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Aasta 2011 oli erakordne aasta oma keeruliste
majandus- ja rahandustingimustega. Euroopa
Keskpank oli neis tingimustes stabiilsuse ja usal-
dusvaarsuse allikas. Selle tdestuseks on asjaolu,
et keskpikad kuni pikemaajalised inflatsioo-
niootused olid ka 2011. aastal kindlalt kooskolas
EKP ndukogu eesmirgiga hoida inflatsiooniméér
keskmise aja jooksul alla 2%, kuid selle ldhedal,
mis on rasket olustikku arvestades markimis-
vadrne tulemus ja mark EKP rahapoliitika kor-
gest usaldusviirsusest.

Kogu 2011. aasta jooksul mdjutas hindade aren-
gut tugevalt energia- ja toormehindade tous, mis
toi endaga kaasa inflatsioonitempo kiirenemise.
Kokkuvdttes oli aastane UTHI-inflatsioon 2,7%.
Aasta alguses jatkus euroala majanduse elav-
nemine, mida toetas maailmamajanduse kasv
ja tugevnev sisendudlus. Samas kiirenes
2011. aasta alguses oluliselt koguinflatsioon ja
inflatsioonivéljavaadet hakkasid majandusana-
liiisi andmetel ohustama tousuriskid. Aluseks
olev rahapakkumise kasvutempo hakkas ta-
sapisi kiirenema, rahaline likviidsus oli aga
rohke ja oleks vdinud holbustada hinnasurvete
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kohandumist. Hinnastabiilsuse sdilitamiseks
tdstis EKP ndukogu 2011. aasta aprillis ja juu-
lis EKP baasintressiméérasid kummalgi korral
25 baaspunkti virra. Enne seda oli ta neid peaae-
gu kaks aastat hoidnud vdga madalatena.

Juuli keskpaigast hakkasid finantsturgudel terav-
nema pinged, mida suurendas peamiselt turuosa-
liste mure mitme euroala riigi rahanduse arengu
parast. Sellega seoses karmistusid rahastamis-
tingimused ja langes majanduslik kindlustun-
ne, lisaks kahanes lilemaailmne noudlus. See
vihendas 2011. aasta teisel poolel euroala ma-
jandusaktiivsust. Reaalne SKP tdusis 2011. aastal
kokku 1,4%. Finantsturgudel valitsev suur eba-
kindlus ja pankadele avalduv surve vihendada
oma finantsvéimendust mdjutasid rahapakkumise
kasvu, mis hakkas 2011. aasta 16pus aeglustu-
ma. Aluseks olev rahapakkumise kasvutempo jai
norgaks. Seepirast langetas EKP ndukogu EKP
baasintressiméérasid novembris ja detsembris
kokku 50 baaspunkti vorra.

Euroala finantsstabiilsust ohustavad riskid kas-
vasid 2011. aastal oluliselt, sest riigivlakriis ja
selle moju pangandussektorile siivenesid. Eriti
teisel poolaastal kasvas suuremate euroala riikide
nakatumisoht, kui ndrgas olukorras riikide rahan-
duse ja finantssektori vahelised vastastikmdjud
hakkasid tugevnema. Sellele lisaks ndrgenesid
eriti aasta 10pus makromajanduse kasvuvilja-
vaated. Euroala pankade rahastamissurve kasvas
maérgatavalt mitmes turuosas, sealhulgas taga-
tiseta tdhtajalise rahastamise ja USA dollarites
lithiajalise rahastamise segmendis. Selle tottu
tugevnes 2011. aasta teisel poolel pankadele
avalduv surve finantsvoimenduse vihendami-
seks, mis voib viidata krediidi kehvemale kitte-
saadavusele. Et leevendada finantsvdimenduse
vdahendamise survet, mis oli tingitud pankade
lihiajalise kuni keskpika tdhtajaga rahastamisega
seotud probleemidest, vatsid keskpangad digel
ajal meetmeid.

Kuna finantsturgudel valitsevad pinged kahjusta-
sid rahapoliitika tilekandemehhanismi toimimist,
vottis EKP ndukogu alates 2011. aasta augustist
rea mittestandardseid rahapoliitilisi meetmeid.
Naiteks kéivitati taas vadrtpaberituruprogramm,



kaivitati teine tagatud vdlakirjade ostukava ja
rakendati meetmed likviidsuse pakkumiseks
vilisvddringutes. Lisaks otsustas eurosiisteem
jatkata kdigi refinantseerimisoperatsioonide
teostamist piiramatu mahuga ja fikseeritud int-
ressimiddraga pakkumismenetlustena vihemalt
kuni 2012. aasta juuni 1dpuni. Detsembris kiitis
EKP ndukogu heaks laiendatud krediidivoima-
lustega seotud lisameetmed, muu hulgas otsus-
tati teha kaks kolmeaastast pikemaajalist refi-
nantseerimisoperatsiooni, parandada tagatiste
kattesaadavust ja alandada kohustusliku reservi
maééra 1%ni. Nende meetmete peamine eesmérk
oli leevendada finantsturgudel valitsevate pin-
gete mdju kodumajapidamistele ja ettevotetele
antavatele laenudele, tagades et pankadel ei teki
likviidsusprobleeme.

Finantsstabiilsust ohustavate riskide ulatuslik
suurenemine toi esile selge vajaduse astuda jul-
geid ja otsustavaid samme nii euroalal kui ka
viljaspool seda. Euroopa Ulemkogu ning euro-
ala riigipeade ja valitsusjuhtide vilja kuuluta-
tud voi vastu véetud meetmed hdlmasid mitut
tédhtsat valdkonda ja nende eesmirk oli euroala
finantsstabiilsuse taastamine. Nende hulgas on
téhtsal kohal uus fiskaalkokkulepe ja euroala sta-
biliseerimisvahendite parandamine, sealhulgas
Euroopa Finantsstabiilsuse Fondi tShustamine,
Euroopa stabiilsusmehhanismi kiirem rakenda-
mine ja meetmed Kreeka ainulaadsete problee-
mide lahendamiseks.

27. jaanuaril 2012 leppisid riigipead ja valitsus-
juhid kokku fiskaalkokkuleppes, mis sisaldub ma-
jandus- ja rahaliidu stabiilsuse, koordineerimise
ja juhtimise lepingus. Lepinguga edendatakse
olemasoleva eclarveraamistiku tugevdamist ja
sellest tulenevalt tuleb liikmesriikidel oma
diguses fikseerida struktuurse eelarvetasakaa-
lu ndue. Noude sdtestamist kontrollib Euroopa
Kohus. Kdrvalekalded ndudest ja nendega seon-
duv kumulatiivne moju riigivolale parandatakse
automaatselt. Kui see uus eelarvendue tohusalt
rakendatakse ja joustatakse, peaks see paranda-
ma euroala riikide rahanduse jatkusuutlikkust.

Pangandussektoris viidi juulis kogu Euroopa
Liidus 18bi pankade stressitestid, mille tulemuste

pohjal votsid Euroopa Pangandusjérelevalve ja
liikkmesriikide jérelevalveasutused meetmeid, et
tagada liidu pankade kapitaliolukorra jatkusuut-
lik paranemine. Pankade rahastamisvajaduste
rahuldamiseks holbustati tdhtajalise rahastami-
se kittesaadavust, vottes uuesti kasutusele riigi
rahastatud tagatiste skeemid, milles osalemise
tingimused kooskolastati ELi tasandil.

Oigusreformid jitkusid 2011. aastal senise hooga.
Tahtsa sammuna iilemaailmset finantssiisteemi
ohustavate riskide leevendamisel vottis G20 vas-
tu tihtse poliitikameetmete paketi, mis késitleb
siisteemse tdhtsusega finantseerimisasutusi. EKP
toetab téielikult neid uusi rahvusvahelisi standar-
deid, mis on moeldud tilemaailmsetest siisteemse
tdhtsusega asutustest tingitud negatiivsete va-
lismdjude ja moraalse ohu ohjamiseks. Need on
vajalikud, et vihendada finantssiisteemi problee-
mide tdendosust ja tosidust ning toetusmeetmete
votmise tdendosust. Finantsstabiilsuse ndukogu
liikmena vottis EKP sellest to0st aktiivselt osa.

Teise tdhtsa teemana jitkati uute kapitali- ja
likviidsusstandardite (Basel I11) teatavate osa-
de ldbivaatamise ja viimistlemisega. EKP osa-
les samuti Basel 111 standardite rakendamisel
Euroopas ja tundis heameelt Euroopa Komisjoni
20. juuli 2011. aasta ettepaneku iile votta vastu
direktiiv ja méérus, millega Basel III raamistik
voetaks iile ELi digusse. Oma arvamuses, mis
avaldati 27. jaanuaril 2012, toetas EKP téielikult
liidu v3etud kohustust rakendada finantsregulat-
siooni valdkonna rahvusvahelised standardid ja
kokkulepped, vottes vajaduse korral arvesse ELi
finants- ja digussiisteemi eripéra.

Aasta 2011 oli Euroopa Siisteemsete Riskide
Noukogu (ESRN) esimene tegevusaasta. ESRN
on liidu makrotasandi usaldatavusjirelevalve
asutus, mille iilesanne on kindlaks teha ja hin-
nata silisteemseid riske ning anda vilja hoiatusi
ja soovitusi. EKP tagab ESRNile sekretariaadi.
2011. aastal hakkas ESRN korraparaselt vahe-
tama seisukohti liidu finantssiisteemi ohusta-
vate siisteemsete riskide osas. Sellega seotud
téhtis teema on Euroopa riikide krediidivoime,
pankade kasvavate rahastamisraskuste ja ma-
janduskasvu aeglustumise omavaheline seotus.
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ESRN vottis vastu kolm avalikku soovitust:
a) valisvadringus laenude kohta, b) krediidiasu-
tuste rahastamise kohta USA dollarites ja c) riigi
ametiasutuste makrotasandi usaldatavusjérele-
valve paddevuse kohta. Pracgu loob ta asjakohast
jalgimismehhanismi kooskdlas pohimdttega ,.te-
gutse voi selgita”. Lisaks arendas ESRN kogu
aasta jooksul liidu makrotasandi usaldatavus-
jarelevalve poliitika aluseid. Sellega seoses
vaatas ta ldbi eriti pankade kapitalindudeid ja
turu infrastruktuuri kasitlevate liidu digusaktide
eelndude makrotasandi usaldatavusjérelevalvega
seotud aspektid ning jagas oma seisukohti ELi
seadusandlike institutsioonidega.

EKP osales ka 2011. aastal peamistes poliitilis-
tes ja regulatiivsetes algatustes, mille eesmérk
on suurendada finantsturu infrastruktuuri sta-
biilsust (sealhulgas liidu seadusandlikud alga-
tused). Peale selle osales EKP makse- ja arvel-
dussiisteemide komitee ning Rahvusvahelise
Viirtpaberijirelevalve Organisatsiooni tods,
eriti seoses finantsturu infrastruktuuri aluspd-
himdtetega ning borsivéliste tuletisinstrumen-
tide turu infrastruktuuriga. Lisaks kiitis EKP
ndukogu 2011. aasta mais heaks jaemaksete tur-
valisust kdsitleva Euroopa foorumi mandaadi.
Kogu 2011. aasta jooksul toimus kdikide padevate
asutuste osavotul siisteemi TARGET2-Securities
iilesehitusega seotud olemasolevate dokumentide
pohjalik esialgne ldbivaatamine.

Keskpangateenuste valdkonnas kiitab euro-
siisteem suurmaksesiisteemi TARGET2. Uhtse
platvormina hdlbustab TARGET?2 eurotehingute
reaalajalist brutoarveldust ning véimaldab ELi
24 keskpangal ja nende kasutajarithmadel ka-
sutada lihesuguseid ulatuslikke korgetasemelisi
teenuseid. 2011. aastal tehti olulisi edusamme
eurosiisteemi uue, mitmes vadringus arvelda-
mist voimaldava véartpaberiarveldussiisteemi
TARGET2-Securities (T2S) programmi aren-
damisel. Parast enam kui kaks aastat kestnud
labirdadkimisi kiitis EKP ndukogu digusdoku-
mendid heaks, mis andis vdartpaberite keskde-
positooriumidele ja eurosiisteemile rohelise tule
omavaheliste lepingute sGlmimiseks 2012. aas-
tal. Lopule viidi ka labirddkimised euroalava-
liste riikide keskpankadega, kes soovivad T2Sis
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vairtpaberitehingute arveldamiseks teha kitte-
saadavaks ka oma véaringuid. Positiivselt arenes
ka tehniliste kiisimuste lahendamine. Muu hulgas
avaldati siisteemi liksikasjalik funktsionaalne
kirjeldus kasutajate jaoks ning valiti vélja vorgu-
teenuse osutajad. Histi edenes ka eurosiisteemi
tagatiste haldamise teenuste parandamine, nimelt
kaotati repatrieerimise ndue ja keskpankadevahe-
lises piiriiileste tagatiste haldamise raamistikus
hakati toetama piiriiileseid kolmepoolseid taga-
tiste haldamise teenuseid.

2011. aasta 16pus oli EKP-I sdlmitud tdistooajale
taandatuna 1440,5 alalist toolepingut (2010. aasta
16pus 1421,5 lepingut). To6tajaid voeti juurde pea-
miselt finantskriisi tdttu suurenenud tékoormu-
se parast. EKP to6tajad on périt kdigist Euroopa
Liidu 27 liikkmesriigist ning vérvatakse vabadele
ametikohtadele EKP veebilehel avaldatud avalike
konkursside alusel. Kooskolas EKP téoalase lii-
kuvuse pohimdttega liikus 2011. aastal 237 too6ta-
jat EKP piires lihelt ametikohalt teisele, 6 to6tajat
lahetati todle teistesse asutustesse ning 54 toota-
jale anti palgata puhkust Sppimiseks, to6tamiseks
teistes asutustes voi isiklikel eesmérkidel. EKP
personalistrateegia iiks nurgakivi oli jatkuvalt
koigi tootajate teadmiste pidev tdiendamine ja os-
kuste arendamine. Personalipoliitika valdkonnas
olid tdhtsamad siindmused peresdbralikumate
t60- ja puhkuse-eeskirjade kehtestamine, t66-
ohutuse ja -tervishoiu komitee moodustamine
ning todtajate individuaaldppe kasutuselevatt.

EKP uue hoonekompleksi ehitamine kulges
2011. aastal vastavalt seatud ajakavale ja sel-
leks eraldatud eelarvele. Biiroohoone kaksik-
torni ehitamine edenes keskmiselt tempos {liks
korrus kuue pidevaga. Uue hoonekompleksi
valmimistdhtaeg jadb samaks ja on kavandatud
2013. aasta 16puks.

EKP 2011. aasta kasum oli 1,89 miljardit eurot
(2010. aastal 1,33 miljardit eurot). Noukogu otsus-
tas 2011. aasta 31. detsembri seisuga kanda valuu-
takursi-, intressimééra-, krediidi- ja kullahinna-
riski katteks tehtud eraldisse 1,17 miljardit eurot,
suurendades eraldist seega maksimaalse piirmaé-
rani ehk 6,36 miljardi euroni, mis vastab euroala
riikide keskpankade sissemaksete kogumahule



EKP kapitalis sama kuupdeva seisuga. Parast
konealust iilekannet jai EKP 2011. aasta puhas-
kasumiks 728 miljonit eurot. See summa jaotati
euroala riikide keskpankade vahel vordeliselt
nende EKP kapitali sissemakstud osadega.

Frankfurt Maini ddres, marts 2012

Mario Draghi
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EKP uue hoonekompleksi idakiilg. EKP uue hoonekompleksi projekti autor on COOP HIMMELB(L)AU ja ehitis peaks
valmima 2013. aasta 1dpuks. Kompleks koosneb kolmest pdhihoonest: biiroohoone kaksiktorn, endine Grossmarkthalle
ja sissepddsuhoone.



. PEATUKK

MAJANDUSARENG
JA RAHAPOLIITIKA



| RAHAPOLIITILISED OTSUSED

Eurosiisteem seisis 2011. aastal taas silmitsi [N EPS T ERBAARI I Fr L LT
ddrmiselt keeruka olukorraga. Kuni 2011. aasta  [RLLEHIUEET]

suveni kasvas inflatsioonisurve, sest tdusid toor-
mehinnad, mis oleksid voinud vallandada majan-

(protsenti aastas; pdevased andmed)

duse kasvukiiruse taastumise ajal lalapéhj alise === pOhiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimaar

. . . . v - e L) laenamise piisivdimaluse intressimaar
inflatsiooni. Majandusanaliiiisis kindlaks teh- -=== hojustamise piisivdimaluse intressimir

tud ja poliitika seisukohast olulise aja jooksul dledoturu intressimadr (EONIA)
inflatsioonivéljavaadet ohustavad riskid muu- 6.0 6,0
tusid tousuriskideks. Kui monetaaranaliiiis ndi-  5° 55
tas, et aluseks olev rahapakkumise kasvutempo 59 - 5,0

45
4,0
35
3,0
2,5

oli mdddukas, siis rahaline likviidsus oli kul- 45
luslik ja vois holbustada hinnasurvete kohan- 40|
dumist. Nende ohtude vaoshoidmiseks tdstis 35 [
EKP ndukogu EKP baasintressimdérasid kahel ~ 3.0
korral, aprillis ja juulis, kokku 50 baaspunkti 23

vorra. Teisel poolaastal avaldas finantsturu pin- 20 |20
gete siivenemine olulist pirssivat mdju euroala ' 1S
majandusaktiivsusele. Et tagada hinnastabiil- 10 1o
suse sdilimine, langetas EKP ndukogu EKP 03 05

0,0 r r ] r r =00

baasintressimaééarasid kahel korral, novemb-
ris ja detsembris, kokku 50 baaspunkti vorra.
Pohiliste refinantseerimisoperatsioonide int-
ressimidr oli 2011. aasta 16pus 1,00%, hoius-
tamise piisivimaluse oma 0,25% ja laenamise
piisivdimaluse oma 1,75% (vt joonis 1). majandusele. Signaali sujuva ja iihtlase tilekand-

mise tagamiseks otsustas EKP 2011. aasta augus-
Finantsturu suured pinged vdisid alates suvest tist detsembrini votta mitu mittestandardset raha-
takistada rahapoliitilise signaali iilekandumist poliitilist meedet (vt taustinfo 1).

2011. AASTAL VOETUD MITTESTANDARDSED MEETMED
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Allikad: EKP, Bloomberg ja Thomson Reuters.

Olukorra olulise halvenemise tottu euroala finantsturu mitmes segmendis vottis EKP 2011. aasta tei-
ses pooles mitu mittestandardset rahapoliitilist meedet. Riigivdlakirjaturu pinged, mis varem piir-
dusid tildiselt Kreeka, lirimaa ja Portugaliga, levisid itha rohkem ka Itaaliasse ja Hispaaniasse ning
seejérel teistesse euroala riikidesse (vt joonis A). Need arengusuunad peegeldasid muu hulgas eel-
arvepoliitika jatkusuutlikkuse probleeme, eriti teatavates euroala riikides, muret maailmamajanduse
véljavaate pérast ning ebakindlust seoses Euroopa finantstoetusega nendele euroala riikidele, mida rii-
givolakriis kdige rohkem mdjutas, sealhulgas ebakindlust erasektori kaasamise vdimaluse suhtes. Rii-
givodlakirjaturgudel 2011. aasta teises pooles tekkinud tdsine kriis mojutas ka euroala rahaturgu.

Nende arengusuundade tdttu vottis EKP ndukogu 2011. aasta augustis mitu mittestandardset raha-
poliitilist meedet, et hoida éra ohtlikke héireid finantsturul, mille sarnased tekkisid parast Leh-
man Brothersi pankrotti 2008. aasta septembris. [lma selliste meetmeteta oleksid turu arengusuu-
nad voinud kahjustada rahapoliitika impulsside edasikandumist ning seega 16puks ka keskpikas
perspektiivis hinnastabiilsuse hoidmist euroalal tervikuna.
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2011. aasta augustis teatas EKP ndukogu,
et eurosiisteem jatkab pankadele likviid-
suse pakkumist piiramatu mahuga ja fiksee-
ritud intressimidraga pakkumismenetluste
kaudu vihemalt 2012. aasta alguseni. Peale
selle algatati ligikaudu kuuekuulise tdhtajaga
pikemaajaline refinantseerimisoperatsioon.

EKP teatas ka, et kdivitab taas véértpaberitu-
ruprogrammi. 2010. aasta mais alustatud prog-
rammi eesmirk on toetada rahapoliitiliste
otsuste lilekandumist olukorras, kus finants-
turu segmentides on héireid, selleks et tagada
hinnastabiilsus euroalal tervikuna. Programmi
raames oli viimati oste sooritatud 2011. aasta
martsi 16pus, kuid augustis tekkis markimis-
vadrne risk, et teatavatel valitsussektori vola-
kirjade turgudel tekivad héired ja pinged kan-
duvad edasi muudele turgudele. Nende riskide
realiseerumine oleks tugevalt mojutanud juurde-
padsu finantseerimisele euroala majanduses. Kui
EKP ndukogu tegi otsuse hakata vaartpaberitu-
ruprogrammi raames uuesti sekkuma, vottis ta
muu hulgas arvesse euroala valitsuste kohustust
saavutada oma eelarve-eesmargid ning teatavate
valitsuste teateid eelarve- ja struktuuripoliitika
valdkonnas kavandatavatest meetmetest ja refor-
midest. Védartpaberituruprogrammi iiksikasjad
jaid samaks: eurosiisteemi riigivolakirjade ostud
piirduvad rangelt jirelturuga; programmi raa-
mes tehtavate ostude likviidsust lisav m&ju neut-
raliseeritakse téielikult konkreetsete likviidsust
viahendavate operatsioonidega ning nagu koik
mittestandardsed rahapoliitilised meetmed, on
ka véairtpaberituruprogramm ajutine. 2011. aasta
16pus oli programmi raames arveldatavate vola-
kirjade bilansiline jadk eurosiisteemi bilansi
andmetel 211,4 miljardit eurot.
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Allikas: Thomson Reuters.

Mirkused. Mdeldud on 10-aastaste riigivolakirjade tulusust
miinus Saksamaa 10-aastaste riigivolakirjade tulusus. Riikide
puhul, kelle kohta andmeid ei ole esitatud, vorreldavad andmed
puuduvad.

Pérast pingete tekkimist USA dollarites rahastamises tegi EKP ndukogu 15. septembril teatavaks
kolm USA dollarites likviidsust lisavat operatsiooni ligikaudse tdhtajaga kolm kuud, mis lange-
sid aasta 1opule. Meede otsustati kooskolastatult muude suuremate keskpankadega. Operatsioo-
nid teostati repotehingutena kdlblike tagatiste vastu.

6. oktoobril tehti teatavaks veel kaks pikemaajalist refinantseerimisoperatsiooni: ligikaudu 12-kuu-
lise tdhtajaga operatsioon 2011. aasta oktoobris ja ligikaudu 13-kuulise tédhtajaga operatsioon
2011. aasta detsembris. EKP noukogu mirkis oktoobris, et kdikide refinantseerimisoperatsioo-
nide puhul kasutatakse vihemalt 2012. aasta esimese poole 16puni jatkuvalt piiramatu mahuga ja
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fikseeritud intressiméddraga pakkumismenetlust. Need meetmed vOeti eesmérgiga toetada pankade
rahastamist, ergutades panku sel moel jitkama laenuandmist kodumajapidamistele ning kaupu
ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele. Peale selle tehti teatavaks uus tagatud volakir-
jade ostukava, mis voimaldab eurosiisteemil 2011. aasta novembrist 2012. aasta oktoobrini soe-
tada esmas- ja jarelturul tagatud volakirju kavandatavas vaartuses 40 miljardit eurot. 2011. aasta
16pus oli selle programmi raames arveldatavate volakirjade bilansiline jadk 3,1 miljardit eurot.

30. novembril tegi EKP teatavaks muude keskpankadega kooskdlastatud meetme, mille eesmérk
oli parandada keskpankade suutlikkust pakkuda tileilmsele finantssiisteemile likviidsustuge aju-
tiste vahetustehingute liinide kaudu. Lisaks langetati ajutiste USA dollarites tehtavate vahetuste-
hingute hinda, mis tulenes kehtivast korrast, 50 baaspunkti vorra. Selle meetme 16ppeesmark oli
leevendada finantsturupingete moju kodumajapidamistele ja ettevotetele antavatele laenudele.

8. detsembril tegi EKP ndukogu teatavaks tdiendavad laiendatud krediidivéimaluste meetmed,
et toetada pankade laenuandmist ja likviidsust euroala rahaturul. Eelkdige otsustas EKP soori-
tada kaks pikemaajalist refinantseerimisoperatsiooni tédhtajaga kolm aastat ning ennetéhtaegse
tagasimakse voimalusega iihe aasta moodudes. Tagatiste kéttesaadavust suurendati, alandades
teatavate varadega tagatud vadrtpaberite reitingukiinnist ning lubades liikmesriikide keskpan-
kadel ajutiselt tagatisena aktsepteerida tdiendavaid krediidindudeid (st pangalaene), mis vasta-
vad konkreetsetele kdlblikkuskriteeriumidele. Reserviméaira langetati 2%lt 1%ni. Lopetati peen-
hiilestusoperatsioonide tegemine iga arvestusperioodi viimasel paeval. Esimene pikemaajaline
refinantseerimisoperatsioon, mille tihtaeg on kolm aastat, teostati 2011. aasta 21. detsembril
ja sellega varustati panku 489,2 miljardi euroga. Teise operatsiooniga, mis teostati 2012. aasta
29. veebruaril, varustati neid 529,5 miljardi euroga.

2010. aastal kasvas reaalne SKP 1,8%. Kasv jat-
kus 2011. aastal, kuid monevorra aeglasemas
tempos. SKP kvartaalne reaalkasv oli 2011. aasta
esimeses kvartalis tugev, kuid seda osaliselt tinu
erilistele teguritele, nt ehitustegevuse taastumine
parast 2010. aasta 16pu ebasoodsaid ilmastikutin-
gimusi. Kui nende eriliste tegurite moju loppes,
alanes SKP kvartaalne reaalkasv teises kvartalis
maérkimisvadirselt, peegeldades ka Jaapani maa-
vérina negatiivset moju. Teisel poolaastal oli SKP
reaalkasv véiga nork.

Inflatsioon piisis kogu 2011. aasta valtel korge ja
oli keskmiselt 2,7% (2010. aastal 1,6%). Aastane
UTHI-inflatsioon kasvas jaanuari 2,3%]t sep-
tembriks—novembriks jark-jargult 3,0%ni ning
langes detsembris taas 2,7%ni, peegeldades pea-
miselt energia ja muu toorme hindade arengut.
Keskpika perspektiivi ja pikaajalised inflatsioo-
niootused olid jatkuvalt kindlalt kooskolas EKP
ndukogu eesmérgiga hoida inflatsioonimé&éar kesk-
mise aja jooksul alla 2%, kuid selle 1dhedal.
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Pédrast laia rahaagregaadi M3 suhteliselt aeglast
aastakasvu 2010. aastal (1,7%) suurenes euro-
ala rahapakkumise kasvutempo 2011. aasta esi-
meses kolmes kvartalis jérk-jargult ning ulatus
2011. aasta septembris 2,9%ni. Finantsturu pin-
ged ja surved pankade bilansside korrigeerimi-
seks (eelkdige seoses kapitalinduetega) hoidsid
rahapakkumise diinaamikat siigisel vaos ning M3
aastakasv alanes detsembris 1,5%ni. M3 kasvu
2011. aasta kuude 16ikes mdjutasid oluliselt raha
hoidvasse sektorisse kuuluvate kesksete osa-
poolte kaudu tehtud pankadevahelised tehingud.
Kokkuvéttes oli rahapakkumise kasvutempo
kogu aasta jooksul moéddukas.

SUURENEV INFLATSIOONISURVE

2011. AASTA ESIMESEL POOLEL

Kui rddkida 2011. aasta rahapoliitilistest otsustest
iiksikasjalikumalt, siis euroala majandus alus-
tas aastat positiivse kasvutempoga ja suurene-
nud ebakindluse tingimustes iildjoontes tasakaa-
lustatud riskidega. Eeldati, et euroala eksporti



toetab maailmamajanduse kasv. Ka erasektori
noudlus toetas iitha rohkem majanduskasvu,
arvestades ettevotete suurenevat kindlustunnet,
rahapoliika toetavat kurssi ning finantssiisteemi
paremaks toimimiseks voetud meetmeid. Neid
ootusi peegeldas ka EKP ekspertide 2011. aasta
martsi makromajanduslik ettevaade, milles prog-
noositi SKP aastaseks reaalkasvuks 2011. aastal
1,3-2,1% ja 2012. aastal 0,8-2,8%.

Samal ajal oli tdendeid iildise inflatsiooni tdusu-
survest, mida tingisid peamiselt toormehinnad
ja mis oli mérgatav ka tootmisprotsessi varase-
mates etappides. Arvestades soodsat kasvutem-
pot, oleks see voinud kaasa tuua teisese moju
ja laiapohjalisema inflatsioonisurve. EKP eks-
pertide 2011. aasta mértsi makromajandusli-
kus ettevaates prognoositi UTHI-inflatsiooniks
2011. aastal 2,0-2,6% ja 2012. aastal 1,0-2,4%,
mis peamiselt energia ja toidukaupade hinna-
tousu tottu on suurem kui eurosiisteemi eksper-
tide 2010. aasta detsembri makromajanduslikus
ettevaates prognoositud inflatsioon.

Sellega seoses méarkis EKP ndukogu martsis, et
keskpikas perspektiivis ohustavad hinnastabiil-
sust tdusuriskid (kahel eelneval kuul oli ndu-
kogu olnud seisukohal, et riskid on iildjoontes
tasakaalus, kuid et tdusuriskid vdivad tekkida).
EKP néukogu réhutas oma valmisolekut tegut-
seda kindlalt ja digeaegselt, et tagada, et hin-
nastabiilsust keskpikas perspektiivis ohusta-
vad tdusuriskid ei realiseeruks. Eelkdige olid
need riskid seotud eeldatust suurema toorme-
hindade tdusuga, kuid ka kaudsete maksude ja
reguleeritud hindade oodatust suurema tousuga,
mis tulenes eelarve konsolideerimise vajadusest
eelolevatel aastatel, samuti oodatust suuremast
kodumaisest hinnasurvest seoses majandusak-
tiivsuse jatkuva taastumisega.

Majandusanaliiiisi tulemuste vordlus monetaar-
analiiiisi tulemustega néitas, et rahapakkumise
kasvutempo oli endiselt moddukas. Samal ajal
oli rahapakkumise ja laenukasvu madal tase sel-
leks ajaks kaasa toonud majanduses enne finants-
pingete tekkimist kogunenud suure rahalise lik-
viidsuse iiksnes osalise kasutamise. See vdis
hdlbustada toormeturgudel maailmamajanduse

tugeva kasvu ja ekspansiivsest rahapoliitikast
tingitud rohke likviidsuse tottu sel ajal tekkinud
hinnasurvete kohandumist.

Arvestades hinnastabiilsust ohustavat tdusu-
riski, mis majandusanaliiiisis kindlaks tehti, ja
et tagada inflatsiooniootuste hoidmine hinnasta-
biilsusele vastaval tasemel, otsustas EKP nou-
kogu oma 7. aprilli 2011. aasta istungil tdsta 25
baaspunkti vOrra EKP baasintressiméirasid, mis
olid peaaegu kaks aastat piisinud rekordiliselt
madalal tasemel. Kodige tdhtsamaks peeti tagada,
et UTHI-inflatsiooni tdus ei pdhjustaks teisest
moju ega tekitaks seega keskpikas perspektii-
vis laiapdhjalist inflatsioonisurvet. Arvestades
madalaid intressiméddrasid koigi tdhtaegade 16i-
kes, piisis rahapoliitika kurss toetavana ning pak-
kus pidevalt markimisvédrset tuge majandusak-
tiivsusele ja tookohtade loomisele.

Pérast euroala SKP tugevat reaalkasvu esime-
ses kvartalis oodati teises kvartalis majandusak-
tiivsuse teatavat ndrgenemist, kuid kasvutempo
jéi siiski plisima. 2011. aasta esimese kvartali
heade tulemuste tottu korrigeeriti 2011. aasta
SKP reaalkasvu prognoosi eurosiisteemi eks-
pertide 2011. aasta juuni makromajanduslikus
ettevaates iilespoole, tasemele 1,5-2,3%, ning
2012. aasta prognoos jdi ildjoontes muutuma-
tuks. Toormehinnast tulenev tdususurve inflat-
sioonile piisis, seda ka tootmisprotsessi vara-
semates etappides. Seda kajastas 2011. aasta
aastase UTHI-inflatsiooni iilespoole korrigeeri-
mine (tasemele 2,5-2,7%) eurosiisteemi eksper-
tide 2011. aasta juuni makromajanduslikus ette-
vaates, kusjuures 2012. aasta prognoosi vahendati
vorreldes EKP ekspertide 2011. aasta mértsi mak-
romajandusliku ettevaatega tasemele 1,1-2,3%.
Teatavale lithiajalisele volatiilsusele vaatamata
jatkas M3 teises kvartalis kasvu ning sel perioo-
dil tugevnes pisut ka erasektorile antud laenude
aastakasv, viidates rahapakkumise kasvutempo
jarkjargulisele taastumisele. Samal ajal piisis
rahaline likviidsus rohke ning vdis holbustada
hinnasurvete kohandumist euroalal.

Neid arengusuundi arvesse vottes otsustas EKP
ndukogu oma 7. juuli 2011. aasta istungil tdsta
EKP baasintressiméérasid 25 baaspunkti vorra.
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Peale selle oli EKP ndukogu seisukohal, et raha-
poliitika kurss oli jatkuvalt toetav, arvestades ma-
dalaid intressiméarasid koigi tahtaegade 16ikes.

RIIGIVOLAKRIISI SUVENEMINE

ALATES 2011. AASTA AUGUSTIST

2011. aasta suvel halvenesid euroala makroma-
janduslikud tingimused, kusjuures euroala rii-
givolakirjaturgudel kasvavad pinged olid tingi-
tud peamiselt turuosaliste murest muu hulgas
seoses maailmamajanduse kasvuvéljavaatega,
teatavate euroala riikide rahanduse jatkusuut-
likkusega ning iildsuse arvates ebapiisavate sam-
mudega, mida riigid votsid volakriisi lahendami-
seks. Volakirjade tootluse vahed euroala monedel
riigivolakirjaturgudel suurenesid tasemele, mida
viimati ndhti 1999. aastal. See mojutas ka muid
turge, eelkdige rahaturgu.

See avaldas selgelt negatiivset moju rahastamis-
tingimustele ja majandususaldusele, mis koos
maailmamajanduse kasvudiinaamika mddduka-
maks muutumise ning finants- ja mittefinantssek-
tori bilansside korrigeerimisega pidurdas euroala
majanduse kasvutempot alates 2011. aasta neljan-
dast kvartalist. Seetdttu korrigeeriti 2012. aasta
SKP reaalkasvu prognoose 2011. aasta siigise
jooksul jark-jargult allapoole. Kui EKP eksper-
tide 2011. aasta septembri makromajandusli-
kus ettevaates prognoositi 2012. aasta aastaseks
SKP reaalkasvuks veel 0,4-2,2%, siis eurosiis-
teemi ekspertide 2011. aasta detsembri makro-
majanduslikus ettevaates prognoositi mérksa
madalamat kasvu vahemikus —0,4 kuni 1,0%.
EKP ndukogu arvates ohustas euroala majan-
dusviljavaadet suure ebakindluse tingimustes
mérkimisvdirne langusrisk.

Inflatsioon piisis 2011. aasta teises pooles kor-
gel tasemel, kuid oodati, et see langeb 2012. aas-
tal alla 2%, sest euroala kulu-, palga- ja hinna-
surved peaksid euroala ja lilemaailmse norgema
majanduskasvu tingimustes leevenema. Euro-
siisteemi ekspertide 2011. aasta detsembri mak-
romajanduslikus ettevaates prognoositi aasta-
seks UTHI-inflatsiooniks 2012. aastal 1,5-2,5%
ning 2013. aastal 0,8-2,2%. 2012. aasta prog-
noos on pisut suurem vorreldes EKP eksper-
tide 2011. aasta septembri makromajandusliku
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ettevaatega, milles 2012. aasta inflatsiooniks
prognoositi 1,2-2,2%. Prognoosi korrigeerimine
peegeldas naftahinna tdusu eurodes ja kaudsete
maksude suuremat osatdhtsust, mis rohkem kui
tasakaalustas vdiksema majandusaktiivsuse pars-
siva moju. Inflatsiooniviljavaadet ohustavaid
riske peeti tildiselt tasakaalustatuks.

Finantsturgude suurem ebakindlus mojutas ka
rahapakkumise arengut ning 2011. aasta 16pus
M3 kasv aeglustus. Sellega kaasnesid mérgid
laenuandmise vihemsoodsast arengust, eriti
kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvale era-
sektorile antavate laenude valdkonnas. Arves-
tades, et laenupakkumise moju voib ilmneda
hilinemisega, peeti vajalikuks laenuandmist hoo-
likalt uurida. Uldiselt piisis rahapakkumise ja
laenukasv moddukas.

3. novembri istungil ja 8. detsembri istungil
otsustas EKP ndukogu langetada EKP baasint-
ressimdédrasid 25 baaspunkti vorra. Seda peeti
hidavajalikuks, et tagada euroala inflatsiooni-
ootuste piisimine vastavuses EKP ndukogu ees-
margiga hoida inflatsiooni keskmise aja jooksul
alla 2%, kuid selle 1dhedal.



2 RAHA-, FINANTS- JA MAJANDUSARENG

2.1 RAHVUSVAHELINE MAKROMAJANDUSLIK
KESKKOND

ULEMAAILMNE KASVUTEMPO

AEGLUSTUS 2011. AASTAL

2011. aasta alguses nditasid uuringutulemu-
sed, et maailmamajanduse kasvu tugevne-
mine 2010. aasta viimases kvartalis jatkus ka
2011. aasta esimeses kvartalis ning tilemaailm-
set toostustoodangut kajastav ostujuhtide indeks
aja kdrgeimale tasemele (59,4). Mitu ootama-
tut ebasoodsat siindmust pohjustasid aga maail-
mamajanduse kasvutempo mdningase aeglustu-
mise 2011. aasta esimesel poolel. Suur maavérin
Ida-Jaapanis mojutas otseselt Jaapani majandus-
aktiivsust, kuid selle mdju kandus iileilmsetes
tarneahelates tekkinud hédirete kaudu edasi ka
iilejadnud maailmale. Peale selle avaldas toor-
mehindade tdus parssivat mdju reaalsele sissetu-
lekule arenenud suurriikides. Arenenud ja arene-
vate riikide majanduse kasvutempod olid endiselt
erinevad, aga kasvutempo erinevus ilmnes ka are-
nenud riikide omavahelises vordluses. Areneva
majandusega riikides piisis majanduskasv suhte-
liselt tugev, ehkki muutus teisel poolaastal mdo-
dukamaks, mis aitas vihendada lilekuumenemis-
pingete kogunemist. Arenenud riikides pidurdasid
majanduskasvu endiselt avaliku ja erasektori
bilansside jitkuv parandamine ning t66- ja elu-
asemeturu jatkuv ndrkus (vt joonis 2). Kuigi are-
nenud riikide tooturud arenesid erinevalt, piisis
todpuudus OECD piirkonnas ikka suur.

2011. aasta teisel poolel vihenes ettevotete ja tar-
bijate kindlustunne veel, sest riigivolakriisi slive-
nemine euroalal ja pikaleveninud arutelu USA
vola piirmééra iile suurendasid ebakindlust ja
kasvatasid pingeid finantsturul. Need arengu-
suunad péarssisid moningal maédral positiivset
hoogu, mis tulenes mértsikuisele Jaapani maa-
vérinale jairgnenud tarnehiirete leevenemisest.
Uldiselt maailmamajanduse kasvutempo ndrge-
nes. Aasta 10puks niitasid avaldatud andmed ja
uuringutulemused siiski esimesi marke {ileilmse
majandusaktiivsuse stabiliseerumisest.

Kooskdlas maailma majandusaktiivsuse aren-
guga jatkus 2011. aasta esimeses kvartalis

Joonis 2 Suuremate arenenud riikide

majandusarengu péhisuunad

= curoala
Ameerika Uhendriigid

==== Uhendkuningriik
..... —— Jaapan
Toodangu kasv "

(aastased muutused protsentides; kvartaalsed andmed)

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Inflatsioonimiiirad?
(tarbijahinnad; aastased muutused protsentides;
kuised andmed)

T Ll T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Allikad: riikide andmed, BIS, Eurostat ja EKP arvutused.

1) Eurostati andmed euroala ja Uhendkuningriigi kohta. USA ja
Jaapani puhul nende riikide andmed. SKP néitajad sesoonselt
kohandatud.

2) Euroala ja Uhendkuningriigi UTHI; USA ja Jaapani THI.

maailmakaubanduse mahu taastumine, mis algas
2010. aasta viimases kvartalis. Teises kvarta-
lis viis Jaapani loodusdnnetustest pohjustatud
iileilmsete tarneahelate katkemine maailma-
kaubanduse kahanemiseni — see juhtus parast

EKP
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2009. aasta keskpaika esimest korda. Aeglustu-
mine oli kiill piirkondade 16ikes laiaulatuslik,
kuid kdige rohkem vdhenes eksport Jaapanis ja
Aasia uutes toostusriikides. Ehkki tarneahelate
taastumine toetas 2011. aasta kolmandas kvarta-
lis maailmakaubandust, jai maailmakaubanduse
diinaamika koos iilemaailmse majandusaktiiv-
susega teisel poolaastal norgaks. Ka Tai iileuju-
tused héirisid kaubandust. Aasta 1dpuks niitas
uusi eksporditellimusi kajastav iileilmne ostu-
juhtide indeks siiski teatavat maailmakauban-
duse stabiliseerumist.

Hindade arengust rdédkides kasvas aastainflat-
sioon arenenud majandusega riikides 2011. aasta
jooksul jark-jargult, kuid kahanes pisut viimases
kvartalis. Uldiselt piisis inflatsioonisurve arene-
nud riikides suhteliselt vaoshoitud. OECD riiki-
des oli keskmine tarbijahinna koguinflatsioon
2011. aastal 2,9% (2010. aastal 1,9%). Toiduaine-
ja energiahindu arvesse votmata jéttes oli tarbi-
jahindade keskmine inflatsioon 1,7% (2010. aas-
tal 1,3%). Areneva majandusega riikides langes
aastainflatsioon 2011. aasta neljanda kvartali
alguses monevorra, mistdttu teatavad keskpangad
peatasid oma rahapoliitika karmistamise tsiikli.
Inflatsioonisurve sellegipoolest piisis.

USA

USA majandus jitkas 2011. aastal taastumist,
kuid aeglasemalt kui 2010. aastal. SKP reaalkasv
oli 1.7% (aasta varem 3,0%). 2011. aasta esimesel
poolel oli kasv loid, sest seda mdjutas valitsus-
sektori kulutuste vidhendamine nii foderaalsel kui
ka osariikide tasandil, samuti eespool mainitud
ajutised ebasoodsad vilistegurid. Teisel poolaas-
tal majanduskasv hoogustus ning eratarbimine
kasvas vaatamata tarbijate ndrgale kindlustun-
dele ja kasutatava tulu védhesele kasvule. Inves-
teerimine mitteelamuehitusse toetas majandus-
kasvu olulisel médral, samuti ettevotete kasum ja
viga madalad intressimdarad. Eluasemeinvestee-
ringud paistavad olevat madalseisust vélja tulnud
ning toetasid SKP kasvu alates 2011. aasta teisest
kvartalist. Netoarvestuses toetas kaubandus vihe-
sel mééral majanduskasvu. Jooksevkonto puudu-
jaak oli 2011. aasta kolmes esimeses kvartalis
ligikaudu 3,2% SKPst (piisides peaaegu muutu-
matuna 2010. aastast). T66turul polnud t66hdive
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kasvutempo piisav, et korvata to6kohtade kadu-
mist 2008. ja 2009. aastal ning méarkimisvaar-
selt parandada t66tuse médra, mis oli 2011. aas-
tal keskmiselt 8,9% (2010. aastal 9,6%).

Toote- ja tooturu loidusele vaatamata piisis kogu-
inflatsioon 2011. aastal korge, seda eriti toidu-
ja energiahindade tdusu tottu. Aastane THI-inf-
latsioon oli 2011. aastal 3,1%, eelmisel aastal
aga 1,6%. Kui toit ja energia vélja arvata, oli THI-
inflatsioon keskmiselt 1,7%, st suurem kui eelmise
aasta 1% — seega poordus 2008. aastal majandus-
surutisega alanud langustendents tdusuks.

USA Foderaalreservi Siisteemi rahapoliitika
komitee hoidis baasintressimdara kogu 2011. aas-
tal muutumatult 0-0,25% vahemikus, osuta-
des vihesele ressursikasutusele ja keskpika
perspektiivi mdddukale inflatsiooniviljavaa-
tele. Rahapoliitilise intressimddraga seoses tea-
tas USA Foderaalreservi rahapoliitika komitee
2011. aasta augustis konkreetsemalt, et majan-
dustingimuste tottu jaidb Foderaalreservi baas-
intressiméér erakordselt madalaks tdenéoli-
selt ,,vdhemalt 2013. aasta keskpaigani”, mitte
»pikemaks ajaks”, nagu 6eldi varem. 2011. aasta
juunis viis USA Fdderaalreservi rahapoliitika
komitee 16pule 2010. aasta novembris alustatud
programmi, mille raames soetati 600 miljardi
USA dollari védrtuses pikema tidhtajaga riigi-
kassa vadrtpabereid. Vottes arvesse, et majandus-
kasv oli aeglane ja toturg jatkuvalt ndrk, otsus-
tas USA Foderaalreservi rahapoliitika komitee
2011. aasta septembris pikendada oma vairtpa-
beripositsioonide keskmist tdhtaega, et avaldada
langussurvet pikemaajalistele intressimééradele
ja samal ajal aidata iildisemaid finantseerimistin-
gimusi vastutulelikumaks muuta.

Eelarvepoliitika puhul vddrib markimist asja-
olu, et foderaaleelarve puudujadak vihenes pisut,
s.0 eelmise aasta 9,0%It SKPst 8,7%le SKPst.
Seetdttu kasvas USA riigivolg 2011. aastal veelgi
ja ulatus 68%ni SKPst (2010. aasta 1dpus oli see
néitaja 63%). Parast kasvanud poliitilistest lahk-
helidest ja valitsuse kohustuste tditmatajadmise
ohust tulenenud pingeid joudsid kaks parteid
2011. aasta keskel kokkuleppele USA riigivola
piirmééra tostmises koos puudujdigi vdhendamise



kiimneaastase programmiga ligikaudses mahus
2,1 triljonit USA dollarit. Siiski oli parteide vahel
endiselt suuri lahkhelisid seoses puudujddgi vihen-
damiseks vajalike meetmetega, see aga suurendas
maailmamajanduse véljavaate ebakindlust.

JAAPAN

Jaapani majanduskasvu mojutas 2011. aastal tuge-
valt mértsi maavirin ja selle pdhjustatud tuuma-
onnetus. Kohe pirast dnnetust vihenesid toot-
mine ja eksport jarsult ning kodumaise erasektori
ndudlus ndrgenes oluliselt. Seetdttu vihenes SKP
reaalkasv 2011. aasta esimesel poolel mérkimis-
vadrselt. Maavirina pShjustatud tarneraskused
leevenesid kiiremini, kui esialgu oodati, ning
kolmandas kvartalis majandusaktiivsus taastus.
SKP reaalkasv aeglustus siiski taas aasta vii-
mases kvartalis, peegeldades iileilmse noudluse
vihenemist ning Aasia kaubanduses Tai ileuju-
tuste tdttu tekkinud hédireid. Osaliselt jeeni kalli-
nemisest tingitud ndrk eksport koos maavirinale
jargnenud tooraineimpordi kasvuga viis pérast
1980. aastat esmakordselt kaubandusbilansi puu-
dujddgini. Jaapani majanduskeskkonda iseloo-
mustas jdtkuvalt deflatsioon. THI-inflatsioon oli
suurema osa 2011. aastast negatiivne.

Pirast katastroofe lisas Jaapani keskpank viivi-
tamatult lithiajalist likviidsust, laiendas varade
ostuprogrammi ning kéivitas katastroofist moju-
tatud piirkondade finantsasutuste laenuandmise
toetamise programmi. Jaapani keskpanga rahapo-
liitika kurss oli kogu 2011. aastal toetav, et ergu-
tada majandust ja voidelda deflatsiooniga, hoides
tagamata {iled6laenude intressimééra vahemi-
kus 0,0-0,1%. Lisaks sekkusid Jaapani ametivoi-
mud juhuti valuutaturgudele, et dra hoida jeeni
kiiret kallinemist. Eelarvepoliitika valdkonnas
kiitis valitsus heaks kolm lisaeelarvet kogusum-
mas 20,7 triljonit jeeni (ligikaudu 4,4% SKPst),
millega pohiliselt soovitakse toetada koheseid
abi- ja rekonstrueerimismeetmeid.

ARENEVAD AASIA RIIGID

Arenevate Aasia riikide majanduskasv aeglus-
tus 2011. aastal pérast erakordset kiirenemist eel-
misel aastal. Ekspordi kasv aeglustus oluliselt
aasta teisel poolel, mil ka maailma majanduskasv
muutus moddukamaks. Mure maailmamajanduse

viljavaate parast tekitas volatiilsust finantstur-
gudel ning viis aasta 16pu poole kapitali marki-
misvédrse véljavooluni kdnealusest piirkonnast.
Kodumaine ndudlus muutus poliitiliste stiimulite
jarkjargulise kadumise tottu méddukamaks, kuid
piisis tugev. Aastane SKP kasv oli 7,3%, st selle
nditaja pikaajalise keskmise ldhedal.

Inflatsioonisurve piisis Aasia arenevates riiki-
des 2011. aastal tugev. Inflatsiooniméér suurenes
kahes esimeses kvartalis esialgu toidu- ja muu
toorme hindade tdusu t&ttu, kuid muutus seeja-
rel laiapohjalisemaks. Kolmandas kvartalis jou-
dis inflatsioon korgeimale tasemele, siis aga hak-
kas nii imporditud inflatsioon kui ka kodumaine
ndudlussurve vihenema. Inflatsiooni ndrgene-
des ja vihem soodsat kasvuviéljavaadet arves-
tades peatasid keskpangad neljandas kvartalis
rahapoliitika karmistamise tsiikli, mis oli ala-
nud 2010. aasta teisel poolel. Ehkki iilekuume-
nemispinge vihenes oluliselt, ei olnud see aasta
1opuks veel téielikult kadunud.

Hiinas aeglustus SKP aastane reaalkasv
10,3%It 2010. aastal 9,2%ni 2011. aastal. Kasv
tulenes peamiselt sisendudlusest, netoekspordi
panus muutus aga negatiivseks. Sisendudlust toetas
rohke likviidsus, mis oli kogunenud varasematel
aastatel. Ehitussektorit toetas valitsuse 2011. aasta
sotsiaalelamuehituse programm, mille eesmérk on
rajada 2015. aasta 16puks 36 miljonit uut eluaset.
Inflatsioon piisis aasta jooksul kdrge peamiselt
kdrgete toormehindade ning toidukaupade sise-
maise pakkumise Sokkide tottu, kuid vihenes
aasta 10puks siiski 3,1%ni. Halvenevate majan-
dusviljavaadete tottu vihendasid ametiasutused
pankade kohustusliku reservi méiéra 2011. aasta
detsembris 0,5 protsendipunkti vorra ja raken-
dasid véikeste ja keskmise suurusega ettevotete
toetamiseks eelarve- ja rahapoliitilisi meetmeid.
Peamiselt maailma majanduskasvu norgenemise
tottu aeglustus teisel poolaastal oluliselt ekspordi
kasv. Impordi kasv piisis tugeva sisendudluse toel
suhteliselt tugev. Seetdttu vahenes kaubanduse iile-
jaak 2011. aastal 155 miljardi USA dollarini (aasta
varem 181 miljardit dollarit). Hiina jiiaani nomi-
naalne efektiivne vahetuskurss kallines 2011. aas-
tal 5,5%. 2011. aasta 16puks olid Hiina vélisreser-
vid kasvanud 3,2 triljoni USA dollarini.
EKP
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LADINA-AMEERIKA RIIGID

Ladina-Ameerika majandus jitkas 2011. aastal
tugevat kasvu, ehkki 2010. aastaga vorreldes oli
see aeglasem. Kogu piirkonnas tervikuna oli aas-
tane majanduskasv 2011. aasta esimesel poolaas-
tal 4,9% (2010. aastal 6,3%). SKP reaalkasvu
aeglustumise peamine pdhjus oli sisendudluse
aeglasem kasv, mis tulenes rahapoliitilise hoiaku
karmistamisest enamikus selle piirkonna riiki-
des. Seda tasakaalustas osaliselt vdlisndudluse
vihem negatiivne mdju. Eratarbimine oli jatku-
valt peamine kasvu hoogustav tegur, sest tootu-
rutingimused piisisid soodsad ja laenutingimused
leevenesid. Investeeringud olid aga sisendudluse
kdige diinaamilisem komponent. Riikide 15ikes
olid kdige diinaamilisemad jétkuvalt toorainet
eksportivad riigid. Tugev majanduskasv Ladina-
Ameerika riikides koos toiduhindade tdusuga
viis inflatsioonisurve laialdase tdusuni. Kogu-
inflatsioon oli 2011. aasta esimesel poolel 6,7%
(0,3 protsendipunkti rohkem kui 2010. aastal),
mistottu mitu keskpanka otsustas sel ajavahe-
mikul oma baasintressiméira tdsta.

2011. aasta teisel poolel halvenesid vélistingimu-
sed kiiresti, sest finantsturupinged teravnesid ning
maailmamajanduse elavnemise prognoose korri-
geeriti oluliselt allapoole. Nendes tingimustes hak-
kas kapital Ladina-Ameerika riikidest vilja voo-
lama, mille tdttu vahetuskursid odavnesid tugevalt
ja finantsnéitajad, nditeks aktsiahinnad ja riigivo-
lakirjade tulususevahed, halvenesid. Need aren-
gusuunad ndrgendasid ka enamiku selle piirkonna
riikide majandusaktiivsust ning inflatsioonisurve
jai endiselt tugevaks. Enamikus Ladina-Ameerika
riikides peatati rahapoliitika karmistamine, mis
peegeldas kasvavat ebakindlust. Brasiilias lange-
tas keskpank 2011. aasta teisel poolel baasintres-
simédra 150 baaspunkti vorra, olles seda eelneval
poolaastal tdstnud kokku 175 baaspunkti.

TOORMEHINDADE ARENGUSUUNAD

OLID 2011. AASTAL VASTAKAD

Brenti toornafta hind oli 2011. aastal keskmi-
selt 111 USA dollarit barreli kohta. See on 38%
kdrgem kui 2010. aasta keskmine. Aasta kesk-
mise hinna kasv oli suurim alates 2005. aastast.
Naftahind, mis 2011. aasta 2. maiks oli jarsult
tousnud 126 USA dollarini barreli kohta, langes
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seejarel 2011. aasta detsembri 16puks 108 USA
dollarini barreli kohta (2011. aasta jaanuari algu-
ses 93 USA dollarit barreli kohta).

2010. aasta septembris alanud terav naftahinna
tousutrend jatkus kuni 2011. aasta mai alguseni,
sarnanedes viga 2007. aastast 2008. aasta kesk-
paigani toimunud naftahinnatdusuga. Seda tdusu
toetas iileilmse naftandudluse kasv ja naftatarnete
jarsk peatamine Liibiias selle piirkonna poliitilise
kriisi tagajérjel. Peale selle raskendasid OPECi-
viliste riikide oodatust ulatuslikumad naftatar-
neseisakud niigi rasket ndudluse ja pakkumise
olukorda, mis kestis suurema osa aastast. See oli
peamine pShjus, miks naftahind osutus 2011. aasta
teisel poolel vastupidavaks vaatamata maailma
majanduskasvu aeglustumisele. Aastavahetuse
lahenedes toetas naftahinda kasvav mure Iraani
naftatarnete vdimaliku suurkatkestuse parast.

Seevastu muu tooraine, eriti mitteraudmetallide
hinnad langesid 2011. aastal oluliselt (vt joonis 3),
peegeldades peamiselt ebakindlust maailmama-
janduse véljavaate pérast ja suhteliselt vastutu-
lelikke pakkumistingimusi. Koguarvestuses olid
muu toorme (v.a energia) hinnad USA dollarites
2011. aasta 10pus aasta algusega vorreldes ligi-
kaudu 15% madalamad.

Joonis 3 Toormehindade arengu pohisuunad

=== Brenti toornafta (USD/barrel; vasak telg)
toore (v.a energia) (USD; indeks: 2010 = 100;
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Allikad: Bloomberg ja HWWA.



Joonis 4 Vahetuskursid ja nende eeldatav volatiilsus

(pdevased andmed)

Vahetuskursid
=== USD/EUR (vasak telg)
---- GBP/EUR (vasak telg)
====  CHF/EUR (vasak telg)
—— JPY/EUR (parem telg)
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Allikad: Bloomberg ja EKP.
Mirkus. Viimased andmed on 2012. aasta 2. martsist.

EURO EFEKTIIVNE VAHETUSKURSS OLI MOODUNUD
AASTAL VOLATIILNE JA LANGES MOODUKALT

Euro vahetuskursi areng oli 2011. aastal suurel
madral seotud turu arusaamaga euroala majan-
dusvéljavaatest ja euroala riikide eelarvepers-
pektiivist vorreldes teiste suuremate riikidega.
Nagu eelmisel aastal, iseloomustas euro méodu-
kat odavnemist seetdttu ka 2011. aastal korgene-
nud eeldatav volatiilsus (vt joonis 4). 2011. aasta
aprillini euro iildiselt kallines, kuid hakkas seeja-
rel odavnema. Odavnemine kiirenes suve 16pus,
kuid peatus oktoobris, mil ajutiselt viheneva vola-
tiilsuse tingimustes tugevnes euro mirgatavalt
USA dollari ja Jaapani jeeni suhtes. Euro eda-
sist ndrgenemist nende védringute suhtes korvas
osaliselt tugevnemine muude, eriti Kesk- ja Ida-
Euroopa vairingute suhtes. Seetottu langes euro
nominaalne efektiivne vahetuskurss, mida moo-
detakse euroala 20 koige tdhtsama kaubanduspart-
neri vadringu suhtes, aasta jooksul 2,2% (vt joo-
nis 5). 2011. aasta 16puks oli euro nominaalne
efektiivne vahetuskurss 4,0% madalam selle
2010. aasta keskmisest ja vastas peaaegu selle
keskmisele tasemele alates 1999. aastast.

Euro tugevnes USA dollari suhtes kuni 2011. aasta
aprillini, kuid ndrgenes aasta teises pooles. See
peegeldas muutuvat arusaama teatavate euroala

Vahetuskursside (3 kuu) eeldatavad volatiilsused

=—— USD/EUR
GBP/EUR
==== CHF/EUR
— JPY/EUR

2006 2007 2008 2009 2010 2011

riikide ja USA rahanduse véljavaatest, samuti kahe
majanduse tulususevahede diinaamikast. 30. det-
sembril 2011 oli euro vahetuskurss USA dollari

Joonis 5 Euro nominaalsed ja reaalsed
efektiivsed vahetuskursid (EER-20)"

(kvartaalsed andmed; indeks: 1999 I kv = 100)

== pominaalne

reaalne, tarbijahinnaindeksiga kohandatud

==== reaalne, SKPga kohandatud

—— reaalne, kogumajanduse t66jou erikuluga kohandatud
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Allikas: EKP.

1) EER-20 indeksite iilespoole liikumine naitab euro kalline-
mist. Viimased andmed THI suhtes defleeritud nominaal- ja
reaalkursside puhul 2011. a I'V kvartalist ning SKP suhtes
defleeritud reaalkursside ja kogumajanduse t66jou erikulude
suhtes defleeritud reaalkursside puhul 2011. a III kvartalist

ning pdhinevad osaliselt hinnangutel.
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suhtes 1,29, mis on 3,2% ndrgem kui aasta alguses
ja 2,4% madalam kui 2010. aasta keskmine tase.

Euro odavnes 2011. aasta jooksul ka Jaapani
jeeni ja naelsterlingi suhtes. 30. detsembril 2011
oli euro vahetuskurss 100,20 jeeni euro kohta
ehk 7,8% ndrgem kui aasta alguses ja 13,9% alla
2010. aasta keskmise. Euro kurss naelsterlingi
suhtes oli samal paeval 0,84 naelsterlingit euro
kohta ehk 3,0% alla aasta alguse taseme ja 2,7%
alla 2010. aasta keskmise.

Euro vahetuskurss Sveitsi frangi suhtes kdikus
2011. aastal oluliselt, langedes augustis koigi
aecgade madalaimale tasemele, kuid kallinedes
seejdrel septembri alguseni, mil Sveitsi keskpank
tegi lihepoolselt teatavaks minimaalse vahetus-
kursi 1,20 Sveitsi franki euro kohta. 30. detsemb-
ril 2011 oli euro vahetuskurss Sveitsi frangi suh-
tes 1,22, mis on 2,8% nodrgem kui aasta alguses ja
12,0% madalam kui 2010. aasta keskmine tase.

Kui rddkida muudest suurtest vidringutest,
siis euro odavnes 2011. aastal Austraalia dol-
lari (3,1%), Kanada dollari (0,8%) ja Norra
krooni (0,6%) suhtes. Euro odavnes ka USA dol-
lariga seotud Aasia vaaringute, sealhulgas Hiina
juiaani (7,5%) ja Hongkongi dollari (3,2%) suhtes,
kuid jdi Korea vonni suhtes muutumatuks.

Eri kulu- ja hinnaindeksitel pdhinevad euro
reaalsed efektiivsed vahetuskursid tugevnesid
2011. aasta esimesel poolel, ent ndrgenesid see-
jérel, joudes peaaegu 2010. aasta 16pu tasemele
(vt joonis 5). Tarbijahinnaindeksi deflaatoriga
korrigeeritud reaalne efektiivne vahetuskurss
oli 2011. aastal iildiselt norgem kui 2010. aastal
ning oli 2011. aasta lopus 1999. aastast kujune-
nud keskmise ldhedal.

2.2 RAHA- JA FINANTSARENG

RAHAPAKKUMISE KASV PUSIS MOODUKAS

Kuigi laia rahapakkumise kasv oli 2010. aasta
alguses tdheldatud ndrgast arengust taastunud,
jéi ta 2011. aastal mdddukaks. M3 aastakasv,
mis oli 2010. aasta detsembris olnud 1,7%, piisis
2011. aasta esimesel poolel stabiilselt 2% iimber,
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mis on kooskodlas kogundudluse mddduka kas-
vuga. Suurenenud finantsturupinged ja majan-
duslik ebakindlus aasta teisel poolel soodustasid
struktuurimuutusi investeerimisportfellides, kus
rahalised varad liikusid nii sisse kui vélja. Selle
tottu koikus M3 aastakasv lithikest aega tugevalt:
2011. aasta septembris tdusis see 2,9%ni, kuid
langes detsembris 1,5%ni, hakkas seejérel taas
tdusma ning joudis 2012. aasta jaanuaris 2,5%ni.
Ka raha hoidvasse sektorisse kuuluvate kesksete
vastaspoolte kaudu tehtud (peamiselt pankadeva-
helised) tehingud suurendasid raha ja laene puu-
dutavate kuuandmete volatiilsust (vt joonis 6).

Sellised tegurid mojutasid ka erasektorile antud
laenude aastakasvu (korrigeeritud laenude miiligi
ja vadrtpaberistamise mdjuga). Nii oli see néitaja
suurema osa 2011. aastast iile 2,5%, kuid langes
aasta 10pus mérgatavalt, olles detsembris 1,2%
(2010. aasta detsembris 2,4%). Laenuandmed
2012. aasta jaanuari kohta viitavad sellele, et risk,
et laenuandmist kédrbitakse ulatuslikult, on véhe-
nenud. EKP ndukogu poolt detsembri alguses voe-
tud mittestandardsed meetmed, eriti kolmeaasta-
sed pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid,

Joonis 6 M3 ja laenud erasektorile

(aastased muutused protsentides; kohandatud sesoonsete ja
kalendriliste mdjude suhtes)
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Allikas: EKP.
1) Laenude miiiigi ja vdartpaberistamisega kohandatud.



leevendasid rahaloomeasutuste rahastamisraskusi
(meetmete kirjeldus: vt taustinfo 1). Kui liihiaja-
line volatiilsus kdrvale jétta, siis tildiselt nditab
rahapakkumise ja laenude areng, et rahapakku-
mise kasv oli 2011. aastal mdddukas.

M3 KOMPONENTIDE ARENGU POHIMOJUTAJAD
OLID PORTFELLIDEGA SEOTUD KAALUTLUSED

M3 pdhikomponentide arengut mdjutasid
2011. aasta esimesel poolel portfellidega seotud
kaalutlused seoses M3s sisalduvate mitmesu-
guste instrumentide intressimiiradega. Uled-
hoiuste ja muude liihiajaliste hoiuste intresside
vahe laienes sel ajavahemikul ning seetdttu pai-
gutas raha hoidev sektor raha muudesse lithiaja-
listesse hoiustesse. Finantsturupingete siivenedes
ja majandusliku ebakindluse kasvades muudeti
suve 1opus portfellide koostist markimisvéarselt,
asendades riskantsemad varad M3 instrumenti-
dega. Likviidsuse eelistamine koos asjaoluga, et
iiledohoiuste ja muude lithiajaliste hoiuste intres-
side vahe oli selleks ajaks laienemise lopetanud
(ja isegi pisut vdhenenud), aitab seletada, miks
suurem osa M3 sissevoolust paigutati iileddhoius-
tesse (vt joonised 7 ja 8).

Joonis 7 M3 pohikomponendid

Turukolblike instrumentide aastakasv, mis suu-
renes 2010. aasta detsembri —2,3%lt 2011. aasta
detsembriks —0,5%ni, koikus aasta jooksul viga
palju. Selle niitaja negatiivsuse vihenemist sele-
tas rahaloomeasutuste lithiajaliste volavéartpa-
berite positsioonide viike kasv ning asjaolu, et
rahaturufondi osakute monevodrra vihenenud
aastase véljavoolu korvas tdielikult repotehin-
gute sama suur aastane sissevool. Suur volatiil-
sus kuude 16ikes tulenes suurel mééral repotehin-
gute voogudest. Nagu 2010. aastal, nii peegeldas
see sissevool selle instrumendi puhul suurel maa-
ral kesksete vastaspoolte kaudu tehtavate tagatud
pankadevaheliste tehingute suuremat kasutamist,
mille eelis seisneb vdiksemas vastaspoole riskis.
Rahapakkumise andmete seisukohalt jagunevad
sellised tehingud kaheks: a) laen laenu andvalt
rahaloomeasutuselt kesksele vastaspoolele ning
b) laenu vdtva rahaloomeasutuse ja keskse vas-
taspoole vahelised repolepingud.

Pankadevahelistele tehingutele omast volatiil-
sust arvestades on asjaolu, et kesksete vastas-
poolte kaudu tehtud pankadevahelised tagatud
laenutehingud on finantskriisi ajal ja eelkdige

Joonis 8 Liihiajaliste hoiuste
intressimaarad rahaloomeasutustes
ja rahaturu intressimaar

(aastased muutused protsentides; kohandatud sesoonsete ja
kalendriliste mgjude suhtes)
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parast Lehman Brothersi kokkuvarisemist kas-
vanud, pohjustanud nendega seotud rahalistes
aegridades suuremat kodikumist (vt ka punktid
sektorite rahaliste vahendite ja laenude arengu
kohta). Konealusel ajavahemikul méérasid raha-
pakkumise diinaamikat seega peamiselt seda
liiki tehingutega seotud repotehingute nega-
titvsed vood 2011. aasta 1dpus, mis peegeldasid
riigivolapingete siivenemist mitmes euroala rii-
gis ja pankadevahelise laenamise vihenemist
riigi maksejouetuse riski ja pangariski vahelise
tugeva korrelatsiooni tottu.

M3 VOLATIILSUS PEEGELDAS PEAMISELT MUUDE
FINANTSVAHENDAJATE HOITAVAID HOIUSEID

M3 hoiuste (s.o lithiajalised hoiused ja repo-
lepingud, mis kujutavad endast kdige laiemat
rahaagregaati, mille kohta sektorite tasandil on
olemas usaldusvéirsed andmed) aastakasv aeg-
lustus 2010. aasta detsembri 3,1%]lt 2011. aasta
detsembris 1,1%ni. M3 hoiuste arengut suunas
aga suurel midral mitterahaloomeliste finants-
vahendajate, vilja arvatud kindlustusseltside
ja pensionifondide (nn muud finantsvahen-
dajad) panus. Muude finantsvahendajate M3
hoiuste aastakasv, mis oli 2010. aasta detsemb-
ris olnud 10,4%, kdikus suurema osa aastast
6—12% vahel ning aeglustus 2011. aasta novemb-
ris 3,4%ni ja detsembris 0,9%ni. Seejarel kiire-
nes see taas ning oli 2012. aasta jaanuaris 5,7%.
Nii suurt volatiilsust saab eelkdige seletada kesk-
sete vastaspoolte kaudu tehtud pankadevaheliste

Taustinfo 2

tehingutega (sest kesksed vastaspooled kuulu-
vad muude finantsvahendajate sektorisse) ja
asjaoluga, et 2011. aasta 16pus, mil finantsturu-
pinged ja pangariskiga seotud mure suurenesid,
viahendasid institutsioonilised investorid oma
M3 hoiuseid. Tegelikult on muude finantsvahen-
dajate rahavarud suures korrelatsioonis vara hin-
dadega (vt taustinfo 2, kus analiiiisitakse raha-
pakkumise ja laenude arengu rolli varahindade
tasakaalustamatuses ).

Kodumajapidamiste M3 hoiuste aastakasv jtkas
2011. aasta esimesel poolel moddukat taastumist,
mis oli alanud 2010. aasta keskel. Pérast seda sta-
biliseerus see 2%st pisut korgemal, kuid hakkas
siis suure kuise véljavoolu tttu aeglustuma ja
oli 2011. aasta detsembris 1,4%. 2012. aasta jaa-
nuaris, parast seda, kui oli rakendatud tdienda-
vaid mittestandardseid rahapoliitilisi meetmeid,
poordus see areng taas. Kodumajapidamiste
arvele langeb enamik M3 hoiuseid ning need
on kdige tihedamalt seotud tarbijahindadega.
Erinevalt kodumajapidamistele kuuluvate M3
hoiuste aastakasvust aeglustus 2011. aastal, eriti
teisel poolaastal, kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate ettevitete varude aastakasv. See vois
olla seotud sisemiste rahastamisallikate eelista-
misega vilistele.

1 Vtka artikkel ,,The interplay of financial intermediaries and its
impact on monetary analysis” EKP kuubiilletdani 2012. aasta jaa-
nuari numbris.

RAHA- JA LAENUSTATISTIKA KUl VARAJASE HOIATUSE INDIKAATOR VARAHINDADE

KORVALEKALLETE OSAS

Varaturgudel toimuv on paljude riikide majanduse jaoks jarjest olulisem ning seetGttu on ka polii-
tikakujundajad iiha teadlikumad sellest, et suured muutused ja korrektsioonid varahindades vai-
vad pdhjustada finantsturgudel — ja kokkuvottes ka makromajanduses — ebastabiilsust. Seetdttu
soovivad keskpangad vihendada hinnastabiilsust ohustavaid riske, mis tulenevad sedalaadi aren-
gusuundadest. Hiljutised uurimused niitavad, et varahindade tousu- ja langustsiiklite prognoo-
simisel v0ib olla suur abi raha- ja laenuniitajatest ning seetdttu on keskpankadel pShjust nime-
tatud néitajaid veelgi tahelepanelikumalt jalgida.!

1 Vtlahemalt artikkel ,,Asset price bubbles and monetary policy” EKP kuubiilletdani 2005. aasta aprilli numbris.
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Varahindade tousu- ja langustsiiklite viljaselgitamine

Varahindade korvalekallete avastamisele suunatud varajase hoiatamise siisteemi kujundamise
voib jagada kolme etappi. Esimeses etapis méératletakse korvalekalded varahindades (néiteks
hélve ajaloolisest trendist voi vottes arvesse korvalekallete majanduslikke tagajérgi). Erialakir-
janduses on selliste korvalekallete méératlemiseks kasutatud mitmesuguseid ldhenemisviise,
alates puhtstatistilistest meetoditest ja 16petades mudelitel pdhinevate meetoditega. > Kuna sel-
liste perioodide viljaselgitamisel reaalajas peab arvestama teatud ulatuses médramatusega, on
otstarbekas omavahel vorrelda eri meetoditega saadud tulemusi. Teises etapis valitakse vélja
sobivad juhtivindikaatorid ja luuakse mudel, milles juhtivindikaatorid on seotud korvalekal-
lete perioodiga. Kolmandas ehk viimases etapis hinnatakse iga niitaja ennustatavat kéditumist
valimiperioodi jooksul ja/vai riikide paneelis. Indikaatori kasulikkuse hindamisel vorreldakse
antud valesignaalide arvu digete signaalide arvuga. Erialakirjanduses on varahindade kdrvale-
kallete prognoosimiseks kasutatud erinevaid (ja seejuures iiksteist tdiendavaid) meetodeid, mil-
lest kahte on kasutatud ka EKP hiljutistes uurimustes. Esimene on nn signaliseerimismeetod,
mille puhul antakse signaal tGusu voi languse kohta kindlal perioodil siis, kui valitud indikaa-
tor iiletab teatava kiinnisvaartuse. Teine on nn diskreetse valiku meetod, kus logistilise ja pro-
bit-regressiooni abil hinnatakse néitaja vOoimet prognoosida tdusu voi langust, hinnates tousu
vOi languse esinemise tdendosust teatava aja jooksul. Kui see tdendosus tiletab teatava kiinnis-
vairtuse, antakse hoiatussignaal.

Raha- ja laenustatistika kui varajase hoiatuse indikaatori roll

Uks oluline aspekt varajase hoiatuse indikaatorite toimimise juures on selliste indikaator-
muutujate valik, mis (ajalooliste seadusparasuste pohjal) muudavad oma suunda enne tGusu-
jalangusperioode. Sellisteks indikaatoriteks on rahamassi ja laenuturu néitajad, kuna paljude
teoreetiliste seoste kaudu on need muutujad seotud varahindade ja 16ppkokkuvdttes tarbija-
hindadega. Ennekdike mojutavad varahinnad rahandudlust (olles osa iildisemast investeeri-
misportfelli vahendite jaotamise teemast), kuna eri varade tootlikkus mojutab rahapaigutust.
Lisaks v&ib laenuturu néitajaid mojutada varahindade diinaamika, kaasa arvatud muutused,
mis on tingitud teatavatest iiksteist voimendavatest mehhanismidest. Néiteks paraneb vara-
hindade tdusu ajal finantsasutuste ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete
bilansiline positsioon ja tduseb tagatise védirtus, mille alusel saavad pangad anda ettevotetele
investeeringute rahastamiseks rohkem laenu. Varahindade toustes langevad pankade finants-
voimenduse suhtarvud ja see vdimaldab pankadel suurendada kohustusi.* Finantsasutuste
ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete valduses olevad tdiendavad vahen-
did voib osaliselt investeerida varadesse, mille hinnad on tGusuteel, pohjustades seeldbi oma-
korda veelgi varahindade tousu. Selles osas voib olla téhtis ka nn finantskiirendi. Téepoolest,
asiimmeetrilise informatsiooni tdttu krediiditurul vaib ettevotete ja majapidamiste laenute-
gevus olla piiratud ning piirangud on seda suuremad, mida madalam on varade netovéértus,
kuna tagatisi lacnude katteks on vihem.*

Samas voivad pShjuslikud seosed avalduda ka vastupidises suunas. Naiteks voib iiha suurema
finantsvéimendusega investeerimispositsioonidest tulenev kasvav ndudlus varade jérele viia

2 Vtldhemalt artikkel ,,Asset price bubbles and monetary policy” EKP kuubiilletdéni 2010. aasta novembri numbris.

3Vt Adrian, T. ja Shin, H.S., ,,Liquidity and leverage”, Staff Reports, nr 328, Federal Reserve Bank of New York, 2008.

4 VtBernanke, B., Gertler, M. ja Gilchrist, S., ,,The financial accelerator in a quantitative business cycle framework”, NBER Working
Paper Series, nr 6455, National Bureau of Economic Research, 1998.

EKP
Aastaaruanne
2011



finantshéirete korral varahindade tGusuni.> Lisaks v8ib ulatuslik rahapaigutus mingisse inst-
rumenti viidata sellele, et suur hulk likviidsust on investeeritud potentsiaalselt suurema toot-
likkusega instrumentidesse, mis vOib tekitada majandusmulli, kui selline trend on avaldu-
nud ning investorite hulgas levib massikditumine. Mitterahaloomeliste finantsvahendajate
(v.a kindlustusseltsid ja pensionifondid) seisukohast vdib selle keskmes olla reaalne portfelli
tasakaalustamisefekt: nende bilansis olev lileméarane likviidsus vdib tekitada soovi jaotada
oma investeerimisportfellide sisu timber, suurendades teiste varade osakaalu. Teine raha- ja
laenunéitajate ning varahindade vaheline voimalik seos tuleneb rahapoliitika iilekandemehha-
nismi riskivotmise kanalist. Madalaid intressiméaarasid seostatakse tavaliselt rahapakkumise
kasvuga, kuid on leitud ka seda, et need panevad aluse laenutingimuste leebemaks muutmi-
sele, mis omakorda voib investeerimisel viia finantsvoimenduse kasvuni ja seeldbi potentsiaal-
selt varahindade tGusuni.

Empiirikale tuginedes ilmneb tdepoolest, et ajalooliselt on tdusu- ja langustsiiklid varaturgudel
tihedalt seotud raha- ja laenuagregaatide suurte kdikumistega ning seda eelkodige kas a) vara-
hindade langusperioodidel voi b) finantshéiretega 16ppevatel varahindade tdusuperioodidel. ¢
Paljudele hiljutistele uurimustele tuginedes voib teha robustse jarelduse, et majanduses aval-
duva finantstasakaalustamatuse head juhtindikaatorid on mitmesugused iilemaarase krediidi-
loomise meetmed. Lisaks on tdendeid, et varahindade tduse ja langusi kajastab hésti ka raha-
massi diinaamika, kuna see kujutab endast pankade bilansi koondnéitajat.’

Varahindade tousu- ja langustsiiklite prognoosimine

EKP hiljutistes uurimustes analiiiisitakse tdusu- ja langusperioodide ilmnemist varaturul.
Alessi ja Detkeni?® koostatud uurimuses on kasutatud signaliseerimismeetodit varahindade
tdusuperioodide leidmiseks. Seejuures on viimane méératletud kui tdusuperiood, millele
jargneva kolme aasta jooksul on SKP reaalne kasv potentsiaalsest kasvust vihemalt kolme
protsendipunkti vorra aeglasem. Uurimistulemuste pdhjal voib jareldada, et selliste perioo-
dide puhul on parimaks varajase hoiatuse indikaatoriks iildine erasektori volakoormuse Iohe
jatldine M1 Idhe.

Gerdesmeier, Reimers ja Roffia kahes uurimuses kasutatakse probit-mudeleid, millega hinna-
takse varahindade tGusu- voi langusperioodi esinemise tdendosust jairgneva kahe aasta jook-
sul.? Tous (langus) ilmneb siis, kui varahindade liitnéitaja (aktsia- ja eluasemehinnaindeksi
kaalutud keskmine) touseb (langeb) konkreetsest kiinnisvaartusest iilespoole (allapoole). Tousu/
languse kahendmuutuja védartuseks on iiks, kui tdus/langus ilmneb jargmise kaheksa kvartali

wn

Vt Allen, F. ja Gale, D., ,,Bubbles and crises”, Economic Journal, 110. kd, 2000, 1k 236-255.

Vt Fisher, 1., ,,Booms and depressions”, Adelphi, New York, 1932; Kindleberger, C., ,,Manias, panics and crashes: a history of financial
crises”, John Wiley, New York, 1978. Tdiendavat argumentatsiooni iileméaéarase laenukasvu mdjust nn mullide tekkele voib leida
Austria koolkonna varasematest toodest.

Vt,Lessons for monetary policy from asset price fluctuations”, 3. peatiikk, World Economic Outlook, IMF, Washington DC, oktoo-
ber 2009; Detken, C. ja Smets, F., ,,Asset price booms and monetary policy” in Siebert, H. (toim.), ,,Macroeconomic Policies in the
World Economy”, Springer, Berlin, 2004; Adalid, R. ja Detken, C., ,,Liquidity shocks and asset price boom/bust cycles”, EKP tea-
dustoimetis nr 732, 2007; Borio, C. ja Lowe, P., ,,Asset prices, financial and monetary stability: exploring the nexus”, nr 114, Basel,
juuli 2002; ning Helbling, T. ja Terrones, M., ,,When bubbles burst”, 2. peatiikk, World Economic Outlook, IMF, Washington DC,
aprill 2003.

Vt Alessi, L. ja Detken, C., ,,Real time early warning indicators for costly asset price boom/bust cycles: a role for global liquidity”,
EKP teadustoimetis nr 1039, 2009.

Vt Gerdesmeier, D., Reimers, H.-E. ja Roffia, B., ,,Asset price misalignments and the role of money and credit”, International
Finance, 13. kd, 2010, 1k 377-407; ning Gerdesmeier, D., Reimers, H.-E. ja Roffia, B., ,,Early warning indicators for asset price
booms”, Review of Economics & Finance, 3.kd, 2011, 1k 1-20.
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jooksul. Probit-vorrandeid testitakse 17 OECD riigi andmetega. Tousu loplikuks kindlaksmaa-
ramiseks analiiiisitakse lisaks nii krediidikasvu ja eluasemehindade 16het kui investeeringute
ja SKP suhtarvu, samuti muutusi aktsiaturgudel ja reaalses SKPs (varahindade languse kor-
ral asendatakse viimased kaks nominaalsete pikaajaliste intressiméiradega).

Nende tulemuste abil saab hinnata tdusude/languste voimalikku ilmnemist euroala varaturgu-
del. Esiteks ei viita iildise krediidildhe, riigisisese krediidikasvu ja eluasemehindade kasvu I6he
ning investeeringute ja SKP suhtarvu hiljutised arengud mérkidele euroala tulevasest varahin-
dade tdusust voi langusest. Teiseks kasutatakse varahindade tdusude ja languste probit-mudelite
hindamisel vérskeimaid kittesaadavaid andmed ja leitakse kohandatud tGenédosus (vt joonis A).
Tulemused viitavad sellele, et languse tdendosus suurenes ja oli 2011. aasta kolmandas kvarta-
lis 28%, mis jadb siiski 35% kiinnisvaartusest allapoole. Samal ajal on tdusu tdendosus jitkuvalt
iisna viike (ligikaudu 10%).

Eelnev on graafiliselt esitatud joonisel B. Vertikaaltelg nditab tdusude tdendosust ja horison-
taaltelg languste tdendosust, kui kiinnisvéértuseks on 35%. Neli kvadranti viljendavad tdusude
ja languste tdendosuse voimalikke kombinatsioone. Praeguse arengu kohaselt jdib euroala jat-
kuvalt alumisse vasakusse kvadranti, mille puhul on tdendosus, et jirgmise kahe aasta jook-
sul leiab aset tdus voi langus, kiinnisvéértusest viiksem. Paari viimase kvartali jooksul on
languse tdendosus siiski suurenenud ja on toimunud litkumine alumises parempoolses kvad-
randis kujutatud olukorra suunas.

Kokkuvottev hinnang
Kokkuvottes nditavad EKP hiljutised uurimused, et suhteliselt heade majandustulemustega

riikide ja riikide rithmade osas on vdimalik leida varajase hoiatuse indikaatorid. Need uuri-
mused kinnitavad kaudselt ka seda, et finantsvoimendus on {iks tdhtsamaid niitajaid, mis aitab

Joonis A Varahindade tousu voi languse toendosus euroalal jargmise kahe aasta jooksul

(protsentides)
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Allikas: EKP (vt 9. joonealuses markuses viidatud kirjandus).
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Joonis B Varahindade tousude ja languste toendosus euroalal

(protsentides)
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Allikas: EKP ekspertide hinnnagud.

Tdusu tdendosus < kiinnisvaartus;
languse tdendosus > kiinnisvédrtus

Mirkus. Ajavahemik, mille puhul on kasutatud musti nooli: arvutused tehti iga kvartali kohta reaalajas. Ajavahemik, mille puhul on
kasutatud punaseid katkendlikke nooli: arvutused iiksnes valitud kvartalite kohta (mitte reaalajas).

prognoosida varahindade kulukaid tGusu- ja langustsiikleid. Selliste indikaatorite alusel saadud
signaale tuleks kasitleda siiski vaid {ihe osana teabest, mida otsustajad kasutavad selleks, et hin-
nata riske makromajanduse stabiilsusele ja nende véimalikke tagajirgi hinnastabiilsusele.

ERASEKTORILE VALJASTATUD
LAENUDE AASTAKASY AEGLUSTUS
M3 vastaskirjete poolel aeglustus rahaloome-
asutuste poolt euroala residentidele antud lae-
nude aastakasv 2011. aasta detsembris 1,4%ni
(2010. aasta detsembris 3,4%; vt joonis 9). See
kajastas valitsussektorile véljastatud laenude
aastakasvu tugevat ning erasektorile viljasta-
tud laenude aastakasvu mdddukat aeglustumist.
Valitsussektorile viljastatud laenude aastakasvu
aeglustumist saab seostada laenude arenguga —
laenude aastakasv aeglustus pidevalt kogu
2011. aasta jooksul ja poordus neljandas kvar-
talis peamiselt tugeva baasefekti tottu (seoses
varade iileviimisega nn rampspanka 2010. aasta
oktoobris) selgelt negatiivseks.? Vdlaviirtpabe-
rite aastakasv 10petas aga 2011. aasta ténu teise
poolaasta positiivsetele voogudele 2010. aasta
16pu tasemest pisut korgemal. See sissevool
30
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tuli aga siiski peaaegu tdielikult EKP vdartpa-
berituruprogrammi raames tehtud riigivolakir-
jaostude arvelt. Rahaloomeasutuste (v.a euro-
siisteem) riigivolakirjade positsioonid jdid aga
iildiselt samaks.

Erasektorile antud krediidi kasvuprofiil peegel-
dab laenude oma, mis on selle agregaadi pdhi-
komponent. Selle aastakasv, mis 2011. aasta det-
sembris oli 0,4% (2010. aasta detsembris 1,6%),
jéi aga pisut alla erasektorile antud laenude kas-
vule, peegeldades rahaloomeasutuste hoitud
a) erasektori volavadrtpaberite (v.a aktsiad) ning
b) aktsiate ja muude omandivairtpaberite nega-
tiivset aastakasvu. Rahaloomeasutuste nende

2 Selle kohta ldhemalt vt taustinfo ,,Revisiting the impact of asset
transfers to ,,bad banks” on MFI credit to the euro area private
sector” EKP kuubiilletddni 2011. aasta jaanuari numbris.



Joonis 9 M3 vastaskirjed

(aastased vood; mld EUR; kohandatud sesoonsete
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Allikas: EKP.
Mirkused. M3 on esitatud ainult vordluseks M3 =1+2+3-4
+5). Pikemaajalised finantskohustused (v.a kapital ja reservid)
on esitatud poordmargiga, sest tegu on rahaloomeasutuste sektori
kohustustega.

instrumentide positsioonide vihenemine pee-
geldas tdendoliselt euroala rahaloomeasutuste
finantsvoimenduse vihendamist riskantsemate
varade vihendamise teel ning samuti vidhest
vadrtpaberistamist.

Rahaloomeasutuste poolt erasektorile antud lae-
nude (miiligi ja vdartpaberistamisega kohanda-
tud) aastakasv, mis oli suurema osa aastast olnud
iile 2,5%, aeglustus 2011. aasta lopus mérgatavalt,
joudes detsembris 1,2%ni (2010. aasta detsemb-
ris 2,4%; vt joonis 9). Selline areng on kooskdlas
majandusaktiivsuse ja finantsturgude arenguga
2011. aastal, kuigi aeglustumine — mis toimus tdie-
likult aasta kahel viimasel kuul, eriti detsemb-
ris — puudutas valdavalt kaupu ja mittefinants-
teenuseid pakkuvatele ettevdtetele antud laene.
Sellele vaatamata jdid kaupu ja mittefinantsteenu-
seid pakkuvale erasektorile (s.0 kodumajapidamis-
tele ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuva-
tele ettevotetele) antud laenud erasektorile antud

laenude aastaste voogude peamiseks mojutegu-
riks. Muudele finantsvahendajatele antud laecnude
protsentuaalne osakaal kdigist rahaloomeasutuste
poolt erasektorile antud laenudest suurenes aga
2011. aastal veelgi. Nagu ka eelneval aastal, pee-
geldas see peamiselt rahaloomeasutuste suure-
mat eelistust kesksete vastaspoolte kaudu toimuva
tagatud pankadevahelise kauplemise suhtes. Nagu
rahaagregaatide puhul, tulenes ka seda liiki tehin-
gute volatiilsus nii muudele finantsvahendajatele
antud laenude — arvestades nende laenude osa-
téhtsust igas aegreas — kui ka muude krediidiag-
regaatide korgemast volatiilsusest.

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvale erasek-
torile antud laenude valdkonnas jdi kodumajapi-
damistele antud laenude (miiiigi ja vadrtpaberista-
misega kohandatud) aastakasv, mis oli 2010. aasta
detsembris olnud 3,1%, 2011. aasta esimesel poolel
iildiselt samaks. Teisel poolaastal see aga aeglustus
jark-jargult ning oli 2011. aasta detsembris 1,9%.
See oli iildjoontes kooskdlas majandusaktiivsuse
ndrgenemisega ja eluasemeturu viljavaadete hal-
venemisega, kuigi oma osa oli selles ka pakku-
mispoolsetel teguritel (kodumajapidamistele antud
laenude kohta ldhemalt vt kdesoleva peatiiki kodu-
majapidamiste laenuvottu kisitlev jaotis). Kaupu
ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele
antud laenude aastakasv (kohandatud miiiigi ja
védrtpaberistamisega) oli 2011. aasta 15pus 1,2%
(2010. aasta detsembris 1,0%). Sellele eelnes siiski
monetine kiirenemine ja aasta 1opus aeglustumine,
mis oli tingitud kuude 16ikes markimisvéérsest
netolunastamisest novembris ja eriti detsembris.
Majanduskeskkonna halvenemine ja ettevotete
ootuste kahanemine on peamised tegurid, mis sele-
tavad ettevotete suhteliselt moddukat laenuvGtmist
2011. aastal. Sellegipoolest vdisid moju avaldada
ka muud tegurid. Noudluse poolel piisis ettevotete
volgnevus varasemate nditajatega vorreldes suh-
teliselt korge. Piitides volataset kontrolli all hoida,
hoidusid ettevotted lisalaene votmast ning kasuta-
sid rahastamiseks pigem sisemisi vahendeid. Seda
seisukohta toetab ka kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate ettevotete M3 hoiuste areng. Pakkumise
poolel suurenes rahastamissurve euroala krediidi-
asutustele mérgatavalt 2011. aasta teisel poolel ja
eriti teravalt aasta kahel viimasel kuul, mil siive-
nes riigivolakriis ning suurenes krediidiasutuste
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hinnanguline kapitalipuudujadk. Kuigi riigiti kul-
ges areng selles valdkonnas teatava ebaiihtlusega,
néitasid 2012. aasta jaanuari andmed, et 2011. aasta
detsembris toimunud laenude tugev netolunasta-
mine ei jitkunud.

M3 muude vastaskirjete puhul vihenesid raha hoid-
vale sektorile kuuluvad rahaloomeasutuste pike-
maajalised finantskohustused (v.a kapital ja reser-
vid) 2011. aasta detsembris 1,6%ni (2010. aasta
16pus 3,1%), olles aasta jooksul kujunenud sarna-
selt erasektorile antud laenudega. Pikemaajaliste
védrtpaberite emiteerimine oli suhteliselt piira-
tud ning ndrgenes 2011. aasta 10pus, mis osutab
euroala krediidiasutuste rahastamissurvele.

Euroala rahaloomeasutuste netovélisvarade posit-
sioon kasvas 2011. aastal 162 miljardi euro vorra,
olles 2010. aastal vdhenenud 88 miljardi euro
vorra. Suurem osa kasvust toimus esimesel pool-
aastal, mil varavood olid positiivsed ja kohustuste
véljavool viike. Teisel poolaastal vihenesid raha-
loomeasutuste véliskohustused kiiremas tempos,
mille korvas vilisvarade sarnane vdhenemine.
See peegeldas osaliselt mitteresidentide hoiuste
viljavotmist ja institutsiooniliste investorite raha
imberpaigutamist véljapoole euroala. 2011. aas-
tal méngis euroala rahaloomeasutuste netova-
lisvarade positsioon olulist rolli M3 muutuste
vastaskirjena, eriti teisel poolaastal (vt tipsemalt
taustinfo 3).

EUROALA FINANTSKONTO HILJUTINE ARENG

Netosissevool euroala finantskontole suurenes 12 kuu jooksul kuni 2011. aasta detsembrini. Seda
toetas peamiselt otse- ja portfelliinvesteeringute netosissevool, mis kasvas 223,7 miljardi euroni
(aasta varem 98,1 miljardit eurot). See tulenes portfelliinvesteeringute netosissevoolu suurene-
misest, mida tasakaalustas liksnes osaliselt vélismaiste otseinvesteeringute netoviljavoolu suu-
renemine. Samal ajal kasvas muude investeeringute netovaljavool.

Turgudel valitsevate meeleolude ja investorite kditumise édkiliste muutuste tottu arenesid portfel-
liinvesteeringud kvartalite 10ikes tipris koikuvalt. Tapsemalt suurenes portfelliinvesteeringute
netosissevool 2011. aasta esimesel poolel markimisvairselt. Esimeses kvartalis oli kasv tingitud
peamiselt asjaolust, et vilisinvestorid ostsid rohkem euroala omandivdéirtpabereid ja euroala inves-
torid investeerisid vihem vilisaktsiatesse. Volavaartpaberite netosissevool oli stabiilne. 2011. aasta
teises kvartalis aga tulenes portfelliinvesteeringute netosissevoolu suurenemine peamiselt sel-
lest, et vilisinvestorid ostsid palju euroala vilavaartpabereid, ja vihemal méaéaral ka asjaolust, et
vilismaistesse volavaartpaberitesse investeerimine euroalal vihenes (vt joonis A). Noudlus mone
euroala riigi mitterahaloomeasutuste sektori emiteeritud volavairtpaberite jarele oli suhteliselt
suur, mis ndib maailmamajanduse kasvu ootuste kahanemise kontekstis viitavat riskide maan-
damisele. Samal ajal miiiisid vilisinvestorid euroala omandiviirtpabereid. Uheskoos niitavad
need muutused seda, et valisinvestorid korraldasid oma portfelle iimber, vihendades neis oman-
divéartpaberite osakaalu ja suurendades investeeringuid vaga likviidsetesse ja korge reitinguga
volavaartpaberitesse. Kuna ka suur osa nende portfelliinvesteeringute sissevoolust euroalale hdl-
mab mitterahaloomeasutuste sektoriga seotud tehinguid, suurendasid need euroalal olemas ole-
vat likviidsust, nagu néitab rahaloomeasutuste netovilisvarade positsioon. !

1 Kuivdrd raha hoidva sektori tehtud tehinguid arveldatakse residentpankade kaudu, mdjutavad need pangandussektori vélisvara-
sid ja -kohustusi, mis on iiks M3 vastaskirjeid. Raha hoidev sektor hdlmab kodumajapidamisi, kaupu ja mittefinantsteenuseid pak-
kuvaid ettevotteid, mitterahaloomelisi finantsvahendajaid ja valitsussektorit (v.a keskvalitsus). Maksebilansi rahalise esituse kohta
vt Bé Duc, L., Mayerlen, F. ja Sola, P., ,,The monetary presentation of the euro area balance of payments”, EKP iildtoimetis nr 96,
september 2008. Vt ka artikkel ,,The external dimension of monetary analysis” EKP kuubiilletdéni 2008. aasta augusti numbris.
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2011. aasta teisel poolel aga véhenes netosisse-
vool volaviartpaberitesse oluliselt kolmandas
kvartalis ja muutus neljandas kvartalis netoval-
javooluks. Omandivédrtpaberite puhul kujunes
mdlemas kvartalis tulemuseks netosissevool.
Uldplaanis voeti kapitali portfelliinvesteeringu-
test vélja, kusjuures euroala vairtpaberite neto-
miilijateks olid vélisinvestorid ja vdlismaiste
védrtpaberite netomiitijateks euroala investorid.
Kuna pinged finantsturgudel teravnesid veelgi ja
mure riigivolakriisi parast kasvas, suurenes ka
investorite riskikartlikkus. See omakorda néib
investoreid ajendanud keskenduma kodumais-
tele investeeringutele ja eelistama turvalisust.
Euroala investoritest kasvatasid rahaloomeasutu-
sed viélismaiste vaartpaberite netomiiiiki, mis on
kooskolas nende jatkuvate joupingutustega oma
bilansside restruktureerimisel. Netomiitigi kas-
vatamine olukorras, kus valisinvestorid rohkem
miiiisid euroala rahaloomeasutuste vaartpabe-
reid, vois olla ka rahaliste vahendite mobilisee-

Finantskonto peamised kirjed

(netovood; mld EUR; kolme kuu libisevad keskmised;
kuised andmed)
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rimise viis. ,,Jaganemist” oli eriti tugevalt margata volavéartpaberite (nii volakirjade kui ka raha-
turuinstrumentide) puhul, mis viitab sellele, et vélisinvestorid muutsid oma senist kéitumist.

RAHATURU TINGIMUSI MOJUTASID EUROALA
RIIGIVOLAKIRJATURGUDEL TERAVNENUD PINGED
2011. aasta esimesel poolel paranesid ajutiselt tin-
gimused euroala rahaturgudel, mis viis tilelikviid-
suse jarkjdrgulise vihenemiseni (mida véljendab
eurosiisteemi hoiuste maht). Sellele jargnes aga
riigivolaturgudel valitseva kriisi siivenemise tdttu
2011. aasta teisel poolel jarsk halvenemine. Teata-
vate euroala riikide volakirjaturgudel 2011. aasta
augustis teravnenud pingete t3ttu suurenes tajutav
likviidsus- ja krediidirisk, mis kahjustas rahapo-
liitika iilekandemehhanismi. Véartpaberiturgude

olukorra lahendamiseks ja rahapoliitika tilekan-
demehhanismi taastamiseks kéivitas eurosiisteem
uuesti oma vaartpaberituruprogrammi ja suuren-
das oma mittestandardsete meetmete hulka. Taust-
infos 1 kirjeldatakse 2011. aastal rakendatud mitte-
standardseid meetmeid, millel oli oluline osa kriisi
mdjude rahaturu intressiméaradele tilekandumise
piiramisel. Taustainfos 4 on niidatud, kuidas pan-
kade likviidsusvajaduste rahuldamist eurostisteemi
poolt rahaturgude héiritud toimimise tingimustes
véljendab see, et riikide keskpangad on maksesiis-
teemis TARGET?2 kogunud endale suured saldod.

EUROSUSTEEMI RIIKIDE TARGET2 SALDOD RAHATURUHAIRETE KONTEKSTIS

Kui pank teeb teise riigi pangale TARGET2 ! kaudu makse, arveldatakse tehing keskpangara-
has, millega panga kontojdék vastavas keskpangas muutub. Seega on euroala pankade vaheliste

1 TARGET?2 on eurosiisteemi reaalajaline brutoarveldussiisteem (vt 2. peatiiki punkt 2). See vdimaldab Euroopa kommertspankadel
teha oma maksetehinguid eurodes iihisel platvormil ja seda kasutatakse euroalal keskpangaoperatsioonide arveldamiseks.
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m

maksete arveldamise tulemuseks TARGET2s
eurosiisteemisisesed saldod. Need saldod agre-
geeritakse automaatselt ja iga paeva l1opus tasa-
arvestakse need eurosiisteemi piires, mille tule-
musel jaéb iga liikmesriigi keskpangale EKP
suhtes liksainus kahepoolne netopositsioon. Nii
on mone liikmesriigi keskpangal TARGET2s
EKP suhtes nduded ja teistel kohustused.

Enne finants- ja riigivolakriisi olid riikide kesk-
pankade TARGET2 nduded ja kohustused suh-
teliselt stabiilsed. See oli tingitud asjaolust, et
piiritileste maksete vood euroala riikides olid
iildiselt tasakaalus. Riigi pangandussiisteem
vois korvata maksete véljavoolu, mis on seotud
kaupade ja teenuste netoimpordiga voi euroala
teistest, sissevooluga riikidest varade soetami-
sega, eelkoige kogudes vahendeid piiriiileselt
pankadevaheliselt turult.

Kriisiga seoses on mdne riigi keskpanga
TARGET?2 kohustused méarkimisvaérselt suure-
nenud (vt joonis A). See on tingitud asjaolust, et
nende pangandussiisteemides on euromaksete
viljavool olnud suurem kui sissevool ja seda

Joonis A Euroala riikide keskpankade
TARGET2 saldod
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Allikas: riikide keskpangad.

isegi siis, kui votta arvesse sissevoolu avalikus sektoris (kaasa arvatud ELi-IMFi laenude kujul,
mis jouavad 10puks pangandussiisteemi). Nii on see olnud lirimaal, Kreekas ja Portugalis ning
hiljuti ka teistes riikides. Juurdepdds pankadevahelisele rahaturule on oluliselt raskenenud ja mdni

pangandussiisteem on kaotanud piiriiileste lae-
nude saamise voimaluse, samas kui varem saa-
dud laenud on vaja tagasi maksta. Peale selle on
pankade rahastamisraskusi siivendanud ka era-
sektori jachoiuste véljavotmine.

Kuid raha, mida pank saab kasutada makse
tegemiseks, tuleb kompenseerida sissevooluga.
Olukorras, kus pankadevahelisel rahaturul on
héired ja EKP on nende tottu votnud mitte-
standardseid rahapoliitilisi meetmeid, toimub
kompenseerimine keskpanga likviidsuse arvelt:
kui pangal on piisav tagatis, saab ta keskpan-
galt raha laenata. Seda viljendab eurosiisteemi
likviidsuse pakkumise erakordne suurenemine
kriisi ajal (joonis B). Piiriiileste maksete voo-
gude tasakaalustamatus viitab sellele, et mone
riigi pangandussiisteemis on vajadus kesk-
panga likviidsuse jarele suurem kui siisteemi-
des, kus kommertspankade maksete sissevool
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Joonis B Euroala osapooltele eurosiisteemi
rahapoliitilistes operatsioonides likviidsuse
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Allikas: EKP.
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on suurem. Seetdttu toimub likviidsuse pakkumine kogu eurosiisteemi ulatuses ebaiihtlaselt:
moned keskpangad pakuvad likviidsust netoarvestuses teistest rohkem (vorreldes nende riikide
pangandussiisteemide suurusega). Need keskpangad, kes pakuvad netoarvestuses rohkem lik-
viidsust, on seega pangad, kellel on EKP ees TARGET2s kohustused. Samamoodi on likviidsust
vahem pakkuvad keskpangad sellised, kellel on EKP vastu TARGET2 nduded (vt joonis C): nende
pangandussiisteemides on maksed teistest euroala riikidest netoarvestuses sissevoolus. Keskpanga
likviidsuse pakkumine nendele pangandussiisteemidele ei ole piiratud; TARGET2 ndue néitab
hoopis seda, et nendes pangandussiisteemides on pangalikviidsust rohkelt.

Seega asjaolu, et mone keskpanga TARGET2 kohustused on finantskriisiga oluliselt kasvanud,
kajastab rahastamisraskusi nende riikide pangandussiisteemides ja sellest tingitud likviidsusva-
jaduste rahuldamist eurosiisteemi poolt. Nii viitavad piiriiileste maksete vdga suured netovood
erakordsele toetusele, mida eurosiisteem on pakkunud tihtse rahapoliitika tohususe tagamiseks.
Eurosiisteemi mittestandardsete meetmete iiks pShijoon on see, et need tagavad, et maksevdi-
melistel pankadel ei teki oma rahastamistegevuses likviidsusraskusi (vt taustinfo 1). See aitab
kaasa rahapoliitika tohusale iilekandumisele euroala majandusele laiemalt ning seega ka euroala
hinnastabiilsuse sidilitamisele keskpikas perspektiivis.

Rabhaliidus seisneb risk eurosiisteemi keskpankade (s.0o EKP ja euroala keskpankade) jaoks raha-
poliitiliste operatsioonide korraldamises, mitte nendega seotud TARGET?2 saldodes. Keskpangal
on rahapoliitika rakendamisel alati vastaspoole risk. Seda riski vahendatakse aga riskijuhtimis-
raamistiku abil. Keskpanga likviidsuse pakkumisel pankadele tdhendab see, et ndutav on pii-
sav tagatis, mille vdartus on méaaratud turuhindade juures ja mida voib alla hinnata. Lisaks taga-
tise kohustusele jaab pankadele ka téielik vastutus laenude eest, mida nad saavad eurosiisteemilt
(vt 2. peatiiki punkt 1). Riski vihendamiseks voetavatele meetmetele vaatamata alles jaav risk
jagatakse tavaliselt euroala keskpankade vahel vastavalt nende osalusele EKP kapitalis ja ei ole
seotud iiksikute keskpankade positsiooniga TARGET2s.

Joonis C Negatiivse, positiivse ja neutraalse TARGET2 saldoga riikide keskpankade

stiliseeritud bilansid

Negatiivse TARGET2 Positiivse TARGET2 Neutraalse TARGET2
saldoga keskpank saldoga keskpank saldoga keskpank
Varad Kohustused Varad Kohustused Varad Kohustused
Pangatidhed Laenutehingud . Laenutehingud
| —— |  Pangatihed ——————— 1 paneatihed
Laenutehingud Arvelduskontod — &
ja hoiused TARGET2 noue |  Arv Zlﬁzisl]::erzlt()d Arvelduskontod
J Muud ja hoiused
TARGET?2 kohustus —_— (k.a finantsvarad)
Muud
Muud Muud Muud

(k.a finantsvarad) )

Muud

Allikas: EKP.

Mirkused. Tegemist on riikide keskpankade stiliseeritud bilanssidega ja need ei kajasta tegelikke andmeid.

Varade poolel holmab jaotis ,,Muud” eelkdige finantsvara, kullareserve ja vdimalikke eurosiisteemisiseseid ndudeid, mis on seotud
pangatéhtede vdiksema emissiooniga vorreldes riigi keskpanga osaga EKP kapitalis.

Kohustuste poolel tahendavad ,,Pangatdahed” ringluses olevaid pangatdhti (vordeline riigi keskpanga osaga EKP kapitalis). Jaotis
»Arvelduskontod ja hoiused” hdlmab keskpanga arvelduskontodel olevat pankade likviidsusvaru, mis peab sisuliselt vastama kohustus-
liku reservi ndudele, samuti hoiustamise piisivdimaluse alusel hoitavaid pankade hoiuseid ja tdhtajaliste hoiustena hoitavat likviidsust.
Jaotis ,,Muud” hdlmab kapitali ja reserve, eraldisi ja imberhindluskontosid ning muid kohustusi (sh kohustusi euroala residentide ees,
nagu nditeks valitsuste hoiused, ja eurosiisteemisiseseid kohustusi, mis on seotud pangatéhtede suurema emissiooniga vorreldes riigi
keskpanga osaga EKP kapitalis ja mis on markimisvddrsed ainult joonise keskmise osa puhul).
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TARGET2ga seotud ndudeid voi kohustusi avaldavad kdik eurosiisteemi keskpangad korrapa-
raselt oma bilansis. Eurosiisteemi konsolideeritud bilansis ei avaldata aga eurosiisteemisise-
seid saldosid (nagu néditeks TARGET2 omad), kuna nende summa on null. Euroala keskpankade
TARGET?2 nouete ja kohustuse summad on aga esitatud ,,Bilansi lisa” punktis 6.2.

Joonis 10 kujutab tagamata intressimééra (kolme
kuu EURIBOR) ja tagatud intressimédrade
(kolme kuu EUREPO ja {iledd intressimédéra
vahetustehing) arengut 2011. aastal. Koik raha-
turu intressimiérad olid 2011. aasta esimesel poo-
lel pidevas tousus. Kui pinged euroala riigivo-
lakirjaturgudel 2011. aasta teisel poolel uuesti
teravnesid, suurenes rahaturul jarsult jélle ka
tagatud ja tagamata intressimddrade vahe. Sel-
lise arengu kdige tdendolisem selgitus on suure-
nenud osapoolerisk ja asjaolu, et aktiivsus tiht-
ajalistel rahaturgudel jéi piiratuks.

Viga lithiajaliste rahaturu intressiméérade puhul
peegeldab EONIA areng 2011. aastal suurel maa-
ral asjaolu, et eurosiisteem jétkas euroala pan-
kadele rohke likviidsusabi andmist, mis algas

Joonis 10 Kolme kuu EUREPO, EURIBOR ja

tile6o intressimaira vahetustehingud

(protsenti aastas; vahe baaspunktides; pdevased andmed)

=== 3 kuu EUREPO (vasak telg)

3 kuu EURIBOR (vasak telg)

==== 3 kuu iiledo intressimddra vahetustehing (vasak telg)
—— 3 kuu EURIBORI ja 3 kuu EUREPO vahe (parem telg)
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Allikad: EKP, Bloomberg ja Thomson Reuters.
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2008. aastal. Aprillis ja juulis tdstis EKP ndukogu
EKP baasintressimiérasid kokku 50 baaspunkti
vOrra. Aasta esimesel poolel, kui tilelikviidsus
vihenes, litkus EONIA pdhiliste refinantseeri-
misoperatsioonide intressiméarale ldhemale, kuigi
koikus monevorra (vt joonis 11). Nagu 2010. aasta
teisel poolel, jargis EONIA areng iilelikviidsuse
véhenedes iga arvestusperioodi eraldi vaadeldes
selgemat seaduspéra: arvestusperioodi alguses oli
ta kdrgem ja arvestusperioodi 10pus langes jark-
jargult. Seda seaduspira seletatakse iildiselt asja-
oluga, et alates finantskriisi algusest 2007. aasta
augustis on pangad eelistanud oma kohustusliku
reservi nduded tdita arvestusperioodi alguses.

Aasta teisel poolel, kui pankade likviidsusndud-
lus hakkas euroala riigivdlakriisi taassiivenemise

Joonis Il EKP intressimaarad ja iile6oturu

intressimaar

(protsenti aastas; pdevased andmed)
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====hoiustamise piisivdimaluse intressimaar

—— {iled6turu intressimaér (EONIA)

2,5 2,5

2,0 2,0

1,5

1,0

0,5

0,0 ;
jaan marts mai

0,0

! T
juuli sept nov

2011
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tottu uuesti kasvama, piisis EONIA eurosiisteemi
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide ja pike-
maajaliste refinantseerimisoperatsioonide fiksee-
ritud intressiméarast allpool ning hoiustamise
piisivdimaluse intressimééra ldhedal. Novemb-
ris ja detsembris otsustas EKP ndukogu lange-
tada EKP baasintressimaarasid molemal korral
25 baaspunkti vorra. Kogu 2011. aasta jooksul
vois EONIA arengus tidheldada arvestusperioo-
dide 16pus ning rahavoogude juhtimise perioo-
dide 16pus (nt aasta 10pus) ajutisi jarske touse.

2011. AASTAL KASVASID PINGED

EUROALA RIIGIVOLAKIRJATURGUDEL
AAA-reitinguga pikaajaliste riigivolakirjade
tulusus 2011. aastal iildiselt vihenes nii euro-
alal kui ka USAs. Mdlema piirkonna volakir-
jade tulusus védhenes jaanuari alguse ligikaudu
3,3% tasemelt detsembri 1dpuks USAs 2,0%ni ja
euroalal 2,6%ni (vt joonis 12).

2011. aasta esimeses kolmes kvartalis liikus
euroala ja USA kiimneaastaste riigivolakirjade
tulusus iildjoontes késikaes, jétkates 2010. aasta

Joonis 12 Kiimneaastaste riigivolakirjade

tulusus

(protsenti aastas; paevased andmed: 1.1.2006-2.3.2012)
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP.
Mirkus. Holmatud on ainult nende euroala riikide kiimneaasta-
sed volakirjad, millele Fitch andis AA A-reitingu.

keskpaigas alanud arengusuunda. Aasta viima-
ses kvartalis hakkasid aga kahe piirkonna riigi-
volakirjade tulusused litkkuma eri suundades, eel-
koige seetdttu, et euroalal peegeldas tulusus turu
meeleolude kiireid kéikumisi, mis omakorda olid
seotud peamiselt riigivolakriisi arenguga.

Riigivolakirjade tulususe diinaamikas vdib
2011. aastal eristada kaht etappi. Jaanuaris ja
veebruaris euroala ja USA kiimneaastaste rii-
givolakirjade tulusus kasvas, sest majandus-
uudised andsid jarjest miarku majanduse kas-
vukiiruse tugevast taastumisest. Euroalal oli
toeks ka turu meeleolu, mis peegeldas eelar-
vepingetega riikide riigivdlakirjaturgude tin-
gimuste paranemist tinu Euroopa Finants-
stabiilsuse Fondi ulatuse ja suurusega seotud
ootustele. USAs toetasid riigivolakirjade turgu
USA valitsuse 2010. aasta detsembris teatavaks
tehtud maksukavad.

Teine etapp algas martsis, mil riigivolakirjade
tulususe tousutrend nii euroalal kui ka USAs
peatus, sillutades teed pikemale langusperioo-
dile. Trendi p66rdumise tingisid poliitilised
pinged Pdhja-Aafrikas ja Lahis-Idas ning maa-
varin Jaapanis, mis pohjustas iildisi turvalisuse-
eelistuse ajel tehtud investeeringute voogusid
eelkdige USA dollarites ja eurodes nomineeri-
tud varadesse. Teataval mééral tulenes tulususe
vahenemine ka vihem positiivsest hinnangust
USA majanduskasvule tingimustes, kus karmis-
tati Hiina rahapoliitikat ning langesid toorme-
hinnad — turuosalised seostasid seda maailma-
majanduse aeglustumisega. Euroalal soodustas
riigivolakirjaturgude pingete teravnemine ja kas-
vav mure Kreeka riigivola voimaliku restruk-
tureerimise pérast kdrgete likviidsuspreemiate
tingimustes tulususe vihenemist A A A-reitin-
guga riikides.

Alates juulist laienes euroala riigivolakriis vaik-
sematest riikidest kaugemale ning hakkas ilm-
nema ka teatavates suurtes riikides. Turvalisuse-
eelistuse pohjal tehtud volakirjaostude kasvu jirel
alanes seetdttu AAA-reitinguga kiimneaastaste
riigivolakirjade tulusus. Ehkki augusti alguses
suurenes turu ebakindlus, sest iiks kolmest pea-
misest reitinguagentuurist alandas USA riigivdla
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reitingut ja peeti arutelu USA valitsussektori vola
iilempiiri ile, jatkus tulususe vihenemine seoses
turvalisuse-eelistusega, sest ilmsiks tulid uued
mirgid majandusviljavaate ndrgenemisest ning
turud hindasid lithiajaliste intressimédrade eda-
sise kujunemise iimber.

Aasta viimases kvartalis tdusis AA A-reitinguga
kiimneaastaste euroala riigivlakirjade tulusus
mdodukalt, saavutades kdrgeima taseme — pisut
iile 3% — novembri I6pus, ent langedes seejérel
aasta 10puks 2,7%ni. USAs seevastu jatkus sama-
véarsete volakirjade tulususe vdhenemine — ligi-
kaudu 20 baaspunkti vorra 2%ni —, mille pohjus-
tas nii rahvusvaheliste investorite piisivalt suur
huvi USA dollarites nomineeritud varade vastu
kui ka USA Foderaalreservi rahapoliitika komi-
tee teade oma riigikassa védrtpaberite posit-
sioonide keskmise tidhtaja pikendamise kohta.
Euroala AAA-reitinguga vdlakirjade tulususe
kasvu sel ajal vdib seostada erisuunalise aren-
guga teatavates euroala AAA-reitinguga riiki-
des. Saksa ja Prantsuse riigivolakirjade tulusus

arenes 2011. aasta esimeses kolmes kvartalis kiill
sarnaselt, kuid oktoobris hakkasid ilmnema eri-
nevused, peegeldades riigivolakirjadega seotud
riskide {iha erinevamat tajumist. See oli eriti méar-
gatav novembri esimesel poolel, kui Saksa vola-
kirjade tulusus jitkas koos USA trendiga lan-
gust, Prantsuse volakirjade tulusus aga kasvas
markimisviirselt.

Euroala riigivolakirjaturgude iiks iseloomulikke
jooni 2011. aastal oli tulususe erinev areng riikide
1dikes, mida pohjustas kas nende riikide kredii-
direiting voi turu arusaam riikide eelarvealus-
test. Uldiselt vdib teatavate euroala AAA-reitin-
guga riikide volakirjade vdhenevat pikaajalist
tulusust ja madalama reitinguga euroala riikide
volakirjade kasvavat tulusust pidada margiks sel-
lest, et kahe riikide rithma riskivahet tajuti laie-
nevana. Ent riigivolakirjade krediidiriski vastu
kindlustamise riskipreemiate selge koosliiku-
mine euroala riikides néitab, et euroala riikide
riigivdlga peeti riskantsemaks, olgugi et erine-
val mééral (vt taustinfo 5).

Taustinfo 5

EUROALA RIIGIVOLAKIRJATURGUDE EBASTABIILSUS JA SELLE ULEKANDUMINE

FINANTSSEKTORILE 2011. AASTAL

Pérast euro kasutuselevottu 1999. aastal olid arengusuunad pikaajaliste riigivolakirjade turgu-
del saadavas tulususes euroala riikides sarnased ning iildine tase iihtlustus. Tulusustevaheliste
paariskorrelatsioonide seotud ja progressiivne kasv peegeldas turu arusaama, et riskid on riikide
loikes iildiselt sarnased ning et riigiriskid arenevad ka sarnaselt. 2007. aasta suvel alanud ja Leh-
man Brothersi pankrotiga ligikaudu aasta hiljem stivenenud ebastabiilsus finantsturgudel muutis
seda arengumustrit markimisvairselt. Alates 2007. aasta suvest on korrelatsioonid euroala kiim-
neaastaste riigivolakirjade tulususte vahel lahknenud, tingituna peamiselt sellest, kuidas turud
tunnetavad muutusi konkreetsete riikide eelarvepoliitika aluspShimotetes. Lisaks riigivolakir-
jaturgudele mdjutas alates 2007. aasta suvest kasvanud riskitunne ka finantssektorit, kuid selle
ulatus oli euroala riikide 15ikes iisna erinev. Kéesolevas taustinfos antakse liihililevaade euroala
riigivolakirjaturgudel toimunud muutustest ning sellest, kuidas on muutunud seosed riigivola-
kirjaturgude ja finantssektori vahel.

Kuni 2007. aasta keskpaigani olid nii riigivolakirjade tulususe kui ka riigi krediidiriski vahe-
tustehingute preemiate erinevused euroalal kaduvviikesed. Alates sellest ajast on aga hakanud
tekkima 16hed, mis on kasvanud enneolematult suureks eelkoige teravate eelarveprobleemidega
riikides — lirimaal, Portugalis ja Kreekas. Alates 2010. aastast on sarnane areng ilmnenud ka
mitmes teises euroala riigis.
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Muutusi riikidevahelistes seostes riigivolakirjade tulususe ja riigi krediidiriski vahetustehingute
preemiate vahel kirjeldavad hasti 6konomeetrilisel mudelil pdhinevad ajas muutuvad korrelatsioo-
nid.! Joonisel A on esitatud vastastikuse korrelatsiooni ulatus (arvestades maksimumvaartusest
maha miinimumvéaartuse) ning mediaanvaartus, vorreldes euroala kiimneaastaste riigivolakirjade
tulusust Saksamaa kiimneaastase volakirja tulususega. Joonis B kirjeldab aga vastastikuse korrelat-
siooni ulatust ja mediaanvédrtust, vorreldes samade riikide krediidiriski vahetustehingute preemiaid
Kreeka viieaastase krediidiriski vahetustehingu preemiaga. > Nimetatud joonistelt ilmneb, et ehkki
2009. aasta 1opus muutus riigivdlakirjade tulususe osas senine positiivne seos negatiivseks, jiid vas-
tastikused korrelatsioonid krediidiriski vahetustehingute osas vaatamata mérgatavale kdikumisele ja
trendi langusele alates 2010. aastast iildiselt positiivseks. Sellise lahknevuse peapdhjuseks on asja-
olu, et krediidiriski vahetustehingud kajastavad valdavalt kohustuste mittetditmise riski, samas kui
volakirjade tulusust mdjutab ka turuosaliste likviidsuseelistuste varieerumine, mis méngis olulist osa
finantsturu hiljutise ebastabiilsuse tekkes. Sedamddda, kuidas eelarvepiirangud kasvasid ja euroalal
levisid, hakkasid investorid paigutama oma raha peamiselt nendel volakirjaturgudel, mida peeti suh-
teliselt likviidsemaks ja turvalisemaks, nditeks eriti Saksamaa volakirjaturul. Euroala riigivolakir-
jade tulususte negatiivsete korrelatsioonide teket ei tuleks seega tolgendada pelgalt margina, et mones

—_

Ajas muutuvad korrelatsioonid arvutatakse mitme muutujaga GARCH-tiilipi mudeli abil. Pohimatteliselt voib neid arvutada ka tulu-
suse ja krediidiriski vahetustehingute preemiate muutumise méara standardkorrelatsiooni pdhjal eelnevalt kindlaksméaratud aja-
vahemikel, kuid eelistatakse mudelipdhist hindamist, sest viimase puhul valib mudel ise korrelatsioonide arvutamiseks optimaal-
sed ajavahemikud ning mudeli tulemusi saab tdlgendada mitte valimi keskmiste korrelatsioonidena, vaid pigem korrelatsioonidena,
mis ldhtuvad viimasest vaatlusest hinnatavas kogumis.

2 Uheteistkiimne aegrea puhul koosneb iga korrelatsioonimaatriks 55 acgreast, mida ei ole vdimalik kujutada lihtsal joonisel. Sellest
iilesaamiseks arvutatakse iga pdeva kohta 55 vastastikuse korrelatsiooni kvantiilid, s.o 5. ja 95. kvantiil, ja mediaan. Sel moel siin-
teesitakse suur hulk korrelatsioonikoefitsientide aegridasid liksnes kolmeks aegreaks.

Joonis B Vastastikuste korrelatsioonide
maksimum-, miinimum- ja mediaanvaartused:
vordlus Kreeka viieaastaste riigivolakirjade
krediidiriski vahetustehingute preemiatega

Joonis A Vastastikuste korrelatsioonide
maksimum-, miinimum- ja mediaanvaartu-

sed: vordlus Saksamaa kiimneaastaste
riigivolakirjade tulususega

(pidevased andmed; 24.3.2008-6.1.2012)
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(pdevased andmed: 2.6.2008-6.1.2012)
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP.

Mirkus. Iga pdeva maksimum, miinimum ja mediaan on ar-
vutatud kiimne vastastikuse korrelatsiooni pohjal vottes alu-
seks Saksamaa riigivdlakirjade tulususe ning vastavalt Belgia,
lirimaa, Kreeka, Hispaania, Prantsusmaa, Itaalia, Madalmaade,

Austria, Portugali ja Soome riigivdlakirjade tulususe.

2008 2009 2010 2011

Allikad: Thomson Reuters ja EKP.

Mirkused. Iga paeva maksimum, miinimum ja mediaan on arvuta-
tud kiimne vastastikuse korrelatsiooni pdhjal vattes aluseks Kreeka
viieaastaste riigivolakirjade krediidiriski vahetustehingute preemia
ning vastavalt Belgia, Saksamaa, lirimaa, Hispaania, Prantsusmaa,
Itaalia, Madalmaade, Austria, Portugali ja Soome viieaastaste

riigivdlakirjade krediidiriski vahetustehingute preemiad.
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riigis krediidirisk véhenes ning teistes samal ajal
suurenes. Vorreldes euroala riikide krediidiriski
vahetustehingute preemiaid Kreeka riigivola kre-
diidiriski vahetustehingute preemiaga, niitab ala-
tes 2010. aasta keskpaigast kahanev, kui siiski
iildiselt positiivne vastastikune korrelatsioon, et
euroala riigiriskid olid tegelikult iiksteisest sdl-
tuvad, ehkki eri méaéral.

Analiiiisides vastastikuseid seoseid riigivolakir-
jade ja finantssektori vaheliste riskide osas, ilm-
neb, et oma roll on mitmel kanalil. Esiteks on
riski otsese iilekandumise allikaks euroala pan-
gandussiisteeme ohustav riigivolakirjadega seo-
tud risk. Teiseks vdis riigivolakirjadega seotud
risk mojutada monda finantsasutust kaudselt,
avaldudes 14bi finantsasutuste omavahelise seo-
tuse ja nende ristuvate riskipositsioonide keeru-
kuse. Kolmandaks tajuvad turud, et pangandus-
stisteemi héirete korral pohjustab avaliku sektori
sekkumine tdiendavaid eelarvekulusid ning suu-
reneb riikide kohustuste mittetditmise risk.

Selle vastasmdju illustreerimiseks on jooni-
sel C esitatud kahe viieaastase tdhtajaga iTraxx
indeksi — iTraxx SovX Western Europe ja iTraxx
Senior Financials — diinaamika. 3 Esimene on
riikide krediidiriski vahetustehingute koondin-
deks euroalal, teine aga sisaldab euroala 25 suu-
rima finantsasutuse krediidiriski vahetustehin-
guid (kdrgeim jark). Ehkki need finantsasutused
peaksid eeldatavalt olema riigivolakirjadega seo-
tud riskide arengu suhtes immuunsed, sest nende
portfellide koosseis on véga diversifitseeritud,
suurenes ka nende puhul kohustuste mittetditmise
risk (mdodetuna krediidiriski vahetustehingu-
tes) koos riikide kohustuste mittetditmise riskiga,
seda eriti 2011. aasta mértsist oktoobrini. Nende
kahe krediidiriski vahetustehingute indeksi ajas
muutuvad korrelatsioonid ja nende vastav vola-
tiilsus on kippunud alates 2011. aasta aprillist kas-
vama (vt joonis D). Alates 2011. aasta augustist —
pérast vadrtpaberituruprogrammi taaskaivitamist
ning 21. juuli tippkohtumise avaldusi — kippus
korrelatsioon ajutiselt vihenema, 2012. aasta

Joonis C Viie aasta indeksid iTraxx SovX
Western Europe ja iTraxx Senior Financials

(pdevased andmed: 1.1.2010-18.1.2012)
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Joonis D Valitud iTraxxi indeksite ajas muu-
tuvad standardhilbed ja korrelatsioon

(péevased andmed: 1.1.2010-18.1.2012)
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Allikad: Bloomberg ja EKP.
Mirkused. Paremal teljel on aastapdhised protsendid. Ajas
muutuvad standardhélbed ja korrelatsioon on arvutatud kahe
muutujaga GARCH-tiilipi mudeli abil, et leida mdlema iTraxxi
indeksi muutumiskiirus.

3 iTraxx SovX Western Europe on vastava tihtajaga Laane-Euroopa krediidiriski vahetustehingute preemiatel pdhinev indeksileping.
iTraxx Senior Financials on vastava téhtajaga euroala 25 suure finantsasutuse korgeima jérgu krediidiriski vahetustehingute pree-
miatel pohinev indeksileping. Indeksite tiksikasjalik koostis on avaldatud Markiti veebilehel.
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esimestel pievadel oli see jille augusti 15pu tasemel lihedel. Uldiselt kasvav trend korrelatsioonide
osas t0i esile suurema riski, et nn krediidistindmuste kriisid (credit event crises) ilmnevad finants-
stisteemi kasvava haavatavuse tottu nii riigivolaturgudel kui ka finantssektoris.

Martsis hakkas Kreeka, lirimaa ja Portugali kiim-
neaastaste riigivolakirjade tulususe ning Saksa
vastavate vOlakirjade tulususese vahe Kreeka,
lirimaa ja Portugali riigivOla reitingu alandamise
tottu suurenema ning kasvas jatkuvalt aprillis ja
mais, mil Kreeka riigivola restruktureerimise
vajadus pédlvis laiemat tdhelepanu (vt taust-
info 1 joonis). Juuni alguses olid Kreeka, lirimaa
ja Portugali tulususevahed iile 500 baaspunkti
vorra suuremad kui 2010. aasta mai keskmised,
mil riigivolakirjaturgude pinged esmakordselt
siivenesid. 2011. aasta juunis hakkasid euroala
riigivllakriisi lahendamisega seotud arutelu-
dest ja ebakindlusest tulenevad volapinged mdju-
tama suuremaid riike, eriti Itaaliat ja Hispaaniat.
Kiimneaastaste riigivolakirjade tulususe erine-
vus Saksamaa vastava volakirja tulususest, mis
oli novembri viimasel nédalal olnud kdrgeimal
tasemel, vihenes aasta 16pu poole mirgatavalt.
See tulenes turu meeleolude paranemisest enne
euroala riigipeade ja valitsusjuhtide kohtumist
9. detsembril, EKP baasintressimédrade alan-
damisest ning tdiendavatest mittestandardsetest
rahapoliitilistest meetmetest. Riigivolakirjatur-
gude pingeid aitasid leevendada ka mitme suur-
riigi keskpanga poolt iileilmse finantssiisteemi
likviidsuse toetamiseks voetud meetmed.

Reaaltulusus, mis oli 2011. aasta esimesel kol-
mel kuul moddukalt tdusnud, hakkas vihenema
suuremate geopoliitiliste riskide ja halveneva
iileilmse viljavaate tottu. Juuni alguseks oli inf-
latsiooniga seotud viieaastaste euroala riigivola-
kirjade tulusus langenud 0,5%ni, kiimneaastaste
volakirjade tulusus oli aga 1,2%. Seejarel kiire-
nes reaaltulususe vihenemine veelgi — viie- ja
kiimneaastaste volakirjade reaalne hetketulusus
oli detsembris vastavalt 0,2% ja 0,8%. Uldiselt oli
reaaltulususe vihenemine aasta jooksul kooskd-
las mirkidega majandusviljavaate halvenemisest
ning toimus iildiselt stabiilsete inflatsiooniootuste
tingimustes. 2011. aasta 16pus olid viieaastaste
forvardvdlakirjade pohised inflatsiooniootused

viieks aastaks 2,4% tasemel, s.o 10 baaspunkti
vorra korgemad kui aasta varem; sarnane tulemus
ilmnes inflatsiooni vahetustehingute puhul.

EUROALA AKTSIAHINNAD

LANGESID 2011. AASTAL JARSULT

Uldiselt langesid aktsiahinnad euroalal 2011. aas-
tal ligikaudu 20%, USAs aga jdid need samal
ajavahemikul iildjoontes stabiilseks (vt joo-
nis 13). Samal ajal langesid laiad aktsiaindek-
sid Uhendkuningriigis 7% ja Jaapanis 19%.
Euroala indeksi mirgatavam langus vorreldes
USA omaga tulenes eelkdige teise poolaasta
arengusuundadest ning peegeldas suurel miiral
euroala riigivolakriisi stivenemist ja aktsiakasu-
mite aeglasemat kasvu.

2010. aasta 1opus ja 2011. aasta esimesel kolmel
kuul tousid euroala ja USA aktsiaindeksid sood-
sate majandusuudiste, positiivsete tulude ja ris-
kivalmiduse moningase taastumise tdttu. Dow
Jonesi EURO STOXX indeks tdusis 2010. aasta

Joonis 13 Suuremate aktsiaturgude indeksid

(baasi muutmine 4. jaanuaril 2011, uus indeks = 100;
péevased andmed: 1.1.2006-2.3.2012)
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novembri 16pust 2011. aasta mértsi [dpuni 9%
ja Standard & Poor’s 500 indeks 12%. Euroala
finantssektori aktsiahinnad tdusid sel ajavahe-
mikul ligikaudu 15%, s.o rohkem kui liitindeks.
Samal ajal tdusid soodsa majanduskasvu tingi-
mustes oluliselt tddstus- ning nafta- ja gaasisek-
tori aktsiahinnad.

2011. aasta aprillis aktsiahindade positiivne aren-
gusuund peatus, seda peamiselt poliitiliste pingete
tottu Pohja-Aafrikas ja Lahis-Idas, Jaapani maa-
viarina tegelike ja oodatavate tagajiargede tottu
ning velgi teravamate pingete tottu euroala rii-
givolakirjaturgudel. Hiljem, teises kvartalis, kui
turuosalised jétsid iileilmse majanduskasvu vélja-
vaate iimberhindamise mdju korvale, alanesid akt-
siahinnad moddukalt nii USAs kui ka euroalal.

Aktsiahindade langus hakkas kiirenema kolman-
das kvartalis, peegeldades turu negatiivset reagee-
ringut USA riigivdla reitingu alandamisele iihe
peamise reitinguagentuuri poolt, samuti kasvavat
ebakindlust euroala riigivolakriisi levimise ulatuse
suhtes. Uldiselt langes Dow Jonesi EURO STOXX
indeks sellel kolmel kuul kuni septembri 15puni
ligikaudu 23%, Standard & Poor’s 500 indeks
aga 14%. Samal ajal langesid euroala finants-
sektori aktsiahinnad mai 16puga vorreldes ligi-
kaudu 30% ning suurt kahjumit kandsid ka
kommunaal- ja toostusettevotted. USAs toimus
samasugune areng — finants- ja toostussektori akt-
siahinnad langesid samal ajal ile 20%.

Peale eespool loetletud tegurite moju tulenes akt-
siahindade negatiivne areng 2011. aasta kolman-
das kvartalis ka ettevotete vaikestest tuludest.
Dow Jonesi EURO STOXX indeksisse kuuluvate
euroala ettevotete aktsiakasumi aastakasv vihe-
nes 29%]lt mais 20%ni augustis. Ka lihiajalise
aktsiakasumi oodatav kasv vihenes 12%lt mais
10%ni augustis.

Vaatamata laiade aktsiaindeksite eeldatava vola-
tiilsuse kasvule, suurtele pingetele paljudes
turusegmentides ja ebakindlusele seoses maa-
ilmamajanduse kasvuga hakkasid aktsiahinnad
aasta viimases kvartalis molemal pool Atlandi
ookeani taas tousma. Selle kvartali jooksul tou-
sis laiapdhjaline Dow Jonesi EURO STOXX
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indeks ligikaudu 5% ja Standard & Poor’s 500
indeks 10%. Kogu sel perioodil mojutasid euroala
aktsiahindu endiselt turu meeleolude muutumi-
sed seoses euroala riigivolakriisiga. Siiski, eriti
novembris ja detsembris toetasid aktsiahindu
USA oodatust paremad majandusuudised, turu
meeleolu paranemine enne euroala riigipeade ja
valitsusjuhtide 26. oktoobri ja 9. detsembri kohtu-
misi, mitme keskpanga koordineeritud meetmed
iileilmsele finantssiisteemile pakutava likviidsus-
toe suurendamiseks, EKP baasintressimdirade
alandamine ning tdiendavate mittestandardsete
rahapoliitiliste meetmete votmine.

Euroala aktsiahinnaindeksite valdkondlik areng
oli aasta 10pus mitmekesine: finants-, telekommu-
nikatsiooni- ja kommunaalsektori aktsiahinnad
langesid, kdigi muude sektorite, eriti nafta- ja gaa-
sisektori aktsiahinnad aga tdusid. Euroala finants-
sektori aktsiahindade negatiivne areng peegeldas
euroala riigivolakriisi arengut ning selle mdju rii-
givolakirju omava pangandussektori usaldusvaar-
susele, samuti reitingute halvenemist ning kasva-
nud pingeid pankade rahastamise turgudel.

KODUMAJAPIDAMISTE

LAENUVOTT JAI MOODUKAKS
Kodumajapidamistele antud laenude aastakasv
aeglustus 2011. aastal — 2010. aasta detsembri
2,5% juurest 2011. aasta detsembris hinnanguli-
selt 1,5%ni. See oli tingitud rahaloomeasutuste
poolt kodumajapidamistele antud laenude osa-
tahtsuse ligi kahekordsest vihenemisest vorreldes
2010. aastaga (kohandamata miiiigi ja véartpabe-
ristamisega), samas kui mitterahaloomeasutuste
laenude aastakasvu osatdhtsus kasvas jarsku
ja poordus positiivseks (2011. aasta detsemb-
ris 2,3%, 2010. aasta detsembris —2,4%). Raha-
loome- ja mitterahaloomeasutuste laenude erine-
vat arengut seletab peamiselt asjaolu, et enamiku
mitterahaloomeasutuste laenude kohta saab and-
meid valdavalt vaid vdirtpaberistamisvoogudest.
Need vood olid 2010. aastal vaga tagasihoidlikud,
2011. aasta teisel poolel aga suured.

Rahaloomeasutuste poolt kodumajapidamistele
antud laenude kasv tuli peamiselt eluasemelae-
nude arvelt. Eluasemelaenude aastakasv (kohan-
datuna laenude miiiigi ja vadrtpaberistamisega),



mis 2010. aasta 16pus oli 3,1%, piisis 2011. aasta
esimesel poolel muutumatuna ja hakkas aasta
teisel poolel jark-jargult aeglustuma, olles
2011. aasta novembris 1,9%. Kodumajapidamiste
eluasemelaenude kasvuprofiil kajastas ilmselt
nii ndudluse- kui pakkumisepoolseid tegureid.
Euroala pankade laenutegevuse uuringu koha-
selt pohjustasid majandusaktiivsuse ndrgenemine
ja eluasemeturu viljavaadete halvenemine elu-
asemelaenude netondudluse olulise vihenemise,
eriti teisel poolaastal. Pakkumise poole kohta
nditas uuring, et kasvas nende pankade osatiht-
sus, kes karmistasid oma laenutingimusi, seda
eriti aasta 16pus. Tdepoolest, vaatamata sellele,
et turupohiste laenude intressimédrad langesid,
tousid pankade eluasemelaenude intressimaa-
rad 2011. aastal moddukalt (keskmiselt 36 baas-
punkti), kusjuures kdige rohkem tdusid ujuva voi
esialgselt kuni iiheks aastaks fikseeritud intres-
simddraga laenude intressiméérad.

Tarbimislaenude aastakasv jii 2011. aastal nega-
tiivseks ja aeglustus monevorra, olles detsemb-
ris —2,0% (2010. aasta detsembris —1,2%). Tar-
bimislaenude ndrk areng oli tingitud peamiselt
noudlusteguritest ja oli kooskdlas tarbijauurin-
gute tulemustega, eelkdige seoses tarbijate vahese
valmisolekuga teha suuremaid oste. Toendoliselt
véahenes tarbimislaenude néudlus kodumajapida-
miste reaalse kasutatava tulu vihese kasvu ja asja-
olu tottu, et kodumajapidamiste volgnevuse tase
oli endiselt viga korge. Pankade laenutegevuse
uuringust ilmnes, et ndudlus seda liiki laenude
jérele viheneb ja nende tingimused karmistuvad.
Pankade antud tarbimislaenude intressiméérad
tousid 2011. aastal keskmiselt 32 baaspunkti
vorra, millega 2010. aastal tdheldatud langus
p6ordus osaliselt kasvuks (vt joonis 14).

KODUMAJAPIDAMISTE VOLGNEVUS

VAHENES PISUT, KUID PUSIS SUUR

2011. aastal kasvas euroala kodumajapidamiste
nominaalne laenujadk mdddukalt (hinnanguli-
selt 1,5%). Samas kasvas kodumajapidamiste
nominaaltulu sellest kiiremini, olgu mdddetuna
nende kasutatava kogutuluga vdi SKPga. Seetottu
véhenesid 2010. aasta 10puga vorreldes 2011. aas-
tal hinnangute kohaselt veidi kodumajapidamiste
volgnevuse suhtarvud (kasutatav kogutulu

Joonis 14 Kodumajapidamistele ning kaupu
Ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele

ettevotetele antud laenude intressimaarad

(protsenti aastas; v.a tasud; uute laenude intressiméérad)

= cttevotete liihiajaliste laenude intressiméérad
ettevotete pikaajaliste laenude intressiméaarad
====kodumajapidamiste eluasemelaenude intressimaérad
—— kodumajapidamiste tarbimislaenude intressimaarad
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Allikas: EKP.

2007

100,1%st 99,4%ni ning SKP 66,3%st 65,2%ni;
vt joonis 15). Kodumajapidamiste intressimak-
sete koormus (s.o0 intressimaksete osa protsendina
kasutatavast kogutulust) kasvas 2011. aastal pisut,
kajastades peamiselt pangalaenude intressiméaé-
rade mdddukat kasvu.

KAUPU JA MITTEFINANTSTEENUSEID

PAKKUVATE ETTEVOTETE VALISRAHASTAMISE
KULUD JAID 2011. AASTAL MOODUKAKS

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete vilisrahastamise reaalkulud langesid veidi
2011. aasta 16pus 2010. aasta 1opu tasemega vOr-
reldes. Vilisrahastamise iildine reaalkulu, mis oli
esimesel poolaastal vihenenud, piisis teisel pool-
aastal, mil riigivolakriisiga seoses kasvasid pin-
ged finantsturgudel, {ildjoontes muutumatu. Selle
ildise arengu taga peituvad teatavad erinevused
rahastamisallikate 16ikes. Nii volakirjade emitee-
rimise kui ka liihiajaliste pangalaenude véljasta-
mise reaalkulu kasvas oluliselt 2011. aasta teisel
poolel. Samas piisisid pikaajaliste pangalaenude
intressimddrad aasta jooksul tildiselt muutuma-
tud ning omakapitali reaalkulu oli ajaloolise tipp-
taseme ldhedal (vt joonis 16). Kokkuvdttes oli
vélisrahastamise reaalkulu 2011. aastal ajalooli-

sest keskmisest pisut madalam.
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Joonis 15 Kodumajapidamiste volg ja
intressimaksed

Joonis 16 Kaupu ja mittefinantsteenuseid

pakkuvate euroala ettevotete
valisrahastamise reaalkulu

(protsentides)

= intressimaksete koormus protsendina

kasutatavast kogutulust (parem telg)
----- kodumajapidamiste vola ja kasutatava

kogutulu suhtarv (vasak telg)
====kodumajapidamiste vola ja SKP suhtarv (vasak telg)
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Allikad: EKP ja Eurostat.

Mirkused. Kodumajapidamiste volg hdlmab koikide institutsio-
naalsete sektorite, sealhulgas muu maailma viljastatud laene ko-
dumajapidamistele. Intressimaksed ei hdlma kodumajapidamiste
poolt tasutavaid tédielikke finantseerimiskulusid, kuna need ei
sisalda finantsteenuste eest makstavaid tasusid. Viimase kvartali
andmed on osaliselt hinnangulised.

Pangapdhise rahastamise kulude valdkonnas
tdusid rahaloomeasutuste liihiajaliste lacnude
reaalintressiméérad 2010. aasta detsembri ligi-
kaudu 1,4%lt 2011. aasta 1dpuks 1,7%ni. Pan-
kade liihiajaliste laenude intressimédrad arenesid
iildiselt kooskdlas rahaturu intressimééradega.
Kolme kuu EURIBOR tdusis 2010. aasta 1pust
2011. aasta 1dpuni ligikaudu 40 baaspunkti. Voib
olla, et lithiajaliste laenude intressimdirade aren-
gus oli oma osa ka ettevotete krediidikdlbulik-
kuse halvenemisel teatavates jurisdiktsioonides
ja pankade rahastamistingimuste halvenemisel.
Uldiselt piisis rahaloomeasutuste liihiajaliste lae-
nude intressimddrade ja rahaturu kolmekuulise
intressimiira vahe euroalal 2011. aasta esimesel
kolmel kuul iisna stabiilne, kuid kasvas viimases
kvartalis. Rahaloomeasutuste pikema téhtajaga
laenude nii reaalsed kui ka nominaalsed intressi-
madrad tdusid 2011. aasta esimeses kvartalis ligi-
kaudu 20 baaspunkti ning jéid parast seda suu-
res osas samaks. Pankade pikaajaliste laenude
ja AAA-reitinguga pikaajaliste riigivdlakirjade

m EKP
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(protsenti aastas)

= rahastamise {ildkulu
rahaloomeasutuste laenude lithiajalised reaalintressimaarad
====rahaloomeasutuste laenude pikaajalised reaalintressimasrad
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Allikad: EKP, Thomson Reuters, Merrill Lynch ja Consensus
Economicsi prognoosid.

Mirkused. Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevote-
te vilisrahastamise reaalkulu mdddetakse pangalaenude kulu,
volavéirtpaberite kulu ja omandivéartpaberite kulu kaalutud
keskmisena, mille arvutamiseks kohandatakse vastavad bilan-
silised jadgid inflatsiooniootustega (vt EKP 2005. aasta martsi
kuubiilletdéni taustinfo 4).

intressiméddrade vahe viahenes 2011. aasta algu-
ses, kuid suurenes seejirel kogu aasta jooksul,
kajastades eelkdige riigivdlakirjade tulususe koi-
kumist, mis oli tingitud riskide maandamisega
seotud voogudest Saksamaale.

Voib olla, et rahaloomeasutuste laenude intressi-
méérade areng 2011. aastal oli pingete siivenemi-
sest finantsturul teisel poolaastal mdjutatud vaid
osaliselt. Euroala pankade laenutegevuse uuringu
kohaselt halvenes 2011. aasta teisel poolel oluli-
selt pankade juurdepéis turupohisele rahastami-
sele ja nende likviidsusolukord, mille t&ttu kar-
mistusid tugevalt erasektorile antavate laenude
tingimused.

Turupdhiste laenuvahenditega rahastamise reaal-
kulu kasvas 2010. aasta detsembrist 2011. aasta
detsembrini ligikaudu 70 baaspunkti, kuid piisis
sellegipoolest varasemate perioodidega vorrel-
des iisna soodsal tasemel. Suurem osa sellest kas-
vust toimus 2011. aasta teisel poolel, mil pinged



riigivolaturgudel levisid teistesse finantsturu osa-
desse. Et finantsinvestorid hakkasid jérjest ronkem
eelistama likviidsemaid ja turvalisemaid varasid,
suurenesid ettevotete volakirjade tulususevahed
(ettevdtete volakirjade ja euroala pikaajaliste riigi-
volakirjade tulususe vahe) monevdorra koigi reitin-
gukategooriate 1dikes, ehkki suurenemine oli mér-
gatavam suurema tulususega volakirjade puhul.

Noteeritud aktsiate emiteerimise reaalkulu
kdikus mdnevdrra kogu aasta jooksul ning oli
2011. aasta detsembris ligikaudu 50 baaspunkti
véiksem kui 2010. aasta detsembris. Keskmiselt
plsis omakapitali reaalkulu 2011. aastal ajaloo-
liste tipptasemete lahedal.

VALISRAHASTAMIST KASUTATI

2011. AASTAL MOODUKALT

Euroala kaupu ja mittefinantsteenuseid pakku-
vate ettevotete vélisrahastamise aastakasv piisis
2011. aastal iildiselt muutumatuna mdodukal
tasemel, kuivord rahaloomeasutuste lacnude
kasvu jatkuvat iihtlustumist tasakaalustas suu-
rel médral turupohiste laenude véljastamise véhe-
nemine ning noteeritud aktsiate piisivalt tagasi-
hoidlik emiteerimine (vt joonis 17). Néib, et see
2010. aasta alguses alanud iimbervahendamise
protsess peatus 2011. aasta teisel poolel, kui vélis-
rahastamist kasutati iildiselt mdddukalt.

Konkreetsemalt puudutas pangapdhise rahastamise
normaliseerumine ettevotlussektoris parast 2008.—
2010. aastal toimunud mérgatavat vihenemist eel-
kdige lihiajaliste laenude valdkonda. Keskmiselt
kiirenes lithiajaliste (s.o lithema kui iihe aastase
esialgse fikseeritud téhtajaga) laenude aastakasv
2011. aastal eelmise aastaga vorreldes ligi 10 prot-
sendipunkti vorra, pikaajaliste (s.0 pikema kui viie
aastase esialgse fikseeritud téhtajaga) laenude aas-
takasv aga aeglustus pisut. Turupohise rahasta-
mise valdkonnas jii volavdartpaberite emiteeri-
mise keskmine aastakasv 2011. aastal 2010. aasta
tulemusest oluliselt ndrgemaks. Samas jdi noteeri-
tud aktsiate emiteerimine tagasihoidlikuks ja kal-
dus 2011. aastal veelgi vihenema.

Suhteliselt ndrk iildine ndudlus vélisrahastamise
jarele voib osaliselt olla tingitud karmidest laenu-
tingimustest ja majandusaktiivsuse vahenemisest

Joonis 17 Kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate ettevotete vilisrahastamine

vahendite loikes

(aastased muutused protsentides)

= vilisrahastamine kokku
rahaloomeasutuste laenud
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—— noteeritud aktsiad
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Allikas: EKP.
Mirkus. Noteeritud aktsiad on eurodes.

teisel poolaastal. Euroala pankade laenutegevuse
uuringu andmetel elavdas ettevotete laenundudlust
2011. aasta kahes esimeses kvartalis suurem vaja-
dus investeeringute ja varude rahastamise jérele,
kuid aasta teisel poolel vihenes see taas. Vilisra-
hastamise tagasihoidlikku arengut v3ib seletada ka
sisevahendite olemasolu, eriti suurtes ja keskmise
suurusega ettevotetes. Kaupu ja mittefinantsteenu-
seid pakkuvate borsiettevotete kasumlikkus — vél-
jendatuna puhastulu ja miitigikdibe suhtarvuga —
piisis finantsaruannete pdhjal 2011. aasta kolmes
esimeses kvartalis toepoolest korge ja ligikaudu
2010. aasta tasemel. Eelkdige seoses endiselt
tugeva viliskaubandusega 2011. aasta esimesel
poolel kasvas ettevdtete netokdive veelgi, ehkki
aeglasemalt kui eelmisel aastal. EKP uuringud,
mis késitlevad euroala vdikeste ja keskmise suu-
rusega ettevotete juurdepddsu rahastamisele, néita-
vad viikeettevotete puhul kehvemat olukorda: kuni
2011. aasta kolmanda kvartalini olid rahastamise
saamise voimalused nende jaoks ndrgad ja vdisid
aasta viimases kvartalis veelgi ndrgeneda.?

3 Vtnt EKP aruanne ,,Survey on the access to finance of small
and medium-sized enerprises in the euro area — April to Sep-

tember 20117, detsember 2011.
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ETTEVOTETE VOLGNEVUS

2011. AASTAL STABILISEERUS

Seoses majandusaktiivsuse aeglustumi-
sega vihenesid 2011. aasta esimesel poolel
2010. aasta Idpuga vorreldes koondarvestu-
ses monevdrra ka ettevotete kasumid. Samal
ajal aga stabiliseerus euroala kaupu ja mitte-
finantsteenuseid pakkuva ettevdtlussektori
sddstumaddr ténu tldiselt ettevaatlikule divi-
dendipoliitikale suhteliselt korgel tasemel. See-
tottu jai kaupu ja mittefinantsteenuseid pak-
kuvate ettevotete rahastamislohe (ehk ildiselt
viljendades see, mil méiiral ettevotted peavad
oma investeeringute rahastamiseks kasutama
vilisallikaid) 2011. aasta esimesel poolaastal
tagasihoidlikuks ning investeeringuid pohiva-
rasse tehti peamiselt sisevahenditest. Ettevo-
tete laenundudluse normaliseerumine viitab
aga sellele, et ettevotlussektoris kasutati samal
perioodil vilisrahastamist pisut rohkem. See-
tottu peatus 2011. aasta esimesel poolel ettevo-
tete volgnevuse vihenemine, mis oli kestnud
kogu 2010. aasta (vt joonis 18). Tapsemalt piisis
nende vola suhe SKPsse kolme esimese kvar-
tali jooksul ligikaudu 79% ja vdla suhe &ritege-
vuse kogukasumisse 400% juures. Ehkki ette-
votete rahaline olukord ja ka nende bilansid on
alates 2009. aasta 15pust paranenud, on nende
vola suhtarvud ajalooliste nditajatega vorreldes
ikkagi kdrged. Seega on euroala ettevotlussek-
torile vélisrahastamise kulude kasv v3i majan-
dusaktiivsuse ndorgenemine jatkuvalt ohtlik.

2.3 HINDADE JA KULUDE ARENG

UTHI-inflatsioon, mis oli 2009. aastal olnud
0,3% ja 2010. aastal 1,6%, kasvas 2011. aas-
tal keskmiselt 2,7%ni. Alates 2010. aasta
I6pust piisisid aastased inflatsiooniméarad
selgelt iile 2%. Selle pohjuseks oli peamiselt
energia- ja toiduainehindade suur aastakasv,
mis tulenes iileilmsete toormehindade tou-
sust. Mones euroala riigis tekitas ka kaudsete
maksude ja reguleeritud hindade tdus UTHI-
inflatsiooni kasvu.

Nagu toostustoodangu tootjahindade ja kiisitlus-
andmete pohjal niha, oli vdline hinnasurve eriti
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Joonis 18 Kaupu ja mittefinantsteenuseid

pakkuvate ettevotete vola suhtarvud

(protsentides)

= vola ja tegevuse kogukasumi suhtarv (vasak telg)
vola ja SKP suhtarv (parem telg)
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Allikad: EKP, Eurostat ja EKP arvutused.

Mirkused. Andmed Euroopa majandussektorite kvartalikon-
todest. Volg hdolmab laene, emiteeritud volvddrtpabereid ja
pensionifondide reserve. Andmed kuni 2011. aasta kolmanda
kvartalini.

2010

tugev kogu 2011. aasta esimesel poolel tulene-
valt nafta ja muu toorme hindade tousust. See-
jérel hakkas see surve leevenema, suures osas
tdnu toormehindade kasvu aeglustumisele.

To6joukulud kasvasid 2011. aastal jark-jargult,
kajastades to6turutingimuste paranemist esi-
mesel poolaastal. Palgatdus kiirenes mérkimis-
vadrselt, aga ei joudnud 2008. aastal tdheldatud
tasemeni. Tulenevalt majandusaktiivsuse mér-
kimisviairsest pidurdumisest alates 2011. aasta
teisest kvartalist oli todviljakuse aastakasv aeg-
lasem kui 2010. aastal. Seega t66jou erikulud,
mis olid kogu 2010. aasta véltel piisinud nega-
tiivsena, suurenesid kiiresti.

Arvestades kiiremat inflatsiooni 2011. aastal,
kasvasid jatkuvalt tarbijate inflatsioonitunnetus
ja lithiajalised ootused, mis olid 2009. aastal
olnud védga madalal tasemel. Seevastu pikaajali-
sed inflatsiooniootused olid kiisitluste andmetel
viga stabiilsed.

UTHI-INFLATSIOON PUSIS

2011. AASTAL SELGELT ULE 2%

2011. aastal pohjustasid euroalal inflatsiooni
peamiselt toormehinnad. Need langesid jarsult



2008. aastal Lehman Brothersi pankrotile jirg- varasemale tipptasemele. Taustinfos 6 vorrel-
nenud lileilmse majanduslanguse ajal, aga dakse toormehindade tGusu 2011. ja 2008. aastal
olid 2011. aasta alguseks tdusnud taas oma ning nende médju euroala UTHI-inflatsioonile.

Taustinfo 6

TOORMEHINDADE ARENG JA UTHI-INFLATSIOON EUROALAL: 2008. JA 2011. AASTA TOUSUDE VORDLUS

Toormehinnad olid 2011. aastal iiks peamisi euroala inflatsiooni mdjutavaid tegureid. Toorme-
hindade jérsk langus, mis oli toimunud Lehman Brothersi pankrotile jargnenud iileilmse majan-
duslanguse ajal, poordus kiiresti tdusuks ning 2011. aasta alguses olid toormehinnad taas varase-
mate tipptasemete ldhedal. Kéesolevas taustinfos vorreldakse 2011. ja 2008. aasta toormehindade
tdusu ning selle mdju euroala UTHI-inflatsioonile.

Toormehinnad

Toormehindadest mojutavad tarbijahinnainflatsiooni kdige otsesemalt nafta- ja toiduhinnad. ! Nende
arengut mdjutab suurel méairal tileilmne majandustsiikkel ning nii 2008. kui ka 2011. aasta tdusud
peegeldasid eelkdige tugevat ndudlust hoogsalt kasvavates areneva majandusega riikides. Samal ajal
mojutas nafta ja toidutoorme hindu erakordne pakkumispoolne moju, nt geopoliitilised pinged voi
aarmuslikud ilmastikutingimused tooret tootvates riikides. Mdlemal vaadeldaval perioodil toimu-
sid tarnekatkestused ajal, mil ndudlus oli juba védga suur. 2008. aastal siivendas katkestusest tule-
nevaid pingeid naftaturul veelgi mure suhteliselt viheste varude parast.

Naftahinna puhul oli 2011. aasta korgeim hinnatase USA dollarites moodetuna 2008. aasta tasemest
madalam, kuid eurodes moddetuna umbes sama (85 eurot barreli kohta, vt joonis A). Toidutoorme
hindade tipptase eurodes oli 2011. aastal korgem kui 2008. aastal. Molemal ajavahemikul kujundas
hindu areneva majandusega riikide suur ndudlus valgurikaste toidukaupade, nt liha- ja piimatoodete
jarele, ning t66stusriikide ndudlus teravilja ja 6liseemne jarele kiiresti kasvava biokiituste tootmise
tottu. Et maailma pakkumistingimustel oli aga aega kohaneda, vois sellistest toidu- ja energiakasu-
tuse struktuuri muutustest pohjustatud suurel ndudlusel olla 2011. aastal vihem moju.

Toidutoorme hindade puhul on oluline meeles pidada, et euroalal on toidukaupade hinnasokkide iile-
kandes oluline osa ELi iihisel pdllumajanduspoliitikal. Ka selle poliitika raames kujunenud tipphin-
nad olid 2011. aastal kdrgemad kui 2008. aastal, kuid erinevus oli rahvusvaheliste toormehindadega
vorreldes vdiksem. Oluline on mérkida, et ELi toidutoorme koondhindade eri kategooriad on are-
nenud véga erinevalt (vt joonis B). Niiteks teravilja- ja piimatoodete hinnad ei ulatunud 2011. aas-
tal 2008. aasta tasemele, kuid koondhinnad olid kdrgemad. Peale selle saavutasid hinnad kdrgeima
taseme teatava ajalise erinevusega. Niiteks piimatoodete hinnad joudsid tippu juba 2007. aasta 1opus,
lihahinnad aga alles 2009. aasta alguses. Need erinevused on olulised, sest toormehindade tarbija-
hindadesse tilekandumise struktuur on eri toidukaupade puhul erinev.

Méju UTHI-inflatsioonile

Toormehindade tdusu kdige kiirem ja mérgatavam mdju UTHI-inflatsioonile tuleneb nende otsesest
mojust energia ja toidukaupade tarbijahindadele. Toormehindade korgeima taseme ajal 2008. aasta

1 Toostustoorme hinnad ei peegeldu otseselt tarbijahindades ning seetdttu neid kédesolevas taustinfos ei kasitleta.
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Joonis A Toormehindade areng Joonis B ELi toidutoorme hindade areng

(toiduhinna indeksid: 2005 = 100; naftahind eurodes) (indeks: 2005 = 100)
= maailma toidutoorme hinnad (vasak telg) = teraviljasaadused
----- naftahind (parem telg) eeee+ liha
==== ELi toidutoorme hinnad (parem telg) ==== piimatooted
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Allikad: Hamburgi Rahvusvahelise Majanduse Instituut, Euroopa Allikas: Euroopa Komisjoni pdllumajanduse ja maaelu arengu
Komisjoni pdllumajanduse ja maaelu arengu peadirektoraat ning peadirektoraat.

EKP arvutused.

keskel ja 2011. aasta alguses tuli ligikaudu 60% euroala kdrgest UTHI-inflatsioonist kdnealuse
kahe komponendi arvelt.

Energiahinna inflatsioon oli 2011. aasta alguses ligikaudu 12%, mis on 2008. aasta keskpaiga
keskmisest pisut vihem (vt joonis C). Naftahinna muutused mdjutavad UTHI energiakompo-
nendi kiitusehindu peaaegu kohe, eriti isiklike transpordivahendite kiituse puhul. Selle tulemusel
ja arvestades ka nende kaalu, langes suurem osa energiahinna inflatsiooni tasemest ja arengust
kahel vaadeldaval perioodil kiitusehindade arvele. 2011. aasta tdusus oli maksude moju tugevam,
kuid seda tasakaalustas asjaolu, et rafineerimismarginaalid olid 2008. aasta omadega vorreldes
rohkem kui kaks korda viiksemad. Gaasi- ja elektrihindu ei mojuta naftahinna muutus kohe, vaid
paarikuulise hilinemisega. 2008. ja 2011. aasta inflatsiooni tipptaseme erinevused on peamiselt
seotud nende kahe energiakomponendi osatdhtsusega: gaasihindade moju oli suurem 2008. aas-
tal, elektrihindade moju 2011. aastal. On vdimalik, et gaasihindade moju oli 2011. aastal vdiksem
hetketehingute turu jarkjargulise arenemise tottu viimastel aastatel, mis vois indekseeritud gaa-
sihindade moju pehmendada. Elektrihindade suurem moju 2011. aastal néib olevat suurel mééral
seotud taastuvenergia kdrgemate hindade ja maksumuutustega.

Erinevalt energiahindade inflatsioonist oli toidukaupade hindade aastainflatsioon 2011. aastal mada-
lam kui 2008. aastal. 2011. aasta umbes 3% toiduhindade inflatsioon oli 2008. aastaga vorreldes
tegelikult ligikaudu poole véiksem (vt joonis D). Toidutoorme hindade muutumisel ja piirkondli-
kel pakkumistingimustel on otsene ja peaaegu kohene moju tootlemata toidukaupade hindadele.
Tootlemata toidukaupade hindade osatdhtsus iildises toiduhindade inflatsioonis oli 2011. aastal
iildiselt sama, mis 2008. aastal, ehkki teatavate allkomponentide, nt liha ja kdogivilja osatdhtsuses
oli erinevusi. Suurem osa 2011. ja 2008. aasta toidukaupade inflatsiooni tipptasemete erinevusest
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tuleneb toddeldud toidukaupade (v.a alkohol ja tubakas) hindadest, mille puhul toormehindade
mdju avaldub kaudsemalt tootjahindade kaudu.

Toodeldud toidukaupade osatdhtsus 2011. aasta alguse inflatsiooni tipptasemes oli 2008. aastaga
vorreldes poole vdiksem. Piima-, leiva- ja teraviljatoodete osatdhtsus oli palju suurem 2008. aas-
tal; sama seaduspara kehtib ka ELi vastavates toormehindades ning asjaolus, et piimatoodete puhul
on mdju iilekandumine oluliselt tugevam kui muude t66deldud toidukaupade puhul.? Seega kuju-
nes toodeldud toidukaupade inflatsioon 2011. aastal eri allkomponentide 16ikes tisna iihtlaselt ning
kohvi, tee ja kakao kategooria ning dlide ja rasvade kategooria osatéhtsus oli piimatoodetega vor-
reldes peaaegu sama suur. Samal ajal peegeldab to6deldud toidukaupade viiksem moju 2011. aasta
iildisele toiduhindade inflatsioonile tdenioliselt viimaste aastate raskemat majanduskeskkonda, mis
pehmendas toormehindade surve iilekandumist.

Kiesolevas taustinfos néidati, et nafta- ja toidutoorme hinnad arenesid 2008. ja 2011. aastal sar-
naselt, euroala UTHI-inflatsiooni vastavate komponentide areng oli aga erinev. Uhest kiiljest vas-
tas 2011. aasta energiainflatsiooni korgtase laias laastus 2008. aasta arengule ning nende aastate
naftahindade kujunemisele. Teisest kiiljest oli toidukaupade hindade inflatsioon 2011. aastal tagasi-
hoidlikum kui 2008. aastal tulenevalt iiksikute toormehindade teistsugusest struktuurist ja viimaste
aastate keskkonnast, mis muutis iilekandumise iildiselt raskemaks. Uldiselt kinnitab aga 2011. aasta
areng arusaama, et euroala UTHI-inflatsioon on viga tundlik toormehindade arengu suhtes ning
selle otsest mdju UTHI-inflatsioonile on iisna vdimatu dra hoida. Seetdttu on teisese mdju ning
keskpikas perspektiivis inflatsioonile avalduva piisiva moju véltimiseks vaja asjakohast palga- ja
hinnakujundust.

2 VtFerrucci, G., Jiménez-Rodriguez, R., ja Onorante, L., ,,Food price pass-through in the euro area: the role of asymmetries and non-
linearities”, EKP teadustoimetis nr 1168, aprill 2010.

Joonis C Energiahindade inflatsiooni Joonis D Toiduhindade inflatsiooni
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused. Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
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Tabel | Hindade areng

(aastased muutused protsentides, kui ei ole ndidatud teisiti)

2009 2010 2011 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012
IV kv Ikv IIkv II1 kv IV kv jaan  veebr
UTHI ja selle komponendid
Uldindeks" 0,3 1,6 2,7 2,0 2,5 2,8 2,7 2,9 2,6 2,7
Energia -8,1 7.4 11,9 9,2 12,7 11,5 12,0 11,5 9,2
Too6tlemata toiduained 0,2 1,3 1,8 2,7 2,3 1,9 1,3 1,8 1,6
T66deldud toiduained 1,1 0,9 33 1,3 2,1 3,0 37 4,2 4,1
Toostuskaubad, v.a energia 0,6 0,5 0,8 0,8 0,5 1,0 0,4 1,2 0,9
Teenused 2,0 1.4 1,8 1,3 1,6 1,9 2,0 1,9 1,9
Muud hinna ja kulu niitajad
Toostustoodangu tootjahinnad 5,1 2,9 5,9 4.8 6,5 6,3 5,9 5,1 3,7 .
Naftahind (EUR/barrel) 44,6 60,7 79,7 64,4 77,3 81,3 79,3 80,7 86,2 89,7
Toormehind (v.a energia) -18,5 44,6 12,2 48,6 42,9 11,6 3,8 2,5 -4,6

Allikad: Eurostat, EKP ja EKP arvutused Thomson Reutersi andmetega.

1) UTHI-inflatsioon veebruaris 2012: Eurostati kiirhinnang.

Tulenevalt kdrgetest naftahindadest piisis UTHIst
10,4% moodustava energiakomponendi aasta-
kasv kogu 2011. aasta viltel kahekohaline ning
selle 12 kuu keskmine néitaja oli 11,9%. See aval-
das enim mdju selliste toodete hindadele, mis
on otse seotud naftahinnaga, néiteks vedelkii-
tus ning isiklike transpordivahendite kiitus ja
madrdedlid. Lisaks kasvasid mirgatavalt elektri-,
gaasi- ja kiitteoli hinnad.

Rahvusvaheliste toidutoormehindade muutuseid
kajastades kasvasid UTHI toiduainehinnad veelgi.

Joonis 19 UTHI-inflatsiooni jaotus: po

Eelkoige kasvasid piisivalt kogu 2011. aasta
jooksul toddeldud toiduainete hinnad. Té6del-
dud toiduainete hindade keskmine aastakasv
oli 2011. aastal 3,3%, mis oli mérgatavalt kor-
gem tase kui aastatel 2010 (0,9%) ja 2009 (1,1%).
Seevastu tootlemata toiduainete hinnad lange-
sid 2011. aastal ja langus oli kuude 16ikes mdne-
vorra koikuv. Kui vaadata aasta keskmist, tousid
ka tootlemata toiduainete hinnad, aga aeglase-
mas tempos kui to6deldud toiduainete hinnad
(2011. aastal 1,8% vorreldes 1,3%ga 2010. aastal
ja 0,2%ga 2009. aastal).

(aastased muutused protsentides; kuised andmed)

—— UTHI kokku (vasak telg)
tootlemata toiduained (vasak telg)
==== energia (parem telg)

2007 2008 2009 @ 2010 @ 2011

—r—r
2006
Allikas: Eurostat.
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UTHI kokku, v.a energia ja tootlemata
toiduained (vasak telg)

toodeldud toiduained (parem telg)
toostuskaubad, v.a energia (vasak telg)
teenused (vasak telg)
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Energiat ja toiduaineid arvestamata oli kesk-
mine UTHI-inflatsioon 2011. aastal kiirem kui
2010. aastal tulenevalt mitmest sise- ja véliste-
gurist. Toostuskaupade (v.a energia) inflatsioon
jétkas kiirenemist, kajastades vahetuskursi vara-
sema alanemise ja toormehindade kallinemise
mdju moningast tilekandumist, samuti kaudsete
maksude tduse. Lisaks oli selle komponendi aas-
takasv suhteliselt volatiilne seoses hooajatoodete
UTHIs kisitlemise uue méirusega, mis mdju-
tas eelkdige poolkestvuskaupade alakomponenti
(riietus, tekstiil, raamatud jne).

Koos palgatdusu suundumusega kiirenes
2011. aasta esimesel poolel markimisvaarselt tee-
nuste hindade inflatsioon, mis aasta 1opu poole
stabiliseerus ligikaudu 2% juures. See areng oli
tdheldatav koikide pohiteenuste alakomponen-
tide, v.a sideteenuste, puhul.

TOOTJAHINDADE INFLATSIOON

AEGLUSTUS 2011. AASTAL

Tingituna peamiselt toorainete suuremast {ileilm-
sest ndudlusest kasvas hinnasurve tarneahelas
piisivalt alates 2009. aasta suvest kuni 2011. aasta
keskpaigani. Selle tulemusena kiirenes tddstustoo-
dangu tootjahindade inflatsioon 2010. aasta 15pus
ja 2011. aasta esimesel poolel. Seejérel see nditaja
alanes, kajastades eelkdige toormehindade kdiku-
mise moju. Todstuses (v.a. ehitus) tdusid tootja-
hinnad euroalal 2011. aastal keskmiselt 5,9%, vor-
reldes 2,9%ga 2010. aastal ja 5,1%lise langusega
2009. aastal (vt joonis 20). Energia tootjahindade
aastakasv oli 11,9%; 2010. aastal oli hinnatdus
6,4% ja 20009. aastal toimus 11,8%line langus.

IIma ehituse ja energiata oli tdostustoodangu
tootjahindade aastakasv samuti suurem kui eel-
nenud aastatel (3,8% 2011. aastal vorreldes 1,6%ga
2010. aastal ja 2,9%lise langusega 2009. aastal).
Hinnasurve leevenemine teisel poolaastal oli ndh-
tavam pigem hinnakujundusahela varasemates
(vahekaupade tootjahinnad) kui hilisemates (tar-
bekaupade tootjahinnad) etappides.

TOOJOUKULUDE NAITAJAD KASVASID

2011. AASTAL JARK-JARGULT

To6joukulud kasvasid 2011. aastal jark-jargult,
kajastades to6turutingimuste paranemist esimesel

Joonis 20 Toostustoodangu
tootjahindade jaotus

(aastased muutused protsentides; kuised andmed)

energia (vasak telg)

to0stus, v.a ehitus (parem telg)
vahekaubad (parem telg)
kapitalikaubad (parem telg)
tarbekaubad (parem telg)
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Allikas: Eurostat.

poolaastal. Kollektiivlepinguga méadratud pal-
kade aastakasv kiirenes aasta jooksul pidevalt,
joudes 2010. aasta 1,7%]t 2011. aastal keskmiselt
2,0%ni (vt tabel 2). Selle nditaja (mis hdlmab kol-
lektiivlepingutega eelnevalt kokkulepitud pal-
kade pdhikomponenti) jarkjarguline tdus kajastab
tdendoliselt lepinguliste kokkulepete hilinenud
reaktsiooni paranevatele tooturutingimustele,
mis toi kaasa todtajate ldbirddkimispositsiooni
tugevnemise. Rolli vois mingida ka inflatsiooni
kiirenemine alates 2010. aasta 1opust.

Vorreldes 2010. aastaga suurenes 2011. aastal
ka tunni kohta makstavate t66j6ukulude aas-
takasv. To0taja kohta makstava hiivitise aasta-
kasv oli 2011. aasta esimeses kolmes kvartalis
2,4% lahedal, mis on oluliselt kdrgem niitaja kui
2010. aasta keskmine 1,6%. Kuna todviljakuse
kasv todtaja kohta oli mérkimisvaarselt viiksem
kui tootaja kohta makstav hiivitis, kasvasid t66jou
erikulud kiiresti.

ELUASEMEHINDADE INFLATSIOON AEGLUSTUS
Euroala eluasemehindade tdus, mida UTHI ei
holma, kiirenes 2011. aasta kolmandas kvartalis

EKP
Aastaaruanne
2011



Tabel 2 Téojoukulude niditajad

(aastased muutused protsentides, kui ei ole ndidatud teisiti)

2009 2010 2011

Kollektiivlepinguga mdéra- 26 17 2.0
tud palgad
Kogu t66joukulu tunnis 2,7 1,6
Tﬁ)oFepa kohta makstav 14 16
hiivitis
Memokirjed

Tooviljakus -2,5 2,4

T66jou erikulud 4,0 0,8

2010 2011 2011 2011 2011

IV ky 1 kv I kv I kv IV kv

1,6 2,0 1.9 2,1 2,0
1,7 2,5 32 2,7
1,6 2,4 2,5 2,4
1,9 2,2 1,3 1,0
-0,3 0,2 1,2 1,3

Allikad: Eurostat, riikide andmed ja EKP arvutused.

aasta arvestuses 1,0% (2010. aastal keskmi-
selt 1,1%). Kasvumaédr oli seega oluliselt mada-
lam kui aastatel 1999-2010 téheldatud keskmine
ehk 4,5% (vt joonis 21). 2011. aasta kolmandas
kvartalis oli euroala eluasemehinnaindeks
1,1% madalam kui selle tipptase 2008. aasta
teises kvartalis.

INFLATSIOONIOOTUSTE ARENG

Prognoosijatelt (Consensus Economics, Euro
Zone Barometer, EKP kutseliste prognoosijate
uuring) saadud andmed néitavad, et kiisitluste

Joonis 21 Euroala eluasemehindade areng

(aastased muutused protsentides; aastased andmed)

= cluaseme nominaalhinnad

9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
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Allikas: EKP arvutused riikide iihtlustamata andmete pdhjal.
Mirkus. 2011. aasta andmed kuni III kvartalini (k.a).
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kohaselt olid pikaajalised (vdhemalt viicle aas-
tale suunatud) inflatsiooniootused ligikaudu
2,0% tasemel. Turupohised néitajad, nagu
inflatsiooniga indekseeritud vdlakirjade ja vahe-
tustehingute pdhised inflatsiooniootused, olid
samuti tdielikult kooskolas EKP ndukogu hin-
nastabiilsuse méaratlusega.

2.4 TOODANGU, NOUDLUSE
JA TOOTURU ARENG

KASVUTEMPO AEGLUSTUMINE

2011. AASTA JOOKSUL

Pérast taastumist 2010. aastal aeglustus SKP
reaalkasv 2011. aastal. SKP aastane reaalkasv
oli moddunud aastal 1,5%, 2010. aastal aga 1,9%
(vt tabel 3). 2011. aastal mojutasid SKP kasvu
peamiselt investeeringud ja eksport. Ehkki kasvu
aeglustumine 2011. aasta teisel poolel esines kdigi
kulukomponentide 15ikes, avaldasid kasvupro-
fiilile enim moju investeeringud ja eksport, sest
nende komponentide puhul oli aeglustumine
kdige ulatuslikum.

2011. aasta esimeses kvartalis oli euroala SKP
kvartaalne reaalkasv 0,8%, mis on rohkem kui
0,3% 2010. aasta neljandas kvartalis. 2011. aasta
esimeses kvartalis mdjutasid kasvu siiski mit-
med eritegurid ning seega eeldati, et elavnemise
tempo aeglustub mérkimisvaarselt teises kvarta-
lis, mil SKP kvartaalseks kasvuks kujunes 0,2%.
Ehkki 2011. aasta kolmandas kvartalis SKP veel
kasvas (0,1%), oli juba mérke sellest, et varem



Tabel 3 SKP reaalkasvu komponendid

(muutused protsentides, sesoonselt kohandatud, kui ei ole mérgitud teisiti)

aastakasv"
2009 2010 2011 2010 2011
IVKkv Ikv

Reaalne SKP -43 19 15 2,0 2.4

millest:

Sisendudlus? -3,7 1,1 1,5 1,6
Eratarbimine -1,2 0,9 1,1 0,9
Valitsussektori tarbimine 2,5 0,6 -0,1 0,5
Kapitali kogumahutus
pé}ll)ivarasseg S e 1 o
Varude muutused?, ¥ -0,9 0,5 0,7 0,3

Netoeksport? -0,6 08 0,5 0,8
Eksport® -12,8 11,5 12,0 104
Import® -11,7 97 11,2 8,5

Reaalne kogulisandvéartus

millest:

To6o6stus, v.a ehitus -13,3 6,6 6,7 5,7
Ehitus -6,8 -4.4 . -2,9 0,7
Teenused -1,6 1,4 - 1,3 1,5

kvartalikasv?
2011 2011 2011 2010 2011 2011 2011 2011
IIkv IIIkv IVkv|IVkv Ikv IIkv IIIkv IV kv
1,6 1,3 0,7 0,3 0,8 0,2 0,1 -0,3
0,7 0,4 0,2 0,5 -02 -0,1
0,2 0,0 0,3 0,0 -0,5 0,2
0,1 0,0 0,0 0,2 -0,1 -0,1
1,6 1,3 -0,4 1,8 -0,1 -0,1
0,3 0,1 0,1 0,0 0,2 -0,1
0,9 0,9 0,1 0,3 0,3 0,2
6,8 5,8 1,5 1,8 1,2 1,2
46 37 13 11 05 08
4,2 3,5 1,3 1,2 0,6 0,3
08 -06 L2 14 02 -05 i
1,3 1,0 - 0,2 0,5 0,2 0,1 -

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Mirkused. Aastased tulemused on arvutatud sesoonselt kohandamata andmete pdhjal. Eurostati 2011. aasta IV kvartali rahvamajanduse
arvepidamise andmete (koos kulude liigendusega) teine avaldamine toimus parast andmekogumise 1dppkuupéeva (2.3.2012).

1) Muutus protsentides eelmise aasta sama perioodi suhtes.
2) Muutus protsentides eelmise kvartali suhtes.

3) Osakaal SKP reaalkasvus; protsendipunktides.

4) K.a soetatud miinus realiseeritud védartasjad.

5) Import ja eksport hdlmab kaupu ja teenuseid ning euroalasisest piiriiilest kaubandust.

tédheldatud langusriskid realiseeruvad. Neid riske
kajastasid ettevotete ja tarbijate kiisitluste halve-
nevad tulemused ning need hdlmasid ileilmse
ndudluse kasvu aeglustumist ja ebasoodsat moju
iildistele rahastamistingimustele tulenevalt jétku-
vatest pingetest euroala riikide volakirjaturgudel.
Eurostati esialgsel hinnangul oli kvartaalne kasv
neljandas kvartalis —0,3%. Uksikasjalikud and-
med ei ole veel kittesaadavad, aga olemasolev
teave osutab todstustegevuse (sh ehituse) norgale
arengule, samal ajal kui teenindussektor tundub
pisut paremini vastu pidanud olevat.

Eratarbimise kasv oli 2011. aastal vdiksem kui
2010. aastal, mil see suurenes 0,9%. See aeg-
lustumine tundub kajastavat tarbimiskulutuste
aeglasemat kasvu jaekaupade ja vihemal maa-
ral teenuste puhul. Uute registreeritud sdidu-
autode andmed néitavad, et autoostud vihenesid
2011. aastal, ehkki mitte nii jarsult kui eelne-
val aastal. Loid tarbimine vastab kiirenevast
inflatsioonist tingitud reaalse sissetuleku véhe-
nemisele. Seevastu to6hdive keskmine néitaja

suurenes 2011. aastal, pakkudes teatavat tuge
sissetulekute kasvule. Sissetulekute tagasihoid-
lik areng 2011. aastal vd3is kaasa aidata sééstu-
médra tdiendavale langusele, sest kodumajapi-
damised pidid oma sdéstud kasutusele votma.
Tarbijate kindlustunde niitaja, mis annab kiil-
laltki hea iilevaate tarbimise suundumustest ja
mis oli 2011. aasta esimesel poolel stabiilne, lan-
ges teisel poolaastal jarsult. 2011. aasta detsemb-
ris oli see nditaja samal tasemel nagu 2009. aasta
stigisel (vt joonis 22).

Pohivarainvesteeringute kasv oli 2011. aastal
suhteliselt tugev ning seega palju suurem kui
2010. aastal, mil investeeringud kahanesid 0,6%.
Suur osa tugevast kasvust tuleneb esimese kvar-
tali viga headest tulemustest, kajastades mahu-
kaid investeeringuid ehitussektoris, eriti elu-
asemete puhul. Seda tuleks omakorda vaadelda
taastumisena ndrgast seisust, mille pdhjustas
tavatult kiilm ilm 2010. aastal mdnedes euroala
osades. Ehitussektori ja ka muude sektorite inves-
teeringute kasv aeglustus 2011. aastal.

EKP
Aastaaruanne
2011



Joonis 22 Kindlustunde niitajad

(protsentuaalne erinevus; sesoonselt kohandatud)

= tarbijad
to0stus
====teenused

"2008 ' 2009 2010 @ 2011 |

" 2007

2006

Allikad: Euroopa Komisjoni ettevotlus- ja tarbijauuringud.
Mirkus. Tarbijate ja toostuse kindlustunde néitajad on arvutatud
korvalekalletena 1985. aasta jaanuaris alanud perioodi keskmisest
ja teenuste kindlustunde néitaja kdrvalekaldena 1995. aasta aprillis
alanud perioodi keskmisest.

Valitsussektori tarbimise aastakasv oli 2011. aas-
tal suure tdendosusega vaevalt positiivne ning
seega vaiksem kui 2010. aasta 0,6%. Kui see leiab
kinnitust, siis on see vdikseim aastakasv parast
1996. aastat. Aeglane kasv kajastab tdiendavaid
eelarve konsolideerimise piitideid mitmes riigis.
Need konsolideerimispiiiided tulenevad eelkdige
valitsussektori todtajatele makstavate hiivitiste
(mis moodustavad ligikaudu poole valitsussek-
tori kogutarbimise mahust) piiramisest. Valit-
sussektori tarbimise teised komponendid, nagu
vahetarbimise kulud, on samuti tiksnes tagasi-
hoidlikult kasvanud, arvestades konsolideeri-
mise ndudeid.

Varude osatahtsus majanduskasvus oli 2011. aastal
toendoliselt vdike. See tdhendab varude kogumise
tempo aeglustumist vorreldes 2010. aastaga, mil
varude osa SKP kasvus oli 0,5 protsendipunkti.
Koos majanduskasvu aeglustumisega ja majandus-
tegevuse véljavaate halvenemisega muutus varude
moju kogukasvule 2011. aasta kolmandas kvartalis
eelnenud kvartaliga vorreldes negatiivseks.

Euroala kaubandus jatkas 2011. aasta kolmanda
kvartalini taastumist. Kasvutempo oli samas

EKP
/ Aastaaruanne
2011

oluliselt allpool kahekohalisi kasvumaérasid,
mida tdheldati samal ajavahemikul aasta varem.
Kaupade ja teenuste reaaleksport kasvas kuni
2011. aasta kolmanda kvartalini 5,8%, samal ajal
kui reaalimport suurenes 3,7%. Kogu selle aja
viltel oli ekspordikasv kvartalite 15ikes pidevalt
kiirem kui impordikasv. Selle tulemusena oli
netoekspordi osakaal SKP kvartalikasvus igas
kvartalis positiivne, toetades seega euroala taas-
tumist sel ajavahemikul. Kokkuvdttes kajastas
kaubanduse diinaamika 2011. aastal kuni kol-
manda kvartalini laias laastus maailmamajan-
duse ebatihtlast kasvu. Euroalasisese kaubanduse
ja euroalavélistest riikidest tuleneva impordi kasv
oli iisna tagasihoidlik, sest pikaleveniv valit-
sussektori volakriis mojutas euroala ndudlust.
Euroalaviline eksport oli tugev, eriti Aasiasse
ja Ladina-Ameerikasse suunatud ekspordi puhul
(vt joonis 23). Eksport arenenud riikidesse — seal-
hulgas Ameerika Uhendriikidesse ja Uhendku-
ningriiki — kasvas aga aeglaselt. Euroalavélise
kaubaekspordi mahu kasv kuni 2011. aasta kol-
manda kvartalini oli laiapShjaline ja hdlmas koiki
tdhtsamaid tootekategooriaid. Seevastu impor-
dimahu tagasihoidliku kasvu tekitasid peami-
selt vahekaubad (mida kasutatakse ka ekspor-
ditud toodete sisendina), tarbekaupade import
vihenes aga norga eratarbimise tdttu euroalal.
Kogu euroala jooksevkonto piisis 2011. aastal
tasakaalu ldhedal.

TOOSTUSTOODANG KASVAS VEELGI

JA HAKKAS SEEJAREL LANGEMA

Sektorite 1oikes esines 2011. aastal suurim too-
dangu kasv to0dstussektoris. Aasta esimeses kol-
mes kvartalis suurenes lisandvédrtus todstuses
(v.a ehitus) aasta arvestuses keskmiselt 4,5%. See
on vorreldav 2010. aasta 6,6%lise kasvuga. Ent
kasvudiinaamika ndrgenes aasta jooksul koos-
kolas SKP kasvu aeglustumisega. Seda kinni-
tab ka to0stustoodangu (v.a ehitus) nditaja aas-
tane muutus: nditaja langes 2011. aasta jaanuari
peaaegu 7%lt detsembris —1,6%ni.

Toostustoodangu (v.a ehitus) komponentidest
kasvasid 2011. aastal enim vahe- ja kapitalikau-
bad, seejuures tarbekaupade tootmine oli taga-
sihoidlikum (vt joonis 24). Energia tootmine aga
véhenes jarsult.



Joonis 23 Euroala ekspordimahud valitud

partnerite loikes

(indeks: 2006 I kv = 100; sesoonselt kohandatud; 3 kuu libise-
vad keskmised)

= curoalavilised partnerid
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—— OPEC
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Allikas: EKP.

Mirkus. Viimased andmed 2011. aasta detsembrist,
v.a euroalavilised partnerid ja euroalavilised ELi riigid
(2011. aasta november).

Ehitustoodang kahanes 2011. aastal pérast pikaaja-
list aeglustumist veelgi. Ehitussektori lisandvaar-
tus, mis oli 2010. aastal kahanenud 4,4%, vihe-
nes 2011. aasta esimeses kolmes kvartalis aasta
arvestuses keskmiselt 0,2%. Teenindussektoris
oli lisandvéaartuse aastakasv samal ajavahemikul
keskmiselt 1,3%. See on 2010. aasta nditajaga laias
laastus sama.

TOOTURUTINGIMUSTE PARANEMINE PEATUS

To6ohoive, mis hakkas 2010. aasta 15pus taastuma,
suurenes 2011. aasta esimesel poolel kvartalite
loikes. Ent kolmandas kvartalis muutus t66-
hoive kasv negatiivseks, langedes 0,1% (vt joo-
nis 25). Kiisitlusandmed viitavad ndrgale seisule
ka 2011. aasta neljandas kvartalis. Sektorite 15i-
kes esines kogu aastat arvestades tugevaim eda-
siminek teeninduses. To0stussektoris (v.a ehitus)
suurenes toohdive vihem. To6tundide koguarv
suurenes 2011. aastal rohkem kui tdo6tajate arv,
eriti aasta alguses. Seda tuleks vaadelda surutise
ajal tdheldatud arengusuuna p6drdumisena, sest
sel ajal tehti to6hdives kohandusi valdavalt t66-
taja kohta t66tundide arvu vdhendamise kaudu,

Joonis 24 Toostustoodangu kasv ja selle

komponendid

(kasvumadar ja osakaal protsendipunktides; kuised andmed;
sesoonselt kohandatud)

mmm  kapitalikaubad
tarbekaubad
vahekaubad
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Mirkus. Esitatud andmed arvutatakse kolme kuu libisevate kesk-
mistena varasema kolme kuu vastava keskmise suhtes.

2011

mitte tootajate arvu kéarpides. Taustinfos 7 vor-
reldakse euroala ja Ameerika Uhendriikide to6-
turgude arengut alates finantskriisi algusest.

Joonis 25 Todturu areng

(kasvutempo vorreldes eelneva kvartaliga, protsenti to6joust;

sesoonselt kohandatud)

m  tG0hGive (vasak telg)
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Kuna t66turud kipuvad reageerima tsiiklilis-
tele muutustele viitajaga, siis oli toohdive kasv
2011. aastal suurem kui 2010. aastal. Koos SKP
kasvu aeglustumisega tdhendab see, et toovil-
jakuse kasv tootaja kohta vihenes 2011. aastal.
Tooviljakuse aastakasv vihenes 2011. aasta esi-
mese kvartali 2,2%]lt kolmandas kvartalis 1,0%ni.
Tooviljakuse kasvu vihenemist téheldati iildi-
selt kdikides sektorites. Ka tootatud tundides

moddetava lildise tooviljakuse kasv kahanes,
ehkki vdhemal méaral.

Parast 2011. aasta aprillis saavutatud madalaimat
taset hakkas to6tuse maér taas tdusma, iiletades oma
varasema tipptaseme, mida tiheldati 2010. aasta
mais (vt joonis 25). 2011. aasta detsembris oli t66-
tuse madr 10,6%, mis on 0,7 protsendipunkti kor-
gem kui aprillis esinenud madalaim tase.

Taustinfo 7

TOOTURU KOHANDAMINE EUROALAL JA USAs ALATES KRIISIST

Finantskriisi algus ja sellele jargnenud majandusaktiivsuse kahanemine avaldasid nii euroalal
kui ka USAs suurt moju tooturule — tochdive viahenes jarsult ja toopuudus kasvas mérgatavalt
(vt joonis A). Hiljutised andmed niitavad, et majandusaktiivsuse iildine vdhenemine oli mole-
mas piirkonnas lisna sarnane ja SKP reaalkasv vdhenes ligikaudu 5%, kuid niib, et kohandused
USA to6turul olid monevorra jarsemad ja ulatuslikumad kui euroalal. ! Teataval mééral on selle
pohjuseks asjaolu, et aktiivsus vahenes USAs peamiselt todjoumahukates sektorites (nagu ehi-
tus ja rahandus) ning euroalal hoiti rohkem t66joudu. Kdesolevas taustinfos késitletakse to6jou
sisendi kohandamist euroalal ja USAs alates kriisi algusest ning tuuakse esile kohandamisprot-
sessi peamised erinevused.

1 Teavet metoodiliste erinevuste kohta euroala ja USA toohdiveandmete koostamises v3ib saada artiklist ,,Comparability of statistics
for the euro area, the United States and Japan” EKP kuubiilletédéni 2005. aasta aprilli numbris.

Joonis A SKP, toohoive ja toopuudus euroalal ja USAs

(muutus protsentides vorreldes eelneva aastaga; toopuudus protsendina tsiviiltojoust)

= SKP (vasak telg)
----- toohdive (vasak telg)
====tG0puuduse méiér (parem telg)
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Allikad: Eurostat, USA majandusanaliiiisi biiroo ja todjoustatistika biiroo ning EKP arvutused.
Mirkus. Viimased andmed: 2011 IV kv, v.a euroala t66hdive puhul (2011 IIT kv).
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Tooturudiinaamika alates kriisist

Jooniselt B v3ib ndha, milline oli kahes majanduspiirkonnas tsiikliline kohandamine seoses SKP
esimese kvartaalse kahanemisega 2008. aastal; see voimaldab tuua esile piirkondade kohanda-
misteede ja -mehhanismide erinevused.

Majandussurutise algus (joonisel B iga graafiku nullpunkt) vihendas mélemas majanduspiirkon-
nas oluliselt todtundide koguarvu, sest ettevotted kohandasid t66j6u sisendit, vottes arvesse telli-
muste kahanemist ja vihenenud ndudlust toodangu jarele. USAs reageeris toohdive majandusak-
tiivsuse vahenemisele kiiresti ning seetdttu kasvas ka toopuudus — see protsess jatkus 2010. aasta
alguseni. Euroalal pehmendas tugeva SKP languse moju to6hdivele ja toopuudusele asjaolu, et
iisna palju viahendati to6tundide arvu to6taja kohta. Voib arvata, et euroala karmimad tootajate
kaitset késitlevad oigusaktid aitasid vahendada tooturu kohandamist, kuid to66hdive vdiksemate
muutuste taga on kahtlemata ka mitmes riigis (eriti Saksamaal, Belgias ja Itaalias) laialt kasuta-
tud lithendatud toopaevade kavad, mida valitsused sageli toetasid.

Majandussurutise jooksul vihenes euroalal tookohtade arv ligikaudu 3,8 miljoni vorra (2,6%),
USAs aga rohkem kui 8 miljoni vorra (ligikaudu 6%). Kahe majanduspiirkonna t66hdive ja

Joonis B Toohoive, tootunnid ja toopuudus euroalal ja USAs

(muutused protsentides vdrreldes eelneva kvartaliga; tsiviiltoopuuduse muutused protsendipunktides vorreldes eelneva kvartaliga)

= euroala
----- Ameerika Uhendriigid
a) Tootundide koguarv b) Toohoive
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Allikad: Eurostat, OECD, USA to6joustatistika biiroo ja EKP ekspertide arvutused.
Mirkused. X-telje nullkoht (0) margib kvartalit, mil algas SKP vihenemine (USA puhul 2008 I kv, euroala puhul 2008 II kv). Viimased
andmed: 2011 I'V kv, v.a euroala tochdive ja tootunnid (2011 IIT kv).
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tootundide arvu erineva kohandamise tottu kasvas registreeritud tdopuudus euroalal palju aegla-
semalt, ehkki selle algne tase oli mérksa kdrgem ja sealne t66joupakkumise diinaamika erinev?.
Kriisi jooksul tdusis euroala toopuudus, mis 2008. aasta esimeses kvartalis oli veidi alla 7,4%,
2010. aasta teises kvartalis 10,2%ni. USAs kasvas toopuudus samal ajal kriisieelselt 4,4% tase-
melt 2009. aasta viimases kvartalis 10%ni.

Euroala tooturg taastus pisut kiiremini kui USA oma

Alates majandussurutisest ja vaatamata vdiksemale kohandamisele kriisi jooksul on euroala to6tu-
rud aktiivsuse taastumisele reageerinud USA to6turust ilmselt pisut kiiremini — nii to6tunnid (eriti
tootundide arv tdo6taja kohta) kui ka to6hdive hakkasid euroalal taas kasvama monevorra hoogsamalt
kui USAs, ehkki majandusaktiivsus taastus USAs kiiremini. Osaliselt voib see peegeldada majanduse
veidi kauem kestnud kokkutdmbumist USAs, kus majandussurutis kestis iihe kvartali vorra kauem.
Samas kajastab see ka hdivatud to0jou monevorra intensiivsemat kasutamist USAs pérast majandus-
aktiivsuse taastumist, mille tottu USA téoviljakus majandussurutise jarjel tdusis jarsult.?

2011. aasta keskpaigani néitasid molema majanduspiirkonna to6turutingimused paranemise mérke —
tootundide arv ja toohdive hakkasid jirk-jargult kasvama ning tédpuudus vihenes veidi. Uldiselt on
tookohtade arv euroalal madalaima seisuga vorreldes kasvanud ligikaudu 900 000 vorra ehk 0,6%,
USAs aga ligikaudu 2 miljoni vorra ehk 1,5%. Teataval médral on viahesem kriisijargne tddkohtade
loomine euroalal majandussurutise ajal rakendatud suurema t66j6u hoidmise poliitika loomulik
tagajarg. Seetdttu jdi euroala todpuudus kdrgeks ka kriisi jérel, tdustes 2011. aasta neljandas kvar-
talis 10,4%ni. USAs alanes toopuudus samas kvartalis ligi | protsendipunkti vorra 8,7%ni.

Pikaajaline toopuudus kasvab mélemal pool Atlandi ookeani

Toopuuduse kestus on alates kriisi algusest pikenenud mélemal pool Atlandi ookeani. To6puuduse
pikem kestus voib halvendada nii inimkapitali kui ka seotust to6turuga, mis omakorda voib tuua
valusaid tagajargi majanduse pikaajalisele kasvupotentsiaalile. Pikaajalise to6puuduse osatéht-
sus on USAs iildiselt palju vdiksem kui euroalal — kauem kui kuus kuud t66tud olnud moodus-
tavad USAs pérast majandussurutist tavaliselt ligikaudu 25%, kogu euroalal aga ligikaudu 65%.
See osatéhtsus on hiljutise majandussurutise ajal USAs markimisvaarselt kasvanud, ulatudes
2010. aasta algusest iile 40%, mis on siiski 20% madalam kui euroala sama néitaja. Osaliselt
tuleneb see kasv kahtlemata majandussurutise tdsidusest ja uute to6hdivevdimaluste puudumi-
sest USA siiani madalseisus tooturul, kuid osaliselt voib see olla seotud ka tootushiivitiste maks-
misperioodi pikendamisega alates 2008. aasta juunist — 26 nidalast 99 nidalani.* Samas viitab
pikaajalise toopuuduse piisiv erinevus toendoliselt Euroopa ja USA t66turgu mdjutavatele suu-
rematele institutsioonilistele erinevustele.

2 Euroalal hakkas t66jou kasv parast majandussurutise algust valdavalt stagneeruma. Seda vdib seostada peaaegu vordselt nii rahva-
arvu kui ka to6jous osalejate mdédra kasvu aeglustumisega. Seevastu USAs vihenes t66joud ligikaudu 0,5%. See oli peamiselt tin-
gitud sellest, et tdojous osalejate méér vihenes jarsult, samas kui rahvaarvu kasv aeglustus vaid pisut.

3Vt taustinfo ,,Tootlikkuse hiljutised sektoripdhised muutused euroalal ja USAs” EKP kuubiilletdéni 2011. aasta detsembri
numbris.

4 Uldiselt ollakse seisukohal, et tédtushiivitiste maksmise pikendamine pikendab tédotsinguid, ehkki hinnangud on iisna erinevad.
Hiljutisele arengule keskendudes jiareldavad Daly, Hobijn ja Valletta, et vaatamata to6tushiivitise maksimaalse makseperioodi olu-
lisele pikendamisele USAs on see vaid vihesel méddral kaasa aidanud todpuuduse kestuse pikenemisele alates 2008. aastast (vt Daly, M.,
Hobijn, B. ja Valletta, R., ,,The recent evolution of the natural rate of employment”, Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper,
nr 2011-05, september 2011). Konealusel perioodil on tdendoliselt tdhtsam osa olnud suurtel to6hdive vihenemistel mones sektoris ja
sellest tuleneval tootajate ebasobivusel pakutavatele tookohtadele, samuti USA eluasememulli Idhkemise tottu vahenenud geograafi-
lisel liikuvusel.
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Hiljutine majandussurutis kahjustas to6turgu nii siin- kui ka sealpool Atlandi ookeani ning t66-
jou rakendamise méér ei ole veel kriisieelsele tasemele naasnud. To6turu ndrgenemine oli eriti
suur USAs. Toohdive kasv piisib nii euroalal kui ka USAs toendoliselt veel monda aega nork.
Pikemas plaanis oleneb euroala to6turu olukorra paranemine tdendoliselt sellest, kui palju suu-
detakse turgu veelgi restruktureerida, et edendada innovatsiooni ja tShusate to6tavade rakenda-
mist, mis suurendaks to6hoivet pikas perspektiivis. Euroalal voib to6turul toimuvate iilemineku-
protsesside leevendamiseks olla vaja tdiendavaid reforme, eriti kriisist siiani ebaproportsionaalselt
mdjutatud noorte, samuti kasvava hulga pikaajaliste to6tute kaasamiseks toGturule.

2.5 EELARVEPOLIITIKA ARENG seotud suurenenud ebakindlust, ndrgenes kind-
lustunne valitsussektori vola jatkusuutlikkuse

Finants- ja majanduskriis on euroalal muutunud
riigivolakriisiks ning mdjutanud tdsiselt kindlus-
tunnet. Arvestades turu kartusi pangandussek-
tori parast ning makromajandusliku véiljavaatega

suhtes ning mitmes riigis tdusid olulisel mééral
riigivolakirjade tootlused. Kriis on mojutanud
ka valitsuse finantsvarasid ja -kohustusi (tdpse-
malt vt taustinfo 8).

EUROALA VALITSUSSEKTORI FINANTSVARAD JA -KOHUSTUSED

Valitsussektori vola jatkusuutlikkusest on saanud téhtis kiisimus nii finantsturgude kui ka poliiti-
kakujundajate jaoks. Maksevoime seisukohalt, st valitsussektori vola jatkusuutlikust hinnates, on
oluline arvesse votta nii valitsussektori kohustusi kui ka varasid. Kédesolevas taustinfos viidetakse,
et liksnes valitsussektori koguvdlale keskendumine voib anda ebatdieliku pildi, sest teataval mééral
kujutavad varad endast puhvrit ning pohimotteliselt saavad valitsused vola katteks oma vara miiiia.
Peale selle on valitsussektori kohustuste kasv mdnel juhul seostatav valitsussektori varade sama-
aegse kasvuga, nditeks kui volaga rahastatud kapitali siistitakse erasektori finantsasutusse.

Selles suhtes on finantsvarad kohustuste kdige asjakohasem vastaskirje. Valitsussektorile kuu-
luvad muud varad on finantsvaradest tavaliselt palju suurema viirtusega. Samas on nende viar-
tust raske hinnata ja need vdivad olla vihem likviidsed. Lisaks napib ka andmeid, mis vdoimaldak-
sid vordlemist. Uks pohiaspekt on likviidsus ehk see, kui hdlpsalt saaks valitsus oma finants- vdi
muid varasid miiiia voi likvideerida. Valitsussektori finantsvarade vaértus voib finantsturu tingi-
mustest olenevalt tdepoolest aja jooksul muutuda ning nende tulusust vdib piirata see, kui valitsu-
sed tajuvad tungivat vajadust oma varasid miiiia. Eriti raske on hinnata finantskriisi oludes oman-
datud finantsvarade vaértust. Peale selle voib riigiettevotete erastamine olla {ipris aegandudev ning
osa valitsussektori varadest vdib olla paigutatud riiklikesse pensionifondidesse ning vastata nende
fondide kohustustele fondi osanike ees. Need reservatsioonid tdhendavad, et valitsussektori finants-
seisundi arvutamisel peab olema viga hoolikas, sest valitsussektori finantsvarad ja -kohustused on
enamasti olemuselt erinevad ning nende véértuse tdielik tasaarvestamine ei pruugi olla pdhjenda-
tud.! Lisaks tuleb riikide rahanduse jatkusuutlikkust ohustavate riskide hindamisel asjakohaselt
arvesse votta ka bilansiviliseid varasid ja kohustusi. Valitsussektori varade arvutamisega seotud
probleemide tdttu tuleb eriti ettevaatlik olla eri riikide eelarveseisundite vordlemisel.

1 Selle kohta ldhemalt vt Hartwig Lojsch, D., Rodriguez-Vives, M. ja Slavik, M., ,,The size and composition of government debt in

the euro area”, EKP iildtoimetis nr 132, oktoober 2011.
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Valitsussektori finantskohustuste hulka kuuluvad voetud laenud, emiteeritud volavéértpaberid ja
muud instrumendid, nagu néiteks tuletisinstrumendid. Valitsussektori finantsvarade hulka kuu-
luvad valuuta ja hoiused, antud laenud, aktsiad ja muud omandiviartpaberid, muud véértpabe-
rid ning muu debitoorne volgnevus. Kuna need instrumendid kajastuvad rahvamajanduse arve-
pidamises valitsussektori bilansis, kajastatakse neid vastavalt ESA 95-le turuvéértuses.

Euroala valitsuste finantsvarad on pidevalt kasvanud (vt joonis A). 2011. aasta kolmandas kvar-
talis moodustas kogu euroala valitsussektori finantsvarade konsolideeritud turuvaartus 33,3%
SKPst. Valitsussektori kohustustest samal perioodil (92,9% SKPst) moodustas kogu euroala valit-
sussektori finantsvarade turuvdartus enam kui kolmandiku (vt joonis B). Finantskriisi algusest
2008. aasta stigisel kuni 2011. aasta kolmanda kvartalini olid valitsused omandanud finantsva-
rasid vadrtuses, mis ulatus ligikaudu 4,2% SKPst. Véértpaberite (v.a aktsiad) kasv sellel perioo-
dil oli seotud finantsasutuste emiteeritud vaartpaberite netoostudega euroala valitsuste poolt.
Saksamaa puhul on see lisaks suures osas seotud varaostudega FMS Wertmanagementi (valit-
sussektori alla liigitatav riiklik likvideerimisasutus) asutamise raames. Valuutavarad ja hoiused
kasvasid seoses rahavarude suurenemisega tdnu finantskriisi jooksul moodustatud likviidsus-
puhvritele. Samas vdivad need kirjed holmata ka riiklike likvideerimisasutuste valduses olevaid
valuutavarasid ja hoiuseid. Samamoodi on aktsiate ja muude omandivéértpaberite kasv seotud
raskustesse sattunud finantsasutustesse tehtud kapitalisiistidega mitmes riigis? voi portfelli-
investeeringutega, eriti mahukate sotsiaalkindlustusfondide poolt.

2 lirimaa puhul on see seotud asutustesse Anglo Irish Bank, Allied Irish Bank ja Bank of Ireland tehtud kapitalisiistidega, Madal-
maade puhul asutuste Fortis, ABN AMRO ja ING rekapitaliseerimisega ning Belgia puhul asutuste Fortis, Dexia ja KBC
rekapitaliseerimisega.

Joonis A Euroala valitsemissektori Joonis B Euroala valitsemissektori
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Allikas: EKP arvutused Eurostati ja riikide andmete pdhjal. Allikas: EKP arvutused Eurostati ja riikide andmete pdhjal.
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Joonisel C esitatud andmed 2011. aasta kolmanda kvartali kohta nditavad, et enamiku euroala rii-
kide finantsvarade turuvéértus on tublisti iile 20% SKPst. Konkreetselt Eesti, lirimaa, Portugali
ja Sloveenia varade vaartus iiletas 2011. aasta kolmanda kvartali 16puks 40% SKPst ning Soome
ja Luksemburgi (traditsiooniliselt palju varasid omavad riigid) finantsvarade vaartus moodustas
vastavalt 111% ja 68% SKPst. Valitsussektori finantskohustuste turuvéértus samal perioodil ula-
tus 11%st SKPst Eesti puhul kuni 121%ni SKPst Itaalia puhul.

Kokkuvatteks voib mérkida, et valitsussektori finantsvaradest on valitsussektori maksevoime ana-
lutisimisel tdiendavat kasu. Finantsvarade olemasolul v3ib pohimétteliselt olla suur roll valitsus-
sektori koguvdla vahendamisel, kuid ainult selle pérast ei tohiks neid veel erastama hakata. Selle
asemel tuleks valitsussektori teatavate varade erastamisel 1dhtuda sellest, kuivord on sellest kasu
kogu majandusele ning majanduskasvule pikas perspektiivis. Monel juhul voib see tihendada, et
erastamisega peab kaasnema oigusreform, mis tagab konkurentsivoimelise keskkonna. Lisaks
tuleb meeles pidada, et praeguses ndrgas makromajanduskeskkonnas ei pruugi erastamine anda
suurt tulu ja seega voib ka selle positiivne mdju eelarve jatkusuutlikkusele jddda vaiksemaks. Et
valitsussektori finantsvarad ja -kohustused on enamasti olemuselt erinevad, voib ainult valitsus-
sektori volale keskendumine olla eksitav. Eelkoige tuleb teha eeldusi valitsussektori varade hin-
dade, turukolblikkuse vai likviidsuse kohta. Nagu sdtestatud stabiilsuse ja kasvu paktis, on valit-
sussektori nimivéartuses kajastatava koguvola mdiste ELi eelarvejdrelevalve nurgakivi.

Joonis C Euroala riikide valitsemissektori finantsvarad ja -kohustused 2011. aasta Ill kvartalis
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Allikas: EKP arvutused Eurostati ja riikide andmete pohjal.

Mirkus. Varude andmed kvartalis t on viljendatud protsendina summast, mis moodustub SKPst kvartalis t ja kolmes eelnevas kvartalis.
1) Prantsusmaa andmed: 2010 I'V kv.

Kriis on ndidanud, et usaldusvéérse riigi rahan- iilekandumine, sealhulgas kdige rohkem moju-

duse tagamine on iildise makromajandusliku tatud riigid, rakendasid usalduse taastamiseks
ja finantsstabiilsuse ning rahaliidu sujuva eelarve konsolideerimise ja struktuurireformi
toimimise eeltingimus. Mitmed riigid, keda meetmeid ning tugevdasid oma eelarveraa-
tabas riigivOla kriis ja negatiivsete mdjude mistikke. Pdrast ELi tugevdatud majanduse
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juhtimise raamistiku vastuvdtmist on Euroopa
tasandil voetud samme eelarve juhtimise tiien-
davaks parandamiseks.

EELARVE KONSOLIDEERIMINE 2011. AASTAL
Euroopa Komisjoni 2011. aasta siligise majandus-
prognoosi kohaselt vihenes euroala valitsussek-
tori eelarvete koondpuudujadk 2011. aastal mar-
kimisvaarselt, nimelt 4,1%ni SKPst (2010. aastal
6,2% SKPst; vt tabel 4). Eelarve puudujdagi vahe-
nemise pohjustasid nii konsolideerimismeetmed
(eelkdige valitsussektori investeeringute ja too-
hoéive kirped ning kaudsete maksude tostmine)
kui ka soodsamatest tsiiklilistest tingimustest
tulenev parem tulude lackumine. Valitsussek-
tori kogutulud olid 2011. aastal 45,3% SKPst ja
kogukulud 49,4% SKPst, aasta varem olid need
néitajad 44,7% ja 50,9%.

Euroopa Komisjoni 2011. aasta siigise majan-
dusprognoosi kohaselt kasvas euroala keskmine
valitsussektori koguvdla suhe SKPsse veelgi —
85,6%It 2010. aastal 88,0%ni 2011. aastal — tule-
nevalt suurest puudujéédgist. Vola suhtarvud olid

2011. aasta 15pus euroala 17st litkmesriigist 12 rii-
gis iile kontrollvadrtuse 60% SKPst.

Euroopa Komisjoni 2011. aasta siigise eelarve-
prognoosid olid mdne riigi puhul soodsamad
kui 2011. aasta aprilli ajakohastatud stabiilsus-
programmides esitatud kavad (vt tabel 4). Ent
enamikus riikides olid puudujdédgid eeldatust
suuremad. See oli nii eelkdige Kreekas, Hispaa-
nias, Kiiprosel, Madalmaades ja Slovakkias. ELi
ja IMFi finantsabiprogrammiga hdlmatud riikide
seast esines 2011. aastal eriti suur eelarve tasa-
kaalustamatus Kreekas ja lirimaal, samas kui
Portugalis paranes eelarve olukord samal ajava-
hemikul mérkimisvéarselt, mis osaliselt kajas-
tas olulist ajutist tehingut. Jargnev lithililevaade
eelarvepoliitilisest arengust piirdub ELi ja IMFi
finantsabiprogrammiga hdlmatud riikidega.

RIIGID, KUS RAKENDATAKSE EUROOPA

LIIDU JA IMFI PROGRAMMI

Kreekas kahjustasid vdsimus struktuurire-
formidest, valitsuse ebastabiilsus ja ooda-
tust kehvemad majandustingimused ELi ja

Tabel 4 Euroala ja euroala riikide eelarvepositsioonid

(protsendina SKPst)

Valitsussektori eelarve iilejdik (+) / puudujiik (-)

Euroopa Komisjoni prognoos

2009 2010 2011 2011
Belgia -5,8 -4,1 -3,6 -3,6
Saksamaa 23,2 -4,3 -1,3 -2,5
Eesti -2,0 0,2 0,8 -0,4
lirimaa -14,2 -31,3 -10,3 -10,6
Kreeka -15,8 -10,6 -89 -7,8
Hispaania -11,2 -9,3 -6,6 -6,0
Prantsusmaa -7,5 -7,1 -5.8 =57
Itaalia -5.4 -4,6 -4,0 -39
Kiipros -6,1 -5.3 -6.7 -4,0
Luksemburg -0,9 -1,1 -0,6 -1,0
Malta -3,7 -3,6 -3,0 -2,8
Madalmaad -5,6 5,1 -4,3 -3,7
Austria -4,1 -4,4 3.4 -39
Portugal -10,1 -9,8 -5,8 -5,9
Sloveenia -6,1 -5,8 =57 -5,5
Slovakkia -8,0 -1, -5,8 -4,9
Soome -2,5 -2,5 -1,0 -0,9
Euroala -6,4 -6,2 -4,1 -4,3

Valitsussektori koguvolg

Stabiilsusprogramm | Euroopa Komisjoni prognoos | Stabiilsusprogramm

2009 2010 2011 2011
95,9 96,2 97,2 97,5
74,4 83,2 81,7 82,0
7,2 6,7 58 6,0
65,2 94,9 108,1 -
129,3 1449 162,8 -
53,8 61,0 69,6 67,3
79,0 82,3 85,4 84,6
115,5 118,4 120,5 -
58,5 61,5 64,9 61,6
14,8 19,1 19,5 17,5
67,8 69,0 69,6 67,8
60,8 62,9 64,2 64,5
69,5 71,8 72,2 73,6
83,0 93,3 101,6 101,7
35,3 38,8 45,5 43,3
35,5 41,0 44,5 44,1
433 48,3 49,1 50,1
79,8 85,6 88,0 -

Allikad: Euroopa Komisjoni 2011. aasta siigise majandusprognoos, 2011. aasta aprillis ajakohastatud stabiilsusprogrammid ja EKP

arvutused.

Mirkused. Andmed vastavalt ESA 95 méaratlustele. Euroopa Komisjoni 2011. aasta siigise prognoosi kasutati riikide vorreldavuse
eesmirgil ja kuna Eurostati andmed 2011. aasta eelarvetulemuste kohta ei olnud aruande koostamise hetkel kittesaadavad. lirimaa,
Kreeka ja Portugali puhul on esitatud ELi-IMFi finantsabiprogrammis sétestatud eesmirgid, Itaalia puhul 2011. aasta septembris

muudetud eesmargid.
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IMFi finantsabiprogrammi tulemusi. Euroopa
Komisjoni 2011. aasta siigise majandusprog-
noosi kohaselt oli Kreeka 2011. aasta puudu-
jaak 8,9% SKPst. 2011. aasta eclarvepuudujasgi
eesmérgi (7,8% SKPst) eeldatud mittesaavuta-
mise pdhjustasid oodatust kehvem makroma-
janduslik areng, eelarvepoliitiliste meetmete
ja struktuurireformide hilinenud rakendamine
ning nende meetmete kokkulepitud laadi muut-
mine, mis kirpis nende puudujddgi vihendamise
suutlikkust ja v3is veelgi sisendudlust parssida.
Kreeka eelarve jatkusuutlikus tuleks taastada
erinevate tdiendavate konsolideerimismeetmete
abil ning valitsussektori volakoorma véhenda-
misse erasektori vabatahtliku kaasamise kaudu.
2011. aasta juunis ja oktoobris méiras Kreeka
valitsus kindlaks tdiendavad konsolideerimis-
meetmed, mille maht on iile 14% SKPst kuni
2015. aastani. Tulude poolel olid need meet-
med suunatud viga mitmetele maksudele ning
nende eesmérk oli laiendada maksubaasi (alan-
dades maksuvaba miinimumi ja kaotades mak-
suvabastusi) ja parandada maksukohustuste tait-
mist. Kulude poolel avaldasid enim moju avaliku
sektori palgakulude alandamine, pensionide ja
teiste sotsiaaltoetuste kdrped ning avaliku sek-
tori tarbimise ja mittepalgaliste teenuste véhe-
nemine. 20. veebruaril 2012 leppis eurorithm
kokku poliitikameetmete paketis, mis hdlmab
tiiendavat avaliku sektori rahastamist 130 mil-
jardi euro ulatuses kuni 2014. aasta 16puni, néu-
des Kreeka ametiasutustelt suuri lisapingutusi
valitsussektori kulude karpimiseks.

lirimaal kulges lirimaa majanduse kohanda-
mise programm 2011. aastal kooskolas esialgsete
eesmirkidega. Euroopa Komisjoni 2011. aasta
sligise majandusprognoosi kohaselt oli Iiri-
maa 2011. aasta puudujadk 10,3% SKPst. Alga-
tati struktuursed eelarvereformid ning lirimaal
asutati eelarve nduandekomisjon (Irish Fiscal
Advisory Council), mille tilesanne on hinnata
ametlikke prognoose ning eelarvepoliitika asja-
kohasust ja eelarvekavade vastavust eelarve-ees-
kirjadele. Koostati valitsussektori kulude pdh-
jalik lilevaade, mille eesmérk on valitsussektori
kulutuste sihipdrane vihendamine ning avaliku
sektori tohususe parandamine. lirimaa valitsus
on endiselt pithendunud stabiilsusprogrammi

eesmarkide tditmisele ja oma 2011. aasta novembri
keskpika eelarvekava jargimisele, milles ta lubas
jatkata eelarve konsolideerimist ka pérast prog-
rammi 18ppu, et korvaldada iileméiérane eelarve-
puudujdék tahtajaks ehk 2015. aastaks.

Portugali 2011. aasta puudujdik oli Euroopa
Komisjoni 2011. aasta siigise majandusprog-
noosi kohaselt 5,8% SKPst, mis on kavakohane,
et saavutada ELi ja IMFi programmis ettenéh-
tud eelarve-eesmirk 5,9% SKPst. Kuna majan-
duse kohandamise programmi rakendamise
ajal ilmnes 2011. aasta eelarve-eesmarkidest
korvalekaldumisi, vottis uus valitsus tdiendavad
tasakaalustamismeetmed, sealhulgas kehtestati
erakorraline maks joulupreemiatelt ning tds-
teti elektri ja gaasi kdibemaksu. Lisaks toimus
2011. aasta detsembris ithekordne pensionifondide
iilekanne erapankadelt sotsiaalkindlustussiisteemi
ligikaudu 3,5% ulatuses SKPst. Selle tulemusena
peaks 2011. aasta puudujdédk ulatuma ligikaudu
4%ni SKPst, mis on eesmaérgist oluliselt allpool.

TSUKLILISELT KOHANDATUD NAITAJAD

Nagu tabelis 5 ndidatud, kinnitavad koik kolm
eelarvenditajat, mis vGtavad arvesse majanduse
tsiiklilisi tingimusi (tsiikliliselt kohandatud eelar-
veseisund, tsiikliliselt kohandatud esmane eelar-
veseisund ja struktuurne eelarveseisund), mérki-
misvadrseid konsolideerimispiitidlusi 2011. aastal
kogu euroalal. Eelkdige paranesid 2011. aastal
euroalal nii tstikliliselt kohandatud eelarve-
seisund kui ka tsiikliliselt kohandatud esmane
eelarveseisund (mille puhul ei vdeta arvesse
intressimaksete moju), vastavalt 1,8 ja 1,9 prot-
sendipunkti SKPst. Euroala struktuurne eelar-
veseisund (mis ei hdlma lihekordseid ja ajutisi
meetmeid) paranes samal ajavahemikul 1,0 prot-
sendipunkti SKPst. Nende niitajate tolgendami-
sel tuleb olla ettevaatlik, sest eclarveseisundile
avalduva tsiiklilise moju reaalajas hindamist ise-
loomustab teatav ebakindlus.

Koikides euroala riikides, v.a Saksamaal, Ees-
tis, Luksemburgis, Maltal ja Soomes, esines
2011. aastal suurem puudujaak kui kontrollvéartus
3% SKPst. 2011. aasta 1dpuks oli 14 euroala riigis
kédimas iileméérase eelarvepuudujddgi menet-
lus ja tédhtajad lilemédérase eelarvepuudujadgi
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Tabel 5 Euroala ja euroala riikide tsiikliliselt kohandatud eelarveseisundi, esmase

eelarveseisundi ja struktuurse eelarveseisundi muutused

(protsendipunktides SKPst)

Tsiikliliselt kohandatud

eelarveseisundi muutus

Tsiikliliselt kohandatud

esmase eelarveseisundi muutus

Struktuurse

eelarveseisundi muutus

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Belgia 2,3 1,1 0,1 2,5 0,9 0,0 -1,6 0,5 0,2
Saksamaa -0,1 2,3 2,2 -0,2 2,5 2,1 -0,6 -1,0 1,1
Eesti 5,6 1,6 -1,5 5,6 1,5 -1,4 39 0,7 -0,1
Tirimaa -4,6 -17,4 20,2 -4,0 -16,3 20,7 -2,6 0,1 0,6
Kreeka -4.,6 6,4 34 -4.4 6,9 4,6 -5,6 6,4 4,0
Hispaania -4,6 2,1 2,5 -4.4 2,3 2,8 -4,2 1,5 2,1
Prantsusmaa 2,3 0,4 1,1 -2,8 0,4 1,3 2,2 0,5 1,0
Itaalia -0,1 0,1 0.4 -0,7 0,0 0,8 -0,6 0,6 0,4
Kiipros -5,6 0,8 -1,1 -5,9 0,5 -1,0 -5,9 0,6 -0,2
Luksemburg -0,6 -0,8 0,2 -0,5 -0,8 0,3 -0,6 -0,8 0,1
Malta 2,2 -0,4 0,2 2,1 -0,5 0,4 1,9 -0,9 1,2
Madalmaad -3,3 0,2 0,4 -3,4 0,0 0,3 -3,3 0,3 0,3
Austria -0,8 -0,8 0,3 -0,6 -0,9 0,3 -0,8 -0.4 0,1
Portugal -5,5 -0,2 4,5 -5,6 -0,1 5,8 -4,1 -0,8 2,7
Sloveenia 0,8 0,3 -0,2 1,0 0,6 0,1 0,9 0,2 0,9
Slovakkia -3.4 0,1 1,9 -3,2 0,0 2,1 -3.4 0,4 2,6
Soome -1,9 -1,2 0,7 2,2 -1,2 0,8 -1,9 -1,2 0,6
Euroala -1,8 -0,4 1,8 -2,0 -0,4 1,9 -1,9 0,3 1,0

Allikas: Euroopa Komisjoni 2011. aasta siigise prognoos.
Mirkused. Positiivsed arvud viljendavad eelarveseisundi paranemist, negatiivsed halvenemist. lirimaa puhul sisaldavad tsiikliliselt
kohandatud eelarveseisundi ja tsiikliliselt kohandatud esmase eelarveseisundi andmed finantssektori toetuseks 2009. ja 2010. aastal
voetud meetmeid vastavalt 2,5% ja 19,8% ulatuses SKPst.

viahendamiseks 3% kontrollvdértusest allapoole
ulatusid 2011. aastast Maltal 2015. aastani Iiri-
maal (vt tabel 6). Soomes tiihistas Euroopa Liidu
Noukogu 2011. aasta juulis lilemdérase eelar-
vepuudujddgi menetluse, sest 16plike andmete

kohaselt ei olnud puudujddk 2010. aastal iiletanud
kontrollvéartust 3% SKPst ning Euroopa Komis-
joni 2011. aasta kevade majandusprognoosi koha-
selt pidi puudujadk 2011. aastal langema kuni
1%ni SK Pst.

Tabel 6 Ulemairase eelarvepuudu

gi menetlused euroala riikides

(protsendina SKPst)
Eelarveseisund Soovitatav keskmine
2011. aastal Algus Téhtaeg struktuuriline kohandus aastas
Belgia -3,6 2010 2012 0,75
Saksamaa -1,3 2011 2013 >0,5
Eesti 0,8 - - -
lirimaa -10,3 2010 2015 viahemalt 9,5 aastatel 2011-2015
Kreeka -8,9 2010 2014 10 aastatel 2009-2014
Hispaania -6,6 2010 2013 >1,5
Prantsusmaa -5,8 2010 2013 > 1,0
Itaalia -4,0 2010 2012 >0,5
Kiipros -6,7 2010 2012 1,5
Luksemburg -0,6 - - -
Malta -3,0 2010 2011 0,75
Madalmaad -4.3 2011 2013 0,75
Austria 3.4 2011 2013 0,75
Portugal -5,8 2010 2013 1,25
Sloveenia 5,7 2010 2013 0,75
Slovakkia -5,8 2010 2013 1,0
Soome -1,0 2010 2011 0,5

m

Allikas: Euroopa Komisjon.

EKP
Aastaaruanne
2011



OODATAKSE EELARVETE TAIENDAVAT
KONSOLIDEERIMIST

Eeldatakse, et 2012. aastal paraneb euroala eel-
arveolukord veelgi, ehkki aeglasemas tempos.
Euroopa Komisjoni 2011. aasta siigise majan-
dusprognoosi kohaselt alaneb euroala riikide
keskmine eelarvepuudujddk 0,7 protsendipunkti
3,4%ni SKPst (vt joonis 26). Euroala kesk-
mine tulude suhtarv peaks tdusma 0,5 prot-
sendipunkti SKPst ja kulude suhtarv peaks
langema 0,2 protsendipunkti SKPst. Euroala
valitsussektori keskmine vola suhtarv peaks
2012. aastal tousma 2,4 protsendipunkti vorra
90,4%ni SKPst, kusjuures nelja riigi (lirimaa,
Kreeka, Itaalia ja Portugali) volakoormus iiletab
100% SKPst.

USALDUSVAARNE EELARVEPOLIITIKA ON

OLULINE TURU KINDLUSTUNDE TAASTAMISEKS
Eelarvepoliitika institutsioonilise raamistiku
puhul on uue reformipaketi vastuvdtmine pérast
pingelisi ldbirddkimisi ELi majanduse juhtimise
raamistiku reformi teemal dige samm, ent see
ei taga vajalikku hiippelist arengut (vt 4. pea-
tiiki 1. osa). Euroopa Ulemkogu, Euroopa Patla-
ment ja Euroopa Komisjon saavutasid 2011. aasta

Joonis 26 Riikide rahanduse areng euroalal

(protsendina SKPst)
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Allikas: Euroopa Komisjoni 2011. aasta sligise prognoos.
Mirkus. Valitsussektori eelarveseisundi andmed ei hglma UMTS-
litentside miitigist saadud tulu.

septembris kokkuleppe uute juhtimiseeskirjade
kohta. Eeskirjad v3eti ametlikult vastu novemb-
ris ja joustusid detsembris 2011. Majanduse juh-
timise reformi késitlev pakett koosneb kuuest
digusaktist, mille eesmérk on tugevdada majan-
duse juhtimist ELis ja eelkdige euroalal. Vastu-
voetud digusaktide pakett sisaldab mitut elementi
eelarve juhtimise parandamiseks ELis ja euro-
alal, tingimusel, et uusi eeskirju kohaldatakse
rangelt, ehkki on vaja ulatuslikumaid reforme.
Lisaks parandab fiskaalkokkulepe majandus- ja
rahaliidu stabiilsuse, koordineerimise ja juhtimise
lepingu osana veelgi eelarvepoliitika juhtimist
riigi tasandil.

Uldiselt peavad eelarve konsolideerimise stra-
teegiad rangelt vastama stabiilsuse ja kasvu
pakti sétetele, et taastada finantsturu kindlus-
tunne. Eelkdige peavad oma programmis vde-
tud kohustusi tdielikult tditma riigid, kes saa-
vad ELi ja IMFi finantsabi. Kdik riigid, kus on
kédimas iileméérase eelarvepuudujddgi menet-
lus, peavad tagama oma eelarve-eesmarkide téie-
liku tditmise. Keskpikad eelarvekavad peavad
tagama piisavalt usaldusvédiarsed meetmed ning
eelarvestrateegia peab olema kindlalt suunatud
tilemédrase puudujddgi kdrvaldamisele.

Ka eelarve jatkusuutlikkuse riskidega tuleb tege-
leda, rakendades struktuurireforme, et edendada
majanduskasvu ja suurendada pangandussektori
stabiilsust, pidades samal ajal silmas eri riikides
esinevat tasakaalustamatust. Asjakohane stra-
teegia tugeva eelarvepositsiooni taastamiseks
ja suurendamiseks erineb euroala riikide 15ikes
ning soltub eelarve tasakaalustamatuse esmastest
allikatest. Seepdrast peab iga riik rakendama oma
strateegiat, jargides samal ajal rangelt Euroopa
poolaasta (majanduspoliitika kooskolastustsiik-
kel) raames antud soovitusi. Struktuurireforme
tuleb rakendada vdimalikult sujuvalt, et tugev-
dada konkurentsivdimet, suurendada majanduse
paindlikkust ja tdsta tootlikkuse kasvu, edenda-
des seega pikaajalist majanduskasvu.
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3 EUROALAVALISTE EUROOPA LIIDU
LIIKMESRIIKIDE MAJANDUSLIK JA
RAHAPOLIITILINE ARENG

MAJANDUSAKTIIVSUS

Enamikus euroalavilistes ELi liikmesriikides
jatkus 2011. aastal tootmismahtude kasvukiiruse
taastumine (vt tabel 7). Aasta 1pu poole ilmnes
siiski tiha rohkem marke aeglustumisest, kuivord
ritkide majandusarengut parssis aeglustuv majan-
duskasv ja euroalal kasvanud finantspinged. Kdi-
kumised kasvuprofiilis ja riikidevahelised erine-
vused jéid suureks. Ehkki kodumaise ndudluse
kui majanduskasvu teguri tdhtsus kasvas, eriti
Latis, Leedus ja Poolas, toetas enamiku riikide
majanduskasvu 2011. aastal jatkuvalt netoeks-
port. Mitmes riigis ohjeldasid majanduskasvu
kiirenemist halvad to6turutingimused, tootmis-
voimsuse vihene kasutamine ja eelarve konsoli-
deerimine. Peale selle hakkasid kahanev majan-
dususaldus, pangandussektori finantsvéimenduse
vihendamine, riigipohised tegurid ja erasektori
bilansside korrigeerimise vajadus jirk-jargult
rohkem parssima ka sisendudlust.

Sisendudluse pdhikomponentidest oli eratarbi-
mine enamikus riikides eespool loetletud tegu-
rite tottu ka 2011. aastal nork. To6tus oli suur
kdigis euroalavilistes ELi liikmesriikides ning
majanduse elavnemisega paranes tooturu olu-
kord vaid mdnes neist. Vaatamata raskele olu-
korrale t66turgudel ja avalikus sektoris kiirenes

enamikus riikides 2011. aastal palgatdus, mis on
muu hulgas seotud koosmojude ja to6turu kitsas-
kohtadega. Laenude andmine erasektorile kasvas
enamikus euroalavilistes ELi litkmesriikides jét-
kuvalt vihe, sest pakkumispoolsed tingimused
olid kapitali- ja rahastamissurvete tdttu rasked
ning ndudlus tagasihoidliku majandusaktiivsuse
ja finantsvéimenduse vihendamise tottu viike.
Suure reservvdimsuse tingimustes hoogustus
investeeringute kasv jark-jargult enamikus riiki-
des, seda sageli ELi rahaliste vahendite abil.

Euroalaviliste ELi litkmesriikide hulgast oli SKP
reaalkasv 2011. aastal (kolmes esimeses kvarta-
lis) eriti tugev Létis, Leedus, Poolas ja Rootsis,
s.o riikides, kus sisendudluse osatdhtsus oli
suurim. Teisalt aeglustus SKP kasv mirgatavalt
Uhendkuningriigis, kus kahanes ka sisendudlus.
SKP kasv aeglustus ka TSehhis, kuid kiirenes
monevorra Ungaris. Rumeenia SKP kasv muutus
pérast kaht aastat aeglustumist 2011. aastal varude
tdiendamise ja sisendudluse toel positiivseks.

HINDADE ARENG

Aasta keskmine inflatsioon kasvas 2011. aastal
enamikus euroalavilistes ELi litkkmesriikides
(vt tabel 8). Sedavord laiapohjaline kasv kajas-
tas nii kodumaiseid kui ka véliseid tegureid.

Tabel 7 SKP reaalkasv euroalal ja euroalavalistes ELi liikmesriikides

(aastased muutused protsentides)

2008 2009 2010
Bulgaaria 6,2 -5,5 0,2
Tsehhi Vabariik 3,1 -4,7 2,7
Taani -0,8 -5,8 1,3
Lati 33 -17,7 -0,3
Leedu 2,9 -14,8 1,4
Ungari 0,9 -6,8 1,3
Poola 5,1 1,6 3,9
Rumeenia 7.4 -7,1 -1,3
Rootsi -0,6 -5,0 6,1
Uhendkuningriik 1,1 -4.4 2,1
EL 79 4.4 -3,2 2,2
EL 102 0,4 -4,3 2,5
Euroala 0,4 -4,3 1,9

2011 2011 2011 20119
20119 I kv II kv III kv IV kv
L5 22 2.3
. 31 2,0 12 .
11 1,9 17 0,1 0,6
. 3,5 56 6,6 :
59 5.9 6,5 6.7 44
L7 2,5 L5 14 14
43 41 47 43 43
. 17 1,4 44 .
4,0 6,1 44 45 11
13 16 0.4
33 33 3,5
. 2,4 2.4 L6 .
15 2,4 1,6 1.3 0.7

Allikas: Eurostat.

Mirkus. Kvartaalsed andmed on sesoonselt ja toopdevade arvu jargi korrigeeritud kdikide riikide puhul, v.a Rumeenia. Rumeenia

andmed on ainult sesoonselt kohandatud.

1) EL 7 on ELiga 2004. ja 2007. aastal ihinenud seitsme euroalavilise riigi koond.
2) EL 10 on kiimne euroalavilise ELi liikmesriigi koond (koosseis 2011. aasta 31. detsembri seisuga).

3) 2011. aasta andmed on kiirhinnangud, st esialgsed andmed.
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Kasvusurve ldhtus toidu- ja energiahindadest,
eriti esimesel poolaastal, ning mones riigis ka
kaudsete maksude, riiklikult reguleeritud hin-
dade ja aktsiisimaksude muutustest ning vahe-
tuskursi odavnemisest. Rahvusvaheliste toor-
mehindade tdusu mdju inflatsioonile oli Kesk- ja
Ida-Euroopa riikides suurem kui iilejdénud euro-
alavilistes ELi liikmesriikides. PShjuseks oli toi-
duaine- ja energiahindade suurem osatéhtsus
nende UTHI korvides. Sisendudluse jirkjirgu-
lise elavnemisega seoses kasvas enamikus riiki-
des ka aastane inflatsioon ilma energia- ja toidu-
hindadeta, ehkki mdnes riigis algas see kasv viga
madalalt voi isegi negatiivselt tasemelt.

Aastane UTHI-inflatsioon oli riigiti endiselt
véga erinev. Korgeim keskmine inflatsioon
oli Rumeenias (5,8%), kus 2010. aastal tdste-
ti oluliselt kdibemaksu. Enamikus tilejaédnud
riikides oli inflatsioon 3,4—4,5%. TSehhis oli
see 2,1% ja Taanis 2,7%, kuid euroalavilistest
ELi liikmesriikidest oli inflatsioon madalaim
Rootsis (1,4%). Inflatsiooni areng aasta jooksul
kulges riigiti erinevalt. Toidu- ja energiahindade
muutuste aeglustavat moju inflatsioonitempole
tasakaalustasid teisel poolaastal mdnevorra rii-
gipohised tegurid, nditeks kdibemaksu tdstmine
(Liti, Poola ja Uhendkuningriik), aktsiisimaksu
tostmine (L4ti) ja riiklikult reguleeritud hindade
tdstmine (TSehhi), voi vahetuskursi odavnemine

(Ungari ja Poola). Rumeenias aeglustus inflat-
sioon oluliselt teisel poolaastal, mis tulenes muu
hulgas statistilisest baasefektist seoses kidibe-
maksutdusu mdju kahanemisega ja hea riigisi-
sese saagiga.

EELARVEPOLIITIKA

Koigis euroalavilistes ELi liikmesriikides peale
Bulgaaria, Ungari ja Rootsi oli eelarve puudu-
jadk 2011. aastal hinnanguliselt {ile kontrollvaar-
tuse, mis on 3% SKPst (vt tabel 9). Ungari eel-
arve llejdagis (3,6% SKPst) oli siiski oluline osa
kohustusliku erapensionisamba riigistamisega
seotud iihekordsetel tuludel. Uhendkuningriigis
oli oodatust palju halvemaks kujunenud mak-
romajandusliku keskkonna tSttu jatkuvalt vaga
suur eelarve puudujddk (hinnanguliselt 9,4%
SKPst). Uldiselt vastasid 2011. aasta eelarve-
tulemused enamikus riikides 2011. aasta aprilli
lahenemisprogrammide eesmarkidele. Eelarve-
seisundi paranemine 2011. aastal tulenes peami-
selt eelarvete struktuursest konsolideerimisest
(ka Latis ja Rumeenias, kus rakendati ELi-IMFi
programmi), aga ka positiivsest tsiiklilisest aren-
gust (Ungaris ja Rootsis). Eelarveseisund halve-
nes 2011. aastal ainult Taanis.

2011. aasta lopus kehtis kdigi euroalavéliste ELi
liikkmesriikide suhtes peale Rootsi ELi Noukogu
otsus ilileméérase eelarvepuudujiigi olemasolu

Tabel 8 UTHI-inflatsioon euroalal ja euroalavilistes ELi liikmesriikides

(aastased muutused protsentides)

2008 2009 2010
Bulgaaria 12,0 2,5 3,0
TSehhi Vabariik 6,3 0,6 1,2
Taani 3,6 1,1 2,2
Liti 15,3 3,3 -1,2
Leedu 11,1 4,2 1,2
Ungari 6,0 4,0 4,7
Poola 42 4,0 2,7
Rumeenia 79 5,6 6,1
Rootsi 3,3 1,9 1,9
Uhendkuningriik 3,6 2,2 3,3
EL 7Y 6,5 3,7 3,2
EL 102 4,7 2,7 3,2
Euroala 3,3 0,3 1,6

2011 2011 2011 2011 2011
I kv 11 kv 111 kv IV kv

34 45 34 3,1 2,5
2.1 1,9 1.8 2,0 2.8
27 2,6 2,9 2,6 2,5
42 3,8 46 44 41
41 3,2 47 4.6 4,0
3,9 43 3,9 34 41
3,9 36 4,0 37 42
5.8 7.5 83 42 34
14 13 17 L6 0,9
45 41 44 47 47
3,9 41 4.4 3,5 37
4,0 3,9 42 4,0 4,0
27 2,5 2.8 27 2,9

Allikas: Eurostat.

1) EL 7 on ELiga 2004. ja 2007. aastal iihinenud seitsme euroalavilise riigi koond.
2) EL 10 on kiimne euroalavilise ELi liikmesriigi koond (koosseis 2011. aasta 31. detsembri seisuga).
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Tabel 9 Valitsussektori rahandus

(protsendina SKPst)

Eelarveseisund
Euroopa Komisjoni

2011. aasta aprillis

Koguvdlg

Euroopa Komisjoni 2011. aasta aprillis

prognoos ajakohastatud lihe- prognoos ajakohastatud lihe-

nemisprogrammid nemisprogrammid
2008 @ 2009 | 2010 | 2011 2011 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2011
Bulgaaria 1,7 -4,3 -3,1 2,5 2,5 13,7 14,6 16,3 17,5 16,4
Tsehhi Vabariik 2,2 -5,8 -4,8 -4,1 -4,2 28,7 344 37,6 399 41,4
Taani 3,2 -2,7 -2,6 -4,0 -3,8 34,5 41,8 43,7 44,1 43,0
Lati -4,2 -9,7 -8,3 -4,2 -4,5 19,8 36,7 447 448 48,3
Leedu -3,3 -9,5 -7,0 -5,0 -5,3 15,5 29,4 38,0 37,7 38,1
Ungari -3,7 -4,6 -4,2 3,6 2,0 72,9 79,7 81,3 75,9 75,5
Poola -3,7 -1,3 -7,8 -5,6 -5,6 47,1 50,9 549 56,7 54,9
Rumeenia =57 -9,0 -6,9 -4,9 -4,9 13,4 23,6 31,0 34,0 33,3
Rootsi 2,2 -0,7 0,2 0,9 0,6 38,8 427 39,7 36,3 36,8
Uhendkuningriik -5,0  -11,5  -10,3 -9.4 -7.9 54,8 69,6 799 84,0 84,1
EL 7Y 3,5 -7,0 -6,5 -39 -4,2 38,1 44,1 48,7 49,6 49,0
EL 10? -3,3 -8,5 -7,5 -6,3 -5,6 47,3 58,0 64,5 66,2 66,1
Euroala 2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -4,3 70,1 79,8 85,6 88,0 -

Allikad: Euroopa Komisjoni 2011. aasta sligise majandusprognoos, 2011. aasta aprillis ajakohastatud ldhenemisprogrammid ja EKP

arvutused.

Mirkused. Andmed pdhinevad ESA 95 miératlustel. 2011. aasta aprilli lihenemisprogrammides esitatud andmed 2011. aasta kohta
olid riikide valitsuste seatud eesmirgid ning vdivad seega tegelikest tulemustest erineda.

1) EL 7 on ELiga 2004. ja 2007. aastal iihinenud seitsme euroalavilise riigi koond.

2) EL 10 on kiimne euroalavilise ELi liikmesriigi koond (koosseis 2011. aasta 31. detsembri seisuga).

kohta. Uleméirase eelarvepuudujiigi korrigeeri-
mise téhtajaks méarati Bulgaaria ja Ungari puhul
2011. aasta, Lti, Leedu, Poola ja Rumeenia puhul
2012. aasta, TSehhi ja Taani puhul 2013. aasta
ning Uhendkuningriigi puhul 2014.-2015. (eel-
arve)aasta.

Valitsussektori vola suhe SKPsse kasvas hin-
nangute kohaselt 2011. aastal kdigis euroalava-
listes ELi liikmesriikides peale Leedu, Ungari
ja Rootsi. Ungaris vihenes valitsussektori vola
suhtarv ainult seoses endise erapensionisam-
ba varade osalise kasutamisega valitsussekto-
ri vOla kustutamiseks. Vola suhe SKPsse jii
kontrollvéartusest (60%) korgemaks Ungaris ja
Uhendkuningriigis.

MAKSEBILANSI ARENG

Enamiku euroalaviliste ELi liikmesriikide jook-
sev- ja kapitalikontode ning SKP suhtarvud
samaks (vt tabel 10). Bulgaarias oli jooksev- ja
kapitalikonto esimest korda parast ELiga iihi-
nemist tilejddgis, Ungaris iilejadk aga suurenes.
Rumeenia puudujddk vdhenes. Létis ja Leedus
oli jooksev- ja kapitalikonto endiselt iilejaégis,
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kuid hoogsale ekspordile vaatamata kujunes see
iilejadk siiski vdiksemaks kui 2010. aastal. See
oli suures osas seotud suurema impordindudlu-
sega, mida toetas kiire SKP kasv, ning olukorra
halvenemisega tulukontol. Poolas ja T$ehhis, kus
puudujéik oli tilemaailmse finantskriisi alguses
olnud viiksem, ei muutunud jooksev- ja kapita-
likonto olukord suurel mééral. Samas vidhenes
Uhendkuningriigis puudujik, Taanis ja Root-
sis aga kasvas niigi suur tilejadk veelgi.

Rahastamise valdkonnas aeglustus 2011. aastal
enamikus ELiga 2004. aastal voi hiljem tihinenud
euroalavilistes litkmesriikides vilismaiste otse-
investeeringute sissevool. Uhendkuningriigist
sai otseinvesteeringute netoeksportija, Taanis
ja Rootsis aga netoviljavool kiirenes. Taanis ja
Ungaris oli suur portfelliinvesteeringute sisse-
vool, Litis ja Uhendkuningriigis aga mirgatav
viljavool. Muude investeeringute osas registree-
risid paljud riigid 2011. aastal netovéljavoolu vdi
viahenenud netosissevoolu, mis oli toendoliselt
seotud finantsvéimenduse jitkuva vihendami-
sega. Erakapitali sissevoolu Létisse ja Rumee-
niasse tdiendas ka 2011. aastal rahvusvaheliste
organisatsioonide rahaline toetus.



Tabel 10 Euroala ja euroalavaliste ELi liikmesriikide maksebilanss

(protsendina SKPst)

Jooksev- ja kapitalikonto saldo

2008 2009 2010 | 2011Y 2008
Bulgaaria -22,3 -7,6 -0,5 2,2 17,5
Tsehhi Vabariik -1,4 -1,0 2,2 2,2 0,9
Taani 2,9 3,3 5,6 6,9 -3,3
Lati -11,6 11,1 4,9 1,3 3,0
Leedu -11,1 7,8 4,2 3,2 3,4
Ungari -6,3 1,0 2,9 3,0 2,7
Poola 5.4 2.2 2.8 27 2,0
Rumeenia -11,1 -3,6 -4,3 -4,2 6,7
Rootsi 8,6 6,9 6,5 7,4 1,2
Uhendkuningriik -1,3 -1,5 3,1 2.7 2.6
EL 72 -6,8 -1,4 -1,7 -1,6 3,4
EL 10¥ -1,4 -0,2 -1,0 -0,5 -0,7
Euroala -0,2 -0,4 -0,2 -0,5 -1,2

Otseinvesteeringute netovood

Muude investeeringute netovood

2009 | 2010 2011" | 2008 | 2009 | 2010 @ 2011
7.2 44 2,9 17,0 2,0 30 -46
1,0 2,6 0,8 17 1,4 1,8 2.1

08 35 23 2,1 38 41 -112
0,6 15 51 7,6 9,8 11 3,6
0,4 1.8 2,9 58  -107 9,0 25
0,2 04 0,3 16,9 9,2 04 2,7
1,9 0,7 1,2 6,0 3,1 2,0 0,8
3,0 1.8 0.7 6,5 2.3 4,9 1,9
39 56 4.9 9,4 9,9 9,0 7.1
1,2 0,9 1,5 9.8 3,0 0,0 10,0
1.8 14 11 7,1 1.8 0,9 0,2
0,7 0,0 1,3 2,5 1,9 05 3,8
06  -08 0,3 19 -06 28 3,1

Allikas: EKP.

1) 2011. aasta andmed on nelja kvartali keskmised kuni 2011. aasta kolmanda kvartalini.
2) EL 7 on ELiga 2004. ja 2007. aastal ithinenud seitsme euroalavélise riigi koond.
3) EL 10 on kiimne euroalavilise ELi liikmesriigi koond (koosseis 2011. aasta 31. detsembri seisuga).

VAHETUSKURSSIDE ARENG

Euroalaviliste ELi litkmesriikide vahetuskursse
mdjutasid 2011. aastal tugevalt nende vahetus-
kursireziimid. Taani, Lati ja Leedu vdaringud
osalesid vahetuskursimehhanismis ERM2. Léti
lati ja Leedu liti puhul hoiti standardset kdiku-
misvahemikku +15% euro suhtes fikseeritud
keskkursist, Taani krooni puhul oli kdikumis-
vahemik vdiksem, £2,25% (vt joonis 27). Mdni
riik oli ERM2ga tihinemisel votnud endale iihe-
poolse kohustuse hoida kitsamat kdikumisva-
hemikku voi séilitada valuutakomitee siisteem.
Sellised iihepoolsed kohustused ei sea EKP-le
tdiendavaid kohustusi. Leedu sdilitas ERM2ga
ihinemisel oma valuutakomitee siisteemi,
Lati aga lati-euro keskkursi kdikumisvahemi-
kuga £1%. Leedu litt piisis 2011. aastal keskkursi
tasemel, Lati latt aga kdikus ithepoolselt kehtes-
tatud vahemikus £1%.

Kui vaadelda neid euroalaviliseid ELi litkmes-
riike, kelle vadringud 2011. aastal ERM2s ei
osalenud, v3ib vahetuskursside arengus tdhel-
dada kaht etappi. Esimesel poolaastal kallinesid
veidi TSehhi kroon, Ungari forint ja Rumeenia
leu ning Poola zlott jdi euro suhtes iildiselt sta-
biilseks (vt joonis 28). See oli eelkdige seotud
konealuste riikide soodsa majandusvéljavaatega

ning majandususalduse paranemisega euroalal,
mis on nende riikide tdhtsaim kaubanduspartner.
Teisel poolaastal aga jargnes sellele riskikartlik-
kuse suurenemise tottu kogu maailmas nende
vadringute odavnemine. Ungari forint ndrgenes
olukorras, kus kasvas mure selle riigi keskpanga
soltumatuse parast ning katkesid IMFi, ELi ja
Ungari valitsuse vahelised ldbirddkimised uue
ennetava laenulepingu iile (vt ka taustinfo 9).
Naelsterlingi kurss euro suhtes liikus aga vastu-
pidises suunas — esimesel poolaastal see tugevnes
ning teisel poolaastal norgenes oluliselt. Rootsi
krooni kurss, mis oli 2009. ja 2010. aastal tinu
Rootsi majanduse tugevale taastumisele euro
suhtes jarsku tugevnenud, jii 2011. aastal ildi-
selt stabiilseks. Ka Bulgaaria leevi kurss euro
suhtes jéi tdnu riigi europShisele valuutakomitee
siisteemile samaks.

FINANTSARENG

Olukord euroalaviliste ELi litkmesriikide finants-
turgudel muutus 2011. aastal iildiselt halvemaks.
Pikaajalised intressiméérad, mida mdddetakse
kiimneaastaste riigivolakirjade tulususega, lan-
gesid voi jdid iildiselt samaks kdigis riikides
peale Ungari ja Leedu, kuid krediidiriski vahe-
tustehingutega mooddetavad krediidiriski pree-
miad suurenesid koigis riikides. Krediidiriski
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Joonis 27 ERM2 vahetuskursside liikumine

Joonis 28 ERM2-viliste ELi vaaringute vahe-
tuskursid euro suhtes

(péevased andmed; korvalekalle keskkursist
protsendipunktides)
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Allikas: EKP.

Mirkused. Positiivne (negatiivne) kdrvalekalle euro keskkur-
sist viitab sellele, et vidring on kdikumisvahemiku ndrgemal
(tugevamal) poolel. Taani krooni kdikumisvahemik on £2,25%.
Ulejadnud viairingute standardne kdikumisvahemik on +15%.
Viimased andmed 2012. aasta 2. mértsist.

vahetustehingud kasvasid kdige rohkem Unga-
ris. Peale riigipShiste tegurite kiirendas riigivo-
lakirjade riskipreemiate laiapdhjalist tdusu inves-
torite hulgas suurenenud riskikartlikkus seoses
finantsprobleemide uue siivenemisega euroalal.
Rahaturu intressiméirad tousid kdigis euro-
alavilistes ELi liikkmesriikides peale Bulgaaria,
Tsehhi, Taani ja Rumeenia, mis oli osaliselt tin-
gitud baasintressiméérade tSusust.

Euroalaviliste ELi liikmesriikide aktsiaturgudel
toimus 2011. aastal iildiselt tugev hinnalangus,
mis keskmiselt oli ulatuselt vorreldav hinnalan-
gusega euroala aktsiaturgudel (ligikaudu 20%)).
Kdige viiksem oli aktsiahindade langus Uhend-
kuningriigis, millele jirgnes Taani. Kdige suurem
oli langus Tsehhis ja Bulgaarias.

RAHAPOLIITIKA
Koigi euroalaviliste ELi liikmesriikide raha-
poliitika esmane eesmérk on hinnastabiilsus.
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(péevased andmed; indeks: 3. jaanuar 2011 = 100)
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Allikas: EKP.
Mirkused. Tous (langus) viitab vddringu odavnemisele (kalline-
misele). Viimased andmed 2012. aasta 3. martsist.

Sellegipoolest olid riikide rahapoliitilised stratee-
giad ka 2011. aastal vdga erinevad (vt tabel 11).

Kuni 2011. aasta juulini tdstsid paljude euroala-
viliste ELi liikkmesriikide keskpangad, sealhulgas
Taani, Ungari, Poola ja Rootsi keskpank mitmel
korral oma baasintressiméérasid, et leevendada
oodatavat inflatsioonisurvet voi Taani puhul rea-
geerida EKP intressimddra muutmisele. Kuna
teisel poolaastal majandusviljavaated halvene-
sid, langetas Taani keskpank novembris ja det-
sembris seoses EKP baasintressimédédrade lange-
tamisega ka oma baasintressimiira. 2011. aasta
novembris ning 2012. aasta jaanuaris ja veebrua-
ris langetas soodsamaks kujunenud inflatsiooni
tottu oma baasintressimdira ka Rumeenia kesk-
pank. Ungari keskpank seevastu tostis oma baa-
sintressimiéra 2011. aasta novembris ja detsemb-
ris veelgi, et pidurdada forinti ndrgenemist, mis
dhvardas endaga kaasa tuua inflatsioonieesmargi
iiletamise ja ndrgendas finantssiisteemi.



Tabel |1 Euroalaviliste ELi liikmesriikide ametlikud rahapoliitilised strateegiad

Rahapoliitiline strateegia | Viiring

Bulgaaria Vahetuskursi juhtimine Bulgaaria leev
Tsehhi Vabariik Inflatsiooni otsejuhtimine Tsehhi kroon
Taani Vahetuskursi juhtimine Taani kroon
Lati Vahetuskursi juhtimine Lati latt
Leedu Vahetuskursi juhtimine Leedu litt
Ungari Inflatsiooni otsejuhtimine Ungari forint
Poola Inflatsiooni otsejuhtimine Poola zlott
Rumeenia Inflatsiooni otsejuhtimine Rumeenia leu
Rootsi Inflatsiooni otsejuhtimine Rootsi kroon
Uhendkuningriik  Inflatsiooni otsejuhtimine Naelsterling

Kirjeldus

Vahetuskursieesmark: seotud vahetuskurss

1,95583 BGN/EUR valuutakomitee siisteemis.
Inflatsioonieesmark: 2% +1 pp Juhitav ujukurss.

Osaleb ERM2s kdikumisvahemikuga +2,25% keskkursist
(7,46038 DKK/EUR).

Osaleb ERM2s koikumisvahemikuga £15% keskkursist
(0,702804 LVL/EUR). Jétkab iihepoolse kohustusena £1%
koikumisvahemiku siisteemi.

Osaleb ERM2s kdikumisvahemikuga +15% keskkursist
(3,45280 LTL/EUR). Jitkab iithepoolse kohustusena valuuta-
komitee siisteemi.

Inflatsioonieesmirk: keskpika perioodi eesmirk alates

2007. aastast 3% =1 pp Vaba ujukurss.

Inflatsioonieesmirk: 2,5% +1 pp (THI 12 kuu kasv). Vaba
ujukurss.

Inflatsioonieesmark: 3,0% +1 pp 2011. aasta ja 2012. aasta
16puks ning 2,5% +1 pp aasta 1dpuks alates 2013. aastast.
Juhitav ujukurss.

Inflatsioonieesmark: 2% THI kasv. Vaba ujukurss.
Inflatsioonieesmirk: 2% (THI 12 kuu kasv). Ule iiheprotsen-
dipunktise kdikumise korral peab Inglise keskpanga president
kirjutama rahapoliitika komitee nimel avaliku kirja rahandus-
ministrile. Vaba ujukurss.

Allikas: EKPS. .
Mirkus. Uhendkuningriigi puhul on THI sama mis UTHI.

Muudest rahapoliitilistest meetmetest kasutas
Taani keskpank valuutaturule sekkumist ning
langetas mitmel korral oma jooksevkonto ja hoiu-
sesertifikaatide intressimééra, et hoida oma véa-
ringu vahetuskurssi euro suhtes pirast kapitali-
voogude suurenemist suvel stabiilsena. Rumeenia
keskpank véhendas seoses jatkuva EKP standar-
dite jarkjargulise iilevotmisega kuni kaheaastase
jarelejadnud téhtajaga vélisvddringus nominee-
ritud kohustuste reservimédéra 25%lt 20%ni.
Lati keskpank vdhendas iile kahe aastase jarele-
jéanud tdhtajaga kohustuste reservimiira 3%lt
2%ni ja muude kohustuste oma 5%lt 4%ni, luues
sedasi laenude andmiseks soodsamad tingimu-
sed. Inglise keskpank suurendas oktoobris oma
varaostukava mahtu 75 miljardi naelsterlingi
vorra 275 miljardi naelsterlingini, kuna majan-
dusviljavaated halvenesid ja kasvas oht, et inf-
latsioonieesmaérk 2% jadb keskpikas perspektii-
vis saavutamata.
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Muinsuskaitseobjekt Grossmarkthalle on Frankfurdi endine puu- ja k6ogiviljaturg, mis ehitati aastatel 1926—-1928 linna
tollase peaarhitekti professor Martin Elsaesseri projekti jargi. Hoone restaureerimise kdigus eemaldati tiibhoonete tel-

liskivifassaadilt vana mort ning vuugid viimistleti uuesti.

Telliskivifassaad on iiks Grossmarkthalle eriparasid. Algupérases projektis rohutati horisontaalseid telliskivikihte, mén-
gides vuugi laiuse ja vdrvitoonidega. Horisontaalsed vuugid olid laiemad ja tdidetud heledama moérdiga ning vertikaalsed
vuugid kitsamad ja tumedat tooni. Restaureerimise kédigus soovitakse see algupérane fassaadielement taastada.

Idapoolse tiibhoone restaureerimine joudis 1dpule 2011. aastal ning ldénepoolse tiibhoonega seotud t60 algas sama aasta
kevadel. Restaureerimisprojekti on heaks kiitnud muinsuskaitseamet.
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| RAHAPOLITILISED OPERATSIOONID,
VALUUTATURUOPERATSIOONID

JA INVESTEERINGUD
1.1 RAHAPOLIITILISED OPERATSIOONID

2011. aastal kasutas eurosiisteem rahapoliitilis-
test instrumentidest avaturuoperatsioone, nagu
néiteks pohilised refinantseerimisoperatsioonid,
pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid ja
peenhédilestusoperatsioonid, aga ka piisivdima-
lusi ning kohustusliku reservi ndudeid. Samuti
kasutas eurosiisteem mittestandardseid meet-
meid, sealhulgas teine tagatud vdlakirjade ostu-
kava ning véartpaberituruprogramm.

2011. aasta jooksul muutis ndukogu EKP baasint-
ressiméérasid neljal korral (vt joonis 29). 13. april-
1i1 2011 tosteti pohiliste refinantseerimisoperatsioo-
nide intressimédra 25 baaspunkti vorra 1,25%ni,
laenamise piisivoimaluse intressimééra 25 baas-
punkti vorra 2,00%ni ja hoiustamise piisivoima-
luse intressimééra 25 baaspunkti vorra 0,50%ni.
13. juulil tousid kdik EKP baasintressiméérad
veel 25 baaspunkti vorra. EKP ndukogu otsus-
tas langetada EKP baasintressiméérasid 25 baas-
punkti vorra alates 9. novembrist. 14. detsembril
langetati kdiki baasintressiméérasid veel 25 baas-
punkti vOrra ehk aasta alguse tasemele (st vastavalt
1,00%ni, 1,75%ni ja 0,25%ni). Intressiméarade
vahemikku hoiti 150 baaspunktisena (75 baas-
punkti kummalgi pool pohiliste refinantseerimis-
operatsioonide fikseeritud intressimééra).

Rahapoliitika rakendamisel olid ka 2011. aastal
valdavad eurosiisteemi joupingutused finantstur-
gude teatavates osades valitsevate pingete leeven-
damiseks ja rahapoliitika tilekandemehhanismi
hiirete korvaldamiseks. Pohilisi ja pikemaaja-
lisi refinantseerimisoperatsioone tehti jatkuvalt
piiramatu mahuga ja fikseeritud intressimaa-
raga pakkumismenetlustena. Seetdttu kujun-
das refinantseerimisoperatsioonide jadkmahtu
jatkuvalt osapoolte ndudlus, peegeldades seega
nende likviidsuseelistusi. Pangandussiisteemi
ndudlus eurosiisteemi pakutava likviidsuse jarele
piisis 2011. aasta esimesel poolel suhteliselt sta-
biilselt 600 miljardi euro juures, kuid kasvas jér-
sult teisel poolaastal, ulatudes aasta lopuks iile
1 triljoni euro (vt joonis 31).

2011. aastal! oli euroala pangandussiisteemi
keskmine likviidsusvajadus 470 miljardit eurot
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Joonis 29 EKP intressimaarad ja iile6oturu
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Allikas: EKP.

pédevas, mis on 16% vdahem kui 2010. aastal.
Vihenemise peamine pohjus oli autonoomsete
tegurite? vdhenemine 25% keskmiselt 260 mil-
jardi euroni (vt joonis 30). Kohustusliku reservi
nduded vdhenesid 2011. aastal keskmiselt vaid
pisut, s.o 208 miljardi euroni (2010. aastal
212 miljardit eurot). Ulereserve oli 2011. aastal
keskmiselt 2,53 miljardit eurot kuus, s.o rohkem
kui eelmistel aastatel (2010. aastal 1,26 miljardit
ja 2009. aastal 1,03 miljardit eurot).

Suure iilelikviidsuse (s.o eurosiisteemi pakutava
likviidsuse ja pangandussiisteemi likviidsusva-
jaduse vahe) tottu hakati méarkimisvaarselt roh-
kem kasutama hoiustamise piisivdimalust. Seda
kasutati 2011. aasta esimesel poolel pdevas

1 Periood hdlmab téies ulatuses aasta kdiki 12 arvestusperioodi
alates 19. jaanuarist 2011 kuni 17. jaanuarini 2012.

2 Autonoomsed tegurid on need kirjed eurosiisteemi bilansis, mis
modjutavad krediidiasutuste arvelduskontodel olevaid vahendeid,
kuid ei allu otseselt EKP likviidsusjuhtimisele, nditeks ringlu-
ses olevad pangatihed ja valitsuste hoiused.



Joonis 30 Euroala likviidsustegurid 2011. aastal
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Allikas: EKP.

Joonis 31 Pooleliolevate rahapoliitiliste operatsioonide maht

(mld EUR)
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keskmiselt 25 miljardi euro ulatuses. Parast
seda hakkas see nditaja kasvama, oli 1. augustil
85 miljardit ning aasta 12. arvestusperioodi 1dpus
528 miljardit eurot paevas.

AVATURUOPERATSIOONID

Eurosiisteem juhib rahaturu likviidsust praegu
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide, korra-
liste pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioo-
nide, eritdhtajaga (iihe arvestusperioodi pikkuste)
refinantseerimisoperatsioonide, tdiendavate pike-
maajaliste refinantseerimisoperatsioonide ning
peenhéélestusoperatsioonide abil. K&ik likviid-
sust suurendavad operatsioonid peavad olema
taielikult tagatud.

Pohilised refinantseerimisoperatsioonid toi-
muvad korraliselt iga nédal ja nende tdhtaeg on
tavaliselt iiks nddal Need annavad esimesena
maéarku EKP rahapoliitika kursist. 2011. aastal
viidi kdik 52 pohilist refinantseerimisoperat-
siooni 14bi fikseeritud intressimééiraga pakku-
mismenetlustena, milles rahuldati kdik pakku-
mised. Kolblike osapoolte arv kasvas 2010. aasta
2267-1t 2011. aastal 2319ni. Keskmiselt osales
2011. aasta pdhilistes refinantseerimisoperat-
sioonides 190 osapoolt. Keskmine kdnealustes
operatsioonides jaotatud maht oli 2011. aastal
156 miljardit eurot (2010. aastal 133,8 miljar-
dit eurot), samas aga oli see aasta esimesel poo-
lel ligikaudu 42% viiksem kui teisel. Kdige
viahem osapooli (126) osales 2011. aastal 7. sep-
tembril arveldatud pohilises refinantseerimis-
operatsioonis ning kdige védiksem jaotatud maht
(84,5 miljardit eurot) oli 6. aprillil arveldatud
operatsioonis. Kdige rohkem osapooli (371) oli
2. veebruaril arveldatud operatsioonis, kdige
suurem jaotatud maht (291,6 miljardit eurot) aga
14. detsembril arveldatud operatsioonis.

2011. aastal oli korralistes kolmekuustes pike-
maajalistes refinantseerimisoperatsioonides,
eritdhtajaga refinantseerimisoperatsioonides ja
tdiendavates pikemaajalistes refinantseerimis-
operatsioonides jaotatud likviidsuse jidkmaht
keskmiselt 373 miljardit eurot paevas. Kesk-
miselt jaotati korralistes kolmekuustes pike-
maajalistes refinantseerimisoperatsioonides
72,7 miljardit eurot. See niitaja kdikus kogu
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2011. aasta jooksul, olles vdikseim detsemb-
ris (29,7 miljardit eurot) ja suurim septembris
(140,6 miljardit eurot). Uhekuuse eritihtajaga
refinantseerimisoperatsioonides jaotati keskmi-
selt 66,8 miljardit eurot keskmiselt 47 osapoole
osavotul. 11. augustil arveldatud kuuekuuses
pikemaajalises refinantseerimisoperatsioonis
jaotati 114 osapoole osavotul kokku 49,8 mil-
jardit eurot. 22. detsembril arveldatud tdien-
davas kolmeaastase tdhtajaga pikemaajalises
refinantseerimisoperatsioonis® osales 523 osa-
poolt ja selle kogumaht oli 489,2 miljardit eurot,
mis sisaldas 45,7 miljardit eurot, mis toodi
iile 2011. aasta oktoobris jaotatud tdiendavast
12-kuuse tdhtajaga pikemaajalisest refinant-
seerimisoperatsioonist. Operatsioonide vahe-
tamise voimalust kasutas 123 osapoolt, 58 osa-
poolt otsustas oma laenuvdtus jadda tdiendava
12-kuuse téhtajaga pikemaajalise refinantsee-
rimisoperatsiooni juurde, mille jddkmaht oli
seejarel 11,2 miljardit eurot.

Lisaks avaturuoperatsioonidele, mida EKP kasu-
tab oma rahapoliitika rakendamiseks, saab EKP
pakkuda kdolblikele osapooltele likviidsust ka
teistes vadringutes (vt punkt 1.2).

VAARTPABERITURUPROGRAMM

EKP ndukogu otsusega loodi 2010. aasta mais
vadrtpaberituruprogramm. Selle ajutise prog-
rammi eesmérk on korvaldada héired euroala
volavédrtpaberituru teatavates osades ning
taastada kohane rahapoliitika lilekandemeh-
hanism. Programmi rakendavad eurosiisteemi
portfellihaldurid, kes ostavad turusekkumise
korras teatavaid euroala riigivolakirju. 2011. aas-
tal osteti programmi raames véartpabereid
kogusummas 144,6 miljardit eurot, kusjuures
suurem osa ostudest tehti ajavahemikul EKP
presidendi 2011. aasta 7. augusti avaldusest
programmi aktiivse rakendamise kohta kuni
aasta 10puni. 30. detsembriks 2011 oli eurosiis-
teem vadrtpaberituruprogrammi raames ostnud

3 Selle operatsiooni intressimddraks on kogu selle kestuseks fik-
seeritud pdhiliste refinantseerimisoperatsioonide keskmine int-
ressimiir. Uhe aasta pérast (s.o alates 26. detsembrist 2012) on
osapooltel vdimalus laenatud vahendeid téielikult voi osaliselt
tagastada iga nédal (s.o kolmapéeviti).



vaidrtpabereid koguarveldussummas ligikaudu
211,4 miljardit eurot.*

TEINE TAGATUD VOLAKIRJADE OSTUKAVA

2011. aasta 6. oktoobril otsustas EKP ndukogu
kaivitada uue, jarjekorras teise tagatud volakir-
jade ostukava. Kava algatati selleks, et parandada
pankade ja ettevOtete rahastamistingimusi ning
ergutada panku oma klientidele lacnamist jitkama
vOi laiendama. Eurosiisteem saab selle raames
osta euroalal emiteeritud eurodes nomineeritud
kolblikke ja tagatud volakirju kavandatud nomi-
naalsummas 40 miljardit eurot. Ostud tehakse
teatavate kriteeriumide alusel nii esmas- kui ka
jarelturul. Eelduste kohaselt on kava téielikult
tédidetud hiljemalt 2012. aasta oktoobri 16puks.
30. detsembriks 2011 oli tagatud vdlakirju oste-
tud summas 3,1 miljardit eurot. Peale selle otsus-
tas EKP ndukogu kasutada kava raames kogutud
portfelli vahendeid vdartpaberilaenude andmi-
seks. Laenuandmine on vabatahtlik ning toimub
vaartpaberite keskdepositooriumide pakutavate
védrtpaberilaenuvdimaluste kaudu voi vastavate
repotehingutena kolblike osapooltega.

Eelmine, esimene tagatud volakirjade ostukava
16ppes 2010. aastal. Selle raames soetati {ihe aasta
jooksul 1. juulist 2009 kuni 30. juunini 2010
vddrtpabereid nominaalsummas 60 miljar-
dit eurot. Alates 2010. aasta mértsist on esimese
kava raames ostetud vddrtpaberid ndudmisel
kdlblikele osapooltele kolbliku tagatise vastu lae-
namiseks kittesaadavad. Ehkki see laenuandmis-
valdkond on mahult jdédnud piiratuks, peetakse
turu nduetekohase toimimise seisukohalt otstar-
bekaks, et kava raames ostetud véértpaberid on
pohimotteliselt laenatavad.

PEENHAALESTUSOPERATSIOONID

Vidrtpaberituruprogrammi raames lisatud lik-
viidsuse vihendamiseks korraldas EKP iga nddal
peenhéilestusoperatsioone, et koguda ithenida-
lase téhtajaga hoiuseid summas, mis vastas kuni
eelnenud reedeni arveldatud véértpaberituru-
programmi tehingute mahule. Need peenhééles-
tusoperatsioonid korraldati muutuva intressiméaé-
raga pakkumismenetlustena pakkumisintressi
iilemmaéiraga, mis vastas kehtivale pohilise
refinantseerimisoperatsiooni intressiméérale.

Lisaks korraldas EKP peenhéélestusoperatsioone
likviidsuse tasakaalustamiseks arvestusperioodi
viimasel pdeval. Muutuva intressiméédraga pak-
kumismenetlusena korraldati 12 {ihepidevase
tdhtajaga likviidsust vdhendavat operatsiooni,
kus pakkumisintressi tilemmaaraks oli pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide fikseeritud intres-
simdér. Nii vdhendati likviidsust 136 osapoole
osavotul keskmiselt 154 miljardi euro vorra. Ala-
tes 14. detsembrist 2011 on peenhéélestusope-
ratsioonide tegemine arvestusperioodi viimasel
péeval ajutiselt peatatud. Kolmeaastase téhtajaga
pikemaajalise refinantseerimisoperatsiooni puhul
suurendati likviidsust 141,9 miljardi euro vorra
thepdevase peenhéilestusoperatsiooniga, mis
arveldati 21. detsembril 2011.

PUSIVOIMALUSED

Osapooled vodivad iileddlikviidsuse saamiseks
kolbliku tagatise vastu voi liled6hoiuste paigu-
tamiseks eurosiisteemi omal algatusel kasutada
kaht eurosiisteemi piisivoimalust. 2011. aasta
16pu seisuga sai laenamise piisivdimalust kasu-
tada 2605 osapoolt ja hoiustamise piisivdima-
lust 2976 osapoolt. Hoiustamise piisivdimalust
kasutati palju, eriti 2011. aasta teisel poolel:
27. detsembril 2011 ulatus vastav summa 452 mil-
jardi euroni, 17. jaanuaril 2012 aga isegi 528 mil-
jardi euroni. Hoiustamise piisivdimalust kasutati
pédevas keskmiselt 120 miljardi euro ulatuses
(2010. aastal 145,9 miljardit eurot ja 2009. aastal
109 miljardit eurot). 2011. aastal kulges hoiusta-
mise piisivoimaluse kasutamine igal arvestuspe-
rioodil iildjoontes sarnaselt: perioodi alguses olid
summad véiksemad, kuid suurenesid edaspidi
sedamooda, kuidas tiha enam osapooli tditis oma
kohustusliku reservi nduded. Laenamise piisivoi-
malust kasutati pdevas keskmiselt 2,1 miljardi euro
ulatuses (2010. aastal 0,62 miljardit eurot).

KOHUSTUSLIKU RESERVI SUSTEEM

Euroala krediidiasutused peavad eurosiis-
teemi arvelduskontodel hoidma kohustuslikku
reservi. Alates 1999. aastast on kohustusliku

4 Lisateavet vddrtpaberituruprogrammi kohta leiab EKP 10. mai
2010. aasta pressiteatest, EKP 14. mai 2010. aasta otsusest
véddrtpaberituruprogrammi loomise kohta ja eurosiisteemi
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reservi nduded moodustanud 2% krediidiasu-
tuste reservibaasist ja nii oli see ka 2011. aastal,
kui kohustuslike reservide maht oli keskmiselt
208 miljardit eurot, mis on 2010. aasta keskmi-
sest 2% viahem. Et eurosiisteem tasustab reser-
vihoiuseid oma pohiliste refinantseerimisope-
ratsioonide intressiméérale vastava mééraga,
ei pane kohustusliku reservi siisteem pangan-
dussektorile maksukohustust. Arvestades, et
2011. aastal teostati eurosiisteemi pohilised
refinantseerimisoperatsioonid mahupiiranguta,
asus EKP ndukogu seisukohale, et kohustusliku
reservi slisteemi ndudeid ei ole vaja kohaldada
samas ulatuses kui tavaliselt. Seepédrast tegi
EKP ndukogu 8. detsembril otsuse vihendada
kohustusliku reservi méédra alates 18. jaanua-
ril 2012 alanud arvestusperioodist 1%ni, et toe-
tada pankade laenuandmistegevust ja likviidsust
euroala rahaturul.

LAENUOPERATSIOONIDEKS KOLBLIKUD VARAD
Nagu on sétestatud EKPSi pohikirja artiklis 18.1
ja kogu maailma keskpanganduses tavaks, nou-
takse ka eurosiisteemi kdigis laenuoperatsioo-
nides piisavat tagatist. Piisavus tdhendab, et
eurosiisteem peab suurel méaral olema kaitstud
laenuoperatsioonides tekkida vdiva kahju eest
(riskijuhtimise kohta 1&hemalt vt allpool). Euro-
siisteem aktsepteerib kdikides oma laenuope-
ratsioonides tagatisena mitmesuguseid varasid.
See eurosiisteemi tagatiste raamistikule omane
joon, nagu ka asjaolu, et juurdepiis eurosiisteemi
avaturuoperatsioonidele antakse laiale osapoolte
ringile, on pingelistel aegadel koige rohkem
rahapoliitika rakendamist toetanud. Oma ope-
ratsioonilise raamistiku paindlikkus on eurosiis-
teemil voimaldanud suurendada vajalikul méaa-
ral likviidsust, et taastada rahaturu toimimine
finantskriisi ajal, ilma et osapoolte jaoks tekiks
suuremaid probleeme tagatistega.

Alates 1. jaanuarist 2011 aktsepteerib eurosiis-
teem kdlbliku tagatisena tdhtajalisi hoiuseid. Neid
peeti aga kdlblikuks juba parast kolblike taga-
tiste nimekirja ajutist laiendamist 2008. aastal.
Lisaks otsustas EKP ndukogu oma 8. detsembri
2011. aasta istungil seoses muude mittestan-
dardsete rahapoliitiliste meetmetega suurendada
tagatiste kéttesaadavust.
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2011. aastal oli kolblike tagatiste maht kesk-
miselt 13,2 triljonit eurot ehk 6% vdhem kui
2010. aastal (vt joonis 32). See oli tingitud pea-
miselt pankade tagamata volakirjade osatdhtsuse
olulisest vihenemisest eelkdige seoses teatavate
riigigarantiide 16ppemisega, aga ka varadega
tagatud vaartpaberite osakaalu vdhenemisest
alates 1. martsist 2011 rakendatud rangemate
reitingunduete tottu. Keskvalitsuste volakirjad
summas 6 triljonit eurot moodustasid koigi kolb-
like tagatiste summast 46%. Nendele jargnesid
pankade tagamata volakirjad (1,9 triljonit eurot
ehk 14%) ja pankade tagatud vdlakirjad (1,5 tril-
jonit eurot ehk 12%). Kdlblike tagatiste hulka
kuuluvad peale turukolblike ka turukolbmatud
varad, peamiselt krediidinduded (nimetatakse
ka pangalaenudeks). Erinevalt turukolblikest
varadest ei ole potentsiaalselt tagatiseks sobi-
vate turukdlbmatute varade hulka lihtne modta.
2011. aastal esitati turukolbmatuid varasid taga-
tiseks summas 0,4 triljonit eurot.

Osapoolte esitatud tagatiste keskmine summa
langes 2011. aastal 1790 miljardi euroni

Joonis 32 Kolblikud tagatised varaliikide
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(2010. aastal 2010 miljardit eurot; vt joonis 33).
Samas vihenes ka keskmine laenujadk — eelmise
aastaga vorreldes ligikaudu 137 miljardi euro
vorra. See oli osaliselt seotud {iheaastaste pike-
maajaliste refinantseerimisoperatsioonide
aegumisega 2010. aasta 16pus. Seetdttu kasvas
2011. aastal selliste tagatiste osatdhtsus, mida
rahapoliitilistes operatsioonides saadud laenude
tagamiseks ei kasutatud, kusjuures nende abso-
luutsumma vihenes vaid pisut. See lubab ole-
tada, et vihemalt koondtasandil eurosiisteemi
osapooltel tagatiste puudust ei olnud.

Tagatisteks esitati 2011. aastal kdige rohkem
turukdlbmatuid varasid (peamiselt kredii-
dinduded ja tdhtajalised hoiused), mis moo-
dustasid koigist tagatistest 23% (2010. aas-
tal 18%; vt joonis 34). Kooskdlas eelnevaga
vahenes varaga tagatud véidrtpaberite ja pan-
kade tagamata volakirjade osatdhtsus. See-
vastu ja muu hulgas ka riigivolakriisi tottu
kasvas 2011. aastal mdnes euroalariigis pisut
ehk 14%ni keskvalitsuse volakirjade keskmine
osatdhtsus (2010. aastal 13%).

Joonis 33 Eurosiisteemis laenuoperatsioo-
nides esitatud tagatised ja rahapoliitiliste

LAENUOPERATSIOONIDEGA SEOTUD
RISKIJUHTIMISKUSIMUSED

Rahapoliitilistes operatsioonides ohustab euro-
siisteemi risk, et osapool vaib jdtta oma kohus-
tused tditmata. Selle leevendamiseks ndutakse
osapooltelt piisavat tagatist. Juhul, kui osapool
jatab oma kohustused tditmata, ohustavad euro-
siisteemi ka tagatisvara realiseerimisega kaas-
nevad krediidi-, turu- ja likviidsusriskid. Lisaks
holmavad sellised likviidsust suurendavad ope-
ratsioonid, kus likviidsust pakutakse vilisva-
luutas ja tagatis on nomineeritud eurodes, ka
valuutariski. Et vihendada koiki neid riske vas-
tuvOetava tasemeni, on eurosiisteem kehtesta-
nud tagatisena aktsepteeritavatele varadele kor-
ged kvaliteedinduded, hindab tagatisi iga pdev
ning votab vajaduse korral riskiohjemeetmeid.
EKP ja eurosiisteemi riskijuhtimise tShustami-
sele on veelgi kaasa aidanud eraldi riskhaldus-
talituse loomine ja riskihalduse komitee jatkuv
t60 (vt ka 7. peatiiki punkt 1.6).

Ettevaatuse mottes on eurosiisteem loonud
puhvri, et korvata vdimalikke puudujddke, mis
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tulenevad oma kohustused tditmata jatnud osa-
poolte esitatud tagatiste 1oplikust realiseerimi-
sest. Puhvri suurus vaadatakse igal aastal 1dbi
kuni esitatud tagatiste 1opliku realiseerimi-
seni ja olenevalt kahjude hiivitamise tdenéo-
lisusest. Uldisemalt deldes kvantifitseeritakse
laenuoperatsioonide finantsriskid eurosiisteemi
tasandil ning nendest teavitatakse korraparaselt
EKP otsustusorganeid.

EKP tegi 2011. aastal oma kolblikkuskriteeriumi-
desse ja riskiohjeraamistikku mitu kohandust.

Pdrast EKP ndukogu 28. juuli 2010. aasta otsust
joustus 1. jaanuaril 2011 allahindluste uus kava,
mis vOeti vastu seoses eurosiisteemi riskiohje-
meetmete ldbivaatamisega kahe aasta moodu-
des nende rakendamisest.

18. veebruaril 2011 kiitis EKP ndukogu euro-
siisteemi krediidihindamisraamistikus kasuta-
miseks heaks Coface Servicos Portugal, S.A.
reitinguvahendi.

31. martsil 2011 otsustas EKP ndukogu peatada
minimaalse krediidireitingu ndude kohaldamise
Iiri valitsuse emiteeritud voi tagatud turukdlb-
like volainstrumentide suhtes. 7. juulil 2011 laien-
das EKP noukogu seda otsust Portugali valitsuse
emiteeritud voi tagatud turukdlblikele volainst-
rumentidele. Need otsused tehti pédrast posi-
tiivse hinnangu andmist Iiri ja Portugali valit-
suse majandusliku ja rahandusliku kohandamise
programmidele, mis raégiti 1abi Euroopa Komis-
joniga kooskolastatult EKP ja IMFiga, lahtudes
kummagi riigi valitsuse kindlast lubadusest prog-
rammid tdielikult rakendada.

16. detsembril 2010 oli EKP ndukogu teinud tea-
tavaks otsuse, millega eurosiisteemi tagatiste raa-
mistikus kehtestati varaga tagatud véértpabe-
rite suhtes laenude kaupa teabe esitamise nduded
(alustati eluasemehiipoteegiga tagatud viirtpa-
beritest). 29. aprillil 2011 teatas EKP kavatsu-
sest vOtta jargmise 18 kuu jooksul need nduded
kasutusele ka drikinnisvaraga seotud hiipo-
teeklaenudega tagatud véértpaberite ning vii-
keste ja keskmise suurusega ettevotete tehingute
puhul, mida eurosiisteemi tagatiste raamistikus
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aktsepteeritakse. Laenude kaupa teabe esitami-
sest saab kdlblikkusndue siis, kui joustub kohus-
tus esitada laenude tasemel andmeid.

Seoses 8. detsembril 2011 teatavaks tehtud
meetmetega, mille eesmirk on toetada pan-
kade laenuandmistegevust ja rahaturge, otsus-
tas EKP ndukogu parandada tagatiste kéttesaa-
davust jargmiselt: a) langetada teatavate varaga
tagatud vadrtpaberite kahe A A A-reitingu kiin-
nist ja b) lubada keskpankadel ajutiselt tagati-
sena aktsepteerida tdiendavaid krediidindudeid
(s.0 pangalaene), mis vastavad konkreetsetele
kolblikkuskriteeriumidele. Eurosiisteem lisas
laenuoperatsioonides tagatiskdlblike varade
hulka varaga tagatud vaartpaberid, mille reiting
eurosiisteemi iihtsel reitinguskaalal on emiteeri-
mise ajal ja sealt edasi kogu aeg vihemalt A ning
mille alusvara koosneb kas {iksnes eluasemehii-
poteekidest voi tiksnes VKEdele antud laenu-
dest. Lisaks peavad varaga tagatud vairtpabe-
rid vastama ka kdigile muudele konkreetsetele
kdlblikkusnduetele, v.a reitingundue.

Peale selle toetas EKP ndukogu krediidinduete
laiemat tagatisena kasutamist eurosiisteemi lae-
nuoperatsioonides, lahtudes iihtlustatud kri-
teeriumidest ning eesmirgist parandada euro-
siisteemi enda krediidihindamisvoimekust. Ka
voimalikke viliseid krediidihindajaid (reitingu-
agentuure ja reitinguvahendite pakkujaid) ning
sisereitingutel pohinevat siisteemi kasutavaid
kommertspanku julgustati taotlema eurosiis-
teemi heakskiitu nende kasutamisele eurosiis-
teemi laenutagatiste hindamisraamistikus.

1.2 VALUUTATURUOPERATSIOONID JA
OPERATSIOONID TEISTE KESKPANKADEGA

Eurosiisteem sekkus 2011. aastal valuutaturgudele
ithel korral. Vastuseks jeeni vahetuskursi muu-
tumisele seoses Jaapani loodusdnnetusega ning
Jaapani ametivdimude taotlusel sekkusid USA,
Uhendkuningriigi ja Kanada ametiasutused ning
EKP koos Jaapaniga 18. mértsil 2011 kooskdlas-
tatult valuutaturgudele. ERM2s osalevate védrin-
gutega EKP valuutaturuoperatsioone ei teinud.
EKP ja IMFi alalist kokkulepet, mis voimaldab



IMFil algatada tehinguid oma arvestusiihikutega
EKP nimel teiste IMFi arvestusiihikute omani-
kega, kasutati 2011. aastal viiel korral.

EKP ajutist vahetustehingute liini USA Fode-
raalreservi Siisteemiga, mis avati 2007. aas-
tal ja vdeti uuesti kasutusele 2010. aasta mais,
et leevendada pingeid USA dollarit kasuta-
vatel Euroopa rahastamisturgudel, pikendati
2011. aastal kahel korral, viimati kuni 1. veeb-
ruarini 2013. Tihedas koostd6s muude keskpan-
kadega pakkus eurosiisteem osapooltele kolb-
liku tagatise vastu USA dollarites rahastamist
operatsioonides, mis toimusid repotehingute
vormis ning mis teostati piiramatu mahuga ja
fikseeritud intressimddraga pakkumismenetlus-
tena. Peale nende korraliste iganiddalaste seits-
mepéevaste operatsioonide otsustas EKP nou-
kogu 15. septembril 2011 kooskodlastatult USA
Foderaalreservi ning Inglise, Jaapani ja Sveitsi
keskpangaga teha kolm USA dollarites likviid-
sust suurendavat operatsiooni tdhtajaga ligikaudu
kolm kuud, mis ulatusid jargmisesse aastasse.
2011. aastal tegi eurosiisteem 50 seitsmepéevast
operatsiooni, iihe 14-pédevase operatsiooni aasta
16pus ja kolm 84-péevast operatsiooni. 27 ope-
ratsioonis ei teinud osapooled {ihtki pakkumist.
30. novembril tegid EKP ning Inglise, Jaapani
ja Sveitsi keskpank otsuse jitkata kolmekuuste
operatsioonide teostamist. Otsus tehti kdigi nelja
keskpanga ning USA Foderaalreservi Stisteemi
ja Kanada keskpanga koordineeritud meetmete
raames, et parandada osaliste suutlikkust tile-
ilmsele finantssiisteemile likviidsustoe pakku-
misel. Meetmete eesmérk oli leevendada pingeid
finantsturgudel, seelédbi toetada laenude kitte-
saadavust kodumajapidamiste ja ettevotete jaoks
ning sel moel elavdada majandusaktiivsust. Uhe
meetmena otsustas EKP koostdds teiste nime-
tatud keskpankadega luua ajutise vastastikuste
vahetustehingute liinide vorgustiku. Vorgusti-
kus saab eurosiisteem vajaduse korral pakkuda
osalistele eurosid ja suurendada likviidsust Jaa-
pani jeenides, naelsterlingites, Sveitsi franki-
des ja Kanada dollarites (lisaks juba olemasole-
vatele USA dollari operatsioonidele). Ajutised
kahepoolsete vahetustehingute liinid kujuta-
vad endast eriolukorrameetmeid, mis voimal-
davad lisada likviidsust igas jurisdiktsioonis igas

konealuses vidringus, kui turutingimused seda
nduavad. Need vahetustehingute liinid kehtivad
kuni 1. veebruarini 2013.

Kokkuleppel Inglise keskpangaga otsustas EKP
ndukogu 25. augustil 2011 pikendada Inglise
keskpangaga sdlmitud ajutiste vahetustehingute
kokkulepet 28. septembrini 2012. Algne, 17. det-
sembril 2010 sdlmitud kokkulepe pidi 16ppema
2011. aasta septembri 15pus. Konealuse kokku-
leppe alusel saab Inglise keskpank pakkuda vaja-
duse korral EKP-le eurode vastu kuni 10 mil-
jardit naelsterlingit. Kokkulepe lubab ennetava
meetmena pakkuda naelsterlingis likviidsust
lirimaa keskpangale liri pangandussiisteemi
mis tahes ajutiste likviidsusvajaduste rahulda-
miseks selles véddringus.

30. detsembril 2011 18ppenud nédalal oli lik-
viidsust suurendavate repotehingute jadkmaht
1,5 miljardit eurot. EKP sooritas need tehin-
gud euroalaviliste keskpankadega sdlmitud
likviidsuskokkulepete raames.

1.3 INVESTEERINGUD

EKP kasutab investeerimiseks nii oma vélisreser-
viportfelli kui ka oma rahalisi vahendeid. Inves-
teerimine, mis toimub sellistest rahapoliitilistest
programmidest nagu vadrtpaberituruprogramm
ja teine tagatud volakirjade ostukava eraldi, on
korraldatud nii, et investeerimisotsuste tegemisel
ei ole voimalik kasutada siseteavet keskpanga
poliitilise tegevuse kohta (nn Hiina miiiir). Sise-
teabe tahtliku voi tahtmatu lekitamise korral voi-
dakse EKP investeerimistegevus tédielikult voi
osaliselt peatada, mis tdhendab, et EKP inves-
teerimisportfellide koosseis ei tohi vordlusport-
fellide suhtes muutuda.

VALISVALUUTARESERVIDE HALDAMINE

EKP vilisreserviportfell koostati algselt euroala
riikide keskpankade vélisreservide iilekannetest.
Portfelli koosseis muutub aja jooksul, kui muu-
tub investeeritud vara véértus, aga ka seoses EKP
valuutaturu- ja kullaoperatsioonidega. EKP vilis-
reservide peamine otstarve on tagada, et eurosiis-
teemil on oma valuutaturuoperatsioonideks, kus
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kasutatakse muid kui ELi vddringuid, vajaduse
korral piisavalt likviidseid vahendeid. Nende hal-
damise eesmargid on téhtsuse jarjekorras likviid-
sus, turvalisus ja tasuvus.

EKP vilisreserviportfellis on USA dolla-
rid, Jaapani jeenid, kuld ja IMFi arvestusiihi-
kud (SDRid). Dollari- ja jeenireserve haldavad
aktiivselt EKP ja euroala keskpangad, kes soovi-
vad osaleda EKP esindajatena. EKP investeeri-
mistegevuse tohustamiseks on alates 2006. aasta
jaanuarist kasutusel olnud nn valuutaspetsiali-
seerumise mudel. Selle kohaselt antakse igale
keskpangale voi iihiselt tegutsevale keskpanga-
rithmale, kes soovib osaleda EKP vilisreservide
haldamises, tavaliselt hallata osa USA dollari voi
Jaapani jeeni portfellist.’

EKP vilisreservi varade netovadrtus® jooks-
vate vahetuskursside ja turuhindade juures suu-
renes 2011. aasta lopuks 65,6 miljardi euroni
(2010. aasta 16pus 60,6 miljardit eurot). Sellest
45,3 miljardit eurot moodustasid vilisvaluutad
ning 20,3 miljardit eurot kuld ja SDRid. Vilis-
reserviportfelli vadrtuse kasv oli seotud Jaapani
jeeni 8% kallinemisega euro suhtes ning portfel-
lijuhtimisest saadud kapitali- ja intressitulu posi-
tiivse mojuga. Samas neutraliseeris selle suurel
madral mértsikuine valuutaturule sekkumine
(vt punkt 1.2). 2011. aasta 16pu vahetuskursside
juures moodustasid USA dollarites nomineeritud
varad EKP vilisreservist 76%, Jaapani jeenides
nomineeritud varad aga 24%. Kulla ja SDRide
védrtus portfellis tousis ligikaudu 16%. See tule-
nes peamiselt kulla umbes 11%list kallinemisest
(eurodes arvestatuna) 2011. aastal. EKP kullava-
rud kasvasid 2011. aasta alguses, kui Eesti Pank
andis vélisreservi EKP-le iilekandmise raames
osa oma kullast iile EKP-le.

EKP vilisreserviportfelli investeerimiseks kdlblike
instrumentide nimekiri jdi 2011. aastal samaks.

OMAVAHENDITE HALDAMINE

EKP omavahendite portfell koosneb EKP sis-
semakstud kapitali investeeritud vastaskirjest
ning tema iildreservfondis hoitavatest summa-
dest ja eraldistest vahetuskursi-, intressimééra-,
krediidi- ja kullahinna riskide katteks. Portfelli
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otstarve on tagada vajalikud vahendid EKP tege-
vuskulude katteks. Selle haldamise eesmirk on
viia oodatav tootlus maksimumini, pidades kinni
nullkahjumi ndudest teataval kindlustunde tase-
mel. Portfellivahendeid investeeritakse eurodes
nomineeritud fikseeritud tulususega varadesse.

Portfelli vdartus jooksvate turuhindade juures
kasvas 2011. aasta 16puks 15,9 miljardi euroni
(2010. aasta 16pus 13,3 miljardit eurot). See kasv
tulenes EKP sissemakstud kapitali suurenemi-
sest 28. detsembril 2011, vahetuskursi-, intressi-
madra-, krediidi- ja kullahinnariski katteks loo-
dud eraldise suurenemisest ning vihemal mééral
ka investeerimiskasumist.

EKP omavahendite portfelli investeerimi-
seks kdlblike instrumentide nimekiri jai
2011. aastal samaks.

EKPs kehtiva nn Hiina miiiiri reegli tottu viisid
uus tagatud volakirjade ostukava ja véértpabe-
rituruprogramm EKP omavahendite portfelli
investeerimise osalise peatamiseni 2011. aastal.

INVESTEERIMISE NING RAHAPOLIITILISTE
PORTFELLIDEGA SEOTUD RISKIJUHTIMISKUSIMUSED
Finantsriske, mida EKP oma investeerimistege-
vuses ja rahapoliitiliste portfellide (vdartpabe-
rituruprogramm ning esimene ja teine tagatud
volakirjade ostukava) puhul kannab, jilgitakse
ja mdddetakse téhelepanelikult. Selleks on keh-
testatud tépne piirméiirade slisteem. Piirmaarade
jargimist kontrollitakse iga péev. Lisaks tagab
korrapdrane aruandlus, et kdik sidusriihmad saa-
vad nende riskide kohta piisavalt teavet.

2011. aastal jatkas EKP oma investeerimisope-
ratsioonide ja rahapoliitiliste portfellide ris-
kijuhtimisraamistikku toetava IT-infrastruk-
tuuri tohustamist. Raamistik hdlmab niiid ka

5 Selle kohta ldhemalt vt artikkel ,,Portfolio management at the
ECB” EKP kuubiilletdéni 2006. aasta aprilli numbris.

6 Vilisreservi varade netoviirtus on ametliku reservvara viartus,
vilja arvatud vilisvaluuta vahetustehingute turuvédértuses kajas-
tatud puhasviirtus, pluss residentide vélisvaluutas nomineeri-
tud hoiused miinus ette kindlaks méératud vélisvaluutahoiuste
netovihenemine seoses repo- ja forvardtehingutega. Andmeal-
likate tiksikasjade kohta vt EKP veebisait.



EKP poolt tagatud volakirjade ostukava raames
soetatud volakirjaportfelli.

Uks tururiski jilgimiseks kasutatav niitaja on
riskivddrtus (VaR), mis midrab teatava tdendo-
susega kindlaks varaportfelli maksimaalse kahju
kindlaksméératud perioodi jooksul. Riskivaér-
tuse arvutamiseks kasutatakse hulka parameet-
reid, millest olulisemad on kindlustunde tase,
perioodi pikkus ja aeg, mille kestel varahinna
kdikumist hinnatakse. Néiteks kui votta ldhte-
andmeteks kindlustunde tase 95%, perioodi pik-
kus iiks aasta ja varahinna kdikumise kestus iiks
aasta, on EKP investeerimisportfelli riskivéar-
tus 2011. aasta 30. detsembri seisuga 13,08 mil-
jardit eurot’. Kui vGtta sama néitaja puhul vara-
hinna kdikumise kestuseks iihe aasta asemel viis,
on tulemuseks riskivaartus 12,16 miljardit eurot.
See tururisk on valdavalt seotud valuuta- ja kul-
lahindade kdikumisega. EKP investeerimisport-
fellide madal intressiméérarisk peegeldab asja-
olu, et nende portfellide modifitseeritud kestus
oli 2011. aastal jatkuvalt suhteliselt lithike.

7  Pérast EKP ndukogu otsust, mille kohaselt mdlema tagatud vola-
kirjade ostukava ja viddrtpaberituruprogrammi portfelle hoi-
takse kuni tdhtaegumiseni, hinnatakse neid amortiseeritud soe-
tushinna alusel, mida véartuse langusel korrigeeritakse. Nende
portfellide tururisk seega hinnangutes ei sisaldu.
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2 MAKSE- JA VAARTPABERIARVELDUSSUSTEEMID

Eurosiisteemi pohikirjajargne iilesanne on mak-
sesilisteemide sujuva t66 edendamine. Maksesiis-
teemid ning vadrtpaberite kliiringu- ja arveldus-
siisteemid on peamised infrastruktuurid, mis on
vajalikud turumajanduse digeks toimimiseks. Nad
on hiadavajalikud kaupade, teenuste ja finantsvarade
eest tehtavate maksete tShusaks liitkumiseks ning
nende sujuv toimimine on ddrmiselt oluline kesk-
panga rahapoliitika rakendamiseks ning vairingu,
finantssiisteemi ja kogu majanduse stabiilsuse ja
usaldusvédrsuse sdilitamiseks. Selle {ilesande téit-
misel kasutab eurosiisteem kolme ldhenemisviisi:
tdidab operatiivfunktsiooni ja jarelevaatamisiiles-
andeid ning toimib kataliisaatorina (teise ja kol-
manda l&henemisviisi kohta tdpsemalt vt 3. peatiiki
punktid 4 ja 5). Operatiivfunktsiooni tiites voib
eurosiisteem vastavalt EKPSi pohikirjale pakkuda
voimalusi tdhusate ja usaldusvéirsete kliiringu- ja
maksestisteemide tagamiseks.

2.1 TARGET2

Eurosiisteem kéitab eurodes tehtavate suurema-
huliste ja kiireloomuliste maksete jaoks TAR-
GET?2 siisteemi. TARGET2-1 on iihtse rahapo-
liitika teostamises ja eurorahaturu toimimises
oluline roll. See pakub keskpangarahas reaalaja-
lise arveldamise teenust ja suurt turuulatust. Siis-
teemis toddeldakse ilma maksete védrtuse iilem-
vOi alampiirita kiireloomulisi ja suurmakseid.
Samuti on siisteemis hakatud arveldama mitme-
suguseid muid makseid. Siisteem pShineb iihtsel
tehnilisel infrastruktuuril ehk tihisplatvormil.
Uhisplatvormi pakuvad ja kiitavad eurosiis-
teemi nimel tihiselt kolm keskpanka — Saksamaa,
Prantsusmaa ja Itaalia keskpank (Deutsche Bun-
desbank, Banque de France ja Banca d’Italia).

2011. aasta detsembri seisuga oli TARGET2
siisteemis 987 otseosalejat. TARGET?2 kaudu
kéittesaadavate pankade koguarv maail-
mas (koos filiaalide ja tiitarettevotetega) ula-
tus 54 000-ni. Peale selle arveldati siisteemis
72 korvalsiisteemi sularahapositsioone.

OPERATSIOONID TARGET2S
2011. aastal toimis TARGET?2 sujuvalt ja selles
arveldati suurel arvul euromakseid. Siisteemi
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turuosa piisis stabiilsena: TARGET?2 kaudu teh-
tud maksete vdartus moodustas 91% euro suur-
makseslisteemides sooritatud maksete kogu-
véadrtusest. 2011. aastal toodeldi siisteemis
kokku 89 565 697 tehingut, mis annab keskmi-
seks 348 505 tehingut pdevas. TARGET?2 kogu-
kéive 2011. aastal oli 612 936 miljardit eurot,
s.0 keskmiselt 2385 miljardit eurot paevas.
Tabelis 12 on esitatud TARGET2s 2011. aastal
sooritatud maksete iilevaade koos eelmise
aasta vordlusandmetega.

TARGET?2 kogukéideldavus 8 ulatus 2011. aas-
tal 99,89%ni, sest ithe 25. juulil toimunud vahe-
juhtumi t&ttu oli siisteem hommikul kolm tundi
rivist véljas. Voeti asjakohased eriolukorra meet-
med, mis voimaldasid arveldada koige kriitilise-
mad tehingud. Kokkuvottes arveldati kdik maksed
ning TARGET?2 suleti kell 18.00 plaanipéraselt.

Aasta jooksul t6odeldi 99,85% iihisplatvormi
kaudu tehtud maksetest viie minuti jooksul. Téanu
headele tulemustele olid osalejad siisteemi tooga
iildiselt rahul.

KOOSTOO TARGET2 KASUTAJATEGA

Eurosiisteem hoiab TARGET?2 kasutajatega tihe-
daid suhteid. Euroala riikide keskpangad ja riikide
TARGET?2 kasutajariihmad kohtusid 2011. aastal
korrapiraselt. Peale selle toimusid igas kvartalis

8 Kaiideldavuse tase — aeg, mil osalejad said TARGET?2 selle t66-
ajal takistusteta kasutada.

Tabel 12 Maksed TARGET2s

2010 2011 Muutus
Kiive (mld EUR) (%)
Kogu TARGET2
Kokku 593 194 612 936 3,3
Péeva keskmine 2299 2 385
Maht (tehingute 2010 2011 Muutus
arv) (%)
Kogu TARGET2
Kokku 88 591 926 89 565 697 1,1
Pdeva keskmine 343 380 348 505

Allikas: EKP.
Mairkus. TARGET to6tas 2010. aastal 258 péeva ja 2011. aastal
257 pdeva.



eurosiisteemi TARGET?2 t&6riihma ja Euroopa
krediidisektori tthenduste TARGETi td6riihma
tihiskoosolekud, kus arutati TARGET?2 t66kii-
simusi iileeuroopalisel tasandil. Loodi ka nende
kahe toorithma esindajatest koosnev ajutine t66-
rithm, mis késitles peamisi TARGET2 mojutavaid
muutusi, nagu néiteks stisteemi TARGET2-Secu-
rities (T2S) ithendamine TARGET2ga. Muude
strateegiliste kiisimustega tegeldi euromaksete
strateegia kontaktriihmas (Contact Group on Euro
Payments Strategy). See on foorum, kus osalevad
kommerts- ja keskpankade korgemad esindajad.

SUSTEEMI VERSIOONIUUENDUSTE HALDAMINE
Eurosiisteem peab darmiselt tdhtsaks TARGET2
arendamist, et tdsta veelgi slisteemi pakutavat
teenindustaset ja rahuldada siisteemis osale-
jate vajadusi. T2Si ja TARGET?2 iihendamist
ette valmistades algatas eurosiisteem 2011. sep-
tembris kasutajatega konsulteerimise, et aru-
tada TARGET?2 vajalikke kohandusi. Kohandu-
sed on iiks osa eurosiisteemi strateegiast, mille
eesmirk on parandada TARGET2 vastavust
ISO 20022 standarditele.

21. novembril 2011 anti kédiku ithisplatvormi
viies versioon.’ See hdlmas piiratud hulka
uuendusi TARGET? siisteemis ja vorgu tehni-
list rakendamist, mis {thendab osalevad kesk-
pangad ja annab neile SWIFTi globaalse voi
piirkondliku td6seisaku korral otsejuurdepddsu
TARGET?2 podhiteenustele.

2011. aasta novembris viis eurosiisteem 1dpule
ka kuuenda versiooni sisulise t60; kuuendas ver-
sioonis tehakse vihesel médral funktsionaalseid
muudatusi, mille mdju TARGET2-le on véike.
Seetdttu joudsid TARGET?2 osalejad iiksmeel-
sele kokkuleppele, et versioon rakendatakse
2012. aasta asemel 2013. aastal.

TARGET2S OSALEVAD RIIGID

TARGET?2s osalevad kdik euroala riigid ning selle
kasutamine on eurosiisteemi rahapoliitiliste ope-
ratsioonidega seotud maksekorralduste arvelda-
mises kohustuslik. Euroalaviliste ELi liikmesrii-
kide keskpankadel on digus tthineda TARGETiga
vabatahtlikult, et hdlbustada eurodes nomineeritud
tehingute arveldamist nendes riikides. Oigusliku

ja majandustegevuse poole pealt vastutab iga kesk-
pank oma siisteemikomponendi haldamise ja oma
kasutajariihmaga suhete hoidmise eest. Peale selle
osaleb TARGET?2s kaugjuurdepédésu kaudu moni
muus EMP riigis asuv finantsasutus.

Praegu on TARGET?2ga iihinenud ELi 24 liik-
mesriigi keskpangad ja nende kasutajariih-
mad: 17 euroala ja 6 euroalavilise riigi'® kesk-
pangad ning EKP. 2011. aasta juulis tihinesid
TARGET2ga edukalt Rumeenia keskpank (Banca
Nationald a Romaniei) ja tema kasutajarithm.

2.2 TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) on eurosiisteemi
tulevikuteenus véaértpaberite arveldamiseks kesk-
pangarahas. Kéimas on projekti arendusetapp.
Arveldusplatvorm on kavas kéivitada 2015. aasta
juunis. Projektis osaleb praegu 30 vairtpaberite
keskdepositooriumi ning eeldatakse, et enamikku
Euroopa vaartpaberitehinguid hakatakse arvel-
dama T2Sis, mis tagab olulise mastaabisééstu ja
viga madalad arvelduskulud. Kuna T2S kaotab
erinevused piiriiileste ja riigisiseste arvelduste
vahel, on siisteemi néol tegemist olulise 1dbi-
murdega Euroopa iihtse kapitalituru loomisel,
mis loob kogu kauplemisjérgses sektoris tugeva
aluse tShususe ja konkurentsi suurendamiseks.
Kuigi T2S on eurosiisteemi algatus, vdimaldab
see arveldada véértpaberitehinguid peale euro ka
muudes vadringutes, kui asjaomase riigi keskpank
annab oma turu toetusel selleks oma ndusoleku.

2011. aastal tehti suuri joupingutusi, et viimist-
leda T2Si raamleping, millele peab alla kirjutama
eurosiisteem ja iga vdartpaberite keskdepositoo-
rium, mis kavatseb T2Sis osaleda. EKP ndu-
kogu kiitis kokkuleppe 16pliku versiooni heaks
2011. aasta novembris, parast enam kui kaks aas-
tat kestnud labirddkimisi véddrtpaberite keskde-
positooriumidega. Keskdepositooriumid, mis

9 Viienda versiooniga kasutusele vdetud uuendusi kisitletakse
EKP 14. oktoobri 2011. aasta suunises EKP/2011/15, millega
muudetakse suunist EKP/2007/2 iileeuroopalise automatiseeritud
reaalajalise brutoarvelduste kiiriilekandesiisteemi (TARGET2)

kohta.
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otsustavad T2Sis osaleda, peavad kokkuleppe all-
kirjastama hiljemalt 2012. aasta juuniks. Euro-
siisteem julgustab keskdepositooriume teatavate
vahenditega digel ajal kokkulepet allkirjastama ja
T2Sile iile minema vdimalikult kiiresti.

Paralleelselt véértpaberite keskdepositooriumi-
dega peetavate labirddkimistega jétkas eurostis-
teem vadringu kaasamise lepingute teemal kdne-
lusi ka nende euroalaviliste keskpankadega, kes
olid ndidanud iiles huvi vdimaldada oma véérin-
gus arveldamist T2Sis. T2Si programmi juhatust
toetas konealuste lepingutega seotud probleemide
viljaselgitamisel, analiiiisimisel ja lahendamisel
aktiivselt toorithm, kuhu kuulusid kdigi huvita-
tud euroalaviliste liikmesriikide keskpankade
eksperdid. Arutelud Iopetati 2012. aasta jaanua-
ris ning euroalaviliste liikmesriikide keskpanku
kutsuti iiles allkirjastama oma leping 2012. aasta
martsi 10puks, et vairtpaberite keskdepositooriu-
midele oleksid T2Sis arveldamiseks pakutud vaa-
ringud teada enne seda, kui nad hakkavad T2Si
raamlepingut allkirjastama.

Kavatsusest ithineda T2Siga esimeses iilemi-
nekulaines on pracguseks andnud teada juba
mitu keskdepositooriumi: Monte Titoli (Itaalia),
BOGS (Kreeka valitsuse védartpaberite keskde-
positoorium), Depozitarul Central S.A. (Rumee-
nia) ja SIX Securities Services (Sveits). Euroala
ja euroalaviliste vaartpaberite keskdepositooriu-
mide osalemisega tagatakse seega algusest peale
T2Si funktsionaalne katvus.

2011. aastal viimistleti T2Si hinnakirja tilejaa-
nud osad, eelkoige viidi 16pule teabeteenuste
tasude koostamine ning nende turgude kisitle-
mine, kus 16ppinvestoritel on kontod véértpabe-
rite keskdepositooriumis. Uldiselt on T2Si hinna-
kiri plisinud iihtne ja ldbipaistev, tagades samas,
et T2Si voetavad arveldus- ja teabeteenuste tasud
peegeldavad nende teenuste osutamise kulusid.
Viikeste tasude, tagatiste ja likviidsusega seotud
kokkuhoiu ning tihtlustatud haldustoimingute
niol pakub T2S arveldusega tegelevatele asutus-
tele olulist kulude kokkuhoiu vdimalust.

2011. aastal lepiti koigi sidusrithmadega kokku
T2Si juhtimise kord, millega méaératakse kindlaks
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T2Si puudutavate otsuste tegemise viis tulevikus.
Uus kord hakkab kehtima siis, kui on sélmitud
raamleping ja vddringu kaasamise leping.

2011. aastal tegi eurosiisteem ka olulisi edusamme
T2Si thenduvuse valdkonnas, st nende vorkude
valikus, mille kaudu turuosalised ja véértpaberite
keskdepositooriumid saavad T2Sile saata korral-
dusi ja votta vastu sdnumeid. T2S pakub vdima-
lust tihenduseks lisandvéértusega vorguteenuse
osutajate kaudu, samuti iiksnes peamisi {thendu-
vusteenuseid pakkuva eriliini kaudu. 2011. aasta
juulis alustati pakkumismenetlust lisandvaéar-
tusega vorguteenuse osutajate leidmiseks. Sep-
tembri 10puks saadi mitu pakkumist ja kahe
vilja valitud teenuseosutajaga solmiti lepingud
2012. aasta jaanuaris. Eriliini rakendamiseks on
eurosiisteem otsustanud kasutada oma olemas-
olevat vorku, mis kohandatakse T2Siga.

Eurosiisteem viis 1dpule kasutajatele moeldud
T2Si iiksikasjaliku funktsionaalse kirjelduse
koostamise ning avaldas mais esialgse versiooni
iildsusega konsulteerimiseks. Seejérel avaldati
2011. aasta oktoobris piisiversioon, milles voeti
arvesse saadud tagasisidet. Vaartpaberite keskde-
positooriumide ja keskpangasiisteemide kohan-
damisel T2Siga voib ldhtuda sellest versioonist.
Versiooni saavad kasutada koik siisteemiga otse-
ithenduses olevad osalejad, kes kujundavad ja
loovad oma liideseid T2Siga.

T2Si programmi juhatus on veelgi suurendanud
pithendumust kauplemisjargse keskkonna tiht-
lustamisele. 2011. aastal moodustati {ihtlustamise
juhtrithm, mis koosneb majandusharu ja avaliku
sektori korgetasemelistest esindajatest ning mille
iilesanne on tagada, et iihtlustamisnduded tdide-
takse T2S kaikuandmise ajaks. T2Si iihtlustamis-
tegevuse ja selle moju kohta Euroopa finantsloi-
mumisele vt tdpsemalt 3. peatiiki punkt 4.

2.3 TAGATISTE ARVELDAMISE KORD

Uhtset kdlblike varade loendit vdib kasutada taga-
tisena eurosiisteemi kdikides laenuoperatsiooni-
des mitte liksnes riigisiseselt, vaid ka piiriiile-
selt. Tagatiste piiriiilene mobiliseerimine euroalal



toimub peamiselt keskpankadevahelise piiri-
iileste tagatiste haldamise raamistiku (CCBM)
ja euroala vadrtpaberiarveldussiisteemide (SSS)
vaheliste kolblike iihenduste kaudu. Esimest
lahendust pakub eurosiisteem, teine on aga turu
algatus. Peale selle saab piiriiileseid tagatisi
erandkorras mobiliseerida liikmesriikide kesk-
pankade kontodel vilismaises (rahvusvahelises)
véaartpaberite keskdepositooriumis.

Eurosiisteemi hallatavate piiriiileste taga-
tiste (sh nii turukolblik kui ka turukolbmatu vara)
maht kahanes 2010. aasta 16pu 762 miljardilt eurolt
2011. aasta [opus 731 miljardi euroni. 2011. aasta
16pus moodustasid piiriiilesed tagatised koigist
eurosiisteemile antud tagatistest 29,9%.

TAGATISTE HALDAMISE TEENUSED
Keskpankadevaheline piiritileste tagatiste hal-
damise raamistik (CCBM) jii ka 2011. aastal
eurosiisteemi rahapoliitilistes ja pdevasisestes
laenuoperatsioonides piiriiileste tagatiste iile-
kandmise peamiseks kanaliks. CCBMi kaudu
hoiustatud varad vidhenesid 2010. aasta 16pu
507 miljardilt eurolt 2011. aasta 16pus 434 mil-
jardi euroni. Piiriiilesed tagatised, mida hoitakse
erandlikult litkkmesriikide keskpankade konto-
del vélismaistes (rahvusvahelistes) védértpabe-
rite keskdepositooriumites, ulatusid 2011. aasta
16pus 122 miljardi euroni.

CCBM voeti 1999. aastal kasutusele ajutise lahen-
dusena ja kuna selle aluseks on minimaalse {iht-
lustamise pohimdte, on turuosalised soovinud
raamistiku tdiustamist. Tdpsemalt soovivad nad,
et (turukdlblikke) varasid ei oleks enne seda, kui
need CCBMi kaudu tagatisena mobiliseeritakse,
enam vaja suunata investeerivast véédrtpaberite
keskdepositooriumist tagasi emitendi keskdeposi-
tooriumi ja et kolmepoolseid tagatiste haldamise
teenuseid, mida praegu saab kasutada ainult rii-
gisisesel tasandil, saaks kasutada ka piiriiileselt.
Eurosiisteem toetab nende tdiustuste kasutuse-
levétmist CCBMis ning valmistab praegu ette
nende lisamist raamistikku.

Eurovidartpaberite arveldamise ja tagatiste
mobiliseerimisega seotud kiisimusi eurosiis-
teemi laenuoperatsioonides arutatakse euro

vaartpaberiinfrastruktuuride kontaktgrupis (Con-
tact Group on Euro Securities Infrastructures),
kuhu kuuluvad turuinfrastruktuuride, turuosa-
liste ja keskpankade esindajad.

LIIKMESRIIKIDE
VAARTPABERIARVELDUSSUSTEEMIDE

VAHELISED KOLBLIKUD UHENDUSED

Piiritileseid tagatisi saab mobiliseerida ka riikide
vadrtpaberiarveldussiisteemide vaheliste iihen-
duste abil. Need ithendused on eurosiisteemi lae-
nuoperatsioonide jaoks kdlblikud siiski ainult
juhul, kui nad vastavad siisteemi kasutusstan-
darditele. Kui védartpaberid on kdlblike iihen-
duste kaudu teise vadrtpaberiarveldussiisteemi
tile kantud, saab neid kohapeal kehtiva korra
kohaselt kasutada samamoodi nagu mis tahes
riigisiseseid tagatisi. Otse- ja kaudithenduste
kaudu mobiliseeritud tagatiste vadrtus kasvas
2010. aasta 16pu 109 miljardilt eurolt 2011. aasta
16pus 175 miljardi euroni.

2011. aastal lisati kdlblike iihenduste loetellu
kolm uut kdlblikku tihendust (kaks otseiihen-
dust ja iiks kaudiihendus). Osapoolte kidsutuses on
niitid 54 otse- ja 8 kaudiithendust, millest aktiiv-
selt kasutatakse vaid vdheseid.
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3 PANGATAHED JA MUNDID

Aluslepingu artikli 128 kohaselt on EKP nduko-
gul ainudigus anda luba europangatihtede emitee-
rimiseks Euroopa Liidus. Neid pangatéhti voivad
emiteerida EKP ja liikkmesriikide keskpangad.

3.1 EUROPANGATAHTEDE JA -MUNTIDE RINGLUS

EUROPANGATAHTEDE JA -MUNTIDE NOUDLUS

2011. aasta 18pus oli ringluses 14,9 miljardit
pangatéhte koguvéértuses 888,6 miljardit eurot.
Aasta varem oli ringluses 14,2 miljardit panga-
téahte koguvaartuses 839,7 miljardit eurot (vt joo-
nis 35). 2011. aastal oli ringluses olevate 5-, 10- ja
20-euroste pangatdhtede vddrtuse aastane kas-
vumadr 3,0%. 50-euroste pangatihtede aastane
kasvumadir oli iilekaalukalt suurim, 8,9%; sellele
jargnesid 100-eurosed pangatdhed 6,4%ga. Noud-
lus 500-euroste pangatihtede jérele, mida suurel
méiiral kasutatakse valuuta hoidjatena, oli alates
2010. aasta algusest iisna stabiilne, kuid tugevnes
2011. aasta teisel poolel ja selle aastaseks kasvu-
mééraks kujunes 4,1% (vt joonis 36). Kdige roh-
kem oli ringluses 50-euroseid pangatéhti, mis
moodustasid 41% kodigist ringluses olevatest

Joonis 35 Ringluses olevate europangatih-
tede arv ja vaartus

pangatihtedest. Vadrtuse poolest oli suurim osa-
kaal 50- ja 500-eurostel, kummalgi 34%.

On tdendeid selle kohta, et olulist osa suure nimi-
vadrtusega pangatidhtedest hoitakse valjaspool
euroala. Vilisndudlus (ja ka sisendudlus) oli seo-
ses finantskriisiga alates 2008. aasta siigisest kas-
vanud, kuid vihenes pisut 2010. aastal ja hakkas
2011. aastal taas kasvama. Hinnangute kohaselt
hoitakse véértuse poolest 20—25% ringluses ole-
vatest europangatdhtedest vdljaspool euroala,
eriti euroala naaberriikides. Neid kasutatakse
peamiselt valuuta hoidjatena, kuid ka tehingu-
tes rahvusvahelistel turgudel.

2011. aastal viis riigivolakriis europangatdhtede
suurenenud véljavotmiseni Kreekas; eriti kasvas
50-euroste pangatéhtede véljavatt — 50-eurone on
Kreeka sularahaautomaatides kasutatav suurima
nimiviirtusega rahatiht. Uldist ringlust on see
aga vihe mojutanud.

2011. aastal suurenes ringluses olevate euro-
miintide koguarv (st netoringlus, mis ei hdlma
euroala keskpankade hoitavaid varusid) 5,2% ehk

Joonis 36 Ringluses olevate europangatah-
tede arv nimivaartuste loikes
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97,8 miljardini. Koigist ringluses olevatest miin-
tidest moodustasid védikese nimivdédrtusega,
s.0 1-, 2- ja 5-sendised miindid 61%. 2011. aasta
1opus oli ringluses olevate miintide véartus
23,1 miljardit eurot, mis on 3,6% rohkem kui
2010. aasta Iopus.

PANGATAHTEDE KAITLEMINE EUROSUSTEEMIS
2011. aastal emiteerisid euroala keskpangad
34,0 miljardit pangatéhte 1,1 triljoni euro vééar-
tuses, neile tagastati aga 33,2 miljardit panga-
téhte 1,0 triljoni euro védrtuses. Tdisautomaatsete
rahakaitlemisseadmete abil kontrolliti 34,3 mil-
jardi pangatdhe ehtsust ja ringluskdlblikkust, et
sdilitada ringluses olevate pangatidhtede kvaliteet
ja usaldusvédrsus vastavalt eurosiisteemi kehtes-
tatud sortimise miinimumstandarditele. Ring-
luskdlbmatuks tunnistati ja havitati 5,7 miljar-
dit pangatahte. Kdlbmatuse méiraks!! kujunes
seega 16,5%, mis on pisut véhem kui 2010. aas-
tal. Ringluses olevate pangatihtede keskmine
tagastamissagedus'? langes veelgi: 2010. aasta
16pu 2,46-1t 2011. aasta 16pu 2,30-le, mis tdhen-
dab, et keskmiselt tagastati rahatdhti euroala
keskpangale iga viie kuu tagant. Langust saab
eelkdige seostada suure nimivadrtusega panga-
tdhtede suure osatdhtsusega — neid kasutatakse
sageli vddrtuse hoidjatena ning seetdttu on nende
tagastamissagedus vdike. Vdahenev tagastamissa-
gedus voib teataval médral peegeldada ka suun-
dumust osta liikmesriikide keskpankade tegevust
sisse kolmandatelt isikutelt ning sularaha kas-
vavat taasringlusse laskmist kolmandate isikute
poolt. Suure nimivéértusega pangatéhtede tagas-
tamissagedus oli vdike: 500-euroste puhul 0,34,
200-euroste puhul 0,47 ja 100-euroste puhul 0,73.
Tehingutes enimkasutatavate nimivadrtuste
tagastamissagedus oli aga suurem: 50-curoste
puhul 1,73, 20-euroste puhul 3,63, 10-euroste
puhul 4,32 ja 5-euroste puhul 2,42.

3.2 PANGATAHTEDE VOLTSIMINE JA VOLTSIMISE
ENNETAMINE

EUROPANGATAHTEDE VOLTSINGUD

Liikmesriikide voltsingute analiiiisi keskustesse '3
lackus 2011. aastal kokku umbes 606 000 volt-
situd europangatéhte. Ringluses olevate chtsate

europangatdhtede arvuga vorreldes on vdltsin-
gute arv jitkuvalt viga viike. Joonisel 37 on
kujutatud ringlusest korvaldatud voltsingute
arvu pikaajalist arengut. Voltsitakse peamiselt
20- ja 50-euroseid, mis 2011. aastal moodusta-
sid koigist voltsingutest vastavalt 47,5% ja 32,5%.
Uksikasjalik jaotus nimiviirtuste 1dikes on esi-
tatud joonisel 38.

Ehkki Euroopa ja rahvusvaheliste organisatsioo-
nide jitkuvaid voltsimisvastaseid meetmeid sil-
mas pidades on kindlustunne euro turvalisuse
suhtes tédielikult Gigustatud, ei tohiks see muu-
tuda ettevaatamatuseks. EKP soovitab tildsusel
olla voimalike voltsingute suhtes jatkuvalt tdhele-
panelik, meeles pidada turvaelementide kontrol-
limist ,,katsu-vaata-kalluta” pohimottel ' ja alati
kontrollida mitut turvaelementi. Peale selle paku-
takse elukutselistele sularahakditlejatele pidevalt
koolitust nii Euroopas kui ka véljaspool ning on
olemas ajakohastatud teabematerjalid, millega
toetatakse eurosiisteemi voltsimisvastases voit-
luses. Sama eesmarki tdidab ka EKP tihe koos-
t66 Europoli ja Euroopa Komisjoniga.

VOLTSIMISE ENNETAMINE

ULEMAAILMSEL TASANDIL

Koostd voltsimise ennetamisel ulatub Euroo-
past kaugemale. Eurosiisteem osaleb aktiivselt
keskpankade iihise voltsimise ennetamise t66-
rithma'® t66s. EKP juures asub rahvusvaheline
voltsimise ennetamise keskus (ICDC — Inter-
national Counterfeit Deterrence Centre), mis
tegutseb nimetatud téorithma tehnilise kesku-
sena. ICDC-1 on veebisait, ' millelt voib leida
teavet ja suuniseid pangatdhtede piltide rep-
rodutseerimise kohta ning linke asjakohastele
riikide veebilehtedele.

11 Perioodi jooksul kdlbmatuks tunnistatud pangatidhtede kogu-
arv jagatuna samal perioodil sorteeritud pangatéhtede
koguarvuga.

12 Euroalariikide keskpankadele perioodi jooksul tagastatud pan-
gatihtede koguarv jagatuna samal perioodil ringluses olnud pan-
gatdhtede keskmise arvuga.

13 Igas ELi liikmesriigis loodud keskused europangatihtede volt-
singute esialgseks analiilisimiseks riigi tasandil.

14 Vt EKP veebisait.

15 G10 egiidi all tegutsev rithm, mis koosneb 32 keskpangast ja

pangatéhti triikkivast asutusest.
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16 Tépsemalt vt http:/www.rulesforuse.org.
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3.3 PANGATAHTEDE TOOTMINE JA EMITEERIMINE

TOOTMISKORD

2011. aastal tootsid litkmesriikide keskpangad
kokku 6,0 miljardit europangatihte koguvéartu-
ses 171,3 miljardit eurot. Europangatéhtede toot-
mine jitkus vastavalt 2002. aastal vastu voetud
tootmiskorrale, st hajutatult ihishangete kaudu.
Selle korra kohaselt vastutab euroala iga liilkmes-
riigi keskpank teatavate nimivaértustega panga-
tédhtede tellimuses talle méaratud osa hankimise
eest (vt tabel 13).

Tabel I3 Europangatihtede tootmine
2011. aastal

Kogus Tootmiskohustusega

(miljonit liikmesriikide

pangatiihte) keskpangad

SEUR 17148 DE, IE, ES, FR, CY, LU,

MT, NL, SI, SK, FI

10 EUR 1541,2 DE, GR, FR, AT, PT

20 EUR 536,6 FR, CY, LU, MT, NL, SI,

SK, FI

50 EUR 2169,1 BE, DE, ES, IT

100 EUR 0 -

200 EUR 0 -

500 EUR 56,2 AT
Kokku 6017,9

Allikas: EKP.
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Joonis 38 Europangatidhtede vdltsingud
nimivaartuste loikes 2011

100 EUR

16,0% 500 EUR
2,0%

500 BUR
0,5%
J 5EUR
= 05%
— <\_,/\

10 EUR
1,0%

50 EUR

20 EUR
47,5%

Allikas: EKP.

RAKENDUSPLAAN LIIKMESRIIKIDE

KESKPANKADE SULARAHATEENUSTE

SUUREMAKS UHTLUSTAMISEKS

EKP ndukogu véttis 2007. aastal vastu menet-
lussammude kava, mis keskpikas perspektiivis
aitab kaasa liikmesriikide keskpankade sulara-
hateenuste suuremale iihtlustamisele. Pracgu-
seks on enamik kava punkte rakendatud. Need on
jargmised: 1) kaugjuurdepéés teise liikmesriigi
keskpanga sularahateenustele; ii) miindihoiuste
vastuvotmine liikmesriikide keskpankades;
iii) litkmesriikide keskpankade minimaalsed lah-
tiolekuajad sularahateenuste osutamiseks vihe-
malt iihes litkmesriigi keskpanga asukohas; ja
iv) suunitlusest sdltumatu pangatdhtede deponee-
rimise ja vdljavotmise teenuse pakkumine liik-
mesriikide keskpankade tasuta tavateenusena.

Kaks iilejadnud kava punkti, nimelt sularaha-
tehinguid kaisitlevate elektrooniliste sdnumite
saatmine liikmesriikide keskpankade ning rii-
gisiseste ja rahvusvaheliste kutseliste klientide
vahel ning liikmesriikide keskpankade sulara-
hateenustega seotud pangatihtede pakendamise
iihtlustamine, ootavad rakendamist keskpikas
perspektiivis. Rakendamine litkmesriikide kesk-
pankade tasandil toimub individuaalsete ajaka-
vade jérgi, mis on edastatud Euroopa Maksendu-
kogule ja Euroopa Turvatranspordi Uhingule, kes



on Euroopa tasandil peamised sularahaga seotud
sidusrithmad. Mdlema meetme eesmérk on hdl-
bustada piiriiileseid sularahatehinguid ning seega
tdiendada maaruse (EL) nr 1214/2011 eelndu, mis
kisitleb eurosularaha professionaalset piiriiilest
maanteevedu euroala riikide vahel ja mis jGus-
tub 2012. aasta novembri 16pus.

PANGATAHTEDE RINGLUSSE TAGASILASKMINE

Europangatéhtede taasringlusse laskmist sula-
rahakditlejate poolt reguleerib alates 1. jaanua-
rist 2011 otsus EKP/2010/14 europangatihtede
ehtsuse ja ringluskdlblikkuse kontrolli ning taas-
ringluse kohta. Peale krediidiasutuste ja muude
elukutseliste sularahakaitlejate peavad avalik-
kusele sularahaautomaatide kaudu europanga-
tdhtede levitamisel EKP korda jargima ka muud
majandusagendid, nditeks jaemiitijad ja kasiinod.
See tdhendab, et tuleb kontrollida koikide euro-
alal sularahaautomaatide kaudu taasringlusse las-
tavate europangatdhtede ehtsust ja ringluskolb-
likkust — see on hddavajalik ringluses olevate
pangatéhtede usaldusvdirsuse tagamiseks.

LAIENDATUD VARUDE PILOOTPROGRAMM AASIAS
EKP ndukogu andis positiivse hinnangu kol-
meaastasele europangatihtede laiendatud varu
pilootprogrammile, mille raames laiendatud
varusid juhtisid 2011. aastal Bank of America
Merrill Lynch (Hongkong) ning iihisettev3ttena
Bank of Ireland First Currency Services ja United
Overseas Bank (Singapur).!” Laiendatud varude
programmi laiendatakse 2012. aasta esimeses
kvartalis alanud avatud pakkumismenetluse
teel Aasiast POhja-Ameerikasse ja Lahis-Idasse.
Et véltida laiendatud varude programmi raames
vilja kujunenud ja pangatdhtede levitamisega
rahvusvahelistel turgudel seotud korra héirimist,
otsustas EKP ndukogu pikendada kdimasolevat
programmi alates 1. veebruarist 2012 kuni edu-
kate pakkujatega lepingute sGlmimiseni.

EUROPANGATAHTEDE TEINE SEERIA

Eurosiisteem jitkas 2011. aastal t66d uue euro-
pangatéihtede seeriaga, keskendudes ldhtema-
terjalide (pangatihtede tootmiseks kasutatavate
pohimaterjalide) véljatdotamisele ja katsetriikki-
dele, et hinnata véimalust toota uusi pangatihti
masstootmiskeskkonnas. Uuel seerial sdilivad

esimese pangatidhtede seeria koige tdhtsamad
kujunduselemendid. Emiteerimise tdpne aja-
kava maaratakse kindlaks hiljem. Eurosiisteem
teavitab avalikkust, sularahakditlejaid ja raha-
kaitlustehnika tootjaid uute pangatdhtede kasu-
tuselevotu iiksikasjadest aegsasti ette. Euroala
keskpangad votavad vana seeria pangatihti
vastu tdhtajatult.

17 HSBC juhitud teine laiendatud varu Hongkongis suleti
2010. aasta oktoobris, sest HSBC 1dpetas pangatéhtede rahvus-
vahelise hulgimiiiigi.
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4 STATISTIKA

EKP todtab vilja, kogub, koostab ja levitab liik-
mesriikide keskpankade abiga suurt hulka statis-
tikat, mis toetab euroala rahapoliitikat ja EKPSi
mitmesuguseid muid iilesandeid ning Euroopa
Siisteemsete Riskide Noukogu iilesandeid ala-
tes selle loomisest 1. jaanuaril 2011. Seda statis-
tikat kasutavad palju ka ametiasutused — néiteks
Euroopa Komisjon makromajandusliku tasakaa-
lustamatuse jéarelevalve tulemustabelis —, finants-
turu osalised, meedia ja laiem avalikkus. Euroala
korralist statistikat esitati ka 2011. aastal sujuvalt
ja oigeaegselt. Markimisvadrseid joupingutusi
tehti EKPSi statistikaraamistiku tdiustamiseks
vastavalt igal aastal 1dbivaadatavale todprogram-
mile. Suuri probleeme tekitas 2011. aastal vajadus
finantsstabiilsuse tagamiseks sobilike statistiliste
andmete jérele, mille saamiseks tuleb voib-olla
kasutada mikroandmebaase ja -registreid.

4.1 UUS JA TAIUSTATUD EUROALA STATISTIKA

2011. aasta juunis avaldas EKP uue ja tdiusta-
tud statistika, mis pohines rahaloomeasutuste,
vadrtpaberistamistehingutega tegelevate finants-
vahendusettevotete ning kindlustusseltside ja
pensionifondide andmetel, laiendades euroala
finantssektori ja finantsinstrumentide statisti-
list hGlmatust. Rahaloomeasutuste bilansikir-
jete ja kodumajapidamiste ning kaupu ja mitte-
finantsteenuseid pakkuvate ettevdtete laenude
ja hoiuste suhtes kohaldatavate intressiméaérade
kuustatistika uus jaotus parandab kahte liiki sta-
tistilisi andmeid, mis on olulised rahaloomesek-
tori analiitisimiseks. Peale selle tdidavad kaks uut
kvartaalset andmekogu, mis sisaldavad andmeid
finantsvahendusettevotete bilansiliste jadkide ja
tehingute ning kindlustusseltside ja pensioni-
fondide bilansiliste jadkide ja valitud tehingute
kohta, ning 2010. aastast alates avaldatav uus
investeerimisfondide statistika mone liinga {iht-
lustatud aruandluses euroala pangandusteenuseid
mittepakkuvate finantsvahendajate sektoris, mis
on makromajandusliku ja finantsanaliiiisi seisu-
kohalt kasvava tdhtsusega sektor.

Eurosiisteemi statistikalevi tihisraamistikku,
mis esitab euroala koondstatistikat ja vasta-
vaid riiklikke andmeid EKP ja liikmesriikide
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keskpankade veebilehtedel, on lisatud uus kind-
lustusseltse ja pensionifonde késitlev tabel. Sta-
tistika levitamist parandati muu hulgas ka statis-
tikaalase dppevideo abil.

2011. aasta mais kéivitas EKP uue vahendi, mille
abil saab visualiseerida valitsussektori finantssta-
tistikat euroala ja litkmesriikide kohta. Selleks et
rahuldada finants- ja riigivdlakriisi algusest ala-
tes kasvanud ndudlust eelarvestatistika jérele,
néidati valitsemissektori vOla tdiendavaid liigen-
dusi finantsinstrumendi, jarelejddnud ja esialgse
téhtaja, vddringu ja omaniku kaupa.

4.2 MUU ARENG STATISTIKA VALLAS

Vottes eeskujuks vadrtpaberite keskandme-
baasi, mis sisaldab vdrdlusandmeid, hindasid ja
driteavet koikide EKPSi statistika seisukohalt
oluliste vadrtpaberite kohta, kiitis EKP ndukogu
2011. aastal heaks vairtpaberite kaupa kogutud
andmetest ldhtuva vdartpaberipositsioonide sta-
tistika siisteemse kogumise ja koostamise. See
otsus annab vdimaluse analiiiisida liksikasjali-
kumalt institutsiooniliste sektorite vdartpabe-
ripositsiooni. Sellega seoses on iihtlustatuma ja
kvaliteetsema statistika saamiseks vaja koostada
digusakt ja luua andmebaas.

2011. aasta novembris avaldas EKP koostdds
Euroopa Komisjoniga viikeste ja keskmise suu-
rusega ettevotete juurdepiddsu rahastamisele
késitleva uuringu tulemused; kdnealune uuring
tehakse iga kahe aasta tagant ning sellesse on
kaasatud koik ELi 27 litkmesriiki ja kiimme naa-
berpiirkonna riiki, kaasa arvatud ELi kandidaat-
riigid. EKP korraldab iga kuue kuu tagant euroala
ettevotetele osa sellest uuringust, et hinnata nende
rahastamistingimuste viimaseid arengusuundi.

Edusamme tehti eurosiisteemi kodumajapida-
miste eelarve ja tarbimise uuringu rakendami-
sel. Uuringu eesmérk on saada mikrotasandi and-
meid kodumajapidamiste reaal- ja finantsvarade,
kohustuste, tarbimise ja sddstmise, sissetuleku ja
toohoive, tulevaste pensionidiguste, pdlvkonda-
devaheliste iilekandmiste ja kingituste ning ris-
kivalmiduse kohta. Esimese uuringu véliuuringu



korraldasid 2010. aasta 16pus ja 2011. aasta algu-
ses enamiku euroalariikide keskpangad (monel
juhul koost66s riiklike statistikaasutustega).

2011. aasta jaanuaris avaldati EKP otsus konfi-
dentsiaalsete andmete edastamise kohta statis-
tika eesmargil moodustatud ettevdtlusregistrite
ithises raamistikus. Otsuses méératakse kindlaks
Euroopa Komisjoni ja riiklike statistikaasutuste
teabevahetuse vorm ning turbe- ja konfidentsiaal-
susmeetmed. EKPS jétkas ka sellise registri val-
jatddtamist, kuhu kuuluvad kéik Euroopa finants-
asutused, kaasa arvatud suured pangandus- ja
kindlustuskontsernid. Peale selle toetab EKPS
samme, mille abil luuakse iilemaailmset ,,juriidi-
lise isiku tuvastamise” siisteemi, millega tehakse
itheselt kindlaks finantstehingute osapooled.
Konealune projekt on darmiselt oluline finants-
ala reguleerijate ja finantssektori jaoks.

EKP siilitas tihedad toosuhted Eurostati ja teiste
rahvusvaheliste organisatsioonidega, nagu BIS,
IMF, OECD ja URO. Seoses uute rahvusvahe-
liste statistikastandardite rakendamisega kesken-
dus EKP koostdos Eurostatiga Euroopa rahva-
majanduse ja regionaalse arvepidamise siisteemi
(ESA 95) ldbivaatamisele, sest see tuleb koos-
kolastada 2008. aasta rahvamajanduse arve-
pidamise siisteemiga ja IMFi maksebilansi ja
rahvusvahelise investeerimispositsiooni kési-
raamatu kuuenda viljaandega. Samal ajal vaa-
datakse ldbi EKP ja ELi digusaktid, et tagada
uute standardite rakendamine 2014. aastal ja
parandada jark-jargult euroala kontode aja-
kohasust. 2011. aasta mértsis toetas EKP ndu-
kogu algatust tuua ettepoole ESA andmeedas-
tusprogrammi raames valitsemissektori kontode
kvartaliandmete esitamise tdhtajad ja lileméérase
eelarvepuudujddgi andmete esitamise tdhtajad,
et toetada téielike integreeritud euroala kvarta-
likontode koostamist t + 90 pdeva jooksul. Peale
selle kiitis EKP ndukogu 2011. aasta detsemb-
ris heaks uuesti sdnastatud suunise ja soovituse
EKP statistikaaruandluse nduete ja vilisstatis-
tika kohta, mis tugevdab maksebilansi ja rah-
vusvahelise investeerimispositsiooni statistikat
(sh néiteks nduded europangatihtede piiritileste
tarnete kohta) ning parandab euroala vélisstatis-
tika digeaegsust.

Statistika digeaegsuse, kvaliteedi ja katvuse para-
nemine on téhtis EKP rahapoliitiliste {ilesannete
tditmiseks, kuid ka finantsstabiilsuse analiiiisiks.
Seoses sellega pakkus EKP Euroopa Siisteemsete
Riskide Noukogule tuge statistika valdkonnas,
muutes konsolideeritud pangandusandmed kit-
tesaadavaks kaks korda aastas ja esitades muud
andmekogud vastavalt Euroopa Siisteemsete Ris-
kide Noukogu 2011. aasta septembri otsusele
teabe esitamise ja kogumise kohta. EKP jitkas
ka tihedat koostd6d vastasutatud Euroopa jére-
levalveasutustega, eelkdige Euroopa Pangandus-
jarelevalvega ning Euroopa Kindlustus- ja T66-
andjapensionide Jarelevalvega. T66 keskendus
sellele, et voimaldada sobiva ja usaldusviirse
teabe vahetust kooskdlas Euroopa digusaktidega
jajargides konfidentsiaalse teabe kaitsmise nouet.
Lisaks jatkus to0 statistika ja jarelevalvega seo-
tud aruandlusnduete kooskodlastamiseks. Tohusa
andmevoo saavutamine vihendab nende tliksuste
aruandluskoormust, kes peavad esitama andmeid
nii eurosiisteemile kui ka jarelevalveasutustele.

Ulemaailmse koostddga seoses osaleb EKP G20
toetatavates statistikaalgatustes, mille eesmérk
on tdita majandus- ja finantsstatistika peami-
sed teabeliingad. Asutustevahelise majandus-
ja rahandusstatistika t6orithma litkmena aitab
EKP aktiivselt ellu viia G20 tegevuskava, mis
on seotud finantssektori riskide modtmise, rah-
vusvaheliste finantssidemete ja majanduse haa-
vatavusega. EKP aitas tdiustada ka peamiste rah-
vusvaheliste néitajate veebilehte.
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5 MAJANDUSUURINGUD

Kooskdlas kogu eurosiisteemis kasutatava ldhe-
nemisviisiga on EKP uurimistdd eesmark i) anda
uurimistulemusi, mis on vajalikud rahapoliiti-
liseks ndoustamiseks ja eurosiisteemi muude
iilesannete tditmiseks; ii) arendada ja kasutada
o6konomeetrilisi mudeleid majandusprognoo-
side ja -ettevaadete tegemiseks ning alterna-
titvsete poliitiliste valikute moju vérdlemiseks
ning iii) suhelda akadeemiliste ja teadusring-
kondadega, avaldades naiteks uurimistule-
musi retsenseeritavates ajakirjades ning osale-
des teaduskonverentsidel ja neid ka korraldades.
Jargmises kahes jaotises analiilisitaksegi pea-
misi uurimisvaldkondi ja nendes 2011. aastal
toimunud tegevust.

5.1 PEAMISED UURINGUSUUNAD
JA TULEMUSED

EKPs tehakse majandusuuringuid detsentrali-
seeritult: mitmes tegevusvaldkonnas ldahtuvalt
valdkonna vajadustest ja pddevusest. Majandus-
uuringute peadirektoraadi {ilesanne on uurimis-
t60d koordineerida ning teha ka ise kvaliteet-
seid uuringuid. Majandusuuringute peadirektor
juhib uuringute koordineerimiskomiteed, mis
hoiab EKP uurimistegevust kooskolas EKP ja
tema poliitiliste protsesside vajadustega. Komi-
tee midrab igal aastal kindlaks prioriteetsed
valdkonnad ning suunab uurimistegevust vas-
tavalt nendele. 2011. aasta peamised uurimis-
suunad olid jirgmised: finantsstabiilsus ning
makrotasandi usaldatavusjirelevalve ja regu-
latsioon, rahaturud ,,uues normaalolukorras” ja
damine, eelarve- ja rahapoliitika vastastikmdju
ning madalate intressimdérade ja mittestan-
dardsete rahapoliitiliste meetmete mdju ning
riikide seire.

Finantsstabiilsuse ning makrotasandi usaldata-
vusjarelevalve ja regulatsiooniga seotud uurin-
gutes keskenduti eelkdige rahanduse makroseos-
tele ja siisteemsete riskide poliitikale. EKPSi
makrotasandi usaldatavusjdrelevalve uurin-
gute vOrgustik tegi selles valdkonnas maérki-
misvadrseid edusamme, to6tades vilja finants-
stabiilsust ja majandustulemusi ihendavad
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makrorahanduslikud mudelid (vt 3. peatiiki
punkt 2.2). 2011. aasta oktoobris korraldati vor-
gustiku esimene avalik konverents, kus tutvus-
tati tervet hulka teadustoid.

Rahaturgude ja operatsioonilise raamistikuga
seotud uurimisprioriteetide puhul tehti edu-
samme, tootades vilja mudelid, et tdiustada aru-
saama suurenenud turupingete mojust keskpanga
vahendite ndudlusele ja rahaturgude tildisele toi-
mimisele. Analiiiisiti ka operatsioonilise raamis-
tiku optimaalset kavandamist ja likviidsuse regu-
leerimise moju.

Seoses rahapoliitilise strateegiaga analiiiisiti eel-
arve- ja rahapoliitika vahelisi seoseid ning mitte-
standardseid rahapoliitilisi meetmeid. Edusamme
tehti ka alternatiivsete ootuste kujunemise meh-
hanismide ja nende poolt majandustsiikli diinaa-
mikale avaldatava moju analiiiisi viljatootami-
sel. Eelarvepoliitika analiilisi puhul keskenduti
valitsemissektori vdla ja eelarve jatkusuutlik-
kuse eri kiilgedele.

Riikide seire vallas arendati edasi uut mitme
riigi mudelit ja seda kasutati itha enam stsenaa-
riumide koostamisel riikidevahelisel ja euroala
tasandil. Euroala ja maailmamajanduse mudelit
laiendati, et kaasata veel kaks riiki, ning seda
kasutati muu hulgas selleks, et analiiiisida eel-
arve ja struktuurilise kohandamise kiisimusi.
Samuti astuti esimesed sammud kogu EKPSi
holmava konkurentsivdime uurimise vorgus-
tiku loomiseks.

5.2 UURINGUTULEMUSTE LEVITAMINE:
VALJAANDED JA KONVERENTSID

Nagu varasematelgi aastatel, ilmusid EKP t66-
tajate uurimistulemused EKP teadustoimetistes
ja uldtoimetistes. 2011. aastal avaldati 127 tea-
dustoimetist ja 11 tildtoimetist. EKP t66tajad
kirjutasid kas ise v0i koos EKP-viliste kaas-
autoritega 116 teadusartiklit, neist suure osa koos
teiste eurosiisteemi majandusteadlastega. Uleji-
nud artiklite autorid on konverentse ja seminare
kiilastanud, teadusvorgustikes osalenud vdi tea-
dusprojektide elluviimiseks pikemat aega EKP



juures tegutsenud vilisteadurid. '® Nagu praegu-
seks on vilja kujunenud, peaks enamik artikleid
ilmuma juhtivates retsenseeritavates teadusaja-
kirjades. EKP todtajad avaldasid 2011. aastal
teadusajakirjades iile 124 artikli. Teine EKP
regulaarne perioodikavéljaanne on uuringute
biilletdén, ' mille kaudu levitatakse laiemale tild-
susele huvi pakkuvaid teadustulemusi. 2011. aas-
tal ilmus kolm numbrit, kus késitletud teemad
olid jirgmised: euroalal rahapoliitika teostamise
analiiiis, kasutades Diamondi, Mortenseni ja Pis-
saridese mudelit (nn otsimismudelid turutdrgete
ja viivitustega todturul); siisteemse riski hinda-
mise uued meetodid; vahetuskursi hilbe ja jook-
sevkonto suure tasakaalustamatusega toimetu-
lek; iilekandeefekti ja edasikandumise jalgimine;
pohiinflatsiooni sisu.

EKP korraldas 2011. aastal ise voi koostdos part-
neritega 15 teaduskonverentsi ja seminari. Uhiselt
korraldati konverentse koos Majanduspoliitiliste
Uuringute Keskusega, BISi ja nii eurosiisteemi
kui ka eurosiisteemiviliste keskpankadega. Nagu
varasematelgi aastatel, oli enamik konverentse ja
seminare seotud konkreetsete uurimisprioritee-
tidega. Nende iirituste kavad ja ettekanded on
avaldatud EKP veebilehel.

Veel iiks kauakestnud uurimistulemuste levita-
mise viis on seminarisarjade korraldamine, mil-
lest kaks on eriti olulised: koostdds Saksamaa
keskpanga ja Finantsuuringute Keskusega kor-
raldatavad iihisldunaseminarid ning kiilalislekto-
rite seminarid. Tegemist on iganddalaste semina-
ridega, kuhu kutsutakse vélisteadlasi tutvustama
oma hiljutisi t6id EKPs. EKP korraldab peale selle
teisigi, peamiselt iihekordseid teadusseminare.

18 Vilisteadurid kiilastavad EKPd sihtotstarbeliselt vdi selliste
ametlike programmide raames nagu Lamfalussy stipendium.

19 Kaik uuringute biilletdénid (,,Research Bulletin”) on kittesaa-
davad EKP veebilehel (,,Publications”).
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6 MUUD ULESANDED JA TEGEVUSED

6.1 RAHALOOME JA EESOIGUSTEGA SEOTUD
KEELDUDE JARGIMINE

Vastavalt Euroopa Liidu toimimise lepingu
(edaspidi ,,alusleping”) artikli 271 punktile d on
EKP-le usaldatud iilesanne jilgida aluslepingu
artiklites 123 ja 124 ning ndukogu mairustes
(EU) nr 3603/93 ja 3604/93 sitestatud keeldude
jargimist kdigi 27 Euroopa Liidu liikmesriigi
keskpanga ja EKP enda poolt. Artikliga 123 on
EKP-I ja litkmesriikide keskpankadel keelatud
anda valitsustele ja ELi institutsioonidele voi asu-
tustele arvelduslaene voi muud liiki krediiti ning
osta neilt otse volainstrumente. Artikliga 124 on
keelatud kdik meetmed, millega antakse valit-
sustele ja ELi institutsioonidele v3i asutustele
eesoOigusi finantsasutustes, kui need meetmed ei
pShine usaldatavusnormatiivide tditmise jarele-
valve kaalutlustel. Paralleelselt EKP ndukoguga
kontrollib nende sétete tditmist liitkmesriikides
ka Euroopa Komisjon.

EKP jélgib ka ELi keskpankade kodumaise ja
teiste litkkmesriikide avaliku sektori ning ELi
institutsioonide ja asutuste emiteeritud vola-
instrumentide oste jarelturul. Vastavalt nou-
kogu miiruse (EU) nr 3603/93 pdhjendustele ei
tohi jarelturult osta avaliku sektori volainstru-
mente, et minna modda aluslepingu artikli 123
keelust. Sellised ostud ei tohi saada avaliku sek-
tori kaudse rahastamise vormiks.

2011. aasta seireandmed viitavad sellele, et jarg-
misi juhtumeid vaib késitleda aluslepingu artik-
litega 123 ja 124 ning ndukogu asjaomaste maa-
rustega vastuolus olevatena.

Slovakkia keskpank ostis esmaselt volaturult
varahaldusega seotud eesmargil avalik-Gigus-
liku liksuse eurodes nomineeritud vaartpaberi.
Tegemist oli t66 kiigus tekkinud eksitusega ja
kohe, kui sellest aru saadi, miitidi vdartpaber
tagasi. Teiseks tegi Madalmaade keskpank jat-
kuvalt ettemakseid seoses Madalmaade hoiuste
kindlustamise kavaga. Hadavajalik on viia
lopule Madalmaade seaduse muutmine vasta-
valt EKP arvamusele, et see oleks kooskdlas
aluslepingu sétetega keskpankade rahastamis-
keelu kohta.
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Uldisemalt tasub meenutada, et aluslepingu
artiklites 123 ja 124 sitestatud keelde tuleb jér-
gida rangelt ka finantskriisi ajal.

6.2 NOUANDVAD FUNKTSIOONID

ELi toimimise lepingu artikli 127 1dikes 4
ja artikli 282 Idikes 5 on sétestatud ndue, et
EKPga tuleb konsulteerida iga ELi ja riigi
tasandi digusakti eelndu suhtes, mis kuulub
tema padevusse. 2’ Kdik EKP arvamused aval-
datakse EKP veebilehel. EKP arvamused ELi
oigusaktide eelndude kohta avaldatakse ka
Euroopa Liidu Teatajas.

Pédrast Lissaboni lepingu joustumist 2009. aasta
detsembris ja vottes arvesse Euroopa jéreleval-
veasutuste loomist 2011. aasta alguses, kujundas
EKP seisukoha oma nduandeiilesannete tditmise
kohta seoses delegeeritud digusaktide ja raken-
dusaktide eelndudega, nagu on méairatletud ELi
toimimise lepingu artiklites 290 ja 291.%! EKP
juhtis tédhelepanu asjaolule, et sellised digusak-
tide eelndud vastavad ,,liidu digusakti eelnou”
madratlusele ELi toimimise lepingu artikli 127
16ike 4 esimese taande ja artikli 282 16ike 5 ta-
henduses. EKPga tuleb digeaegselt konsulteerida
iga tema padevusse kuuluva liidu digusakti eel-
ndu puhul, kaasa arvatud delegeeritud digusak-
tide ja rakendusaktide eelndud.

EKP vottis 2011. aastal vastu 19 arvamust tema
padevusse kuuluvate ELi digusaktide eelndude
kohta ja 88 arvamust litkmesriikide digusaktide
eelndude kohta. 2011. aastal ja 2012. aasta algu-
ses vastu voetud arvamuste loetelu on kéesoleva
aastaaruande lisas.

ARVAMUSED ELI OIGUSAKTIDE EELNOUDE KOHTA

Euroopa Liidu Noukogu, Euroopa Parlamendi ja
Euroopa Ulemkogu soovitusel vastu voetud EKP
arvamused késitlesid muu hulgas aluslepingu

20 Kooskdlas lepingule lisatud protokolliga teatavate Suurbri-
tannia ja Pohja-liri Uhendkuningriiki késitlevate sitete kohta
(ELT C 83, 30.3.2010, 1k 284) on Uhendkuningriik konsultee-
rimise kohustusest vabastatud.

21 Vtnt CON/2011/42, CON/2011/44 ja CON/2012/5.



artikli 136 muutmist, ettepanekut kapitalinduete
direktiivi asendava direktiivi ja médruse kohta ning
eeskirju lithikeseks miiligi kohta.

Ettepanekus aluslepingu artikli 136 muutmise
kohta?? (vt 4. peatiikk) korrati EKP iileskutset saa-
vutada markimisvairseid edusamme EMU majan-
duse juhtimisel ning rdhutati vajadust luua alaline
kriisijuhtimise raamistik, mille raames oleks dar-
mise vajaduse korral vdimalik anda ajutist finants-
abi euroala riikidele, kelle juurdepéés turupohi-
sele rahastamisele on raskendatud. EKP r&hutas,
et tulevast Euroopa stabiilsusmehhanismi (ESM)
tuleb hoolikalt kavandada, et olla kaitstud moraa-
liriski vastu. EKP tunnistas, et ta voib tegutseda
Euroopa stabiilsusmehhanismi fiskaalagendina,
kuid mérkis, et ELi toimimise lepingu artiklis 123
sdtestatud finantseerimiskeelu tottu ei saa Euroopa
stabiilsusmehhanism saada eurosiisteemi osapoo-
leks EKPSi pohikirja artikli 18 alusel.

Oma arvamuses kapitalinduete direktiivi asen-
dava direktiivi ja méddruse vastuvotmise kohta?
toetas EKP tugevalt Basel I1I kokkulepete ja lik-
viidsusnduete (vt 3. peatiikk, punkt 3) digeaeg-
set ja tohusat rakendamist. EKP toetas téielikult
eesmarki tegelda 1dhenemisviisiga hdlmatud ris-
kipositsioonidega delegeeritud digusaktide abil,
mis annavad Euroopa Komisjonile volituse keh-
testada vajaduse korral rangemaid usaldatavus-
ndudeid, et tulla toime mikro- ja makrotasandi
usaldatavusjérelevalve riskide suuruse muutus-
tega, mis kaasnevad turu arenguga. EKP tegi
soovituse, et ka litkkmesriikide asutustel peaks
olema digus kehtestada rangemaid usaldatavus-
ndudeid seoses oma spetsiifiliste finantsstabiil-
suse probleemidega.

EKP arvamuses lithikeseks miiiigi ja krediidiris-
ki vahetustehingute teatavate aspektide kohta?*
toetati uut aktsiate lithikeseks miiiigi labipaist-
vuskorda ja kohustuslikku andmete avaldamist
oluliste lithikeseks miiligi netopositsioonide
kohta, mis on seotud ELis asuvate emitentide
riigivolakirjadega v4i samavéirsete tagamata
krediidiriski vahetustehingute positsioonidega
(vt 3. peatiiki punkt 3). Arvamus sisaldab ka
soovitusi seoses aruandlus- ja avalikustamis-
standardite ning teabevahetuse korraga.

ARVAMUSED RIIKLIKE OIGUSAKTIDE

EELNOUDE KOHTA

Riikide ametiasutused konsulteerisid EKPga viga
tihti, palju seoses finantsturu stabiilsusega, seal-
hulgas finantskriisiga seotud meetmetega. °

Mitu liikmesriiki konsulteeris EKPga krediidi-
ja finantsasutustega seotud sekkumis- ja kriisi-
lahendamise meetmete osas ning moned seoses
struktuuriliste nduete jirgmisega ELi-IMFi toe-
tusprogrammis. Ettepanekute eesmérk oli tugev-
dada jérelevalvevolitusi raskustes olevate finant-
sasutustega tegelemisel, kaasa arvatud véimalus
kanda raskustes olevate asutuste varad ja kohus-
tused iile teise liksusesse, nagu néiteks nn silla-
pank. Samuti sétestati nendes kriisilahendamise
meetmete rahastamise kavade kehtestamine.
Kreekaga seoses?® avaldas EKP heameelt iile-
minekuaja krediidiasutuse loomise kui kriisila-
hendusmeetme iile, mida rahastatakse tdielikult
Kreeka Finantsstabiilsuse Fondist. EKP avaldas
heameelt ka selle iile, et pangandussektor vastu-
tab Kreeka Hoiuste ja Investeeringute Tagamise
Fondi raames eraldi loodud kriisilahendamise
iiksuse rahastamise eest erimaksude abil. Teises
arvamuses toetas EKP raskustes Taani pankade
jaoks hiivitisskeemi kehtestamist. 2’ Seoses Hol-
landi jaoks valjapakutud kriisiaegsete sekkumis-
meetmetega?® tegi EKP mérkusi finantssiisteemi
stabiilsuse tagamiseks moeldud sundvddranda-
mise erikorra kohta, rohutades seda, et raskustes
olevate asutuste riigipoolne sundvdodrandamine
peaks jddma vahendiks, mida kasutatakse iiksnes
selgelt méiratletud ja erandjuhtudel. Arvamu-
ses Portugali pangakriisi lahendamise raamis-
tiku kohta ® analiiiisiti tagatud hoiustega seotud
nouete eelistamise mdju. Dexia restrukturee-
rimiskavasid toetavaid riigigarantiisid késitle-
vates arvamustes 3° rdhutati, et liikmesriikide

22 CON/2011/24.

23 CON/2012/5.

24 CON/2011/17.

25 Vtnt CON/2011/21, CON/2011/39, CON/2011/45, CON/2011/72,
CON/2011/76, CON/2011/79, CON/2011/82, CON/2011/83,
CON/2011/86, CON/2011/95 ja CON/2011/103.

26 CON/2011/72.

27 CON/2011/45. Sellega seotud arengu kohta vt ka CON/2011/90.

28 CON/2011/60.

29 CON/2011/83.

30 CON/2011/79, CON/2011/82 ja CON/2011/85.
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reaktsioonid praegusele finantsolukorrale ning
kriteeriumid, mis on seotud pankade volakohus-
tustele antavate valitsuse garantiidega, peavad
olema kooskdlastatud ja jarjekindlad.

Mitmed konsulteerimised kisitlesid hoiuste taga-
mise skeemide rahastamist ja iilesandeid. 3! EKP
avaldas heameelt Madalmaade hoiuste tagamise
skeemi jaoks ettenéhtud eelrahastamise korra
iile, kuid maérkis, et kavandatav raamistik sisal-
dab keskpanga eelrahastamise vorme, mis ei ole
kooskdlas keskpankade finantseerimiskeeluga.

EKP avaldas arvamust ka finantsturu jareleval-
vestruktuuride oluliste arengute suhtes. > EKP
avaldas heameelt ettepaneku iile finantsturgude
jérelevalve 16imumise kohta Leedu keskpangas.
Seoses Belgia ja Leedu keskpangale iile antud
jarelevalveiilesannete rahastamisega vastavate
seaduseelndude alusel kiitis EKP heaks uute tiles-
annete rahastamise korra, viidates finantssoltu-
matuse pohimottele.

EKP véttis vastu mitu arvamust litkkmesriikide
keskpankade kohta, sealhulgas Kreeka, Aust-
ria, Sloveenia, Malta, Leedu ja Ungari kesk-
panga pohikirjamuudatuste kohta.3* EKP val-
jendas muret keskpanga sdltumatuse iile seoses
Kreeka keskpanga sotsiaalkindlustusndukogu
ametisse nimetamise, koosseisu ja iilesannetega.
Oma mérkustes Austria keskpanga seaduse muut-
mise eelndu kohta soovitas EKP viia keskpanga
juhatuse litkmete ametist vabastamise alused
taielikult kooskodlla EKPSi pohikirjaga. Leedu
puhul analiiiisis EKP Leedu keskpanga kasumi
jaotamise eeskirjade muudatusi finantssdltuma-
tuse ja finantseerimise seisukohast. Oma arva-
mustes Ungari keskpanga kohta3* viljendas EKP
tdsist muret keskpanga soltumatuse pérast.

31 CON/2011/15, CON/2011/76 ja CON/2011/86.

32 CON/2011/5 ja CON/2011/46.

33 CON/2011/36, CON/2011/38, CON/2011/40, CON/2011/43,
CON/2011/46, CON/2011/91, CON/2011/99, CON/2011/104 ja
CON/2011/106.

34 CON/2011/104 ja CON/2011/106.

UNGARI KESKPANGA SOLTUMATUS

Ungari keskpanga diguslikku ja tegevusraamistikku on alates 2010. aastast mitu korda oluliselt
muudetud, mis on tekitanud kahtlusi muudatuste kokkusobivuses aluslepingus sétestatud kesk-
panga sdltumatuse pdhimdttega. Need muudatused on muu hulgas jirgmised:

CON/2010/91);

ametis oleva presidendi ja teiste ndoukogu liikmete tasu muutmine (CON/2010/56 ja

— Ungari keskpanga rahandusndukogu koosseisu ja litkmete ametissenimetamist késitlevate ees-
kirjade muutmine (CON/2010/91 ja CON/2011/104);

Ungari keskpanga juhtimise tdielik iimberkorraldamine, kaasates juhtimisstruktuuri uuesti

juhatuse ning suurendades asepresidentide arvu (CON/2011/104 ja CON/2011/106);

(CON/2011/106).

pohiseadusliku aluse loomine keskpanga ja finantsjidrelevalveasutuse tihinemiseks

Oma viimastes arvamustes Ungari keskpanga kohta (CON/2011/104 ja CON/2011/106) viljen-
das EKP tosist muret Ungari keskpanga sdltumatuse pérast. Ungari keskpanga otsustusorganite
koosseisu pidevat muutmist, rahandusndukogu liikmete arvu suurendamist ja asepresidentide
arvu voimalikku suurendamist — ilma, et institutsioonilise raamistiku muutmise vajadus oleks
piisavalt pdhjendatud — ndhakse otsustusprotsessi vdimaliku mdjutamiskatsena. Ungari kesk-
panga otsustusorganite litkkmete tootasusid kasitlevate digusaktide hiljutised korduvad muudatu-
sed on rakendatud ilma, et oleks arvesse voetud Ungari keskpanga arvamusi finantssoltumatuse
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seisukohast. EKP kommenteeris ka Ungari pohiseaduse muudatust, mis lubaks Ungari keskpan-
gal ithineda Ungari Finantsinspektsiooniga ja moodustada sedasi uus institutsioon ning eelkdige
viia Ungari keskpanga praegune president uue institutsiooni presidendi alluvusse. EKP leiab, et
see site ohustab Ungari keskpanga presidendi isikusdltumatust.

Lisaks on Ungari seadusandjad mitmel korral rikkunud kohustust konsulteerida EKPga voi votta
Ungari keskpanka kisitlevate digusaktide vastuvotmisel arvesse EKP arvamusi.

Keskpanga soltumatuse pohimdtte ja EKPga konsulteerimise kohustuse rikkumise tottu algatas
Euroopa Komisjon 2012. aasta jaanuaris Ungari vastu rikkumismenetluse.

Arvamuses Rumeenia IMFi kvoodi suurenda-
mise kohta*® viitas EKP keskpanga sdltumatuse
pohimottele, mille kohaselt peab liikmesriigi
keskpank, millele on usaldatud IMFi liikmesu-
sest tulenevate diguste kasutamine ja kohustuste
tditmine, oma otsuseid IMFi arvestusithikute hal-
damise kohta tegema tdiesti soltumatult.

EKP vottis arvesse digusliku lahenemise kiisi-
musi, kui hindas Poola pShiseaduse muudatusi,
mis kisitlesid euro kasutuselevottu tulevikus. 3¢
EKP esitas mirkused keskpanga sdltumatusega
seotud funktsionaalsete, institutsiooniliste ja isi-
kusoltumatuse aspektide kohta ning kiisimuste
kohta, mis puudutavad Poola keskpanga digus-
likku 16imumist eurosiisteemiga.

EKP avaldas mitu arvamust sularaha ringlus-
se laskmise ja vOltsimise takistamise kohta. >’
Esitades markusi ettepanekute kohta, mis k-
sitlevad riiklike eeskirjade vastavusse viimist
otsusega EKP/2010/14 38 kehtestatud tihtlusta-
tud digusraamistikuga, pidas EKP oluliseks,
et otsuse rakendamiseks vastuvoetud riigisi-
sesed digusaktid ei erineks konealuse otsuse
iildsétetest, kui otsuses ei ole selgesdnaliselt
sdtestatud teisiti.

EKP-GA KONSULTEERIMISE KOHUSTUSE
RIKKUMISED

2011. aastal jéeti EKPga riigisiseste digusaktide
eelndude osas konsulteerimata 20 korral, * kus-
juures kahel korral neist avaldas EKP arvamuse
omal algatusel. Jargmised kiimme juhtumit loeti
selgeks ja oluliseks. 40

Kreeka rahandusministeerium jittis EKPga
konsulteerimata kolmel korral. Esimene juh-
tum puudutas 2010. aastal avaliku sektori asu-
tustele, sealhulgas Kreeka keskpank, kehtesta-
tud to6levotmise méidra kehtivuse pikendamist.
See juhtum oli seotud keskpanga sdltumatusega,
mis on EKPSi jaoks iildise tdhtsusega kiisimus.
Lisaks jdeti EKPga konsulteerimata oluliste
seadusandlike muudatuste osas, mis kisitlesid
majanduse likviidsuse parandamist péarast rah-
vusvahelist finantskriisi ning krediidiasutuste
jarelevalve ja kriisilahendamise meetmeid. Need
juhtumid olid seotud riigivdlakriisiga ja kokku-
hoiumeetmetega, mis on EKPSi jaoks véga taht-
sad kiisimused.

Ungari jittis EKPga konsulteerimata neljal kor-
ral. Kahel korral olid kdne all vélisvaluutalaene
késitlevad seaduseelndud. Need kaks juhtumit
olid EKPSi jaoks iildise tdhtsusega kiisimused,
kuna puudutasid finantsstabiilsust ja vélisva-
luutalaenudega seotud riske. Kolmandal korral,

35 CON/2011/102.

36 CON/2011/9.

37 Nt CON/2011/19, CON/2011/51, CON/2011/59, CON/2011/64
ja CON/2011/92.

38 Euroopa Keskpanga otsus EKP/2010/14, 16. september 2010,
euro pangatihtede ehtsuse ja ringluskdlblikkuse kontrolli ning
taasringluse kohta (ELT L 267, 9.10.2010, 1k 1).

39 ELi digusaktide eelndude osas ei jaetud EKPga 2011. aastal kon-
sulteerimata mitte iihelgi korral.

40 Selgeks loeb EKP juhtumid, kus diguslikust seisukohast ei ole
mingit kahtlust, et EKPga oleks tulnud konsulteerida, ja oluli-
seks juhtumid, i) kus EKP oleks siis, kui temaga oleks ndue-
tekohaselt konsulteeritud, teinud seadusandliku ettepaneku
kohta olulisi sisulisi markusi, ja/vdi ii) mis on EKPSi jaoks iildise

téhtsusega.
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kus kéne all oli Ungari keskpanga seaduse muut-
mine, saadeti kiill eelndu EKP-le konsulteerimi-
seks, kuid seda muudeti hiljem oluliselt. EKPga
ei konsulteeritud nouetekohaselt tdhtaegade ja
muudatuste ulatuse osas. Ungari ei konsulteeri-
nud EKPga ka péhiseadusemuudatuse iile, mis
lubab Ungari keskpangal tihineda riigi finants-
jarelevalveasutusega (vt taustinfo 9). Viimati
nimetatud juhtumid olid EKPSi jaoks tildise
tdhtsusega, kuna need puudutasid keskpanga
sOltumatust.

Ulejaanud kolm juhtumit puudutasid Leedut,
Madalmaid ja Hispaaniat. Leedu jéttis EKPga
konsulteerimata mitme rahandusega seotud
oigusakti muudatuse iile, millega Leedu kesk-
pangale anti teatavad tdiendavad volitused ras-
kustesse sattunud pankade probleemide lahenda-
miseks ja néhti ette nn sillapanga loomine. See
juhtum oli EKPSi jaoks iildise tédhtsusega, kuna
puudutas pangakriiside lahendamise meetmeid.
Madalmaade rahandusministeerium ei konsultee-
rinud EKPga mééruse eelndu iile, millega Madal-
maade hoiuste tagamise skeemi jérelrahastamine
muudeti eelrahastamiseks. See oli selge ja olu-
line juhtum, kuna see oli seotud rahastamisega,
mis on EKPSi jaoks iildise tdhtsusega kiisimus.
EKPga ei konsulteeritud ka Hispaania hoiuste
tagamise skeemi reguleerivate digusaktide muu-
datuse iile, milles nihti eelkdige ette finantsasu-
tuste eelsissemaksete suurendamine. See oli selge
ja oluline juhtum, kuna see oli seotud hoiuste
tagamise skeemi ja selle rahastamisega, mis on
EKPSi jaoks iildise tdhtsusega kiisimus.

2011. aastal olid ka selged ja korduvad juhtumid,
kus Kreeka ja Ungari rikkusid EKPga konsultee-
rimise kohustust. Korduvad juhtumid on sellised,
kus sama liikmesriik jitab EKPga konsulteeri-
mata kahe jérjestikuse aasta jooksul vahemalt
kolmel korral, kusjuures igal vaatlusalusel aas-
tal peab esinema vdhemalt iiks konsulteerimata
jatmise juhtum.

6.3 LAENUTEHINGUTE HALDAMINE

Kooskdlas varasemate palvetega jétkas
EKP 2011. aastal mitmete laenuvdtmis- ja
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laenuandmistegevuste haldamist ja/voi
labiviimist.

EKP vastutab keskmise tdhtajaga rahalise abi
siisteemi raames jiatkuvalt ELi laenuvotmis-
ja laenuandmistegevuse haldamise eest, nagu
on sitestatud 7. novembri 2003. aasta otsu-
ses EKP/2003/14.4 2011. aastal sai EKP ELi
nimel kaks viljamakset ning kandis need sum-
mad iile laenuvotjast riigile (Rumeenia). EKP
todtles kiimne laenuga seotud intressimakseid ja
ithe laenu pShiosa. 2011. aasta 31. detsembri sei-
suga oli keskmise tidhtajaga rahalise abi siisteemi
raames ELi antud laenude kogujddk 11,4 miljar-
dit eurot.

EKP vastutab jatkuvalt lacnuandjate ja laenu-
votja nimel koikide Kreeka krediidikorralduse
lepinguga seotud maksete to6tlemise eest. *
2011. aastal sai EKP krediidiandjatelt neli vil-
jamakset ning kandis need summad iile Kreeka
keskpangale kui laenuvdtja esindajale. EKP t66t-
les viie laenuga seotud intressimakseid. Kree-
kale antavate tihendatud kahepoolsete kredii-
tide jadk oli 2011. aasta 31. detsembri seisuga
52,9 miljardit eurot.

EKP vastutab Euroopa finantsstabiilsusmehha-
nismi raames jitkuvalt ELi laenuvdtmis- ja laenu-
andmistegevuse haldamise eest. ** 2011. aastal sai
EKP ELi nimel kiimme viljamakset ning kandis
need summad iile laenuvdtjatest riikidele (Ilirimaa
ja Portugal). EKP to6tles iihe laenuga seotud int-
ressimakseid. 2011. aasta 31. detsembri seisuga oli
Euroopa finantsstabiilsusmehhanismi raames ELi
antud laenude kogujddk 28 miljardit eurot.

41 Kooskolas ELi toimimise lepingu artikli 141 16ikega 2, EKPSi
pohikirja artiklitega 17, 21.2, 43.1 ja 46.1 ning ndukogu 18. veeb-
ruari 2002. aasta mairuse (EU) nr 332/2002 artikliga 9.

42 Seoses krediidikorralduse lepinguga, mis sdlmiti euro kasutu-
sele votnud liikmesriikide (v.a Kreeka ja Saksamaa) ja
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (tegutseb Saksamaa Liitvaba-
riigi avalikes huvides ja garantii alusel ning allub Saksamaa
Liitvabariigi korraldustele) (krediidiandjad) ning Kreeka Vaba-
riigi (krediidisaaja) ja Kreeka keskpanga (krediidisaaja esindaja)
vahel ning vastavalt EKPSi pohikirja artiklitele 17 ja 21.2 ning
EKP 10. mai 2010. aasta otsuse EKP/2010/4 artiklile 2.

43 Kooskodlas ELi toimimise lepingu artikli 122 1dikega 2 ja
artikli 132 18ikega 1, EKPSi pohikirja artiklitega 17 ja 21
ning ndukogu 11. mai 2010. aasta madruse (EL) nr 407/2010
artikliga 8.



EKP vastutab jatkuvalt euro kasutusele vot-
nud litkmesriikidele Euroopa Finantsstabiilsuse
Fondist antud (EFSF) laenude haldamise eest. **
2011. aastal sai EKP EFSFi nimel kuus véljamak-
set ning kandis need summad iile lacnuvdtjatest
riikidele (Ilirimaa ja Portugal). EKP t66tles kahe
laenuga seotud intressimakseid. Euroopa Finants-
stabiilsuse Fondi laenude jaédk oli 2011. aasta
31. detsembri seisuga 16,3 miljardit eurot.

6.4 EUROSUSTEEMI RESERVIHALDUSTEENUSED

Ka 2011. aastal osutati laias valikus teenuseid
raamistiku alusel, mis loodi 2005. aastal euro-
siisteemi klientide eurodes nomineeritud reserv-
vara haldamiseks. Koiki teenuseid, mida saavad
kasutada euroalavilised keskpangad ning rahan-
dus- ja valitsusasutused, aga ka rahvusvahelised
organisatsioonid, osutavad eurosiisteemi kuu-
luvad keskpangad (eurosiisteemi teenusepak-
kujad) iihtsetel tingimustel ja kooskdlas iildiste
turustandarditega. EKP-1 on seejuures tildkoor-
dineeriv roll, et tagada raamistiku sujuv toimi-
mine. Eurosiisteemiga drisuhetes olevate klien-
tide arv jéi 2011. aastal stabiilseks. Teenuste endi
puhul tuleb mérkida, et kdikide klientide sulara-
havarud (k.a hoiused) ja vddrtpaberipositsioonid
suurenesid oluliselt (8%).

44 Kooskolas EKPSi pohikirja artiklitega 17 ja 21 (koostoi-
mes Euroopa Finantsstabiilsuse Fondi raamlepingu artikli 3
1dikega 5).
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3. PEATUKK

FINANTSSTABIILSUS,
EUROOPA SUSTEEMSETE
RISKIDE NOUKOGUGA
SEOTUD ULESANDED
JA FINANTSLOIMUMINE



| FINANTSSTABIILSUS

Eurosiisteem aitab kaasa riikide padevate ame-
tiasutuste poliitika sujuvale rakendamisele kre-
diidiasutuste usaldatavusnduete tditmise jérele-
valve ja finantssiisteemi stabiilsuse osas. Uhtlasi
ndustab ta nendes valdkondades riikide ametiasu-
tusi ja Euroopa Komisjoni seoses ELi digusak-
tide reguleerimisala ja rakendamisega.

Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu (ESRN)
asutati 16. detsembril 2010 (vt kédesoleva peatiiki
punkt 2) ja 1. jaanuaril 2011 joustus uus Euroopa
jérelevalveraamistik, millega seoses loodi kolm
Euroopa jérelevalveasutust, mis hdlmavad pan-
kasid (Euroopa Pangandusjirelevalve — EBA),
vaartpaberiturge (Euroopa Véartpaberiturujire-
levalve — ESMA) ning kindlustusseltse ja pensio-
nifonde (Euroopa Kindlustus- ja Té6andjapen-
sionide Jarelevalve — EIOPA). See raamistik on
oluliselt tugevdanud Euroopa jérelevalvestruk-
tuuri nii mikrotasandi kui ka — esmakordselt —
makrotasandi usaldatavusjirelevalves.

.1 FINANTSSTABIILSUSE SEIRE

EUROALA PANGANDUSSEKTOR

EKP jélgib koostoos EKPSi finantsstabiilsuse
komiteega finantsstabiilsust ohustavaid riske ning
hindab euroala finantssiisteemi Sokitalumisvdi-
met.! Selle analiilisitoo keskmes on eelkdige pan-
gad, sest nemad on endiselt Euroopa peamised
finantsvahendajad. Kuna samas kasvab finants-
turgude, finantsinfrastruktuuride ja teiste finants-
asutuste tdhtsus ning tihenevad nende sidemed
pankadega, peab EKPS jélgima ka nende finants-
siisteemi kuuluvate osade haavatavust.

2011. aastal suurenesid euroala finantsstabiil-
sust ohustavad riskid markimisvaarselt, sest rii-
givolakriis siivenes ning selle kahjulik vastastik-
mdju pangandussektoriga tugevnes. Haavatavus
kasvas eriti aasta teisel poolel, mil riigivdlakriis
levis teatavatest viiksematest euroala riikidest
teatavatesse suurematesse euroala riikidesse.
Téhtsa aspektina kaasnes moju tilekandumisega
makromajanduslike kasvuviljavaadete halve-
nemine, eriti aasta 16pus. Edasikandumise oht
dhvardas koige rohkem neid riike, mida iseloo-
mustasid samaaegselt nii haavatav vdi ndrgenev
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eelarvepositsioon, ndrgad makrorahanduslikud
tingimused, poliitiline tegevusetus vajalike insti-
tutsiooniliste reformide elluviimisel kui ka suure
edasise kahjumi voimalus pangandussektoris.

Selles olukorras tekkisid euroala pankade seas
arvestatavad rahastamispinged. Keskpika ja pike-
maajalise rahastamise pingeid tekkis kogu aasta
jooksul ja monel juhul olid need teravad, ehkki
neid leevendas rohke ja digeaegne keskpangalik-
viidsuse pakkumine. Euroala panku tabas ulatus-
lik turu kindlustunde kahanemine, mis suuren-
das jérsult rahastamiskulusid ja piiras téhtajalise
rahastamise kéttesaadavust, eriti nende euroala
riikide pankade jaoks, kus valitsesid riigivo-
laprobleemid. Eelkdige mdjutasid rahastamis-
pinged neid panku, mis suurel mééral toetusid
tagamata tahtajalisele hulgirahastamisele, kaasa
arvatud volatiilsele USA dollarile. Lisaks tekkis
tagatud rahastamisinstrumentide, nagu néiteks
repotehingute turgudel, kus volakriisis riikide
volakirjade hinnad olid teiste omadega vorreldes
madalamad, mdnetist segmenteerumist, millega
seoses kasvasid nende pankade rahastamiskulud,
mis kasutavad selliseid ,,kriisivolakirju” tagati-
sena repotehingutes. Rahastamise kittesaada-
vust mdjutas tugevalt ka kahtlemine mone panga
varade kvaliteedis, eriti seoses nende mojutata-
vusega varem lokanud eluasemeturge tabanud
raskuste poolt. Kokkuvdttes suurenes riikide ja
pankade vaheline pingete iilekandumine, mis viis
stisteemse kriisini.

Euroala suurte ja komplekssete panganduskont-
sernide finantsseisundit iseloomustasid 2011. aas-
tal kolmes esimeses kvartalis vastakad aren-
gusuunad. 2011. aasta esimeses kvartalis olid
tulunditajad iildjoontes head, kuid halvenesid
tildiselt teises kvartalis. See peegeldas pankade
raskemat olukorda, mida iseloomustasid nega-
tiivsed arengusuunad rahastamis- ja kauplemis-
turgudel, Kreeka valitsuse volavairtpaberite esi-
mene allahindluselaine ning oodatust kehvem

1 EKP on alates 2004. aasta 15pust avaldanud oma finantsstabiil-
suse lilevaadet, mis on kord poolaastas ilmuv aruanne euroala
finantssiisteemi stabiilsuse kohta. Need véljaanded kajastavad
pdhilisi jareldusi pangandussektori struktuuri ja stabiilsuse jélgi-
mise tulemuste kohta ning on kéttesaadavad EKP veebilehel.



iilemaailmne majanduskeskkond. Samal ajal kas-
vasid seoses pankade piitictega koguda kapitali
ja viahendada riskiga kaalutud varade osakaalu,
mida mojutas ka EBA 2011. aasta iileeuroopaline
stressitest, regulatiivse kapitali osakaalud.? Kol-
manda kvartali tulemused kinnitasid tulu vihe-
nemise tendentsi veelgi. Paljud euroala suured ja
komplekssed panganduskontsernid teatasid neto-
tulu vihenemisest Kreeka riigivola olukorra uue
halvenemise ning vihenenud kauplemistulu tottu.
Mitu panka véhendas kriisi sattunud euroala rii-
kide riigivolakirjade positsioone miiiigi teel voi
neid tdhtaja saabumisel mitte uuendades. Posi-
tiivsest kiiljest piisis puhas intressitulu ning véhe-
mal médral ka tasudelt ja komisjonitasudelt saa-
dav tulu 2011. aasta kolmes esimeses kvartalis
iildiselt stabiilne. Tegevuse mitmekesistamine
geograafiliste piirkondade 1dikes aitas teatava-
tel suurtel ja komplekssetel panganduskontser-
nidel séilitada kasumlikkust vaatamata raskus-
tele, millega moned neist kontsernidest seisid
silmitsi koduturul.

Rahastamise ja kapitaliga seotud finantsvoimen-
duse vidhendamise pinged tekkisid 2011. aastal
uuesti, tuues kaasa laenusaamisvoimaluste hal-
venemise riski eriti riigivolaprobleemidega riiki-
des, kus kdige halvem mdju avaldus keskpika ja
pikaajalise rahastamise kulukusele ja kittesaada-
vusele. Oluline on mérkida, et euroala pangan-
dussektori haavatavus olid 2011. aastal riikide ja
pankade ldikes véga erinev olenevalt geograafi-
lise ja sektoripdhise krediidiriski erinevustest,
arimudelist ja eelkdige panga asukohariigi eelar-
veolukorrast. Turunditajad viitasid euroala suurte
ja komplekssete panganduskontsernide tuluoo-
tuste olulisele halvenemisele. Euroala — ja ka
maailma — pangandussektori aktsiaindeksid jaid
tildiselt markimisvéadrselt alla vordlusindeksitele;
euroala pangandussektori vastavad volatiilsus-
nditajad ulatusid aga tasemeteni, mida viimati
ndhti 2008. aasta septembris Lehman Brothersi
pankrotistumise ajal.

Finantsstabiilsust ohustavate riskide ulatuslik
siivenemine toi esile olulise vajaduse astuda jul-
geid ja otsustavaid samme nii euroalal kui ka
véljaspool seda. Lisaks riikide otsustele kiiren-
dada eelarve konsolideerimist ja tugevdada oma

eelarve-eeskirju votsid Euroopa Liidu Noukogu
ning euroala riigipead ja valitsusjuhid oma koh-
tumistel 2011. aasta juulis, oktoobris ja detsemb-
ris vastu meetmeid mitmes pohivaldkonnas, et
taastada euroala finantsstabiilsus. Uhe pShimeet-
mena parandati Euroopa Finantsstabiilsuse Fondi
laenuandmisvoimet ja laiendati fondi mandaati.
Kavatusega euroala juhtimine pdhjalikult im-
ber kujundada otsustati 8. ja 9. detsembril 2011
toimunud Euroopa Liidu tippkohtumisel liikuda
rohkem majandusliku liidu poole ja sdlmida uus
fiskaalkokkulepe, millele 25 liikmesriiki 27st
kirjutasid alla 30. jaanuaril 2012. Kdigi viljakuu-
lutatud meetmete rakendamine ja Euroopa sta-
biilsusmehhanismi varasem rakendamine peaks
viahendama riikide norga rahanduse, finantssek-
tori ja majanduskasvu vahelist kahjulikku tagasi-
mdju. Lisaks vdeti vastu laiaulatuslik strateegia
ELi pankade kapitali ja rahastamisvdime tugev-
damiseks, mille kohaselt pangad peavad looma
ajutise kapitalipuhvri ning saavutama 2012. aasta
juuniks esimese taseme omavahendite mééra 9%.
Selle tulemusena on ELi pangandussektori kui
terviku hinnanguline kapitalivajadus 114,7 mil-
jardit eurot. Et kindlakstehtud kapitalipuudujaégi
korvamiseks ei kasutataks iilemairast varade fi-
nantsvoimenduse vihendamist, mis voiks aval-
dada negatiivset mdju reaalmajandusele, kavat-
setakse pankade bilansi korrigeerimise kavasid
nii riikide kui ka Euroopa tasandil hoolikalt jil-
gida. Peale selle reageeriti vajadusele holbustada
juurdepéasu téhtajalisele rahastamisele riiklike
rahastamise tagamise kavade taasloomisega ELi
koordineerimisel. Lopetuseks tagasid eurosiis-
teemi laiendatud krediidivdimalused, sealhulgas
kaks kolmeaastase tdhtajaga pikemaajalist refi-
nantseerimisoperatsiooni, et euroala pankadel
oli jatkuvalt juurdepiis stabiilsele rahastamisele.
Selle tulemusel leevenesid 2012. aasta alguses
pisut pinged rahastamisturgudel.

MUUD FINANTSEERIMISETTEVOTTED
Mure muude finantseerimisettevotete stabiilsuse
pérast ei olnud 2011. aastal nii suur kui mure

2 Kogu ELi hdlmavat stressitesti koordineeris EBA tihedas koos-
to0s EKP ja Euroopa Komisjoniga. Testis kasutatud metoodika
kirjeldus ja tulemused avaldati juuli keskel ning need on saadaval
EBA ja osalenud liikmesriikide asutuste veebisaitidel.
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euroala pangandussektori stabiilsuse pérast.
Kindlustunde vdhenemine finantsturgudel, mis
tulenes finantssektorite ja turusegmentide tuge-
vatest omavahelistest sidemetest, mojutas siiski
ka muid finantssektori asutusi peale pankade.
Euroala suurte esmakindlustusseltside finantsi-
line usaldusvéirsus piisis 2011. aasta esimeses
kolmes kvartalis tildiselt stabiilne. Euroala suurte
edasikindlustajate kasumlikkus taastus parast
esimese kvartali madalseisu, mil neile esitati loo-
dusdnnetustega seoses palju ndudeid. Uldiselt
néis, et sektori kapitalipuhver oli piisav, et pidada
vastu aasta raskele esimesele poolele. Osaliselt
tulenes see kindlustusandjate eelistusest hoida
lileméddrast kapitali, et sdilitada soovitud kredii-
direiting, kuid ka ennetavast lisapuhvrite loomi-
sest ebakindlas majanduslikus olukorras. Euroala
kindlustusandjate iiks peamisi riske seisneb asja-
olus, et pikaajaline madalate intressimaérade
periood, eriti AAA-reitinguga riigivolakirjade
puhul, vihendab tagatud elukindlustustoodete
kasumlikkust ja ndrgendab iildiselt investeeri-
mistulu ja maksevoimepositsiooni. Lisaks kaas-
neb praegusest kriisist kdige rohkem mdjutatud
riikide ja sektorite volakirjade hindade kujunemi-
sega turul risk, et see kahjustab kindlustusseltse,
kes on sellistesse portfellidesse investeerinud.

Riskikapitalifondide sektor kandis 2011. aastal
investeeringutelt markimisvéarset kahjumit, ehkki
mitte nii suurt nagu parast Lehman Brothersi pank-
rotti. Selle varasema perioodiga vorreldes oli
konealuse sektori finantsvdoimendus niitid vaik-
sem, mis aitas leevendada eelisdigustega maak-
lerite lisatagatise nduetest tulenevaid rahastamise
likviidsuspingeid. Investorite tavalisest suure-
mad véljavotud voivad siiski pohjustada rahasta-
mise likviidsusriski vaatamata investorite tildiselt
suurele huvile investeerida madalate nominaal-
intressiméérade tingimustes riskikapitalifondi-
desse. Kui tildiselt néis, et riskikapitalifondidel
on euroalal isna piiratud roll (2011. aasta kol-
manda kvartali 1dpus ulatusid euroala riskika-
pitalifondide varad 119 miljardi euroni), kuu-
luvad need kas vairtpaberistamistegevuses voi
repotehingute turgudel osalemise kaudu nn vari-
pangandussektori keerukasse vorku. See sektor
hdlmab laenuvahendusega seotud tegevust, nagu
naiteks likviidsuse ja tdhtaecgade teisendamine,
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mis toimub véljaspool tavapérast pangandus-
siisteemi. Euroalal ulatusid varipangandusega
seotud sektorite varad 2011. aasta kolmandas
kvartalis 11 triljoni euroni. Kogu pangandus-
ja varipangandussektori varadest moodustavad
need 27,7%,* mis nditab, et varipangandusel on
suur roll nii finantsvahenduses tildiselt kui ka
pankade rahastamistegevuses konkreetsemalt.

1.2 FINANTSSTABIILSUSE KORRALDUS

Kogu 2011. aastal jatkus t60 kriiside ohjamise
ja lahendamise valdkonnas; joupingutusi tehti
ELi ja rahvusvahelise tasandi eeskirjade ja
normide tdiustamiseks.

ELis algatas Euroopa Komisjoni siseturu ja tee-
nuste peadirektoraat 2011. aasta jaanuaris avaliku
arutelu seoses uue ELi raamistikuga kriisiohjami-
seks finantssektoris, milles sdtestatakse komis-
joni 2010. aasta oktoobri teatises juba visanda-
tud raamistiku tehnilised tiksikasjad.* Arutelu
raames esitatud seisukohas? toetab EKPS tiieli-
kult iildist eesmirki, mille komisjon on seadnud
oma ettepanekus koostada ELi finantsasutuste
kriiside ohjamise ja lahendamise raamistik. Eel-
kdige jagab EKPS seisukohta, et ELi uue korra
peamine poliitiline eesmérk peaks seisnema sel-
les, et mis tahes asutuse krahhi korral oleks kaits-
tud ELi finantssiisteemi stabiilsus tervikuna ning
minimeeritud avaliku sektori kulud ja majandus-
likud héired. Komisjoni ettepanekut vStta vastu
uut kriisilahedusraamistikku késitlev direktiiv
oodatakse 2012. aasta kevadel.

Uus ELi raamistik kriiside ohjamiseks ja lahen-
damiseks on innustust saanud ka ELi litkmesrii-
kide mitmest kdimasolevast riigisisesest algatu-
sest, millega muudetakse riikide finantssektori
kriisilahendusraamistikke. EKP esitas arva-
muse nende algatuste kohta ning osales otseselt
ka uue kriisilahenduskorra véljatodtamises ELi

3 Vastavalt EKP ja Eurostati statistikale.

4  Arutelu iksikasju vt Euroopa Komisjoni veebilehelt
(http://ec.europa.cu).

5 Seisukoha iiksikasju vt EKP veebilehelt.
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ja IMFi iihiste programmidega holmatud riiki-
des (lirimaa, Kreeka ja Portugal).®

EKP toetas 2011. aastal aktiivselt nii majandus-
ja rahanduskomitee ajutise kriisiohjetdorithma
kui ka Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu
tehnilise nduandekomitee t66d seoses litkmes-
riikide korrektiiv- ja toetusmeetmete vastuvot-
misega nende finantsstabiilsust ohustavate ris-
kide lahendamiseks, mis vdivad tekkida Euroopa
Pangandusjdrelevalve stressitesti (voi turupdhise
testi) tulemuste avaldamisest.

Rahvusvahelisel tasandil toetasid G20 juhid 3. ja
4. novembril 2011 Cannes’is toimunud kohtumi-
sel ihtse poliitikameetmete paketi rakendamist,
mis on suunatud siisteemselt tdhtsatest finants-
asutustest {ileilmsele finantssiisteemile tule-
nevate riskide ohjamisele ning sisaldab kriisi-
lahenduskorra uut rahvusvahelist standardit.
Finantsstabiilsuse ndukogu td6tas vélja uue stan-
dardi —,,Finantsasutuste tulemusliku kriisilahen-
duskorra peamised tunnused” (,,Key Attributes
of Effective Resolution Regimes for Financial
Institutions™)” —, millest riigid saavad oma krii-
silahenduskorra reformimisel 1dhtuda, et tugev-
dada ametiasutuste digusi hétta sattunud finants-
asutustes nouetekohaselt kriisi ohjata, seadmata
seejuures maksumaksjat kahju kandmise ohtu.?
Siisteemselt tdhtsate finantsasutuste esialgne
rihm, millesse kuulub 29 iileilmset finantsasu-
tust, peab saneerimise ja kriiside lahendami-
sega seotud nouded tditma 2012. aasta 16puks.
Finantsstabiilsuse ndukogu litkkmena on EKP
aktiivselt kaasa aidanud ndukogu kdnealuse alga-
tuse teostamisele ja seda toetanud, osaledes téiel
maiiral finantsstabiilsuse ndukogu t66rithmade
t60s (Resolution Steering Group, Cross-Border
Crisis Management Working Group ja Bail-in
Working Group).

6 Vtnt CON/2011/39, CON/2011/45, CON/2011/60, CON/2011/72
ja CON/2011/84. Kdik EKP arvamused avaldatakse EKP
veebilehel.

7 Kittesaadav finantsstabiilsuse ndukogu veebilehel
(www.financialstabilityboard.org).

8 Kriisilahenduskorra peamiste tunnustena on kindlaks méaratud
12 pdhijoont, mis moodustavad kriisilahenduskorra miinimum-
normid kdigis jurisdiktsioonides: i) ulatus, ii) kriisilahendusasu-
tus, iii) kriisilahendamisvolitused, iv) kliendi varade eraldatus,
tasaarvestus, tagatus, v) ettevaatusabindud, vi) kriisis olevate
ettevotete rahastamine, vii) piiriiilese koostdd digusraamistiku
tingimused, viii) kriisiohjamise tdorithmad, ix) konkreetsete
asutuste piiriiilesed koostédlepingud, x) kriisi lahendatavuse
hindamine, xi) saneerimise ja kriisilahendamise kavandamine

ning xii) juurdepéds teabele ja teabe jagamine.
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2 EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU
TOOGA SEOTUD ULESANDED

2.1 INSTITUTSIOONILINE RAAMISTIK

2011. aasta oli Euroopa Siisteemsete Riskide Nou-
kogu (ESRN) esimene todaasta. ESRN vastutab
ELi finantssiisteemi makrotasandi usaldatavusjé-
relevalve eest, EKP aga tagab talle sekretariaadi
ja pakub tuge analiiiisi, statistika, logistika ning
halduse valdkonnas. ESRN loodi Euroopa Parla-
mendi ja ndukogu 24. novembri 2010. aasta méé-
rusega (EL) nr 1092/2010 finantssiisteemi makro-
tasandi usaldatavusjdrelevalve kohta Euroopa
Liidus ja Euroopa Siisteemsete Riskide Nou-
kogu asutamise kohta®. Noukogu 17. novembri
2010. aasta mddrusega (EL) nr 1096/2010'° anti
EKP-le eriiilesanded seoses Euroopa Siisteem-
sete Riskide Noukogu tegevusega.

Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu eesis-
tuja on viiel esimesel tegevusaastal EKP presi-
dent. Seega oli ESRNi eesistuja 31. oktoobrini
Jean-Claude Trichet, 1. novembrist on eesistuja
aga Mario Draghi.

2011. aasta juuni I6puks oli Euroopa Siisteemsete
Riskide Noukogu oma institutsiooniliste struk-
tuuride loomise 16pule viinud. ESRNi haldusndu-
kogu on vastu votnud: i) tookorra,!! ii) Euroopa
Siisteemsete Riskide Noukogu teadusliku nduan-
dekomitee litkmete valiku korra,'? iii) Euroopa
Siisteemsete Riskide Noukogu tegevusjuhendi!?
ja iv) Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu
dokumentidele juurdepdédsu eeskirjad!'. Peale
selle on ESRN vastu vdtnud otsuse makrota-
sandi usaldatavusjérelevalveks teabe andmise
ja kogumise kohta'® ning Euroopa jérelevalve-
asutustega kokku leppinud konfidentsiaalse teabe
edastamise korra.

25 eksperdist koosnev Euroopa Siisteemsete
Riskide Noukogu sekretariaat toetas ESRNi
igapdevast t60d, pakkudes haldustuge ndukogu
organitele, tegi analiiiise, aitas kindlaks mé&a-
rata makrotasandi usaldatavusjirelevalve stra-
teegia raamistikku ja seda rakendada ning tegi
koost6dd jarelevalveasutustega.

Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu kasu-
tas talle madarusega (EL) nr 1092/2010 etten&h-
tud mitmesuguseid kanaleid, et tagada oma
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aruandekohustus Euroopa avaliku sektori uue
asutusena. Muu hulgas toimusid esialgsed kuu-
lamised Euroopa Parlamendis, kus ESRNI eesis-
tuja selgitas, kuidas ta kavatseb oma ametikohus-
tusi tdita (Jean-Claude Trichet 7. veebruaril 2011,
Mario Draghi 16. jaanuaril 2012), muud korrali-
sed kuulamised ning ESRNi tegevust kasitlevad
konfidentsiaalsed arutelud Euroopa Parlamendi
majandus- ja rahanduskomitee esimehe ja aseesi-
meestega, milleks 2011. aasta septembris sdlmiti
vastastikune kokkulepe. Euroopa Siisteemsete
Riskide Noukogu teavitas Euroopa Ulemkogu
mitmel viisil ka tehtud hoiatustest ja soovitustest
ning nende jirelmeetmetest. NGukogu kavatseb
oma esimese, 2011. aastat hdlmava aruande esi-
tada 2012. aasta mais.

2.2 EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE
NOUKOGULE ANALUUSI, STATISTIKA,
LOGISTIKA JA KORRALDUSE VALDKONNAS
PAKUTAV TUGI

EKP peab tagama Euroopa Siisteemsete Riskide
Noukogule sekretariaadi ning pakkuma tuge ana-
liiisi, statistika, logistika ja korralduse valdkon-
nas. Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu esi-
mesel tegevusaastal, s.0 2011. aastal, keskendus
EKP toe pakkumisel kogu ELi hdlmavate siis-
teemsete riskide korraparasele seirele, avastami-
sele ja hindamisele. Lisaks tavapéarasele finants-
stabiilsuse jarelevalve- ja hindamistegevusele
holmas konealune tugi ka analiitisivahendite ja

9 ELTL 331, 15.12.2010, 1k 1.

10 ELT L 331, 15.12.2010, 1k 162.

11 Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu otsus, 20. jaanuar 2011,
millega vdetakse vastu Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu
tookord (ESRB/2011/1), ELT C 58, 24.2.2011, 1k 4.

12 Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu otsus, 20. jaanuar 2011,
Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu teadusliku nduandeko-
mitee liikmete valiku, ametisse nimetamise ja asendamise kord
janduded (ESRB/2011/2), ELT C 39, 8.2.2011, 1k 10.

13 Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu otsus, 25. mérts 2011,
millega voetakse vastu Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu
tegevusjuhend (ESRB/2011/3), ELT C 140, 11.5.2011, 1k 18.

14 Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu otsus, 3. juuni 2011, iild-
suse juurdepdésu kohta Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu
dokumentidele (ESRB/2011/5), ELT C 176, 16.6.2011, 1k 3.

15 Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu otsus, 21. septem-
ber 2011, liidus finantssiisteemi makrotasandi usaldatavusja-
relevalveks teabe andmise ja kogumise kohta (ESRB/2011/6),
ELT C 302, 13.10.2011, 1k 3.



-meetodite viljatodtamist ja tdiustamist, mida
toetas EKPSi makrotasandi usaldatavusjérele-
valve uuringute vorgustik, samuti statistikaalast
t60d, et tiita liingad makrotasandi usaldatavusja-
relevalve analiiiisiks vajalikes andmetes.

ANALUUSI VALDKONNAS PAKUTAV TUGI

EKP pakkus Euroopa Siisteemsete Riskide Nou-
kogule 2011. aastal analiiiisi valdkonnas tuge,
koostades korrapéraseid aruandeid ELi finants-
siisteemi ohustavate siisteemsete riskide seire
ja tuvastamise kohta, mis sisaldasid ka hinnan-
gut nende riskide vdimaliku moju kohta. Peale
selle osalesid EKP to6tajad Euroopa Siisteem-
sete Riskide Noukogu algatatud uuringutes, mis
késitlesid siisteemseid riske ja makrotasandi
usaldatavusjirelevalve kiisimusi.

Toe pakkumisel 1&htus EKP eksperditeadmistest
ning oma finantsstabiilsuse valdkonna iilesan-
netega seotud korraldustest ja infrastruktuurist.
Analiiiisis, eelkodige siisteemsete riskide kindlaks-
madramisel, kasutatakse ka turu-uuringute kai-
gus kogutud andmeid. Siisteemsete riskide korra-
lises seires ja hindamisel kasutatakse ka Euroopa
Siisteemsete Riskide Noukogu litkmetelt saadud

teavet. ESRNI riskiseiret6ds on tdhtsad analiiii-
sivahendid siisteemse riski niditajad ja varajase
hoiatuse siisteemid. Riskide hindamist toetavad
eelkdige makrotasandil stressitestide tegemise
vahendid ja riskide levikanalite analiiiis, mille
abil hinnatakse ja liigitatakse konkreetsete ris-
kide vdimalikku ulatust. Koost6os litkmesriikide
keskpankadega ning riikide ja Euroopa jérele-
valveasutustega — 1abi ESRNi tehnilise nduan-
dekomitee ja selle allorganite — vaatab EKP ole-
masolevad todvahendeid korrapéraselt 1dbi, et
analiilisiraamistikku pidevalt tdiustada, ning t66-
tab vilja uusi analiilisivahendeid, et tdita analiiiisi
valdkonnas avastatud liingad. Selles t66s on téh-
tis osa EKPSi makrotasandi usaldatavusjérele-
valve uuringute vorgustikul (vt taustinfo 10).

EKP vGib osutada Euroopa Siisteemsete Riskide
Noukogule selle palvel abi soovituste koostami-
sel, mis késitlevad reguleerimiskiisimusi voi
seadusandlikke algatusi. 2011. aastal aitas EKP
teha ESRNIl kindlaks ja analiilisida vélisvaluu-
tas laenuandmisega kaasnevaid riske ELis. Peale
selle osales EKP vdimalike poliitikasoovituste
koostamises EKP ja eurosiisteemi varasema
analiiiisi pohjal.

Taustinfo 10

EKPSI MAKROTASANDI USALDATAVUSJARELEVALVE UURINGUTE VORGUSTIK

EKP iildndukogu kiitis 2010. aastal heaks EKPSi makrotasandi usaldatavusjérelevalve uuringute
vorgustiku loomise. Vorgustiku iilesanne on toetada ELi uut poliitikafunktsiooni ehk finants-
kriisi tottu kasutusele voetud makrotasandi usaldatavusjirelevalvet, eelkdige Euroopa Siisteem-
sete Riskide Noukogu. Eelkdige uurivad vorgustiku teadlased makrotasandi usaldatavusjérele-
valve kontseptuaalseid raamistikke, mudeleid ja vahendeid ning jagavad oma uurimistulemusi.

Vorgustiku esimene avalik {iritus oli 5. ja 6. oktoobril 2001 Frankfurdis toimunud konverents,
kus vorgustiku teadlased esitlesid oma t66d.! Esinema kutsuti ka moned teadlased véljastpoolt
vorgustikku ning arutelu todde iile juhtisid oma valdkonna tunnustatud asjatundjad. Konverent-
sil dnnestus késitleta vaid osa vorgustiku uurimistodst, kuid laiemas mahus avaldatakse tule-
musi EKP teadustoimetistes.

Vorgustiku esimene toovaldkond on finantsturgude ebastabiilsust ja majandustulemusi tihenda-
vad makrorahanduslikud mudelid. Selle toosuuna peamine eesmérk on pigem alusuuringud kui
kiire rakenduslike poliitikavahendite loomine. Uuringud keskenduvad mitmesugustele iiksteist

1 Konverentsi késitlev teave on avaldatud EKP veebilehel.
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tdiendavatele valdkondadele. Osa teadlasi uurib finantshéireid ja -tegureid standardsetes makro-
majanduslikes mudelites. Teised keskenduvad pdhiaspektidele, mis on vajalikud finantsturgude
ebastabiilsuse realistlike iseloomustuste kasutamiseks majanduse koondmudelites. Erilist tahe-
lepanu podratakse pankade kohustuste tditmata jaiamise modelleerimisele, hdlmates selliseid
omavahel seotud aspekte nagu makseviivituse risk, finantsvahendajate vola ja finantsvdoimen-
duse suhe majandustsiikli jooksul, ebalineaarsuste arvessevotmine ning varipangandussektori
roll, eriti erinevate regulatiivsete keskkondade kontekstis. Teise selle tdovaldkonna uuringusuu-
nana hinnatakse makrotasandi usaldatavusjirelevalvega seotud regulatiivseid poliitikavaldkondi,
nt kapitali reguleerimine voi laenusumma ja tagatisvara vddrtuse suhted, ning nende ja muude
poliitikavaldkondade (nt rahapoliitika) vahelistest suhetest tuleneva mdju hindamine. Riikideva-
heline to6rithm koostab selliste poliitikavaldkondade kanoonilist mudelit, mis hdlmab siisteemse
ebastabiilsuse asjakohaseid vorme ning mille eesmark on kindlaks teha siisteemseid riske piirav
regulatiivne poliitika ja seda hinnata.

Teine uurimisvaldkond késitleb varajase hoiatuse mudeleid ja siisteemse riski néitajaid ning on
oma olemuselt rakenduslikum. Neid teemasid késitlevad uuringud néitavad, et varajaste hoiata-
jate véartus on tdnu tdiustatud metoodikatele ja seni vihemkasutatud andmeallikate kasutamisele
iildiselt suurenenud. Uute varajase hoiatamise vahendite suurem tulemuslikkus on ka analiiiisi
nihutanud pigem kriiside ennustamiselt kasvavate tasakaalustamatuste ennustamisele. Uldi-
selt nditab vorgustiku teadlaste t66 teises uurimisvaldkonnas, kuidas varajase hoiatuse mudelite
ennustusvoimet saab parandada, kasutades iiksikute finantsettevotete bilansiandmeid koos tra-
ditsiooniliste makrorahanduslike muutujatega. Peale selle annab see kombinatsioon poliitikaku-
jundajatele véiga véaartuslikku teavet siisteemse finantskriisi taseme mootmiseks.

Kolmas valdkond, milles vorgustik piiliab edusamme teha, on edasikandumisriskide hinda-
mine. Euroopas pangamojude piiriiilesest edasikandumisest tulenevaid riske on piiratud and-
mete tottu monevdrra raske laiemalt uurida. Mitme riigi keskpanga uurijatega on aga alusta-
tud suurt projekti, mille kiigus hinnatakse TARGET2-st parit tehingupdhiste andmete alusel
piiritileseid finantssidemeid.

Vorgustiku peamised véljundid on teadusartiklid, seminarid ja konverentsid (teine konverents
on kavandatud 2012. aastaks), sealhulgas suhted teadlastega vdljaspool EKPSi. Vorgustik annab
oma tulemustest aru teise tegevusaasta moodumisel 2012. aasta teisel poolel.

STATISTIKA VALDKONNAS PAKUTAV TUGI

Pédrast 2010. aastal tehtud ettevalmistusi sai EKP
liikmesriikide keskpankade kaasabil pakkuda
Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogule tuge
statistika valdkonnas, tehes vajaduse korral tihe-
dat koost66d Euroopa jarelevalveasutustega.

Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu statistika-
vajaduste rahuldamisel andis 2010. aasta oktoob-
rist 2011. aasta juunini olulise panuse iihine t63-
rithm, mis koosnes ESRNi sekretariaadi, EKP ja
Euroopa jirelevalveasutuste esindajatest. Uhise
toorithma Idpparuanne voeti osaliselt aluseks
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Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu otsuses
liidus finantssiisteemi makrotasandi usaldatavus-
jérelevalveks teabe andmise ja kogumise kohta
(ESRB/2011/6).'¢ Otsuses kasitletakse konk-
reetselt ESRNI iilesannete tditmiseks lithiajali-
ses perspektiivis (st 2013. aasta alguseni) vaja-
liku koondteabe andmist. Otsuse kohaselt peavad
EKP ja Euroopa jarelevalveasutused andma
korrapéraselt koondteavet ning otsuses kisitle-
takse juba kogutud teavet. Lisaks nidhakse otsu-
sega ette teabe andmise kord juhul, kui Euroopa

16 ELT C 302, 13.10.2011, 1k 3.



Siisteemsete Riskide Noukogu vajab oma iilesan-
nete tditmiseks tdiendavat ja erakorralist teavet,
mis ei sisaldu korrapéraselt antavas teabes.

Uhine t66riihm arutas ka jirelevalveandmete
ja avalikustamise pikaajalisi ndudeid, 1dhtu-
des peamiselt aruandlusnduetest, mida Euroopa
jérelevalveasutused ja Euroopa Komisjon praegu
koostavad. Nouded aitavad otseselt kaasa EKPSi
statistika valdkonna tddle, nendega vilditakse
aruandluse dubleerimist ning tagatakse majan-
dus- ja finantsstabiilsuse analiiiisis ning muudes
uuringutes kasutatava teabe jirjepidevus. Peale
selle on EKP ise osalenud mitmes statistika
valdkonna t66suunas (nt konsolideeritud pan-
gandusandmete ja védrtpaberipositsioonide sta-
tistika), mis voib samuti Euroopa Siisteemsete
Riskide Noukogu tema t66s toetada (vt 2. pea-
tiiki punkt 4).

EKP annab olulise panuse Euroopa Siisteem-
sete Riskide Noukogu riskiseiresse ja -analiiiisi,
esitades kord kvartalis makrotasandi usaldata-
vusjarelevalve iilevaate, mis sisaldab statistilisi
andmeid (tabelite ja jooniste kujul) ning néita-
jaid riskiliikide 16ikes: makromajanduslik risk,
krediidirisk, tururisk, likviidsus- ja rahasta-
misrisk, omavahelised seosed ja tasakaalusta-
matused, kasumlikkus ja maksevdime. Kvarta-
liaruanne pohineb mitmest allikast, sealhulgas
EKPSilt, Euroopa jirelevalveasutustelt ning éri-
teabe esitajatelt saadud andmetel. Peale selle on
Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu mééruses
(artikli 3 punkt g) ette nihtud, et Euroopa Siis-
teemsete Riskide Noukogu ,,t66tab koos Euroopa
jarelevalveasutustega vélja ithise kvantitatiivsete
ja kvalitatiivsete nditajate kogumi (riskindidi-
kud) siisteemsete riskide kindlakstegemiseks
ja mdotmiseks”. Need riskindidikud tootatakse
viélja sama riskide liigituse alusel.
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3 FINANTSREGULATSIOON JA -JARELEVALVE

3.1 PANGANDUS

Baseli pangajidrelevalve komitee avaldas
2010. aasta detsembris uued kapitali- ja likviid-
susstandardid (Basel I1I). EKP osales aktiivselt
uue Basel III raamistiku viljatd6tamises ning
aitas oluliselt kaasa mitmesuguste mojude hin-
damisele, et kvantifitseerida selle reguleeriva
raamistiku vdimalikku toimet finantsturgu-
dele ja reaalmajandusele. Kooskdlas G20 juh-
tide 2010. aasta novembris voetud kohustusega
keskenduvad riikide ja rahvusvahelised joupin-
gutused konealuses valdkonnas niitid Basel III
standardite digeaegsele ja jarjepidevale rakenda-
misele. EKP osaleb jdtkuvalt Baseli komitee eri
toosuundade t66s, sealhulgas reformipaketi tea-
tavate osade labivaatamises ja 16plikus viimist-
lemises eelolevatel aastatel. EKP aitab kaasa ka
Baseli standardite rakendamisele Euroopas. Seo-
ses sellega tunneb EKP heameelt 20. juulil 2011
Euroopa Komisjoni tehtud ettepanekute iile votta
vastu direktiiv ja méérus, millega Basel 111 raa-
mistik voetakse lile Euroopa digusesse. Need
ettepanekud on téhtis samm pangandus- ja inves-
teerimisettevotete sektori regulatsiooni tugevda-
mise ning Euroopas usaldusvéérsema ja ohutuma
finantssiisteemi loomise suunas.

27. jaanuaril 2012 avaldas EKP oma arvamuse
kavandatava direktiivi ja mddruse kohta'’. Arva-
muses viljendab EKP heameelt selle iile, et EL
kohustub rakendama rahvusvahelised finantsre-
gulatsiooni valdkonna standardid ja kokkulep-
ped, vottes vajaduse korral arvesse ELi digus-
ja finantssiisteemi eripira. Arvamuse pShiosad
on jargmised.

Seoses kavandatava médrusega, mis on liikkmes-
riikides vahetult kohaldatav, toetab EKP tuge-
valt iihtsetel eeskirjadel pShinevat ldhenemis-
viisi, mis tagab, et iihtsel turul finantsteenuseid
osutavad finantsasutused peavad jirgima vaid
itht usaldatavusnduete kogumit. Eeldatakse, et
see ldhenemisviis edendab muu hulgas veelgi
Euroopa finantsldoimumist. Sellega seoses toe-
tab EKP téielikult eesmirki kisitleda muu hul-
gas teatavaid sektoreid, piirkondi voi litkmesriike
puudutavaid ja ldhenemisviisiga holmatud ris-
kipositsioone delegeeritud digusaktide abil, mis
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annavad komisjonile volituse kehtestada vaja-
duse korral rangemaid usaldatavusndudeid, et
tulla toime mikro- ja makrotasandi usaldatavus-
jarelevalve riskide suuruse muutustega, mis kaas-
nevad turu arenguga. Samas peab EKP oluliseks
seda, et kavandatav méérus voimaldaks liikmes-
riikidel finantsstabiilsust ohustavate siisteemsete
riskide tekkimise korral kohaldada rangemaid
usaldatavusndudeid. See raamistik peaks kalib-
reerimisel vdimaldama iiksnes iilespoole korri-
geerimist, médratlused peaksid aga sdilima, jér-
gides seega ELi eeskirjade pohimdtet. Peale selle
tuleks selle raamistiku suhtes Euroopa Siisteem-
sete Riskide Noukogu koordineerimisel kohal-
dada rangeid tagatisi, mis kaitseksid voimalike
soovimatute tagajargede, mojude iilekandumise
ja kuritarvituste eest. Teiseks on véga oluline,
et ELi pangad sdilitaksid nahtavalt oma rahvus-
vaheliste partneritega samavéérse regulatiivse
kapitali kahju katmise vdime ja vastupidavuse.
Seoses sellega tuleks tagada, et aktsiaseltside esi-
mese taseme pohiomavahendite méératlemiskri-
teeriumid ELis ja seega nende méératlus vastab
Baseli rahvusvahelisele standardile. Kolman-
daks pooldab EKP kindlalt finantsregulatsiooni
sonaselge vastutsiiklilise elemendi sissetoomist,
mida EKP peab iiheks peamiseks laiema makro-
tasandi usaldatavusjérelevalve vahendiks. EKP
toetab tugevalt ka asjakohaselt labivaadatavate ja
kalibreeritavate likviidsusriskinduete ja finants-
vdimenduse suhtarvu kasutuselevottu ELi digus-
raamistikus. Likviidsusnduete hulgas on lithi-
ajaline likviidsuskattekordaja, mille eesmérk on
tagada, et pankadel oleks piisavalt kvaliteetset
likviidset vara, et vastu pidada kuu aega kestvale
raskele stressistsenaariumile, ning pikaajalisem
stabiilse netorahastamise kordaja, mis ergutab
panku kasutama enda rahastamiseks struktuur-
sel alusel stabiilsemaid allikaid.

Kuigi need uued likviidsusstandardid on mikro-
jamakrotasandi usaldatavusjérelevalves eeldata-
vasti viga kasulikud, tuleb hinnata ka nende voi-
malikke soovimatuid tagajirgi. Seoses sellega
analiiisib EKPS uue likviidsuse regulatsiooni
ja rahapoliitiliste operatsioonide vastastikmoju.
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2011. aasta mais moodustati selleks finantsstabiil-
suse ja rahapoliitika ekspertidest rakkeriihm.

Kooskodlas G20 mandaadiga keskendus finants-
stabiilsuse ndukogu 2011. aastal esmatdhtsate
meetmete viljatoGtamisele, et lahendada siis-
teemselt tdhtsate finantsasutustega seotud riske.
Finantsstabiilsuse ndukogu viljatdotatud rah-
vusvaheline raamistik koosneb jargmistest osa-
dest: 1) tulemusliku kriisilahenduse rahvusva-
helised standardid ja nduded, ii) intensiivsem
ja tulemuslikum jirelevalve ning iii) lisanduded
kahju katmise voime parandamiseks. Eelkdige
on Baseli pangajarelevalve komitee ja finants-
stabiilsuse noukogu tihiste joupingutuste tule-
musel ilemaailmsetele siisteemse tdhtsusega
pankadele lisaks Basel III nduetele kehtesta-
tud vastutsiiklilise kapitalipuhvri noue. ** Prog-
ressiivne vastutsiikliline kapitalipuhver iile-
maailmsetele siisteemselt tdhtsatele pankadele
on 1-2,5% riskiga kaalutud varast!® olenevalt
panga siisteemsest tahtsusest.?’ Vastutstikliline
kapitalipuhver tuleb téielikult katta esmatasandi
omavahenditega. 2011. aasta novembris méi-
rasid finantsstabiilsuse ndukogu ja Baseli pan-
gajirelevalve komitee kindlaks 29 iilemaailm-
set panka, keda peetakse siisteemselt tdahtsaks.
Kahju katmise vdime lisandudeid hakatakse
kdigepealt kohaldama pankade suhtes, mis loe-
takse siisteemselt tahtsaks 2014. aasta novemb-
ris. Vastutsiikliline kapitalipuhver kehtesta-
takse jark-jargult alates 2016. aasta jaanuarist
jarakendatakse téielikult 2019. aasta jaanuariks.
See ajakava annab pankadele eeldatavalt piisa-
valt aega uute eeskirjadega kohanemiseks, mini-
meerides samas pankade strateegiate, drimude-
lite ja kapitali planeerimise lithiajalised hdired.
EKP tunneb heameelt Baseli pangajirelevalve
komitee ja finantsstabiilsuse ndukogu poolt sel-
les tdahtsas valdkonnas tehtud t66 iile ning on
seda aktiivselt toetanud. EKP toetab téielikult
neid uusi rahvusvahelisi standardeid, mis on
konkreetselt suunatud tilemaailmsete siisteemse
tdhtsusega pankade negatiivsete vilismojude ja
moraalse ohu ohjamiseks. Standardid on vajalik
samm selleks, et vihendada finantsturgude eba-
stabiilsuse ja iilemaailmsete siisteemse tahtsu-
sega finantsasutuste toetamise vajaduse tdenio-
sust ja raskust. Et raamistik avaldaks kavatsetud

moju, on hiddavajalik meetmed digeaegselt ja
rahvusvaheliselt koordineeritult rakendada.

3.2 VAARTPABERID

2011. aastal hoogustus ELi véértpabereid regu-
leeriva raamistiku ulatuslik reform, milles EKP
aktiivselt osales.

2010. aasta detsembris algatas Euroopa Komis-
jon ELi finantsturgude reguleerimise nurgakivi —
finantsinstrumentide turgude direktiivi — 14bi-
vaatamise. Lébivaatamise peamine eesmirk on
kohandada ELi reguleeriv raamistik uusima teh-
noloogilise ja finantsarenguga, vottes arvesse G20
palvet?! ritkide ametiasutustele késitleda finants-
stisteemi vihemreguleeritud ja labipaistmatumaid
osi. 20. oktoobril 2011 avaldas Euroopa Komisjon
ettepaneku vaadata labi finantsinstrumentide tur-
gude direktiiv. Uhtlasi tegi komisjon ettepaneku
muuta turu kuritarvitamist késitlevat direktiivi.

Lisaks tegi Euroopa Komisjon ettepaneku votta
vastu direktiiv, millega muudetakse direk-
tiivi 2004/109/EU libipaistvuse nduete iiht-
lustamise kohta teabele, mis kuulub avalda-
misele emitentide kohta, kelle vdartpaberid
on lubatud reguleeritud turul kauplemisele
(labipaistvusdirektiiv).

Lithikeseks miiiigi valdkonnas esitas EKP
3. mértsil 2011 arvamuse?? Euroopa Komisjoni
maiidruse ettepaneku kohta. Arvamuse kohaselt
sisaldab kavandatav maarus mitut soovitust, mis
sisaldusid ka seisukohas, mille eurosiisteem esi-
tas lithikeseks miiiiki késitleva komisjoni avaliku
arutelu raames 2010. aastal. Mdarus peaks kava-
kohaselt joustuma 2012. aasta novembris.

18 Vt,Global systemically important banks: Assessment methodo-
logy and the additional loss absorbency requirement”, Baseli
pangajarelevalve komitee, november 2011.

19 Etpankadel oleks stiimul viltida aja jooksul oma siisteemse taht-
suse suurenemist, on loodud kdrgeim tiihi riskigrupp, mille puhul
kehtib vastutsiiklilise kapitalipuhvri ndue 3,5%.

20 Siisteemset tihtsust mdddetakse Baseli pangajirelevalve komi-
tee viljatootatud niitajatel pdhineva metoodika abil.

21 Vt G20 Pittsburghi tippkohtumisel (2009. aasta septembris) ja
Souli tippkohtumisel (2010. aasta novembris) tehtud avaldusi.
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15. novembril 2011 esitas Euroopa Komisjon ka
ettepaneku votta vastu méarus ja direktiiv rei-
tinguagentuuride kohta. Ettepaneku eesmérk on
aidata vihendada finantsstabiilsust ohustavaid
riske ning taastada investorite ja muude turu-
osaliste usaldus finantsturgude ja reitingute kva-
liteedi vastu. EKP koostab praegu ettepaneku
kohta arvamust.

EKP jilgis vdga tdhelepanelikult ja toetas ka
finantsstabiilsuse ndukogu ja muude rahvusvahe-
liste organisatsioonide t66d, mida alustati vastu-
seks G20 juhtide 2010. aasta novembris avaldatud
palvele to6tada vilja soovitused nn varipangan-
dussektori reguleerimise ja jarelevalve tugev-
damiseks. EKP koostas euroala varipangan-
duse iilevaate ja esitas selle finantsstabiilsuse
ndukogu litkmetele.

3.3 RAAMATUPIDAMINE

2011. aasta mairtsis esitas eurosiisteem Rah-
vusvaheliste Raamatupidamisstandardite Nou-
kogule (IASB) mirkused, milles kisitletakse
standardite kehtestaja ettepanekut riskikapita-
lifondide raamatupidamise kohta. Oma kirjas
IASB-le toetas eurosiisteem iildiselt kavanda-
tavat pShimdtetele tuginevat mudelit, mille ees-
maérk on viia finantsaruandlus paremini vasta-
vusse ettevdtete riskijuhtimistegevusega. Siiski
markis eurostisteem, et ettepanek ei hdlma teata-
vaid tdhtsaid riskimaandamisvotteid, nt makro-
tasandi riskide maandamine. Peale selle rohutas
eurosiisteem riskimaandamise ja finantsinstru-
mentide projekti muude osade, nt klassifitseeri-
mise ja modtmise omavahelist seotust, ning voi-
malikku kasu, mida voib saada igakiilgsest moju
hindamisest, vottes arvesse koigi nende finants-
instrumentide projekti osade vahelist vastastik-
mdju, ja sidusriihmadele suunatud projektist.

Kogu aasta jooksul jitkasid IASB ja USA Raa-
matupidamisstandardite Noukogu t66d oma raa-
matupidamisraamistike ldhendamiseks ja vas-
tavusseviimiseks. 2011. aastal saavutatud edule
vaatamata on peamistes raamatupidamisvald-
kondades, nditeks finantsinstrumentide arves-
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tus (klassifitseerimine ja tasaarvestus), endiselt
olulisi erinevusi.



4 FINANTSLOIMUMINE

Eurosiisteem ja EKPS toetavad Euroopa finants-
16imumist nelja valdkonna kaudu: i) finantsléimu-
mise jélgimine ning teadlikkuse suurendamine
selles valdkonnas; ii) erasektori tegevuse edenda-
mine, soodustades iihistegevust; iii) ndustamine
finantssiisteemi digusliku ja reguleeriva raamis-
tiku kiisimustes ning otseses otsuste tegemises
ning iv) finantsldimumist soodustavate keskpan-
gateenuste osutamine.

FINANTSLOIMUMISE JALGIMINE NING
TEADLIKKUSE SUURENDAMINE SELLES
VALDKONNAS

EKP avaldas 2011. aasta mais viienda aastaaru-
ande finantsldimumise kohta Euroopas.? Aru-
ande pdhieesmirk on toetada Euroopa finantsldi-
mumise analiiiisimist ja suurendada avalikkuse
teadlikkust eurosiisteemi rollist selles protsessis,
andes teavet 10imumise seisu kohta ning luues
seeldbi empiirilise aluse poliitikameetmete vot-
miseks, et finantsldimumist veelgi edendada.
Aruande selles numbris keskendutakse euroala
riigivolakriisile ning sellele, kuidas see mdjutab
volakirjade turgu ja rahaturgu. Aruanne sisaldab
ka jargmiste teemade iiksikasjalikumat analiiiisi:
i) kriisi ohjamine ja lahendamine finantsldimu-
mise seisukohast, ii) euroala kindlustusseltsid ja
pensionifondid ning iii) finantskriisi ajal euroala
volakirjaturgudel toimunud muutused. Lopetu-
seks antakse aruandes iilevaade eurosiisteemi
2010. aasta panusest Euroopa finantsturgude jat-
kuvasse ldoimumisse ja arengusse.

EKP jitkas osalemist Euroopa kapitaliturgude
ja finantsldimumise uurimise vorgustikus. See
vorgustik koondab teadlasi, turuosalisi, polii-
tikakujundajaid ja keskpanku ning seda juhib
EKP koostdds Maini-dédrse Frankfurdi iilikooli
finantsuuringute keskusega. Vorgustiku korral-
datud seminar ,,The structure of the euro area
market for banks’ debt financing and implications
for monetary transmission and financial integra-
tion” toimus EKP juhtimisel 17. ja 18. mail 2011
Frankfurdis. Nagu varasematel aastatel, andis
EKP vorgustikutdo raames vélja viis Lamfalussy
stipendiumi noorteadlastele. Vorgustiku praegu-
sed prioriteedid on i) finantssiisteemid riskide
juhtidena, levitajatena ja loojatena; ii) jaefinants-
teenuste l6imumine ja areng ning innovatiivsete

ettevotete toetamine; iii) rahanduse modernisee-
rimine ja juhtimine ning Euroopa finantssiisteemi
[6imumine iilemaailmsete kapitaliturgudega.

ERASEKTORI TEGEVUSE EDENDAMINE

UHTNE EUROMAKSETE PIIRKOND

Uhtne euromaksete piirkond (SEPA) on algatus,
mille eesmédrk on saavutada téielikult 16imunud
euroala jaemakseteenuste turg, kus puuduvad
erinevused piiriiileste ja riigisiseste arvelduste
vahel. Ka 2011. aastal jitkas eurosiisteem selle
valdkonna arengu jédlgimist ja toetamist. >* Eri-
lise tdhelepanu all oli uutele SEPA vahenditele
tileminek. Vastavalt SEPA niitajatele oli ilemine-
kut riigisisestelt kreeditkorraldustelt SEPA kree-
ditkorraldustele iseloomustav néitaja 2011. aasta
detsembris 23,7%. SEPA otsekorralduste puhul
oli iilemineku néditaja 2011. aasta detsembris
ainult 0,5%. Euroopa Komisjon on teinud ettepa-
neku votta vastu mairus, milles méadratakse kind-
laks SEPA kreeditkorralduste ja otsekorralduste
skeemile tilemineku 16pptéhtaeg. EKP véljendas
oma arvamuses heameelt selle ettepaneku iile ja
oli seisukohal, et siduvad lopptdhtajad on pro-
jekti dnnestumiseks viga olulised. Uhtlasi rdhu-
tas EKP, et on oluline leida pikaajaline lahendus
otsekorralduste vahendustasude jaoks.?

Vajadust votta kiiresti vastu iileminekutéhtae-
gasid késitlev méadrus rohutasid ka SEPA ndu-
kogu ning EKP ja Euroopa Komisjoni juhitud
sidusrihmade foorum, mille eesmérk on toetada
euroala jaemakseteenuste turgu, tagades kdikide
osaliste nduetekohase kaasatuse ja piitides saavu-
tada liksmeelt SEPA elluviimise jargmistes etap-
pides. Lisaks pangandussektorile on esindatud ka
riiklikud haldusasutused ja 16ppkasutajad (nagu
nditeks tarbijad, viikesed ja keskmise suurusega
ettevotted ning jaemiiiijad). Rotatsiooni korras
osalevad ka neli eurosiisteemi keskpanka.

Mitmes valdkonnas tuleks teha tdiendavaid edu-
samme, et tagada SEPA edukas toimimine. Erilist

23 Aruandega on vdimalik tutvuda EKP veebilehel.
24 Samuti hindas EKP edusamme vorreldes neid vahe-eesmarki-
dega, mis kehtestati SEPA seitsmendas eduaruandes (avaldatud

2010. oktoobris ja kittesaadav EKP veebilehel).
25 Vt CON/2011/32 (ELT C 155, 25.5.2011).
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tdhelepanu tuleb pdorata SEPA kaardimaksete
valdkonnale. Esiteks kutsus eurosiisteem kaardi-
tehingute turvalisuse suurendamiseks ja kaardi-
andmete kopeerimise?® drahoidmiseks turgu iiles
votma kasutusele EMV kiibitehnoloogia ja loo-
buma magnetribast. Eurosiisteem oli ka seisuko-
hal, et asjaomased sidusriihmad peaksid tootama
vélja lahendused, mille abil minimeerida magnet-
riba kasutamisega seotud pettusi seni, kuni EMV
kiibitehnoloogiale ei ole veel téielikult iile min-
dud (nt blokeerides automaatselt tehingud, mis on
tehtud kaardiga, millel on magnetriba). Teiseks
alustati iihtse ja konkurentsvoimelise kaardimak-
sete turu loomiseks sidusriihmadega arutelu {iht-
lustatud dritavade teemal. Peale selle korraldas
eurosiisteem 2011. aasta mértsis funktsionaalse
standardimise valdkonnas maksekaartide stan-
dardimist késitleva erakorralise foorumi. Lisaks
edendas eurosiisteem aktiivselt SEPA iihtlustatud
turvasertifitseerimise raamistiku kehtestamist.

Téhelepanu tuleb pdorata ka uuendustele. Tiielik
illeminek SEPA skeemidele ning iihistel dritavadel
pohineva iihtse ja konkurentsivoimelise kaardi-
maksete turu loomine, tehnilised standardid ja
turvanduded on aluseks kogu Euroopas pakuta-
vatele uuenduslikele teenustele. Sellega seoses
rohutas eurosiisteem vajadust tagada turvalised ja
tohusad internetipShised makselahendused kogu
SEPA piires. Kuigi sellise teenuse jérele on ilm-
selgelt ndudlus olemas, pidurdusid selles vallas
tehtud edusammud 2011. aasta 16puks. Turuosa-
lised ootavad tdenéoliselt, et viidaks 16pule uuri-
mine, mille Euroopa Komisjon algatas 2011. aasta
septembris seoses Euroopa Maksendukogu inter-
netipdhiste maksete standardimisprotsessiga.

Et edendada EMP pidevate asutuste vabataht-
likku koost66d jaemaksete turvalisuse valdkon-
nas, loodi 2011. aastal EKP algatusel jaemaksete
turvalisuse Euroopa foorum (vt kdesoleva pea-
tiiki punkt 5.2).

VAARTPABERITURUD

Alates 2001. aastast on Euroopa lithiajaliste
vaartpaberite (STEP) algatus, millega turu-
osalised tegelevad Euroopa Pangandusfoderat-
siooni ja Finantsturgude Liidu egiidi all ja mida
juhib STEPi turukomitee, edendanud euroala
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lithiajaliste volavadrtpaberite turu 16imumist.
Loéimumise edendamine on toimunud vabataht-
like turustandardite ja -tavade kaudu, mida voib
kohaldada emissiooniprogrammide suhtes ole-
masolevatel turgudel, nt euro kommertspaberi-
turul voi Prantsuse kommertspaberiturul.

STEPi margis voeti kasutusele 2006. aastal ning
2011. aasta detsembris oli kdimas 166 STEPi mar-
gisega programmi. STEPi volavéartpaberid jaid
finantsturu kriisist suhteliselt puutumata ning
2011. aasta detsembris oli nende bilansiline jadk
kokku 415 miljardit eurot, mis on veidi rohkem kui
eelmisel aastal ja ligikaudu 55% rohkem kui kriisi
alguses 2007. aasta augustis. Lisaks moodustas
muude kui valitsuse STEPi véartpaberite bilan-
siline jadk 2011. aasta kolmandas kvartalis ligi-
kaudu 40% vordlusalusena kasutatavatest lithiaja-
listest volavadrtpaberitest; 2007. aasta kolmandas
kvartalis oli sama néitaja alla 30%. Turu stabiilne
areng tuleneb asjaolust, et STEPi kriteeriume saab
kohaldada teiste olemasolevate turuprogram-
mide suhtes ning eurosiisteem késitleb STEPi
kui reguleerimata tagatiste turgu. EKP ndukogu
2008. aasta oktoobri otsusel pohinev eurosiisteemi
laecnuoperatsioonides tagatisena aktsepteeritavate
varade loetelu ajutine laiendamine, et lisada sinna
krediidiasutuste emiteeritud STEPi véartpabe-
rid (s.o hoiusesertifikaadid), tiithistati kehtivu-
sega alates 1. jaanuarist 2011. Vaatamata bilansi-
lise jadgi mdnetisele volatiilsusele 2011. aastal ei
kahjustanud see tithistamine STEPi turgu mérki-
misvaarselt ja turg jitkas kasvu. 1. jaanuarist 2012
muutusid krediidiasutuste véljalastud STEPi mér-
gisega vadrtpaberid taas eurosiisteemi jaoks kdlb-
likuks tagatiseks, kuna kaotati ndue, et vOlainst-
rumendid (v.a tagatisega pangavdlakirjad), mille
on vilja lasknud krediidiasutused, peavad olema
lubatud kauplemisele reguleeritud turul.

Léabipaistvuse suurendamiseks varadega taga-
tud véartpaberite valdkonnas otsustas EKP nou-
kogu 2010. aasta detsembris kehtestada eurosiis-
teemi tagatiste raamistikus kasutatavatele varaga

26 Kaardiandmete kopeerimine tdhendab, et magnetribal olevaid
andmeid loevad isikud, kellel ei ole selleks digust, kasutades
manipuleeritud voi voltsitud makseterminali v3i kaasaskantavat
lugemisseadeldist, et kasutada sedasi varastatud andmeid kaar-
diomaniku ndusolekuta kaardipettuste sooritamiseks.



tagatud véartpaberitele laenude kaupa esitatava
teabe nduded. EKP ndukogu otsustas alustada elu-
asemehiipoteekidega tagatud véartpaberitest, mis
on vaieldamatult suurim asjaomane varaliik, ning
kehtestas sellist liiki vddrtpaberite jaoks 18-kuu-
lise tiitmisaja. See tdhendab, et samal ajal avalda-
tud laenualase teabe vormidest tuleb kinni pidada
alates 2012. aasta suvest. 2011. aasta aprillis tegi
EKP noukogu sarnase otsuse hiipoteegitagatisega
kommertsvéartpaberite ning véikeste ja keskmise
suurusega ettevotete varadega tagatud véartpabe-
rite kohta. Otsuse rakendamise ajakava on sama.

Haésti toimiv véartpaberistamisturg, mida toe-
tab standardimine ja tShustatud ldbipaistvus ja
kus on tagatud investorite juurdepdds mitme-
kiilgsele ja standarditud teabele kogu Euroopa
varadega tagatud véértpaberite turul, aitab tiius-
tada Euroopa finantssiisteemi ning edendada
instrumentide parema piiriiilese vorreldavuse
kaudu 16imumist.

NOUSTAMINE FINANTSSUSTEEMI
OIGUSRAAMISTIKU KUSIMUSTES

NING OTSESES OTSUSTE TEGEMISES
Finantsldimumise tShustamiseks jalgivad EKP
ja eurosiisteem oma nduandva ja reguleeriva
padevuse piires ELi digusraamistiku arengut
ning toetavad seda aktiivselt. Selles valdkonnas
2011. aastal toimunud tegevust késitletakse kaes-
oleva peatiiki punktis 3.

Lisaks osales EKP vaatlejana Euroopa Komisjoni
turuinfrastruktuuride eksperdirithma t66s, mille
iilesanne on toetada tohusa, turvalise ja tugeva
kauplemisjargse turu arengut ELis. Eksperdirithm
16petas oma t60 ja avaldas 2011. aasta 10. oktoob-
ril aruande,?” mida Euroopa Komisjon saab kasu-
tada edasise poliitilise analiiiisi jaoks seoses
kauplemisjérgsete teenuste ja turuinfrastruktuu-
ridega ELis. See t60 on tihedalt seotud siisteemi
TARGET2-Securities (T2S) rakendamisega.

FINANTSLOIMUMIST TOETAVATE
KESKPANGATEENUSTE OSUTAMINE

Eurosiisteemi teise polvkonna suurmaksete siis-
teem TARGET?2 on esimene turu infrastruktuur,
mis on Euroopa tasandil téielikult 16imitud ja tiht-
lustatud. Eurosiisteem on jatkanud TARGET2

tédiustamist ning rakendas 2011. aasta novembris
stisteemi uue versiooni (vt 2. peatiiki punkt 2.1).

T2S — eurosiisteemi tulevikuteenus vaartpabe-
rite arveldamiseks — hakkab oluliselt m&jutama
Euroopa kauplemisjiargse keskkonna iihtlusta-
mist ja 1dimumist. T2S kaotab automaatselt pal-
jud nn Giovannini takistused piiriiilesele kliirin-
gule ja arveldamisele, muu hulgas i) kasutades
ithtset IT-platvormi koos tihtse liidese ning tihtse
sonumiprotokolliga, ii) vottes kasutusele tihtlus-
tatud ajakava koikide ihendatud turgude jaoks
ning iii) rakendades iihtset iihtlustatud arveldus-
mudelit, mis seisneb vairtpaberiiilekandes makse
vastu keskpangarahas, kdigi riigisiseste ja pii-
riiileste tehingute suhtes. Kuid isegi iihise teh-
nilise platvormi olemasolu korral on piiriiilese
arvelduse puhul markimisvéarsed takistused,
mis tuleb kdrvaldada, et maksete turg kasutaks
T2Si voimalusi maksimaalselt dra. Edasiseks
arenguks loodi 2011. aastal ithtlustamise juht-
rithm, mis koosneb makseteenuste sektori ja ava-
liku sektori korgema astme esindajatest. Juht-
rithma pohiiilesanne on teha kindlaks, millised
ettevotjate rithmad ja turud jddvad iihiselt kok-
kulepitud iihtlustamisstandardite rakendamisel
ilejadnud Euroopast maha, ja vajaduse korral
avaldada survet riikide turgudele ja asjaomastele
osalistele. Uhtlustamise juhtriihm juhib koostd6s
Euroopa Komisjoniga ja teiste asjaomaste osalis-
tega (vt 2. peatiiki punkt 2.2) T2S iihtlustamis-
kava, andes olulise touke iihtlustamistoole T2S
raames ja Euroopa kauplemisjirgse keskkonna
ithtlustamisele laiemalt.

Tagatiste haldamise valdkonnas on keskpanka-
devaheline piiriiileste tagatiste haldamise raa-
mistik (CCBM) finantsldimumist edendanud ala-
tes 1999. aastast, kui raamistik kasutusele voeti,
voimaldades koigil euroala osapooltel kasutada
kolblikke varasid eurosiisteemi laenuoperatsioo-
nides piiriiileselt ja soltumata sellest, millises rii-
gis need varad on emiteeritud. Eurosiisteem tege-
leb pracgu CCBMi paranduste sisseviimisega
(vt 2. peatiiki punkt 2.3).

27 Aruanne on tutvumiseks saadaval Euroopa Komisjoni
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5 MAKSESUSTEEMIDE JA TURU
INFRASTRUKTUURI JARELEVAATAMINE

Eurosiisteemipoolse jarelevaatamise eesmirk on
tagada makse- ja vddrtpaberiarveldussiisteemide,
eurosid kéitlevate kesksete osapoolte, maksevii-
side, suurte teenusepakkujate ja muude kriitilise
téahtsusega infrastruktuuride turvalisus ja tohu-
sus. Selleks on vaja seiretegevust, hindamist ning
vajaduse korral muudatuste tegemist. 2

5.1 SUURMAKSESUSTEEMID JA INFRASTRUKTUURI-
TEENUSTE OSUTAJAD

Suurmaksesiisteemid on euroala turuinfrastruk-
tuuri selgroog ning neil on téhtis roll finantssek-
tori ja kogu majanduse stabiilsuse ja tdhususe
tagamisel. Eurosiisteem kohaldab koikide euro-
des nomineeritud tehinguid arveldavate suur-
maksesiisteemide suhtes tdpselt méaratletud
jérelevaatamispdhimdtteid, seda nii oma kui ka
erakites olevate siisteemide puhul. See raamistik
tugineb siisteemselt oluliste maksesiisteemide
rahvusvaheliselt aktsepteeritud aluspohimdtete-
le, mille koostas makse- ja arveldussiisteemide
komitee ning mille EKP ndukogu vottis vastu
2001. aastal. Kdnealuseid aluspShimdtteid tdien-
davad siisteemselt oluliste maksesiisteemide talit-
luspidevuse jarelevaatamise nduded, mille EKP
ndukogu vottis vastu 2006. aastal.

TARGET2

TARGET?2 jérelevaatamist juhib ja kooskdlastab
EKP tihedas koost0s osalevate litkmesriikide
keskpankadega. 2011. aastal keskendus eurosiis-
teem TARGET?2 jarelevaatamisel eelkoige talit-
lusriski aspektidele ja TARGET?2 hindamistu-
lemuste 16plikule vordlemisele talitluspidevuse
jarelevaatamise nduetega. Kuigi TARGET2
talitluspidevuse raamistik on iildiselt histi vdlja
kujunenud ning tagab piisavalt suure ja piisiva
tookindluse, vajaksid mdned raamistiku osad
parandamist. 2011. aastal jélgisid jarelevaatajad
nende paranduste rakendamist. 2011. aasta 16pul
oli lihe soovituse (mis késitles TARGET?2 iihis-
platvormi pakkujate kohustuse dokumenteerimi-
sest seoses piisava teabe andmisega TARGET2
juhtorganitele) rakendamine veel pooleli. Peale
selle analiiiisiti korralise jérelevaatamistegevuse
kontekstis pohjalikult TARGET?2 vahejuhtumeid
ja arutati neid siisteemioperaatoriga.

EKP
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Lisaks voeti 2011. aasta 21. novembril kasutu-
sele TARGET?2 viies tarkvaraversioon. Enne ver-
siooni kaivitamist hindasid jarelevaatajad selle
funktsionaalsust ja vordlesid seda kehtivate siis-
teemselt oluliste maksesiisteemide aluspdhi-
motetega. Jarelevaatajad jareldasid, et uus ver-
sioon ei vihenda tildiselt TARGET?2 vastavust
aluspdhimotetele ning et mitmed muudatused
uues versioonis tagavad TARGET?2 kasutajatele
parema teeninduse.

2011. aastal taiustati TARGET2 simulaatorit,
mis on makseandmeid kasutav analiiiisivahend.
Simulaator voimaldab jarelevaatajatel ja operaa-
toritel eelkdige véga lahedalt jdljendada ja stres-
sitestida TARGET?2 arveldusprotsessi, kasutades
TARGET?2 iileeuroopalist andmestikku, mis si-
saldab TARGET?2 andmeid tehingute, likviidsu-
se ja osaliste kohta. Ette voeti mitu TARGET2
simulaatorist sdltumatut, kuid tehingutasandi
andmetel pohinevat analiiiitilist projekti, mille
hulgas oli ka uurimus, mis késitles maksering-
luse pdevasiseseid mudeleid ja vorguteooria
kohaldamist, keskendudes TARGET? osalejate
alamvdrgustikele (kogukonnad).

EUROI

EUROI1 on ELis tegutsevate pankade vahe-
line eurodes tehtavate piiriiileste ja riigisi-
seste tehingute suurmaksesiisteem. Seda kiitab
EBA CLEARING. EUROI toimib mitmepoolsel
nettimise pohimdttel. EUROI liikmete péevald-
pupositsioonid arveldatakse 16puks keskpanga-
rahas TARGET?2 kaudu, kusjuures arveldusagen-
diks on EKP.

EKP-1, kes teeb tihedalt koost6dd koigi eurosiis-
teemi litkmesriikide keskpankadega, lasub pdhi-
vastutus jarelevaatamise eest. 2011. aastal toimus
kolm EUROIL jérelevaatamisega seotud peamist
siindmust. EKP viis tihedas koostods Saksamaa,
Hispaania, Prantsusmaa, Itaalia ja Madalmaade
keskpangaga 16pule EUROLI tdieulatusliku hinda-
mise makse- ja arveldussiisteemide komitee alus-
pOhimdtete alusel. Hindamise tulemusel jéreldati,

28 Uksikasjalik teave eurosiisteemi jirelevaatamisiilesannete ja
-tegevuse kohta on avaldatud ka EKP veebilehel ja eurosiisteemi
konkreetsetes jarelevaatamisaruannetes.



et EUROI vastab makse- ja arveldussiisteemide
komitee I-IX aluspShiméttele ning eraldi riskijuh-
timisfunktsiooni puudumise tottu ettevottes vas-
tab ainult tildiselt X aluspShiméttele (juhtimine).
Peale selle esitati aruandes soovitused operaatorile
siisteemi tdiustamiseks, rGhutades siiski seda, et
mitte iikski tdiustatav aspekt ei ohustanud EURO1
tohusat toimimist. EKP korraldas ka jarelhinda-
mise nende soovituste olukorra kohta, mis tehti
parast seda, kui siisteemi vorreldi talitluspidevu-
se jérelevaatamise nduetega. Siisteemioperaator
on kdik soovitused ellu viinud. EKP hindas koos
vabatahtlike euroala riikide keskpankadega ka
arifunktsionaalsuse muudatusi (nt kahe tdiendava
likviidsusakna kasutuselvott EURO1 toimimisae-
gadel). Eurosiisteem jareldas, et need muudatused
ei vihenda EUROI vastavust makse- ja arveldus-
siisteemide komitee aluspdhimétetele. Kokkuvot-
tes toimis EUROLI kogu 2011. aasta jooksul suju-
valt ja vahejuhtumeid ei esinenud.

CLS-SUSTEEM

Pidevat vddringute vahetustehingute arvel-
dust pakkuv siisteem (CLS-siisteem) kii-
vitati 2002. aastal ning selle operaator on
CLS Bank International (edaspidi ,,CLS-pank”).
Siisteem osutab erinevate vddringute vahetuste-
hinguteks siinkroonset, s.0 ,,makse makse vastu”
pohimdttel toimuvat arveldamise teenust mit-
mes védringus. ,,Makse makse vastu” mehha-
nismi kaudu kdrvaldab CLS-siisteem sisuliselt
vaaringute vahetustehingute arveldamisega kaas-
neva peamise riski. Praegu arveldatakse CLS-
siisteemis 17s maailma kdige kaubeldavamas véa-
ringus, sealhulgas eurodes. Kuna CLS-pank on
asutatud Ameerika Uhendriikides, lasub p&hi-
vastutus CLS-siisteemi jarelevaatamise eest USA
Foderaalreservil vastavalt jarelevaatamise koos-
tookokkuleppele G10 keskpankade ja nende rii-
kide keskpankade vahel, mille vadringutes siis-
teem arveldab. EKP, kes teeb tihedat koost66d
euroala riikide keskpankadega, on selle jérele-
vaatamise koostodkokkuleppe osaline ning tal
lasub pdhivastutus CLS-siisteemi euroarvelduste
jérelevaatamises eest.

2011. aastal keskenduti CLS-siisteemi koostdo-
pohisel jarelevaatamisel peamiselt siisteemi uute
arenduste ja algatuste jélgimisele.

SWIFT

SWIFT on finantsstabiilsuse seisukohast tdhtis,
sest osutab finantsringkondadele turvalisi sdnumsi-
deteenuseid rohkem kui 210 riigis. SWIFT on Bel-
gias asutatud piiratud vastutusega koosto6ithing.
SWIFTi koostddpdhise jarelevaatamise raames,
mida teostavad G10 keskpangad, osalevad EKP ja
moned teised eurosiisteemi keskpangad mitmesu-
guste iilesannete tditmisel. Jarelevaatamise pohi-
vastutus lasub Belgia keskpangal (Nationale Bank
van Belgié/Banque Nationale de Belgique).

2011. aastal keskenduti jatkuvalt hajusarhitektuuri
programmi rakendamisele, milleks ehitati Euroo-
passe liks uus operatsioonide keskus. Lisaks jélgi-
sid jarelevaatajad hoolikalt 2011. aastal kdivitatud
SWIFTi finantssonumite liidese projekti iimber-
kujundamist. Samuti hinnati 2011. aastal SWIFTi
teenuste talitlustulemusi ja kdideldavust, jalgiti
projekte, mis vdivad mojutada SWIFTi kriitilise
tahtsusega teenuste konfidentsiaalsust, terviklik-
kust ja kdideldavust, ning hinnati SWIFTi kédivi-
tatud kulude optimeerimise programmi vdima-
likku mdju siisteemi sOnumiteenuste tookindlusele
ja kéttesaadavusele. 2011. aastal oli SWIFTNeti
finantssonumite liidese kdideldavus 99,999%.

5.2 JAEMAKSESUSTEEMID JA -VIISID

Eurostiisteemi jarelevaatamiskohustused hdlma-
vad ka jaemaksesiisteeme ja -viise. EKP ndukogu
vottis 2003. aastal vastu jaemaksesiisteemide
jarelevaatamisstandardid, mis tuginevad siis-
teemselt oluliste maksesiisteemide aluspohimo-
tetele. Praegu on need standardid ldbivaatamisel.
Lisaks on vilja kujunemas ootused jaemaksesiis-
teemidevaheliste ithenduste jarelevaatamisele.

EKP-1 lasub pohivastutus STEP2 siisteemi jére-
levaatamise eest, mis on iileeuroopaline eurodes
tehtavate jaemaksete automatiseeritud kliiringu-
koda, mille haldaja ja operaator on EBA Clearing.
STEP2 t66tleb eri liiki jaemakseid, nagu néiteks
SEPA-le vastavad tehingud (SEPA kreeditkor-
raldused ja SEPA otsekorraldused) ja riigisises-
tele tehnilistele standarditele vastavad tehingud,
mille puhul teenused on vastava riikliku pangan-

dusasutuse jaoks piiratud (nt Itaalias).
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2011. aasta oktoobris seati konkreetselt liri-
maa pankade jaoks sisse uus arveldamisteenus
(,,STEP2 Irish Service”). STEP2 korraldab sel-
liste maksetehingute véartuse arveldamist, mis
toimuvad kahepoolselt lirimaa pankade vahel
nende kodumaise jaemaksestisteemi kaudu, mille
operaator on Irish Retail Electronic Clearing
Company Ltd. Arveldamine toimub TARGET2s
asjaomaste lirimaa pankade TARGETi eelrahas-
tatud allkontodel. EKP hindas enne uue teenuse
kasutuselevottu selle vastavust kehtivatele jére-
levaatamisstandarditele ja joudis jareldusele, et
uus teenus ei mojuta negatiivselt STEP2 siisteemi
vastavust jarelevaatamisstandarditele.

Eurosiisteem viis 2011. aastal 15pule euroalal
tegutsevate kaardimaksesiisteemide hindamise
ja tegi edusamme rahvusvaheliste kaardimak-
sesiisteemide hindamisel.

Lisaks kiitis EKP ndukogu 2011. aasta mais heaks
jaemaksete turvalisust késitleva Euroopa foorumi
mandaadi. Foorum on eelkdige makseteenuste osu-
tajate jirelevaatajate ja jarelevalvajate vabatahtlik
koostddalgatus, mille eesmérk on jagada teadmisi
ja edendada arusaamist jaemaksete turvalisusega
seotud kiisimustes. 2011. aastal arutati foorumil
interneti kaudu tehtavate kaardimaksete ning kree-
dit- ja otsekorralduste turvalisusega seotud kiisi-
musi, et teha selle kohta asjakohaseid soovitusi.

5.3 VAARTPABERITE JA TULETISINSTRUMENTIDE
KLIIRING JA ARVELDAMINE

Eurosiisteem on vadrtpaberite kliiringu- ja ar-
veldussiisteemide sujuvast toimimisest viga
huvitatud, sest ebadnnestumised kliiringul ja
arveldamisel ning véartpaberite haldamisel
voivad ohustada rahapoliitika elluviimist, mak-
sesiisteemide sujuvat toimimist ning finantssta-
biilsuse sdilitamist.

BORSIVALISTE TULETISINSTRUMENTIDE
TURUINFRASTRUKTUURID

2009. aastal G20 riikide poolt Pittsburghis antud
mandaadi?® jirelmeetmete osana oli peamine
seadusandlik algatus ELis 2011. aastal ettepa-
nek borsiviliseid tuletisinstrumente, keskseid
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vastaspooli ja kauplemisteabehoidlaid kisitleva
mairuse (nn Euroopa turu infrastruktuuri maa-
rus) kohta, mis avaldati esimest korda 2010. aasta
septembris. Kavandatud méédrusega piliiitakse
jatkata G20 antud mandaati seoses kohustus-
liku kliiringu ja borsivéliste tuletisinstrumen-
tide kohta kauplemisteabehoidlate teavitami-
sega ning samuti luua esmakordselt ELis iihtne
raamistik kesksete vastaspoolte jaoks kdikide
finantstoodete kohta. EKP viljendas oma 13. jaa-
nuari 2011. aasta arvamuses muret selle parast,
et kavandatud raamistik ei peegelda piisavalt
padevusi ning vajadust kaasata keskpankasid
seoses kesksete vastaspooltega ja kauplemis-
teabehoidlatega; samuti on vaja muuta range-
maks reguleerijate, jarelevaatajate ja keskpan-
kade vahelise koostd6 nduded. Peale selle vottis
EL jarelmeetmeid G20 antud mandaadi suhtes
seoses borsiviliste tuletisinstrumentide elektroo-
nilise kauplemisega osana finantsinstrumentide
turgude direktiivi pohjalikumast 1dbivaatami-
sest. 20. oktoobril 2011 esitas Euroopa Komis-
jon finantsinstrumentide turgude direktiivi labi-
vaatamiseks seadusandlikud ettepanekud, mida
hindas ka EKP.

Téhtis algatus oli finantsturu infrastruktuuride
rahvusvaheliste pShimdtete ldbivaatamine ees-
margiga iihtlustada ja vdimaluse korral karmis-
tada olemasolevaid rahvusvahelisi standardeid
siisteemse tdhtsusega jaemaksesiisteemidele,
vadrtpaberite keskdepositooriumidele, vaértpabe-
riarveldussiisteemidele ja kesksetele vastaspool-
tele. Arvestades kesksete vastaspoolte kasvavat
kasutust ja slisteemset tahtsust borsivéliste tule-
tisinstrumentide valdkonnas ning siisteemse téht-
susega infrastruktuuride ja asutuste suurenevat
sOltumist kauplemisteabehoidlate andmete tap-
susest ja kéttesaadavusest oma iilesannete tit-
misel, sisaldavad muudetud standardid tdienda-
vaid juhiseid borsivéliste tuletisinstrumentide,

29 G20 riigid otsustasid 2009. aastal Pittsburghis toimunud tippkoh-
tumisel jargmist: ,, Koikide standardsete borsiviliste tuletisinst-
rumendilepingutega tuleks hiljemalt 2012. aasta Idpuks kaubelda
voimaluse korral borsidel voi elektroonilistel kauplemisplatvor-
midel ning arveldada lidbi keskse vastaspoole. Borsiviliste tule-
tisinstrumendilepingute kohta tuleb andmed saata kauplemis-
teabehoidlatele. Muul viisil kui keskselt kliiritavate lepingute
puhul tuleks kehtestada kdrgemad kapitalinduded”.



kesksete vastaspoolte ja kauplemisteabehoidlate
kohta. Makse- ja arveldussiisteemide komitee ja
Rahvusvaheline Vaartpaberijarelevalve Organi-
satsioon avaldasid 2011. aasta mértsis nduandva
aruande finantsturu infrastruktuuride pohimotete
kavandi kohta, mis tuleb vormistada 2012. aasta
esimese kvartali jooksul.

11. oktoobril 2011 rohutas finantsstabiilsuse
ndukogu oma teises eduaruandes borsivéliste
tuletisinstrumentide turu reformi elluviimise
kohta vajadust kiirendada seadusandlikku ja
reguleerivat tegevust ning tdhustada mitme- ja
kahepoolset arutelu, et viltida kattuvusi, téita
linki ja lahendada lahkhelisid asutuste erinevate
ldhenemisviiside vahel. EKP, kes osales nii mak-
se- ja arveldussiisteemide komitee ja Rahvusva-
helise Vidartpaberijarelevalve Organisatsiooni kui
ka finantsstabiilsuse ndukogu t60s, toetas neid
jéreldusi tdielikult. EKP leiab ka seda, et rahvus-
vaheliste standardite jérjepidev rakendamine eri
jurisdiktsioonides on oluline selleks, et saavuta-
da iithtne reguleeriv ja jarelevaatamisraamistik,
mida on vaja lilemaailmsete borsivéliste tuletis-
instrumentide turgude turvalisuse ja tShususe
tagamiseks.

TARGET2-SECURITIES

Platvormi TARGET2-Securities (T2S) eesmérk
on pakkuda védrtpaberite iihtset, piirideta kogu-
mit ning keskset neutraalset arveldusprotsessi.
ECOFINi ndukogu rohutas 2007. aastal, et véért-
paberite keskdepositooriumide suhtes kohalda-
tav jarelevalvekord peaks jidma turvaliseks ja
tohusaks ning et T2Si mdju sellele tuleks see-
tottu analiiiisida.

K&ik padevad asutused, kellel on digustatud huvi
T2Si sujuva toimimise vastu, kuuluvad rithma,
mis koordineerib teabevahetust ning tegeleb T2Si
teenuste jarelevalve ja jarelevaatamise iilesan-
netega arendusetapis. Need on T2Si teenuseid
kasutavate keskdepositooriumide ja makseinfra-
struktuuride jérelevaatajad, oluliste infrastruk-
tuuride eest vastutavad jarelevaatajad, jareleval-
veasutused, kelle pddevusse kuuluvad T2Siga
liituvad keskdepositooriumid ning euroalavilised
keskpangad, kes lasevad kéibele vddringuid, mil-
lega saab T2Sis arveldada. Seni on koik padevad

asutused jatkuvalt toetanud ideed luua T2S koos-
toopdhise jarelevalve ja jarelevaatamise raamis-
tik. Vaatamata sellele ei saa seda 16pule viia,
kuna T2Si ja keskdepositooriumide kohustusi
alles madratakse kindlaks.

Kogu 2011. aasta jooksul toimus koikide padevate
asutuste osavotul T2Si siisteemi lilesehitusega
seotud kéttesaadavate dokumentide pShjalik esi-
algne ldbivaatamine. T2Si siisteemi iilesehituse
labivaatamisel voeti aluseks EKPSi ja Euroopa
Viirtpaberiturujarelevalve Komitee 2009. aasta
soovitused seoses vadrtpaberiarveldussiisteemi-
dega. Arvestati ka monede kohandustega, mis on
tingitud T2Si siisteemi iilesehituse eripdradest.
EKP ndukogu ja Euroopa Vaartpaberiturujarele-
valve andsid T2Si programmi juhatusele ka nou
soovituste jargimise kohta. Kuna T2Si projekti
arendamine veel kiib, uuendatakse T2Si iilesehi-
tuse labivaatamise tulemusi parast seda, kui koik
asjakohased dokumendid on viimistletud.

EKP
Aastaaruanne
2011



2011. aasta juulist hakkasid Grossmarkthalle kdrvale kerkima kaksiktornid.
Detsembri 16puks olid tornide ehitustood joudnud 21. korruseni.



4. PEATUKK

EUROOPA KUSIMUSED



| POLITIKAKUSIMUSED

JA INSTITUTSIOONILISED KUSIMUSED

Finants- ja majanduskriisi jitkudes toimu-
sid 2011. aastal tavapérasest sagedamini kohtu-
mised nii ELi kui ka euroala tasandil. Samuti
tihenesid kontaktid Euroopa institutsioonide ja
foorumite vahel, kes osalesid ELi poliitiliste
meetmete kujundamisel. Koostd6 holmas eel-
kdige Euroopa Ulemkogu, ECOFINi ndukogu,
eurorithma, Euroopa Komisjoni, Euroopa Par-
lamenti ja EKPd.

EKP president osales korrapéraselt nii euro-
rithma kohtumistel kui ka ECOFINi ndukogu
istungitel, kui arutusel olid EKPSi eesmirkide ja
iilesannetega seotud kiisimused. Lisaks kutsuti
EKP president osalema Euroopa Ulemkogu koh-
tumistel ning euroala riigipeade ja valitsusjuhtide
tasandil peetavatel mitteametlikel kohtumistel,
kui arutusel olid kiisimused, mis puudutasid ELi
poliitilisi meetmeid majandus- ja finantskriisi la-
hendamisel. Eurorithma esimees ning komisjoni
majandus- ja rahakiisimuste volinik osalesid va-
jadust mdoda EKP noukogu istungitel.

KRIISIOH)JE TOHUSTAMINE EUROOPA TASANDIL
Kriisi lahendamiseks meetmete kavandamisel
joudis 2011. aasta 24. ja 25. martsil kogunenud
Euroopa Ulemkogu muu hulgas kokkuleppele
luua alaline kriisiohjemehhanism ehk Euroopa
stabiilsusmehhanism (ESM). ESM pakub tuge
euroala riikidele, kui tehakse kindlaks, et see on
hidavajalik finantsstabiilsuse kaitsmiseks euro-
alal tervikuna. Abi andmine toimub rangetel tingi-
mustel. Parast Euroopa Liidu toimimise lepingu
(alusleping) piiratud muutmist (artikkel 136) ning
tulenevalt euroala riigipeade ja valitsusjuhtide
otsusest joustada Euroopa stabiilsusmehhanism
kiirendatud korras, peaks kdnealune mehhanism
joustuma 2012. aasta juulis. ESM asendab edas-
pidi nii Euroopa Finantsstabiilsuse Fondi kui ka
Euroopa finantsstabiilsusmehhanismi, mis loodi
ajutiste instrumentidena 2010. aastal.

2011. aasta martsi kohtumisel otsustasid euroala
riigipead ja valitsusjuhid suurendada Euroopa
Finantsstabiilsuse Fondi tegelikku laenuand-
missuutlikkust 440 miljardi euroni ning tagada
Euroopa stabiilsusmehhanismi tegelik laenu-
andmissuutlikkus 500 miljardi euro ulatuses.
Sama aasta 21. juulil lepiti kokku, et Euroopa

EKP
/ Aastaaruanne
2011

Finantsstabiilsuse Fondi ja tulevase Euroopa sta-
biilsusmehhanismi paindlikkuse suurendamiseks
voimaldatakse neil tegutseda ettevaatusprog-
rammi alusel, rahastada finantseerimisasutuste
rekapitaliseerimist lilkkmesriikidele antavate lae-
nude kaudu ning sekkuda riigivdlakirjade esmas-
jajérelturgudele. 2011. aasta 9. detsembril sdlmiti
veel olulisi kokkuleppeid, sealhulgas erakorralise
menetluse sisseseadmise kohta ESMi hailetamis-
eeskirjades. Erasektori osalemise osas kinnitati,
et kavatsetakse kindlalt kinni pidada IMFi selgelt
madratletud pShimdtetest ja tavadest.

EKP president osaleb vaatlejana EFSFi juhatajate
ndukogu ja tulevase ESMi juhatajate noukogu
koosolekutel. Lisaks teeb Euroopa Komisjon
EKP ja IMFiga koost6dd euroala kui terviku
finantsstabiilsust ohustavate riskide tuvastami-
sel. Komisjon, IMF ja EKP viivad iihiselt 1dbi
valitsussektori vola jatkusuutlikkuse pdhjalikud
analuiisid riikides, kes taotlevad toetust finants-
stabiilsusele. Komisjon vastutab EKP ja IMFi
abiga ettevaatusprogrammi kavandamise ja jére-
levalve eest. EKP osaleb regulaarselt komisjoni
ja IMFi iihismissioonides programmiga liitunud
riikidesse, et hinnata kokkulepitud tingimuste
osas tehtud edusamme ning toetada programmi
korralist ldbivaatamist. EFSFi ja ESMi sekkumisi
volakirjade jarelturul on voimalik teha EKP ana-
litiside pohjal, milles on kindlaks tehtud erakor-
raline olukord finantsturgudel ja finantsstabiilsust
ohustavad riskid.

ELI MAJANDUSE JUHTIMISE TOHUSTAMINE

Majandus- ja finantskriisiga seoses votsid Euroopa
Liidu Noukogu ja Euroopa Parlament 2011. aas-
tal vastu digusaktide paketi, mille eesmérk on
tugevdada ELi majanduse juhtimist aluslepingu
raames. ! EKP on seisukohal, et pakett aitab
teha diges suunas mitmeid samme, mis tugev-
davad eelarvejarelevalvet ning tShustavad eelar-
vedistsipliini joustamist. Eelkdige on mdningal
madral tdiendatud stabiilsuse ja majanduskasvu
pakti, milles ndhakse ette joulisem jérelevalve
ning rohkem automaatseid otsustusmenetlusi,

1 EKP andis komisjoni ettepanekutele hinnangu oma 16. veeb-
ruari 2011. aasta arvamuses CON/2011/13 Euroopa Liidu majan-
duse juhtimise reformi kohta.



kus kasutatakse timberpodratud kvalifitseeritud
hailteenamuse reeglit, mille kohaselt komisjoni
soovitused loetakse vastuvdetuks, kui ELi Nou-
kogu ei ole neid teatava aja jooksul kvalifitsee-
ritud hadlteenamusega tagasi litkkanud. Paketis
pannakse rohkem réhku ka valitsussektori vola
kriteeriumile ja riigi rahanduse pikaajalisele jét-
kusuutlikkusele. Samuti kehtestati reformi kéi-
gus kulutuste vordlusalused ning riiklike eelar-
veraamistike miinimumnduded. Uhtlasi vdeti
kasutusele varasemad ja astmelisemad rahali-
sed ja muud sanktsioonid, et motiveerida liikmes-
riike tditma stabiilsuse ja majanduskasvu pakti
ndudeid. Eespool nimetatule lisaks on kehtesta-
tud uus makromajanduse jarelevalvemenetlus,
mis holmab nii ennetavaid kui ka korrigeerivaid
meetmeid ning tdidab olulise liinga jarelevalve-
raamistikus. Uus menetlus tdiendab Euroopa
2020. aasta strateegiat (vt allpool) ning on suu-
natud konkreetselt makromajandusliku tasakaa-
lustamatuse ja konkurentsivdime vihenemisega
seotud probleemide lahendamisele.

Lisaks leppisid euroala riigipead ja valitsusjuhid
2011. aasta 26. oktoobril kokku hakata euroala
tippkohtumisi korraldama vidhemalt kaks korda
aastas, et anda strateegilisi suuniseid euroala
majandus- ja eelarvepoliitika kohta. See aitab
euroala mdddet sisepoliitikas paremini arvesse
votta. Samuti lepiti kokku, et euroala tippkohtu-
mise eesistuja, komisjoni president ja eurorithma
esimees kohtuvad véahemalt iiks kord kuus. Koh-
tumisele vdidakse kutsuda osalema ka Euroopa
Keskpanga president. 2

9. detsembril 2011 leppisid euroala riigipead ja
valitsusjuhid kokku majandus- ja rahaliidu tugev-
datud struktuuris, mis holmab uut fiskaalkokku-
lepet majandus- ja rahaliidu stabiilsuse, koordi-
neerimise ja juhtimise lepingu vormis. See leping,
mis on kooskdlas ELi digusega, kujutab endast
olulist sammu tihedama ja pédrdumatu fiskaalse
ja majandusliku 16imumise ning tugevama juhti-
mise suunas euroalal. Leping on avatud euroala-
vilistele litkmesriikidele ning 2012. aasta mirtsis
allkirjastasid selle kdikide ELi litkmesriikide,
v.a Uhendkuningriigi ja T$ehhi, riigipead voi
valitsusjuhid. Leping joustub, kui selle on rati-
fitseerinud vdahemalt 12 euroala riiki.

Vaatamata majanduse juhtimise tGhustamisel
tehtud edusammudele leiab EKP, et reformid
pidanuksid ulatuma veelgi kaugemale. Nimelt
on praeguseks onnestunud iiksnes osaliselt suu-
rendada automaatsust otsuste tegemisel, mida
aitab saavutada imberpdoratud kvalifitseeritud
hidlteenamuse reegli kasutamine nii sageli kui
vOimalik ja mis on majanduse juhtimises vajali-
ke suurte edusammude seisukohalt véga tahtis.
Lisaks on uue makromajandusliku jarelevalveraa-
mistikuga seoses véga oluline, et uue mehhanis-
mi ulatuslik reguleerimisala ei vihendaks selle
tohusust (sh kasutatavate nditajate seisukohalt),
et tasakaalustamatuse ja haavatavusega saaks
tegeleda voimalikult varakult.

EUROOPA POOLAASTA JA EUROOPA

2020. AASTA STRATEEGIA

Lihtudes Euroopa 2020. aasta strateegiast uute
tookohtade loomiseks ning aruka, jatkusuutliku
ja kaasava majanduskasvu saavutamiseks, teos-
tatakse ELi jarelevalvet liikmesriikide majandus-
poliitika iile aastaste tsiiklitena, mis koosnevad
Euroopa poolaastast ja liikmesriikide poolaas-
tast. Majandus- ja eelarvejirelevalvet, mis jaa-
vad diguslikult eraldi, hakatakse uue menetluse
raames teostama tihel ajal, et tohustada liikmes-
riikidele antavate poliitikanduannete iildist jar-
jepidevust. Esimene Euroopa poolaasta algas
2011. aasta jaanuaris Euroopa Komisjoni iga-
aastase majanduskasvu analiilisi avaldamisega.
Analiiiisis sOnastati nii litkmesriikide kui ka
ELi ja euroala peamised poliitilised véljakutsed.
2011. aasta 24. ja 25. mértsil kogunenud Euroopa
Ulemkogu andis liikmesriikidele strateegilised
suunised, mida tuleks arvesse votta stabiilsus- ja
lahenemisprogrammide ning riiklike reformika-
vade koostamisel. Parast reformikavade ldbivaa-
tamist andis ECOFINi ndukogu 2011. aasta juunis
igale litkmesriigile poliitikasoovitused, enne kui
litkkmesriigid hakkasid aasta teisel poolel vastu
votma eelarvet ja muid meetmeid. 2011. aasta
novembris avaldatud iga-aastases majandus-
kasvu analiitisis andis komisjon hinnangu sel-
lele, kuidas on ELi tasandil jargitud poliitika-
soovitusi, ning seadis uued sihid 2012. aastaks.

2 Jarelevalveasutuste juhid ja EFSFi/ESMi tegevjuhi vaib kutsuda

kohtumisele juhtumipdhiselt.
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Uute sihtidena soovitakse eelkdige saavutada
majanduskasvu soosiv eelarvete konsolideeri-
mine, taastada tavapérane laenuandmine majan-
dusele, edendada kasvu ja konkurentsivoimet,
tegeleda toopuuduse ja kriisi sotsiaalsete tagajar-
gedega ning ajakohastada avalikku haldust.

Ehkki praegu on veel liiga vara anda tervik-
likku hinnangut Euroopa poolaasta tulemuslik-
kusele liikmesriikide eelarve- ja struktuuripolii-
tika tohustamisel, leiab EKP, et raamistik voib
aidata toetada ithtsema ja jarjekindlama ldhene-
misviisi rakendamist majanduspoliitikas ja jére-
levalves. Uldjoontes on jitkuvalt oluline siilitada
liikkmesriikide vastastikune surve ning tagada, et
litkkmesriikidele antud poliitikasoovitused ei kao-
taks jarelevalveprotsessi kdigus oma teravust.

Téiendava sammuna euroala majanduse juhtimi-
se tOhustamisel tutvustas komisjon 2011. aasta
novembris kahe méiiruse eelndoud, mille eesmérk
on karmistada jarelevalvet eelarve iile euroala
riikides, kellel on finantsstabiilsuse séilitamisel
tosiseid raskusi voi keda need ohustavad, ning
jalgida ja hinnata riikide eelarvekavasid, et aidata
viltida ja Gigel ajal korrigeerida {ileméédrast eclar-
ve puudujddki. Need ettepanekud on pracgu kaa-
lumisel ELi Noukogus ja Euroopa Parlamendis.

LAIENDATUD EUROALA PAKT

2011. aasta 11. mértsi kohtumisel votsid euroala
riigipead ja valitsusjuhid vastu laiendatud euroala
pakti, mille eesmérk on tugevdada majandus- ja
rahaliidu majandussammast ning saavutada po-
liitika kooskolastamisel uus kvaliteet, seda eriti
litkkmesriikide padevusse kuuluvates valdkonda-
des, millel on otsustav tdhtsus konkurentsivoime
parandamisel ja kahjuliku tasakaalustamatuse
viltimisel. Tehtavaid edusamme hinnatakse
Euroopa poolaasta kontekstis. Paktiga vdivad
ithineda ka euroalavélised liikmesriigid ning sel-
le on juba allkirjastanud Bulgaaria, Taani, Lati,
Leedu, Poola ja Rumeenia. Seega nimetatakse
seda laiendatud euroala paktiks. EKP véljendas
heameelt osalevate liikmesriikide selge kohus-
tuse iile votta eriti ambitsioonikaid meetmeid
konkurentsi, to6hdive ning riigi rahanduse pi-
kaajalise jatkusuutlikkuse valdkonnas, minnes
kokkulepitud plaanidest veelgi kaugemale.
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STABIILSUSE JA MAJANDUSKASVU PAKT

2011. aastal kohaldati iilemdérase eelarvepuu-
dujdagi menetlust kdigi litkmesriikide suhtes,
vilja arvatud Eesti, Luksemburg, Soome ja
Rootsi. Soome suhtes algatatud menetlus tiihis-
tati ECOFINi ndukogu 2011. aasta 12. juuli otsu-
sega parast seda, kui Eurostati andmetest selgus,
et Soome riigieelarve puudujaik jai 2010. aastal
alla 3% SKPst. Bulgaaria, Ungari ja Malta jaoks
kehtis ndue, et valitsussektori eelarvepuudujaski
tuleb alandada kontrollvéértusest (3% SKPst)
madalamale tasemele 2011. aasta 15puks. Belgia,
Itaalia, Kiiprose, Léti, Leedu, Poola ja Rumee-
nia tdhtajaks on 2012. aasta ning iilejdanud rii-
kide (kelle suhtes kohaldatakse iilemé&érase eel-
arvepuudujddgi menetlust, sh riigid, kelle suhtes
rakendatakse ELi ja IMFi {ihisprogrammi) vara-
seimaks tdhtajaks on 2013. aasta.

EKP hindab euroala riikide konsolideerimis-
ptiidlusi, millel on otsustav tdhtsus tugeva eel-
arvepositsiooni taastamisel. Siiski jdid 2011. aas-
tal tehtud struktuurilised kohandused ndutust
véhesemaks mitme euroala riigi puhul, kelle suh-
tes on algatatud lileméérase eelarvepuudujadgi
menetlus. Pidades silmas riske, mis on seotud
ilemédrase eelarvepuudujaigi digeaegse ja jatku-
suutliku korrigeerimisega, toetab EKP kavatsust
tohustada tileméddrase eelarvepuudujadgi menet-
lust ning rakendada kohe stabiilsuse ja majandus-
kasvu pakti karmistatud menetlusi, mis joustu-
sid 2012. aasta jaanuaris.



2 EUROOPA LIIDU KANDIDAATRIIKIDE
ARENG JA SUHTED NENDEGA

2011. aastal tehti veelgi edusamme ELi laienemis-
kavades, eelkodige seoses Horvaatiaga. 2011. aasta
juunis Iopetasid ELi liikmesriigid Horvaatiaga
iihinemisldbirdikimised. Uhinemisleping all-
kirjastati 9. detsembril 2011 Briisselis ning Hor-
vaatiast peaks saama Euroopa Liidu litkmes-
riik 1. juulil 2013. Selle tulemusel on Horvaatia
keskpanga esindajad kutsutud vaatlejana osalema
EKP iildndukogu istungitel ja EKPSi komiteede
koosolekutel. Ulejisnud kandidaatriikide hulgast,
kellelt EL on vastu votnud iihinemistaotluse, jét-
kusid léabirddkimised Tiirgiga (avati 2005. aasta
oktoobris) ja Islandiga (avati 2010. aasta juu-
lis). 2011. aasta detsembris otsustas Euroopa
Ulemkogu alustada 2010. aasta detsembris kan-
didaatriigi staatuse saanud Montenegro iihine-
misprotsessi. Uhinemislébirdikimised on kavas
avada 2012. aasta juunis. 2012. aasta martsis
otsustas Euroopa Ulemkogu anda kandidaat-
riigi staatuse ka Serbiale. Euroopa Komisjon
kordas oma soovitust avada ithinemislébiraéki-
mised endise Jugoslaavia Makedoonia Vabarii-
giga, kes on olnud kandidaatriik alates 2005. aas-
tast. Labirddkimiste avamise kuupédeva ei ole seni
veel kindlaks méératud.

EKP jitkas 2011. aastal poliitilist dialoogi ELi
kandidaatriikide keskpankadega kahepoolsete
kohtumiste kaudu, jargides ELi kehtestatud laie-
nemisprotsessi tildist institutsioonilist raamis-
tikku. EKP jatkas iga-aastast kdrgetasemelist
poliitilist dialoogi Tiirgi keskpanga ja Horvaa-
tia keskpangaga. EKP tugevdas suhteid Islandi
keskpangaga ning 2011. aasta septembris vO3-
rustati Maini-darses Frankfurdis Islandi kesk-
panga delegatsiooni eesotsas president Mar
Gudmundssoniga. Lisaks on hoitud kandidaatrii-
kide ja ka teiste riikide keskpankadega 1dhedasi
suhteid tehniliste koostodprogrammide kaudu
(vt 5. peatiiki punkt 2).
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Kaksiktornid kerkivad nédalaga iihe korruse vorra, kuid iiks tornidest on kavandatud kdrgemaks kui teine. Pohjatornis on
45 ja 1dunatornis 43 korrust. Ilma antennita kujuneb pilveldhkuja kdrguseks ligikaudu 185 meetrit.

Kaksiktorni iilaosa on moddunud suvest saati kaetud kollase ehitusvdrguga, mis vdimaldab jdtkata ehitus- ja betoneerimistdid
ka halbade ilmaolude ja tugeva tuule korral, seadmata ohtu kiimnete meetrite kdrgusel to6tavate ehitajate turvalisust.



5. PEATUKK

RAHVUSVAHELISED
KUSIMUSED



| PEAMISED MUUTUSED RAHVUSVAHELISES
RAHA- JA FINANTSSUSTEEMIS

MAAILMAMAJANDUSE

MAKROMAJANDUSPOLIITIKA SEIRE

Arvestades majandusliku ja finantsldimumise
korget taset, on maailma majanduskeskkonna
arengu jalgimine ja analiilis euroala majandus-
poliitika teostamise seisukohalt ddrmiselt olu-
lised. EKP-1 on téhtis roll ka makromajandus-
poliitika rahvusvahelises mitmepoolses seires,
mida keskpankade tasandil kooskdlastab pea-
miselt Rahvusvaheliste Arvelduste Pank (BIS).
Samuti osaleb EKP teiste rahvusvaheliste organi-
satsioonide, nditeks IMFi ja OECD asjakohastel
kohtumistel ning foorumitel, nditeks G20 ja G7
riikide rahandusministrite ja keskpankade pre-
sidentide kohtumistel.

2011. aastal iseloomustas rahvusvahelist majan-
duskeskkonda majanduse taastumise pidurdu-
mine: IMFi andmetel aeglustus kasv arenenud
riikides 1,6%ni (2010. aastal 3,2%) ning areneva-
tel turgudel ja arenguriikides 6,2%ni (2010. aas-
tal 7,3%). Véalismajanduse tasakaalustamatus,
mis 2009. aastal iileilmse finantskriisi kontekstis
vihenes, ei kahanenud 2011. aastal enam ja piisis
korgena. Eelarve iilejadgiga ja eelarve puudujaa-
giga riigid on iildjoontes jidnud samaks. Nagu
ka paaril méddunud aastal, oli euroala jooksev-
konto 2011. aastal iildiselt tasakaalus. EKP juh-
tis 2011. aastal mitmel korral tdhelepanu riskidele
ja moonutustele, mis kaasneksid, kui maailma-
majanduse tasakaalustamatus jadks mittejatku-
suutlikuks, ning véiljendas toetust kavatsusele
viia iileilmne ndudlus uuesti tasakaalu. Maail-
mamajanduse tasakaalustamatust markimisvaar-
selt vihendavate struktuuritegurite poole pealt
peaksid maksebilansi puudujdigiga riigid suu-
rendama sisemaiseid sddste, vihendama eelarve-
puudujaiki ja Iopule viima struktuurireformide
programmi. Ka véliskaubanduse iilejadgiga rii-
gid saavad olukorda oluliselt parandada, kui
suurendavad sisetarbimist, arendavad ulatusli-
kumaid sotsiaalset turvalisust tagavaid mehha-
nisme, reformivad finantsturge ning suurenda-
vad vahetuskursi paindlikkust.

Sellega seoses vottis EKP osa G20 riikide rahan-
dusministrite ja keskpankade presidentide aru-
teludest, mille kdigus jouti 2011. aasta april-
lis kokkuleppele soovituslikes suunistes, mida
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késitletakse dokumendis ,,Indicative guideli-
nes for assessing persistently large imbalances”.
Samuti osales EKP rahandusministrite ja kesk-
pankade presidentide tasandil G20 riikide tege-
vuskava koostamises. G20 riikide juhid votsid
tegevuskava vastu 2011. aasta novembris. Tege-
vuskava eesmaérk on iihelt poolt keskenduda lithi-
ajalisele haavatavusele ja vahendada finantstur-
gude ebastabiilsust ning teiselt poolt méaratleda
G20 riikide poliitilised kohustused, mis aitavad
panna aluse jatkusuutlikule ja tasakaalustatud
kasvule keskpika aja jooksul.

Ka euroala enda poliitikat jalgivad rahvusvaheli-
sel tasandil IMF ja OECD. IMF esitas 2011. aastal
lisaks euroala tiksikute riikide iilevaadetele oma
jarjekordsed euroala raha-, finants- ja majandus-
poliitika iilevaated. Koostati kaks aruannet eu-
roala poliitikate, sealhulgas ELi finantsstabiilsuse
raamistiku kohta. ! IMFi uue jarelevalvemeetme
raames osalesid euroala riigid (koos Ameerika
Uhendriikide, Uhendkuningriigi, Hiina ja Jaapa-
niga) aruteludes, mis kisitlesid poliitikate piiri-
tileseid majusid. 2

RAHVUSVAHELISE INSTITUTSIOONILISE
ULESEHITUSE REFORMID

Rahvusvahelise rahasiisteemi iilesehitus ja toimi-
mine on rahvusvahelise iildsuse jaoks jatkuvalt
oluline teema. Siisteemselt tdhtsa majandusega
arenenud ja arenevaid riike kasitlev G20 riikide
foorum, milles osaleb ka EL, jédtkas 2011. aastal
rahvusvahelise koost66 edendamist eesmérgiga
keskenduda iileilmsete majanduslike ja finants-
probleemide lahendamisele ning edendada tuge-
vamat, jitkusuutlikumat ja tasakaalustatumat
majanduskasvu.

2011. aasta novembris Cannes’is toimunud kuuen-
dal tippkohtumisel jétkasid G20 riikide juhid
nende kohustuste késitlemist, mis vOeti eelmisel

1 ,,Euro Area Policies: 2011 Article IV Consultation — Staff
Report”, IMFi riigiaruanne nr 11/184, juuli 2011, ning ,,Euro
Area Policies: 2011 Article IV Consultation — Lessons from the
European Financial Stability Framework Exercise”, IMFi riigi-
aruanne nr 11/186, juuli 2011.

2 ,,Euro Area Policies: Spillover Report for the 2011 Article IV
Consultation and Selected Issues”, IMFi riigiaruanne nr 11/185,
juuli 2011.



kohtumisel 2009. aasta septembris Pittsburghis.
Pittsburghis vottis G20 vastu ka tugeva, jatku-
suutliku ja tasakaalustatud majanduskasvu raa-
mistiku. Raamistiku eesmérk on toetada iilemi-
nekut kriisiga toimetulekult maailmamajanduse
tugevale, jatkusuutlikule ja tasakaalustatud kas-
vule. Raamistikus on ette ndhtud, et hakatakse
vastastikku hindama, kuidas sobivad omavahel
kokku riiklikud ja piirkondlikud poliitikad ning
G20 liikmesriikide poliitikaraamistikud ning
kas need on kooskdlas raamistiku eesmérgiga.
Uhtlasi leppisid G20 liidrid kokku jireldustes,
mis reguleerivad kapitalivoogude juhtimist, ning
tegevuskavas kohalike volakirjaturgude edenda-
miseks. G20 riikide juhid, tunnustades regionaal-
sete rahastamiskokkulepete kasvavat tdhtsust,
leppisid kokku ka tihtsetes koostoopdhimotetes,
mis reguleerivad IMFi ja kdnealuste kokkulepete
toimimist. Nende meetmete eesmérk oli aidata
saavutada stabiilsemat ja vastupidavamat rah-
vusvahelist rahasiisteemi. Asjakohaste arutelude
keskmes olid ka IMFi jarelevalvetegevus, IMFi
laenuinstrumendid, IMFi ressursid ja arvestus-
tihikud (SDRid)? ning tegevus tileilmse likviid-
suse arengu hindamisel ja reservide akumuleeru-
mist soodustavate tegurite analiilisimisel.

20009. aasta aprillis Londonis toimunud tippkohtu-
misel votsid G20 riikide juhid kohustuse suuren-
dada rahvusvahelistele finantseerimisasutustele
kittesaadavaid vahendeid; selle kohustuse jatkuna
joustus 2011. aasta mértsis reformitud ja laienda-
tud uus laenuvdtmiskorraldus®. Uues korralduses
osalevate riikide arv tousis 26-1t 40ni ning IMFile
suunatud krediidiliinide kogusummat suurendati
34 miljardilt arvestusiihikult 370 miljardi arves-
tustihikuni. Aja jooksul viiakse uue laenuvotmis-
korralduse alla enamik kahepoolseid lepinguid
laenu votmiseks ja volakirjade ostmiseks, mille
IMF ja selle litkmesriigid on allkirjastanud ala-
tes 2009. aastast ja mille védartus on ligikaudu
180 miljardit arvestusiihikut. 2011. aasta novemb-
ris ndustus IMF veelgi tdiendama oma laenuinst-
rumente, et téita selliste riikide likviidsusvaja-
dusi, kellel on tugev majandusalus, kuid kelleni
on kandunud negatiivsed mdjud. Sellega seoses
otsustati suurendada 2010. aasta augustis loodud
ennetava krediidiliini paindlikkust, voimalda-
des seda kasutada liikmetel, kellel on tegelikud

maksebilansivajadused, ning s6lmida lisaks iihe-
ja kaheaastastele kokkulepetele ka kuuekuulisi
kokkuleppeid. Konealuseid muudatusi arvesta-
des otsustati nimetada ennetav krediidiliin imber
ennetavaks likviidsusliiniks.?

G20 riigipead ja IMFi direktorite ndukogu vahe-
tasid 2011. aastal motteid ka valuutakorvi tile,
mille alusel méératakse SDRi véértus. Kinnitati,
et valuutakorv peaks jatkuvalt kajastama via-
ringute suhtelist rolli lileilmses kaubandus- ja
finantssiisteemis, ning et SDRi vddrtuse mééra-
mise juhtpShimdtted, sealhulgas peamiste vaa-
ringute stabiilsuse kriteerium, kehtivad jatkuvalt.
Samas tuleb veel tdpsustada kriteeriume, mille
alusel vadringuid valuutakorvi valitakse. Prae-
guses SDRi valuutakorvis, mis koosneb neljast
vadringust, oli euro osakaal 2011. aasta 1. jaa-
nuari seisuga 37,4% (42,3 eurosenti).

IMFi iiks pohitegevusi ehk jarelevalve labis
2011. aastal korralise ldbivaatamise, mida teos-
tatakse iga kolme aasta jédrel. Labivaatamisel
vOeti arvesse iileilmsest finantskriisist saadud
kogemusi ning koostati kokkuvote 2008. aastast
saati tehtud edusammudest (sh eespool nimetatud
uued aruanded piiriiileste mojude kohta). Lepiti
kokku, et jarelevalveraamistik peaks olema suu-
remal maaral 16imunud, diglane ja tohus, et suuta
paremini tuvastada ja késitleda majandusliku ja
finantsstabiilsusega seotud riske (k.a piiriiileste
mdjudega seotud riskid).

3 SDRid on IMFi ja mdnede teiste rahvusvaheliste institutsioonide
kasutatavad arvestusiihikud, mis vdivad endast kujutada ka nduet
IMFi liikmesriikide vabalt kasutatavate vaaringute suhtes.

4 IMFi ning selle mitme liikmesriigi ja mitme institutsiooni vahe-
line uus laenuvotmiskorraldus teeb IMFile kattesaadavaks taien-
davad vahendid.

5 Ennetava krediidiliini muid kélblikkuskriteeriume kohalda-

takse jatkuvalt.
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2 KOOSTOO EUROOPA LIIDU VALISTE RIIKIDEGA

Nagu varasematelgi aastatel, korraldas eurosiis-
teem ka 2011. aastal ELi-véliste riikide keskpan-
kadega seminare, et edendada poliitikadialoogi.
Samuti osales EKP koos Euroopa Komisjoniga
aktiivselt ELi makromajandust kasitlevas dia-
loogis tdhtsamate arenevate riikidega ning ELi
naaberriikidega. Peale selle oli eurosiisteemi
tehniline koostdo endiselt oluline ELi-vélis-
te riikide keskpankade haldussuutlikkuse tu-
gevdamisel, eelkdige ELi naaberpiirkondades,
ning Euroopa ja rahvusvahelistele standarditele
vastavuse edendamisel.

POLIITIKADIALOOGI EDENDAMINE

EKP jitkas suhete tihendamist paljude riikide
keskpankade ja rahandusasutustega. Naiteks osa-
les EKP Euroopa Liidu makromajandust késitlevas
dialoogis Brasiilia, Venemaa, India ja Hiinaga.

EKP ja Hiina keskpanga vaheliste kahepoolsete
suhete raames arutas EKP ja Hiina keskpanga t66-
rithm paljusid teemasid, néiteks iileilmse majan-
duskasvu tasakaalustamine, probleemid rahapo-
liitikas, varade hinnamullid ja nendega seonduvad
riskid, finantssektori reform ja liberaliseerimine
ning védringute rahvusvaheline roll.

3.—4. veebruaril 2011 toimus Frankfurdis euro-
siisteemi ja Venemaa keskpanga kuues korgeta-
semeline seminar. Seminari aruteludes kesken-
duti Venemaa majandusele, raha ja krediidi rollile
rahapoliitika teostamisel ning ELi ja Venemaa
uuele jarelevalvestruktuurile.

27. ja 28. juunil 2011 korraldasid EKP, Madal-
maade keskpank ja Korea keskpank (Ida-Aasia
ja Vaikse ookeani piirkonna riikide keskpankade
tegevjuhtide istungi eesistuja 2011. aastal) Ams-
terdamis kuuenda kdrgetasemeline seminari Ida-
Aasia ja Vaikse ookeani piirkonna riikide ning
euroala keskpankadele. Seminari eesmark oli
vahetada arvamusi vastastikust huvi pakkuvates
téhtsates poliitilistes kiisimustes ning tihendada
suhteid kahe piirkonna rahandusasutuste vahel.

5.—6. juulil 2011 korraldas EKP areneva Euroopa
teemalise majanduskonverentsi. Frankfurdis
peetud konverentsi keskseteks teemadeks olid
kriisiga seoses vdetud poliitiliste meetmete
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tulemuslikkus, jatkusuutlik majanduskasv ja
lahenemine ning finantsstabiilsusega seotud
probleemid Kesk-, Ida- ja Kagu-Euroopas.

Eurosiisteemi kolmas korgetasemeline seminar
Parsia lahe koostoondukogu litkmesriikide kesk-
pankade ja rahandusasutustega, mille korralda-
sid EKP ja Araabia Uhendemiraatide keskpank,
toimus 19. jaanuaril 2012 Abu Dhabis. Seminari
teemadeks olid aktuaalsed majandus-, finants-
ja eelarvepoliitika probleemid euroala riikides,
siisteemsete riskide analiilis ja finantskriiside
viltimine ning rahvusvaheline rahandus- ja
finantsarhitektuur.

TEHNILINE KOOSTO0

Alates 2003. aastast on EKP koos riikide kesk-
pankadega viinud ELi naaberriikide huvides
ellu mitu ELi rahastatud tehnilise koostd6 prog-
rammi. Aktiivseim tegevus toimus 2011. aasta
alguses, mil EKP koordineeris korraga rekordi-
liselt suurt arvu koostodprogramme.

EKP ja 21 keskpanka® hakkasid 1. veebrua-
ril 2011 toetama Serbia keskpanka ELi rahasta-
tava kaheaastase programmi abil. Selle eesmirk
on ldhendada Serbia keskpanka ELi standar-
ditele 11 valdkonnas, mis hdlmavad finants-
sektori jarelevalvet, digusaktide tihtlustamist,
raha- ja vahetuskursioperatsioone, majandusana-
liiisi ja -uuringuid, statistikat, maksesiisteeme
ja finantsstabiilsust.

31. mértsil 2011 16ppes ELi rahastatud kolmeaas-
tane tehnilise koostd6 programm Venemaa kesk-
pangaga. Koosto0s kaheksa euroala keskpanga’
ja Soome finantsjérelevalvega pakkus EKP Vene-
maa keskpangale abi pangandusjérelevalve ja
siseauditi valdkonnas. Programmi eesmaérk oli
toetada Basel II raamistiku jarkjargulist rakenda-
mist Venemaal ning pakkuda koolitusi ja teavet
eurosiisteemi siseauditialaste tavade kohta.

6 Belgia, Bulgaaria, TSehhi Vabariigi, Saksamaa, Eesti, [irimaa,
Kreeka, Hispaania, Prantsusmaa, Kiiprose, Luksemburgi,
Ungari, Madalmaade, Austria, Poola, Portugali, Rumeenia, Slo-
veenia, Slovakkia, Soome ja Uhendkuningriigi keskpank.

7 Saksamaa, Kreeka, Hispaania, Prantsusmaa, Itaalia, Madal-
maade, Austria ja Soome keskpank.



30. septembril 2011 16ppes 18-kuuline tehnilise
koostdo programm EKP, seitsme partnerkesk-
panga® ning Bosnia ja Hertsegoviina keskpanga
vahel. ELi rahastatud programm toetas Bosnia ja
Hertsegoviina keskpanka ELi keskpanganduse
standardite rakendamisel statistika, majandus-
analiilisi ja -uuringute, finantsstabiilsuse, digus-
aktide tihtlustamise, infotehnoloogia ja ELiga 15i-
mumise valdkonnas.

16. jaanuaril 2012 16ppes ELi rahastatud kahe-
aastane makro- ja mikrotasandi jarelevalve
programm Lé&édne-Balkani riikide ja Tiirgiga.
Programmi rakendas EKP koostdos 14 partner-
keskpanga® ning rahvusvaheliste ja Euroopa ins-
titutsioonidega !°. Programmi raames korraldas
eurosiisteem makro- ja mikrotasandi jarelevalve
alase intensiivse piirkondliku koolituse ning toe-
tas konkreetsete riiklike meetmete rakendamist
asjaomastes institutsioonides. !! Lisaks sellele
viidi lébi paritolu- ja asukohariigi koostdoga seo-
tud piirkondlikke tehnilisi simulatsioone.

Koostdd Egiptuse keskpangaga jatkus kogu
2011. aasta jooksul ELi rahastatud programmina,
mille eesmirk on tugevdada pangajérelevalvet
Egiptuses, et saavutada vastavus Basel II raa-
mistiku pohikomponentidele. Programmis osale-
vad EKP ja seitsme keskpanga eksperdid. '? Prog-
ramm peaks 10pule joudma 31. mértsil 2012.

8 Saksamaa, Kreeka, Hispaania, Itaalia, Madalmaade, Austria ja
Sloveenia keskpank.

9 Belgia, Kreeka, Hispaania, Prantsusmaa, Itaalia, Kiiprose, Luk-
semburgi, Malta, Madalmaade, Austria, Portugali, Sloveenia,
Slovakkia ja Soome keskpank.

10 Baseli pangajirelevalve komitee, Euroopa Pangandusjirelevalve
Komitee (Euroopa Pangandusjarelevalve eelkiija), finantsstabiil-
suse instituut, IMF ja Maailmapank.

11 Horvaatia, endise Jugoslaavia Makedoonia Vabariigi, Mon-
tenegro, Tiirgi, Albaania, Bosnia ja Hertsegoviina, Serbia ja
Kosovo (vastavalt URO Julgeolekundukogu resolutsioonile
nr 1244) keskpangad ja jirelevalveasutused.

12 Bulgaaria, T$ehhi Vabariigi, Saksamaa, Kreeka, Prantsusmaa,

Itaalia ja Rumeenia keskpank.
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Sissepadsuhoone iihendab Grossmarkthallet ja biiroohoone kaksiktorni funktsionaalselt ja visuaalselt. See kattub osaliselt
Grossmarkthallega ja moodustab hoone pdhjakiiljel selgelt eristatava sissepddsu Sonnemannstrasselt. Sinna on kavandatud ka

pressikonverentsiruumid.

Grossmarkthallest juba korgemaks kerkinud padslahoone betoonsiidamik mérgib niiiid sissepdésuhoone asukohta kaksiktornide

ja Sonnemannstrasse sissepdésu vahel.



6. PEATUKK

AVALIKUD SUHTED
JA ARUANDEKOHUSTUS



| ARUANDEKOHUSTUS

JA AVALIKE SUHETE POLIITIKA

Keskpanga sdltumatus on paaril viimasel kiim-
nendil saanud nii arenenud kui arenevate riikide
rahapoliitiliste reziimide lahutamatuks osaks.
Otsus anda keskpankadele sdltumatus on pikka
aega tulenenud majandusteooriast ja empiirilis-
test toenditest, mis molemad nditavad, et selline
siisteem soodustab hinnastabiilsuse sdilitamist.
Samal ajal kehtib demokraatlike tihiskondade
aluspShimdte, et iga avalikke iilesandeid taitev
soltumatu institutsioon peab oma tegevuse kohta
aru andma kodanike ja nende esindajate ees. Aru-
andekohustus on seega keskpanga soltumatuse
téhtis aspekt.

EKP piihendumisest aruandekohustuse ja ldbi-
paistvuse pohimdttele annab tunnistust ka tema
aruandlus Euroopa kodanike ja nende valitud
esindajate ehk Euroopa Parlamendi ees. Alus-
lepingus on sétestatud EKP tépsed aruandeko-
hustused, néiteks kvartaliaruannete, iganddalaste
finantsaruannete ja aastaaruande avaldamine.
EKP ldaheb oma korralises aruandluses pShikir-
jast tulenevatest kohustustest palju kaugemale,
niiteks avaldab EKP ndutud kvartaliaruande ase-
mel kuubiilletdéni. EKP plihendumisest aruan-
dekohustuse ja ldbipaistvuse pdhimottele anna-
vad tunnistust ka EKP ndukogu liikmete arvukad
koned, milles kisitletakse véiga erinevaid ja EKP
iilesannete seisukohast olulisi teemasid.

EKP avalike suhete eesmark on selgitada iildsu-
sele EKP poliitikat ja otsuseid. Suhtlus ja teabe-
vahetus kuuluvad lahutamatult EKP rahapoliitika
ja tema teiste iilesannete tditmise juurde. Neid
juhivad kaks pShimdtet: avatus ja lébipaistvus.
Modlemad toetavad EKP rahapoliitika ja muude
pohikirjast tulenevate iilesannete tulemuslik-
kust, tohusust ja usaldusvédarsust. Samuti toeta-
vad need EKP aruandekohustuse tditmist.

EKP rahapoliitiliste hinnangute ja otsuste korra-
pérane ja pohjalik tutvustamine reaalajas, mida
hakati tegema 1999. aastal, kujutab endast ainu-
laadselt avatud ja lébipaistvat ldhenemisviisi
keskpanga avalikele suhetele. Kui EKP noukogu
on votnud vastu rahapoliitilise otsuse, tutvusta-
takse seda kohe pressikonverentsil. President esi-
tab pressikonverentsil sissejuhatava kone, milles
annab iiksikasjaliku selgituse ndukogu otsusele.
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Pérast seda vastavad president ja asepresident
ajakirjanike kiisimustele. Alates 2004. aasta det-
sembrist avaldatakse ka need EKP ndukogu otsu-
sed, mis ei késitle intressiméérasid, igal kuul
eurosiisteemi keskpankade veebilehtedel.

EKP digusaktid, EKP ndukogu rahapoliitilised
otsused, ndukogu muud otsused (lisaks intressi-
méédrasid puudutavatele otsustele) ja eurosiisteemi
konsolideeritud finantsaruanded avaldatakse koi-
gis ELi ametlikes keeltes. ! Ka EKP aastaaruanne
avaldatakse terves mahus kdikides ELi ametli-
kes keeltes.? Lihenemisaruanne ja EKP kuu-
biilletddni kvartalivdljaanded avaldatakse kas
tervikuna voi kokkuvdttena koigis ELi ametli-
kes keeltes.* Peale pohikirjajargsete viljaannete
avaldab EKP oma aruandekohustuse tditmiseks
ja labipaistvuse tagamiseks mdnedes voi koikides
ametlikes keeltes ka muid dokumente, eelkodige
pressiteateid ekspertide makromajanduslike ette-
vaadete, poliitiliste seisukohtade ning avalikku-
sele huvi pakkuva teabe kohta. EKP olulisemate
véljaannete tolgete ettevalmistamine, avaldamine
ja levitamine toimub tihedas koost6os litkkmesrii-
kide keskpankadega.

1 Vilja arvatud iiri keeles, mille suhtes kehtib ELi tasandil
erand.

2 Vilja arvatud iiri keeles (ELi erandi tdttu) ja malta keeles (kok-
kuleppel Malta keskpangaga pérast ELi ajutise erandi tithista-
mist 2007. aasta mais).

3 Vt2.joonealune mirkus.



2 ARUANDEKOHUSTUS EUROOPA PARLAMENDI EES

Institutsioonilisel tasandil kuulub tédhtsaim
roll EKP aruandekohustuse tditmise tagamisel
Euroopa Parlamendile kui organile, kellel on
ELi kodanike otsemandaat. EKP on asutami-
sest alates pidanud Euroopa Parlamendiga tihe-
dat ja tohusat dialoogi.

EKP president jatkas 2011. aastal EKP raha-
poliitika ja muude iilesannete tditmise tutvus-
tamist kord kvartalis toimuvatel kuulamistel
parlamendi majandus- ja rahanduskomisjonis.
Lisaks kohtus ta 2011. aasta veebruaris Euroopa
Parlamendi esimeeste konverentsiga. Ta osa-
les augustis ka majandus- ja rahanduskomis-
joni erakorralisel kuulamisel, et vahetada
Euroopa Parlamendi lilkmetega motteid finants-
ja majanduskriisi teemal. Detsembris tutvus-
tas ta Euroopa Parlamendi tdiskogu istungil
EKP 2010. aasta aruannet.

Ka teised EKP juhatuse liikmed esinesid mit-
mel korral Euroopa Parlamendi ees. Asepresident
tutvustas EKP 2010. aasta aruannet majandus-
ja rahanduskomisjonile. 2011. aasta jaanua-
ris esines majandus- ja rahanduskomisjoni ees
Gertrude Tumpel-Gugerell, kes teavitas selle
liikmeid maksetega seotud kiisimustest. Gert-
rude Tumpel-Gugerell osales 2011. aasta april-
lis ka majandus- ja rahanduskomisjoni korral-
datud avalikul kuulamisel, kus késitleti tihtset
euromaksete piirkonda. Jirgen Stark osales
2011. aasta oktoobris majandus- ja rahandus-
komisjoni korraldatud avalikul kuulamisel, kus
kasitleti majanduse juhtimise kiisimusi. Tavako-
haselt kiilastas majandus- ja rahanduskomisjoni
delegatsioon 2011. aasta detsembris ka EKPd, et
vahetada motteid juhatuse liikmetega.

2011. aastal késitleti Euroopa Parlamendi liik-
mete ja EKP esindajate vahelise mitmekesise
suhtluse kéigus laias valikus teemasid. Euroopa
Parlament véljendas toetust EKP-le ja tema po-
liitikale mitmes kiisimuses. Ta tdstis esile EKP
edusamme oma kohustuse tditmisel keerulistes
oludes ning tunnustas panga otsustavat polii-
tikat kriisi ajal, samuti EKP pidevat ja tohu-
sat panust majanduse juhtimise tugevdamisse.
Makromajandusliku arengu ja EKP rahapoliitika
korval arutati peamiselt finantskriisi pShjuseid,

moju ja lahendamist. Lisaks toimus véga tule-
muslik dialoog majanduse juhtimisega seotud
kiisimustes ning késitleti ka finantsregulatsiooni
ja jarelevalve teemat.

FINANTS- JA MAJANDUSKRIISI
LAHENDAMINE

2011. aastal oli EKP ja Euroopa Parlamendi
aruteludes viga olulisel kohal kestva finants-
ja majanduskriisi lahendamine (vt 4. peatiiki
punkt 2). Euroopa Parlament avaldas korduvalt
heameelt selle iile, et EKP on hoidnud kindlat
kurssi kogu kriisi viltel. Parlament mérkis, et
EKP on ebasoodsatest makromajanduslikest tin-
gimustest hoolimata suutnud séilitada hinnasta-
biilsuse, ning tunnistas mittestandardsete rahapo-
liitiliste meetmete vajadust. Euroopa Parlament
rohutas ka usaldusvéirse riigi rahanduse téht-
sust jatkusuutlikul kriisist véljumisel. Ta aval-
das heameelt alalise kriisiohjemehhanismi ehk
Euroopa stabiilsusmehhanismi loomise iile ning
tOstis esile vajadust viia see ELi raamistikuga
rohkem kooskdlla.

Euroopa Parlamendi ees esinedes tuletas EKP
president meelde kriisi tosidust ja rShutas, et
EKP tehtud otsused on olnud kriisi siivenemise
drahoidmiseks hddavajalikud. President kinnitas
taas ka seda, et EKP teeb jatkuvalt kdik vajaliku,
et sdilitada hinnastabiilsus euroalal ning seega
tdita oma pdhifunktsiooni. Ta sdnas, et hindab
konstruktiivset dialoogi finants-, majandus- ja
sotsiaalkriisi erikomisjoniga, ning rohutas EKP
kohustust jagada oma ekspertteadmisi parla-
mendi aruteludel, et voimaldada edusamme kii-
simustes, mis on majandus- ja rahaliidu sujuvaks
toimimiseks viga olulised.

EUROOPA LIIDU JA EUROALA MAJANDUSE
JUHTIMISE REFORM

Majanduse juhtimise raamistiku reform ELis
ja euroalal oli samuti iiks peamisi EKP ja
Euroopa Parlamendi vaheliste arutelude tee-
masid. Euroopa Parlamendis arutati aasta jook-
sul selles valdkonnas kuut seadusandlikku
ettepanekut, mille Euroopa Komisjon esitas
2010. aasta septembris. Lisaks on Euroopa Par-
lament kaasotsustaja kahe seadusandliku ette-
paneku puhul, mis késitlevad eelarvejirelevalve
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edasist tugevdamist euroalal. * Komisjon esitas
need ettepanekud 2011. aasta novembris. Samuti
osales Euroopa Parlament vaatlejana fiskaalsta-
biilsusliidu to6rithmas, mis arutas majandus- ja
rahaliidu stabiilsuse, koordineerimise ja juhti-
mise lepingut (tdiendavat teavet nende teemade
kohta saab 4. peatiiki esimesest osast).

Euroopa Parlamendi ees esinedes osales EKP
president uute digusaktide pdhjalikul arutelul
ning julgustas parlamendiliikmeid seadma kor-
gemaid eesmirke. Ta rohutas ka seda, kui oluline
on automaatsem otsuste tegemine stabiilsuse ja
kasvu pakti alusel. EKP oli juba 2010. aastal,
st enne sellele seisukohale asumist, kutsunud
iiles astuma suure sammu majanduse juhtimise
institutsiooniliste alustalade tugevdamise suunas
majandus- ja rahaliidus. EKP president avaldas
heameelt ka panuse iile, mille Euroopa Parlament
andis seadusandliku menetluse kéigus stabiilsuse
ja kasvu pakti tugevdamisse — nii stabiilsuse ja
kasvu pakti kui ka &sja loodud makromajandus-
liku tasakaalustamatuse raamistikku tShustati
iimberpoodratud kvalifitseeritud hédélteenamuse
reegli kehtestamise abil. Lisaks hakkas Euroopa
Parlament kohaldama trahve vale statistika esita-
mise eest. Euroopa Parlament pdoras eritdhele-
panu uue juhtimisraamistiku demokraatliku legi-
tiimsuse aspektidele, kehtestades riikide ja ELi
poliitikakujundajate ning Euroopa Parlamendi
vahelise majandusdialoogi pohimotte.

EUROOPA LIIDU FINANTSSEKTORI REFORM
Euroopa Parlament ja EKP jitkasid oma inten-
siivset dialoogi finantsjérelevalve ja regulatsioo-
niga seotud kiisimustes (vt 3. peatiiki punkt 3).
Majandus- ja rahanduskomisjoni aruteludes
olid peamised teemad Euroopa turu infrastruk-
tuuri médrus ning lihikeseks miiiiki ja krediidi-
riski vahetustehingute teatavaid aspekte kasit-
lev médrus. Alustati ka kapitalinduete direktiivi
kolmanda ldbivaatamise ja reitinguagentuure
kéasitlevate digusaktide ldbivaatamise teema-
list seadusandlikku arutelu. Mitmel juhul aru-
tati finantstehingute maksu vdimalikke plusse
ja miinuseid.

EKP president avaldas Euroopa Parlamendi ees
esinedes heameelt selle iile, et parlamendil on
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olnud oluline roll ulatusliku ja Euroopa eesmérke
toeliselt jargiva finantsjérelevalve reformi eden-
damisel. Ta rohutas ka poliitilise tahte sdilimise
téhtsust, et jatkuvalt rakendada finantsvaldkonda
reguleerivaid digusakte. Euroopa turu infra-
struktuuri méédruse kohta teatas president, et ta
eelistab jarelevalveasutuste koostdo ja teabeva-
hetuse korraldamisel kahepoolsetele menetlustele
kolleegiumeid. Ta r8hutas, kui tihtsad on panga-
kriiside lahendamise tugevad mehhanismid, mis
piiraksid panga pankrotiga seotud kulusid piiri-
iileste kontsernide puhul. EKP president tooni-
tas koikide nende teemade puhul seda, kui olu-
line on saavutada vordsed tingimused ja hoiduda
regulatiivsest arbitraazist.

ELi digusaktide ettepanekute kohta panga pade-
vusalas avaldatud EKP arvamused (vt 2. peatiiki
punkt 6.2) olid samuti allikas, millest Euroopa
Parlamendi liikmed said tehnilisi nduandeid.

4 Madruse ettepanek, milles kisitletakse esialgsete eelarvekavade
seire ja hindamise ning euroala litkmesriikide ileméaérase eelar-
vepuudujdigi kdrvaldamise tagamise iildsétteid, ning maaruse
ettepanek, millega tugevdatakse majanduse ja eelarve jéreleval-
vet liikmesriikide iile, kellel on voi vdivad tekkida tosised ras-
kused finantsstabiilsuse tagamisel euroalas.



3 TEGEVUS AVALIKE SUHETE VALDKONNAS

EKP suhtleb viga mitmekesise publikuga —
finantseksperdid, ajakirjandus, valitsused, parla-
mendid ja iildsus —, kelle teadmised rahandusest
ja majandusest on erinevad. Seeparast kasutab
EKP oma mandaadi ja otsuste selgitamiseks mit-
mesuguseid vahendeid ja voimalusi, mida erine-
vat lugejas- ja kuulajaskonda ning kommunikat-
sioonikeskkonda ja vajadusi arvestades pidevalt
téiustatakse ja tdhustatakse.

2011. aastal keskendus EKP tegevus avalike
suhete valdkonnas iileilmse finants- ja majan-
duskriisi siindmuste ja tagajirgede selgitami-
sele, podrates erilist tdhelepanu riigivolakrii-
sile Euroopas ning EKP ndukogu vastu voetud
ja eurosiisteemi rakendatud meetmetele. Selle
temaatikaga oli seotud enamik juhatuse liikmete
konedest. Ka meedia, iildsus ja EKP kiilastajad
kiisisid peamiselt nende teemade kohta. EKP ava-
like suhete valdkonnas oli korrapéaraselt teemaks
ka Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu tege-
vus selle esimesel tegutsemisaastal ning eelkoige
EKP roll selle ndukogu toetamisel.

EKP avaldab regulaarselt ja perioodiliselt mit-
mesuguseid uurimusi ja aruandeid, niiteks: aas-
taaruanne, mis tutvustab EKP tegevust méodu-
nud aastal; kuubiilletdén, mis sisaldab majanduse
ja rahapoliitika arengu jooksvat analiiiisi ning
annab iiksikasjalikku taustateavet EKP otsuste
kohta; ning finantsstabiilsuse iilevaade, mil-
les analiilisitakse euroala finantssiisteemi sta-
biilsust, arvestades selle vdoimet pidada vastu
majandusSokkidele. Mitmesuguseid statis-
tilisi andmeid avaldatakse peamiselt statis-
tika andmeaidas ja interaktiivsete joonis-
tena EKP veebilehel ning kord kuus ilmuvas
taskuformaadis statistikaraamatus.

Sellele, et avalikkus tunneks ja moistaks euro-
siisteemi tilesandeid ja poliitikat paremini, aita-
vad otseselt kaasa kdik EKP ndukogu litkmed,
esinedes Euroopa Parlamendis ja liikmesriikide
parlamentides, pidades kdnesid ja andes ajakirja-
nikele intervjuusid. EKP juhatuse liikmed pida-
sid 2011. aastal mitmekesisele kuulajaskonnale
ligikaudu 150 konet, andsid ligi 240 intervjuud
meediakanalitele ning avaldasid mitmeid artik-
leid ajakirjades ja -lehtedes.

Tahtis roll on ka euroala riikide keskpankadel,
kes levitavad oma riigi avalikkuse ning teiste
asjahuviliste seas teavet ja sonumeid eurosiis-
teemi tegevuse kohta. Nad suhtlevad mitmesu-
guste riiklike ja piirkondlike osapooltega kohali-
kus keeles ja vastavalt kohalikele oludele.

EKP korraldas 2011. aastal ajakirjanikele 16 semi-
nari, et edendada riigisisese ja rahvusvahelise
meedia teadmisi ja arusaamu EKP volituste, iiles-
annete ja tegevuse kohta. EKP korraldas seminare
nii iseseisvalt kui ka koostdds riikide keskpan-
kade, Euroopa Komisjoni, Euroopa Ajakirjan-
duskeskuse ja teiste avaliku sektori asutuste ja
fondidega. 2011. aastal kiilastas EKP peahoonet
Maini-ddrses Frankfurdis ligi 13 500 inimest, kel-
lele EKP to6tajad korraldasid esitlusi.

Kodik EKP avaldatud dokumendid ja muu teave
EKP tegevuse kohta on saadaval EKP veebile-
hel. 2011. aastal kiilastati EKP veebilehte 27 mil-
jonit korda, kusjuures vaadati 224 miljonit lehe-
kiilge ja laaditi alla 57 miljonit dokumenti. EKP
vastas 2011. aastal ligikaudu 100 000 avalikule
teabendudele, milles kiisiti teavet mitmesugus-
tes EKP tegevuse, poliitika ja otsustega seotud
kiisimustes. 2010. aastal kdivitatud hariduslikku
veebimangu ,,CONOMIA” mugandati mobiil-
seadmete jaoks ja see sai esimese koha konkursi
Deutscher Preis fiir Onlinekommunikation asu-
tuste méngude kategoorias.

2011. aastal korraldati mitu korgetasemelist rah-
vusvahelist konverentsi ja liritust, sealhulgas toi-
mus 19. mail 2011 Gertrude Tumpel-Gugerelli
auks EKP kollokvium ,,Euroopa 16imumine ja
stabiilsus” ning 19. oktoobril 2011 EKP presi-
dendi Jean-Claude Trichet” ametiaja 1oppu tdhis-
tav {iritus.

1. oktoobril 2011 algas euroala keskkooli-
opilastele mdeldud Generation €uro opilas-
auhinna konkurss. Selle igal aastal peetava
konkursi eesmérk on suurendada pikas pers-
pektiivis dpilaste majandusalaseid teadmisi
ning aidata neil paremini mdista keskpanga
rolli majanduses. Esimene vdistlus toimub
2011/12. dppeaastal ning 16peb auhinna iileand-

misega 2012. aasta keskel.
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2011. aasta novembris avaldati EKP veebilehel
ajatelg, mis kajastab finantskriisi olulisi kuupéevi
ja stindmusi. Ajatelje eesmirk on pakkuda infot
kriisi kujunemise kohta ning rahuldada sel vii-
sil meedia ja tildsuse suurt teabevajadust. Selles
on kasutajasobralikult ja kompaktselt esitatud
EKP seisukohast kokkuvdte finants- ja riigive-
lakriisiga seotud pdhistindmustest.

Valmistudes europangatéhtede ja -miintide kasu-
tuselevotu kiimnendaks aastapdevaks 1. jaanua-
ril 2012, vdndati seda siindmust tdhistav film,
koostati pressitutvustus, europangatidhtede ja
-miintide tootmist kasitlevad videomaterjalid ja
oppematerjalid ning korraldati voistlus 9—12aas-
tastele lastele. Pangatéhtedega seotud teavitus-
tegevuse raames kiilastas Bukaresti, Pariisi ja
Sofiat europangatéhtede ja -miintide nditus, mille
korraldas EKP koostdos riikide keskpankade ja
teiste asutustega (nt muuseumid) ning kus sai
proovida mitmeid interaktiivseid rakendusi ja
minge. 2011. aasta 16puks oli 2008. aastal koos-
tatud europangatéhtede ja -miintide néitust kiilas-
tanud ligikaudu 226 000 inimest.

2011. aastal olid koostdds Itaalia keskpangaga
korraldatud EKP kultuuripidevad piihendatud
Itaaliale. 19. oktoobrist kuni 17. novembrini tut-
vustati Frankfurdi tuntud kultuuripaikades Itaa-
lia kunsti ja kultuuri. Toimusid mitmesugused
uritused, nditeks klassikalise muusika kontserdid,
dzéssidhtud, kirjandussiindmused, ndidati filme,
korraldati tantsuetendusi, kunstiloenguid ja -néi-
tuseid ning lasteiiritusi. Kultuuripédevi peetakse
alates 2003. aastast eesmérgiga pakkuda Frank-
furdi elanikele ja kiilastajatele teadmisi ning era-
kordset vOimalust saada igal aastal osa iihe ELi
liikmesriigi kultuurist.
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2011. aasta novembris paigaldati kaksiktornide vahel asuvasse aatriumi esimene neljateistkiimnest sdrestikust, mis koos
vaheplatvormidega moodustab kaksiktorne ithendava konstruktsiooni.
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| OTSUSEID TEGEVAD ORGANID

JA ULDJUHTIMINE

I.I EUROSUSTEEM JA EUROOPA
KESKPANKADE SUSTEEM

Eurosiisteem on euroala keskpangandussiis-
teem. Sellesse kuuluvad EKP ja euro kasu-
tusele votnud ELi liikmesriikide (2011. aas-
ta 1. jaanuari seisuga 17 riiki) keskpangad.
Eurosiisteemi moistet kasutatakse niiiid ka
Lissaboni lepingus. EKP ndukogu vottis selle
kasutusele, et holbustada euroala keskpangan-
duse struktuuri mdistmist. See mdiste rGhutab
koikide liikmete iihist identiteeti ning mees-
konna- ja koostddd.

Euroopa Keskpankade Siisteemi (EKPS) kuulu-
vad EKP ja koigi 27 ELi litkmesriigi keskpangad,
st ka nende litkmesriikide keskpangad, kes ei ole
veel eurot kasutusele votnud.

Eurosiisteemi ja EKPSi tuuminstitutsioon on
EKP, kes tagab, et operatsioonid, mis moodus-
tavad osa EKPSi iilesannetest, teostatakse kas
EKP enda vdi — nii palju kui EKP-1 on vdimalik

ja asjakohane nende poole pdorduda — litkmes-
riikide keskpankade tegevuse kaudu. EKP on
rahvusvahelise avaliku diguse alusel tegutsev
juriidiline isik. Lissaboni lepingust tulenevalt on
EKP Euroopa Liidu institutsioon. EKP institut-
sioonilised tunnused siiski séilivad.

Liikmesriikide keskpangad on oma riigi 0i-
guse alusel tegutsevad juriidilised isikud.
Eurosiisteemi lahutamatu osa moodustavad eu-
roala riikide keskpangad tdidavad eurosiistee-
mi iilesandeid EKP otsuseid tegevate organite
kehtestatud korras. Liikmesriikide keskpangad
toetavad eurosiisteemi ja EKPSi t66d ka oma
osalemisega eurosiisteemi/EKPSi komiteedes
(vt kdesoleva peatiiki punkt 1.5). Neil on 6i-
gus tdita omal vastutusel ka eurosiisteemivéli-
seid iilesandeid, kui EKP ndukogu on ndus, et
need ei ole vastuolus eurosiisteemi eesmirkide
ja lilesannetega.

Eurostisteemi ja EKPSi juhivad EKP ot-
suseid tegevad organid: EKP ndukogu ja

EKP otsustusorganid

Euroopa Keskpank

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Oesterreichische Nationalbank

LELSCC Banco de Portugal

Earcel s nand Banka Slovenije

Banque de France

Banca d’ltalia

Suomen Pankki — Finlands Bank

Central Bank of Cyprus
Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank

Narodna banka Slovenska

Bbarapcka HapoaHa 6aHKa
(Bulgarian National Bank)

€eska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
Sveriges Riksbank

Bank of England
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EKP juhatus. Kuni on litkmesriike, kes ei
ole veel eurot kasutusele votnud, tegutseb
kolmanda otsustusorganina EKP {ildnéuko-
gu. Otsustusorganite tegevust reguleerivad
Euroopa Liidu toimimise leping, EKPSi p&hi-
kiri ning iga organi kodukord. ! Eurosiisteemis
ja EKPSis tehakse otsuseid tsentraliseeritult.
Sellegipoolest tegutsevad EKP ja euroala
riikide keskpangad eurosiisteemi iihiste ees-
mairkide saavutamisel nii strateegilisel kui
ka praktilisel tasandil iiheskoos, arvestades
asjakohaselt EKPSi pdhikirjas sdtestatud
detsentraliseerimise pShimdtet.

1.2 EKP NOUKOGU

EKP ndukogusse kuuluvad EKP juhatuse
litkmed ning euro kasutusele votnud litkmes-
riikide keskpankade presidendid. Vastavalt
Euroopa Liidu toimimise lepingule on ndukogu
pohiiilesanded jargmised:

— voOtta vastu eurosiisteemile antud iiles-
annete tditmiseks vajalikke suuniseid ja
otsuseid;

— maédratleda euroala rahapoliitika ja vajaduse
korral otsused, mis on seotud rahapoliitiliste
vahe-eesmirkidega, baasintressiméirade-
ga ja reservi eraldamisega eurosiisteemile,
ning anda nende rakendamiseks vajalikke
suuniseid.

Noukogu koguneb tavaliselt kaks korda kuus EKP
peamajas Saksamaal Maini-ddrses Frankfurdis.
Noukogu hindab muu hulgas pohjalikult raha-
poliitika ja majanduse arengut ning votab iga
kuu esimesel istungil selle kohta vastu otsuseid.
Kuu teisel istungil arutatakse tavaliselt EKP ja
eurosiisteemi muude lilesannete ja kohustustega
seotud kiisimusi. 2011. aastal toimus kaks istun-
git véljaspool Frankfurti, ithe korraldas Soome
keskpank (Suomen Pankki — Finlands Bank)
Helsingis ja teise Saksamaa keskpank (Deutsche
Bundesbank) Berliinis. Lisaks eespool nimeta-
tud kohtumistele voib ndukogu pidada istungeid
ka telekonverentsina voi teha otsuseid kirjaliku
menetluse teel.

Rahapoliitiliste otsuste ning teisi EKP ja
eurosiisteemi iilesandeid késitlevate otsus-
te tegemisel ei esinda ndukogu liikmed oma
litkmesriiki, vaid teevad otsused ise ja tédiesti
sOltumatult. Seda peegeldab ndukogus kehtiv
pohimdte ,,igal liikkmel iiks hddl”. 2008. aastal
otsustas EKP ndukogu jatkata kehtivat hééle-
tuskorda — mis on sitestatud EKPSi pohikirja
artiklis 10.2 — ning votta rotatsioonisiisteem
kasutusele alles siis, kui ndukogu litkmete arv
on suurem kui 18.

1.3 EKP JUHATUS

EKP juhatusse kuuluvad EKP president ja ase-
president ning veel neli liiget, kelle on nimeta-
nud ametisse Euroopa Ulemkogu kvalifitseeritud
hidlteenamusega parast ndupidamist Euroopa
Parlamendi ja EKPga. Tavaliselt kord nddalas
koguneva EKP juhatuse peamised kohustused
on jargmised:

— valmistada ette ndukogu istungeid;

— teostada euroala rahapoliitikat kooskdlas
EKP ndukogu suuniste ja otsustega ning
anda vajalikke juhiseid euroala riikide
keskpankadele;

— juhtida EKP igapidevast t66d;

— kasutada talle ndukogu poolt antud digusi,
sealhulgas moningaid regulatiivseid digusi.

1 EKP organite kodu- ja tdokorra kohta vt 19. veebruari 2004. aasta
otsus EKP/2004/2, millega voetakse vastu Euroopa Keskpanga
kodukord (ELT L 80, 18.3.2004, 1k 33); 17. juuni 2004. aasta
otsus EKP/2004/12, millega vetakse vastu Euroopa Keskpanga
tildndukogu tookord (ELT L 230, 30.6.2004, 1k 61), ja 12. oktoob-
ri 1999. aasta otsus EKP/1999/7 EKP juhatuse to6korra kohta
(EUT L 314, 8.12.1999, Ik 34). Need dokumendid on avaldatud
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Esireas

(vasakult paremale):

Carlos Costa, Yves Mersch,
Vitor Constancio, Mario Draghi,
José Manuel Gonzalez-Paramo,
Benoit Cceuré, Marko Kranjec,
Jorg Asmussen

Keskel

(vasakult paremale):

Erkki Liikanen,

Ignazio Visco, Ewald Nowotny,
Miguel Fernandez Ordoiiez,
Josef Bonnici, Patrick Honohan,
Jozef Makuch, Christian Noyer

Tagareas
(vasakult paremale):

Luc Coene, George A. Provopoulos,
Athanasios Orphanides, Klaas Knot,

Jens Weidmann, Peter Praet,
Andres Lipstok

EKP NOUKOGU

Mario Draghi

EKP president

(alates 1. novembrist 2011)
Itaalia keskpanga president
(kuni 31. oktoobrini 2011)
Jean-Claude Trichet

EKP president

(kuni 31. oktoobrini 2011)
Vitor Constiancio

EKP asepresident

Jorg Asmussen

EKP juhatuse liige

(alates 1. jaanuarist 2012)
Lorenzo Bini Smaghi

EKP juhatuse liige

(kuni 31. detsembrini 2011)
Michael C. Bonello

Malta keskpanga president
(kuni 30. juunini 2011)

Josef Bonnici

Malta keskpanga president
(alates 1. juulist 2011)

Luc Coene

Belgia keskpanga president
(alates 1. aprillist 2011)
Benoit Coeuré

EKP juhatuse liige

(alates 1. jaanuarist 2012)
Carlos Costa

Portugali keskpanga president
Miguel Fernindez Ordéfiez
Hispaania keskpanga president
José Manuel Gonzalez-Paramo
EKP juhatuse liige

Patrick Honohan

Tirimaa keskpanga president
Klaas Knot

Madalmaade keskpanga president
(alates 1. juulist 2011)

Marko Kranjec

Sloveenia keskpanga president

Erkki Liikanen

Soome keskpanga president
Andres Lipstok

Eesti Panga president

Jozef Makich

Slovakkia keskpanga president
Yves Mersch

Luksemburgi keskpanga president
Ewald Nowotny

Austria keskpanga president
Christian Noyer

Prantsusmaa keskpanga president
Athanasios Orphanides
Kiiprose keskpanga president
Peter Praet

EKP juhatuse liige

(alates 1. juunist 2011)

George A. Provopoulos
Kreeka keskpanga president
Guy Quaden

Belgia keskpanga president
(kuni 31. mértsini 2011)
Jiirgen Stark

EKP juhatuse liige

(kuni 31. detsembrini 2011)
Gertrude Tumpel-Gugerell
EKP juhatuse liige

(kuni 31. maini 2011)

Ignazio Visco

Itaalia keskpanga president
(alates 1. novembrist 2011)
Axel A. Weber

Saksamaa keskpanga president
(kuni 30. aprillini 2011)

Jens Weidmann

Saksamaa keskpanga president
(alates 1. maist 2011)

Nout Wellink

Madalmaade keskpanga president
(kuni 30. juunini 2011)



EKP juhtimise, majandustegevuse planeerimise ja
iga-aastase eelarveprotsessiga seotud kiisimustes
abistab juhatust korralduskomitee. Selle koosseisu
kuulub iiks juhatuse liige, kes on korralduskomi-
tee esimees, ning mitu kdrgema taseme juhti.

1.4 EKP ULDNOUKOGU

EKP iildndukogusse kuuluvad EKP president
ja asepresident ning kdigi 27 litkmesriigi kesk-
panga presidendid. Uldndukogu tdidab peami-
selt Euroopa Rahainstituudilt iile voetud iiles-
andeid, millega peab endiselt tegelema, sest kdik

EKP JUHATUS

Mario Draghi

EKP president (alates 1. novembrist 2011)
Jean-Claude Trichet

EKP president (kuni 31. oktoobrini 2011)
Vitor Constiancio

EKP asepresident

Jorg Asmussen

EKP juhatuse liige (alates 1. jaanuarist 2012)
Lorenzo Bini Smaghi

EKP juhatuse liige (kuni 31. detsembrini 2011)

litkmesriigid ei ole veel eurot kasutusele votnud.
Nende iilesannete hulka kuulub liikmesriikide
keskpankade vahelise koost6o tugevdamine,
liikmesriikide rahapoliitika kooskdlastamise
toetamine eesmargiga tagada hinnastabiilsus
ning vahetuskursimehhanismi ERM?2 toimi-
mise jalgimine. Lisaks annab iildndukogu EKP
lahenemisaruandes Euroopa Liidu Noukogule
aru edusammudest, mida on teinud majandus- ja
rahaliiduga seotud kohustuste tditmisel liitkmes-
riigid, kes ei ole veel eurot kasutusele votnud.
Samuti abistab ta EKPd néuandvate funktsiooni-
de téditmisel. 2011. aastal tuli ildndukogu kokku
kord kvartalis.

Tagareas (vasakult paremale):
Jorg Asmussen, Peter Praet,
Benoit Ceeuré

Esireas (vasakult paremale):
Vitor Consténcio (asepresident),
Mario Draghi (president),

José Manuel Gonzalez-Paramo

Benoit Ceeuré

EKP juhatuse liige (alates 1. jaanuarist 2012)
José Manuel Gonzalez-Paramo

EKP juhatuse liige

Peter Praet

EKP juhatuse liige (alates 1. juunist 2011)
Jiirgen Stark

EKP juhatuse liige (kuni 31. detsembrini 2011)
Gertrude Tumpel-Gugerell

EKP juhatuse liige (kuni 31. maini 2011)
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Esireas (vasakult paremale):
Ewald Nowotny, Ilmars Rim§evics,
Athanasios Orphanides,

Vitor Constancio, Mario Draghi,
Miguel Fernandez Ordoiiez,

Luc Coene

Keskel (vasakult paremale):
Erkki Liikanen,

Carlos Costa, Yves Mersch,
Christian Noyer, Jozef Makdch,
Marko Kranjec, Stefan Ingves,
Mugu Constantin Isarescu

Tagareas (vasakult paremale):
Marek Belka, Ignazio Visco,
Nils Bernstein, Klaas Knot,
Miroslav Singer, Andres Lipstok,
Andras Simor, Patrick Honohan

Mirkus. Josef Bonnici, Ivan Iskrov,
Mervyn King, George A. Provopoulos,
Vitas Vasiliauskas ja Jens Weidmann
ei viibinud pildistamisel.

EKP ULDNOUKOGU

Mario Draghi

EKP president

(alates 1. novembrist 2011)
Itaalia keskpanga president
(kuni 31. oktoobrini 2011)
Jean-Claude Trichet

EKP president

(kuni 31. oktoobrini 2011)
Vitor Constancio

EKP asepresident

Marek Belka

Poola keskpanga president
Nils Bernstein

Taani keskpanga president
Michael C. Bonello

Malta keskpanga president
(kuni 30. juunini 2011)

Josef Bonnici

Malta keskpanga president
(alates 1. juulist 2011)

Luc Coene

Belgia keskpanga president
(alates 1. aprillist 2011)
Carlos Costa

Portugali keskpanga president
Miguel Fernandez Ordéiiez
Hispaania keskpanga president
Patrick Honohan

lirimaa keskpanga president
Stefan Ingves

Rootsi keskpanga president
Mugur Constantin Isirescu
Rumeenia keskpanga president
Ivan Iskrov

Bulgaaria keskpanga president
Mervyn King

Inglise keskpanga president
Klaas Knot

Madalmaade keskpanga president
(alates 1. juulist 2011)

Marko Kranjec

Sloveenia keskpanga president

Erkki Liikanen

Soome keskpanga president
Andres Lipstok

Eesti Panga president

Jozef Makiuch

Slovakkia keskpanga president
Yves Mersch

Luksemburgi keskpanga president
Ewald Nowotny

Austria keskpanga president
Christian Noyer

Prantsusmaa keskpanga president
Athanasios Orphanides
Kiiprose keskpanga president
George A. Provopoulos
Kreeka keskpanga president
Guy Quaden

Belgia keskpanga president
(kuni 31. mértsini 2011)
Ilmars Rim§évics

Lati keskpanga president
Reinoldijus Sarkinas

Leedu keskpanga president
(kuni 15. aprillini 2011)
Andras Simor

Ungari keskpanga president
Miroslav Singer

Tsehhi keskpanga president
Vitas Vasiliauskas

Leedu keskpanga president
(alates 16. aprillist 2011)
Ignazio Visco

Itaalia keskpanga president
(alates 1. novembrist 2011)
Axel A. Weber

Saksamaa keskpanga president
(kuni 30. aprillini 2011)

Jens Weidmann

Saksamaa keskpanga president
(alates 1. maist 2011)

Nout Wellink

Madalmaade keskpanga president
(kuni 30. juunini 2011)



1.5 EUROSUSTEEMI/EKPSI KOMITEED,
EELARVEKOMITEE, PERSONALIKONVERENTS
JA EUROSUSTEEMI INFOTEHNOLOOGIA
JUHTKOMITEE

Eurosiisteemi/EKPSi komiteedel on alati ol-
nud oluline osa EKP otsuseid tegevate organite
abistamisel nende iilesannete tiitmisel. Nii EKP
ndukogu kui ka juhatuse taotlusel on komiteed
andnud oma pédevusalade piires eksperdiabi ja
hdlbustanud otsuste tegemist. Komiteedesse kuu-
luvad ildjuhul ainult eurosiisteemi keskpankade
tootajad. Nende liikmesriikide keskpangad aga,
kes ei ole veel eurot kasutusele votnud, osale-
vad mone komitee koosolekul siis, kui komitee
kasitleb iildndukogu padevusalasse jddvaid kiisi-
musi. Vajaduse korral voidakse osalema kutsuda
ka teisi padevaid asutusi, nii nagu endises panga-
jarelevalve komitees kutsuti osalema litkmesrii-
kide jarelevalveasutusi. 13. jaanuaril 2011 asutati
finantsstabiilsuse komitee, et abistada ndukogu

finantsstabiilsusega seotud EKP iilesannete tiit-
misel. 31. detsembri 2011. aasta seisuga on vasta-
valt EKP kodukorra artiklile 9.1 moodustatud 14
eurosiisteemi/EKPSi komiteed.

Lisaks tegutseb veel kolm komiteed. EKP kodukor-
ra artikli 15 alusel loodud eelarvekomitee abistab
EKP ndukogu EKP eelarvega seotud kiisimustes.
2005. aastal loodi EKP kodukorra artikli 9a alusel
personalikonverents foorumina, kus eurostisteemi/
EKPSi keskpangad vahetavad personalijuhtimisega
seotud kogemusi, teadmisi ja teavet. 2007. aastal
asutas ndukogu eurosiisteemi infotehnoloogia juht-
komitee eesmargiga juhtida eurosiisteemi infoteh-
noloogia valdkonna pidevat tdiustamist.

1.6 ULDJUHTIMINE

Lisaks otsuseid tegevatele organitele hdlmab
EKP juhtimine mitmeid véliseid ja sisemisi

EUROSUSTEEMI/EKPSi KOMITEED, EUROSUSTEEMI INFOTEHNOLOOGIA JUHTKOMITEE,
EELARVEKOMITEE, PERSONALIKONVERENTS JA NENDE ESIMEHED"

Raamatupidamise ja rahatulu komitee (AMICO)

Rahatihtede komitee (BANCO)

Kuluarvestuse metoodika komitee (COMCO)

Eurosiisteemi/EKPSi avalike suhete komitee (ECCO)

Finantsstabiilsuse komitee (FSC)

Infotehnoloogia komitee (ITC)

Siseaudiitorite komitee (IAC)

José Malo de Molina

Rahvusvaheliste suhete komitee (IRC)

Oiguskomitee (LEGCO)

Turutehingute komitee (MOC)
Rahapoliitika komitee (MPC)
Makse- ja arveldussiisteemide komitee (PSSC)

Riskihalduse komitee

Statistikakomitee (STC)

‘ Steven Keuning

Benoit Ceeuré ’

1 Seisuga 17. veebruar 2012.
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kontrollitasandeid, kahte tegevusjuhist, eeti-
karaamistikku ning eeskirju, mis reguleerivad
tildsuse juurdepidasu EKP dokumentidele.

VALISED KONTROLLITASANDID

EKPSi pohikiri ndeb ette kaks vilist kontrollita-
sandit. Need on vilisaudiitor, kes auditeerib EKP
aastaaruandeid (EKPSi pdhikirja artikkel 27.1),
ja Euroopa Kontrollikoda, kes kontrollib EKP
juhtimise efektiivsust (artikkel 27.2). Euroopa
Kontrollikoja aastaaruanne koos EKP vastuse-
ga avaldatakse EKP veebilehel ja Euroopa Liidu
Teatajas. Et suurendada avalikkuse kindlustunnet
EKP vilisaudiitori séltumatuse suhtes, rakenda-
takse audiitorfirmade valimisel rotatsioonisiis-
teemi.? Vilisaudiitorite valiku ja volituste hea
tava, mis on avaldatud EKP veebilehel, annab
igale eurosiisteemi keskpangale korgetasemelisi
juhiseid vélisaudiitorite valimisel ning seejérel
nende volituste médratlemisel. See voimaldab
EKP ndukogul esitada ELi Noukogule oma soo-
vitused iihtlustatud, jarjepidevate ja lébipaistvate
valikukriteeriumide alusel.

SISEMISED KONTROLLITASANDID

EKP sisekontrolli struktuuri aluseks on pohima-
te, et organisatsiooni iga {iksus (talitus, osakond,
direktoraat, peadirektoraat) vastutab eelkdige ise
oma riskide juhtimise ning oma tegevuse tule-
muslikkuse ja tohususe tagamise eest. Iga iiksus
rakendab oma vastutusalas kontrollimenetlusi
vastavalt juhatuse poolt eelnevalt kindlaks méaéa-
ratud riskitaluvusele.

2011. aastal rakendas EKP jatkuvalt tegevusriski
juhtimise raamistikku eurosiisteemi {ilesannete
ja protsesside jaoks. EKP tegevusharud ajako-
hastasid samuti oma tegevusriskide hinnanguid.
EKP kontrollis ja vaatas jatkuvalt regulaarselt
1dbi oma téhtsaimate operatsioonide talitluspi-
devust. Lisaks vaatas EKP 2011. aastal 1dbi oma
kriisiohjamisraamistiku ning korraldas kriisi-
ohjamismeeskonna koolitusprogrammi. EKP
kaivitas koostdos liikmesriikide keskpankade-
ga majandusliku moju analiiiisi, et teha kindlaks
eurosiisteemi iilesannete ajaline tdhtsus.

Riskijuhtimise komitee toetab otsustusorganeid
eurosiisteemi jaoks asjakohase kaitse tagamisel,

EKP
. Aastaaruanne
2011

hallates ja kontrollides turuoperatsioonidest tu-
lenevaid riske. 2011. aastal arutas riskijuhtimise
komitee rahapoliitiliste operatsioonidega ja EKP
vélisvaluutareservide haldamisega seotud riski-
de hindamist. Komitee arutas ka riske, mis on
seotud eri viimalustega parandada kriisi kdes
kannatavates riikides asuvate pankade halvene-
vaid likviidsustingimusi, eurosiisteemi osapoolte
rahandusliku usaldusvéérsuse seiret ning EKP
vélisvaluutareservide jaoks strateegiliste vordlus-
niitajate ja vadringute jaotuse kehtestamist.

2011. aasta juulis nimetas EKP oma riskihaldu-
se osakonna riskihaldustalituseks, muutes selle
omaette tegevusharuks. Riskihaldustalitus vas-
tutab riskihaldusraamistiku eest kdikide EKP
finantsturuoperatsioonide puhul ning jélgib ja
hindab riskihalduse seisukohast eurosiisteemi
rahapoliitika ja vélisvaluutapoliitika tegevusraa-
mistikku ning pakub vélja selle parendusi. See
organisatsiooniline muudatus tulenes riskihal-
dusfunktsiooni téhtsuse olulisest suurenemisest
keskpankades iildiselt (ja eelkdige EKPs). See
kajastas ka EKP ndukogu poolt kdikidele euro-
stisteemi keskpankadele antud suuniseid, et turu-
operatsioonide ja riskihalduse valdkondade eest
vastutavatele juhatuse liikmetele tuleb eraldi aru
anda. See organisatsiooniline areng on kooskdlas
parimate juhtimistavadega, mis toetavad soltuma-
tut riskijuhtimisfunktsiooni finantsasutustes.

EKP sisekontrolli struktuurist ja riskide jélgimisest
sOltumata teostab siseauditi direktoraat juhatuse
otsesel vastutusel sisekontrolli. EKP auditieeskirja
kohaselt?® osutavad EKP siseaudiitorid sdltuma-
tu ja objektiivse hindamise ning konsultatsiooni
teenuseid, hinnates ja tohustades siistemaatiliselt
riskijuhtimise, kontrolli ja iildjuhtimise protsesse.
EKP siseauditeerimine on kooskolas siseaudiitori-
te instituudi (Institute of Internal Auditors) siseau-
diti rahvusvaheliste kutsestandarditega.

2 Pirast pakkumismenetluse labiviimist ja kooskdlas audiitorfir-
made rotatsiooni pohimdttega méaédrati EKP uueks vilisaudii-
toriks majandusaastateks 2008—2012 PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft.

3 Auditieeskiri on EKP auditikorra lébipaistvuse suurendamiseks
avaldatud EKP veebilehel.



Eurosiisteemi/EKPSi siseaudiitorite komitee,
kuhu kuuluvad EKP ja liikmesriikide keskpan-
kade siseauditijuhid, vastutab eurosiisteemi ja
EKPSi tihiste projektide ja siisteemide auditee-
rimise koordineerimise eest.

EKP ja eurosiisteemi kui terviku tildjuhtimise
tohusust suurendab veelgi EKP auditikomitee.
See koosneb kolmest EKP ndukogu liikmest
ning selle esimees on Soome keskpanga presi-
dent Erkki Liikanen.

TEGEVUSJUHISED

EKP otsustusorganid peavad jargima kaht te-
gevusjuhist. Esimeses tegevusjuhises antakse
ndukogu litkmetele ja nende asendajatele juhi-
seid ja méaratletakse eetikanormid, mida nad
peavad EKP ndukogu liikmetena iilesannete
tditmisel jirgima. * See késitleb nende kohustusi
eurosiisteemi terviklikkuse ja maine kaitsmisel
ning tegevuse tohususe tagamisel. Noukogu on
midranud ametisse ectikaalase ndustaja, kes ju-
hendab ndukogu liikmeid ametialase kditumise
kiisimustes. Teine tegevusjuhis on EKP juhatuse
litkkmete tdiendav eetikakoodeks.’ See tdiendab
esimest tegevusjuhist, tdpsustades juhatuse liik-
mete suhtes kehtivaid eetilisi ndudeid.

EKP tootajate eetikaraamistikus® esitatakse ju-
hised ning kehtestatakse eetikatavad, -standardid
ja -reeglid. Kdigilt tootajatelt oodatakse kutse-
eetika korget taset nii oma iilesannete tditmisel
kui ka suhetes liikmesriikide keskpankade, ame-
tiasutuste, turuosaliste, meedia esindajate ja ava-
likkusega. EKP juhatuse nimetatud eetikandunik
tagab juhatuse liikmete ja personali suhtes kohal-
datavate eeskirjade jérjekindla tdlgendamise.

PETTUSEVASTASED MEETMED

1999. aastal votsid Euroopa Parlament ja Euroopa
Liidu Noukogu vastu mddruse’, et tohustada
voitlust pettuste, korruptsiooni ja muu tthendus-
te finantshuve kahjustava ebaseadusliku tege-
vuse vastu. Mééruses nahakse muu hulgas ette,
et Euroopa Pettustevastane Amet (OLAF) viib
pettusekahtluse korral ELi institutsioonides, asu-
tustes, ametites ja ametkondades labi sisejuurd-
luse. Samuti ndeb maarus ette, et kdik nimetatud
iiksused votavad vastu otsused, mis voimaldavad

Pettustevastasel Ametil sisejuurdlusi 1dbi viia.
2004. aastal vottiski EKP ndukogu vastu otsu-
se®, mis késitleb Euroopa Pettustevastase Ameti
poolt labiviidava Euroopa Keskpanga uurimise
tingimusi ning mis joustus 1. juulil 2004.

RAHAPESU JA TERRORISMI RAHASTAMISE
VASTANE PROGRAMM

2007. aastal seadis EKP sisse rahapesu ja terro-
rismi rahastamise vastase skeemi. Selle sdtted on
koosk®dlas rahapesuvastase tdokonna (Financial
Action Task Force) 40 soovitusega ja iiheksa
erisoovitusega, nii palju kui need on EKP ope-
ratsioonide suhtes kohaldatavad. EKP-siseselt
tuvastatakse, analiiiisitakse ja késitletakse EKP
koigi asjakohaste tegevuste seisukohalt riske, mis
on seotud rahapesu ja terrorismi rahastamisega.
EKP vastaspoolte kdlblikkuse hindamise ja jérele-
valve kdigus tagatakse muu hulgas nende vastavus
kehtivatele digusaktidele, mis késitlevad rahapesu
ja terrorismi rahastamise tokestamist. Seejuures
pooratakse erilist tdhelepanu ELi vastuvdetud pii-
ravatele meetmetele ning rahapesuvastase t66kon-
na avalikele po6rdumistele. 2011. aasta septembris
lisati iilddokumentatsiooni® site, mille kohaselt
ecldatakse, et osapooled teavad ja jargivad nende
suhtes kehtivaid rahapesu ja terrorismi rahastami-
se vastaseid digusakte. EKPs sisse seatud rahape-
su ja terrorismi rahastamise vastast raamistikku
tdiendab EKP-sisene aruandlussiisteem, et tagada
kogu asjakohase teabe slisteemne kogumine ja
nduetekohane edastamine juhatusele.

4 VtEKP ndukogu liikmete tegevusjuhis (EUT C 123, 24.5.2002,
1k 9), selle muudatus (ELT C 10, 16.1.2007, 1k 6) ja EKP
veebileht.

5Vt EKP juhatuse liikkmete tdiendav eetikakoodeks (ELT C 104,
23.4.2010, 1k 8) ja EKP veebileht.

6 Vt EKP ametieeskirjade osa 0 eetikaraamistiku kohta,
ELT C 104, 23.4.2010, 1k 3 ja EKP veebileht.

7  Euroopa Parlamendi ja ndukogu 25. mai 1999. aasta méarus (EU)
nr 1073/1999 Euroopa Pettustevastase Ameti (OLAF) juurdluste
kohta (EUT L 136, 31.5.1999, 1k 1).

8 Euroopa Keskpanga 3. juuni 2004. aasta otsus EKP/2004/11
Euroopa Pettustevastase Ameti poolt ldbiviidava Euroopa
Keskpanga uurimise tingimuste kohta seoses Euroopa iihen-
duste finantshuve kahjustava pettuse, korruptsiooni ja muu
ebaseadusliku tegevuse tokestamisega ja Euroopa Keskpanga
personali to6lepingu tingimuste muutmiseks, ELT L 230,
30.6.2004, 1k 56.

9 ,,Rahapoliitika rakendamine euroalal. Eurosiisteemi rahapo-
liitiliste instrumentide ja menetluskorra iilddokumentatsioon”,

EKP, september 2011.
EKP
Aastaaruanne
2011



AVALIKKUSE JUURDEPAAS EKP DOKUMENTIDELE
2004. aastal vastu voetud EKP otsus iildsuse
juurdepéddsu kohta EKP dokumentidele ' on
kooskdlas teiste ELi institutsioonide ja asutus-
te eesmirkide ja standarditega, mis késitlevad
nende dokumentide iildkattesaadavust. See suu-
rendab lébipaistvust, arvestades samal ajal EKP
ja litkkmesriikide keskpankade sdltumatust ning
tagades teatavate EKP iilesannete tditmisega seo-
tud erikiisimuste konfidentsiaalsuse. ! 2011. aas-
tal muutis EKP oma otsust iildsuse juurdepdisu
kohta EKP dokumentidele, et votta arvesse EKP
uusi ESRNiga seotud iilesandeid. 1

2011. aastal oli avaliku juurdepddsu ndudeid
véhe.

10 EKP 4. mértsi 2004. aasta otsus EKP/2004/3 tildsuse juurde-
pddsu kohta Euroopa Keskpanga dokumentidele (ELT L 80,
18.3.2004, 1k 42).

11 Kooskolas EKP avatuse ja ldbipaistvuse pdhimottega on arhi-
veeritud dokumentidega voimalik tutvuda EKP veebilehe jaotise
,,Arhiivid” kaudu.

12 EKP 9. mai 2011. aasta otsus EKP/2011/6, millega muudetakse
otsust EKP/2004/3 iildsuse juurdepédésu kohta EKP dokumen-
tidele, ELT L 158, 16.6.2011, 1k 37.
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EKP STRUKTUUR
(seisuga 31. detsember 2011)

Osakonnad:

+ Makromajandusstatistika osakond

+ Rahandus- ja finantsstatistika osakond

« Statistika arenduse ja kooskdlastamise
osakond

+ Statistilise teabe teenuste osakond

+ Vilisstatistika osakond

Osakonnad:
+ Sularaha arenduse osakond
+ Sularahahalduse osakond

Halduse
Statistika peadirektoraat
peadirektoraat Werner Studener Pangatihtede
Sekretariaadi ja keeleteenuste A..l.lr.el SCHUBEH . ) Ja: dir%ktoraat
. Asetiitja: Werner Bier amata
peadirektoraat Ton Roos

an der Haegen? . , ..
- Klaus Riemke Elisabeth Ardaillon-Poirier

Riskihaldustalitus Juhatuse
Carlos Bernadell nounik

Christian Thimann
Majandusuuringute

peadirektoraat EKP esindus

Frank Sm Washingtonis
Osakond: Asetditja: Philipp Hartmann Georges Pineau
+ T2S programmi osakond

T2S programm EKP esindusbiiroo Briisselis
Jean-Michel Godeffroy Jean-Pierre Vidal

Maksete ja turuinfrastruktuuri
peadirektoraat
Daniela Russo
tja: Pierre Petit

Majanduse
peadirektoraat
Wolfgang Schill

Asetiitjad: Hans-Joachim Klockers,

Turutehingute Philippe Moutot

peadirektoraat

Francesco Papadia

Osq.konnad: . Asetiitja: Ulrich Bindseil
+ Finantsoperatsioonide osakond ESRNi sekretariaat’

+ Finantsturgude osakond

+ Investeeringute osakond

+ Turutehingute analiiiisi osakond

+ Turutehingute siisteemide osakond

5 Francesco Mazzaferro
Oigusteenuste Asetditja: médramata
peadirektoraat
Antonio Sainz de Vicuia Finantsstabiilsuse
Rahvusvaheliste peadirektoraat
ja Euroopa suhete Mauro Grande
peadirektoraat Personali, eelarve Asetiitja: John Fell
Frank Moss ja organisatsiooni
Asetiitja: Gilles Noblet peadirektoraat
Steven Keuning

Infosiisteemide Asetiiitja: Chiara Zilioli

irektoraat peadirektoraat
Klaus Gressenbauer Koenraad De Geest
Asetditja: Magi Clavé

Osakonnad:

+ ELi institutsioonide ja foorumite osakond

+ ELi lahipiirkondade osakond

+ Rahvusvahelise majanduspoliitika analiitisi
osakond

Osakonnad:

+ Eelarve-, kontrolli- ja
organisatsiooniarenduse osakond

+ Personalipoliitika ja
personalikiisimuste osakond

+ Toosuhete ja tootasude osakond

1 ESRNI eesistujana annab aru EKP presidendile.
2 Holmab andmekaitset.
3 Juhatuse, ndukogu ja tildndukogu sekretr.



2 ORGANISATSIOONILINE ARENG

2.1 PERSONALIJUHTIMINE

2011. aastal jaitkas EKP oma personalijuhtimise
poliitika arendamist ja rakendamist neljas vald-
konnas: organisatsioonikultuur, virbamine, per-
sonaliarendus ja to6tingimused.

ORGANISATSIOONIKULTUUR

2011. aastal olid EKP organisatsioonikultuu-
riga seotud arengu keskmes mitmekesisus ja
kutse-eetika. EKP korraldas 2011. aasta mirt-
sis korgetasemelise mitmekesisust késitleva
foorumi ning tdiustatud on soolise mitmeke-
sisuse andmete korrapérast seiret. Kutse-
eetika valdkonnas tehti joupingutusi tootajate
eetikaraamistiku paremaks sidumiseks EKP
organisatsioonikultuuriga.

VARBAMINE

31. detsembri 2011. aasta seisuga oli EKP-1 solmi-
tud tdistooajale taandatuna 1609 lepingut (aasta
varem 1607 lepingut).'* 2011. aastal sdlmiti kok-
ku 55 uut téhtajalist lepingut (piiratud téhtajaga
voi tdhtajatuks lepinguks muudetavad). Samal
ajal lahkus EKPst 2011. aastal 38 téhtajalise voi
alalise lepinguga too6tajat (2010. aastal 28 t66-
Peale selle solmiti 2011. aastal 147 lihiajalist
lepingut (ja pikendati lisaks mdned varem sdl-
mitud lepingud) vdhem kui aasta eemal viibivate
toOtajate asendajatega, aasta jooksul 10ppes aga
123 liihiajalist lepingut.

EKP pakkus jatkuvalt liihiajalisi lepinguid ka
liitkmesriikide keskpankade ja rahvusvahelis-
te organisatsioonide tootajatele, tugevdades
EKPSi-sisest meeskonnavaimu ja koostddd rah-
vusvaheliste organisatsioonidega. 31. detsemb-
ri 2011. aasta seisuga tditis EKPs mitmesuguseid
tooiilesandeid 152 liikmesriikide keskpankade
ja rahvusvaheliste organisatsioonide to6tajat
(4% vahem kui 2010. aastal).

2011. aasta septembris tihines kuues rithm osa-
lejaid EKP jatkudpingute programmiga. Laia
haridustaustaga osalejad, kes on hiljuti oman-
danud kraadi juhtivates iilikoolides, suunatakse
rotatsioonipohiméottel to6le kahte tegevusharusse
kokku kaheaastaseks perioodiks.
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Nagu ka varasematel aastatel, pakkus EKP kogu
aasta viltel praktikakohti majandust, statistikat,
drijuhtimist, digusteadust ja tdlkimist dppivatele
tudengitele ja nende erialade 16petanutele. 31. det-
sembri 2011. aasta seisuga oli EKPs 108 prak-
tikanti (17% rohkem kui 2010. aastal). Lisaks
andis EKP vilja kuus Wim Duisenbergi nimelist
teadusstipendiumi juhtivatele majandusteadlas-
tele ning neli Lamfalussy-nimelist stipendiumi
noorteadlastele.

PERSONALIARENDUS

EKP personaliarenduse peamisteks vahenditeks
olid jatkuvalt liitkuvuse edendamise ja persona-
liarenduse meetmed. EKP to6tajate asutusesisese
litkuvuse poliitika aitab suurendada EKP to6taja-
te teadlikkust ja tegevusharude siinergiat. Uhtlasi
on EKP siseviarbamispoliitika eesmérk holbusta-
da siseliikuvust tootajate padevuse suurendamise
abil. 2011. aastal viidi ajutiselt voi pikemaajaliselt
teisele ametikohale {ile 237 to6tajat, nende hulgas
64 juhti ja nduandjat.

Nagu kdik EKPSi keskpangad, osaleb ka EKP
aktiivselt personalikonverentsi toetatavas vilislii-
kuvuse programmis, mis voimaldab EKP t66taja-
te 2—12 kuu pikkusi 1dhetusi 27 liikmesriigi kesk-
pankadesse vdi asjakohastesse rahvusvahelistesse
organisatsioonidesse (nditeks IMF ja BIS). Selle
programmi raames ldhetati 2011. aastal kuus
tootajat (uued ladhetused). Peale selle andis EKP
kuni kolmeks aastaks palgata puhkust 27 to6ta-
jale (uued juhtumid), et nad saaksid dppida voi
tootada teises asutuses. 2011. aasta detsembri
16pus oli palgata puhkusel kokku 55 tootajat
(2010. aastal 45).

EKP toetas jatkuvalt koigi juhtide ja todtajate os-
kuste arendamist ja uute teadmiste omandamist.
Peale mitmesuguste EKP-siseste koolitusvéima-
luste said tootajad kasutada ka individuaaldppe
voimalust ning EKP juhid ja tootajad kasutasid
viliskoolitusvdoimalusi tehnilisemat laadi isiklike
koolitusvajaduste rahuldamiseks. Samuti kasu-
tasid nad EKPSi vdi liikkmesriikide keskpankade

13 Konealune niitaja hdlmab ka lithiajalisi lepinguid liikmesrii-
kide keskpankadest ja rahvusvahelistest organisatsioonidest
lahetatud tootajatega ning lepinguid jatkudpingute programmis
osalejatega.



pakutavaid koolitusprogramme. Esimese tasandi
juhid (59 osakonnajuhatajate asetiitjat / talituse
juhatajat) osalesid 2011. aastal ka struktureeritud
tagasiside andmises, mille raames nende kollee-
gid (tootajad ja juhid) ning vilised osalejad tiitsid
nende juhtimisoskusi kisitleva kiisimustiku. Ul-
diselt oli tagasiside vdga positiivne. Kiisimustiku
tulemusi analiiiisiti vdliste juhendajate abiga ning
juhtide to6tulemuste edasiseks parandamiseks
koostati isiklikud tegevuskavad.

PERSONALIKONVERENTS

Personalikonverents ning selle koolituse ja
arenduse toorithm tegelesid 2011. aastal palju-
de personalijuhtimisega seotud kiisimustega,
sealhulgas mitme EKPSi koolitusiirituse kor-
raldamise ning EKPSi-sisese todalase liikuvu-
sega. 2011. aasta aprillis kdivitati EKPSi-sisese
koostd6 parandamiseks EKPSi koolitus- ja aren-
duskeskkond, s.o elektrooniline platvorm, mis
annab juurdepididsu EKPSi koolitus- ja liikuvus-
voimalustele. 2012. aastaks on koolituskalendris
kokku 46 EKPSi koolituskursust, mis toimuvad
23 keskpangas. 2012. aastal kdivitatakse kolm
uut EKPSi koolituskursust.

TOOTINGIMUSED

EKP pakub soodsaid teenistustingimusi, milles
on tasakaalustatud nii to6tajate kui ka organi-
satsiooni huvid. 2011. aastal vaatas EKP ldbi
oma puhkeaega kisitlevad sétted ning kehtestas
siinnitusele vdi lapsendamisele jargneva pikema
isapuhkuse. Pikendati ka lapsendamispuhkust
ning lithendati palgata puhkuse ja palgata vane-
mapuhkuse taotlemisaega. Asutati ka todohutuse
ja -tervishoiu komitee, et kaasata tootajate esin-
dajaid aruteludesse, mille teemaks on ohutus ja
tervis EKPs.

Seoses toodajapoliitikaga voib méarkida, et
2011. aasta Idpus tootas 193 tddtajat osalise
tddajaga, mis on pisut rohkem kui 2010. aastal.
31. detsembri 2011. aasta seisuga oli palgata
vanemapuhkusel 33 t66tajat (2010. aastal 24).
2011. aastal jatkus 2008. aastal kiivitatud kaug-
t60 katseprojekt. Samal ajal toimusid konsultat-
sioonid alalise poliitika iile. Uus poliitika joustub
1. veebruaril 2012. Keskmiselt kasutas kaugt6o
voimalust 2011. aastal ligikaudu 309 tootajat

kuus. 826 tddtajat kasutas kaugtod voimalust
2011. aasta jooksul vihemalt iiks kord.

2.2 PERSONALISUHTED JA SOTSIAALDIALOOG

EKP tunnistab tdielikult tootajatega peetava
konstruktiivse dialoogi téhtsust. 2011. aastal pi-
das EKP tootajate esindajatega ndu tdotasude,
toosuhte, t60-, tervishoiu- ja ohutustingimuste
ning pensionide muutmise teemal ja vahetas nen-
dega sellekohast teavet. Seoses sellega vahetati
219 kirja. EKP jétkas sagedast suulist dialoogi
tootajate esindajatega ka to6tingimuste ja sot-
siaalkindlustuse valdkonnas.

Tunnustatud ametiithingu IPSOga'* peetud aru-
telu tulemusena allkirjastati EKP ja IPSO vahel
2008. aastal sdlmitud vastastikuse mdistmise me-
morandumi lisa, mille sétete eesméark on veelgi
edendada sotsiaaldialoogi EKPs.

2.3 EKPSI SOTSIAALDIALOOG

EKPSi sotsiaaldialoog on arutelufoorum, kus
osalevad EKP, EKPSi kuuluvate keskpankade
tootajate esindajad ja Euroopa ametiiihingute
ithenduste esindajad. Foorumil vahetatakse tea-
vet ja motteid kiisimustes, millel voib olla oluline
mdju EKPSi keskpankade to6hdivetingimustele.
Teavet antakse kaks korda aastas ilmuvas uudis-
kirjas ning Frankfurdis toimuvatel kohtumistel.

2011. aastal kasitleti EKPSi sotsiaaldialoogi koh-
tumisel EKPSi/eurosiisteemi koolitust ja arengut,
finantsstabiilsust, IT-projektide juhtimist ja riski-
juhtimist. Samuti arutati pangatdhtede tootmise
ja ringluse, turuoperatsioonide ning maksesiis-
teemidega seotud kiisimusi.

Pangatihtede tootmise ja ringlusega tegelev
toorithm kiésitles jatkuvalt tehnilisi kiisimusi,

14 International and European Public Services Organisation
(Rahvusvaheline ja Euroopa Avalike Teenuste Organisatsioon).
15 Euroopa keskpankade ametiiihingute alaline komitee (SCECBU),
finantsasutuste tootajate ametiiihingute rahvusvaheline ihen-
dus (UNI-Europa Finance) ning Euroopa Avalike Teenistujate

Ametiiihingute Féderatsioon (EPSU).
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mis tdiendasid EKPSi sotsiaaldialoogi téisis-
tungil arutatud teemasid. EKPSi sotsiaaldia-
loogi t66rithm kogunes 2011. aasta mértsis ja
novembris ning médras muu hulgas kindlaks
punktid, mis lisatakse EKPSi sotsiaaldialoogi
koosolekute pdevakorda.

2.4 EUROSUSTEEMI HANKEKOORDINEERIMISE
TALITUS

Eurosiisteemi hankekoordineerimise talituse
(EPCO) eesmérk on tagada talituse esimese
mandaadi ajaks (2008-2012) talituse tegevuses
osalema kohustunud EKPSi keskpankade !¢ poolt
kaupade ja teenuste soetamiseks korraldatud
ithishangete tdhus koordineerimine ning nende
keskpankade heade hanketavade tdiustamine.
Keskpankade hankeekspertide vorgustik, mille
tegevust kooskolastab EPCO, tuli 2011. aastal
kokku kuuel korral.

2011. aastal rakendati EPCO kolmas iihishan-
kekava. Uuendati EKPSi koosolekutega seotud
lennutranspordi ihishankemenetlust, pikendati
lepinguid maailma hotellidega ja viidi lopule
IT-slisteemide nduandeteenuste tihishankeme-
netlus. Peale selle hakkas 16pule jdudma veel
kaheksa {ihishankemenetlust (turuandmete, rei-
tingute ja infotehnoloogiaga seotud valdkonda-
des). EPCO toetas 2011. aastal hangetega seotud
tegevuses ka eurostisteemi keskpanku, kes ju-
hivad kaht EKPSi projekti: eurosiisteemi tihine
hinnakujundussdlm ja TARGET2-Securities.

2.5 EKP UUS HOONEKOMPLEKS

EKP uue hoonekompleksi eri osade ehitamine
edenes 2011. aastal silmanghtavalt ning korghoo-
ne hakkas kerkima 2011. aasta veebruaris. Lopule
viidi Grossmarkthalle (endine hulgimiiiigiturg)
uue vundamendiplaadi betoonitddd ning uue
keldrikorruse ja uue esimese korruse konstrukt-
sioonit6dd. Alustati tulevase siserajatise konst-
ruktsioonitdid ning jatkati katuse kattekivide ja
betoonsorestikfassaadi renoveerimist. Kevadel
alustati ladnetiiva fassaadi renoveerimist, idatiiva
fassaadi renoveerimine 18petati aga siigisel. Suve
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16pus hakati pohjatrepi renoveeritud terasraamis-
tikule paigaldama uusi klaastahvleid. ToGtajate
maa-aluse autoparkla konstruktsioonit6dd viidi
1opule suvel, logistikakeskuse pShikonstrukt-
sioonitdod aga siigisel. Edenesid ka mdlema sis-
sepédasu kontrollipunktide konstruktsioonit6od.
2011. aasta 15pus alustati uue padslahoone teras-
tarindi ehitamist, mis {thendab endise turuhoone
uue korghoonega.

2011. aasta veebruaris solmiti kdrghoone tilejda-
nud konstruktsioonitddde tegemiseks leping ette-
vottega Ed. Ziiblin AG. Siigise seisuga edenesid
konstruktsioonitodd kiirusega iiks korrus nada-
las, millega aasta 16puks jouti mdlemas tornis
21. korruseni. Biiroohoone kaht osa ithendava
aatriumi esimesed suured terassorestikud pai-
galdati 2011. aasta novembris.

Ulejiénud ehitustdode lepingute sdlmimiseks,
mis moodustavad koguehituskuludest ligikaudu
20%, algatati 2010. aasta suvel hankemenetlus.
Peamiselt on tegemist sisekonstruktsioonide ja
haljastustoodega. Mitmesugused lepingud sdlmi-
ti 2011. aasta maist detsembrini. Nagu eelmised,
nii oli ka see pakkumisvoor kooskdlas eraldatud
eelarve ja ajakavaga. Uue hoonekompleksi valmi-
miskuupidev on kava kohaselt endiselt 2013. aasta
16pus ning EKP kolib hoonesse 2014. aastal.

2.6 KESKKONNAKUSIMUSED

EKP piitiab kasutada loodusvarasid sdéstli-
kult, et sdilitada keskkonna kvaliteet ja kaits-
ta inimeste tervist. Pank on kehtestanud oma
keskkonnapoliitika ning kohustunud pidevalt
parandama keskkonnatulemusi ja vihendama
oma Okoloogilist jalajdlge. Pideva keskkonna-
saastlikkuse tagamiseks on EKP v&tnud kasu-
tusele keskkonnajuhtimissiisteemi, mis vastab
rahvusvahelisele standardile EN ISO 14001 ning
Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirusele (EU)
nr 1221/2009 organisatsioonide vabatahtliku
osalemise kohta iihenduse keskkonnajuhtimis-
ja -auditeerimissiisteemis. 2011. aastal 1dbis

16 2011. aastal osales EPCO tegevuses lisaks eurosiisteemi kesk-
pankadele ka Ungari, Poola ja Rumeenia keskpank.



keskkonnajuhtimissiisteem edukalt esimese au-
diti. 2009. ja 2010. aasta andmete vordlus niitas,
et kdnealuse aja jooksul vihenes CO:-heide veel
7,8%. Et CO: tuleneb peamiselt elektritootmisest
ning kiitmisest ja jahutamisest, hakkas EKP ka-
sutama {iksnes kohalikest taastuvenergiaallika-
test (Maini joe hiidroelektrijaamades) toodetud
elektrit ning alustati peahoone tehnilise infra-
struktuuri tdiustamist. Ajavahemikus 2008-2011
vihenes EKP CO:-heide ligi kolmandiku vorra.

Peale selle jatkati meetmete votmist seoses EKP
keskkonnaprogrammiga, mille eesmérk on pi-
devalt parandada panga keskkonnatulemusi.
Selle rakendamiseks tootati vilja sddstlike han-
gete juhend ja kiivitati programmi katseetapp.
2011. aastal korraldati nn roheline paev, kus tea-
vitati tootajaid EKP keskkonnapoliitikast ning
ergutati neid aktiivselt oma panust andma. Erilist
tédhelepanu podratakse ténapaevaste sééstlikkus-
meetmete rakendamisele EKP uue hoone kiituses
ja hoolduses.

2.7 INFOTEHNOLOOGIATEENUSTE JUHTIMINE

Infosiisteemide peadirektoraadi projektide port-
fell keskendus Euroopa Siisteemsete Riskide
Noukogu sekretariaadi t66d toetavate tehniliste
lahenduste viimistlemisele ning mitme IT-stis-
teemi kiireloomuliste muudatuste tegemisele,
millega toetatakse finantskriisi tdottu voetud
otsuste rakendamist. Lisatdod tehti EKP vilis-
valuutareservide, omavahendite, rahapoliitiliste
operatsioonide ja tagatiste haldamise paremaks
toetamiseks. Jatkus ka statistikarakenduste ning
ettevotlusprotsesse ja dokumendihaldust toeta-
vate rakenduste toe ja hoolduse tugevdamine.
Samal ajal investeeris EKP ressursse operatiiv-
turbe tugevdamisse ning tegi teiste keskpan-
kadega koost6dd drirakenduste pakkumise voi
hoolduse valdkonnas.

Vilisaudiitorid hindasid uuesti sisemisi protses-
se ning kinnitasid ISO 9001:2008 ja ISO/IEC
20000 sertifikaate; kdimas on ISO/IEC 27001
sertifitseerimisprotsess.
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EKP uus hoonekompleks hakkab tulevikus rikastama Frankfurdi panoraami.

Korghoone iilemiste korruste ehitustddd 10pevad 2012. aastal ning seda tdhistatakse aasta teisel poolel sarikapeoga. Samuti
jatkatakse fassaaditoid ning tehnilise infrastruktuuri paigaldamist. Energiasaéstliku fassaadi ehitamisel on kasutatud
helerohelise varjundiga halli mittepeegelduvat klaasi. See materjal valiti sooviga sulandada hoonekompleks timbritsevasse
keskkonda. Tehnilise infrastruktuuri rajamine hdlmab kiitte- ja jahutussiisteemide paigaldamist ning kaablitdid, millele
jargneb siseruumide viljachitamine.
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31. DETSEMBRIL 2011 LOPPENUD

AASTA TEGEVUSARUANNE

I TEGEVUSVALDKONNAD

EKP tegevust 2011. aastal kirjeldatakse tiksik-
asjalikult aastaaruande vastavates peatiikkides.

2 EESMARGID JA ULESANDED

EKP eesmirke ja iilesandeid kirjeldatakse EKPSi
pohikirjas (artiklid 2 ja 3). Lisaks antakse nende
eesmirkide saavutamisest iilevaade aasta-
aruandele lisatud presidendi eessonas.

3 PEAMISED RESSURSID,
RISKID JA MENETLUSED

EKP JUHTIMINE

EKP otsuseid tegevad organid on EKP juhatus,
EKP ndukogu ja EKP iildndukogu.

EKP juhtimisraamistik hdlmab mitmeid véliseid
ja sisemisi kontrollitasandeid. Véliskontrolli raa-
mes kontrollib Euroopa Kontrollikoda EKP juh-
timise tulemuslikkust ning EKP finantsaruannet
auditeerib vélisaudiitor. Valisaudiitori sdltuma-
tuse tagamiseks médrab EKP iga viie aasta jérel
ametisse uue vilisaudiitori.

EKP sisekontrolli struktuuri kohaselt vastutab
organisatsiooni iga iiksus ise oma riskide ohja-
mise, kontrolli teostamise ning tegevuse tulemus-
likkuse ja tohususe eest. Lisaks teostab siseauditi
direktoraat juhatuse otsesel vastutusel sdltumatut
sisekontrolli. Selleks, et EKP iildjuhtimist veelgi
tugevdada, 161 EKP ndukogu 2007. aastal EKP
auditikomitee. Auditikomitee aitab EKP ndu-
kogul tiita talle antud iilesandeid, mis on seo-
tud finantsteabe digsuse, sisekontrollisiistee-
mide jérelevaatamise ning EKP ja eurosiisteemi
auditifunktsioonide toimimisega.

Riskihaldusfunktsiooni tdhtsuse olulise suurene-
mise kajastamiseks ning kooskolas heade tava-
dega nimetas EKP 2011. aasta juulis oma riski-
halduse osakonna riskihaldustalituseks, muutes
selle eraldiseisvaks tegevusharuks. Riski-
haldustalitus vastutab riskijuhtimisraamistiku
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eest kdikide EKP finantsturuoperatsioonide
puhul, jélgib ja hindab riskihalduse seisukohast
eurosiisteemi rahapoliitika ja vidlisvaluutapolii-
tika tegevusraamistikku ning teeb ettepanekuid
selle tohustamiseks.

EKP todtajate ulatuslikus eetikaraamistikus,
mida ajakohastatakse regulaarselt, esitatakse
juhised ning kehtestatakse eetikatavad,
-standardid ja -reeglid. Kdigilt tootajatelt ooda-
takse kutse-eetika korget taset nii oma iilesannete
tditmisel kui ka suhetes liikkmesriikide keskpan-
kade, ametiasutuste, turuosaliste, meedia esinda-
jate ja avalikkusega. EKP otsustusorganid pea-
vad eetikastandarditega seoses jargima veel kahte
tegevusjuhist. EKP juhatuse nimetatud eectika-
ndunik tagab juhatuse liikkmete ja personali suh-
tes kohaldatavate eeskirjade jarjekindla tolgenda-
mise. Ndukogu on midranud ametisse eetikaalase
ndustaja, kes juhendab ndukogu liitkmeid ameti-
alase kditumise kiisimustes.

EKP juhtimisest antakse tdpsem iilevaade aasta-
aruande 7. peatiiki punktis 1.

EKP JUHATUSE LIIKMED

Juhatuse litkmed nimetatakse raha- ja pangandus-
kiisimustes tunnustatud ja vastavate erialaste
kogemustega isikute hulgast Euroopa Ulem-
kogu poolt ELi Noukogu soovitusel, kes on eel-
nevalt konsulteerinud Euroopa Parlamendi ja
EKP ndukoguga.

Juhatuse liikmete teenistustingimused méaérab
EKP ndukogu kolmest EKP ndukogu poolt ja
kolmest ELi Noukogu poolt nimetatud liikmest
koosneva komitee ettepanekul.

EKP juhatuse litkmetele makstavad tasud
on esitatud tulude ja kulude aruande lisa
kirjes 30 ,,Personalikulu”.

TOOTAJAD

EKP tunnistab tdielikult tootajatega peetava
konstruktiivse dialoogi tahtsust. 2011. aastal jét-
kas EKP oma personalijuhtimise poliitika arenda-
mist ja rakendamist neljas valdkonnas: organisat-



siooni todkultuur, virbamine, personaliarendus
ja todtingimused. 2010. aastal olid EKP t66-
kultuuriga seotud arengu keskmes mitmekesisus
ja kutse-eetika. 2011. aasta mértsis korraldas
EKP korgetasemelise foorumi mitmekesisuse
teemal ning tShustas soolise mitmekesisuse and-
mete regulaarset kontrolli.

EKP personaliarenduse peamisteks vahenditeks
olid jatkuvalt mobiilsuse edendamise ja personali-
arenduse meetmed. EKP toetas ka toota-
jate lastehoiuvdimalusi ning holbustas t66- ja
perekonnakohustuste tasakaalustamist.

2011. aastal oli EKP lepinguliste tootajate kesk-
mine arv (tdistdoajale taandatuna) 1601, aasta
varem oli see 1565. 2011. aasta 16pus tootas
EKPs 1609 inimest. Uksikasjalikum teave on
esitatud tulude ja kulude aruande lisa kirjes 30
,Personalikulu” ning aastaaruande 7. peatiiki
punktis 2, kus kirjeldatakse iiksikasjalikumalt
ka EKP personalijuhtimise arengut.

EKP INVESTEERIMISTEGEVUSEGA
JA RAHAPOLIITIKA PORTFELLIDEGA
SEOTUD RISKIJUHTIMISTAVAD

EKP investeerimisportfell hdlmab vilisvaluuta-
reservide portfelli ja omavahendite portfelli.
Lisaks hoiab EKP rahapoliitilistel eesmarkidel
vadrtpabereid, mis on omandatud vaartpaberi-
turuprogrammi ning tagatud volakirjade kahe
ostukava raames. EKP investeeringute ja raha-
poliitika portfellide erinevaid eesmirke ja ots-
tarvet ning nendega seotud riskide juhtimist on
iiksikasjalikult kirjeldatud aastaaruande 2. pea-
tiiki punktis 1.

EKPd ohustavad finantsriskid, mis on seotud
investeerimisportfellidega ja rahapoliitika ees-
markidel ostetud véértpaberitega ning hdlmavad
krediidi-, turu- ja likviidsusriske. EKP jélgib ja
hindab neid riske pidevalt ja tdhelepanelikult ning
leevendab neid vajaduse korral riskijuhtimise raa-
mistike kaudu, milles vOetakse arvesse erinevate
vadrtpaberipositsioonide eesmérke ja otstarvet
ning EKP otsustusorganite méératletud riski-
eelistusi. Raamistikud holmavad ka kolblikkus-
kriteeriume ja riskidele avatuse piirnorme.

EELARVEPROTSESS

Kokkulepitud eelarveid iiletavaid kulutusi jil-
givad korrapdraselt nii juhatus, vottes arvesse
EKP sisekontrolli antud ndu, kui ka ndukogu,
keda abistab eelarvekomitee. Eelarvekomitee,
mille moodustavad EKP ja euroala riikide kesk-
pankade eksperdid, on peamisi osalejaid EKP
finantsjuhtimisprotsessis. Vastavalt EKP kodu-
korra artiklile 15 toetab eclarvekomitee EKP
ndukogu, hinnates enne ndukogule kinnitami-
seks esitamist liksikasjalikult EKP iga-aasta-
seid eelarve-ettepanekuid ja juhatuse esitatud
lisaeelarve taotlusi.

4  FINANTSVAHENDID
KAPITAL

2010. aasta detsembris otsustas EKP suurendada
oma maérgitud kapitali 5 miljardi euro vorra ehk
5,8 miljardilt 10,8 miljardi euroni. See otsus lan-
getati 2009. aastal kdivitatud kapitali adekvaat-
suse hindamise tulemusel. Kapitali suurendamist
peeti asjakohaseks, vottes arvesse valuuta-
kursside, intressimédarade ja kullahindade kas-
vavat volatiilsust ning EKPd ohustavat krediidi-
riski. Selleks, et tagada kapitali tdrgeteta
iilekandmine EKP-le, otsustas EKP noukogu, et
euroala riikide keskpangad peaksid tasuma oma
maksed lisakapitali kolme vordse aastamaksena
2010., 2011. ja 2012. aasta detsembris.

Seoses lihisraha kasutuselevotuga Eestis
1. jaanuaril 2011 tegi Eesti Pank kdnealuse kuu-
pdeva seisuga 13 miljoni euro suuruse makse.
Makse holmas ka Eesti Panga esimest osa-
makset, mis tuli tasuda seoses EKP kapitali
suurendamisega 2010. aasta detsembri 16pus.

28. detsembril 2011 tegid euroala riikide kesk-
pangad, sh Eesti Pank kokku 1166 miljoni euro

1 Vilja arvatud palgata puhkusel olevad to6tajad. Andmed hol-
mavad tihtajatu, téhtajalise voi lithiajalise lepinguga tootajaid,
EKP diplomijdrgses programmis osalejaid ning emapuhkusel ja

pikaajalisel haiguspuhkusel olevaid too6tajaid.
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suuruse teise sissemakse seoses EKP mérgitud
kapitali suurendamisega.

Nende 2011. aastal tehtud maksete tulemusel
ulatus EKP sissemakstud kapital 2011. aas-
ta 31. detsembri seisuga 6484 miljoni euro-
ni. Muudatusi késitletakse tiksikasjaliku-
malt finantsaruande lisa kirjes 17 ,,Kapital
jareservid”.

ERALDIS VALUUTAKURSI-, INTRESSIMAARA-,
KREDIIDI- JA KULLAHINNARISKI KATTEKS

Kuna enamikku EKP varasid ja kohustusi hin-
natakse kehtivate vahetuskursside ja véart-
paberihindade alusel korrapéraselt iimber,
mojutavad EKP kasumlikkust oluliselt vahe-
tuskursi- ning vihemal mééiral intressimidra-
riskid. Need tulenevad peamiselt EKP-le kuu-
luvatest kullareservidest ning USA dollarites ja
Jaapani jeenides hoitavatest vilisvaluuta-
reservidest, mis on valdavalt investeeritud
intressi kandvatesse instrumentidesse.

Arvestades neid EKP jaoks mérkimisvédarseid
riske ning EKP iimberhindluskontode suurust,
otsustas ndukogu 2005. aastal luua eraldise
valuutakursi-, intressimééra- ja kullahinnariski
katteks. 2009. aastal otsustas ndukogu péarast
tagatud volakirjade ostukava loomist (vt finants-
aruande lisa kirje 5 ,,Euroala residentide eurodes
nomineeritud véirtpaberid”) laiendada riski-
eraldise ulatust, et katta ka krediidiriski.

Eraldise suurust ja vajadust kontrollitakse igal
aastal, vOttes arvesse mitmeid tegureid, eeskatt
riski kandvate varade hulka, jooksva majandus-
aasta viltel realiseerunud riskide ulatust, eel-
olevaks aastaks prognoositavat tulemust ning
riskide hindamist, sealhulgas riski kandvate
varade riskivédartuse (Values at Risk) arvutusi,
mida kohaldatakse aja jooksul jérjepidevalt. Eral-
dis koos koigi tildreservfondis hoitavate summa-
dega ei tohi iiletada euroala riikide keskpankade
sissemaksete kogumahtu EKP kapitalis.

2010. aasta 31. detsembri seisuga ulatus ees-
pool nimetatud riskide katteks ettendhtud eraldis
5184 miljoni euroni. Kooskdlas EKPSi péhikirja
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artikliga 48.2 kandis Eesti Pank 2011. aasta 1. jaa-
nuari seisuga eraldisse 13 miljonit eurot. Lisaks
otsustas noukogu oma riskihinnangut arvesse vot-
tes suurendada riskieraldist 6363 miljoni euroni
seisuga 31. detsember 2011. See summa kujutab
endast praegust maksimaalset lubatud piirmééra.

5  FINANTSTULEMUS
FINANTSKONTOD

Vastavalt EKPSi pohikirja artiklile 26.2 koostab
EKP finantsaruande EKP juhatus kooskdlas ndu-
kogu kehtestatud pShimotetega. Aruande kinni-
tab ndukogu ning seejérel see avaldatakse.

2011. AASTA FINANTSTULEMUS

Enne riskieraldisse tehtud 1166 miljoni euro
suurust iilekannet oli EKP puhastulu 2011. aas-
tal 1894 miljonit eurot. 2010. aastal oli see
1334 miljonit eurot. Pérast iilekannet jérele jaa-
nud 728 miljoni euro suurune puhaskasum jaotati
euroala litkmesriikide keskpankade vahel.

2011. aasta puhas intressitulu oli 1999 miljo-
nit eurot, 2010. aasta oma aga 1422 miljonit eurot.
Puhta intressitulu kasvu pohjustasid peamiselt
tdiendav tulu, mida saadi vaartpaberituru-
programmi raames ostetud védartpaberitelt,
ning ringluses olevatelt europangatéhtedelt
EKP-le lackunud intressitulu suurenemine seo-
ses eurosiisteemi pohiliste refinantseerimisope-
ratsioonide korgema keskmise intressimééraga
2011. aastal.

Finantsoperatsioonidest tulenenud realiseeri-
tud puhaskasum, mis 2010. aastal oli 474 mil-
jonit eurot, vahenes 2011. aastal mdnevorra ehk
472 miljoni euroni. Kursivahest saadud suurema
realiseeritud puhaskasumi, mis tulenes valdavalt
Jaapani jeeni viljavoolust seoses EKP osalusega
rahvusvahelises kooskodlastatud interventsioonis
vélisvaluutaturgudel 2011. aasta mértsis, tasakaa-
lustas véértpaberite hinnavahest saadud viiksem
realiseeritud puhaskasum.



Allahindlused ulatusid 2011. aastal 157 mil-
joni euroni, vorreldes 195 miljoni euroga
2010. aastal. Selle pdhjustas peamiselt vaart-
paberite hinnavahest tulenev realiseerimata kah-
jum (bilansis on kajastatud véartpaberite turu-
vaartus 2011. aasta 10pus).

2010. aasta 16pus ulatus peamiselt USA dollari
ja Jaapani jeeni portfellide kursivahedest tule-
nenud realiseerimata kasum 6271 miljoni euroni
ning kullahinnast saadud realiseerimata kasum
13 079 miljoni euroni. Euro ndérgenemine
Jaapani jeeni ja USA dollari suhtes 2011. aas-
tal t3i kaasa kursivahedest tulenenud reali-
seerimata kasumi kasvu 7976 miljoni euroni,
samal ajal kui 2011. aastal toimunud kulla-
hinna tdusuga kaasnes 15 718 miljoni euro suu-
rune realiseerimata kasum. Kooskdlas euro-
siisteemi arvestuspdhimotetega kajastati need
kasumid iimberhindluskontodel.

Aastaldpu seisuga ei kajastatud véartuse langu-
sest tulenenud kahjumit. EKP poolt vdértpaberi-
turuprogrammi raames ostetud Kreeka volakirja-
dega seoses ei eeldatud, et 2011. aastal teatavaks
tehtud erasektori kaasamise algatusega kaasne-
vad muudatused konealuste vdlakirjadega seo-
tud tulevastes lepingulistes rahavoogudes, arves-
tades, et algatuse eesmirk oli erasektori vola
vabatahtlik restruktureerimine.

EKP halduskulu kokku, sealhulgas amortisat-
sioon, suurenes 415 miljonilt eurolt 2010. aastal
442 miljoni euroni 2011. aastal. EKP uute hoonete
ehitamisega seotud kulud on valdavalt kapi-
taliseeritud ning neid kdnealune kirje ei hdlma.
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BILANSS SEISUGA 31. DETSEMBER 2011

VARAD

Kuld ja nouded kullas

Noéuded vilisvaidringus euroalaviliste
residentide vastu
Nouded IMFi vastu
Pangakontode jadgid,
vadrtpaberiinvesteeringud, vilislaenud
ja muud vélisvarad

Nouded vilisvéiringus euroala
residentide vastu

Noéuded eurodes euroalaviliste
residentide vastu
Pangakontode jddgid,
védrtpaberiinvesteeringud ja laenud

Muud néuded eurodes euroala
krediidiasutuste vastu

Euroala residentide eurodes

nomineeritud viirtpaberid
Rahapoliitilistel eesmérkidel hoitavad
vaartpaberid

Eurosiisteemisisesed nouded
Nouded seoses europangatihtede
jaotamisega eurosiisteemis
Muud eurosiisteemisisesed (neto)
nduded

Muud varad
Materiaalne ja immateriaalne pdhivara
Muu finantsvara
Bilansiviliste instrumentide
iimberhindlusest tulenevad erinevused
Viitlaekumised ja ettemakstud kulud
Mitmesugused muud varad

Varad kokku
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m

LISA KIRJE
NR

2.2

2.2

3.1

5.1

6.1

6.2

7.1
7.2

7.3
7.4
1.5

2011
€

19 643 678 205

664 189 254

40 763 380 487
41 427 569 741

4 827 713 607

1456 000 000

204 931 400

22 819 128 768

71 090 081 710

49 393 103 654
120 483 185 364

441 349 493
16 040 825 454

264 245 011

1 861 875 764
1400 781 867
20009 077 589

230 871 284 674

2010

17 015 600 109

414 722 811

39 298 995 950
39 713 718 761

4 326 557 549

1800000000

33368 000

17 925 976 508

67 176 191 390

0
67 176 191 390

281 925 625
13 249 960 731

147 260 366

1 319 491 653
532 963 278

15 531 601 653

163 523 013 970



KOHUSTUSED

Ringluses olevad pangatihed

Muud kohustused eurodes euroala
krediidiasutuste ees

Kohustused eurodes teiste euroala
residentide ees
Muud kohustused

Kohustused eurodes euroalaviliste
residentide ees

Kohustused vélisvadringus

euroalaviliste residentide ees
Hoiused, kontojéédgid ja muud
kohustused

Eurosiisteemisisesed kohustused
Vilisvaluutareservide iilekandmisega
samavéiirsed kohustused
Muud eurosiisteemisisesed (neto)
kohustused

Muud kohustused
Bilansivéliste instrumentide
iimberhindlusest tulenevad erinevused
Viitvolad ja ettemakstud tulud

Mitmesugused muud kohustused

Eraldised

Umberhindluskontod

Kapital ja reservid
Kapital

Aruandeaasta kasum

Kohustused kokku

LISA KIRJE 2011
NR €

& 71090081 710

9 204 926 300

10
10.1 1056 000 000

11 77116 620 293

12
12.1 406 665 121
13

13.1 40307 572 893

6.2 0
40 307 572 893

14
14.1 869 160 478
142 1251205972
14.3 623 759 817

2744 126 267

15 6 407 941 415

16 24324930772

17
17.1 6 484 283 669

728 136 234

230 871 284 674

2010

67 176 191 390

33363 000

1072 000 000

1201 602 021

478 028 926

40 204 457 215

21 225 255 926
61 429 713 141

568 235 002
749 630 881

494 466 366
1 812 332 249

5216 716 613

19 626 699 159

5305536 076

170 831 395

163 523 013 970
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31. DETSEMBRIL 2011 LOPPENUD AASTA
TULUDE JA KULUDE ARUANNE

LISA KIRJE 2011 2010
NR € €
Intressitulu vélisvaluutareservidelt 24.1 290 220 291 366 179 478
Intressitulu europangatéhtede jaotusest
eurosiisteemis 24.2 856 392 005 653 509 659
Muu intressitulu 244 8331260026 4 796 498 245
Intressitulu 9477 872 322 5816 187 382
Riikide keskpankade iile kantud
valisvaluutareservidelt makstav intress 243 (433 970 898) (346 484 251)
Muu intressikulu 244 (7044 498 398) (4 047 227 079)
Intressikulu (7 478 469 296) (4 393 711 330)
Puhas intressitulu 24 1999 403 026 1422 476 052
Realiseeritud kasum/kahjum
finantsoperatsioonidest 25 472 219 229 474 313 327
Finantsvarade ja -positsioonide
allahindlused 26 (157 457 283) (195 213 437)
Kanded vilisvaluutakursi-,
intressimédédra-, krediidi- ja
kullahinnariski eraldistest/eraldistesse (1 166 175 000) (1 163 191 667)
Finantsoperatsioonide puhastulem,
allahindlused ja riskieraldised (851 413 054) (884 091 777)
Tasude ja komisjonitasudega seotud
netokulu 27 (1 980 780) (1409 017)
Tulu aktsiatelt ja osalustest 28 1048 891 2 612 858
Muu tulu 29 23122 157 46 537 026
Puhastulu kokku 1170 180 240 586 125 142
Personalikulu 30 (216 065 185) (196 470 934)
Halduskulu 31 (208 017 979) (196 636 534)
Materiaalse ja immateriaalse pohivara
amortisatsioon (11 488 672) (13 601 111)
Pangatéhtede tootmisteenused 32 (6472 170) (8 585 168)
Aruandeaasta kasum 728 136 234 170 831 395
Frankfurt Maini ddres, 28. veebruar 2012
EUROOPA KESKPANK
Mario Draghi
president
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ARVESTUSPOHIMOTTED'
FINANTSARUANDE VORM JA ESITUSVIIS

EKP finantsaruanne on koostatud selleks, et
anda diglane iilevaade EKP finantsseisundist
ja majandustegevuse tulemustest. Aruanne
pohineb jargmistel arvestuspohimdtetel?,
mida EKP ndukogu peab keskpanga tegevuse
seisukohalt asjakohaseks.

ARVESTUSPOHIMOTTED

Aruande koostamisel on rakendatud jargmisi
arvestuspdhimdtteid: majanduslik reaalsus ja
labipaistvus, konservatiivsus, bilansipdevajarg-
sete siindmuste kajastamine, olulisus, jatkuvus,
tekkepohisus, jarjepidevus ja vorreldavus.

VARADE JA KOHUSTUSTE KAJASTAMINE

Varasid ja kohustusi kajastatakse bilansis tiksnes
juhul, kui on tdendoline, et vara vdi kohustuse
kandega seotud tulevane majanduslik kasu liigub
EKPsse vdi EKPst vilja, peaaegu koik varaga
seotud riskid ja tulu on kantud iile EKP-le ning
vara maksumust voi vadrtust voi kohustuse suu-
rust saab usaldusvairselt modta.

RAAMATUPIDAMISE ALUSED

Aruanne on koostatud, 1dhtudes soetusmaksumuse
pOhimdttest, ning seda on kohandatud, et hdolmata
turukolblike véartpaberite (v.a vaartpaberid, mis
on liigitatud tahtaja lopuni hoitavateks), kulla ning
koigi tilejadnud vélisvadringus nomineeritud bilan-
siliste ja bilansivéliste varade ja kohustuste turu-
vaartust. Finantsvarade ja -kohustustega seotud
tehinguid kajastatakse nende arvelduspéeval.

Vilisvaluutas nomineeritud finantsinstrumenti-
dega tehtud tehingud (v.a hetketehingud véart-
paberitega) kajastatakse tehingupéeval bilansi-
vilistel kontodel. Arvelduspdeval pooratakse
bilansivélised kanded iimber ja tehingud kajas-
tatakse bilansis. Vélisvaluuta ost ja miitik mdju-
tavad vélisvaluuta netopositsiooni tehingupaeval
ning realiseeritud miiiigitulem arvutatakse sa-
muti tehingupéeval. Vilisvaluutas nomineeri-
tud finantsinstrumentidega seoses kogunenud
intress ning iile- voi alakurss arvutatakse ja

kirjendatakse iga pdev. Need lackumised mo-
jutavad iga paev ka vilisvaluuta positsiooni.

KULD NING VALISVALUUTAVARAD JA -KOHUSTUSED

Vilisvdaringus nomineeritud varad ja kohus-
tused konverteeritakse eurodeks bilansipdeval
kehtiva vahetuskursi alusel. Tulud ja kulud kon-
verteeritakse tehingu kajastamise paeval keh-
tiva vahetuskursi pohjal. Vilisvaluutavarade ja
-kohustuste ning sealhulgas bilansiliste ja bilansi-
véliste instrumentide imberhindlus toimub vaa-
ringute kaupa.

Vilisvéddringus nomineeritud varade ja kohus-
tuste hinna imberhindlust turuhindadesse eris-
tatakse vahetuskursi imberhindlusest.

Kulla véartust hinnatakse aastaldpu turuhinna
alusel, eristamata hinna ja valuuta imberhind-
luse erinevusi. 31. detsembril 2011 16ppenud aas-
tal hinnati kulla viartust iiksnes 30. detsemb-
ril 2011 kehtinud EUR/USD vahetuskursi phjal
arvutatud kullauntsi eurohinna alusel.

IMFi arvestusiihik (SDR) méératletakse valuuta-
korvi alusel. EKP-le kuuluvate IMFi arvestus-
tihikute imberhindamiseks arvutati SDRi vaar-
tus nelja peamise vadringu (USA dollar, euro,
Jaapani jeen ja naelsterling) vahetuskursside
kaalutud summana, mis on konverteeritud
eurodesse seisuga 30. detsember 2011.

VAARTPABERID

Turukdlblikke véartpabereid (v.a vddrtpaberid,
mis on liigitatud téhtaja 16puni hoitavateks) ja
muid samalaadseid varasid hinnatakse konkreet-
sete védrtpaberite kaupa kas bilansipéeval kehti-
nud keskmiste turuhindade voi asjakohase tulu-
kovera alusel. 31. detsembril 2011 16ppenud aasta

1 EKP iiksikasjalikke arvestuspShimotteid sisaldav 10. novembri
2006. aasta otsus EKP/2006/17 (ELT L 348, 11.12.2006, 1k 38)
koos muudatustega tunnistati kehtetuks ja asendati 11. novembri
2010. aasta otsusega EKP/2010/21 (ELT L 35, 9.2.2011, 1k 1) ala-
tes 31. detsembrist 2010.

2 Konealused pdhimdtted on kooskdlas EKPSi pdhikirja
artikli 26.4 sétetega, mis nduavad kooskolastatud ldhenemist
eurosiisteemi majandustegevuse raamatupidamisarvestust ja

finantsaruandlust késitlevatele eeskirjadele.
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puhul kasutati sama aasta 30. detsembril kehti-
nud keskmisi turuhindu.

Turukdlblikke vdartpabereid, mis on liigitatud
tédhtaja 10puni hoitavateks, ning mittelikviidseid
aktsiaid hinnatakse nende soetushinna alusel,
mida véartuse langusel korrigeeritakse.

TULUDE KAJASTAMINE

Tulud ja kulud kajastatakse arvestusperioodil,
mil need teenitakse voi tekivad. Vilisvaluuta,
kulla ja véartpaberite miiiigist saadud realiseeri-
tud kasum ja kahjum kajastuvad tulude ja kulude
aruandes. Need arvutatakse vastava vara kesk-
mise hinna alusel.

Realiseerimata kasumit ei kajastata tuluna, vaid
see kantakse otse iimberhindluskontole.

Realiseerimata kahjum kajastub tulude ja kulude
aruandes, kui see iiletab aasta 1pu seisuga vasta-
val imberhindluskontol kajastatud eelmist timber-
hindluskasumit. Uhe viirtpaberi-, valuuta- voi
kullapositsiooni realiseerimata kahjumit ei tasa-
arveldata teise vaartpaberi-, valuuta- voi kulla-
positsiooni realiseerimata kasumiga. Kui tulude
ja kulude aruande mis tahes kirje puhul tuvasta-
takse aasta 10pus realiseerimata kahjum, véhen-
datakse selle keskmist hinda, nii et see vastaks
aastaldpu vahetuskursile vdi turuhinnale.

Viirtuse langusest tulenev kahjum kajastatakse
tulude ja kulude aruandes ning seda ei podrata
jargnevatel aastatel iimber, v.a juhul kui véértuse
langus vdheneb ning vihenemist saab seostada
konkreetse siindmusega, mis leidis aset parast
védrtuse languse esmakordset kajastamist.

Ule- voi alakurss, mis tuleneb ostetud vaart-
paberitest (sh vdartpaberid, mis on liigitatud
téhtaja 16puni hoitavateks), arvutatakse ja esita-
takse intressitulu osana ning amortiseeritakse
védrtpaberite jarelejidnud eluea jooksul.

POORDTEHINGUD

Poordtehingud on operatsioonid, mille korral
EKP ostab voi miiiib repolepingu (tagasiostu-
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lepingu) alusel vara voi teostab laenuoperatsioone
tagatise vastu.

Tagasiostulepingu alusel miiiiakse véartpabereid
sularaha eest ning samal ajal sGlmitakse kokku-
lepe nende tagasiostmiseks kindlaksméaratud
hinnaga ja kindlal kuupédeval. Tagasiostulepingud
kajastatakse tagatud hoiusena bilansi kohustuste
poolel ning lepingute intress intressikuluna tulude
ja kulude aruandes. Tagasiostulepingute alusel
miitidud véartpaberid jddvad EKP bilanssi.

Poordrepolepingute alusel ostetakse vaart-
pabereid sularaha eest ning samal ajal sGlmitakse
kokkulepe nende tagasimiilimiseks kokkulepi-
tud hinnaga ja kindlal kuupéeval. Neid lepinguid
kajastatakse tagatud laenudena bilansi varade
poolel, kuid need ei moodusta osa EKP vaart-
paberipositsioonist. Lepingute intress kajasta-
takse tulude ja kulude aruandes intressituluna.

Poo6rdtehinguid (sealhulgas viartpaberi-
laenutehingud), mis on tehtud automatiseeri-
tud véartpaberilaenuandmise programmi alu-
sel, kajastatakse bilansis ainult juhul, kui EKP
kontole on kantud sularahatagatis. 2011. aastal
ei esitatud EKP-le selliste tehingutega seoses
ihtki sularahatagatist.

BILANSIVALISED INSTRUMENDID

Vilisvaluutainstrumendid, st vélisvaluuta forvard-
tehingud, valuutavahetustehingute forvardosad ja
muud viélisvaluutainstrumendid, mis holmavad
ithe valuuta vahetamist teise vastu tulevasel kuu-
péeval, arvatakse kursivahedest tuleneva kasumi
ja kahjumi arvutamisel vidlisvaluuta neto-
positsiooni hulka.

Intressimédédra instrumentide imberhindamine
toimub konkreetsete instrumentide pohiselt.
Intressimééra futuurlepingute marginaalide iga-
pédevased muutused kajastatakse tulude ja ku-
lude aruandes. Viirtpaberite forvardtehingute
ja intressimdédra vahetuslepingute hindamine
pohineb iildtunnustatud meetoditel, milles ka-
sutatakse kdttesaadavaid turuhindu ja -kursse
ning diskontotegureid alates arvelduspédevast
kuni hindamispéevani.



BILANSIPAEVAJARGSED SUNDMUSED

Varade ja kohustuste positsioone korrigeeritakse
pohimotteliselt siindmuste osas, mis toimuvad
aastabilansi kuupédeva ja finantsaruande EKP
ndukogu poolse heakskiitmise kuupédeva vahe-
lisel ajal, kui need mdjutavad oluliselt varade ja
kohustuste olukorda bilansipédeval.

Olulised bilansipédevajiargsed siindmused, mis ei
mojuta varade ja kohustuste olukorda bilansi-
pdeval, avaldatakse lisas.

EKPSi-SISESED/EUROSUSTEEMISISESED SALDOD

EKPSi-sisesed saldod tulenevad ELis tehtava-
test piirililestest maksetest, mis arveldatakse
keskpangarahas eurodes. Valdavalt algatavad
neid tehinguid erasektori tiksused (st krediidi-
asutused, ettevotted ja iiksikisikud). Tehin-
guid toodeldakse pohiliselt TARGET?2 kaudu
(iileeuroopaline automatiseeritud reaalajaline
brutoarvelduste kiiriilekandesiisteem; vt aasta-
aruande 2. peatiikk) ja nende pohjal tekivad vas-
tastikku saldod ELi keskpankade TARGET?2
kontodel. Saldod tasaarveldatakse ja suunatakse
iga pdev EKP-le, mille tulemusel jaddb iga
litkmesriigi keskpangale tiksainus netopositsioon
EKP suhtes. See positsioon kajastab EKP
raamatupidamises iga litkmesriigi keskpanga
netondudeid voi -kohustusi iilejadnud EKPSi suh-
tes. Euroala riikide keskpankade eurosiisteemi-
sisesed nduete ja kohustuste positsioonid EKP
suhtes, mis tulenevad nende osalusest TARGET?2s,
ning muud eurosiisteemisisesed positsioonid
eurodes (nt kasumi vahejaotus keskpankadele)
esitatakse EKP bilansis iihtse varade voi kohus-
tuste netopositsioonina kirjes ,,Muud euro-
stisteemisisesed (neto)nduded” voéi ,,Muud
eurosiisteemisisesed (neto)kohustused”. Euro-
alaviliste riikide keskpankade EKPSi-sisesed
nduete ja kohustuste positsioonid EKP suhtes,
mis tulenevad nende osalusest TARGET2s?,
esitatakse kirjes ,,Kohustused eurodes euroala-
viliste residentide ees”.

Eurosiisteemis europangatdhtede jaotamisest
tulenevad eurosiisteemisisesed saldod esitatakse
ithtse netovarana kirjes ,,Nouded seoses euro-

pangatidhtede jaotamisega eurosiisteemis” (vt
teema ,,Ringluses olevad pangatdhed” arvestus-
pohimdtteid késitlevas lisas).

Eurosiisteemisisesed saldod, mis tulene-
vad eurosiisteemiga liituvate riikide poolt
EKP-le tile kantud vilisvaluutareservidest,
nomineeritakse eurodes ja esitatakse kirjes
,Vilisvaluutareservide iilekandmisega sama-
vaarsed kohustused”.

POHIVARA KASITLEMINE

Pohivara (vélja arvatud maa ja kunstiteosed) hin-
natakse soetusmaksumuse alusel, millest arvesta-
takse maha amortisatsioon. Maad ja kunstiteoseid
hinnatakse soetusmaksumuse alusel. Amorti-
satsioon arvestatakse lineaarsel meetodil alates
soetamisjargsest kvartalist, vOttes arvesse vara
kogu prognoositavat kasulikku eluiga jargmiselt:

Arvutid, nende riist- ja tarkvara ning 4 aastat
mootorsdidukid
Tehnikaseadmed 4 voi 10 aastat

Moobel ja sisseseade 10 aastat

Kantakse maha
ostuaastal

Pohivara véddrtusega alla 10 000 euro

EKP praeguste renditud hoonete ja nende
remontimise kapitaliseeritud kulude amortisat-
siooniaega on kohandatud, et need varad jou-
taks tédielikult maha kanda enne, kui EKP kolib
uutesse hoonetesse.

EKP uute hoonetega seotud kulud, mis vastavad
kapitaliseerimiskriteeriumitele, esitatakse kirjes
,,Pooleliolevad ehitised”. Need kulud kantakse
vastavatesse pOhivarakirjetesse parast seda, kui
vara on kasutusele voetud. EKP uute hoonete
amortiseerimiseks kirjendatakse kulud asjakohas-
tes komponentides ja need amortiseeritakse vasta-
valt varade prognoositavale kasulikule elueale.

3 31. detsembri 2011. aasta seisuga osalesid TARGET2s jargmised
euroalaviliste liikmesriikide keskpangad: Bulgaaria keskpank
(Bwarapcka HapozHa 6anka), Leedu keskpank (Lietuvos Bankas),
Lati keskpank (Latvijas Banka), Poola keskpank (Narodowy
Bank Polski), Rumeenia keskpank (Banca Nationala a Roméniei)

ja Taani keskpank (Danmarks Nationalbank).
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EKP PENSIONIKAVA, MUUD PENSIONIHUVITISED
JA MUUD PIKAAJALISED HUVITISED

EKP-I on oma tootajate tarbeks méaratud vélja-
maksega pensionisiisteem, mida rahastatakse
tootajate pikaajaliste hiivitiste fondi varadest.

EKP ja tootajate kohustuslikud osamaksed moo-
dustavad vastavalt 18% ja 6% pohipalgast. Todtajad
saavad teha vabatahtlikke lisamakseid miaratud
sissemaksega pensionisambasse, mida voib kasu-
tada tiiendavate hiivitiste maksmiseks.*

Bilanss

Madratud véljamaksega pensionisiisteem kajasta-
takse bilansi kohustuste poolel pensionikohustuse
niilidisvaartusena bilansipdeva seisuga, millest on
maha arvestatud kohustuste rahastamiseks kasu-
tatud pensionisiisteemi varade diglane viértus ja
mida on kohandatud vastavalt kindlustusmatemaa-
tilisele realiseerimata kasumile voi kahjumile.

Maéaératud véljamaksega pensionikohustuse arvu-
tavad soltumatud kindlustusmatemaatikud igal
aastal proportsionaalse osa krediteerimise mee-
todi (projected unit credit method) kohaselt.
Maiidratud vdljamaksega pensionikohustuse
niilidisvdartus madratakse, diskonteerides hin-
nangulised tulevased rahavood, kasutades
bilansipdeva seisuga selliste eurodes nominee-
ritud kdrge kvaliteediga ettevotete volakirjade
tulukdverat, mille tdhtaeg on ligildhedane seon-
duva pensionikohustuse téhtajale.

Kindlustusmatemaatiline kasum ja kahjum vdivad
tuleneda kogemustel pohinevatest kohandustest
(kui tegelikud tulemused erinevad eelnevatest
kindlustusmatemaatilistest eeldustest) ning muu-
datustest kindlustusmatemaatilistes eeldustes.

Tulude ja kulude aruanne
Tulude ja kulude aruandes kajastuv netosumma
holmab jargmist:

(a) aruandeaastal makstud méératud pensioni-
hiivitistega seotud jooksvad teeninduskulud;

(b) maiiratud véljamaksega pensionikohustuselt
diskontomééra alusel makstav intress;
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(c) méidratud viljamaksega kohustusele vas-
tavatelt pensionisiisteemi varadelt saadav
oodatav tulu;

(d) pensionihiivitistest tulenev kindlustus-
matemaatiline kasum ja kahjum, mida kajas-
tatakse, kasutades 10% koikumisvahemikku;
ning

(e) muudest pikaajalistest hiivitistest tulenev
kindlustusmatemaatiline kasum ja kahjum.

10% koikumisvahemik

Pensionihiivitistest tulenev kumulatiivne kind-
lustusmatemaatiline realiseerimata puhaskasum
ja -kahjum amortiseeritakse pensionisiisteemis
osalevate tootajate eeldatava keskmise jarele-
jédnud toostaazi jooksul, kui nende véddrtus
iiletab suurema kahest jargmisest véértusest:
a) 10% méératud viljamaksega kohustuse niiiidis-
vadrtusest ning b) 10% méératud viljamaksega
kohustusele vastavate pensionisiisteemi varade
Oiglasest véartusest.

Jooksvalt kaetavad hiivitised

EKP juhatuse liikmete pensionihiivitised ja muud
pikaajalised hiivitised kaetakse jooksvalt. To6ta-
jate puhul kaetakse jooksvalt muud pensioni-
hiivitised (v.a pensionid) ja muud pikaajalised
hiivitised. Nende hiivitistega seotud eeldata-
vad kulud kogunevad juhatuse litkmete/tdota-
jate ameti- vOi tddaja jooksul sarnaselt maaratud
viljamaksega pensionisiisteemis kehtivale arves-
tuspShimdttele. Kindlustusmatemaatilist kasumit
ja kahjumit kajastatakse tulude ja kulude aru-
andes kirjeldatud viisil.

Soltumatud kindlustusmatemaatikud hindavad
neid summasid igal aastal, et teha kindlaks
raamatupidamisaruandes kajastatavate asja-
kohaste kohustuste suurus.

RINGLUSES OLEVAD PANGATAHED

Europangatihti lasevad ringlusse EKP ja euroala
riikide keskpangad, kes koos moodustavad

4 Tootajate kogutud vabatahtlikke fonde voib pensioniikka jdudmi-
sel kasutada tdiendava pensioni ostmiseks. Sellest hetkest lisatakse
konealune pension méiratud véljamaksega seotud kohustusele.



eurosiisteemi.’ Ringluses olevate europanga-
tdhtede koguviddrtus jaotatakse eurosiisteemi
riikide keskpankade vahel iga kuu viimasel
toopédeval vastavalt pangatdhtede jaotamise
alusele.®

EKP-le jaotatud osa ringluses olevate europanga-
téahtede koguvéértusest on 8% ja see on avaldatud
bilansi kohustuste poolel kirjes ,,Ringluses olevad
pangatdhed”. EKP osa europangatéhtede kogu-
véljalaskes on tagatud tema nduetega liikmes-
riikide keskpankadele. Need intressi kandvad ndu-
ded’ avaldatakse allkirjes ,,Eurosiisteemisisesed
nduded: nduded seoses europangatihtede jaota-
misega eurosiisteemis” (vt teema ,,EKPSi-sisesed/
eurosiisteemisisesed saldod” arvestuspShimotteid
kasitlevas lisas). Nouetelt lackuv intressitulu esi-
tatakse kirjes ,,Puhas intressitulu”.

KASUMI VAHEJAOTUS

Tulu, mille EKP saab ringluses olevatelt euro-
pangatéhtedelt ning vaartpaberituruprogrammi
raames ostetud vdértpaberitelt, jaotatakse euroala
riikide keskpankadele samal majandusaastal, mil
see tekib. EKP jaotab selle tulu jirgneva aasta
jaanuaris kasumi vahejaotuse kdigus.® Jaotatakse
kogu tulu, vdlja arvatud juhul, kui EKP aasta puhas-
kasum on vdiksem kui ringluses olevatelt euro-
pangatdhtedelt ja vddrtpaberituruprogrammi
raames ostetud védrtpaberitelt saadud tulu.
Jaotatavat tulu vdidakse vihendada juhul, kui
EKP ndukogu teeb otsuse teha timberpaigutusi
intressimééra-, valuutakursi-, krediidi- ja kulla-
hinnariskide katteks. EKP ndukogu vdib ka
otsustada, et kulud, mida EKP kannab seoses
europangatihtede viljaandmise ja kiitlemisega,
kaetakse ringluses olevatelt europangatdhtedelt
saadud tulust.

MUUD KUSIMUSED

EKP juhatus on seisukohal, et EKP kui kesk-
panga rolli arvestades ei pakuks tema raha-
voogude aruande avaldamine finantsaruande
lugejatele olulist asjakohast lisateavet.

Euroopa Liidu Noukogu on kooskolas EKPSi
pohikirja artikliga 27 ja EKP ndukogu soovitu-

sel heaks kiitnud otsuse nimetada Pricewater-
houseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschafts-
priifungsgesellschaft EKP vilisaudiitoriks viieks
aastaks kuni 2012. majandusaasta 1dpuni.

5 13. detsembri 2010. aasta otsus EKP/2010/29 europanga-
tahtede emiteerimise kohta (uuesti sdnastatud), ELT L 35,
9.2.2011, 1k 26.

6 Pangatihtede jaotamise alus — protsentuaalne véartus, mis tule-
neb EKP osa arvesse votmisest europangatihtede koguviljalaskes
ja kapitali méarkimise aluse kohaldamisest riikide keskpankade
osale selles kogusummas.

7 25.novembri 2010. aasta otsus EKP/2010/23 eurot rahaiihikuna
kasutavate liikmesriikide keskpankade emissioonitulu jao-
tuse kohta (uuesti sdnastatud, koos muudatustega), ELT L 35,
9.2.2011, 1k 17.

8 25.novembri 2010. aasta otsus EKP/2010/24 ringluses olevatelt
euro pangatéhtedelt ja vidrtpaberituruprogrammi raames ostetud
vaidrtpaberitelt Euroopa Keskpangale koguneva tulu vahepealse
jaotamise kohta (uuesti sdnastatud), ELT L 6, 11.1.2011, 1k 35.
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BILANSI LISA
| KULD JA NOUDED KULLAS

2011. aasta 31. detsembri seisuga kuulus EKP-le
16 142 871 untsi® puhast kulda (2010. aastal
16 122 143 untsi). Kullavarude kasvu tingis
20 728 untsi kulla iilekandmine Eesti Panga
poolt ! EKP-le kooskdlas EKPSi pohikirja
artikliga 30.1, kui Eesti vottis kasutusele iihis-
raha. Lisaks tekkisid viikesed kaaluerinevu-
sed, mis tulenesid EKP poolt 2010. aastal alga-
tatud asendusprogrammist. EKP kullavarude
vadrtus eurodes kasvas siiski peamiselt kulla-
hinna markimisvéérse tdusu tottu 2011. aas-
tal (vt teema ,,Kuld ning vilisvaluutavarad ja
-kohustused” arvestuspohimotteid kasitlevas
lisas ning kirje 16 ,,Umberhindluskontod”).

2 NOUDED VALISVAARINGUS
EUROALAVALISTE JA EUROALA
RESIDENTIDE VASTU

2.1 NOUDED IMFi VASTU

See varade kirje kajastab Rahvusvahelise Valuuta-
fondi arvestusiihikuid (SDRid) seisuga 31. det-
sember 2011. Nouded tulenevad EKP ja Rahvus-
vahelise Valuutafondi (IMF) vahelisest kahe-
poolsest arvestusiihikute ostu-miitigikokku-
leppest, mille kohaselt IMF v&ib EKP nimel
korraldada SDRide miiiiki vdi ostu eurode
eest vastavalt kindlaksméiratud miinimum-
ja maksimumtasemetele. Raamatupidamises
kasitletakse SDRe vilisvddringuna (vt teema
»Kuld ning vilisvaluutavarad ja -kohustused”
arvestuspdhimdtteid késitlevas lisas).

2.2 PANGAKONTODE JAAGID,
VAARTPABERIINVESTEERINGUD,
VALISLAENUD JA MUUD VALISVARAD;
NOUDED VALISVAARINGUS EUROALA
RESIDENTIDE VASTU

Need kaks kirjet hdlmavad pangakontode
jédke ja laene vilisvddringus ning samuti USA
dollarites ja Jaapani jeenides nomineeritud
védrtpaberiinvesteeringuid.
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Nouded euroala- 2011 2010 Muutus
vdliste residentide € € €
vastu

Arvelduskontod 967 861 820 1415134235 (447 272 415)
Rahaturu hoiused ~ 598 657 080 881 467 443 (282 810 363)
Poordrepotehingud 623 065 152 54 632540 568 432 612
Viirtpaberi-

investeeringud 38573796 435 36 947 761 732 1626 034 703

Kokku 40 763 380 487 39298 995 950 1 464 384 537

Néuded euroala 2011 2010 Muutus
residentide vastu € € €
Arvelduskontod 1439 838 3522840 (2083002)
Rahaturu hoiused 4 826 273 769 4254 182 741 572 091 028

Poordrepotehingud 0 68 851 968 (68 851 968)

Kokku 4827713 607 4326557549 501 156 058

Nende positsioonide kasv 2011. aastal oli valda-
valt tingitud USA dollari ja Jaapani jeeni kalline-
misest euro suhtes, mille osaliselt tasakaalustas
Jaapani jeenides hoitavate reservide vihenemine
seoses EKP osalusega rahvusvahelises koos-
kolastatud interventsioonis valisvaluutaturgudel
18. martsil 2011. Nimetatud kirjete koguvaartuse
suurenemisele aitas kaasa ka 2011. aastal saa-
dud tulu, eelkdige USA dollari portfelli lackunud
tulu, ning vdirtpaberite imberhindlusega seo-
tud realiseerimata kasumi kasv (vt lisa kirje 16
,,Umberhindluskontod”).

Lisaks kandis Eesti Pank kooskdlas EKPSi pohi-
kirja artiklitega 48.1 ja 30.1 EKP-le iile Jaapani
jeenides nomineeritud vilisvaluutareserve
124,0 miljoni euro véirtuses, kui Eesti vottis
2011. aasta 1. jaanuaril kasutusele ithisraha.

9 Vastab 502,1 tonnile.
10 Ulekanne viidrtusega 21,9 miljonit eurot jdustus
1. jaanuaril 2011.



EKP vilisvaluutapositsioon (neto) USA dollari-
tes ja Jaapani jeenides !' 2011. aasta 31. detsembri
seisuga:

2011 2010

(miljonit (miljonit

valuutaiihikut) valuutatihikut)

USA dollar 44 614 43952
Jaapani jeen 1041 238 1101 816

3  NOUDED EURODES EUROALAVALISTE
RESIDENTIDE VASTU

3.1 PANGAKONTODE JAAGID,
VAARTPABERIINVESTEERINGUD
JA LAENUD

2011. aasta 31. detsembri seisuga hdl-
mas see kirje nduet iihe euroalavélise kesk-
panga vastu seoses EKPga repotehingute
kohta solmitud kokkuleppega. Kokkuleppe
kohaselt saab euroalaviline keskpank votta
kolbliku tagatise vastu laenu eurodes, et
toetada oma riigisiseseid operatsioone
likviidsuse lisamiseks.

4  MUUD NOUDED EURODES
EUROALA KREDIIDIASUTUSTE VASTU

See kirje holmas peamiselt ndudeid seoses podrd-
repotehingutega, mis teostati tagatud volakirjade
laenuoperatsioonide kontekstis (vt lisa kirje 9
,Muud kohustused eurodes euroala krediidi-
asutuste ees”).

5  EUROALA RESIDENTIDE
EURODES NOMINEERITUD VAARTPABERID

5.1 RAHAPOLITILISTEL EESMARKIDEL
HOITAVAD VAARTPABERID

2011. aasta 31. detsembri seisuga hdlmas
see kirje vddrtpabereid, mille EKP on oman-
danud tagatud vdlakirjade kahe ostukava 2
ja védrtpaberituruprogrammi '> raames.

2011 2010 Muutus
€ € €
Tagatud vola-
kirjade esime-
ne ostukava 4814370 827 4823413 246 (9 042 419)
Tagatud vola-
kirjade teine
ostukava 212 604 879 212 604 879
Viirtpaberi-
turuprogramm 17 792 153 062 13 102 563 262 4 689 589 800
Kokku 22819 128 768 17 925976 508 4 893 152 260

Tagatud volakirjade esimese ostukava raames
tehtud ostud viidi tdielikult 15pule 2010. aasta
juuni 16puks. 2011. aastal tdi nende positsioo-
nidega seotud preemiate ja diskontode amor-
tisatsioon kaasa kédesoleva kirje netovéartuse
vihenemise (vt teema ,,Tulude kajastamine”
arvestuspShimotteid kasitlevas lisas).

6. oktoobril 2011 tegi ndukogu teatavaks taga-
tud vOlakirjade teise ostukava. Selle raames hak-
kasid EKP ja riikide keskpangad ostma euroalal
emiteeritud ja eurodes nomineeritud tagatud
volakirju, et leevendada krediidiasutuste ja
ettevotete rahastamistingimusi ning drgitada
krediidiasutusi séilitama ja laiendama klientidele
laenamist. Ostud viiakse eelduste kohaselt tiieli-
kult 16pule 2012. aasta oktoobri 15puks.

2010. aasta mais sisse seatud vaartpaberituru-
programmi raames saavad EKP ja riikide kesk-
pangad osta euroala avaliku sektori ja erasektori
volakirju, et leevendada hiireid euroala vOlakirja-
turgude teatavates segmentides ning taastada
rahapoliitika lilekandemehhanismi nduetekohane
toimimine. Selle kirje netokasv 2011. aastal oli

11 Kummaski vélisvddringus nomineeritud varad miinus kohus-
tused, mille suhtes kohaldatakse valuuta timberhindlust. Need
kajastatakse kirjetes ,,Nouded vilisvddringus euroalaviliste
residentide vastu”, ,,Nouded vilisvadringus euroala residentide
vastu”, ,,Viitlackumised ja ettemakstud kulud”, ,,Kohustused
vilisvddringus euroalaviliste residentide ees”, ,,Bilansiviliste
instrumentide imberhindlusest tulenevad erinevused” (kohus-
tuste poolel) ning ,,Viitvolad ja ettemakstud tulud”, vottes arvesse
valuutaforvardeid ja valuutavahetustehinguid bilansivilistes kir-
jetes. Ei sisalda vélisvddaringus nomineeritud finantsinstrumen-
tide hinna timberhindlusest saadud tulu.

12 Nagu teatatud EKP 4. juuni 2009. aasta ja 6. oktoobri 2011. aasta
pressiteadetes.

13 Nagu teatatud EKP 10. mai 2010. aasta pressiteates meetmete
kohta, mida vdetakse tdsiste pingete tottu finantsturgudel.
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tingitud tdiendavatest ostudest, mis rohkem kui
tasakaalustasid samal aastal lunastatud véart-
paberite hulga.

Vidrtpaberituruprogrammi ning tagatud vola-
kirjade ostukavade raames ostetud vaart-
pabereid kasitletakse tédhtaja Idpuni hoitavate
vadrtpaberitena ning neid hinnatakse amorti-
seeritud soetusmaksumuse alusel, mida vaar-
tuse langusel korrigeeritakse (vt teema ,,Vaart-
paberid” arvestuspShimotteid késitlevas lisas).
Iga-aastasel varade véértuse languse kontrolli-
misel vOeti aluseks kédttesaadav teave ning hin-
nangulised tagasisaadavad summad 2011. aasta
16pu seisuga.

Sellega seoses andis ndukogu hinnangu 2011. aas-
tal teatavaks tehtud erasektori kaasamise alga-
tusele, millega tehti ettepanek Kreeka Vabariigi
voOla osaliseks restruktureerimiseks, et tagada
vola pikaajaline jatkusuutlikkus. Osa viart-
paberituruprogrammi raames soetatud EKP
reservidest moodustavad Kreeka Vabariigi emi-
teeritud volakirjad. Arvestades siiski, et algatuse
eesmirk oli erasektori vila vabatahtlik restruk-
tureerimine, ei eeldatud, et sellega kaasnevad
muudatused tulevastes lepingulistes rahavoogu-
des, mis on seotud konealuste EKP valduses ole-
vate védrtpaberitega. 2011. aasta 31. detsembril
leidis ndukogu, et ei ole alust eeldada, et algatus
ei voiks kujuneda edukaks. Seetdttu ei kajasta-
tud aastaldopu seisuga vidrtuse langusest tulene-
nud kahjumit.

Vidrtuse langust ei registreeritud ka muude
védrtpaberite puhul, mis osteti védrtpaberituru-
programmi ning tagatud volakirjade esimese ja
teise ostukava raames.

EKP néukogu hindab regulaarselt finantsriske,
mis on seotud vaartpaberituruprogrammi ning
tagatud volakirjade esimese ja teise ostukava raa-
mes hoitavate vidrtpaberitega.

BILANSIPAEVAJARGSED SUNDMUSED

2012. aasta veebruaris vahetasid eurosiisteemi
keskpangad oma olemasolevad véartpaberi-
turuprogrammi raames ostetud Kreeka volakirjad
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uute Kreeka Vabariigi emiteeritud volakirjade
vastu. Uutel volakirjadel on samad nimivéartu-
sed, intressiméddrad, intressi maksetdhtajad ja
lunastamise tdhtajad mis vddrtpaberiprogrammi
raames ostetud volakirjadel. Uued volakirjad ei
kuulunud kolblike tagatiste hulka, mis kuulusid
restruktureerimisele erasektori kaasamise alga-
tuse raames.

6  EUROSUSTEEMISISESED NOUDED

6.1 NOUDED SEOSES EUROPANGATAHTEDE
JAOTAMISEGA EUROSUSTEEMIS

See kirje holmab EKP ndudeid euroala riikide
keskpankade vastu scoses europangatdhtede
jaotamisega eurosiisteemis (vt teema ,,Ring-
luses olevad pangatdhed” arvestuspShimotteid
késitlevas lisas). Nouetelt makstav intress arvu-
tatakse iga pdev vastavalt eurosiisteemi pohi-
liste refinantseerimisoperatsioonide hilisei-
male kéttesaadavale intressi piirméérale (vt lisa
kirje ,,Intressitulu europangatihtede jaotusest
eurosiisteemis”).

6.2 MUUD EUROSUSTEEMISISESED
(NETO)NOUDED/(NETO)KOHUSTUSED

2011. aastal holmas see kirje valdavalt euroala rii-
kide keskpankade TARGET?2 saldodega seotud
noudeid EKP vastu (vt teema ,,EKPSi-sisesed/
eurosiisteemisisesed saldod” arvestuspohimat-
teid késitlevas lisas). Kui 2010. aasta 16pus oli
EKP-1 euroala keskpankade ees netokohustus,
siis 2011. aasta 16pus oli EKP-I1 euroala kesk-
pankade vastu netondudeid. Muutus on peami-
selt tingitud asjaolust, et suurenes USA dollari-
tes likviidsust pakkuvate operatsioonidega seoses
keskpankadega teostatud podrdvahetustehingute
(back-to-back swap-tehingud) tasumata summa
(vt lisa kirje 11 ,,Kohustused eurodes euroala-
viliste residentide ees”). TARGET?2 positsiooni-
delt (v.a eespool nimetatud poordvahetustehingu-
tega seotud saldod) makstav intress arvutatakse
iga pédev vastavalt eurosiisteemi pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide hiliseimale
kittesaadavale intressi piirméédrale.



2011. aastal hélmas kirje ka summasid, mida
EKP peab euroala riikide keskpankadele
maksma seoses ringluses olevatelt panga-
tdhtedelt lackunud tulu vahejaotusega (vt teema
»Kasumi vahejaotus” arvestuspdhimdtteid kéasit-
levas lisas). 2010. aastal otsustas EKP ndukogu
séilitada kogu konealuse tulu ning samuti tulu,
mis saadakse véddrtpaberituruprogrammi raa-
mes ostetud vairtpaberitelt. Nende tuludega seo-
ses ei olnud 2010. aasta 16pus maksmisele kuu-
luvaid summasid.

2011 2010

TARGET2ga seotud
nouded euroala riikide
keskpankade vastu

TARGET2ga seotud

kohustused euroala

riikide keskpankade

ees (791 987 384 417)

842 032 488 071 435850 611 581

(457 075 867 507)

Kohustused euroala
riikide keskpankade
ees, mis on seotud
EKP-le ringluses
olevatelt pangatéhtedelt
laekunud tulu

vahepealse jaotamisega (652 000 000) 0
Muud

eurosiisteemisisesed

(neto)nduded/(neto)

kohustused 49393103 654 (21 225 255 926)

7  MUUD VARAD
7. MATERIAALNE JA IMMATERIAALNE POHIVARA

See vara holmas 2011. aasta 31. detsembri sei-
suga jargmisi pohikirjeid:

2011 2010 Muutus
€ @ €

Maksumus
Maa ja ehitised 168916 034 168 714 234 201 800
Arvutite riist-
ja tarkvara 187324 734 188 781 597 (1 456 863)
Seadmed, moobel,
sisseseade ja
mootorsdidukid 30 891 846 30325 142 566 704
Pooleliolevad
chitised 339020767 174386237 164 634 530
Muu pohivara 1656 957 1525 084 131 873
Maksumus
kokku 727 810338 563 732294 164 078 044

2011 2010 Muutus
€ € €

Akumuleeritud
amortisatsioon
Maa ja ehitised (79 214 734) (74 965 599) (4 249 135)
Arvutite riist-
jatarkvara (177 313 517) (177 760 956) 447 439
Seadmed, modbel,
sisseseade ja
mootorsdidukid (29 730 082) (28 878 352) (851 730)
Muu pdhivara (202 512) (201 762) (750)
Akumuleeritud
amortisatsioon
kokku (286 460 845) (281 806 669) (4 654 176)
Bilansiline
netoviirtus 441349493 281925625 159 423 868

Varade kasv kirjes ,,Pooleliolevad ehitised” on
peamiselt seotud EKP uute hoonete ehitusega.

7.2 MUU FINANTSVARA

Kirje holmab EKP kapitali ja reservide vastas-
kirjeks olevate EKP omavahendite investeerin-
guid " ning muid finantsvarasid, kuhu kuulub
3211 Rahvusvaheliste Arvelduste Panga aktsiat
soetusmaksumusega 41,8 miljonit eurot.

Selle kirje pohiosad on jargmised:

2011 2010 Muutus
€ @ @

Arvelduskontod
eurodes 4934974 4377 086 557 888
Eurodes
nomineeritud
vadrtpaberid 13285988281 11534194166 1751794 115
Poordrepotehingud
eurodes 2707 978 069 1 669 436 200 1038 541 869
Muud finantsvarad 41924 130 41953 279 (29 149)
Kokku 16 040 825 454 13249960 731 2 790 864 723

Kirje varade mahu netokasv oli peamiselt tingi-
tud jargmiste summade investeerimisest oma-
vahendite portfelli: a) 2010. aastal aset leidnud
EKP kapitali suurendamise tulemusel euroala
riikide keskpankadelt 2011. aastal lackunud
teise osamakse summad (vt kirje 17 ,,Kapital

14 Omavahendite portfelli haldamisel teostatud repotehingud esi-
tatakse kohustuste poolel kirjes ,,Mitmesugused muud kohustu-

sed” (vt 14.3 ,,Mitmesugused muud kohustused”).
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ja reservid”); b) sama suur summa, nagu kanti
2010. aastal EKP eraldisse valuutakursi-, intressi-
maédra-, krediidi- ja kullahinnariski katteks; ning
¢) 2011. aastal saadud tulu.

7.3 BILANSIVALISTE INSTRUMENTIDE
UMBERHINDLUSEST TULENEVAD
ERINEVUSED

Kirje hdlmab eeskétt 2011. aasta 31. detsembri
seisuga lopetamata valuutavahetustehingute ja
valuutaforvardite imberhindlusest tulenevaid
muutusi (vt lisa kirje 21 ,,Valuutavahetustehingud
ja valuutaforvardid”). Muutused tulenevad sel-
lest, et tehingud konverteeritakse eurodesse
bilansipdeval kehtiva vahetuskursi alusel, vor-
reldes védrtusega eurodes, mis saadaks tehingute
konverteerimisel vastava vilisvddringu kesk-
mise maksumuse alusel konealusel pédeval (vt
teemad ,,Bilansivilised instrumendid” ja ,,Kuld
ning vélisvaluutavarad ja -kohustused” arvestus-
pohimotteid kisitlevas lisas).

Kirje hdlmab ka pooleliolevate intressimééra
vahetustehingutega seotud timberhindlus-
kasumit (vt lisa kirje 20 ,,Intressimééra vahetus-
tehingud”).

7.4 VIITLAEKUMISED JA ETTEMAKSTUD KULUD

2011. aastal hdlmas see kirje euroala riikide
keskpankade TARGET2 saldodelt 2011. aasta
viimase kuu eest saada olevat tekkepdhist int-
ressi 752,6 miljonit eurot (2010. aastal 364,7 mil-
jonit eurot) ning europangatdhtede jaotamisega
eurosiisteemis (vt teema ,,Ringluses olevad
pangatdhed” arvestuspdhimotteid kisitlevas
lisas) seotud EKP nduetelt viimase kvartali eest
saada olevat tekkepdhist intressi 230,6 miljonit
eurot (2010. aastal 166,7 miljonit eurot).

Samuti hdlmab see kirje vadrtpaberitelt lackunud
kupongiintresse (vt lisa kirje 2.2 ,,Pangakontode
jadgid, vaartpaberiinvesteeringud, vélislaenud
ja muud vélisvarad”, ,,Nouded vélisvdaringus
euroala residentide vastu”, kirje 5 ,,Euroala resi-
dentide eurodes nomineeritud vairtpaberid”
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ja kirje 7.2 ,Muu finantsvara”) ning muudelt
finantsvaradelt arvestatud intresse.

7.5 MITMESUGUSED MUUD VARAD

Kirje holmab 2011. aasta 31. detsembri seisuga
ldpetamata valuutavahetustehingute ja valuuta-
forvardite positiivseid saldosid (vt lisa kirje 21
,Valuutavahetustehingud ja valuutaforvardid”).
Need tulenevad sellest, et tehingud konvertee-
ritakse eurodesse bilansipdeval kehtiva vastava
véaaringu keskmise maksumuse alusel, vorreldes
seda euro védrtusega, millega tehingud esialgselt
kajastatakse (vt teema ,,Bilansivilised instrumen-
did” arvestuspohimotteid késitlevas lisas).

Kirje holmab ka EKP-le ringluses olevatelt
pangatdhtedelt lackunud tulu vahepealset jao-
tust (vt teema ,,Kasumi vahejaotus” arvestus-
pohimdtteid késitlevas lisas ning lisa kirje 6.2
,»Muud eurosiisteemisisesed (neto)nduded/
(neto kohustused”).

Lisaks sisaldab kirje nduet Saksamaa Liitvaba-
riigi rahandusministeeriumi vastu seoses tagas-
tatava lisandvdartusmaksuga ja muude tasutud
kaudsete maksudega. Sellised maksud kuuluvad
tagastamisele vastavalt Euroopa Liidu privilee-
gide ja immuniteetide protokolli artiklile 3, mida
kohaldatakse EKP suhtes kooskdlas EKPSi pdhi-
kirja artikliga 39.

8  RINGLUSES OLEVAD PANGATAHED

See kirje kajastab EKP osa (8%) ringluses ole-
vate europangatidhtede koguvddrtusest (vt teema
,»Ringluses olevad pangatihed” arvestuspdhi-
motteid késitlevas lisas).

9  MUUD KOHUSTUSED EURODES
EUROALA KREDIIDIASUTUSTE EES

2010. aastal otsustas EKP ndukogu, et euro-
siisteemi riikide keskpangad voivad anda lae-
nuks vodlakirju, mis on ostetud tagatud vola-
kirjade esimese ostukava raames. EKP teostas



need laenuoperatsioonid repotehingutena, kus-
juures tagasiostulepingute alusel saadud summad
reinvesteeritakse poordrepolepingu alusel taieli-
kult ja korraga samale osapoolele (vt lisa kirje 4
,,Muud nduded eurodes euroala krediidiasutuste
vastu”). 2011. aastal otsustas EKP ndukogu laien-
dada selliste laenuoperatsioonide ulatust, et hdl-
mata tagatud volakirjade teise ostukava raames
ostetud volakirju.

2011. aasta 31. detsembri seisuga oli pooleli
204,9 miljoni euro vairtuses tagasiostulepinguid,
mis teostati tagatud volakirjade laenuoperatsioo-
nide kontekstis. Need olid seotud iiksnes taga-
tud volakirjade esimese ostukava raames oste-
tud volakirjadega.

10 KOHUSTUSED EURODES TEISTE EUROALA
RESIDENTIDE EES

10.1 MUUD KOHUSTUSED

See kirje hdlmab Euro Pangaliidu (EBA) litkmete
hoiuseid, mida kasutatakse TARGET? siisteemi
kaudu arveldatavate EBA maksete puhul EKP-le
tagatise andmiseks.

Il KOHUSTUSED EURODES
EUROALAVALISTE RESIDENTIDE EES

2011. aasta 31. detsembri seisuga hdolmas see
kirje peamiselt 64,2 miljardi euro (2010. aas-
tal 0,1 miljardit eurot) suurust kohustust, mis
tulenes USA Foderaalreservi Siisteemiga sol-
mitud ajutisest vastastikusest valuutakokku-
leppest. Selle raames varustas USA Foderaal-
reserv ajutise vahetustehingute liini kaudu EKPd
USA dollaritega, et pakkuda eurosiisteemi osa-
pooltele lithiajalisi vahendeid USA dollarites.
Samal ajal tegi EKP pdordvahetustehinguid
euroala riikide keskpankadega, kes kasutasid
saadud vahendeid USA dollarites likviidsust
lisavate operatsioonide (pddrdtehingud) teos-
tamiseks eurosiisteemi osapooltega. Nende EKP
ja litkmesriikide keskpankade vaheliste poord-
vahetustehingute tulemuseks olid eurosiisteemi-
sisesed saldod.

Ulejaanud osa kirjest kajastab teiste euroala-
viliste riikide keskpankade noudeid, sealhulgas
TARGET?2 tehingutega seotud ndudeid EKP-le
(vt teema ,,EKPSi-sisesed/eurosiisteemisisesed
saldod” arvestuspShimotteid kasitlevas lisas).

12 KOHUSTUSED VALISVAARINGUS
EUROALAVALISTE RESIDENTIDE EES

12.1 HOIUSED, KONTOJAAGID
JA MUUD KOHUSTUSED

See kirje holmab kohustusi, mis tulenevad
EKP viélisvaluutareservide haldamisega seo-
ses euroalaviliste residentidega solmitud
tagasiostulepingutest.

I3 EUROSUSTEEMISISESED KOHUSTUSED

13.1 VALISVALUUTARESERVIDE ULEKANDMISEGA
SAMAVAARSED KOHUSTUSED

Kirje hdlmab eurosiisteemiga liitumisel EKP-le
iile kantud vilisvaluutareservidest tulenevaid
kohustusi euroala riikide keskpankade ees.
Nendelt kohustustelt makstav intress arvuta-
takse iga pdev vastavalt eurosiisteemi pohi-
liste refinantseerimisoperatsioonide hiliseimale
kittesaadavale intressi piirméérale, arvestamata
kulda, millelt intressi ei maksta (vt tulude ja
kulude aruande lisa kirje 24.3 | Riikide kesk-
pankade iile kantud vilisvaluutareservidelt
makstav intress”).

Kui Eesti Pank kandis seoses Eestis iihisraha
kasutuselevotuga iile vélisvaluutareservid, suu-
renes kirje maht 103 115 678 euro vorra.

Alates  31. detsember

1. jaanuarist 2010
2011

€ €

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 1397303 847 1397 303 847

Deutsche Bundesbank 10909 120274 10909 120 274
Eesti Pank 103 115 678

Banc Ceannais na hEireann/

Central Bank of Ireland 639 835 662 639 835 662
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Alates 31. detsember

1. jaanuarist 2010
2011

€ €

1131 910 591
4 783 645 755
8192 338 995
7198 856 881

1 131 910 591
4 783 645 755
8192 338 995
7 198 856 881

Bank of Greece
Banco de Espafia
Banque de France

Banca d’Italia

Central Bank of Cyprus 78 863 331 78 863 331
Banque centrale du

Luxembourg 100 638 597 100 638 597
Bank Centrali ta’ Malta/

Central Bank of Malta 36407 323 36 407 323
De Nederlandsche Bank 2297 463 391 2297463 391
Oesterreichische

Nationalbank 1 118 545877 1 118 545 877
Banco de Portugal 1008344 597 1008 344 597
Banka Slovenije 189 410 251 189 410 251
Narodna banka Slovenska 399 443 638 399 443 638
Suomen Pankki — Finlands

Bank 722 328 205 722 328 205
Kokku 40307 572 893 40204 457 215

Eesti Panga ndude suuruseks méérati
103 115 678 eurot tagamaks, et selle ndude ja
teiste euro kasutusele votnud riikide keskpankade
kogundude suhtarv oleks vordne suhtarvuga, mis
véljendab EKP kapitali markimise aluses Eesti
Panga osakaalu teiste euroala riikide keskpan-
kade koguosakaalu suhtes. Noude ja iilekantud
varade véartuse vahet (vt lisa kirje 1 ,,Kuld ja
nduded kullas” ja kirje 2.2 ,,Pangakontode jadgid,
védrtpaberiinvesteeringud, vilislaenud ja muud
valisvarad”; ,,Nouded vilisvdédringus euroala
residentide vastu”) késitleti osana Eesti Panga
EKPSi pohikirja artikli 48.2 kohasest panusest
reservidesse ja eraldistesse, mis on vordvéérsed
2010. aasta 31. detsembri seisuga olemas olnud
EKP reservidega (vt lisa kirje 15 ,,Eraldised” ja
kirje 16 ,,Umberhindluskontod”).

14 MUUD KOHUSTUSED

14.1 BILANSIVALISTE INSTRUMENTIDE
UMBERHINDLUSEST TULENEVAD ERINEVUSED

Kirje hdlmab eeskétt 2011. aasta 31. detsembri
seisuga lopetamata valuutavahetustehingute ja
valuutaforvardite imberhindlusest tulenevaid
muutusi (vt lisa kirje 21 ,,Valuutavahetustehingud
ja valuutaforvardid”). Muutused tulenevad
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sellest, et tehingud konverteeritakse eurodesse
bilansipédeval kehtiva vahetuskursi alusel, vorrel-
des vaartusega eurodes, mis saadakse tehingute
konverteerimisel vastava vélisvaaringu keskmise
maksumuse alusel kdnealusel paeval (vt teemad
,»Bilansivilised instrumendid” ja ,,Kuld ning
vélisvaluutavarad ja -kohustused” arvestus-
pohimdtteid késitlevas lisas).

Kirje hdlmab ka pooleliolevate intressimééra
vahetustehingutega seotud timberhindlus-
kahjumit (vt lisa kirje 20 ,,Intressimédéra
vahetustehingud”).

14.2 VIITVOLAD JA ETTEMAKSTUD TULUD

2011. aasta 31. detsembri seisuga hdlmas see kirje
keskpankade TARGET?2 saldode tekkepdhist
intressi 2011. aasta viimase kuu eest 770,1 mil-
joni euro vaartuses (2010. aastal 381,8 miljo-
nit eurot) ning litkmesriikide keskpankade poolt
EKP-le iile kantud vélisvaluutareservidelt maks-
tavat intressi kogu 2011. aasta eest (vt lisa kirje 13
,,Eurosiisteemisisesed kohustused”) 434,0 miljoni
euro vadrtuses (2010. aastal 346,5 miljonit eurot).
See kirje hdlmab ka finantsinstrumentide tekke-
pOhist intressi ning muid laeckumisi.

Kirje hdlmab ka Frankfurdi linna 15,3 mil-
joni eurost toetust, mille EKP sai arhitektuuri-
maélestiste nimekirja kuuluva Grossmarkthalle
séilitamiseks EKP uue hoonekompleksi ehita-
misel. See summa tasaarveldatakse ehitise mak-
sumusega pérast seda, kui hoonekompleks on
kasutusele voetud (vt lisa kirje 7.1 ,,Materiaalne
ja immateriaalne pohivara”).

14.3 MITMESUGUSED MUUD KOHUSTUSED

Kirje hdlmab 360,0 miljoni euro vaértu-
ses (2010. aastal 235,4 miljonit eurot) pooleli-
olevaid tagasiostutehinguid, mis on seotud
EKP omavahendite haldamisega (vt kirje 7.2
,»,Muu finantsvara”).

Kirje hdlmab ka 2011. aasta 31. detsembri sei-
suga lopetamata valuutavahetustehingute ja



valuutaforvardite negatiivseid saldosid (vt lisa
kirje 21 ,,Valuutavahetustehingud ja valuutaforvar-
did”). Need tulenevad sellest, et tehingud konver-
teeritakse eurodesse bilansipdeval kehtiva vastava
vaaringu keskmise maksumuse alusel, vorreldes
seda euro védrtusega, millega tehingud esialgselt
kajastatakse (vt teema ,,Bilansivélised instrumen-
did” arvestuspShimdtteid kisitlevas lisas).

Lisaks holmab kirje 112,5 miljoni euro vaartu-
ses EKP pensionifondiga seotud netokohustusi,
mida on kirjeldatud allpool.

EKP PENSIONIKAVA, MUUD PENSIONIHUVITISED
JA MUUD PIKAAJALISED HUVITISED

Bilanss holmab jairgmisi summasid, mis on
seotud pensionihiivitiste ning muude pika-
ajaliste hiivitistega (vt teema ,,EKP pensioni-
kava, muud pensionihiivitised ja muud pika-
ajalised hiivitised” arvestuspdhimotteid
késitlevas lisas):

2011 2011 2011
Personal Juhatus Kokku
(miljonites (miljonites (miljonites
eurodes) eurodes) eurodes)
Kohustuste
niitidisvaartus 549,1 17,9 567,0
Pensionisiisteemi
varade Giglane véartus (418,4) - (418,4)
Kindlustusmatemaatiline
realiseerimata kasum/
(kahjum) (35,6) 0,5) 36,1)
Bilansis kajastatud
kohustus 95,1 17,4 112,5
2010 2010 2010
Personal Juhatus Kokku
(miljonites (miljonites (miljonites
eurodes) eurodes) eurodes)
Kohustuste
ntidisvaartus 539,6 15,9 555,5
Pensionisiisteemi
varade diglane véartus (391,6) - (391,6)
Kindlustusmatemaatiline
realiseerimata kasum/
(kahjum) (71,6) 0,5 (71,1)
Bilansis kajastatud
kohustus 76,4 16,4 92,8

Tootajatega seotud kohustuste niiidisvaartus hol-
mab pensionihiivitistega (v.a pensionid ja muud

pikaajalised hiivitised) seotud jooksvalt kaetavaid
hiivitisi 86,6 miljoni euro ulatuses (2010. aastal
86,9 miljonit eurot). Jooksvalt kaetakse ka EKP
juhatuse pensionihiivitised ning muud pikaajali-
sed hiivitised (vt teema ,,EKP pensionikava, muud
pensionihiivitised ja muud pikaajalised hiivitised”
arvestuspdhimotteid kasitlevas lisas).

2011. aasta tulude ja kulude aruandes kajastati kirje-
tes ,,Jooksvad teeninduskulud”, ,,Intress pensioni-
kohustuselt”, ,,Varadelt saadav oodatav tulu”
ning ,,Kindlustusmatemaatiline (puhaskasum)/
puhaskahjum” jargmisi summasid:

2011 2011 2011
Personal Juhatus Kokku
(miljonites (miljonites (miljonites
eurodes) eurodes) eurodes)
Jooksvad
teeninduskulud 31,1 1,4 32,5
Intress
pensionikohustuselt 24,2 0,8 25,0
Varadelt saadav
oodatav tulu (20,1) - (20,1)
Kindlustusmatemaatiline
(puhaskasum)/
puhaskahjum 6,2 (0,6) 5,6
Kokku kirjes
,,Personalikulu” 41,4 1,6 43,0
2010 2010 2010
Personal Juhatus Kokku
(miljonites (miljonites (miljonites
eurodes) eurodes) eurodes)
Jooksvad
teeninduskulud 25,4 1,2 26,6
Intress
pensionikohustuselt 21,1 0,8 21,9
Varadelt saadav
oodatav tulu (18,4) - (18,4)
Kindlustusmatemaatiline
(puhaskasum)/
puhaskahjum (1,0) (0,3) (1,3)
Kokku kirjes
,,Personalikulu” 27,1 1,7 28,8

Vastavalt 10% kdikumisvahemiku siisteemile
(vt teema ,,EKP pensionikava, muud pensioni-
hiivitised ja muud pikaajalised hiivitised”
arvestuspdhimotteid késitlevas lisas) amorti-
seeritakse pensionihiivitistest tulenev kumula-
titvne kindlustusmatemaatiline realiseerimata
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puhaskasum ja -kahjum pensionisiisteemis osa-
levate tootajate eeldatava keskmise jarelejadnud
toostaazi jooksul, kui nende véartus iiletab suu-
rema kahest jargmisest vaartusest: a) 10% maa-
ratud véljamaksega pensionikohustuse niitidis-
védrtusest ning b) 10% pensionisiisteemi varade
diglasest védrtusest.

Pensionikohustuse niiiidisvdirtus muutus
jargmiselt:

2011 2011 2011
Personal Juhatus Kokku
(miljonites (miljonites (miljonites
eurodes) eurodes) eurodes)
Pensionikohustus aasta
alguses 539,6 15,9 555,5
Teeninduskulu 31,1 1,4 32,5
Intressikulu 24,2 0,8 25,0
Pensionisiisteemis
osalejate sissemaksed 16,3 0,2 16,5
Muud
pensionisiisteemis
osalejate
sissemaksetega
seotud netomuutused
kohustustes (1,9 0 (1,9)
Makstud hivitised 5.4) (0,8) 6,2)
Kindlustusmatemaatiline
(kasum)/kahjum (54,8) 0,4 (54,4)
Pensionikohustus
aasta 1opus 549,1 17,9 567,0
2010 2010 2010
Personal Juhatus Kokku
(miljonites (miljonites (miljonites
eurodes) eurodes) eurodes)
Pensionikohustus aasta
alguses 430,5 134 4439
Teeninduskulu 254 1,2 26,6
Intressikulu 21,1 0,8 21,9
Pensionisiisteemis
osalejate sissemaksed 17,4 0,1 17,5
Muud pensionisiisteemis
osalejate sissemaksetega
seotud netomuutused
kohustustes 4,5 0 4,5
Makstud hiivitised (4,8) (0,4) 5,2)
Kindlustusmatemaatiline
(kasum)/kahjum 45,5 0,8 46,3
Pensionikohustus
aasta 1opus 539,6 15,9 555,5
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2010. aastal oli méératud viljamaksega kohus-
tusest tulenenud kindlustusmatemaatiline kah-
jum 46,3 miljonit eurot. Selle tingisid peami-
selt diskontoméédra alanemine 5,50%lt 5,00%ni
ning tagatud hiivitiste vddrtuse kasv. Neid tegu-
reid suutis iiksnes osaliselt tasakaalustada pen-
sionide edasise eeldatud kasvu vihenemine
2,00%lt 1,65%ni.

2011. aastal ulatus tootajatega seotud maa-
ratud véljamaksega kohustusest tulenenud
kindlustusmatemaatiline kasum 54,8 miljoni
euroni. See summa hdlmab jargmiste tegurite
moju: a) tagatud miinimumhiivitiste vdirtuse
eeldatust viaiksem kasv; b) tulevaste pensio-
nide ja sellest tulenevalt ka méératud vélja-
maksega kohustuse niitidisvdértuse arvutami-
sel kasutatavate kapitalitagatisega fondiosakute
oodatava tootluse allapoole korrigeerimine;
ning c) tervisekindlustusmaksete vdiksem
eeldatav kasv.

Tootajate pensionisiisteemi varade (sh pen-
sionisiisteemis osalejate vabatahtlikest sisse-
maksetest tulenevad varad) diglane véddrtus
muutus jirgmiselt:

2011 2010
(miljonites  (miljonites
eurodes) eurodes)
Pensionisiisteemi varade diglane
védrtus aasta alguses 391,6 333,2
Oodatav tulu 20,1 18,4
Kindlustusmatemaatiline kasum/
(kahjum) (25,0) 0,6
Tooandja sissemaksed 22,7 22,4
Pensionisiisteemis osalejate
sissemaksed 16,3 17,3
Makstud hiivitised 5.4) 4,8)
Muud pensionisiisteemis
osalejate sissemaksetega seotud
netomuutused varades (1,9) 4,5
Pensionisiisteemi varade diglane
vadrtus aasta [opus 418,4 391,6

Kéesolevas lisas nimetatud hinnangute koos-
tamisel on kindlustusmatemaatikud kasuta-
nud eeldusi, mille juhatus on arvestuse ja and-
mete avaldamise eesmairgil heaks kiitnud.
Jargnevalt on esitatud peamised eeldused,



mida kasutatakse pensionisiisteemiga seotud
kohustuse arvutamisel.

2011 2010

% %

Diskontoméér 5,00 5,00
Varadelt saadav oodatav tulu 6,00 6,00
Tulevane palgatdus 2,00 2,00
Tulevane pensionitdus 1,65 1,65

1) Lisaks arvestatakse individuaalse palgatdusuga kuni 1,8% aas-
tas, olenevalt pensionisiisteemi lilkme vanusest.

I5 ERALDISED

Kirje holmab valuutakursi-, intressimééra-, kre-
diidi- ja kullahinnariski katteks ettendhtud eral-
dist ning muid eraldisi.

Valuutakursi-, intressimééra-, krediidi- ja kulla-
hinnariski katteks ettendhtud eraldist kasutatakse
tulevase realiseeritud ja realiseerimata kahjumi
ning eelkdige timberhindluskontodega katmata
hindamiskahjude katmiseks mééral, mida ndu-
kogu peab vajalikuks. Eraldise suurust ja sisse-
maksete vajadust kontrollitakse igal aastal EKP
valuutakursi-, intressimééra-, krediidi- ja kulla-
hinnariskide hinnangu alusel. Hinnangus voe-
takse arvesse mitmeid tegureid, eeskaétt riski
kandvate varade hulka, jooksva majandusaasta
jooksul realiseerunud riskide ulatust, eelolevaks
aastaks prognoositud tulemusi ning riskide hin-
damist, sealhulgas riski kandvate varade riski-
vaartuse (Values at Risk) arvutusi, mida kohal-
datakse aja jooksul jarjepidevalt.’” Eraldis koos
koigi iildreservfondis hoitavate summadega ei
tohi iiletada euroala riikide keskpankade sisse-
maksete kogumahtu EKP kapitalis.

2010. aasta 31. detsembri seisuga ulatus ees-
pool nimetatud riskide katteks ettendhtud eral-
dis 5 183 637 388 euroni. Eesti Pank kandis eral-
disse 13 294 901 eurot seisuga 1. jaanuar 2011.16
Noukogu otsustas oma hinnangut arvesse vot-
tes kanda 2011. aasta 31. detsembri seisuga eral-
disse veel 1 166 175 000 eurot. Need vahendid
voeti tulust, mis saadi vdartpaberituruprogrammi
raames ostetud véartpaberitelt (vt lisa kirje 24.4
»Muu intressitulu” ja ,,Muu intressikulu”) ning

osaliselt ka tulust, mis saadi ringlusest olevatelt
europangatihtedelt (vt lisa kirje 24.2 ,,Intressi-
tulu europangatidhtede jaotusest eurosiistee-
mis”). Selle iilekandega vihenes EKP 2011. aasta
puhaskasum 728 136 234 euroni ning koos Eesti
Panga sissemaksega kasvas eraldise suurus
6 363 107 289 euroni, mis pdrast EKP kapitali
suurendamist (vt lisa kirje 17 ,,Kapital ja reser-
vid”) 2011. aastal vastab euroala riikide kesk-
pankade sissemaksete kogumahule EKP kapita-
lis seisuga 31. detsember 2011.

16 UMBERHINDLUSKONTOD

Need kontod hdlmavad varade, kohustuste ja
bilansivaliste instrumentidega seotud realiseeri-
mata kasumist tulenevaid timberhindlusreserve
(vt teemad ,,Tulude kajastamine”, ,,Kuld ning
vélisvaluutavarad ja -kohustused”, ,,Vairtpaberid”
ning ,,Bilansivélised instrumendid” arvestuspohi-
motteid késitlevas lisas). Kooskolas EKPSi pohi-
kirja artikliga 48.2 kandis Eesti Pank 2011. aasta
1. jaanuari seisuga reservi 50,3 miljonit eurot.

2011 2010 Muutus
€ € €
Kuld 15718 491 496 13 078 746 071 2 639 745 425
Vilisvédiring 7975683173 6271078092 1704 605 081
Viirtpaberid ja
muud finants-
instrumendid 630 756 103 276 874 996 353 881 107
Kokku 24324930 772 19626 699 159 4 698 231 613

Aastaldpu iimberhindlusel kasutatud vahetus-
kursid olid jargmised:

Vahetuskurss 2011 2010
USD/EUR 1,2939 1,3362
JPY/EUR 100,20 108,65
EUR/DST 1,1867 1,1572
Kuld (EUR/oz) 1216,864 1 055,418

15 Vtka aastaaruande 2. peatiikk.
16 Kooskdlas EKPSi pdhikirja artikliga 48.2.
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17 KAPITAL JA RESERVID
17.1 KAPITAL

Alates 29. detsembrist 2010 suurendas EKP
oma maérgitud kapitali 5 miljardi euro vorra
10 760 652 403 euroni.'” Lisaks otsustas EKP
ndukogu, et euroala riikide keskpangad tasuvad
oma maksed lisakapitali kolme vordse aasta-
maksena.!® Selle alusel tegid (nimetatud kuupéeva
seisuga) euroalasse kuuluvate riikide keskpangad
2010. aasta 29. detsembril oma esimese sisse-
makse 1 163 191 667 euro véértuses.

Eesti Pank tegi 12 572 592 euro suuruse makse
seisuga 1. jaanuar 2011. ' See holmas Eesti Panga
esimest 2 983 333 euro suurust osamakset, mis
tuli tasuda seoses EKP kapitali suurendamisega
2010. aasta detsembri 16pus, ning Eesti Panga
iilejadnud osa EKP mirgitud kapitalis (enne selle
suurendamist) 9 589 259 euro véirtuses.

28. detsembril 2011 tegid euroala riikide kesk-
pangad, sh Eesti Pank kokku 1 166 175 000 euro
suuruse teise sissemakse seoses EKP margitud
kapitali suurendamisega. Kolmas makse tehakse
2012. aasta 16pus.

EKP sissemakstud kapital kasvas eespool
nimetatud 2011. aastal tehtud maksete koos-
mdjul 1 178 747 592 euroni?°, nagu jairgmises
tabelis ndidatud 2.

Sissemakstud ~ Sissemakstud ~ Sissemakstud
kapital alates  kapital alates kapital
28. detsembrist 1. jaanuarist  31. detsembril
2011 2011 kuni 2010
27. detsembrini
2011
€ € €
Nationale
Bank van
Belgié/Banque
Nationale de
Belgique 220583 718 180 157 051 180 157 051
Deutsche
Bundesbank 1722155361 1406533694 1406533 694
Eesti Pank 16 278 234 13294 901 -
Banc Ceannais
na hEireann/
Central Bank of
Ireland 101 006 900 82495233 82495233
Bank of Greece 178 687 726 145 939 392 145 939 392
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Sissemakstud ~ Sissemakstud ~ Sissemakstud
kapital alates  kapital alates kapital
28. detsembrist 1. jaanuarist  31. detsembril
2011 2011 kuni 2010
27. detsembrini
2011
€ € €
Banco de Espafia 755164576 616 764 576 616 764 576
Banque de
France 1293273899 1056253899 1056253899
Banca d’Italia 1136 439 021 928 162 355 928 162 355
Central Bank of
Cyprus 12 449 666 10 168 000 10 168 000
Banque centrale
du Luxembourg 15887 193 12 975 526 12 975 526
Bank Centrali
ta’ Malta/
Central Bank of
Malta 5747 399 4 694 066 4 694 066
De
Nederlandsche
Bank 362686339 296216339 296 216 339
Oesterreichische
Nationalbank 176 577 921 144 216 254 144 216 254
Banco de
Portugal 159 181 126 130007 793 130007 793
Banka Slovenije 29901 025 24 421 025 24 421 025
Narodna banka
Slovenska 63 057 697 51 501 030 51 501 030
Suomen Pankki —
Finlands Bank 114 029 487 93 131 154 93 131 154
Vahesumma —
euroala riikide
keskpangad 6363107289 5196932289 5183637388

17 13. detsembri 2010. aasta otsus EKP/2010/26 Euroopa Keskpanga
kapitali suurendamise kohta, ELT L 11, 15.1.2011, 1k 53.

18 13. detsembri 2010. aasta otsus EKP/2010/27 Euroopa Kesk-
panga suurendatud kapitali sissemaksmise kohta eurot rahatihi-
kuna kasutavate liikmesriikide keskpankade poolt, ELT L 11,
15.1.2011, 1k 54.

19 Kooskdlas EKPSi pohikirja artikliga 48.1 ning 31. detsembri
2010. aasta otsusega EKP/2010/34 kapitali sissemaksmise, vilis-
valuutareservide iilekande ja sissemaksete kohta Euroopa Kesk-
panga reservidesse ja eraldistesse Eesti Panga poolt (ELT L 11,
15.1.2011, 1k 58).

20 Umardamise tttu ei pruugi nimetatud kasvusumma tipselt

iihtida tabelis toodud andmetega.

Esitatud summad on iimardatud lihima euroni. Umardamise

tdttu ei pruugi tabelis esitatud vahe- ja kogusummad iihtida kdigi

arvude summaga.
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Sissemakstud ~ Sissemakstud ~ Sissemakstud
kapital alates  kapital alates kapital
28. detsembrist 1. jaanuarist  31. detsembril
2011 2011 kuni 2010
27. detsembrini
2011
€ € €
Bwanrapcka
HapoaHa OaHKa
(Bulgarian
National Bank) 3505014 3505014 3505014
Ceské narodni
banka 5839 806 5839 806 5839 806
Danmarks
Nationalbank 5986 285 5986 285 5986 285
Eesti Pank - - 722 309
Latvijas Banka 1144799 1144799 1144799
Lietuvos bankas 1717 400 1717 400 1717 400
Magyar
Nemzeti Bank 5591235 5591235 5591235
Narodowy Bank
Polski 19 754 137 19 754 137 19 754 137
Banca
Nationala
a Romaniei 9944 860 9944 860 9944 860
Sveriges
Riksbank 9112389 9112 389 9112 389
Bank of
England 58 580 454 58 580 454 58 580 454
Vahesumma —
euroalaviliste
liikmesriikide
keskpangad 121176379 121176379 121 898 688
Kokku 6484283 669 5318108 669 5305536076

Kapitali mirkimise
alus alates
1. jaanuarist 2011
%
Nationale Bank van Belgié/Banque

Nationale de Belgique 2,4256
Deutsche Bundesbank 18,9373
Eesti Pank 0,1790
Banc Ceannais na hEireann/

Central Bank of Ireland 1,1107
Bank of Greece 1,9649
Banco de Espaiia 8,3040
Banque de France 14,2212
Banca d’Italia 12,4966
Central Bank of Cyprus 0,1369
Banque centrale du Luxembourg 0,1747
Bank Centrali ta’ Malta/

Central Bank of Malta 0,0632
De Nederlandsche Bank 3,9882
Oesterreichische Nationalbank 1,9417
Banco de Portugal 1,7504
Banka Slovenije 0,3288
Narodna banka Slovenska 0,6934

Euroalavilised litkmesriigid peavad tasuma
3,75% oma osast méargitud kapitalis EKP tegevus-
kulude katmiseks. 2011. aasta 1opu seisuga ula-
tus see summa 121 176 379 euroni. Euroalavéliste
ritkide keskpankadel ei ole digust saada osa
EKP jaotatavast kasumist ja nad ei ole kohusta-
tud rahastama EKP vdimalikke kahjusid.

EKP kapitali mérkimise alus ja margitud kapi-
tali maht piisisid 2011. aastal muutumatuna.
Seoses lihisraha kasutuselevotuga Eestis
1. jaanuaril 2011 toimusid euroala keskpankade
ja euroalaviliste keskpankade suhtes kohaldata-
vas kapitali mirkimise aluses ja nende méargitud
kapitalis jargmised muutused: 2

22 Esitatud summad on iimardatud l&hima euroni. Umardamise
tottu ei pruugi tabelis esitatud vahe- ja kogusummad iihtida koigi
arvude summaga.

Mirgitud kapital ~ Kapitali mérkimise Margitud kapital
alates alus  31. detsembril 2010

1. jaanuarist 2011 31. detsembril 2010
€ % €
261 010 385 2,4256 261 010 385
2037777 027 18,9373 2037777 027
19 261 568 - -
119 518 566 1,1107 119 518 566
211 436 059 1,9649 211 436 059
893 564 576 8,3040 893 564 576
1 530293 899 14,2212 1 530293 899
1344 715 688 12,4966 1344 715 688
14 731 333 0,1369 14 731 333
18 798 860 0,1747 18 798 860
6800 732 0,0632 6800 732
429 156 339 3,9882 429 156 339
208 939 588 1,9417 208 939 588
188 354 460 1,7504 188 354 460
35381025 0,3288 35381025
74 614 364 0,6934 74 614 364
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Kapitali mérkimise
alus alates

1. jaanuarist 2011
%

Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2539
Vahesumma — euroala riikide keskpangad 69,9705
Bwarapcka HaponHa 6anka

(Bulgarian National Bank) 0,8686
Ceska narodni banka 1,4472
Danmarks Nationalbank 1,4835
Eesti Pank -
Latvijas Banka 0,2837
Lietuvos bankas 0,4256
Magyar Nemzeti Bank 1,3856
Narodowy Bank Polski 4,8954
Banca Nationala a Romaniei 2,4645
Sveriges Riksbank 2,2582
Bank of England 14,5172
Vahesumma — euroalaviliste liikmesrii-

kide keskpangad 30,0295
Kokku 100,0000

BILANSIVALISED INSTRUMENDID

18 AUTOMATISEERITUD
VAARTPABERILAENUANDMISE PROGRAMM

EKP on omavahendite haldamisega seoses sdlmi-
nud automatiseeritud vaartpaberilaenuandmise
programmi késitleva kokkuleppe, mille kohaselt
médratud esindaja teeb EKP nimel véértpaberi-
laenutehinguid mitmete EKP poolt k3lblikuks
tunnistatud osapooltega. 2011. aasta 31. detsembri
seisuga oli selle kokkuleppe kohaseid pooleli-
olevaid poordtehinguid 1,2 miljardi euro véér-
tuses (2010. aastal 1,5 miljardit eurot).

19 INTRESSIMAARA FUTUURID

2011. aasta 31. detsembri seisuga olid pooleli jarg-
mised vélisvaluutatehingud (aastaldpu turuint-
ressimédrade jargi):

Viilisvidringu 2011 2010 Muutus
intressimddra Lepinguline  Lepinguline
Sfutuurid védrtus vadrtus

€ €
Ost 1651 132236 458539 141 1192593095
Miiiik 1728229838 1251682536 476 547 302

Neid tehinguid tehti EKP vilisvaluutareservide
haldamisel.
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Mirgitud kapital ~ Kapitali mérkimise Mirgitud kapital
alates alus  31. detsembril 2010

1. jaanuarist 2011 31. detsembril 2010
€ % €
134927 820 1,2539 134927 820
7529282 289 69,7915 7510 020 722
93 467 027 0,8686 93 467 027
155 728 162 1,4472 155 728 162
159 634 278 1,4835 159 634 278
- 0,1790 19 261 568
30527971 0,2837 30527971
45797 337 0,4256 45797 337
149 099 600 1,3856 149 099 600
526 776 978 4,8954 526 776 978
265196 278 2,4645 265196 278
242997 053 2,2582 242997 053
1562 145 431 14,5172 1562 145 431
3231370113 30,2085 3250631 681
10 760 652 403 100,0000 10 760 652 403

20 INTRESSIMAARA VAHETUSTEHINGUD

2011. aasta 31. detsembri seisuga oli pooleli-
olevaid intressimddra vahetustehinguid lepin-
gulise vddrtusega 225,7 miljonit eurot (2010.
aastal 742,4 miljonit eurot) aastalopu turuintressi-
madrade jargi. Neid tehinguid tehti EKP vélisvaluuta-
reservide haldamisel.

21 VALUUTAVAHETUSTEHINGUD
JA VALUUTAFORVARDID

VALISVALUUTARESERVIDE HALDAMINE
Valuutavahetustehinguid ja valuutaforvardeid
tehti 2011. aastal EKP vilisvaluutareservide hal-
damisel. 2011. aasta 31. detsembri seisuga olid
taitmata jirgmised konealuste tehingutega seotud
forvardnouded ja -kohustused (aastalopu turu-
intressimédrade jargi):

Valuutavahetustehingud 2011 2010 Muutus
Jja valuutaforvardid € € €
Nouded 2304007744 1697483 530 606 524 214
Kohustused 2309 882385 1740464038 569 418 347

23 Vtka aastaaruande 2. peatiikk.



LIKVIIDSUST LISAVAD OPERATSIOONID

2011. aasta 31. detsembri seisuga oli tditmata
forvardnoudeid litkmesriikide keskpankade vastu ja
kohustusi USA Foderaalreservi ees, mis tekkisid
seoses USA dollarites likviidsuse pakkumisega
eurosiisteemi osapooltele (vt lisa kirje 11 ,,Kohus-
tused eurodes euroalaviliste residentide ees”).

22 LAENUTEHINGUTE HALDAMINE 2

EKP vastutab jatkuvalt ELi laenuvStmis- ja
laenuandmistegevuse haldamise eest kesk-
mise tdhtajaga rahalise abi siisteemi raames.
Konealuse siisteemi raames oli 2011. aasta
31. detsembri seisuga Euroopa Liidult Litile,
Ungarile ja Rumeeniale antud laenu jadk kokku
11,4 miljardit eurot.

Vastavalt krediidikorralduse lepingule, mis on
s8lmitud euro kasutusele votnud liikkmesriikide
ja Kreditanstalt fiir Wiederaufbau?® (laenu-
andjad), Kreeka Vabariigi (laenuvotja) ja Kreeka
keskpanga (laenuvdtja esindaja) vahel, vastutab
EKP laenuandjate ja laenuvotja kdigi seonduvate
maksete tootlemise eest. Selle skeemi raames oli
2011. aasta 31. detsembri seisuga Kreeka Vaba-
riigile antud ihendatud kahepoolsete laenude
kogujddk 52,9 miljardit eurot.

Lisaks tdidab EKP operatiivfunktsiooni Euroopa
finantsstabiilsusmehhanismi (EFSM) ja Euroopa
Finantsstabiilsuse Fondi (EFSF) laenude halda-
misel. 2011. aasta 31. detsembri seisuga oli liri-
maale ja Portugalile EFSMi rahastamisskeemi
raames antud laenude kogujadk 28 miljardit eurot
ja EFSFi rahastamisskeemi raames antud laenude
kogujadk 16,3 miljardit eurot.

23  POOLELIOLEVAD KOHTUASJAD

Document Security Systems Inc. (DSSI) esitas
Euroopa Uhenduste Esimese Astme Kohtule 2
kahju hiivitamise hagi EKP vastu, véites, et EKP
on europangatidhtede tootmisel rikkunud DSSI
patenti?’. Esimese Astme Kohus jdttis DSSI hagi
rahuldamata.? Praegu vtab EKP meetmeid selle
patendi tiihistamiseks mitme riigi digusaktides

ning on suutnud mitme riigi kohtus juba edukalt
saavutada patendi tithistamise. Lisaks on EKP
veendunud, et ei ole mingil moel patenti rikku-
nud ning asub end jargnevalt kaitsma mis tahes
rikkumissiitidistuse vastu, mille DSSI v6ib
EKP-le esitada mis tahes pddevas riiklikus
kohtus.

Arvestades, et Euroopa Uhenduste Esimese
Astme Kohus jattis EKP vastu esitatud DSSI hagi
rahuldamata ning et seni on EKP suutnud edukalt
saavutada DSSI patendi riiklike osade tiihista-
mise mitmes riigis, on EKP jétkuvalt veendunud,
et suure tdendosusega ei pea ta DSSI-le kahjutasu
maksma. EKP jilgib aktiivselt ja tiksikasjalikult
kdimasoleva kohtuvaidluse arengut.

24 Vilja arvatud Kreeka Vabariik ja Saksamaa Liitvabariik.

25 Tegutseb Saksamaa Liitvabariigi avalikes huvides ja garantii alu-
sel ning allub Saksamaa Liitvabariigi korraldustele.

26 Alates Lissaboni lepingu joustumisest 1. detsembril 2009 on
Esimese Astme Kohtu nimeks Uldkohus.

27 DSSI Euroopa patent nr 0455 750 B1.

28 Esimese Astme Kohtu 5. septembri 2007. aasta otsus kohtuasjas
T-295/05. Kittesaadav aadressil www.curia.europa.eu.
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TULUDE JA KULUDE ARUANDE LISA

24 PUHAS INTRESSITULU
24.1 INTRESSITULU VALISVALUUTARESERVIDELT
Kirje hdlmab EKP vilisvaluutareservidega seo-

tud intressitulu, millest intressikulu on maha
arvatud, jargmiselt:

2011 2010 Muutus
€ € €

Intressitulu
arvelduskontodelt 2088 888 1328753 760 135
Intressitulu rahaturu
hoiustelt 18279491 15 865 666 2413 825
Intressitulu
poordrepotehingutelt 1479 020 2712798 (1233778)
Puhas intressitulu
vadrtpaberitelt 254699 342 335790909 (81 091 567)
Puhas intressi-
tulu intressimdéra
vahetuslepingutelt 6284214 4611 662 1672 552
Puhas intressitulu
forvard- ja vahetus-
tehingutelt vilis-
vadringus 7 686 740 6523 343 1163397
Vilisvaluutareservidelt
saadav intressitulu
kokku 290517 695 366 833 131 (76 315 436)
Arvelduskontodega
seotud intressikulu (6 126) (8 795) 2 669
Tagasiostulepingutega
seotud puhas
intressikulu (291 278) (644 858) 353 580

Intressitulu vilis-
valuutareservidelt
(neto)

290220291 366 179 478 (75959 187)
Puhta intressitulu vihenemine 2011. aastal oli
peamiselt tingitud USA dollari portfelli kaudu
laekunud intressitulu vihenemisest.

24.2 INTRESSITULU EUROPANGATAHTEDE
JAOTUSEST EUROSUSTEEMIS

See kirje kajastab intressitulu, mis on seotud
EKP osaga emiteeritud europangatihtede kogu-
vadrtusest (vt teema ,,Ringluses olevad panga-
tdhed” arvestuspohimotteid kisitlevas lisas ning
lisa kirje 6.1 ,,NSuded seoses europangatihtede
jaotamisega eurosiisteemis”). Intressitulu kasv
2011. aastal oli tingitud peamiselt asjaolust, et
keskmine pdhiline refinantseerimismaér oli kdr-
gem kui 2010. aastal.
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24.3 RIIKIDE KESKPANKADE ULE KANTUD
VALISVALUUTARESERVIDELT MAKSTAV INTRESS

Selles kirjes esitatakse euroala riikide kesk-
pankadele makstud intress vilisvaluuta-
reservidelt, mille nad on EKP-le iile kandnud
vastavalt EKPSi pohikirja artiklile 30.1 (vt lisa
kirje 13 ,,Eurosiisteemisisesed kohustused”).
Intressitulu kasv 2011. aastal oli tingitud peamiselt
asjaolust, et keskmine pohiline refinantseerimis-
madir oli kdrgem kui 2010. aastal.

24.4 MUU INTRESSITULU JA MUU INTRESSIKULU

Need kirjed hdlmavad 6,6 miljardi euro ulatuses
intressitulu (2010. aastal 3,8 miljardit) ja 6,9 mil-
jardi euro vairtuses intressikulu (2010. aastal
3,9 miljardit), mis on tekkinud seoses TARGET2ga
(vt lisa kirje 6.2 ,,Muud eurosiisteemisisesed (neto)
nduded/(neto)kohustused” ja kirje 11 ,,Kohustused
eurodes euroalaviliste residentide ees”).

Kirje hdlmab ka 165,7 miljoni euro (2010. aas-
tal 140,4 miljonit eurot) ulatuses puhastulu, mis
on saadud tagatud volakirjade ostukavade raa-
mes EKP poolt ostetud véartpaberitelt, sh puhas-
tulu seonduvatelt védrtpaberilaenutehingutelt,
ning 1002,8 miljoni euro (2010. aastal 438,0 mil-
jonit eurot) ulatuses puhastulu véértpaberituru-
programmi raames ostetud véartpaberitelt. Kirje
hoélmab ka intressitulu ja -kulu, mis on tekki-
nud muudelt eurodes nomineeritud varadelt ja
kohustustelt ning USA dollarites likviidsust
lisavatelt operatsioonidelt.

25 REALISEERITUD KASUM/KAHJUM
FINANTSOPERATSIOONIDEST

2011. aasta realiseeritud puhaskasum finants-
operatsioonidest oli jirgmine:

2011 2010 Muutus
€ € €
Véirtpaberite, intressi-
madra futuuride ja
intressimédéra vahetus-
lepingute hinnavahest
saadud realiseeritud
puhaskasum 260059 727 460 588 711 (200 528 984)



2011 2010 Muutus
€ € @
Kursivahest ja kulla-
hinnast saadud reali-
seeritud puhaskasum 212159502 13 724 616 198 434 886
Realiseeritud
puhaskasum finants-
operatsioonidest 472219229 474313327 (2094 098)

2011. aastal hdlmas see kirje vaartpaberite hinna-
vahest saadud realiseeritud puhaskasumit ja
kursivahest saadud realiseeritud puhaskasumit,
mis tulenes valdavalt Jaapani jeeni vdljavoolust
seoses EKP osalusega rahvusvahelises koos-
kolastatud interventsioonis vilisvaluutaturgudel
18. mértsil 2011 (vt lisa kirje 2.2 ,,Pangakontode
jaagid, vaartpaberiinvesteeringud, vélislaenud
ja muud vélisvarad”; ,,Nouded vélisvddringus
euroala residentide vastu”).

26 FINANTSVARADE JA -POSITSIOONIDE

ALLAHINDLUSED

2011 2010 Muutus
€ € €
Viirtpaberite
hinnavahest tule-
nev realiseerima-
ta kahjum (155240 641) (184 247 603) 29 006 962
Intressimééra
vahetuslepingute
hinnavahest tule-
nev realiseerima-
ta kahjum (2216 642) (10963 861) 8747 219
Kursivahest tule-
nev realiseerima-
ta kahjum 0 (1973) 1973
Allahindlus kokku (157 457 283) (195 213 437) 37756 154

2011. aastal olid need kulud tingitud peamiselt
bilansis ndidatud vaartpaberite soetusmaksumuse
vihendamisest vastavalt nende turuvairtusele
2011. aasta 30. detsembri seisuga.

27 TASUDE JA KOMISJONITASUDEGA SEOTUD

NETOKULU
2011 2010  Muutus
€ @ @
Tulu tasudelt ja
komisjonitasudelt 77 858 110 661 (32 803)

2011 2010 Muutus
€ € €
Tasude ja komisjoni-
tasudega seotud kulud (2058 638) (1519678) (538 960)
Tasude ja
komisjonitasudega
seotud netokulud (1980780) (1409017) (571 763)

2011. aastal selles kirjes kajastuv tulu hdlmab
sanktsioone, mida rakendati kohustusliku reservi
ndudeid rikkunud krediidiasutuste suhtes. Kulud
on seotud arvelduskontode tasudega ja intressi-
médra futuuritehingutega (vt bilansi lisa kirje 19
,Intressiméara futuurid”).

28 TULU AKTSIATELT JA OSALUSTEST

Selles kirjes esitatakse Rahvusvaheliste Arvel-
duste Panga aktsiatelt saadud dividendid (vt lisa
kirje 7.2 ,,Muu finantsvara”).

29 MUU TULU

Aasta jooksul saadi muud tulu peamiselt makse-
test, mida euroala riikide keskpangad tegid EKP-
le mahuka turuinfrastruktuuriprojektiga seotud
kulude katmiseks.

30 PERSONALIKULU

Sellesse rubriiki kuuluvad palgad, muud
tasud, tootajate kindlustuskulud ja mitme-
sugused muud kulud 173,1 miljoni euro vaértuses
(2010. aastal 167,7 miljonit). See kirje holmab
ka 43,0 miljoni euro ulatuses kulusid (2010. aas-
tal 28,8 miljonit), mis on seotud EKP pensioni-
siisteemiga ning muude pensionihiivitiste ja
muude pikaajaliste hiivitistega (vt lisa kirje 14.3
,»Mitmesugused muud kohustused”). EKP uute
hoonete ehitamisega seotud 1,3 miljoni euro
suurused personalikulud (2010. aastal samuti
1,3 miljonit) on kapitaliseeritud ning neid kées-
olev kirje ei hdlma.

Palgad ja muud tasud, sealhulgas kdrgema
taseme juhtidele makstavad tasud, pShinevad
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valdavalt Euroopa Liidu palgasiisteemil ja on
sellega vorreldavad.

Juhatuse liikmetele makstakse pohipalka ning
lisaks elamiskulude hiivitist ja esindustasu.
EKP presidendile on elamiskulude hiivitise ase-
mel ette ndhtud ametlik residents. Kooskdlas
Euroopa Keskpanga personali todlepingu tin-
gimustega on juhatuse liikmetel olenevalt isik-
likest asjaoludest digus saada majapidamis-,
lapse- ja Oppetoetust. PShipalkadelt makstakse
tulumaksu Euroopa Liidu eelarvesse ja nendelt
arvatakse maha pensionimaksed ning maksed
ravi- ja dnnetusjuhtumikindlustuse katteks.
Muid tasusid ei maksustata ega vGeta arvesse
pensionide médramisel.

Juhatuse litkmete pohipalgad 2011. aastal
olid jargmised:
2011 2010
€ €

Jean-Claude Trichet
(president kuni oktoobrini 2011) 309290 367 863
Mario Draghi
(president alates novembrist 2011) 61 858 -
Lucas D. Papademos
(asepresident kuni maini 2010) - 131 370
Vitor Constancio
(asepresident alates juunist 2010) 318 132 183 918
Gertrude Tumpel-Gugerell
(juhatuse liige kuni maini 2011) 110460 262 728
Peter Praet
(juhatuse liige alates juunist 2011) 154 644 -
José Manuel Gonzalez-Paramo
(juhatuse liige) 265104 262728
Lorenzo Bini Smaghi (juhatuse liige) 265104 262728
Jirgen Stark (juhatuse liige) 265104 262728
Kokku 1749 696 1734063

Juhatuse litkmetele makstud lisatasud ning EKP
poolt nende kasuks tehtud ravi- ja onnetusjuhtumi-
kindlustuse maksed ulatusid 646 154 euroni
(2010. aastal 660 731 eurot).

EKPga iihinevatele voi EKPst lahkuvatele juha-
tuse litkkmetele nende ametisse mdaramisel voi
ametist lahkumisel makstud hiivitised ulatusid
159 594 euroni (2010. aastal 52 548 eurot).
Need esitatakse tulude ja kulude aruande kirjes
,Halduskulu” (vt lisa kirje 31 ,,Halduskulu™).
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Juhatuse endistele liikmetele makstakse pérast
nende ametiaja 16ppu piiratud iileminekuaja jook-
sul ettendhtud tasusid. 2011. aastal ulatusid need
tasud, seonduvad peretoetused ning EKP mak-
sed juhatuse endiste liikmete ravi- ja dnnetus-
juhtumikindlustuse katteks kokku 479 665 euroni
(2010. aastal 34 868 eurot). Juhatuse endiste liik-
mete vOi nende iilalpeetavate pensionid ja muud
seonduvad tasud ning maksed nende ravi- ja
onnetusjuhtumikindlustuse katteks moodustasid
kokku 321 929 eurot (2010. aastal 354 349 eurot).
Kaik juhatuse endistele lilkmetele tehtud maksed
on esitatud kirjes ,,Makstud hiivitised” ning need
vihendavad EKP méératud véljamaksega pensioni-
kohustust seoses juhatuse liikmetele makstavate
pensionihiivitistega (vt lisa kirje 14.3 ,,Mitmesu-
gused muud kohustused”).

2011. aasta 15pus oli EKP-1 s6lmitud tédistdoajale
taandatuna 1609 lepingut?, sealhulgas 158 lepin-
gut juhtivatel kohtadel tdotavate isikutega. TH06-
tajate arv muutus 2011. aastal jirgmiselt:

2011 2010
Tootajate koguarv 1. jaanuaril 1607 1563
Uued to6tajad / to6lepingu
muudatused 313 328
Ametist lahkunud to6tajad /
1opetatud to6lepingud (299) (302)
Tootajate arvu netokasy /
(netovihenemine) osaajaga
tookorralduses tehtud muudatuste
tulemusel (12) 18
Tootajate koguary 31. detsembril 1609 1607
Tootajate keskmine arv 1601 1565

31 HALDUSKULU

Halduskulu hdlmab koiki muid jooksvaid kulu-
sid, mis on seotud ruumide rentimise ja hool-
dusega, pohivaraviliste kaupade ja seadmetega,
ekspertide tootasude ning muude teenuste ja
tarnetega. Uhtlasi hdlmab see tdtajate todle-
vOotmise, imberasumise, sisseseadmise, kooli-
tuse ja tagasikolimisega seotud kulusid.

29 Vilja arvatud palgata puhkusel olevad to6tajad. Andmed hol-
mavad tdhtajatu, téhtajalise voi lithiajalise lepinguga todtajaid,
EKP diplomijérgses programmis osalejaid ning emapuhkusel ja
pikaajalisel haiguspuhkusel olevaid to6tajaid



32 PANGATAHTEDE TOOTMISTEENUSED

Need kulud on seotud peamiselt europanga-
tdhtede piiritilese transpordi kuludega, mis
tekkisid pangatéhtede vedamisel tritkikodade
ja keskpankade vahel (uute pangatdhtede
tarned) ning riikide keskpankade vahel (iihe
keskpanga puuduvate varude tdiendamiseks teise
keskpanga varude iilejaédgist). Kdnealused kulud
kannab EKP.
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Independent auditor’s report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31
December 2011, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other
explanatory notes (the "Annual Accounts”)

The responsibility of the European Gentral Bani's Executive Board for the Annual Avcounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accordance with the princi-
ples established by lhe Govemning Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European
Central Bank, and for such internal control as the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of the Annual
Accounts that are free from material misstatement, whether due to fraud or error

Auditor's responsibility

Qur responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit We conducted our audit in accordance with
International Standards on Auditing Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the
audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual Accounts. The
procedures selected depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstalement of the An-
nual Accounts, whether due lo fraud or error. In making those risk assessments, the auditor cansiders internal control relevant to the
entity's preparation and fair presentation of the Annual Accounts in order to design audit procedures that are appropriate in the cir-
cumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also in-
cludes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the
Executive Board, as well as evalualing the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion
Cpinion
In our opinien, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 Dacem-

ber 2011, and of the results of its operations far the year then ended in accordance with the principles established by the Governing
Gouncil. which are set out In Decision ECB/2010/21 un lhe annual accounts of the European Central Bank.

Frankfurl am Main, 29 February 2012
PricewatérhouseCoopers
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Euroopa Keskpanga mitteametlik tdlge EKP viilisaudiitori jéreldusotsusest. Lahknevuste korral kehtib PWC
allkirjastatud ingliskeelne versioon.

Euroopa Keskpanga president ja ndukogu
Frankfurt Maini déres

29. veebruar 2012
Soltumatu audiitori jareldusotsus

Oleme auditeerinud Euroopa Keskpanga finantsaruande, mis sisaldab 31. detsembril 2011 16ppenud majandusaastat kisitlevat
bilansiaruannet, tulude ja kulude aruannet, oluliste arvestuspohimotete kokkuvotet ja teisi selgitavaid markusi.

Euroopa Keskpanga juhatuse vastutus aruande digsuse eest

Kéesoleva finantsaruande ettevalmistamise ja diglase esitamise eest vastutab EKP juhatus kooskolas ndukogu kehtestatud
pdhimdtetega, mis on sitestatud otsuses EKP/2010/21 Euroopa Keskpanga raamatupidamise aastaaruannete kohta. Uhtlasi
vastutab juhatus sisekontrollide eest, mida ta peab vajalikuks, et vdimaldada koostada finantsaruanne, mis ei sisalda pettuse
voi eksimuse tdttu olulisi valeandmeid ega vigu.

Audiitori vastutus

Meie vastutame arvamuse eest, mida avaldame finantsaruande kohta oma auditi pohjal. Kédesolev audit on teostatud
kooskolas rahvusvaheliste auditeerimisstandarditega. Nende standardite kohaselt jargime eetikandudeid ning kavanda-
me auditi ja viime selle 1dbi pShjendatud kinnituse saamiseks selle kohta, et finantsaruanne ei sisalda olulisi vigu ega
valeandmeid.

Auditi kdigus viiakse ellu menetlusi, et saada tdendusmaterjale finantsaruandes esitatud andmete kohta. Menetluste valiku
iile otsustab audiitor. Lisaks hindab audiitor riske, et finantsaruanne v3ib pettuse voi eksimuse tdttu sisaldada olulisi
valeandmeid vdi vigu. Riskide hindamisel arvestab audiitor sisekontrolli menetlustega, mis on olulised finantsaruande
ettevalmistamisel ja diglasel esitamisel. Selle eesmérk on kavandada asjakohased auditeerimismenetlused, mitte aval-
dada arvamust sisekontrolli tulemuslikkuse kohta. Audit hdlmab ka hinnangu andmist kasutatud arvestuspdhimotete
sobivuse ja juhatuse esitatud raamatupidamishinnangute pdhjendatuse kohta ning seisukoha v3tmist finantsaruande
iildise esitusviisi suhtes.

Usume, et meie poolt 1dbi viidud audit annab piisava ja sobiva aluse arvamuse avaldamiseks.

Arvamus

Oleme seisukohal, et finantsaruanne kajastab olulises osas Gigesti ja diglaselt Euroopa Keskpanga finantsolukorda
seisuga 31. detsember 2011 ja sellel kuupéeval 1dppenud aruandeaasta majandustegevuse tulemust kooskdlas EKP nou-
kogu kehtestatud arvestuspdhimdtetega, mis on sétestatud otsuses EKP/2010/21 Euroopa Keskpanga raamatupidamise
aastaaruannete kohta.

Frankfurt Maini ddres, 29. veebruar 2012

PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Roennberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



SELGITUS KASUMI JA KAHJUMI JAOTAMISE KOHTA

Kdesolev selgitus ei ole EKP 2011. aasta finants-
aruande osa.

TULU, MIS ON SEOTUD EKP OSAGA RINGLUSES
OLEVATE PANGATAHTEDE KOGUVAARTUSEST NING
EUROSUSTEEMI VAARTPABERITURUPROGRAMMI
RAAMES OSTETUD VAARTPABERITEGA

2010. aasta arvestuses kanti EKP ndukogu otsuse
alusel valuutakursi-, intressiméédra-, krediidi- ja
kullahinnariski katteks ette ndhtud riskieraldisse
kogu tulu, mis lackus EKP-le koigilt ringluses
olevatelt europangatéhtedelt (654 miljonit eurot)
ja védrtpaberituruprogrammi raames ostetud
vadrtpaberitelt (438 miljonit eurot); kasumi vahe-
jaotust ei toimunud.

2011. aasta arvestuses kanti EKP ndukogu otsuse
alusel valuutakursi-, intressiméédra-, krediidi- ja
kullahinnariski katteks ette ndhtud riskieraldisse
kogu tulu, mis lackus EKP-le véértpaberituru-
programmi raames ostetud véirtpaberitelt
(1002,8 miljonit eurot), ning osa tulust, mille EKP
sai koigilt ringluses olevatelt europangatéhtedelt
(163,4 miljonit eurot). EKP kasumi vahejaotuse
kidigus jaotati 3. jaanuaril 2012 euroala riikide
keskpankade vahel 652 miljonit eurot ehk tulu,
mille EKP sai koigilt ringluses olevatelt euro-
pangatihtedelt; tulu jaotati euroala riikide kesk-
pankade vahel vordeliselt nende EKP kapitali
sissemakstud osadega.

KASUMI JAOTAMINE JA KAHJUMI KATMINE
Kooskolas EKPSi pohikirja artikliga 33 kantakse
EKP puhaskasum iile jairgmiselt:

(a) summa, mille médrab EKP noukogu ja mis
ei voi liletada 20% puhaskasumist, kantakse
iile iildreservfondi piiranguga, et see ei ole
suurem kui 100% kapitalist;

(b) lilejadnud puhaskasum jaotatakse EKP
osanike vahel proportsionaalselt nende
sissemaksetega.

Kui EKP kannab kahjumit, voib kahjumi katta
EKP iildreservfondi arvelt ja vajaduse korral EKP
ndukogu otsuse pohjal vastava majandusaasta
valuutakasumi arvelt proportsionaalselt nende
summadega ja nende summade piires, mis on

EKP
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2011

jaotatud riikide keskpankadele kooskolas EKPSi
pohikirja artikliga 32.5.!

Noukogu tegi 8. martsil 2012 otsuse loobuda iile-
kandest tildreservfondi ning jaotada 2011. aasta
76 miljoni euro suurune jirelejdédnud kasum
euroala riikide keskpankadele vordeliselt nende
EKP kapitali sissemakstud osadega.

Euroalaviliste riikide keskpankadel ei ole digust
saada osa EKP kasumist ja nad ei ole kohustatud
rahastama EKP vdimalikke kahjusid.

2011 2010
€ €
Aruandeaasta kasum 728 136 234 170 831 395
Kaigilt ringluses olevatelt
europangatdhtedelt ja vdart-
paberituruprogrammi raames
ostetud vairtpaberitelt EKP-le (652 000
lackunud tulu vahejaotus 000) )
Aruandeaasta kasum pérast
koigilt ringluses olevatelt
europangatdhtedelt ja véart-
paberituruprogrammi raames
ostetud védrtpaberitelt EKP-le
lackunud tulu jaotust 76 136 234 170 831 395

Liikmesriikide keskpankadele

jaotatud kasum (76 136 234) (170 831 395)

Kokku 0 0

1) Vairtpaberituruprogramm loodi 2010. aasta mais.

1 Vastavalt EKPSi pohikirja artiklile 32.5 jaotatakse riikide kesk-
pankade valuutakasum riikide keskpankade vahel vordeliselt
nende EKP kapitali sissemakstud osadega.






EUROSUSTEEMI KONSOLIDEERITUD BILANSS
SEISUGA 31. DETSEMBER 201 |

(MILJONIT EUROT)

VARAD 31. DETSEMBER
2011
1 Kuld ja néuded kullas 423 458
2 Nouded vilisviadringus euroalaviliste residentide vastu 244 623
2.1 Nouded IMFi vastu 85 655

2.2 Pangakontode jadgid ning véirtpaberiinvesteeringud,
valislaenud ja muud vélisvarad 158 968
3 Nouded vilisviiringus euroala residentide vastu 98 226
4 Noéuded eurodes euroalaviiliste residentide vastu 25355

4.1 Pangakontode jadagid, vaartpaberiinvesteeringud ja

laenud 25355
4.2 ERM2 laenuvoimalusest tulenevad nouded 0

5 Rahapoliitika operatsioonidega seotud laenud eurodes

euroala krediidiasutustele 863 568
5.1 Pohilised refinantseerimisoperatsioonid 144 755
5.2 Pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid 703 894
5.3 Peenhdilestus-podrdoperatsioonid 0
5.4 Struktuursed poordoperatsioonid 0
5.5 Laenamise plisivoimalus 14 823
5.6 Lisatagatise ndudega seotud laenud 97
6 Muud néuded eurodes euroala krediidiasutuste vastu 78 653
7 Euroala residentide viirtpaberid eurodes 618 764
7.1 Rahapoliitilistel eesmérkidel hoitavad vaartpaberid 273 854
7.2  Muud vairtpaberid 344910
8 Valitsussektori volg eurodes 33 926
9 Muud varad 346 694
Varad kokku 2 733 267

Summad/vahesummad ei pruugi timardamise tottu iihtida.

EKP
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KOHUSTUSED

31. DETSEMBER

31. DETSEMBER

2011 2010
Ringluses olevad pangatiihed 888 676 839 702
Rahapoliitiliste operatsioonidega seotud kohustused
eurodes euroala krediidiasutuste ees 849 477 378 008
2.1 Arvelduskontod
(hdlmavad kohustusliku reservi siisteemi) 223 539 212 739
2.2 Hoiustamise piisivoimalus 413 882 104 458
2.3 Téhtajalised hoiused 211 000 60 784
2.4 Peenhéilestus-poordoperatsioonid 0 0
2.5 Lisatagatise ndudega seotud hoiused 1056 27
Muud kohustused eurodes euroala krediidiasutuste ees 2423 2808
Viiljastatud volasertifikaadid 0 0
Kohustused eurodes teiste euroala residentide ees 79 726 79 792
5.1 Valitsussektor 65 590 71 685
5.2 Muud kohustused 14 137 8107
Kohustused eurodes euroalaviiliste residentide ees 156 876 47703
Kohustused vilisvéadringus euroala residentide ees 4546 1995
Kohustused vilisviiringus euroalaviliste
residentide ees 9027 14 346
8.1 Hoiused, kontojddgid ja muud kohustused 9027 14 346
8.2 ERM2 laenuvdimalusest tulenevad kohustused 0 0
IMFi arvestusiihiku SDR vastaskirje 55942 54 480
10 Muud kohustused 209 582 172 388
11 Umberhindluskontod 394 013 331510
12 Kapital ja reservid 82978 79 479
2 733 267 2 002 210

Kohustused kokku

EKP
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EKP VASTUVOETUD OIGUSAKTID

Jargmises tabelis on loetletud 2011. aastal EKP  avaldatud digusaktide téieliku loetelu v&ib leida
poolt vastu vdetud digusaktid. EKP asutamisest EKP veebilehe rubriigist ,,Oigusraamistik”.
saadik vastu voetud ja Euroopa Liidu Teatajas

Number Pealkiri ELT viide
EKP/2011/1 Euroopa Keskpanga soovitus, 25. veebruar 2011, Euroopa ELT C 67,
Liidu Noukogule Belgia keskpanga vélisaudiitorite kohta 2.3.2011,1k 1

EKP/2011/2 Euroopa Keskpanga suunis, 17. mérts 2011, millega muu- ELT L 86,
detakse suunist EKP/2007/2 iileeuroopalise automatiseeritud  1.4.2011, 1k 75
reaalajalise brutoarvelduste kiiriilekandesiisteemi (TARGET2)
kohta

EKP/2011/3 Euroopa Keskpanga suunis, 18. mérts 2011, millega muudetakse ELT L 86,
suunist EKP/2004/18 euro pangatdhtede hanke kohta 1.4.2011, 1k 77

EKP/2011/4 Euroopa Keskpanga otsus, 31. mérts 2011, ajutiste meetme- ELT L 94,
te kohta seoses liri valitsuse poolt emiteeritud voi tagatud  8.4.2011, 1k 33
turukolblike volainstrumentide kdlblikkusega

EKP/2011/5 Euroopa Keskpanga otsus, 20. aprill 2011, TARGET2-Securities ELT L 134,
vorguteenuse osutajate valimise kohta 21.5.2011, 1k 22

EKP/2011/6 Euroopa Keskpanga otsus, 9. mai 2011, millega muude- ELT L 158,
takse otsust EKP/2004/3 iildsuse juurdepdisu kohta EKP  16.6.2011, 1k 37
dokumentidele

EKP/2011/7 Euroopa Keskpanga soovitus, 9. juuni 2011, Euroopa Liidu ELT C 174,
Noukogule Austria keskpanga vélisaudiitorite kohta 15.6.2011, 1k 6

EKP/2011/8 Euroopa Keskpanga otsus, 21. juuni 2011, euro pangatihtede ELT L 176,
tootmise keskkonna- ning tervisekaitse ja ohutuse atesteerimise ~ 5.7.2011, 1k 52
menetluse kohta

EKP/2011/9 Euroopa Keskpanga suunis, 30. juuni 2011, millega muudetakse ELT L 217,
suunist EKP/2008/8 andmete kogumise kohta, mis késitlevad  23.8.2011, 1k 1
eurot ja Sularaha teabesiisteem 2 toimimist

EKP/2011/10  Euroopa Keskpanga otsus, 7. juuli 2011, ajutiste meetmete ELT L 182,
kohta seoses Portugali valitsuse poolt emiteeritud voi tagatud 12.7.2011, 1k 31
turukdlblike volainstrumentide kolblikkusega

EKP/2011/11 Euroopa Keskpanga soovitus, 25. august 2011, Euroopa Liidu  ELT C 258,
Noukogule Portugali keskpanga vilisaudiitorite kohta 2.9.2011, 1k 1

EKP/2011/12  Euroopa Keskpanga méérus (EL) nr 883/2011, 25. august 2011, ELT L 228,
millega muudetakse maarust (EU) nr 25/2009 rahaloomeasutuste ~ 3.9.2011, 1k 13
sektori bilansi kohta (EKP/2008/32)

EKP/2011/13  Euroopa Keskpanga suunis, 25. august 2011, millega muu- ELT L 228,
detakse suunist EKP/2007/9 rahandusstatistika ning fi- 3.9.2011, 1k 37
nantsasutuste ja -turgude statistika kohta
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Number

EKP/2011/14

EKP/2011/15

EKP/2011/16

EKP/2011/17

EKP/2011/18

EKP/2011/19

EKP/2011/20

EKP/2011/21

EKP/2011/22

EKP/2011/23

EKP/2011/24

EKP/2011/25

Pealkiri

Euroopa Keskpanga suunis, 20. september 2011, eurosiis-
teemi rahapoliitika instrumentide ja menetluste kohta (uuesti
sonastatud)

Euroopa Keskpanga suunis, 14. oktoober 2011, millega muu-
detakse suunist EKP/2007/2 iileeuroopalise automatiseeritud
reaalajalise brutoarvelduste kiiriilekandesiisteemi (TARGET2)
kohta

Euroopa Keskpanga otsus, 31. oktoober 2011, millega
muudetakse otsust EKP/2010/15 liikmesriikidele, mille
rahatiihik on euro, antavate EFSF laenude haldamise kohta
ja otsust EKP/2010/31 kontode kohta, mis avatakse liik-
mesriikidele, mille rahaiihik on euro, antud EFSF laenudega
seotud maksete tootlemiseks

Euroopa Keskpanga otsus, 3. november 2011, teise tagatud
volakirjade ostu kava rakendamise kohta

Euroopa Keskpanga otsus, 3. november 2011, millega muu-
detakse otsust EKP/2010/23 eurot rahaiihikuna kasutavate
litkkmesriikide keskpankade emissioonitulu jaotuse kohta

Euroopa Keskpanga otsus, 15. november 2011, millega muu-
detakse otsust EKP/2007/7 TARGET2-ECB tingimuste kohta

Euroopa Keskpanga otsus, 16. november 2011, millega
kehtestatakse vaartpaberite keskdepositooriumidele TARGET2-
Securities teenustele juurdepddsu kolblikkuskriteeriumide
rakendamise {iksikasjalikud eeskirjad ja kord

Euroopa Keskpanga otsus, 1. detsember 2011, miintide
emissiooni 2012. aasta mahu heakskiitmise kohta

Euroopa Keskpanga soovitus, 9. detsember 2011, Euroopa Liidu
Noukogule Hollandi keskpanga vélisaudiitorite kohta

Euroopa Keskpanga suunis, 9. detsember 2011, Euroopa
Keskpanga statistikaaruandluse nduete kohta vilisstatistika
valdkonnas (uuesti sonastatud)

Euroopa Keskpanga soovitus, 9. detsember 2011, Euroopa
Keskpanga statistikaaruandluse nduete kohta vilisstatistika
valdkonnas

Euroopa Keskpanga otsus, 14. detsember 2011, tdiendavate
ajutiste meetmete kohta seoses eurosiisteemi refinantsee-
rimisoperatsioonide ja tagatise kdlblikkusega

ELT viide

ELT L 331,
14.12.2011, 1k 1

ELT L 279,
26.10.2011, 1k 5

ELT L 289,
8.11.2011, 1k 35

ELT L 297,
16.11.2011, 1k 70

ELT L 319,
2.12.2011, 1k 116

ELT L 303,
22.11.2011, 1k 44

ELT L 319,
2.12.2011, 1k 117

ELT L 324,
7.12.2011, 1k 37

ELT C 367,
16.12.2011, 1k 1

ELT L 65,
3.3.2012, 1k 1

ELT C 64,
3.3.2012, 1k 1

ELT L 341,
22.12.2011, 1k 65
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Number
EKP/2011/26

EKP/2011/27

EKP
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Pealkiri

Euroopa Keskpanga méidrus, 14. detsember 2011, millega
muudetakse madrust EKP/2003/9 kohustuslike reservide
kohaldamise kohta

Euroopa Keskpanga suunis, 21. detsember 2011, millega
muudetakse suunist EKP/2010/20 raamatupidamise ja
finantsaruandluse digusraamistiku kohta Euroopa Kesk-
pankade Siisteemis

ELT viide

ELT L 338,
21.12.2011, 1k 51

ELTL 19,
24.1.2012, 1k 37



EKP VASTUVOETUD ARVAMUSED

Jargmises tabelis on loetletud EKP poolt 2011. aas-
tal ja 2012. aasta alguses Euroopa Liidu toimimise
lepingu artikli 127 16ike 4 ja artikli 282 1dike 5

ning EKPSi pdhikirja artikli 4 alusel vastu voetud

arvamused. EKP asutamisest alates vastu voetud
arvamuste tdieliku loetelu voib leida EKP veebi-
lehe rubriigist ,,Oigusraamistik”.

a) EKP arvamused, mis on vastu véetud pirast Euroopa institutsiooni konsulteerimist
Euroopa Keskpangaga

Number!

CON/2011/1

CON/2011/6

CON/2011/8

CON/2011/12

CON/2011/13

CON/2011/16

CON/2011/17

CON/2011/18

CON/2011/22

CON/2011/24

Algataja ja teema

ELi Noukogu — ettepanek, mis kasitleb Euroopa Parlamendi ja
ndukogu méadrust borsivéliste tuletisinstrumentide, kesksete
vastaspoolte ja kauplemisteabehoidlate kohta

ELi Noukogu — ettepanek Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiivi kohta, millega muudetakse direktiive 98/78/EU,
2002/87/EU ja 2006/48/EU seoses finantskonglomeraati kuu-
luvate finantsiiksuste tdiendava jarelevalvega

ELi Noukogu — soovitus ndukogu otsuse kohta, milles késit-
letakse Monaco Viirstiriigiga sdlmitud rahanduskokkuleppe
muutmise labirddkimise korda

ELi Noukogu — ettepanek, mis kisitleb Euroopa Parlamendi
ja ndukogu direktiivi hoiuste tagamise skeemide kohta (uues-
ti sonastatud), ning ettepanek, mis késitleb direktiivi, millega
muudetakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 97/9/EU
investeeringute tagamise skeemide kohta

ELi Noukogu — Euroopa Liidu majanduse juhtimise reform

Euroopa Ulemkogu — ndukogu soovitus Euroopa Keskpanga
juhatuse liikme ametisse nimetamise kohta

ELi Noukogu — ettepanek, mis késitleb Euroopa Parlamendi
ja ndukogu médrust lithikeseks miiiigi ja krediidiriski vahe-
tustehingute teatavate aspektide kohta

ELi Noukogu — ettepanek, mis késitleb ndukogu méaarust
ringlusse lastavate euromiintide nimivéartuste ja tehniliste
nditajate kohta (kodifitseeritud tekst)

ELi Noukogu — soovitus ndukogu otsuse kohta, mis késitleb
Prantsuse lilemereithenduse Saint-Barthélemy nimel tegut-
seva Prantsuse Vabariigiga sdlmitava rahakiisimusi késitleva
lepingu iile peetavate labirddkimiste korda

Euroopa Ulemkogu — Euroopa Ulemkogu otsuse eelndu, mil-
lega muudetakse Euroopa Liidu toimimise lepingu artiklit 136
seoses stabiilsusmehhanismiga liikmesriikide jaoks, mille
rahatihik on euro

1 Konsulteerimised on loetletud EKP ndukogu arvamuste vastuvdtmise jarjekorras.

ELT viide

ELT C 57,
23.2.2011, 1k 1

ELT C 62,
26.2.2011, 1k 1

ELT C 60,
25.2.2011,1k 1

ELT C 99,
31.3.2011, 1k 1

ELT C 150,
20.5.2011, 1k 1

ELT C 74,
8.3.2011, 1k 1

ELT C 91,
23.3.2011, Ik 1

ELT C 114,
12.4.2011, 1k 1

ELT C 213,
20.7.2011, 1k 16

ELT C 140,
11.5.2011, 1k 8
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Number!

CON/2011/32

CON/2011/42

CON/2011/44

CON/2011/48

CON7/2011/56

CON/2011/58

CON/2011/65

CON/2011/77

CON/2011/100

CON/2012/5

EKP
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Algataja ja teema

ELi Noukogu — ettepanek mééruse kohta, millega kehtestatak-
se eurodes tehtavatele kreeditkorraldustele ja otsearveldustele
tehnilised nduded

ELi Noukogu — ettepanek Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiivi kohta, millega muudetakse direktiive 2003/71/EU
ja 2009/138/EU seoses Euroopa Kindlustus- ja Téoandjapen-
sionide Jarelevalve ning Euroopa Vééartpaberiturujarelevalve
volitustega

ELi Noukogu — ettepanek, mis késitleb Euroopa Parlamendi ja
ndukogu méirust Euroopa Liidus kasutatava Euroopa rahva-
majanduse ja regionaalse arvepidamise siisteemi kohta

Euroopa Ulemkogu — ndukogu soovitus Euroopa Keskpanga
asepresidendi ametisse nimetamise kohta

ELi Noukogu — ettepanek ndukogu otsuse kohta, milles késit-
letakse Euroopa Liidu ja Prantsuse Vabariigi vahelise raha-
kiisimusi késitleva lepingu (séilitada parast Saint-Barthélemy
staatuse muutmist Euroopa Liidu suhtes saare vddringuna
euro) allkirjastamist ja sGlmimist

ELi Noukogu — ettepanek Euroopa Parlamendi ja nduko-
gu direktiivi kohta, mis késitleb elamukinnisvaraga seotud
krediidilepinguid

Euroopa Parlament ja ELi ndukogu — ettepanek mééruse koh-
ta, mis késitleb euromiintide emiteerimist, ja mééruse kohta,
mis kasitleb ringlusse lastavate euromiintide nimivaartusi ja
tehnilisi nditajaid

Euroopa Ulemkogu — ndukogu soovitus Euroopa Keskpanga
juhatuse liikme ametisse nimetamise kohta

Euroopa Ulemkogu — ndukogu soovitus Euroopa Keskpanga
juhatuse liikkme ametisse nimetamise kohta

ELi Noukogu — ettepanek direktiivi kohta, mis késitleb kre-
diidiasutuste tegevuse alustamise tingimusi ning krediidi-
asutuste ja investeerimisiihingute usaldatavusnduete tiitmise
jarelevalvet, ja ettepanek méédruse kohta, mis késitleb kre-
diidiasutuste ja investeerimisiithingute suhtes kohaldatavaid
usaldatavusnoudeid

ELT viide

ELT C 155,
25.5.2011, 1k 1

ELT C 159,
28.5.2011, 1k 10

ELT C 203,
9.7.2011, 1k 3

ELT C 182,
23.6.2011,1k 6

ELT C 213,
20.7.2011, 1k 21

ELT C 240,
18.8.2011, 1k 3

ELT C 273,
16.9.2011, 1k 2

ELT C 301,
12.10.2011, 1k 2

ELT C 364,
14.12.2011, 1k 7

Euroopa Liidu
Teatajas seni
avaldamata



(b) EKP arvamused, mis on vastu voetud péirast liikmesriigi konsulteerimist
Euroopa Keskpangaga, ja omaalgatuslikud arvamused liikmesriikide digusaktide kohta?

Number!
CON/2011/2
CON/2011/3

CON/2011/4

CON/2011/5

CON/2011/7

CON/2011/9
CON/2011/10

CON/2011/11

CON/2011/14

CON/2011/15
CON/2011/19

CON/2011/20

CON/2011/21
CON/2011/23
CON/2011/25

CON/2011/26

CON/2011/27

CON/2011/28

CON/2011/29

CON/2011/30

Algataja ja teema
Kiipros — Kiiprose védrtpaberiborsi sanktsioonide madramise padevus
Sloveenia — pangandusseaduse muudatus

Poola — avalikkusele mittesuunatud investeerimissertifikaatide emiteerimine
kinniste investeerimisfondide poolt

Belgia — Belgia finantsjérelevalve struktuuride arengupdhimdtete rakendamine

Leedu — riigi rahapoliitika raamistiku muudatused, vottes arvesse selle har-
moneerimist eurosiisteemiga

Poola — Poola pohiseaduse muutmine seoses euro kasutuselevotuga
Itaalia — Itaalia osalemine IMFi finantskriisi programmis

Poola — krediidiiihistute kaasamine rahandusministeeriumi poolt finantseeri-
misasutustele antavasse abisse

Leedu — arvelduse 16plikkust ja finantstagatiste korda késitlevate digusaktide
muutmine

Rumeenia — hoiuste tagamise fondi digusaktide muutmine
Prantsusmaa — europangatéhtede taasringlus

Belgia — ettevotluslaenude keskregister (Centrale voor kredieten aan onderne-
mingen / Centrale des crédits aux entreprises)

Hispaania — finantssiisteemi tugevdamine
Poola — makseteenused
Sloveenia — maksete hilinemise véltimine

Rumeenia — arvelduste 16plikkust ja finantstagatiste korda késitlevate Gigus-
aktide muutmine

Kiipros — tagatud volakirju késitlev seadusandlus

Belgia — Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale de Belgique [Belgia
keskpanga] kaebuste keskregistrina tegutsemise {ilesannete 10petamine

Kiipros — pankade suhtes kohaldatav maks ja sdltumatu finantsstabiilsusfondi
asutamine

Belgia — pangakontonumbrite keskregistri rahastamine

2 2004. aasta detsembris otsustas EKP ndukogu, et liikmesriikide ametiasutuste taotlusel antud arvamused avaldatakse iildjuhul kohe
pérast nende vastuvotmist ja sellele jargnevat edastamist konsulteerivale asutusele.
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Number!
CON/2011/31
CON/2011/33

CON/2011/34

CON/2011/35
CON/2011/36

CON/2011/37

CON/2011/38

CON/2011/39
CON/2011/40

CON/2011/41

CON/2011/43

CON/2011/45
CON/2011/46
CON/2011/47

CON/2011/49

CON/2011/50
CON/2011/51

CON/2011/52

CON/2011/53

CON/2011/54

CON/2011/55

CON/2011/57

EKP
Aastaaruanne
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Algataja ja teema
Sloveenia — panga bilansi kogumahu maksustamine
Ungari — pohiseaduse eelndu seoses Magyar Nemzeti Bankiga

Kreeka — hoiuste ja eraldiste fondi digusraamistik ning Kreeka majanduse
likviidsuse suurendamise kava parast rahvusvahelist finantskriisi

Rumeenia — arveldusriski juhtimise kord netoarveldussiisteemides
Kreeka — Bank of Greece [Kreeka keskpanga] seaduse muutmine

Madalmaad — De Nederlandsche Bank [Hollandi keskpanga] ja Hollandi
finantsjarelevalve asutuse juhtimise tugevdamine

Austria — Oesterreichische Nationalbank [Austria keskpanga] juhtimise struk-
tuuri muutmine

Tirimaa — krediidiasutuste taastamise ja kriisijuhtimise meetmed
Sloveenia — finantsvarade registri reeglite muudatus

Belgia — arvelduste 10plikkust ja finantstagatisi kédsitlevate digusaktide
muutmine

Malta — Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta [Malta keskpanga]
seaduse muutmine

Taani — raskustes pangaasutuste jaoks hiivitisskeemi sisseviimine
Leedu — Leedu finantsturu jérelevalve reform
Lati — krediidiregistrit késitlevad uued digusaktid

Slovakkia — Narodna banka Slovenska [Slovakkia keskpanga] roll seoses
finantsjarelevalve ja tarbijakrediidiga

Bulgaaria — vdértpaberite keskregistri kapitali ja juhtimisstruktuur
TSehhi — pangatéhtede ja miintide ringlus

Bulgaaria — riikide jérelevalveasutuste vahelised teabevahetuse ja koostdo
kohustused

Ungari — Ungari riigikontroll seoses Magyar Nemzeti Bank [Ungari keskpan-
ga] auditiga

Hispaania — piiriiilesed tehingud

Sloveenia — TARGET2-Securities projektiga seotud digusaktide harmonee-
rimine ja Banka Slovenije [Sloveenia keskpanga] sanktsioneerimispddevus
seoses investeerimisteenustega

Poola — vilismaiste krediidiasutuste filiaalide tiitarettevoteteks muutmine



Number!

CON/2011/59

CON/2011/60
CON/2011/61
CON/2011/62

CON/2011/63

CON/2011/64

CON/2011/66

CON/2011/67

CON/2011/68

CON/2011/69
CON/2011/70

CON/2011/71

CON/2011/72

CON/2011/73

CON/2011/74
CON/2011/75
CON/2011/76
CON/2011/78

CON/2011/79

CON/2011/80

CON/2011/81

CON/2011/82

Algataja ja teema

Ungari — sularaha taasringlus ning riigi ja vélismaa seaduslike maksevahendite
voltsimise eest kaitsmine

Madalmaad — raskustes finantsasutustele mdeldud sekkumismeetmed
Sloveenia — makseviivituste valtimise seadus
Poola — makse- ja arveldussiisteemide Gigusraamistiku muutmine

Poola — omnibuskontode kasutuselevott makse- ja arveldussiisteemide
digusraamistikus

Belgia — voltsimisevastane kaitse ja sularaharingluse kvaliteedi sdilitamine

Slovakkia — Slovakkias tegutsevate finantseerimisasutuste suhtes kohaldatav
erimaks

Leedu — krediidiasutuste vastutustundliku laenamise nouded

Itaalia — Rahvusvahelise Valuutafondi pShikirja muutmise ja kvoodi suuren-
damise ratifitseerimine Itaalia poolt

lirimaa — jarelevalvet tugevdavad uued meetmed ja finantsreeglite joustumine
Sloveenia — pankade ndukogudes tootamiseks loa andmine

Belgia — vilisvddringus nomineeritud elektrooniliselt hoitavate vaartpaberite
voi arvestusiihikute kontode haldamiseks volitatud vahendajate liigid

Kreeka — krediidiasutuste kriiside lahendamise korra muutmine Kreekas

Rumeenia — statistika ja Rumeenia keskpanga poolt hallatava pankadevahelise
rahaturu ja valitsuse vddrtpaberite turu ning valuutavahetuse ja kohustusliku
reservi kord

Rumeenia — fiiiisilistele isikutele laenuandmine

Tsehhi — kohustuslik reserv

Omaalgatus — hoiuste tagamise skeemi reform Hollandis

Sloveenia — sanktsioonid, mis on seotud euro voltsimise takistamisega

Belgia — Dexia SA’le ja Dexia Crédit Local SA’le antud teatavate laenude
riigigarantii
Slovakkia — finantsaruannete register

Sloveenia — hiipoteekide ja munitsipaalvolakirjade suhtes kohaldatavate reeglite
muutmine Sloveenias

Luksemburg — Dexia SA’le ja Dexia Crédit Local SA’le antud teatavate laenude
riigigarantii
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Number!

CON/2011/83

CON/2011/84

CON/2011/85

CON/2011/86
CON/2011/87
CON/2011/88

CON/2011/89

CON/2011/90
CON/2011/91
CON/2011/92

CON/2011/93

CON/2011/94
CON/2011/95
CON/2011/96
CON/2011/97

CON/2011/98

CON/2011/99
CON/2011/101

CON/2011/102

CON/2011/103

CON/2011/104

CON/2011/105

CON/2011/106

EKP
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Algataja ja teema

Portugal — varajased sekkumismeetmed ja Portugali keskpanga jérelevalve alla
kuuluvate krediidi- ja finantseerimisasutuste kriisilahendus ja l1dpetamine

Tirimaa — krediidiasutuste taastamise ja kriisijuhtimise meetmed

Prantsusmaa — Dexia SA’le ja Dexia Crédit Local SA’le antud teatavate laenude
riigigarantii

Rumeenia — stabilisatsioonimeetmed ja iileminekupank
Ungari — vilisvaluutas hiipoteegid ja eluasemelaenu lepingud
Tirimaa — [iri riigigarantii laiendamine teatavatele krediidiasutuste kohustustele

Portugal — Rahvusvahelise Valuutafondi suurendatud Portugali kvoodi sisse-
maksmine Banco de Portugal [Portugali keskpanga] poolt

Taani — kahjumit kattev garantii seoses laiendatud hiivitisskeemiga
Leedu — Leedu keskpanga kasumi jaotamise reeglite muutmine
Saksamaa — voltsimisevastane kaitse ja sularaharingluse kvaliteedi hoidmine

Kiipros — finantskriiside juhtimine ja sdltumatu finantsstabiilsusfondi
asutamine

Itaalia — vOltsimisevastane kaitse ja sularaharingluse kvaliteedi hoidmine
Portugal — krediidiasutuste rekapitaliseerimine riigi poolt

Slovakkia — eelarvedistsipliin

Eesti — esindus ja kvoodimaksed Rahvusvahelises Valuutafondis

Belgia — digusaktid, mis késitlevad pangakonto numbrite keskregistri
rahastamist

Leedu — Leedu keskpanga kasumijaotusreeglite muutmine
Soome — védrtpaberituru digusaktid

Rumeenia — Rahvusvahelise Valuutafondi kvoodimakse suurendamine
Rumeenias

Belgia — kriisilahendusfondi asutamine ja rahastamine ning hoiuste tagamise
skeemi sissemaksete arvutamine

Ungari — Ungari keskpank

Malta — euromiintide autentimine ja ringluskdlbmatute euromiintide kditlemine
ning haldusmeetmete ja trahvide kohaldamine

Ungari/omaalgatus — Ungari keskpanga sdltumatus



Number! Algataja ja teema

CON/2011/107 Kreeka — krediidiasutuste kriiside lahendamise korra muutmine Kreekas
CON/2012/1 Kiipros — avalike teenistujate palgad

CON/2012/2 Saksamaa — finantsturu stabiliseerimismeetmed

CON/2012/3 Luksemburg — elektroonilised véértpaberid

CON/2012/4 Itaalia — Itaalia pankade kohustuste garantiiskeem ja liiri pangatéhtede vahetus
CON/2012/6 lirimaa — pensionireform avalikus sektoris
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EUROSUSTEEMI RAHAPOLIITILISTE MEETMETE

KRONOLOOGIA'
2. SEPTEMBER 2010

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab séilitada
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pak-
kumisintressi alammééirana 1,00%, laenamise
piisivdimaluse intressimédrana 1,75% ning hoius-
tamise piisivoimaluse intressiméddrana 0,25%.
Noukogu lepib kokku ka kuni 18. jaanuarini 2011
teostatavate refinantseerimisoperatsioonide pak-
kumiste tiksikasjades ja korras, nimelt otsusta-
takse sooritada kolmekuulised pikemaajalised
refinantseerimisoperatsioonid piiramatu mahuga
ja fikseeritud intressimédédraga pakkumistena.

7. OKTOOBER JA 4. NOVEMBER 2010

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab séilitada
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pakku-
misintressi alammaéérana 1,00%, laenamise piisi-
voimaluse intressiméédrana 1,75% ning hoiusta-
mise piisivdimaluse intressiméédrana 0,25%.

2. DETSEMBER 2010

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab siilitada
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pakkumis-
intressi alammaarana 1,00%, laenamise piisivoi-
maluse intressimédédrana 1,75% ning hoiustamise
piisivoimaluse intressiméérana 0,25%. Noukogu
teeb samuti otsuse kuni 12. aprillini 2011 teosta-
tavate refinantseerimisoperatsioonide pakkumiste
iiksikasjade ja korra kohta, nimelt otsustatakse
jatkuvalt kasutada piiramatu mahuga ja fikseeri-
tud intressimédraga pakkumismenetlust.

13. JAANUAR JA 3. VEEBRUAR 2011

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab siilitada
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pakku-
misintressi alammaéérana 1,00%, laenamise piisi-
voimaluse intressimédédrana 1,75% ning hoiusta-
mise piisivoimaluse intressimidrana 0,25%.

3. MARTS 2011

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab siilitada
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pakkumis-
intressi alammairana 1,00%, laenamise piisivoi-
maluse intressiméérana 1,75% ning hoiustamise
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piisivoimaluse intressiméérana 0,25%. Noukogu
teeb samuti otsuse kuni 12. juulini 2011 teostata-
vate refinantseerimisoperatsioonide pakkumiste
iiksikasjade ja korra kohta, nimelt otsustatakse jat-
kuvalt kasutada piiramatu mahuga ja fikseeritud
intressimiédraga pakkumismenetlust.

7. APRILL 2011

Euroopa Keskpanga noukogu otsustab tdsta pohi-
liste refinantseerimisoperatsioonide pakkumis-
intressi alammaééra 25 baaspunkti vorra 1,25%ni
alates operatsioonist, mis teostatakse 13. april-
lil 2011. Samuti otsustab ndukogu tdsta laena-
mise plisivoimaluse intressimédra 25 baaspunkti
vorra 2,00%ni ja hoiustamise piisivoimaluse int-
ressiméara 25 baaspunkti vorra 0,50%ni alates
13. aprillist 2011.

5. MAI 2011

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab siilitada
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pakku-
misintressi alamméérana 1,25%, laenamise piisi-
vdimaluse intressimddrana 2,00% ning hoiusta-
mise piisivoimaluse intressimdirana 0,50%.

9. JUUNI 2011

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab siilitada
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pakku-
misintressi alammaéérana 1,25%, laenamise piisi-
vOimaluse intressiméérana 2,00% ning hoius-
tamise piisivimaluse intressiméédrana 0,50%.
Ndukogu teeb samuti otsuse kuni 11. oktoob-
rini 2011 teostatavate refinantseerimisoperat-
sioonide pakkumiste iiksikasjade ja korra kohta,
nimelt otsustatakse jatkuvalt kasutada piira-
matu mahuga ja fikseeritud intressiméddraga
pakkumismenetlust.

7. JUULI 2011
Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab tdsta pdhi-

liste refinantseerimisoperatsioonide pakkumis-
intressi alammaééra 25 baaspunkti vorra 1,50%ni

1 Eurosiisteemi rahapoliitiliste meetmete 1999.-2010. aasta
kronoloogia on kirjas EKP vastavate aastate aruannetes.



alates operatsioonist, mis teostatakse 13. juu-
lil 2011. Samuti otsustab ndukogu tdsta laena-
mise pilisivoimaluse intressimééra 25 baaspunkti
vorra 2,25%ni ja hoiustamise piisivoimaluse int-
ressimadra 25 baaspunkti vorra 0,75%ni alates
13. juulist 2011.

4. AUGUST 2011

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab siilitada
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pakku-
misintressi alammaéérana 1,50%, laenamise piisi-
vOimaluse intressiméédrana 2,25% ning hoius-
tamise piisivdimaluse intressiméérana 0,75%.
Samuti otsustab ndukogu meetmete iile, mida
voetakse seoses monedel finantsturgudel uuesti
tekkinud pingetega. Nimelt otsustab ndukogu,
et eurosiisteem teostab likviidsust lisava tdien-
dava pikemaajalise refinantseerimisoperatsiooni,
mille tdhtaeg on ligikaudu kuus kuud, piiramatu
mahuga ja fikseeritud intressimééraga pakkumis-
menetlusena. Noukogu teeb samuti otsuse kuni
17. jaanuarini 2012 tehtavate refinantseerimis-
operatsioonide pakkumiste liksikasjade ja korra
kohta, eelkodige otsustab ndukogu jétkata piira-
matu mahuga ja fikseeritud intressimiéraga pak-
kumismenetluste sooritamist.

8. SEPTEMBER 2011

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab siilitada
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pakku-
misintressi alammaéérana 1,50%, laenamise piisi-
voimaluse intressimddrana 2,25% ning hoiusta-
mise piisivdimaluse intressiméédrana 0,75%.

6. OKTOOBER 2011

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab siilitada
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pakku-
misintressi alammaérana 1,50%, laenamise piisi-
voimaluse intressiméédrana 2,25% ning hoius-
tamise piisivoimaluse intressiméérana 0,75%.
Lisaks maédrab ndukogu kindlaks 2011. aasta
oktoobrist kuni 2012. aasta 10. juulini teostata-
vate refinantseerimisoperatsioonide iiksikasjad.
Eelkdige otsustab ta teostada 2011. aasta oktoob-
ris ithe ligikaudu 12-kuulise ja 2011. aasta det-
sembris lihe ligikaudu 13-kuulise pikemaajalise

refinantseerimisoperatsiooni. Samuti otsustab
ndukogu jétkata koigi refinantseerimisoperat-
sioonide korraldamist piiramatu mahuga ja fik-
seeritud intressimédédraga pakkumismenetlustena.
Lisaks teeb ndukogu otsuse kéivitada 2011. aasta
novembris uus tagatud vdlakirjade ostukava.

3. NOVEMBER 2011

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab alandada
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pak-
kumisintressi alammadédra 25 baaspunkti vorra
1,25%ni alates operatsioonist, mis teostatakse
9. novembril 2011. Samuti otsustab ndukogu alan-
dada laenamise piisivoimaluse intressimééra
25 baaspunkti vorra 2,00%ni ja hoiustamise
piisivdimaluse intressimééra 25 baaspunkti vorra
0,50%ni alates 9. novembrist 2011.

8. DETSEMBER 2011

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab alandada
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pak-
kumisintressi alammadédra 25 baaspunkti vorra
1,00%ni alates operatsioonist, mis teostatakse
14. detsembril 2011. Samuti otsustab ndukogu
alandada laenamise piisivdimaluse intressimééra
25 baaspunkti vdrra 1,75%ni ja hoiustamise piisi-
vOimaluse intressimédra 25 baaspunkti vorra
0,25%ni alates 14. detsembrist 2011. Noukogu
otsustab votta ka tdiendavad mittestandardsed
meetmed, eelkdige a) teostada kaks pikemaaja-
list refinantseerimisoperatsiooni, mille tédhtaeg
on ligikaudu kolm aastat; b) suurendada tagatise
kittesaadavust; c) alandada kohustusliku reservi
maidra 1%ni ja d) katkestada ajutiselt peenhda-
lestusoperatsioonide teostamise arvestusperioo-
dide viimasel pdeval.

12. JAANUAR, 9. VEEBRUAR JA 8. MARTS 2012

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab siilitada
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pakku-
misintressi alammaééarana 1,00%, laenamise piisi-
voimaluse intressimédrana 1,75% ning hoiusta-
mise piisivdimaluse intressiméérana 0,25%.
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ULEVAADE EKP TEADAANNETEST
LIKVIIDSUSE PAKKUMISE KOHTA'

Tépsemat teavet eurosiisteemi 2011. aasta likviidsust suurendavate operatsioonide kohta leiab
EKP veebilehelt jaotisest ,,Open market operations” (inglise keeles).

EUROLIKVIIDSUSE PAKKUMINE

3. MARTS 2011

EKP teeb teatavaks 13. aprillist kuni 12. juuli-
ni 2011 arveldatavate refinantseerimisoperatsioo-
nide tliksikasjad.

31. MARTS 2011

EKP teeb teatavaks otsuse peatada reitinguldve
kohaldamine Iiri valitsuse volainstrumentide
suhtes.

9. JUUNI 2011

EKP teeb teatavaks 13. juulist kuni 11. oktoob-
rini 2011 arveldatavate refinantseerimisoperat-
sioonide iiksikasjad.

7. JUULI 2011

EKP teeb teatavaks muutuse seoses Portugali va-
litsuse emiteeritud voi tagatud vOlainstrumentide
kolblikkusega.

4. AUGUST 2011

EKP teeb teatavaks 12. oktoobrist 2011 kuni
17. jaanuarini 2012 arveldatavate refinantseeri-
misoperatsioonide iiksikasjad.

6. OKTOOBER 2011

EKP teeb teatavaks uue tagatud volakirjade os-
tukava ja 2011. aasta oktoobrist kuni 2012. aas-
ta 10. juulini teostatavate refinantseerimisope-
ratsioonide iiksikasjad.

3. NOVEMBER 2011
EKP teeb teatavaks uue tagatud volakirjade os-
tukava iiksikasjad.

8. DETSEMBER 2011
EKP teeb teatavaks pankade laenutegevuse ja
rahaturu aktiivsuse toetamise meetmed.

16. DETSEMBER 2011
EKP kuulutab vélja kaks iithepéevast likviidsust
suurendavat peenhédilestusoperatsiooni.
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MUUDES VAARINGUTES LIKVIIDSUSE PAKKUMINE
NING KOKKULEPPED TEISTE KESKPANKADEGA

29. JUUNI 2011
EKP teeb teatavaks, et jatkatakse USA dollarites
likviidsust lisavaid operatsioone.

25. AUGUST 2011
EKP teeb teatavaks, et Inglise keskpangaga sdlmi-
tud vahetustehingute kokkulepet pikendatakse.

I15. SEPTEMBER 2011

EKP teeb teatavaks jargmisesse aastasse ulatu-
vad tdiendavad USA dollarites likviidsust suu-
rendavad operatsioonid.

30. NOVEMBER 2011

Keskpankade kooskdlastatud meetmed rahvusva-
heliste rahaturgude pingete leevendamiseks.

1 Kuupievad viitavad teadaande avaldamise kuupdevale.



EUROOPA KESKPANGA VALJAANDED

EKP koostab mitmeid véljaandeid, mis annavad teavet tema pdhiliste tegevusvaldkondade kohta:
rahapoliitika, statistika, makse- ja vddrtpaberiarveldussiisteemid, finantsstabiilsus ja -jarelevalve, rah-
vusvaheline ja Euroopa koost66 ning diguskiisimused. EKP véljaanded on muu hulgas jargmised.

POHIKIRJAJARGSED VALJAANDED
— aastaaruanne

— ldhenemisaruanne

—  kuubiilletdan

UURIMUSED

— Oigusalased teadustoimetised (,,Legal Working Paper Series™)
— ldised toimetised (,,Occasional Paper Series™)

— ,,Research Bulletin”

— teadustoimetised (,,Working Paper Series”)

MUUD/KONKREETSE ULESANDEGA SEOTUD VALJAANDED

— ,,Enhancing monetary analysis”

— ,,Financial integration in Europe”

— ,,Financial Stability Review”

— ,,Statistics Pocket Book”

— ,,Euroopa Keskpank: ajalugu, roll ja iilesanded”

— ,,The international role of the euro”

— ,,Rahapoliitika rakendamine euroalal” (iilddokumentatsioon)
— ,,The monetary policy of the ECB”

— ,,The payment system”

EKP avaldab ka brosiiiire ja teabematerjale mitmesuguste teemade kohta (nditeks europangatihed
ja -miindid) ning seminaride ja konverentside materjale.

Euroopa Keskpanga ja Euroopa Rahainstituudi (EKP eelkdija 1994—1998) avaldatud dokumentide téielik
nimekiri (ja PDF-vormingus dokumendid) on saadaval EKP veebilehel http:/www.ecb.europa.eu/pub/.

Keelekoodid tdhistavad keeli, milles vdljaanne saadaval on.

Huvilistel on vdimalik saada véljaannete paberkoopiaid tasuta (kui ei ole teisiti mérgitud ning varude
olemasolu korral), andes oma soovist teada aadressil info@ecb.europa.eu.
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SONASTIK

Kdesolev sonastik sisaldab valikut aastaaruandes kasutatud moistetest. Pohjalikum ja iiksikasjali-
kum sonastik asub EKP veebilehel.

Aktsiad/osad: vadrtpaberid, mis kujutavad endast osalust ettevottes. Nende hulka kuuluvad vaart-
paberiborsidel kaubeldavad aktsiad (noteeritud aktsiad), noteerimata aktsiad ning muud aktsia- ja
osakapitali vormid. Aktsiad/osad toodavad tavaliselt tulu dividendidena.

Alusleping: kui teisiti mérgitud ei ole, mdeldakse ,,aluslepinguga” Euroopa Liidu toimimise lepin-
gut ning viidatud artiklite numbrid vastavad alates 1. detsembrist 2009 kehtivale numeratsioonile.

Aluslepingud: ,,aluslepingutega” mdeldakse kéesolevas aruandes Euroopa Liidu toimimise lepin-
gut ning Euroopa Liidu lepingut.

Andmete otsetootlus: tehingute/maksete automaatne otsetddtlus, mis hdlmab vajaduse korral
tehingute/maksete kinnitamise, vordlemise ja esitamise automaatset taitmist ning kliiringut ja
arveldamist.

Arveldusrisk: oht, et arveldus ei toimu ililekandesiisteemis ootuste kohaselt, mis on tavaliselt tin-
gitud sellest, et arvelduse iiks pool ei tdida oma {iht vdi mitut arvelduskohustust. Arveldusriski alla
kuuluvad eelkdige tegevusriskid, krediidiriskid ja likviidsusriskid.

Arvestusperiood: aeg, mille jooksul arvestatakse kohustusliku reservi néuete tditmist kredii-
diasutuste poolt. Reservide hoidmisperioodid algavad esimese pdhilise refinantseerimisoperat-
siooni arveldamise paeval parast EKP noukogu istungit, kus kavandatakse eelnevalt rahapoliitiliste
seisukohtade igakuine hindamine. EKP avaldab kohustusliku reservi arvestusperioodide kalendri
vidhemalt kolm kuud enne aasta algust.

Avaturuoperatsioon: finantsturul keskpanga algatusel sooritatav operatsioon. Eesmérkide, korra-
parasuse ja menetluskorra poolest voib eurosiisteemi avaturuoperatsioonid jagada neljaks: pohi-
lised refinantseerimisoperatsioonid, pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid, peen-
héilestusoperatsioonid ja struktuurioperatsioonid. Eurosiisteemi peamine avaturuinstrument on
poordtehing, mida saab kasutada kdigi nelja operatsiooniliigi puhul. Peale selle on struktuuriope-
ratsioonide jaoks olemas vdlasertifikaatide véljastamise vOimalus ja otsetehingud ning peenhiiles-
tusoperatsioonide jaoks otsetehingud, vélisvaluuta vahetustehingud ja tdhtajaliste hoiuste kogu-
mise voimalus.

Borsiviline kauplemine: kauplemine viljaspool reguleeritud turge. Borsivilistel turgudel kaup-
levad pooled néiteks borsiviliste tuletisinstrumentidega omavahel otse, iildjuhul telefoni teel voi
arvuti vahendusel.

ECOFINi noukogu: Euroopa Liidu Noukogu majandus- ja rahandusministrite koosseisus.

Eelarve puudujiik (valitsussektor): valitsussektori netolaenuvdtt, s.o valitsussektori kogutu-
lude ja -kulude vahe.

Eelarve puudujiik SKPst (valitsussektor): eelarve puudujiigi suhe SKPsse jooksvate turuhin-
dade juures. See on iiks aluslepingu artikli 126 16ikes 2 sdtestatud eelarvedistsipliini kriteeriumidest,
mille abil méiratakse kindlaks lileméérase eelarvepuudujddgi olemasolu (vt ka iileméiérase eelar-
vepuudujiigi menetlus). Seda nimetatakse ka valitsussektori eelarve puudujadgiks SKP suhtes.
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Eelarvepositsiooniviline vélamuutus (valitsussektor): valitsussektori eclarveseisundi (puudu-
jadgi voi tilejddgi) ning vola muutuse vahe.

Eeldatav volatiilsus: vara (nt aktsia v3i volakirja) hinna muutumise oodatav kdikumine (s.o stan-
dardhalve). Eeldatavat volatiilsust saab tuletada vara hinnast, acgumispéaevast ja optsiooni tditmis-
hinnast, samuti riskivabast tulumé&érast, kasutades optsiooni hinnakujunduse mudelit, nagu néi-
teks Black-Scholes’i mudel.

EKP baasintressimiirad: EKP noukogu kehtestatud intressimiérad. Need on pdhiliste refinantsee-
rimisoperatsioonide, laenamise piisivoimaluse ja hoiustamise piisivéimaluse intressimiirad.

EKP juhatus: iiks EKP otsustusorganitest. Sellesse kuuluvad EKP president ja asepresident ning
veel neli liiget, kelle nimetab Euroopa Ulemkogu, tehes vastava otsuse kvalifitseeritud héilteena-
musega Euroopa Liidu Noukogu soovitusel, kes on eclnevalt konsulteerinud Euroopa Parlamendi
ja EKPga.

EKP noukogu: EKP tdhtsaim otsustusorgan. Sellesse kuuluvad kdik EKP juhatuse litkmed ning
eurot kasutavate litkkmesriikide keskpankade presidendid.

EKP iildnoukogu: iiks EKP otsustusorganitest. Sellesse kuuluvad EKP president ja asepresident
ning kodigi Euroopa Keskpankade Siisteemi keskpankade presidendid.

EONIA (euroala pankadevahelise iilledoturu keskmine aastaintressimiiir): euroala pankade-
vahelisel liledoturul valitseva efektiivse intressimééra nditaja. See arvutatakse eurodes nomineeri-
tud tagamata iiledolaenutehingute intressimdarade kaalutud keskmisena, mis on arvutatud {ile66-
turul osalevate pankade paneelilt saadud andmete pohjal.

ERM2 (vahetuskursimehhanism 2): siisteem, mis on raamistikuks vahetuskursipoliitilisele koos-
toole euroala riikide ning nende ELi litkkmesriikide vahel, kes ei ole eurot kasutusele votnud. Tege-
mist on mitmepoolse kokkuleppega, mille kohaselt on ette ndhtud fikseeritud, kuid korrigeeri-
tavad keskkursid ning standardne kdikumisvahemik +£15%. Otsuseid keskkursside ja vajaduse
korral ka kdikumisvahemike vihendamise kohta teevad asjaomased ELi liikmesriigid, euroala
riigid, EKP ja teised mehhanismis osalevad ELi liikmesriigid vastastikusel kokkuleppel. K&igil
ERM?2 osalistel, kaasa arvatud EKP-1, on digus algatada keskkursside muutmiseks konfidentsiaal-
ne menetlus (reguleerimine).

Ettevaated: ettevaateid tehakse neli korda aastas euroala vdimaliku makromajandusliku arengu
prognoosimiseks. Eurosiisteemi ekspertide ettevaated avaldatakse juunis ja detsembris ning EKP
ekspertide ettevaated mértsis ja septembris. Ettevaated on osa EKP rahapoliitilise strateegia majan-
dusanaliiiisist ning seega liks mitmest sisendist, mille pShjal EKP néukogu hindab hinnastabiil-
sust ohustavaid riske.

EURIBOR (euro iileeuroopaline pankadevaheline intressimiir): intressiméér, millega esma-
klassiline pank on ndus laenama eurodes nomineeritud vahendeid teisele esmaklassilisele pangale
ning mida arvutatakse iga pédev eri tdhtajaga (kuni 12 kuud) pankadevaheliste hoiuste puhul ning
mille annab teada arvutamisel osalevate pankade paneel.

Euro efektiivne vahetuskurss (nominaal-/reaalkurss): euroala peamiste kaubanduspartnerite vaa-
ringute ja euro kahepoolsete vahetuskursside kaalutud keskmine. EKP avaldab euro nominaalsete
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efektiivsete vahetuskursside indekseid, mis hdlmavad kaht kaubanduspartnerite gruppi: EER-20,
kuhu kuuluvad 10 euroalavilist ELi liikmesriiki ja 10 ELi-vélist peamist kaubanduspartnerit, ning
EER-40, kuhu kuuluvad EER-20 ja veel 20 riiki. Osakaalud vastavad iga partnerriigi osale euroala
valmistoodete kaubanduses ning kajastavad konkurentsi kolmandatel turgudel. Euro reaalne efek-
tiivne vahetuskurss on euro nominaalne efektiivne vahetuskurss, mis on kohandatud vilismaiste
hindade vai kulude kaalutud keskmisega (vorrelduna kodumaiste hindade ja kuludega). Seega vil-
jendavad need kursid hindade ja kulude konkurentsivdimet.

Euroala: ELi liikkmesriigid, kelle vairing on euro ning kus EKP vastutusel viiakse ellu iihtset raha-
poliitikat. Praegu on euroala riigid Belgia, Saksamaa, Eesti, lirimaa, Kreeka, Hispaania, Prant-
susmaa, Itaalia, Kiipros, Luksemburg, Malta, Madalmaad, Austria, Portugal, Sloveenia, Slovak-
kia ja Soome.

Euroopa 2020. aasta strateegia: Euroopa Liidu t66hdive ning aruka, jatkusuutliku ja kaasava
majanduskasvu strateegia. Euroopa Ulemkogu vdttis strateegia vastu 2010. aasta juunis. See on
rajatud varasemale Lissaboni strateegiale ning selle eesmérk on pakkuda ELi liitkmesriikidele {iht-
set raamistikku niisuguste struktuurireformide elluviimiseks, mis on suunatud potentsiaalse majan-
duskasvu suurendamisele, ning ELi poliitika ja vahendite mobiliseerimiseks.

Euroopa Finantsjirelevalve Siisteem: liidu finantssiisteemi jarelevalve eest vastutavad asutused.
Stisteemi kuuluvad Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu, Euroopa kolm jérelevalveasutust,
nende tihiskomitee ning liidu liitkmesriikide jarelevalveasutused.

Euroopa Finantsstabiilsuse Fond (EFSF): euroala riikide asutatud valitsustevaheline piiratud
vastutusega drilihing rahalise abi andmiseks finantsraskustes euroala riikidele. Abi antakse lae-
nudena ELi-IMFi iihiste programmide raames vastavalt rangetele tingimustele. EFSFi kaudu voib
laenu anda 440 miljardi euro ulatuses; laene rahastatakse, emiteerides volaviirtpabereid, mille
euroala riigid on proportsionaalselt taganud.

Euroopa finantsstabiilsusmehhanism: ELi vahend, mis pohineb aluslepingu artikli 122 15ikel 2 ja
mis vdimaldab Euroopa Komisjonil anda liidu nimel kuni 60 miljardi euro vdirtuses laene liidu liik-
mesriikidele, kes on sattunud voi voivad sattuda erakordsetesse raskustesse, millega nad ise toime
ei tule. Laene antakse ELi-IMFi iihiste programmide raames vastavalt rangetele tingimustele.

Euroopa Keskpankade Siisteem (EKPS): koosneb EKPst ja ELi 27 liikmesriigi keskpangast,
st peale eurosiisteemi liikmesriikide ka nende liikmesriikide keskpankadest, kelle véddring ei ole
euro. EKPSi juhivad EKP néukogu ja EKP juhatus ning kolmanda otsuseid tegeva organina
EKP iildnoukogu.

Euroopa Liidu Noukogu: Euroopa Liidu institutsioon, mis koosneb Euroopa Liidu liikmesriikide
valitsuste esindajatest, tavaliselt arutusel oleva valdkonna eest vastutavatest ministritest ja Euroopa
Komisjoni vastava valdkonna volinikust (vt ka ECOFINi ndukogu).

Euroopa Rahainstituut (ERI): majandus- ja rahaliidu teise etapi alguses 1. jaanuaril 1994 asu-
tatud ajutine asutus, mis likvideeriti parast EKP rajamist 1. juunil 1998.

Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse arvepidamise siisteem 1995 (ESA 95): ulatuslik ja integ-
reeritud makromajanduslik arvepidamissiisteem, mis pShineb rahvusvaheliselt tunnustatud statis-
tikamoistetel, médratlustel, klassifikaatoritel ja raamatupidamiseeskirjadel ning mille eesméark on
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anda ELi liikkmesriikide majanduste iihtlustatud kvantitatiivne kirjeldus. ESA 95 on ELi versioon
maailmas kasutatavast rahvamajanduse arvepidamise siisteemist SNA 93.

Euroopa stabiilsusmehhanism: valitsustevaheline organisatsioon, mille on loonud euroala rii-
gid Euroopa stabiilsusmehhanismi asutamislepinguga. Tegemist on alalise kriisiohjemehhanis-
miga, mille kaudu antakse euroala riikidele rahalist abi, kui on tuvastatud, et see on hddavajalik,
et kaitsta finantsstabiilsust kogu euroalal. Mehhanism peaks kavakohaselt joustuma 1. juulil 2012
ning vahetab vélja nii Euroopa Finantsstabiilsuse Fondi kui ka Euroopa finantsstabiilsusmehha-
nismi. Algselt on mehhanismil laenude andmiseks 500 miljardit eurot. Mehhanismi kaudu antakse
laene rangetel tingimustel.

Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu: liidu soltumatu organ, mis vastutab ELi finantssiisteemi
makrotasandi usaldatavusjirelevalve eest. Noukogu aitab ennetada ja leevendada finantssiisteemi
arenedes tekkivaid finantsstabiilsuse siisteemseid riske, vottes arvesse makromajanduse arengut,
et hoida dra suuremaid finantskriise.

Euroopa Ulemkogu: Euroopa Liidu institutsioon, kuhu kuuluvad liidu liikmesriikide riigipead ja
valitsusjuhid ning haélediguseta liikmetena Euroopa Komisjoni president ning iilemkogu enda ees-
istuja. Ulemkogu méirab kindlaks ELi arengusuunad ning selle poliitika pdhijooned ja prioritee-
did. Ulemkogul ei ole seadusandlikku pidevust.

Euroriihm: eurot kasutavate ELi liikmesriikide majandus- ja rahandusministrite mitteametlik koh-
tumine. Selle staatust tunnustatakse aluslepingu artiklis 137 ja selle protokollis nr 14. Euroriihma
kohtumistele kutsutakse korrapéraselt Euroopa Komisjoni ja EKPd.

Eurosiisteem: euroala keskpangandussiisteem, kuhu kuuluvad EKP ja euro kasutusele votnud
liikmesriikide keskpangad.

Finantsstabiilsus: olukord, kus finantssiisteem — finantsvahendajad, -turud ja -turuinfrastruktuu-
rid — peab vastu Sokkidele ja finantstasakaalustamatuse jarsule lahenemisele ning vihendab see-
labi selliste finantsvahenduse torgete tekkimise tdendosust, mis vdivad oluliselt takistada sddstude
rakendamist kasumlikes investeerimisvdimalustes.

Hinnastabiilsus: hinnastabiilsuse sdilitamine on eurosiisteemi peamine eesmirk. EKP néukogu
madratleb hinnastabiilsusena olukorda, kus euroala iihtlustatud tarbijahinnaindeksi kasv jaéb
aastas alla 2%. EKP ndukogu on samuti selgelt vélja delnud, et hinnastabiilsuse tagamisel on tema
eesmdrk hoida inflatsiooniméérad keskpikas perspektiivis allpool 2% taset, kuid selle 1dhedal.

Hoiustamise piisivoimalus: eurosiisteemi piisivoimalus, mida osapooled voivad kasutada {ile66-
hoiustamiseks litkmesriigi keskpangas. Sellistelt hoiustelt tasutakse eelnevalt tdpsustatud maaraga
intressi (vt ka EKP baasintressiméirad).

Keskne osapool: iiksus, mis seisab iihel voi mitmel turul kaubeldavate lepingute osapoolte vahel
ja tegutseb iga miiiija suhtes ostjana ja iga ostja suhtes miilijana ning tagab seelébi kehtivate lepin-
gute tditmise.

Keskpankadevaheline piiriiileste tagatiste haldamise raamistik (CCBM): Euroopa Keskpan-
kade Siisteemi loodud mehhanism, mille eesmérk on vdimaldada osapooltel kasutada tagatisi pii-
ritileselt. Riikide keskpangad tegutsevad raamistikus iiksteise kontohalduritena. See tdhendab, et
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iga liikkmesriigi keskpangal on oma véértpaberite haldussiisteemis véértpaberikonto iga litkmes-
riigi keskpanga ja Euroopa Keskpanga jaoks.

Keskvalitsus: 1995. aasta Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse arvepidamise siis-
teemi (ESA 95) maaratlusele vastav valitsus, vélja arvatud piirkondlikud valitsused ja kohalikud
omavalitsused (vt ka valitsussektor).

Kohustusliku reservi noue: miinimumreserv, mida krediidiasutus on kohustatud hoidma kind-
laks madratud arvestusperioodi jooksul eurosiisteemis. Noude tditmist kontrollitakse, lahtudes
reservikonto keskmisest pdevasaldost arvestusperioodi jooksul.

Krediidiasutus: driiihing, mille tegevus seisneb avalikkuselt hoiuste v3i muude tagasimakstavate
vahendite vastuvotmises ning enda arvel laenude andmises.

Krediidirisk: oht, et tehingu osapool ei tdida mingit kohustust tiies ulatuses ei tdhtajaks ega pérast
seda. Krediidirisk sisaldab asenduskulude riski ja pShiriski. Samuti sisaldab see riski, et arveldus-
pank ei suuda kohustusi téita.

Laenamise piisivoimalus: eurosiisteemi piisivoimalus, mida osapooled vdivad kasutada, et saada
liikmesriigi keskpangalt kolblike varade vastu eelnevalt kindlaks méératud intressimédraga iiledo-
laenu (vt ka EKP baasintressiméarad).

Laia rahaagregaadi M3 kasvu kontrollviirtus: M3 aastakasv keskpika perioodi jooksul, mis on
kooskdlas hinnastabiilsuse séilitamisega. Praegu on see 4,5%.

Lissaboni leping: sellega muudeti kaht Euroopa Liidu aluslepingut: Euroopa Liidu lepingut ja Euroopa
Uhenduse asutamislepingut. Viimane on iimber nimetatud Euroopa Liidu toimimise lepinguks. Lis-
saboni leping allkirjastati Lissabonis 13. detsembril 2007 ning joustus 1. detsembril 2009.

MI1: kitsas rahaagregaat, mis hdlmab ringluses olevat sularaha ning iile66hoiuseid rahaloomeasu-
tustes ja keskvalitsuses (nt postkontoris voi riigikassas).

M2: keskmine rahaagregaat, mis hdlmab kitsast rahaagregaati M1, kuni kolmekuulise etteteata-
mistéhtajaga 16petatavaid hoiuseid (st lithiajalised sddstuhoiused) ning kuni kaheaastase lepingulise
tédhtajaga hoiuseid (st lithitdhtajalised hoiused) rahaloomeasutustes ja keskvalitsuses.

M3: lai rahaagregaat, mis holmab keskmist rahaagregaati M2, turukdlblikke instrumente, eelkdige
repotehinguid, rahaturufondide osakuid ning rahaloomeasutuste emiteeritud kuni kaheaastase
tdhtajaga volavaartpabereid.

Majandus- ja rahaliit (EMU): protsess, mis viis ithisraha — euro — ja iihtse rahapoliitika kasutu-
selevotmiseni euroalal ning ELi litkkmesriikide majanduspoliitika koordineerimiseni. Protsess toi-
mus aluslepingu kohaselt kolmes etapis. Viimane, kolmas etapp algas 1. jaanuaril 1999 rahapo-
liitilise padevuse tileandmisega EKP-le ja euro kasutuselevdtuga. Protsessi 10petas eurosularahale
iileminek 1. jaanuaril 2002.

Majandus- ja rahanduskomitee: komitee, mis osaleb ECOFINi noukogu ja Euroopa Komisjoni
to0 ettevalmistamisel. Tema {ilesanne on nii litkkmesriikide kui ka liidu majandus- ja finantsolukorra
iilevaatamine ning eelarveseires osalemine.
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Majandusanaliiiis: EKP hinnastabiilsust mdjutavate riskide pohjaliku analiilisimise raamistiku
iiks sammas. Raamistiku alusel langetab EKP noukogu rahapoliitilisi otsuseid. Majandusanaliiii-
sis keskendutakse peamiselt majanduse ja finantssiisteemi jooksvale arengule ning késitletakse
lihema ja keskmise aja jooksul hinnastabiilsust ohustavaid riske, ldhtudes ndudluse ja pakkumise
vastastikustest mojudest kaupade, teenuste ja tootmistegurite turgudel. Seejuures arvestatakse pii-
savalt ka vajadusega méidrata kindlaks majandust mdjutavate Sokkide laad, nende mdju kulude ja
hindade arengule ning vdimalused nende levimiseks majanduses liihikeses ja keskpikas perspek-
tiivis (vt ka monetaaranaliiiis).

Maksebilanss: statistiline aruanne, milles voetakse kokku iihe riigi majandustehingud iilejianud
maailmaga teatud perioodi jooksul. Arvesse voetakse kaupade, teenuste ja tuluga seotud tehinguid,
samuti tehinguid, millega kaasnevad finantsnduded iilejdénud maailma vastu voi kohustused iilejaa-
nud maailma ees, ning tehinguid, mida kisitletakse iilekannetena (nt volgade kustutamine).

Mittestandardsed meetmed: ajutised meetmed, mida EKP on votnud seoses hdiretega finants-
turu teatavates osades ja finantssiisteemis, selleks et toetada intressimééraotsuste tulemuslikkust
ja nende moju iilekandumist euroala majandusele tildisemalt.

Monetaaranaliiiis: EKP hinnastabiilsust mdjutavate riskide pohjaliku analiiiisimise raamistiku
iiks sammas. Raamistiku alusel langetab EKP noukogu rahapoliitilisi otsuseid. Monetaaranaliiiis
aitab hinnata keskpikki ja pikki inflatsioonisuundumusi, arvestades raha ja hindade tihedat seotust
pika aja jooksul. Monetaaranaliiiisis vOetakse arvesse mitmesuguste rahapoliitiliste néitajate, seal-
hulgas laia rahaagregaadi M3, selle osade ja vastaskirjete — eriti laenude — arengut ning mitmesu-
guseid lileméérase likviidsuse néitajaid (vt ka majandusanaliiiis).

Muud finantsvahendajad: peamiselt finantsvahendusega tegelevad ettevotted voi kvaasi-ettevot-
ted (mis ei ole kindlustusseltsid ega pensionifondid), kes votavad endale institutsioonide (v.a raha-
loomeasutused) ees kohustusi, mis ei hdlma raha, hoiuseid ega hoiusetaolisi vahendeid. Selliste
ettevotete pohiline tegevusala on pikaajaline finantseerimine (nagu néiteks finantsliising), vaart-
paberistatud varade haldamine, muude finantsvarade haldamine, tehingud védrtpaberite ja tuletis-
instrumentidega (enda arvel), riskikapital ja arengukapital.

Osapool: finantstehingu vastaspool (nt keskpangaga tehingut teostav pool).

Otseinvesteering: piiriiilene investeering teise riigi residendist ettevottes piisiva osaluse omanda-
miseks (praktikas tavaliselt vihemalt 10% lihtaktsiatest/-osadest voi hddlediguslikest aktsiatest/osa-
dest). See hdlmab aktsia- v3i osakapitali, taasinvesteeritud tulu ja muud ettevotetevaheliste operat-
sioonidega seotud kapitali.

Pakkumisintressi alamméir: madalaim intressimdir, millega osapooled voivad teha pakkumisi
muutuva intressiméédraga pakkumismenetlustes.

Peenhiidlestusoperatsioon: avaturuoperatsioon, mille abil eurosiisteem tasakaalustab ootamatuid
likviidsuse kdikumisi turul. Peenhéilestusoperatsioonide sagedus ja tdhtajad ei ole normitud.

Pikemaajaline refinantseerimisoperatsioon: eurosiisteemi krediidioperatsioon, mille tdhtaeg on
pikem kui iiks nddal ning mis sooritatakse poordtehinguna. Regulaarsete igakuiste operatsioonide
tédhtaeg on kolm kuud. 2007. aasta augustis finantsturgudel puhkenud kriisi ajal sooritati erineva
sagedusega tdiendavaid operatsioone, mille tdhtajad ulatusid iihest arvestusperioodist 36 kuuni.
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Pohiline refinantseerimisoperatsioon: eurosiisteemi poolt péordtehinguna sooritatav korraline
avaturuoperatsioon. Neid operatsioone sooritatakse nédalaste tavapakkumismenetlustena ning
nende tdhtaeg on tavaliselt iiks nidal.

Poordtehing: operatsioon, mille puhul liikmesriigi keskpank ostab v6i miiiib varasid repotehingu
raames vOi teostab tagatise vastu krediidioperatsioone.

Piisivéimalus: keskpanga pakutav vdoimalus, mida osapooled saavad kasutada omal algatu-
sel. Eurosiisteem pakub kaht iiled6-piisivdimalust: laenamise piisivoimalus ja hoiustamise
piisivoimalus.

Rahaline tulu: tulu, mida eurosiisteemi liikmesriikide keskpangad teenivad siisteemi rahapoliiti-
liste iilesannete tditmisel sellistelt varadelt, mis on mirgistatud vastavalt EKP néukogu kehtesta-
tud suunistele ja on nende valduses ringluses olevate pangatidhtede ning krediidiasutuste ees voe-
tud hoiustamiskohustuste vastu.

Rahaloomeasutused: finantsasutused, mis moodustavad euroala rahaloomesektori. Monetaar-
finantsasutused holmavad eurosiisteemi, ELi digusaktidega méaératletud residentidest krediidiasutusi
ning koiki teisi residentidest finantsasutusi, mis votavad liksustelt, vélja arvatud monetaar-finants-
asutustelt, vastu hoiuseid ja/vdi nende ldhedasi asendajaid ning annavad (vihemalt majanduslikus
mdttes) oma arvel ja nimel laenu ja/vdi investeerivad vaartpaberitesse. Viimane rithm koosneb pea-
miselt rahaturufondidest, s.o fondidest, mis investeerivad lithiajalistesse ja vdikese riskiga instru-
mentidesse, mille tdhtaeg on tavaliselt iiks aasta voi vihem.

Rahaturg: turg, millel iildjuhul kuni iiheaastase algse téhtajaga instrumentide abil kogutakse, inves-
teeritakse ja vahetatakse lithiajalisi vahendeid.

Reaalajaline brutoarveldussiisteem (RTGS): arveldussiisteem, kus makseid to6deldakse ja soo-
ritatakse tehingute alusel reaalajas (vt ka TARGET).

Repotehing: raha laenamise protsess, mille kdigus miiiiakse mingi vara (harilikult piisituluvaart-
paber) ning ostetakse see hiljem, kindlaksméératud kuupéeval, pisut korgema (kindlaksmééiratud)
hinnaga (mis vastab laenuintressile) tagasi.

Reservibaas: kolblike bilansikirjete (eelkdige kohustuste) summa, mille alusel arvutatakse kredii-
diasutuse kohustusliku reservi noue.

Sisemajanduse koguprodukt (SKP): majandusaktiivsust teataval perioodil viljendav niitaja,
s.o ithe majanduse kaupade ja teenuste kogutoodangu vdartus miinus vahetarbimine pluss toode-
telt ja impordilt tasutavad netomaksud. SKP jaotuse voib esitada toodangu, kulu- ja tulukompo-
nentide 16ikes. Peamised kuluartiklid, mille baasil SKPd arvutatakse, on kodumajapidamiste 15pp-
tarbimine, valitsussektori 1dpptarbimine, kapitali kogumahutus pShivarasse, varude muutus ning
kaupade ja teenuste eksport ja import (sh euroalasisene kaubandus).

SKP deflaator: sisemajanduse koguprodukt (SKP) jooksvate hindade juures (nominaalne SKP)
jagatuna SKP mahuga (reaalne SKP). Seda nimetatakse ka SKP kaudseks hinnadeflaatoriks.

Stabiilsuse ja majanduskasvu pakt: vahend, mis on mdeldud ELi liikmesriikide riigirahanduse
usaldusviidrsuse tagamiseks, selleks et tugevdada tingimusi, mis on vajalikud hinnastabiilsuse
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séilitamiseks ning tookohti loova tugeva ja jatkusuutliku majanduskasvu saavutamiseks. Selleks
ndhakse paktis ette, et litkkmesriigid peavad maaratlema keskpikad eelarve-eesmirgid. Samuti
sisaldab see iileméirase eelarvepuudujisigi menetluse tiksikasjalikku korda. Pakt koosneb
Amsterdami Euroopa Ulemkogu 17. juuni 1997. aasta resolutsioonist stabiilsuse ja majandus-
kasvu pakti kohta ning kolmest ELi Noukogu méarusest. Need on a) 7. juuli 1997. aasta méérus
(EU) nr 1466/97 eelarveseisundi jirelevalve ning majanduspoliitika jirelevalve ja kooskdlasta-
mise tdhustamise kohta, b) 7. juuli 1997. aasta miirus (EU) nr 1467/97 iilemiirase eelarvepuu-
dujadgi menetluse rakendamise kiirendamise ja selgitamise kohta ja c¢) 16. novembri 2011. aasta
maédrus (EL) nr 1173/2011 eelarvejirelevalve tdhusa rakendamise kohta euroalal. Pakti tdiendab
ECOFINi noukogu aruanne ,,Stabiilsuse ja kasvu pakti rakendamise tdhustamine” (,,Improving
the implementation of the Stability and Growth Pact”), mille Euroopa Ulemkogu kiitis heaks
22. ja 23. mértsil 2005 Briisselis. Samuti tdiendab seda uus tegevusjuhend ,,Stabiilsuse ja kasvu
pakti rakendamise tidpsustused ning juhised stabiilsus- ja ldhenemisprogrammide sisu ja vormi
kohta” (,,Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines
on the format and content of Stability and Convergence Programmes”), mille ECOFINi ndukogu
kinnitas 11. oktoobril 2005.

Siisteemne risk: oht, et kui iiks siisteemis osaleja ei suuda tdita oma kohustusi, ei saa ka teised osa-
lejad oma kohustusi digeaegselt tédita, mille tagajirjed voivad edasi kanduda (nt suured likviidsus-
voi krediidiprobleemid) ja ohustada finantssiisteemi stabiilsust voi siisteemis osalejate usaldust selle
vastu. Suutmatus tdita oma kohustusi vib olla tingitud tegevus- voi finantsprobleemidest.

Tagatis: laenude tagasimaksmise tagamiseks (nt krediidiasutuste poolt keskpankadele) panditud
voi muul moel iile antud varad, samuti repotehingute alusel (nt krediidiasutuste poolt keskpanka-
dele) miilidud varad.

Tagatud vélakirjade ostukava: EKP ndukogu 7. mai 20009. aasta otsusele vastav kava osta euro-
alal emiteeritud ja eurodes nomineeritud tagatud volakirju, et toetada finantsturu iiht spetsiifilist
segmenti, mis on oluline pankade rahastamistegevuse jaoks ja mida finantskriis mdjutas eriti tuge-
valt. Kava raames ostetud tagatud vdlakirjade nominaalne kogusumma oli 60 miljardit eurot; kdik
ostud olid tehtud 2010. aasta 30. juuniks. 6. oktoobril 2011 otsustas EKP ndukogu algatada teise
tagatud volakirjade ostukava (CBPP2). Konealune kava vdimaldab eurosiisteemil osta euroalal emi-
teeritud ja eurodes nomineeritud tagatud vdlakirju nominaalses kogusummas 40 miljardit eurot.
Ostud tehakse nii esmas- kui jarelturul.

TARGET (iilleeuroopaline automatiseeritud reaalajaline brutoarvelduste kiiriilekandesiis-
teem): eurosiisteemi reaalajaline brutoarveldussiisteem eurodes arveldamiseks. Esimese polv-
konna TARGETi vahetas mais 2008 vélja TARGET2.

TARGET?2: teise polvkonna TARGET. Siisteem kujutab endast infotehnoloogilist {ihisplat-
vormi, kuhu esitatakse t66tlemiseks kdoik maksekorraldused ja kus euromakseid arveldatakse
keskpangarahas.

TARGET?2-Securities (T2S): eurosiisteemi tehniline ithisplatvorm, kus véértpaberite keskdepo-
sitooriumid ja liikmesriikide keskpangad saavad iile kogu Euroopa osutada véirtpaberite keskse,

piiriiilese ja neutraalse arveldamise teenuseid keskpangarahas.

Tururisk: turuhindade kdikumisest tingitud kahjumioht, mis v3ib puudutada nii bilansilisi kui ka

bilansiviliseid positsioone.
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Valitsussektor: Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse arvepidamise siisteemis ESA 95 maa-
ratletud sektor, kuhu kuuluvad residentidest isikud, kes tegelevad peamiselt individuaalseks ja kol-
lektiivseks tarbimiseks mdeldud turuviliste kaupade ja teenuste tootmise ja osutamisega ja/vai riigi
tulu ja hiivede timberjaotamisega. Sektor hdlmab keskvalitsust, piirkondlikke ja kohalikke omava-
litsusi ning sotsiaalkindlustusfonde. Valitsussektorisse ei kuulu avaliku sektori osalusega driette-
votted, nditeks riigiettevotted.

Valitsussektori volakoormus: valitsussektori eri osade kogu konsolideeritud nominaalvdla (valuuta,
hoiused, laenud ja volaviédrtpaberid) jaék aasta 15pus.

Vola suhe SKPsse (valitsussektor): vola suhe SKPsse jooksvate turuhindade juures. See on iiks
aluslepingu artikli 126 1dikes 2 sétestatud eelarvedistsipliini kriteeriumidest, mille abil mééaratakse
kindlaks lilemddrase eelarvepuudujdigi olemasolu.

Volavéirtpaber: viljendab emitendi ehk laenuvdtja lubadust teha volavaartpaberi omanikule ehk
laecnuandjale kindlaksmé&ratud kuupdeva(de)l tulevikus iiks vdi mitu makset. Vdlavaartpaberitel on
tavaliselt kindlaksméératud intressimaar (kupong) ja/voi neid miiiiakse diskonteerituna ehk tagasi-
ostu tahtpdeval makstavast hinnast madalama hinnaga.

Viirtpaberiarveldussiisteem: siisteem, mis voimaldab véértpaberite ilekandmist kas tasuta voi
tasu eest (lilekanne makse vastu).

Viirtpaberistamine: finantsvarade, nagu néiteks hiipoteegiga tagatud eluasemelaenud, koon-
damine ning miiilik eriotstarbelisele finantsettevottele, kes emiteerib seejirel piisituluvairtpabe-
rid ja miilib need investoritele. Selliste vadrtpaberite pohiosa ja intress soltuvad alusvarade loodud
rahavoogudest.

Viirtpaberite keskdepositoorium: iiksus, a) mis voimaldab véartpaberitehingute t66tlemist ja
arveldamist vaartpaberite registreerimissiisteemis; b) mis osutab hooldusteenuseid (nt korporatiiv-
sete siilndmuste ja tagasimiiiikide haldamine) ning c) millel on oluline roll vdartpaberivaldkonna
usaldusviidrsuse tagamisel. Véértpabereid saab hoida nii fiiiisilisel (keskdepositooriumis hoitavad
véadrtpaberid) kui ka dematerialiseeritud (st vaid elektroonilisel) kujul.

Viirtpaberituruprogramm: programm, mis voimaldab sekkuda euroala era- ja avaliku sektori
volavéirtpaberite turu toimimisse, et tagada siigavus ja likviidsus toimimishédiretega segmenti-
des eesmirgiga taastada kohane rahapoliitika edastamismehhanism.

Uhtlustatud tarbijahinnaindeks (UTHI): tarbijahindade arengut viljendav mddtiihik, mille koos-
tab Eurostat ja mis iihtlustatakse koigi ELi litkmesriikide jaoks.

Ulemiirase eelarvepuudujiigi menetlus: aluslepingu artiklis 126 kehtestatud ja iillemazrase
eelarvepuudujdigi menetluse protokollis (nr 12) tdpsustatud sittega ndutakse ELi liikmesriikidelt
eelarvedistsipliini séilitamist, méératletakse iileméérase eelarvepuudujiigina késitletava eelarve-
seisundi kriteeriumid ning méaratakse meetmed juhuks, kui taheldatakse, et eelarvetasakaalu voi
valitsussektori vOla noudeid ei ole tiidetud. Artiklit 126 tdiendab Euroopa Liidu Noukogu 7. juuli
1997. aasta mairus (EU) nr 1467/97 iileméirase eelarvepuudujiigi menetluse rakendamise kiiren-
damise ja selgitamise kohta, mis on stabiilsuse ja majanduskasvu pakti iiks osa.
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