osakaalu stabiliseerimisreservi
vahendite turuvairtuses. 10% on riskide juhtimise komitee hinnangu pohjal optimaalne
aktsiafondide osakaal, et tasakaalustada volakirjade turuvairtuse kodikumisest tekkivat riski
ning pikemas horisondis tosta piisavalt reservi keskmist tulusust. Lithemaajaliselt kasvab selle
tulemusena reservi turuviddrtuse volatiilsus. Tépselt 10% osakaalu ei ole vdimalik
finantsinstrumentide turuvidirtuste muutuste tottu hoida ning seda korrigeeritakse korra
kvartalis indeksfondide osakuid vajadusel ostes vOi miiiies.

Loike 7 punktis 1 oleva summa suurust suurendatakse 200 miljoni vorra. Likviidsusreservi ja
riigi kulude tase on alates 2020. aastast oluliselt kasvanud ning 600 miljonit ei ole enam piisav
summa. Kui likviidsusreservi turuvéértus langeb alla 800 miljoni euro (varasema 600 asemel),
el kehti enam sama paragrahvi 18ikes 1 kirjeldatud piirangud. See on minimaalne vajalik
summa, et piisava kindlusega katta igapdevased riigi rahavoogude vajadused ning ndudeid
vahendite hajutamiseks erinevate krediidiasutuste vOi emitentide vahel ei ole suure
toendosusega voimalik sellises olukorras tdita.

Miiruse tiiendamine §-ga 18!

Maiirusele lisatakse tdiendav paragrahv, millega médratakse tururiski juhtimise pohimdtted.
Loikes 1 defineeritud tururisk, tuleneb sellest, et borsil kaubeldavate indeksfondide hind
muutub pidevalt ning see mdjutab ka stabiliseerimisreservi turuvairtust.

Loikes 2 on tédpsustatud, et tururiski juhitakse sarnaselt intressiriskiga normportfelli abil.
Normportfell on teoreetiline vordlusportfell, mis koostatakse vastavalt rahandusministri



késkkirjaga kinnitatud pdohimotetele. Normportfell koosneb erinevatest investeerimiseks
lubatud finantsinstrumentidest selliselt, et vOimalikult suure tdendosusega saavutatakse
etteantud horisondis eesmérgiks seatud tulusus. Kiskkirjas kehtestatakse piirangud kui palju
voib tegelik investeerimisportfell normportfellist erineda kasutades selle erinevus modtmiseks
volatiilsusriski moddikuid (néiteks inglise keeles VaR ehk Value at Risk).

II1. Eeln6u vastavus Euroopa Liidu 6igusele
Eelndu ei ole seotud Euroopa Liidu digusega.
IV. Miiruse méjud

Maiidruse muudatused tdstavad stabiliseerimisreservi riski taset ning suurendavad pikemas
horisondis keskmist tulusust. Korgem riski tase tihendab, et reservi turuvairtus on volatiilsem
ja tulusus lithemas ajahorisondis (aasta) voib olla ka negatiivne. Niiteks 50% globaalse
arenenud riikide aktsiaturgude languse korral vidheneb reservi turuvairtus 5% vdrra.
Tegelikkuses oleks selline kaotus siiski vdga ebatdenédoline kuna vodlakirjade turuvairtus
portfellis samal ajal suure tdendosusega kasvaks. Aktsia- ja volakirjaturud on suuremate
aktsiaturgude kriiside korral ajalooliselt litkunud vastassuundades. Samas keskmiselt on
aktsiaturu tulusus volakirjadest korgem ning see aitab kogu reservi tulusust parandada. Eesti
Panga ekspertide poolt koostatud analiiiisi kohaselt peaks stabiliseerimisreserv sisaldama
vihemalt 6% aktsiafondide osakuid, et tulusus iiletaks pikemas horisondis vodlaportfelli
keskmist kulukuse méiira.

Borsil kaubeldavate indeksfondide lisamise ja reitingupiirangute alandamise korral ei alane
oluliselt stabiliseerimisreservi likviidsus ning vajadusel on voimalik neid lithikese aja jooksul
maha miiiia. Arvestama peab, et korgema tururiski tdttu on suurem tdendosus, et investeeringuid
tuleb miiiia ebasoodsates turuoludes madalama turuhinnaga. Eeldatav vajalik miitigiperiood on
stiski vdhemalt 2-3 kuud kuna esmase likviidsusvajaduse katab likviidsusreserv ja
stabiliseerimisreservi vahendeid on vaja kasutada ainult viga erakordsete stsenaariumite korral.

V. Miéaruse rakendamisega seotud tegevused, vajalikud kulud ja miiruse rakendamise
eeldatavad tulud

Mairuse rakendamiseks peab tdiendama rahandusministri kdskkirja vastavalt méédruse § 8
16ikele 4.

Tdiendavaid kulusid miidruse muudatuste rakendamine kaasa ei too. Riigieelarves ja
riigieelarve strateegias on juba arvestatud stabiliseerimisreservi intressitulude kasvuga 2
miljoni euro vorra aastas.

VI. Méiiruse joustumine

Madérus joustub tildises korras.

VII. Eelnou kooskolastamine, huviriilhmade kaasamine ja avalik konsultatsioon

Eelndu koostamisele on kaasatud Eesti Panga eksperte ning eelnduga on tutvunud riskide

juhtimise komitee litkmed. Eelndu esitatakse kooskdlastamiseks eelndude infosiisteemi EIS
kaudu Eesti Pangale.



