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Kristjan Raua rahvusromantilised kavandid

Kéesoleva aastaraamatu vahelehtedel on illustratsioonidena kasuta-
tud Eesti vanema pdlve kunstniku Kristjan Raua (1865-1943) raha-
tahekavandeid. Tema loomingu, pedagoogilise tegevuse, muinsus-
kaitse ning motteavaldustega on seotud enam kui pool sajandit Eesti
kunsti- ja kultuuriajaloos.

Eriti tuntud ja armastatud on Kristjan Raua rahvusromantilised pliiatsi- ja séejoonistused.
Siin on néhtava kuju saanud kummalised olendid, tondid ja kratid, rahvaluulest tuntud len-
dava jarve motiiv ja isikustatud loodusjoud. Raua joonistustes leidub tisna vahe kergust ja
mangulisust, kuid samas on neis palju elujdudu ja ka omaparast huumoritaju.

Kunstniku isikupérane loomekéekiri on rahatahekavanditel sama selgesti aratuntav kui
tema kuulsates ,Kalevipoja” illustratsioonides. Numismaatikahuviline mérkab seda kind-
lasti, sest Raua Kalevipoja-motiive on kasutatud Eesti Vabariigi 80. aastapaeva tahistami-
seks 1998. aastal valja antud meenemiintidel.

Kristian Raua kavandatud rahatéhtedest jdudis ringlusse ainult 1919. aasta kiimnemarga-
ne Eesti Vabariigi kassataht.

Kristian Rauda ennast on aga kujutatud praegu kaibel oleval Eesti (hekroonisel
rahatahel.






Eesti Panga olemus ja pdhitlesanded

Eesti Pank on Eesti Vabariigi keskpank ning p&hiseaduslik institutsioon, kes analiilisib ja hoiab kaigus Eesti
rahaslisteemi ehk teostab riigi rahapoliitikat. Rahapoliitika eesmark on sailitada stabiilselt madal hinnatdus
ja tagada parimad vdimalused majanduskasvuks. Lisaks sellele seisab keskpank hea finantssiisteemi tur-
valisuse ja stabiilsuse eest. Tal on ainudigus vélja lasta Eesti raha ning kohustus korraldada raharinglust ja
hoida riigi vaéring stabiilsena.

Eesti Panga missioon on tagada hinnastabiilsus Eestis. Missiooni elluviimiseks taidab Eesti Pank

jargmisi péhitlesandeid:

= osaleb riigi majanduspoliitikas iseseisva rahapoliitika teostamise, valitsuse ndustamise ja rahvusvahe-
lise koostdo kaudu;

« hoolitseb finantsstabiilsuse eest Eestis — see tdhendab finantssektori poliitika kujundamist ning usal-
dusvaarsete ja hastitoimivate maksestisteemide kaigushoidmist;

« korraldab sularaharinglust Eestis;

« valmistub saama tiheks Euroopa kooskdlastatud majanduspoliitika ja (ihtse rahapoliitika vérdvaarseks
kujundajaks teiste euroala keskpankade seas.
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2006. aasta aruande eessdna Eesti Panga presidendilt

Aasta 2006 oli Eesti jaoks edukas majandusaasta ja sellest tulenevalt juba teine jarjestikune dlikiire kasvu
aasta. TO6tuse maar oli vimase kiimne aasta madalaim ja reaalpalk kasvas rohkem kui 12 protsenti. Paljud
kasutasid vBimalust oma elutingimuste parandamiseks laenu votta.

Paraku vdib kiire majanduskasv tdahendada ka suuremaid riske. Keskpank juhtis sellele aasta jooksul mitu
korda tahelepanu. Liigse optimismi jahutamisele suunatud selgitustest on iimselt olnud kasu. Aasta 2006
tdi murrangu Uldises suhtumises: kui enne kisiti, kas keskpank ei réagi riskidest ja ohtudest liga palju,
siis nliiid pigem, miks keskpank ja valitsus ei vota riskide maandamiseks veelgi otsustavamaid meetmeid.
Millised need meetmed peaksid olema - ja kas lildse peaksid olema mingid erilised meetmed?

Eesti Pank prognoosib 2007. aasta majanduskasvuks 8,4% ning jargmiseks aastaks ligikaudu 6,5%. Nende
naitajatega on Eesti ka edaspidi tiks jdulisema majanduskasvuga riike Euroopa Liidus. Ent pikemas pers-
pektiivis jatkub kiire areng ja elatustaseme lahenemine juhtivate Euroopa tddstusriikide omale vaid juhul,
kui majanduse suundumine senisest veidi aeglasema ja tasakaalustatuma arengu rajale kulgeb sujuvalt.

Oluline on, et edasine majanduskasv ei rajaneks ainuiiksi sisendudlusel. Eesti eksport kasvas 2006. aastal
kiiresti, eksportijate tulevikuootused olid aasta I6puks isegi optimistlikumad kui aasta alguses ning majan-
duse konkurentsivbime oli jatkuvalt tugev. Kui konkurentsivdime piisib, jaab see nii ka edaspidi.

Eesti majanduse konkurentsivGime sailimine eeldab paindlikku t66turgu ja piisavalt kvaliteetset t66jéudu.
Viimase aja kiire areng ja |ldimumine Euroopa Liiduga v8ib tdhendada palgatdususurve pusimist. 2006. aas-
ta I6pul hakkasid ilmnema t66jou erikulu (ehk Uhe toodanguiihiku kohta tehtavate t66j6ukulutuste) kasvu-
ga seotud riskid. 2007. aastal on oodata palgasurvete jatkumist. Kui see toob kaasa té6j6ukulude suure-
nemise kasumlikkuse arvel, siis konkurentsivdime seisukohalt on see ohu mark. Tahtis on, et palgakasv ei
Uletaks tootlikkuse kasvu.

Eesti majandus kasvab ka paaril lahiaastal kiiresti. Siit tuleneb k&rge investeeringuvajadus — on ju Eesti
majanduses kapitali to6taja kohta Euroopa Liidu keskmisest tunduvalt vahem. Seet6ttu jadb suhteliselt
suureks ka jooksevkonto puudujaék, mis 2006. aastal ulatus 15%ni SKPst. Puudujaagis kajastub kodu-
maiste sadstude ja investeeringute vahe ning valiskapitali osa praegu Eesti majandusse tehtavate inves-
teeringute rahastamises. Valiskapitali sissevool Eestisse on meie majanduse praegust arenguetappi
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ja usaldusvaarsust arvestades loomulik. Jooksevkonto puudujaégi jarkjargulist vahenemist on oodata alles
siis, kui investeeringute vajadus vaheneb. Eelfeldu taustal tuleb r6hutada, et valitsuse saéstlik eelarve-
poliitika avaldas puudujaégi kasvule parssivat moju. Vaarib markimist, et sissetulekute kasvades suurene-
sid 2006. aastal ka elanike saastud, kusjuures Eesti majanduses on sdastmistase juba praegu vorreldav
kdrgema sissetulekuga tédstusriikide omaga.

Kui Eesti eurole tleminek peaks méaaramatuks ajaks edasi lukkuma, stiveneksid kdik majandust ohusta-
vad riskid. Eurole Gleminek on Eesti majanduspoliitiline prioriteet ja peab selleks jadma ka edaspidi. Kuigi
me aastatel 2007-2009 suure tdendosusega ei tdida Maastrichti inflatsioonikriteeriumit, peame séilitama
valmisoleku eurole tleminekuks esimesel vBimalusel.

Veidi pikemas vaates on Eesti kiire arengu pisimise eelduseks jatkuvad muudatused tootmisstruktuuris
ning tootlikkuse tBus. Riiklikust vaatepunktist tihendab see eelkBige soodsa investeerimis- ja kasvukesk-
konna pakkumist, ettevdtluse ja riskivalmiduse téhtsuse teadvustamist ja selget arusaama sellest, kui olu-
line on meie jaoks kérget kvaliteeti tagav ning tulemuslik haridussusteem.

Samas tuleb kindlasti hoida k&ike seda, mis on meile seni edu toonud — sdastlik ja labipaistev eelarvepoliiti-
ka, avatud ja arusaadav maksukorraldus, ettevétiust soodustav majandusklima.

Kokkuvottes vdib Oelda, et kohanemine muutunud oludega ei nBua meilt erilist, senisest pdhimotteli-
selt erinevat majanduspoliitikat, vaid see toimub pigem loomuliku turuarengu kaudu. Eestile edu toonud
majanduspoliitilist joont tuleb kindlameelselt jatkata.

=

)_:;":’f Andr.es Lipstok
president

13

Eesti Panga
2006. aasta
aruanne



ESTIVABA %:I fmﬁm éx aE?hHET
. wb TA i ._1{_.
g%ML IPI8 AASTAL E KRAS

RAHAMIN.A-KUKK

RYNERBRE ON SOORSE LUVEETAR SURN 137! JAS
NELEINEIS WHBEVMN ME orsie s 1 pha Ty &




- -

SEIIET IR v

PFE




ARUANDEKOHUSTUS

Viimase poolsajandiga on keskpanga sdltumatus kujunenud iga hinnastabiilsuse tagamist esmatéht-
saks hindava rahasisteemi lahutamatuks osaks. Samas eeldab kaasaegne demokraatlik Ghiskonna-
korraldus igalt avalikke Ulesandeid téaitvalt institutsioonilt aruandmist oma tegevuse kohta. Eesti Panga
kui Eesti Vabariigi s6ltumatu keskpanga puhul tdhendab see kohustust selgitada oma majanduspoliiti-
list nagemust ja otsuseid piisavalt selgelt ja pdhjalikult nii Eesti kodanikele kui nende valitud esindajatele.
Aruandekohustus ja keskpanga s@ltumatus on kaks teineteist tasakaalustavat p&himdtet.

Keskpanga aruandekohustuse digusraamistik ja kohustuslikud valjaanded

Keskpanga aruandekohustuse ulatust on tédpsustatud mitmes Eesti seaduses. Vastavalt Eesti krooni ta-
gamise seadusele tuleb keskpangal véhemalt kord kuus avaldada andmed oma kulla- ja vélisvaluuta-
reservi suuruse ja ringluses olevate Eesti kroonide hulga kohta. Need andmed avaldatakse Eesti Panga
bilansi ja krooni kattevara iseloomustavate Ulevaatetabelite néol. Vastavalt riikliku statistika sea-
dusele ja Eesti Panga seadusele on keskpangal 8igus ja kohustus koguda ning reeglitekohaselt avalda-
da oma vastutusvaldkonda puudutavat raha-, finants- ja maksebilansistatistikat. Seda tehakse Eesti
Panga veebilehe statistikarubriikides. Lisaks kohustab Eesti Panga seadus keskpanka avaldama vahe-
malt kord kvartalis iimuvat billetééni ja aastaraamatut. Eesti Panga kvartalibulletdanid on vaheldumisi
kas raha- voi finantspoliitilise suunitlusega. Aastaraamat avaldatakse koos aasta finantsaruande-
ga. Aastaaruande kinnitab Eesti Panga n8ukogu, kes seejarel esitab selle koos audiitori jareldusotsusega
Riigikogule. Samaaegselt keskpanga aastaaruandega esitatakse Riigikogule Finantsinspektsiooni néu-
kogu kinnitatud Finantsinspektsiooni aastaaruanne. Riigikogu kuulab &ra Eesti Panga presidendi ettekan-
de keskpanga aastaaruande kohta.

Aruandekohustus Riigikogu ees

Lisaks Eesti Panga presidendi iga-aastasele ettekandele aastaaruande teemal Riigikogus teeb Eesti Pank
Riigikoguga koost6dd erinevate kohtumiste vormis ning annab vastuseks Riigikogu likmete esitatud kusi-
mustele selgitusi ja kommentaare.

Eesti Panga juhid ja spetsialistid kohtuvad regulaarselt Riigikogu rahanduskomisjoniga, et selgitada kesk-
panga hinnanguid majandusprotsessidele ja arutada s6lmkusimusi.

Riigikogu fraktsioonide huvi korral on Eesti Panga juhid tutvustanud keskpanga majanduspoliitilist nage-
must ning erinevaid téévaldkondi. 2006. aastal tunti enim huvi euroala keskpanga rolli ja sularaha kvalitee-
di tagamise siisteemi vastu.

Riigikogu liikmete arupéarimised 2006. aastal

* Riigikogu likme Janno Reiljani esitatud arupédrimised seoses Eesti Panga seaduse muutmise seadu-
se 720 SE menetlemisega Riigikogus, tdpsustamaks keskpanga funktsioone ja varasid eurosistee-
mi likmena.

« Riigikogu likme Urmas Reinsalu arupéarimine Eesti Panga ettepaneku kohta kaotada laenukasvuga
kaasnevate riskide piiramiseks eluasemelaenude intressidele kehtiv tulumaksusoodustus.

< Riigikogu likme Marko Pomerantsi aruparimine ringlusesse sattunud defektsete 100krooniste kohta.

< Riigikogu liikme Andres Herkeli aruparimine ringlusesse sattunud defektsete 100kroonistega seotud
juhtumi tksikasjade kohta.
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Majanduspoliitiliste seisukohtade regulaarne tutvustamine ja majandusandmete
kattesaadavaks tegemine avalikkusele

Keskpanga usaldusvaarsus avalikkuse silmis ja labipaistev tegutsemine on hasti toimiva rahasiisteemi eel-
duseks. Nii laiem avalikkus kui spetsialistid peavad saama Eesti Pangast regulaarset, piisavalt p&hjalikku
ja kvaliteetset majandusteavet. Keskpank peab oluliseks pakkuda infot kasutajale vdimalikult mugavalt ja
soodsalt (nditeks on Eesti Panga regulaarsed trikised tellijatele tasuta, neid saavad tasuta ka kdik maa-
konnaraamatukogud), vdimalikult kvaliteetselt ja Bigeaegselt (néiteks kehtivad vaga ranged nduded statis-
tikanaitajate avaldamise siisteemilel). Lisaks veebilehel ning erinevates trilkistes? avaldatud teabele saa-
vad huvilised infot Eesti Pangast ka ise kisida. Infoparinguid saab esitada nii kirja, e-posti kui telefoni teel.
2006. aastal laekus Eesti Pangale 3074 paringut, millest 172 registreeriti teabendudena.

1 Andmed tuleb avaldada mitte ainult kindlal kuupéeval, vaid ka kindlal kellaajal ning need peavad vastama rahvusvaheliselt aktsepteerita-
vatele kvaliteedinuetele.
2 Eesti Panga 2006. aasta publikatsioonide taielik loend on toodud aastaaruande lisas Ik 114.
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EESTI PANGA POHIULESANNETE TAITMISEL
JARGITAVAD STRATEEGILISED EESMARGID*

Rahapoliitika

Valuutakomitee sdilitatakse Eesti Uhinemiseni
euroalaga.

Eesti majanduse seirel pddratakse pohitahele-
panu kiirenenud laenukasvu ja tugevneda voi-
va inflatsioonisurvega kaasnevatele ohtudele;
majanduspoliitilises koostdos valitsusega otsi-
takse viise nendest ohtudest tuleneda vdivate
tagasilookide valtimiseks.

Eesti rahapoliitiine keskkond ja turuoperat-
sioonid Uhtlustatakse majandus- ja rahaliidu
omadega, arvestades Eesti eriparasid.
Valmistatakse ette vélisvaluutareservide halda-
mise muudatused, et tagada varade optimaal-
ne investeerimine majandus- ja rahaliidu tais-
likmena lahtuvalt selleks ajaks muutuvatest
Ulesannetest ja keskkonnast.
Majandusprognoosi meetodite arendamisel
taotletakse sisulist ja protseduurilist Uhtsust
Euroopa Keskpankade Sisteemi majandus-
prognoosi koostamisega. Samuti suvenda-
takse Eesti majanduse luhiajalise kohanemis-
mehhanismi analliusi.

Tagatakse Euroopa Liidu standarditele vasta-
va maksebilansi- ja finantssektori statistika jar-
jepidev koostamine ja statistikavéljundite kérge
kvaliteet. Kasutajatele luuakse mugavamad in-
fotehnoloogilised vdimalused statistiliste and-
mete edastamiseks.

Finantsstabiilsus

Finantsstabiilsuse tagamisel keskendutakse
finantssektori turvavérgu arendamisele. Koos-
t66s Rahandusministeeriumi ja Finantsinspekt-
siooniga tugevdatakse riigisisest ning koos-
t66s Soome ja Rootsi keskpangaga piirililest
kriisihaldusalast valmisolekut.

Finantssektori maarustiku valjatodtamisel po6-
ratakse tahelepanu selle ajakohasusele ning
vastavusele pankade tegevuskeskkonna riski-
profiilile ja rahvusvahelistele tavadele.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Tegutsetakse arveldussisteemide jarelevaa-
tajana ning avaldatakse korrapéraselt selleala-
seid hinnanguid.

Sularahandudluse rahuldamine
Véahendatakse sularaha osatéhtsust raharinglu-
ses ja soodustatakse kaasaegsete maksevahen-
dite kasutamist. Uhinetakse loodava tileeuroopa-
lise keskpankadevahelise automatiseeritud reaal-
ajalise brutoarveldussusteemiga TARGET2.
Eesti tahtsundmusi vaartustatakse numismaa-
tilis-bonistiliste toodete emiteerimisega.

Eesti Uhinemine euroalaga

Euro kasutuselevdtu ettevalmistustddd viiak-
se nii kaugele, et need on vBimalik |dpetada 12
kuu jooksul enne eurole Glemineku paeva ehk
européeva. Eesti valmisolekut eurole tGlemine-
kuks hinnatakse kaks korda aastas.
Tagatakse sularahahalduse valmisolek euro-
sularahale Uleminekuks.

Tagatakse valmisolek asjatundlikuks osalemi-
seks Euroopa lhtse rahapoliitika otsustus- ja
koostédmehhanismis.

Teavitatakse riigi-, era- ja kolmanda sektori or-
ganisatsioone ning avalikkust Euroopa Uht-
se rahapoliitika teostamisest ning selle mdjust
Eesti majandusele, samuti enda Ulesannetest
keskpangana ja lUlesannete muutumisest Eesti
Uhinemisel euroalaga. Ajakohastatakse panga
teavitusvaljundite struktuur.

Organisatsioon ja koost66
Osaletakse Rahvusvahelise Valuutafondi P&hja-
ja Baltimaade valijaskonna t66s.
Pangavélise uurimistoo alase koostt6 edenda-
misel stvendatakse koost6dd teiste Euroopa
Liidu keskpankadega koosttoprojektide kau-
du, jatkatakse klalisuurijate programmi ja toe-
tatakse Eesti-sisest teaduskoosttdd, sh Eesti
Majandusteaduse Seltsi kaudu.

1 Eesti Panga ndukogu 2006. aasta 12. detsembri otsus nr 11-1 (Eesti Panga strateegiadokument 2007-2009).
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18.

19.

20.

21

22.

23.

Arendatakse panga ttotajate tdoalaseid tead-
misi ja oskusi sisekoolituste ja individuaalsete
arengukavade abil.

Koostatakse panga juhtimissiisteemi terviklik
kirjeldus, méératletakse panga tooted ja teenu-
sed, arendatakse vaartuspdhistjuhtimist, vaada-
takse ule kompenseerimissiisteem ning tehak-
se ettevalmistusi nende téiustamiseks vi muut-
miseks. Eelarvestamist tdiendatakse protsessi-
kesksete arvestus- ja ligendusv@imalustega.
Eesti Panga riskijuhtimisprotsess uhildatakse
|6plikult strateegilise plaanimise protsessiga.
Eesti Panga muuseumi ja raamatukogu p&hjal
luuakse Eesti Panga kui Euroopa Keskpankade
Sisteemi likme rolli ja Ulesandeid, Eesti ma-
jandust ja raha ajalugu tutvustav interaktiivsete
vBimalustega kiilastuskeskus.

Rakendatakse kdiki IT-komponendiga suistee-
me hdlmav susteemihalduse mudel.
Parendatakse nii fuusilist kui infotehnoloogilist
tookeskkonda ja luuakse kaugtdovdimalus.
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RAHAPOLIITIKA

EESTI RAHAPOLIITILISE RAAMISTIKU
SUJUVA TOIMIMISE TAGAMINE

Eesti rahaslsteemi pdhijooned

Nii nagu paljudes teiste riikide keskpankades, on
ka Eesti Panga missiooniks hinnastabiilsuse taga-
mine. Stabiilne, madal ja kergesti prognoositav
inflatsioonitase loob kdige soodsamad tingimu-
sed pikaajaliseks majanduskasvuks. Juba alates
1992. aastast tagatakse Eestis hinnastabiilsus
valuutakomiteel p&hineva fikseeritud vahe-
tuskursististeemi vahenditega. Peaaegu 15
aastat pdhijoontes muutumatuna kehtinud raha-
poliitiline raamistik toetab jatkuvalt Eesti majan-
dusarengut. Eesti kroon on séilitanud kdrge usal-
dusvéaarsuse nii kodumaiste kasutajate kui valis-
investorite silmis (vt joonis 1). Eesti krooni ran-
ge seotus Euroopa v8imsaima majanduspiir-
konna, euroala vaaringuga ohjeldab inflatsiooni-
ootusi ning toetab majanduskeskkonna stabiil-
sust. Kuna valuutakomiteel p&hinev rahapoliitika
on Eestis ennast igati digustanud, on Eesti vot-
nud enesele ihepoolse kohustuse jatkata valuu-
takomitee slisteemi ja praeguse vahetuskursiga
kuni euro kasutuselevétuni.
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Arvestades Eesti rahasilisteemi seotust euroga on oo-
tuspérane, et meie laiema rahapolitilise keskkonna
kujunemisel mangivad olulist rolli Euroopa Keskpanga
otsused. 2006. aastal tdstis Euroopa Keskpank ra-
hapoliitilisi intressiméarasid ning see kandus Kiiresti ja
taielikult Eesti laenuturu intressiméaradesse, mdjuta-
des finantsvahendite hinda Eestis.

Eesti Pank tagab rahaslisteemi sujuva toimimise
rahapoliitika vahenditega ning aktiivse osa-
lusega majanduspoliitilises diskussioonis.
Keskpanga peamine rahapoliitika vahend on kre-
diidiasutustele pakutav valisvaluuta ostu-mudgi
pusivdimalus (valuutaaken). Valuutaakna kaudu
on pankadel vdimalik tdiendada oma Eesti krooni
reservi, miues selleks keskpangale soovitud kogu-
sele ekvivalentse koguse valisvaluutat, ja vastupidi
— osta Eesti krooni eest vélisvaluutat. Eesti Panga
kasutada olevate rahapoliitika vahendite seas on
oluline roll kohustuslikku reservi ndudel, mille-
ga kohustatakse pankasid hoidma osa oma vara-
dest puhvritena Eesti Pangas voi kvaliteetsetes va-
lisvarades. Rakendades omalt poolt konservatiivset
reservipoliitikat ja jarelevalvemeetmeid, juhib kesk-
pank regulaarselt avalikkuse ja valitsuse téhelepa-

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Joonis 1. Eesti inflatsioon

Allikas: Eesti Statistikaamet
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nu makromajanduskeskkonna riskidele. Eesti ran-
gelt fikseeritud vahetuskursil pdhineva rahasustee-
mi edukat toimimist toetavad tasakaalustatud eel-
arvepoliitika ja paindlikud turud.

Rahapoliitika 2006. aastal

2006. aastal oli keskpanga tahelepanu pooératud eel-
kdige tugevast sisendudlusesttulenevate riskide ohja-
misele. Soodsa majanduskonjunktuuri keskkonnas
juhtis Eesti Pank 2006. aastal korduvalt avalikkuse
tahelepanu liiga optimistliku tarbimis- ja laenu-
kaitumisega seonduvatele riskidele. Riskide va-
hendamiseks otsustas Eesti Pank rakendada raha-
poliitika ja finantsjarelevalve meetmeid.

Esimesed regulativsed muudatused jdustusid
2006. aasta maértsis. Need olid suunatud eelkdige
eluasemelaenudega seotud riskide véhendamisele
(loe lahemalt peatiikis ,Finantsstabiilsuse tagami-
ne” Ik 32). Tédkohtumistel pankade ja finantsjarele-
valve esindajatega r6hutas keskpank ka dldist riski-
de konservatiivse hindamise vajadust, millega koh-
tumistel osalenud ndustusid.

Et mértsis joustunud regulativsed muudatused ei
vahendanud riske piisavalt, otsustas Eesti Pank
tdsta 1. septembrist 2006 pankade kohustus-
liku reservi maara 13%lt 15%le. Selle otsusega
andis keskpank selge sdnumi majanduse Ulekuu-
menemise ohu tdsidusest. Eesti Pank kutsus nii lae-
nuandjaid kui -vBtjaid konservatiivsemalt majandus-
riske hindama. 2007. aasta alguseks oli eluaseme-
laenude mahu kasv pidurdunud, kuid jai majanduse
jatkusuutlikuks arenguks endiselt liga kérgeks.

2006. aastal tapsustati ka pankade kohustusliku re-
servi arvestuse tehnilisi aspekte. 2007. aasta algu-
ses joustunud madruse jargi kaotati arvelduskon-
to igapéevase miinimumi ndue, ajakohastati kohus-
tusliku reservi nfude mittetditmisel rakendavat
trahviintressi ning tépsustati reservinduete muuda-
tuste kehtima hakkamise korda.

Eduka majanduspoliitika eelduseks on rahapoliiti-
ka ja eelarvepoliitika kooskdla. Seetdttu kutsus

keskpank ka valitsust Ules astuma samme Ulekuu-
menemise ohu vahendamiseks ja majanduse tasa-
kaalu toetamiseks eelarvepoliitika kaudu. Eelkdige
on see vdimalik koondeelarve (llejadgi suurenda-
mise teel. Eesti Panga esindajad suhtlesid tihedalt
valitsusinstitutsioonidega ning Ulejaagis riigieelarve
hoidmise vajadus leidis vastastikust mdistmist.
2006. aasta riigieelarve Ulejaak ulatub esialgsetel
andmetel ligikaudu 4%ni sisemajanduse kogupro-
duktist (SKP); 2007. aastaks on planeeritud eelar-
vellejadk 1,9% SKPst.

Eestis jai 2006. aasta hinnakasv jatkusuutlikku
arengut tagavale tasemele, aasta kokkuvot-
tes kujunes inflatsioonitempoks 4,4%. Selline hin-
nakasv oli ootuspérane, arvestades Eesti majan-
dustsikli kérgtaseme ja Euroopa j6ukamate riiki-
de majandusele l&henemise koosm@ju. Kérge ma-
jandusaktiivsus ning kaasnev suurenenud néud-
lus soodustasid hinnatdusu. (Majanduskasvu méd-
dukal aeglustumisel on oodata ka hinnakasvu ala-
nemist.) Samal ajal jatkus Eesti majandusnéitaja-
te l&henemine Euroopa Liidu keskmistele naita-
jatele, millega kaasnes Euroopa Liidu keskmisest
margatavalt kiirem sissetulekute kasv ja ka hinna-
tdus (vt joonis 2). Eesti sissetuleku- ja hinnatase on
Euroopa Liidu madalamaid. Erinevuste vdhendami-
seks peavad Eestis sissetulekud ja hinnad kasva-
ma mdnevdrra kiiremini kui Euroopa Liidus kesk-
miselt. Majanduse tasakaalustatud arengu tagami-
seks peab Euroopa Liidu keskmisest kirema sis-
setulekute kasvuga kaasnema tootlikkuse kiirem
kasv. Tootlikkuse kasvuga kooskdlas sissetulekute
kasv piirab ka hindade liga kiiret tdusu, toetades
md&ddukat inflatsioonitempot.

Kiiresti arenevate ja jdukamate riikide majandusele
l&henevate riikide kasvunéaitajaid tuleb kasitleda nen-
de riikide Uldise majandusarengu kontekstis, mitte
pirduda méne uksiku majandusnéitaja riikidevahe-
lise vBrdlusega. J6ukamates riikides on reeglina nii
tulu- kui ka hinnatase suhteliselt kdrgem ning vasta-
valt ka majanduskasv ja inflatsioonitempo madalam.
Suhteliselt védikse majanduskasvuga riikides pee-
takse hinnastabiilsusega kooskdlaliseks inflatsiooni-
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Joonis 2. Eesti sissetuleku- ja hinnatase vBrreldes Euroopa Liidu keskmisega

Allikas: Eurostat
* Esialgsed andmed.

tempoks marksa madalamat hinnatdusu kui naiteks
Eestis. Kiire majanduskasvuga arenevas riigis on are-
nenud riikidega vorreldav hinnatdus pigem erandlik
kui ootusparane. Kiiresti ELi keskmise taseme suu-
nas arenevate riikide puhul oleks pelgalt inflatsioo-
ninditajate vordluse asemel majanduslikult sisukam
hinnata inflatsioonitempo kooskdla teiste majandus-
nditajatega, sh vottes arvesse tootlikkuse kasvu.

Viimasel ajal on Eesti majanduses tugevne-
nud riskid, mis vbivad ohustada jatkusuutlikku
majandusarengut, sh pdhjustada tasakaalustatud
arengut pidurdava hinnatdusu.

Vlistest riskidest séilis nafta ja teiste toorainete hin-
dade maaramatus, sisemaised riskid seondusid eel-
kdige tootlikkust Uletava palgatdusu ja suure sise-
ndudlusega. VOrreldes varasemate aastatega pin-
gestus 2006. aastal t66turu olukord, millega kaas-
nes mones sektoris t66jou nappus ja kiire palgakasv.
Palgakasv Uletas tootlikkuse kasvu, mis suurendas
ohtu, et kiire palgakasv hakkab m&jutama inflatsioo-
ni vdi vahendama Eesti ettevdtete konkurentsivdimet
vélisturgudel. Vimane on senise statistika jargi kll
sailinud, kuid riskidest ei saa moodda vaadata.
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Kasvanud sissetulekud ja hea ligipdas laenurahale
hoidsid eluasemelaenude mahu kasvu jatkuvalt kii-
re, kuid j6uliselt suurenes ka tarbimislaenude maht.
Majapidamiste valmidus enam kulutada soodustas
nii kinnisvarahindade kui igapéevakaupade hindade
kasvu. Teisalt avaldas hindadele survet t66j6upuu-
dusest tulenev kiire palgakasv, mis t8stis mitmete
kaupade-teenuste omahinda.

Eesti majanduspoliitiline olukord oli kordu-
valt arutusel suhtluses rahvusvaheliste orga-
nisatsioonidega, sh Rahvusvahelise Valuutafondi,
Euroopa  Keskpanga, Euroopa  Komisjoni
ning reitinguagentuuridega (Moody’s,  Fitch,
Standard&Poor’s). Vélispartnerid hindasid kérgelt
Eesti edukat raha- ja eelarvepoliitikat, kuid tooni-
tasid sisendudluse kiire kasvuga kaasnevate riski-
de ohjamise vajadust. Rahvusvaheline Valuutafond
andis Eesti majandusele soodsa hinnangu, tunnus-
tades usaldusvéarset valuutakomiteed ja konser-
vatiivset eelarvepoliitikat. Samas hoiatas fond ma-
janduse llekuumenemise ohu eest, millele viitavad
pinged td6turul, inflatsiooni kiirenemine ja jooksev-
konto puudujadgi suurenemine. K&ik rahvusvahe-
lised organisatsioonid leidsid, et eurole ilemineku



lhiajaline edasilikkumine ei ohusta Eesti majan-
dust, kuid Eesti peaks kindlasti jatkama senise kon-
servatiivse majanduspoliitikaga.

Euroopa Keskpankade Susteemi likmena jatkas
Eesti Pank osalemist euroalavaliste ELi likmesriiki-
de majandus- ja rahapoliitika kiisimusi k&sitlevates
komiteedes ja tdogruppides. P8hiliseks arutelutee-
maks kujunesid majanduse tasakaalustatud aren-
gut ohustavad riskid. Eesti ja mitme teise Euroopa
Liidu uue likmesriigi naitel diskuteeriti majanduse
Ulekuumenemisohu Ule; kokkuvéttes rdhutati kon-
servatiivse eelarvepoliitika vajadust. Eesti Pank sel-
gitas EKP komiteede ja téogruppide koosolekutel
Eesti majanduse arengusuundumusi ning valuuta-
komitee susteemi tasakaalustavat rolli Uldises ma-
jandusraamistikus. Uhtlasi osalesid Eesti Panga
esindajad teiste euroalavdliste likmesriikide ma-
janduse analusis, juhtides téhelepanu vajaduse-
le arvestada uldist majanduskonteksti, mitte kes-
kenduda Uksikutele néitajatele. Eraldi vaatluse all oli
Euroopa vahetuskursimehhanismi ERM2 kuuluva-
te riikide majandusareng, hindamaks mehhanismis
osalevate riikide sobivust euroalasse.

Ettevalmistused Eesti rahaststeemi
vastavusse viimiseks euroalaga liitumisel
esitatavate nduetega

Eesti rahapoliitiline raamistik on vaga sarnane euro-
ala raamistikuga, mis v@imaldab olemasolevat
susteemi euroalaga litumisel kiiresti kohandada.
Euroalaga Uihinemine ei too kaasa olulisi majandus-
poliitilisi muudatusi. Eestis toimivad juba tana euro-
ala likmesriikidele iseloomulikud rahapoliitika Ule-
kandemehhanismid, millega Eesti majandus on va-
luutakomitee tingimustes aastate jooksul kohane-
nud. Eesti Pank ja valitsus on seadnud eesmérgiks
vOtta euro kasutusele niipea, kui on taidetud k&ik
selleks vajalikud eeltingimused.

Rahapoliitika raamistiku 18plik Uhtlustamine euroala
raamistikuga on suhteliselt vaikesemahuline ega eel-
da pikemaajalist jarkjargulist kohandamist. Ndutavad
muudatused suudetakse vajadusel ellu viia ka va-
hetult enne euro kasutuselevéttu. Euroalaga liitumi-

se ettevalmistusperioodil kohandab Eesti Pank raha-
poliitika raamistikku vastavalt majanduskeskkon-
na vajadustele, valtides naiteks majandusaktiivsuse
korgseisus lisalikviidsuse tekitamist.

Eesti kroon jatkab osalemist Euroopa Liidu vahe-
tuskursimehhanismis ERM2, mis on uks euro kasu-
tuselevétu eeltingimusi. 2006. aasta juunis taitus
Eestil euroalaga uhinemiseks vajalik kaheaastane
osalemisperiood, millega Eesti tdidab Maastrichti
vahetuskursikriteeriumi. Eesti jatkab vahetuskursi-
mehhanismis osalemist, séilitades seni kehtinud
rahapoliitilise raamistiku, sh fikseeritud vahetuskur-
si euro suhtes tasemel 1 euro = 15,6466 krooni.
Eesti kroon on vahetuskursimehhanismis osalemi-
se perioodil ootusparaselt sdilitanud oma stabiil-
suse, mis on toetanud usaldust Eesti majanduse
vastu.

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

Seiretegevus

Rahapoliitiliste otsuste langetamine eeldab toimivat
majandusarengu seire ja prognoosimise siisteemi,
mida omakorda toetavad pikemaajalisi protsesse
kasitlevad Uihekordsed uuringud. Sellesse protsessi
on kaasatud k&ik keskpanga rahapoliitilisi otsuseid
ettevalmistavad osakonnad.

Majandusarengu seire katab eelkfige Eestit ja
Euroopa Liidu maid, kuid ka Uleilmse majandus-
arengu seisukohalt olulisi suurriike. Vaikese
avatud majandusega riigi jaoks on véliskeskkon-
nas toimuva moistmine vaga téhtis, mistdttu ka
Eesti arengut motestatakse Eesti Pangas ala-
ti vélisrikide majanduses toimuva taustal. Eesti
majanduse seire vBib tinglikult jagada kaheks:
reaalmajanduse ja finantssektori arengu jalgi-
mine. Selle protsessi valjundiks on pangasise-
seks kasutamiseks mdeldud igakuised (Ulevaa-
ted, mille pdhjal valmivad vajadusel pressiteated
ja avalikud kommentaarid.
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Majandusillevaated

Kord kvartalis koostab Eesti Pank majanduspolii-
tilise Ulevaate, mis on aluseks avalikkusega suht-
lemisele (vt ka ,Eesti Panga 2006. aasta majan-
dusprognooside p&hisGnumid” Ik 107). Peale Eesti
majandusolukorrale antavate hinnangute koostab
keskpank kaks korda aastas ka lihiperioodi ma-
jandusprognoosi. Kord poolaastas hindab pank fi-
nantsstabiilsuse olukorda.

Fikseeritud vahetuskursi tingimustes on eriline taht-
sus tdoturu paindlikkusel. Tulutaseme sujuv ht-
lustumine jdukamate riikide omaga eeldab tootlik-
kuse kasvul pdhinevat paindlikku palgakujundust.
To6turu toimimine on aastaid olnud Uhekordsete
uurimisprojektide teemaks. Nendest kasvas val-
ja kaks korda aastas pangasiseseks kasutamiseks
koostatav to6turu ulevaade, mida 2006. aastast
hakati ka Eesti Panga veebilehel avaldama (vt ka
+Eesti Panga publikatsioonid 2006” Ik 114).

Prognoos

Eesti Pank avaldab prognoose kaks korda aastas:
kevadprognoosi mais ja stigisprognoosi novembris
(vt ,Eesti Panga 2006. aasta majandusprognooside
pShisdnumid” Ik 107). Prognoosi tarvis anallilsi-
takse jooksva aasta majandusarengut ning kahe
jargmise aasta ettevaadet. Lisaks p8histsenaarium-
ile kuulub prognoosi juurde enamasti kaks riskistse-
naariumit. Pdhjalikuma iilevaate Eesti Panga majan-
dusprognooside sGnumitest v@ib leida keskpanga
veebilehelt.

Kired muutused majandusstruktuuris eeldavad
makroprognoosi alusmudeli pidevat uuenda-
mist. See (lesanne on keskpangas jagatud

majandusuuringute osakonna ja keskpanga-
politika majandusprognoosi allosakonna vahel.
Majandusuuringute osakond té6tab valja kvartaal-
se majandusmudeli, mille abil koostatakse kesk-
pangapoliitika osakonnas kaks korda aastas majan-
dusprognoose. Seoses muutustega rahvamajan-
duse arvepidamise statistikas hinnati 2006. aastal
Umber prognoosimiseks kasutatav okonomeetri-
line mudel. Arendustegevuse teine peamine suund
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oli seotud praktiliste ettevalmistustega Euroopa
Keskpanga prognoosiprotsessis osalemiseks. Eesti
Panga esindajad votsid osa Euroopa Keskpanga
majandusprognoosi tddgrupi kohtumisest, kus aru-
tati Uleilmse majanduse véljavaateid ja kooskdlastati
prognoosi eeldusi. Euroopa Keskpankade Susteemi
likmete vahelise infovahetuse eesmérk on suuren-
dada majandusprognooside tépsust.

Uuringud

Eesti Panga majandusuuringud pd&hinevad stra-
teegilisel uurimisplaanil, mis mééaratleb pangas
tehtavate uuringute Uldraamistiku. Aastatel 2004—
2006 olid prioriteetseteks valdkondadeks mak-
romajandus- ja pangandusmudelite siisteemi
arendamine, rahapoliitika- ja finantssektori-
alased uuringud ning Eesti rahastisteemi jat-
kusuutlikkuse analtuiis. Nendel teemadel teosta-
ti 2006. aastal 13 uurimust.

Uurimustes kasitleti Eesti majapidamiste saastu-
kaitumise ning Eesti ettevdtete jatkusuutlikkuse te-
gureid, hinna- ja palgakujunduse paindlikkust Eesti
ettevOtetes, Eesti pankade laenukasvu euroalaga
litumise kontekstis, sisemajanduse koguprodukti
potentsiaalset kasvu jm. Samuti tdiendati Eesti ma-
janduse makromudelit ning arendati valja rahapoliiti-
ka simulatsioonimudel.

Kuigi uurimistdid teostatakse valdavalt majan-
dusuuringute osakonnas, Vviiakse (hekordseid,
konkreetseid uurimisteemasid kasitlevaid uurin-
guid l&bi ka teistes osakondades. 2006. aastal olid
sellisteks uurimisvaldkondadeks néiteks sisendud-
luse ja finantssuvenemisega seotud aspektid ning
aritsiiklite analuiis.

Lisaks Eesti Panga toimetistes avaldamisele on kesk-
pangas labi viidud majandusuuringute tulemusi tut-
vustatud edukalt ka rahvusvahelisel tasandil. 2006.
aastal avaldati rahvusvahelise levikuga akadee-
milistes teadusvéljaannetes kimme uurimisto6d.

2006. aastal jatkus uuringutealane koostdd nii
rahvusvahelises kui kodumaises plaanis. Eesti



Panga spetsialistid osalesid Euroopa Keskpankade
Siisteemi likmete 6konomeetrilise modelleerimise
téogrupi ning palgadiinaamikat analtlsiva vor-
gustiku t66s. Koostdds teadusorganisatsiooniga
National Bureau of Economic Research (NBER) kor-
raldati Tallinnas 2006. aasta suvel kbrgetaseme-
line majanduskonverents International Seminar on
Macroeconomics, kus osalesid tunnustatud ma-
jandusteadlased nii Euroopast kui ka Ameerika
Uhendriikidest.

Eesti Pangas tehtud uurimusi tutvustati mit-
mel rahvusvahelisel teaduskonverentsil: |IAESI
(International Atlantic Economic Society) ja
EACESi (European Association for Comparative
Economic Studies) aastakonverentsil, COPE
(Congress of Political Economists) konverentsil,
Euroopa Keskpankade Siisteemi liikmesriikide
keskpankade seminaridel (ESCB Workshop
on Emerging Markets, Research seminar of De
Nederlandsche Bank jm). Samuti osalesid kesk-
panga spetsialistid 2006. aastal kodumaistel
teaduskonverentsidel: Eesti Majandusteaduse
Seltsi esimesel aastakonverentsil, noorte majan-
dusteadlaste seminaril jm.

Eesti Panga enda uuringute esitlemise k&rval kut-
suti Eestisse oma toddest rddkima ka nimekaid
valiseksperte. Nii tegi Euroopa Uks tunnustatu-
maid majandusteadlasi professor Charles Wyplosz
ettekande Euroopa majandus- jarahaliidu ajaloolis-
test véljakutsetest; Euroopa Komisjoni majanduse
ja rahanduse peadirektoraadi L&una-Euroopa
rikide majandusega tegeleva allosakonna juha-
taja Carlos Martinez-Mongay pidas maksupolii-
tikateemalise seminari; Soome Panga Uulemine-
kumajanduste instituudi (Institute for Economies
in Transition) juht Pekka Sutela viis 1&bi seminari
Venemaa majanduse hetkeseisust ning arengu-
perspektiividest jne.

Panga avatud seminare toimus 2006. aasta jooksul
kokku neliteist, millest iheksal olid lektoriteks kdila-
lisesinejad piiri tagant ning neljal panga enda uuri-
mistédde esitlejad.

Pusivalt oluline roll teaduskoosttds on Eesti Panga
kulalisuurijate programmil — 2006. aastal osales
majandusuuringute labiviimises kolm véliseksperti.

Samuti jatkati edukalt Eesti noortele majandus-
teadlastele mdeldud iga-aastase teaduspreemia
véljaandmise traditsiooni. 2006. aastal maarati
preemia neljandat korda ja selle palvis Tartu Ulikooli
doktorant Katrin Mannik uurimusega ,,The Impact of
the Autonomy on the Performance in a Multinational
Corporation’s Subsidiary in Transition Countries”.

RESERVIHALDUS

Eesti Panga valisvaluutareserv (VVR) on Eesti
krooni kattevara ning selle abil tagatakse
krooni stabiilsust. Eestis rakendatavate valuuta-
komitee pbhimbtete kohaselt peab VVR téielikult
katma k&ik Eesti Panga kroonikohustused, sh emi-
teeritud sularaha ja kommertspankade arved kesk-
pangas. VVRIinvesteerimisel lahtub Eesti Pank ran-
getest riskipiirangutest, mille olulisimad eesmargid
on tagada vahendite séilivus ja likviidsus. Tulu
suurus on eesmargina kolmandal kohal.

Valisvaluutareservi struktuur
Valisvaluutareservi struktuuri osas 2006. aasta jook-
sul olulisi muudatusi ei toimunud. See jaguneb endi-
selt likviidsuspuhvriks ja investeerimisportfel-
liks. Véaikese osa reservist moodustab ka kuld.

Likviidsuspuhver, mida keskpank saab igal het-
kel kasutada Eesti krooni ja vélisvaluuta ostu-muugi-
tehinguiks kodumaiste krediidiasutustega, moo-
dustab kogu VVRist umbes 10%.

Teine, suurem osa VVRist ehk investeerimisport-
fell investeeritakse rahvusvahelistel finantsturgu-
del. Rahapaigutuse eesmérk on saavutada seatud
piirangute raames Uleilmse majandustsukli jooksul
optimaalne, rahaturu intresse Uletav keskmine tu-
lusus. Investeerimisportfelli vahendeid paigutatak-
se peamiselt juhtivate tddstusriikide likviidsetel vdla-
kirjaturgudel, jélgides ja juhtides pidevalt investee-
ringute intressi-, krediidi-, valuuta- ja likviidsusriske.
Riskide ja riskihalduse tadpsem kirjeldus on olemas
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Eesti Panga veebilehel (www.eestipank.info/pub/et/
majandus/rahasysteem/haldamine/4Riskid.html).

Investeerimisprotsess

Intressiriski juhitakse Eesti Pangas normportfelli kau-
du. Sellega méaratakse keskmine riskitase, mida pank
on valmis vdtma, ning Uhtlasi VVRI juhtimise efektiiv-
suse tulemusetalon. Normportfell ei sisalda valuuta-
riski. Kehtestatud on limiidid, mille ulatuses vdib tege-
lik investeerimisportfell normportfellist erineda.

Eesti Panga rahapoliitika komitee kaalub normport-
felli muutmist siis, kui teoreetilise ja kehtiva norm-
portfelli keskmine kestus erineb rohkem kui 10%.
Normportfelli riskiastme véhendamine tahendab
sisuliselt portfelli keskmise kestuse lihendamist —
rohkem varasid paigutatakse vaikese muutlikkuse-
ga kindlamat tootlust pakkuvatesse finantsinstru-
mentidesse. Tanu sellele kompenseerivad kogune-
nud intressid turu heitlikkusest tuleneva vdimaliku
hinnakdikumise. Riskiastme suurendamisel toimi-
takse vastupidiselt — rohkem varasid paigutatakse
pikema kestusega instrumentidesse ehk riiklikesse
volakirjadesse kestusega ule Uhe aasta.

K&rvuti tuluteenimisega suhteliselt stabiilse norm-
portfelli abil ehk passiivse investeerimisega teeni-
takse Eesti Pangas lisatulu ka aktiivse investeerimi-
sega, vottes positsioone Uleilmsetel finantsturgudel.
Seda tlupi investeerimisotsused pdhinevad majan-
dusanallisil, mitmesuguste turuseoste ja muu-
de tegurite arvestamisel. Turgude ja vaartpaberite
valikul l&htutakse investeeringu ideest, eeldatavast
kestusest ja oodatavast efektiivsusest. Peamise in-
vesteerimisalase filosoofiana rakendatakse otsuste
hajutatuse p&himdtet, mille eesmark on riskide ha-
jutamine ja turgudel tekkivate vBimaluste parem &ra-
kasutamine. Investeeritakse mitmel turul, kasuta-
des erinevaid instrumente, ja vetakse erineva kes-
tusega positsioone. Investeerimisotsuseid teevad
portfellihaldurid Uksteisest sdltumatult. Séltumatu

otsustamine on vdimalik seetbttu, et Uldine riski-
limiit on jagatud osadeks ja iga osa kasutamine jaab
seda haldava portfellihalduri otsustada.

Eesti Pank putab ajaga kaasas kéia ning leida ta-
nastel suhteliselt efektiivsetel turgudel oma nissi.
Investeerimisel kasutatakse kahte erinevat otsusta-
misviisi — subjektiivset ning mudelipdhist. Esimene
neist pdhineb peamiselt majandusprotsesside kva-
litatiivsel analtsil, turupstihholoogia arvestamisel
ja portfellihaldurite kogemusel, teine aga kvantita-
tiivsete turuseoste arvestamisel investeerimismude-
lite abil (lahemalt vBib kasutusel olevatest investee-
rimismudelitest lugeda Eesti Panga toimetistest nr
6/2005 ja 4/2006). Nende kahe lahenemise kombi-
neerimisel Uritatakse teha parimaid otsuseid raha-,
kapitali- ning valuutaturgudel investeerimisel.

Aktiivse investeerimise tulemusena teeniti norm-
portfelli suhtes 15 baaspunkti lisatulu. Oma osa ak-
tiivses investeerimises on ka vélishalduritel. 2006.
aastal solmiti leping uue halduriga BlackRock,
PIMCO investeerib Eesti Panga varasid 2005. aas-
tast ja ABN Amro Asset Management alates 2003.
aastast. Vélishaldurite susteemi arendamine ja laien-
damine on Eesti Panga Uks strateegilisi eesmérke.
Vélishaldurite kasutuses on osa riskilimiidist, mis in-
vesteeritakse pohiliselt tuletisinstrumentidesse.

2006. aasta investeerimistulemused ja
neid mdjutanud tegurid

Eesti Panga valisvaluutareservi suurus oli 2006.
aasta I6puks 33,17 miljardit krooni. Aastaga kasvas
see ligikaudu 29%. Kohustustevaba reservt moo-
dustas sellest ligi 11% ehk 3,7 miljardit krooni.

Investeerimistegevusest saadi tulu rohkem kui prog-
noositi. Tulu suurust méjutasid nii valisvaluutareser-
vide oodatust kiirem kasv kui ka intressimaarade lii-
kumine euroalal ja Ameerika Uhendriikides. Euroalal
ja Ameerika Uhendriikides jatkasid keskpangad

1 Kohustustevaba reservi komponente ja nende arvestust on vdimalik jalgida iga kuu 5. td6péeval avaldatavast Eesti krooni kattevara

tabelist (vt rida IX — vélisvaluuta netoreserv).
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baasintressiméérade téstmist: USAs neljal korral
(kokku 1 protsendipunkti vdrra) ja euroalal viiel kor-
ral (1,25 protsendipunkti vdrra). Intressiméaérad t6u-
sid m8lemas piirkonnas kogu tulukdvera ulatuses
0,3-1,2%, millest tulenevalt jai 2006. aastal ka valis-
valuutareservide tulusus rahaturu omale ménevor-
ra alla (vt joonis 1).

Normportfelli muutused 2006. aastal

2006. aasta jooksul intressimdarad nii Euroopas
kui Ameerika Uhendriikides valdavalt téusid, seda
eelkdige tulukdvera luhemas otsas. Seetbttu pidas
Eesti Panga rahapolitika komitee vajalikuks tds-
ta normportfelli kestust kahel korral — aprilli algu-
ses ning septembri alguses. Selle tulemusena pike-
nes mdlema normportfelli kestus aasta Idpuks aas-
ta algusega vorreldes 27%, neist euro normportfell
1,22 aastalt 1,56 aastale ja USA dollari normportfell
0,84 aastalt 1,07 aastale. Kokku pikenes normport-
felli kestus 1,07 aastalt 1,36 aastale. Aasta I6puni

mVVR
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kehtinud normportfelli struktuur, mille rahapoliitika
komitee jOustas alates 1. detsembrist 2006, on too-
dud tabelis 1.

Varahaldusteenuse osutamine avalikule
sektorile

Eesti Pank teeb juba mitmendat aastat koost6dd
mitme avaliku sektori institutsiooniga. 2006. aastal
hakati riskihaldusteenust pakkuma TooOtukassale.
Teenus sisaldab véliste varahaldurite investeeri-
mistegevuse igapéevast jalgimist, vastava aruand-
luse koostamist ja vajadusel To6tukassa ndusta-
mist investeerimisega seonduvates kisimustes.
Tootukassa portfellide maht oli 2006. aasta I6pus
1,6 miljardit krooni.

Taispaketina jatkas keskpank varahaldusteenuse

osutamist Tagatisfondile, mille investeerimisportfelli
maht oli 2006. aasta I6pus 1,3 miljardit krooni.

rahaturg

2002 2003 2004 2005 2006
Joonis 1. Vélisvaluutareservi tulusus vdrreldes rahaturu tulususega
Tabel 1. Normportfelli struktuur
3 kuud 1-3a 3-5a 5-7a 7-10 a 10+ a Kestus
Euroala 65,67% 15,05% 7,67% 5,44% 3,98% 2,19% 1,56
USA 73,88% 12,38% 6,28% 4,18% 3,28% 1,07
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FINANTSSTABIILSUSE TAGAMINE

Keskpanga ks p6hieesméarke on hoolitseda
finantsstabiilsuse eest Eestis, mis tahendab fi-
nantssektori poliitika kujundamist ning usal-
dusvéaarsete ja héastitoimivate maksesustee-
mide kaigushoidmist. Eesti Panga tlesanded on
osa laiemast finantsstabiilsuse tagamise raa-
mistikust, mis hdlmab asjakohast &iguskeskkon-
da ja finantssektori poliitikat, tBhusat jarelevalvet
ning usaldusvaarset teavet finantssektori kohta.

Finantsstabiilsuse all mdeldakse olukorda, kui fi-
nantssusteemi toimimises ei esine selliseid haireid
ja torkeid, mille tdttu oleks oluliselt takistatud fi-
nantsvahenduse toimimine ja seelébi ka keskpan-
ga pdhieesmargi ehk hinnastabiilsuse saavutamine.
TeisisBnu sbltub rahapoliitika tulemuslikkus suuresti
sellest, kui hasti toimivad olulised finantsettevotted
ja finantsinfrastruktuur. Keskpanga tegevus on suu-
natud finantssiisteemi kui terviku sujuvale toimimi-
sele ning susteemikriisi ohu minimeerimisele.

Finantspoliitika kujundamisel tugineb Eesti Pank
finantsvahenduse pidevale seirele ja asjatundlikule
analuisile. Finantssektori analtitsi tulemused ja hin-
nang finantsstabiilsusele esitatakse kaks korda aas-
tas avaldatavas Finantsstabiilsuse Ulevaates, mis si-
saldab ka soovitusi edasise finantssektori poliitika
osas. Oluliste finantsinfrastruktuuri osade — makse-
ja arveldussiisteemide — kohta koostab Eesti Pank
eraldi jarelevaataja hinnangud.

Vastavalt Eesti-sisesele tdojaotusele ja seaduste-
le tdidab keskpank ka pangandusregulaatori rolli.
Viimasel aastatel on (lha rohkem tegeldud finants-
ststeemi kriisihalduse arendamise ja selle toimimise
parandamisega. Euroopa Liidu likmesriigi keskpan-
gana osaleb Eesti Pank thisturu tihtse finantspoliiti-
ka kujundamisel ja seadusandluse tédiendamisel.

Finantssektori analiilis ja hinnang
finantsstabiilsusele

Nagu varasematelgi aastatel, oli ka 2006. aastal fi-
nantsstabiilsuse analuiisi keskseks teemaks kiire
laenukasv ja sellega seotud riskid. Osa Eesti
ettevBtete ja majapidamiste laenukasvust saab kir-
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jutada finantsslivenemise seni veel rahvusvaheli-
ses vordluses suhteliselt madala taseme arvele.
Ent vBlakoormuse Ulikire kasvuga sissetulekute
suhtes on kaasnenud ka riskide suurenemine.

Vbélakoormuse kasv toob paratamatult kaasa laenu-
votjate riskitalumisvdime nérgenemise, mida voib
l&hiaastatel hakata negatiivselt m&jutama majan-
duskasvu aeglustumine ning intressimédra tdusust
tulenev laenuteenindamiskulude kasv.

Signaalid, mis ootuspéraselt vdinuks muuta laenu-
votjate hoiakuid (nt intressimdara téus, stabilisee-
rumise ilmingud Tallinna korteriturul, eurole Glemi-
neku edasiliikkumine, mérgid majanduse ulekuu-
menemise ohust), ei suutnud optimistlikke tuleviku-
ootusi kahandada. Selle pdhjuseks vdib pidada
laenuvdtjate kaitumise inertsust, mis iimneb sel-
gelt nii uusi kinnisvaraarendusprojekte algatavate
ettevotete kui ka eluasemelaenu kavandavate maja-
pidamiste puhul.

Arvestades kiire laenukasvuga seotud riske otsus-
tas Eesti Pank ligoptimistlikke ootusi karpida enne-
tavate jarelevalveliste ja rahapoliitiliste vahen-
ditega (vt taustinfo ,Eesti Panga 2006. aastal jdus-
tunud meetmed” |k 33)

Kuna Eesti pangandusturu areng soéltub suures-
ti PGhjamaade pangagruppide tegevusest ja nen-
de eesmarkidest, siis on oluline omada pidevalt
adekvaatset Ulevaadet piirkonna peamistest aren-
gusuundadest ja riskidest. Eesti Pank osaleb alates
2003. aastast P6hja- ja Baltimaade keskpanka-
de koostdovdrgustikus, mille kaudu vahetatakse
regulaarselt teavet ja hinnanguid piirkonna finants-
stabiilsuse kohta.

Koos teiste Euroopa Liidu keskpankade ja jarele-
valveasutustega osaleb Eesti Pank laiemat regioo-
ni hélmavate finantsstabiilsuse ja finantssektori
struktuuri analliiiside ja hinnangute koostamises.
2006. aastal olid peamisteks koostdds valminud
valjunditeks regulaarsed Ulevaated Euroopa
finantsstabiilsusest ja pangasektori struk-
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Alates 1. martsist 2006 jdustus uus kapitali adek-
vaatsuse arvutamise kord, mille jargi pidid pan-
gad suurendama kapitali adekvaatsuse arvuta-
misel kasutatavat eluasemelaenude riskikaa-
lu varasemalt 50%]It 100%ni.

Eluasemelaenude riskikaalu tdstmise tulemuse-
na suurenesid pankade kapitalipuhvrid ning va-
henesid finantssektoriga seotud riskid. See ei
toonud siiski kaasa erilist hoiakute muutumist
laenuvédtjate ja -andjate kaitumises. Et piirata iha
enam laenudele tugineva sisendudluse suure-

tuurist. Eesti jaoks téhtsate eriteemadena kasit-
leti Kesk- ja Ida-Euroopa riikide kiire laenukasvu
pdhjuseid ning alustati Euroopa Liidu pangasekto-
ri tugevusanaluuside l&biviimist.

Piiritilene koost6o ja teised ELi
finantssektori poliitika teemad
Vorreldes teiste liikmesriikidega on Eesti finantssek-
tor rohkem I6imunud ja seet6ttu on ka Eesti Panga
seisukohalt olulised sellised Euroopa Liidu finants-
sektoripoliitika teemad, mis puudutavad piiritilest
finantssektori I6imumist ja sellest tulenevaid
ndudeid finantsstabiilsuse tagamisele.

Uks naide on finantssektori jarelevalve korral-
duse Uhtlustamine, mis hdlmab nii Uhtseid prot-
seduure ja ndudeid kui ka Uhtset jarelevalvekultuu-
ri ja arusaamu. Oluliseks tahiseks finantsjareleval-
ve korralduse Uhtlustamisel oli Lamfalussy raamis-
tiku kasutuselevétmine, kuid seoses sellega saab
raékida pigem regulatiivse raamistiku kui praktika
Uhtlustamisest. Et enamik Eestis tegutsevaid kre-
diidiasutusi on teistes liikmesriikides registreeri-
tud pankade tutarettevBtted, on Eesti jaoks piiri-
Uleses finantsstabiilsuse alases tddjaotuses eri-
ti oluline asukohariigi poolne vaade. Teisisénu on
praktika Uhtlustamise ja jarelevalve thusama kor-
raldamise tulemusel loomulik, et osa padevusest
siirdub paritoluriigi jarelevalveasutustele, kuid see-

nemist, otsustas Eesti Pank tdsta alates 1. sep-
tembrist 2006 pankade kohustusliku reservi
ndude 13%lt 15%ni.

Kuna riskid kaheaastase ettevaatega prognoo-
siperioodil plsivad, otsustas Eesti Pank séilita-
da 2007. aastast kehtima hakkavas uues kapita-
li adekvaatsuse arvutamise korras (Basel Il) kol-
meaastaseks uUleminekuperioodiks 100%
riskikaalu eluasemelaenudele ning jdada se-
nise 10% kapitalindude juurde.

juures oleks vajalik, et koos digustega liiguks ka
vastutus.

Teine tahtis piirillese finantsstabiilsuse tagamise
teema on kriisihalduse korraldus ja sellega seo-
tud pdhimdotted piirilileselt tegutsevate pangagrup-
pide puhul.

Keskpanga seisukohalt on kolmas oluline finants-
sektori piiriilest tegevust puudutav valdkond vaart-
paberiarveldus ehk kauplemisjargne vaartpaberi-
turu infrastruktuur. Uks suurem takistus Euroopa
Liidu Uhtse kapitalituru loomisel on koostalitusvdi-
meliste vadartpaberiarveldussiisteemide puudumi-
ne. Péarast puudusi kaardistava analldsi valmimist
oli vBimalik valida kas arveldussisteemide integ-
ratsiooni toetamine mitteseadusandlike reeglite-
ga vOi Uhtsel seadusandlusel p&hinev [&henemine.
Otsustati kasutada esimest varianti, mis oma ole-
muselt on 6igem vabamajanduse seisukohast, kuid
sisaldab mdningaid puudusi 8iglase konkurentsi
tagamise ja efektiivse rakendamise vaatepunktist.
Lisaks sellele tuli Euroopa Keskpank vélja ettepane-
kuga pakkuda eurosiisteemis keskset vaartpaberi-
arveldusteenust. Projekt sai nimeks TARGET2-
Securities. 2006. aasta 16pus kaivitus erinevaid
huvigruppe hdlmav konsultatsioonivoor, mille tule-
musel langetatakse 18plik otsus asjakohase keskse
infrastruktuuri loomiseks.
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Euroopa Liidu direktiivide tdiendamise osas olid
Eesti Panga seisukohalt eriti olulised kahe eeln6u
menetlused. Neist esimene puudutas Uhinemisi ja
ulevétmisi reguleerivate paragrahvide muut-
mist krediidiasutuse asutamist ja tegevust
satestavas direktiivis. Muudatuse eesmark on kii-
rendada turuosaliste piirilileste Ghinemiste ja Ulevot-
miste protsessi Euroopa Liidus Uihtsema, Euroopa
Liidu tasandil kehtestatava Gigusraamistiku kaudu.
Teine menetlus puudutas makseteenuste direk-
tiivi, mis peaks toetama Uhtse makseteenuse turu
loomist, turuosalistele Uhtse juurdepéasu tagamist
ja nende vordset kohtlemist. Selles osas on Eesti
Panga jaoks téhtsad teemad makseteenuse osuta-
ja suhtes kehtestatav jarelevalvekorraldus, makse-
teenuste labipaistvuse tingimuste Uhtlustamise ula-
tus ning Biguste ja kohustuste ulatus makseteenuse
osutamisel ja kasutamisel.

Finantsturvavork

Finantsturvavdrgu arendamisel oli Eesti Panga
pdhitahelepanu 2006. aastal suunatud kriisihaldus-
alase riigisisese ja piirililese koostt6 arendamisele.
Peamiste kodu- ja valismaiste koostddpartneritega
sOImiti finantskriisihaldust puudutavad koostd6-
kokkulepped ning osaleti kriisiGppustel.

5. detsembril 2006 s6lmisid Eesti Pank,
Finantsinspektsioon ja Rahandusministeerium
finantskriiside haldamise koostédkokkulep-
pe. Leppe eesmark on tdsta Eesti finantsstabiilsu-
se eest vastutavate institutsioonide valmisolekut fi-
nantssiisteemi ohustava kriisi olukorras tegutse-
miseks. Koostookokkulepe maaratleb poolte Ules-
anded ja Uhise tegutsemise alused kogu finants-
slisteemi ohustavate kriiside korral. Leppes rdhu-
tatakse panga omanike ja juhtkonna esmast vastu-
tust panga finantstugevuse kindlustamisel ning krii-
sist tekkinud kahjude kandmisel. Riik pakub likviid-
sus- vOi kapitalituge kogu finantssiisteemi ohustava
kriisi lahendamisel ainult juhul, kui erasektori lahen-
dused ei toimi vOi osutuvad ebapiisavaks.

18. detsembril 2006 sdlmisid Eesti Pank, Lati
Pank, Leedu Pank ja Rootsi Riigipank Stock-
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holmis finantskriiside haldamise koost60-
kokkuleppe. Leppe eesmérk on parandada koos-
t66d piirilileseid pangagruppe puudutava finants-
kriisi korral. Koostddkokkuleppe kohaselt peab v&i-
maliku finantskriisi tuvastanud keskpank teavitama
sellest teisi leppega Uhinenud keskpankasid. Peale
infovahetuse vdimalike finantskriiside korral kéasit-
leb kokkulepe ka tavaolukorras toimuvat regulaar-
set koostddd, sealhulgas regionaalsete kriisippus-
te korraldamist.

KriisiBppuste korraldamine toetab asjakohase
kriisihaldusraamistiku kujundamist. 2006. aasta ke-
vadel toimus Eesti Panga, Finantsinspektsiooni ja
Rahandusministeeriumi Uhine finantskriisiharjutus.
Harjutuse peamine eesmark oli Uhtlustada osalis-
te arusaamu oma ja teiste poolte rollidest ning tes-
tida kriisiolukorras toimuvat infovahetust poolte va-
hel ja suhtluses avalikkusega. Harjutusest saadud
vaartuslik kogemus on avardanud institutsioonide
arusaama hastitoimiva kriisikoordineerimise vaja-
dusest ja vBimalustest.

Lisaks kodusele kriisidppusele osalesid Eesti
Pank, Finantsinspektsioon ja Rahandusministee-
rium 2006. aasta aprillis peetud ELi piiritilese fi-
nantskriisi 8ppusel. Seni toimunutest kdige ula-
tuslikumas (osales 76 institutsiooni) harjutuses
testiti erinevaid protsesse, mis puudutavad riigi-
sisest ja piiriulest infovahetust, susteemse Kkriisi
hindamist, otsustamist ja kulude jagamist.

ELi kriisiharjutuse tulemused kinnitasid, et piirilese
finantskriisi haldamise praeguses korralduses on
veel mdningaid puudusi. Naiteks taheldati prob-
leeme piirileste gruppide kriisikulude jagamises
ning erinevaid arusaamu kriisilahenduste ja -olu-
korra hindamisel. Seet6ttu jatkub piirililese kriisiraa-
mistiku arendamine ELi finantssektori poliitika tihe
prioriteetse teemana. Kiriisilahenduse p&himdtete
ja protseduuride ning kulude jagamise pdhimdte-
te véljatd6tamiseks loodi ELi kdrgetasemeline t66-
grupp. Eesti Pank osaleb pangajérelevalve asutuste
ja keskpankade esindajatest koosneva rakkeriihma
kaudu kriisi hindamise p&him&tete véljatbotamises.



Eesti finantsturvavdrgu teine oluline osa on hoius-
te tagamise raamistik. Alates 1998. aastast on
hoiusekindlustus Eestis tegutsevatele pankadele
kohustuslik ning 2002. aasta juulist tegeleb selle-
ga Tagatisfond. Lisaks hoiuse tagamise osafondi-
le tegutsevad Tagatisfondi juures ka investorikaitse
osafond ja pensionikaitse osafond. Hoiuste hiivita-
mise piirmaar ulatus 2006. aastal 200 000 krooni-
ni Uhe hoiustaja kohta ning 2007. aasta I6pus jéuab
see ELi direktiivis maaratud tasemeni (20 000 eurot
ehk 313 000 krooni).

Eesti Panga rolliks on pakkuda Tagatisfondile ana-
lGutilist tuge pankadele kehtestatava osamakse
suuruse maaramisel. Arvestades hoiuste kasvu-
tempo kiirenemist 2006. aastal ning vajadust taga-
da eelfinantseeritavas hoiuste tagamise siisteemis
piisav hulk vahendeid, otsustas Tagatisfondi nGu-
kogu tdsta 2007. aastast kvartali osamakse méaara
seniselt 0,09%It maksimaalse, seadusega lubatud
0,125%ni tagatud hoiustest. See samm arvestab
osafondi mahueesmargi saavutamist, hoiuse hivi-
tamise piirmééra tdusu ja hoiuste kasvu kiirust.

Pangandust reguleerivad digusaktid

2006. aastal jdudis I6pule Euroopa Liidu uue kapi-
tali adekvaatsuse arvutamist satestava direk-
tiivi Ulevdtmine Eesti digusraamistikku, mis hol-
mas ulatuslike muudatuste tegemist olemasolevas
Krediidiasutuste seaduses ning uue usaldatavus-
normatiivide méaruse valjatdétamist.

Krediidiasutuste miinimumkapitali ndudeid késitle-
vate direktiivide séatted tulenevad Rahvusvahelise
Arvelduspanga (BIS) juures tegutseva Baseli panga-
jarelevalve komitee vélja tootatud uuest kapitali adek-
vaatsuse arvutamise korrast (Basel Il). Nii Basel Il kui
ka ELi direktiivid p&hinevad kolmel sambal. Esimene
sammas kehtestab senisest riskitundlikuma kapita-
linBuete arvutamise metoodika. Teise samba ees-
mark on rdhutada panga riskijuhtimise ja kapitali-
vajaduse sisemise hindamise téhtsust. Kolmanda
sambaga soovitakse aidata kaasa piisava kapita-
li adekvaatsuse taseme tagamisele turudistsipliini ja
ulatuslikumate avalikustamisnduete abil.

Krediidiasutuste seaduses on sétestatud uldised
reeglid miinimumkapitali nGuete arvutamiseks ning
raamistik teise ja kolmanda samba pdhimdtete ka-
sitlemiseks. Uues maarustikus on markimisvaarselt
suurenenud sisehinnangute ja enesekontrolli taht-
sus ning véahenenud normatiivse regulatsiooni osa-
kaal. Oluliseks ning uuenduslikuks vdib pidada pan-
kadele antud vdimalust arvutada kapitalivajadus
lahtuvalt sisemistest riskihinnangutest. Lisaks tu-
leb uue raamistiku kohaselt miinimumkapitali ndue-
te arvutamisel peale krediidiriski ja tururiski arvesta-
da ka operatsiooniriski.

Eesti Panga méadrusega séatestati Uksikasjalikud
reeglid uue kapitali adekvaatsuse raamistiku p6éh-
jal arvutatava kapitalinbude maara leidmiseks ning
see keskendub uue kapitali adekvaatsuse raamis-
tiku esimese samba reguleerimisele. Peamiseks
erinevuseks vorreldes ELi direktiiviga on see, et
tldine kapitalindude maar nii krediidiriski kui
ka tururiski jaoks jéab Eestis 10% tasemele,
nagu see ka varem oli (vt taustinfo ,Eesti Panga
2006. aastal jdustunud meetmed”).

Kuna tegemist on vaga suurte muudatustega ning
varasemast mérgatavalt erinevate reeglite kehtes-
tamisega, on krediidiasutustel 2007. aastal vdimalik
valida, kas arvutada kapitalinduded seni kehtinud
vOi uue korra jargi.

Makseslsteemide jarelevaatamine

Makseslisteemide jarelevaatamise vallas oli 2006.
aastal kbige olulisem tegevus maksete ja vaart-
paberite arveldussiisteemide hindamine euro-
susteemi nduete alusel. Kdikides Euroopa Liidu
likmesriikides, kus on kaibel euro vdi soovitak-
se Uhisraha kaibele v6tta, peavad olulised arvel-
dussisteemid vastama eurosiisteemi pdhimdotete-
le ja olema ametlikult eurosusteemikdlblikuks tun-
nistatud. Sisteemselt oluliste arveldussisteemi-
dena kasitletakse Uleeuroopalisse automatiseeri-
tud reaalajalisse brutoarveldussisteemi (TARGET)
kuuluvaid arveldussiisteeme ehk likmesriikides toi-
mivaid RTGS-susteeme ning keskpanga rahapoliiti-
listest ja likviidsuse pakkumise tehingutest tulene-
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vate nBuete ja kohustuste arveldamiseks kasutata-
vaid vaartpaberiarveldussisteeme.

Euroopa Keskpankade Susteemi hindamisobjekti-
deks olid Eesti Panga hallatav EP RTGS-slisteem
ning vaartpaberiarvelduste infrastruktuurid, tédpse-
malt Eesti keskpanga ja kommertspankade vahe-
liste, rahvusvahelistes depositooriumides registree-
ritavate tehingute sooritamiseks loodud lahendus
ning Eesti Vaartpaberikeskuse (EVK) hallatav vaéart-
paberiarveldussiisteem. Hinnangu jérgi olid kdik
need susteemid eurosusteemikdlblikud.

Eesti Panga hallatava RTGS-susteemi puhul
péalvisid enam téhelepanu susteemi Giguslik alus,
vastavus TARGETi turvanduetele ja makse 16plikku-
se méaaratlemine sisteemireeglites. Tulenevalt jare-
levaataja hinnangust on Eesti Pank juba teinud vdi
teeb tulevikus vastavalt tegevusplaanile asjakoha-
sed muudatused.

Rahvusvaheliste depositooriumidega tehingu-
te teostamiseks loodud lahendus hinnati stan-
darditega kooskdlas olevaks, kuid enne selle kasu-
tuselevéttu peab Euroopa Keskpanga ndukogu selle
kui vdimaliku eurosuisteemis erandkorras kasutatava
lahenduse heaks kiitma.

Kuigi Eesti Pank ei kasuta praegu kohalikku vaért-
paberiarveldussiisteemi vaartpaberi tagatisel teh-
tavate keskpanga tehingute sooritamiseks, hinna-
ti Eesti Vaartpaberikeskuse soovil siiski tema
hallatavat slsteemi. Eurosisteemi likmena hak-
kab Eesti Pank EVK hallatavat vaartpaberiarveldus-
stisteemi kasutama Uksnes juhul, kui selle vahen-
dusel arveldatakse eurosiisteemi tehingute tagati-
seks kolblike vaartpaberitega. Hinnangu kohaselt
on EVK hallatav vaartpaberiarveldussiisteem euro-
siisteemikdlblik, kuid péevasisese arvelduse 16p-
likkuse tagamiseks kehtivad tehingute sooritamisel
ajapiirangud. Eurosiisteemi nduetega taieliku koos-
kdla saavutamiseks tuleb rakendada ka hinnangus
toodud soovitused riskijuhtimise vallas.
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STATISTIKAALANE TEGEVUS

Héstitoimiv statistiliste andmete kogumise, tddétle-
mise ja avaldamise slisteem on vajalik nii rahapo-
litilise analulsi sisendina kui ka finantssektori ning
Eesti valissektori arengu ja riskide hindamisel. Eesti
Panga statistikategevuse pdhivaldkonnad on mak-
sebilansi ja rahvusvahelise investeerimispositsioo-
ni ning raha- ja finantsstatistika koostamine ja ana-
l00s. Aastate jooksul on Eesti Pangas rajatud kaas-
aegne, paindlik ja rahvusvahelisi soovitusi arves-
tav statistika kogumise, todtlemise ja avaldamise
susteem. Eesti Panga veebilehel asuv rikkalik, roh-
kem kui 400 erinevat statistikatabelit hdlmav ja pi-
devalt tdienev statistikarubriik teeb pangas koos-
tatud statistikaalase teabe kéattesaadavaks koigile
huvilistele.

Statistikaalases tegevuses lahtub keskpank efek-
tiivsuse ja ressursisaéastlikkuse pdhimdttest. Selleks
teeb Eesti Pank koost66d teiste andmeid koguvate
riiklike institutsioonidega, nagu Finantsinspektsioon,
Statistikaamet, Rahandusministeerium jpt. Koost6o
Uks eesmarke on véltida samade andmete mitme-
kordset kusimist ja tagada andmete maksimaalne
kooskdlalisus.

Avaldatava statistika rahvusvahelise v@rreldavuse
tagamiseks tuginetakse andmete kogumise me-
toodikat vélja todtades ning koondandmeid koos-
tades ja avaldades rahvusvahelistele standarditele
ja soovitustele. Selles vallas on peamised koost66-
partnerid Euroopa Keskpank, Euroopa Komisjon ja
Rahvusvaheline Valuutafond.

Pangandus- ja muu finantsstatistika

2006. aastal jatkus pangandus- ja finantsstatisti-
ka vallas jarkjarguline sulandumine Euroopa Kesk-
pankade Sisteemi (EKPS). Sellest annavad kin-
nitust nii jarjest suurenev EKP-le edastatava
statistika maht kui ka 2006. aasta kevadel Eesti
Panga finantsstatistika taset hinnanud EKP
missiooni jareldused. Missiooni raames uuri-
ti Eesti Panga edastatava pangandus- ja finants-
statistika vastavust EKP metoodikale ning valmis-
olekut taita lisanduvaid, rahaliiduga thinemise het-
kest kohustuslikuks muutuvaid statistikandudeid.

EKP andis Eesti Panga finantsstatistikaalasele
valmisolekule kdrge hinnangu.

Jooksev statistikaalane koostdd EKPga naitas sel-
get suundumust euroalavéliste riikide, sh Eesti jar-
jest tihedamale kaasamisele EKPSi statistikaalas-
tesse aruteludesse ja uuringutesse. Naiteks EKP
rahandus-, finantsinstitutsioonide ja -turgude statisti-
ka toogrupi likmena on Eesti Pangal olnud v6imalus
kaasa raakida rahaloomeasutustelt kogutavat statis-
tilist aruandlust puudutavate digusaktide muuda-
tuste ettevalmistamises. Selle t66 raames osales
Eesti Pank 2006. aasta teises pooles mitmes uurin-
gus, mille eesmark oli koguda infot tarbijate maarat-
letud uute andmesoovide olulisuse ning nende and-
mete kogumisega kaasnevate kulude pdhjendatuse
kohta. Rahaloomeasutuste statistika maaruste muu-
datuste ettevalmistamine jatkub ka 2007. aastal.

Vastavalt Euroopa Keskpanga kavale taiendas
Eesti Pank regulaarselt edastatavate and-
mete komplekti. 2006. aasta teisel poolel alustati
muude finantseerimisasutuste (investeerimisfondid,
lisinguettevétted) kvartaliandmete edastamisega
EKP-le. Andmeedastuse mahu suurenemine eeldas
ka taiendusi andmete koostamiseks kasutatavates
infotehnoloogilistes rakendustes. Samal ajal jatkus
t66 edastatavate andmete kvaliteedi tdstmiseks.

Jatkus 2004. aastal alguse saanud tegevus kvar-
taalsete rahvamajanduse arvepidamise fi-
nantskontode koostamise slsteemi arendami-
seks. Eesmark oli jduda 2006. aasta |dpuks nii kau-
gele, et kvartaalsed finantskontod oleksid avalda-
misk@lbulikud. Sellega tuldi hé&sti toime ning es-
makordselt avaldati need 2007. aasta jaanua-
ris. Avaldamisega kaasnes ka valjaande ,Kroon ja
Majandus” rahvamajanduse arvepidamist ja finants-
kontode olemust p&hjalikumalt selgitav erinumber.
Samuti edastati 2007. aasta jaanuaris esimest kor-
da kvartaalsete finantskontode andmed EKP-le.
Viimastel aastatel on finantskontod muutunud mit-
mes riigis majanduspoliitiliste anallitiside koostami-
sel Uha olulisemaks andmeallikaks. V8imaldades
detailselt analtiisida erinevate majandussektorite
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finantsseisu, on finantskontod heaks abivahendiks
majandusarengu prognoosimisel. Samuti saab fi-
nantskontode analliiisi abil hinnata, kui haavatavad
on erinevad majandusiiksused intressimaarade voi
sissetulekute muutuse suhtes ning kuidas muutub
nende finantskaitumine the vdi teise majanduspo-
liitilise otsuse tagajarjel.

Eesti Pank osaleb Rahvusvahelise Valuutafondi (RVF)
algatatud ja koordineeritavas finantstugevuse in-
dikaatorite (Financial Soundness Indicators — FSI)
koostamise ja avaldamise projektis. Tegemist on
2004. aastal alguse saanud projektiga, mille eesmark
on koguda ja avaldada iihtses formaadis riikide 16ikes
vorreldavat teavet rahaloomeasutuste finantstugevu-
se kohta. 2006. aastal koostati esimest korda FSI me-
toodika kohased finantstugevuse indikaatorid Eesti
kohta ning edastati need ka RVFile. Lisaks indikaatori-
tele edastati ka néitajate olemust ning tdpsemat koos-
tamismetoodikat selgitavad metaandmed.

Jatkusid tavapérased iga-aastased aruandekohus-
laste ning Eesti Panga ja Finantsinspektsiooni esinda-
jate aruandlusteemalised kohtumised. Kuna aru-
andjate jaoks mooddus 2006. aasta suuremate muu-
datusteta, keskendusid arutelud peamiselt kahe eel-
seisva aasta jooksul kavandatavatele muudatustele,
mis hdlmavad suurt osa olemasolevast aruandlusest.

Eesti Panga veebilehel avaldatavas finantssektori-
statistikas tehti vaiksemate taienduste kdrval kaks
olulisemat muudatust. Alates maikuust hakati aval-
dama senisest Uksikasjalikumat teavet eurodes an-
tud vOi euroga seotud laenude intressiméaradest.
Kui seni avaldas Eesti Pank statistikat eurolaenude
intressiméarade kohta vaid tahtajavahemike kaupa,
siis nuud lisandus ka kliendigruppide 18ige. Teine
suurem muudatus oli seotud Eesti Panga litumise-
ga Uleeuroopalise kirmaksete stisteemiga TARGET,
mistdttu muutusid pdhjalikumaks makseandmeid
kajastavad tabelid.

Maksebilansistatistika

2006. aastal olid maksebilansistatistika arendami-
se peasuunad algandmete kvaliteedi parandamine,
koostd0 tBhustamine andmeesitajatega ning veebi-
pbhise aruandluskanali valjaarendamine.

Kvartaalse maksebilansistatistika algandmete taht-
saim allikas on ettevdtetele suunatud kisitluste
slisteem. Et vdimaldada aruandjatele kiiret ja paind-
likku andmevahetust, t6tas Eesti Pank 2006. aas-
ta jooksul védlja Interneti-keskkonna maksebilan-
sistatistika aruannete taitmiseks ja edastami-
seks. Veebiportaal kéivitus 2007. aasta jaanuaris.

Kiiresti kattesaadavate esmaste andmete kogumi-
ne kuise maksebilansistatistika jaoks pdhineb raha-
voogude sisteemil. Seoses 2006. aastal panka-
dele avanenud vdimalusega sooritada rahvusva-
helisi makseid kiirmaksete siisteemi TARGET kau-
du tootati vélja ettepanekud Eesti Panga presiden-
di madrusega kinnitatud ,,Rahvusvaheliste maksete
deklareerimise ja maksebilansistatistika koostami-
seks vajalike andmete esitamise korra” muutmiseks
nii, et maksebilansi koostamiseks esitatav aruand-
lus hdlmaks ka TARGETi kaudu tehtud tlekandeid.

Markimisvaarne osa maksebilansistatistika algand-
metest parineb administratiivsetest allikatest
(valiskaubandus, turismistatistika, valitsemissektori
statistika jm). Koostd6 seda tiiipi andmeid koguva-
te ja haldavate riigiasutustega (Eesti Statistikaamet,
Maksu- ja Tolliamet, Rahandusministeerium, Valis-
ministeerium, Toodtukassa jpt) toimus suuremate
tdrgeteta. Maksebilansi algandmete kogumise vald-
konnas on Eesti Panga olulisim riigiasutusest part-
ner Statistikaamet, kellega koostdés leidsid la-
henduse mitmed kitsaskohad. Naiteks integree-
riti maksebilansi jooksevkonto 2000.-2003. aas-
ta andmed Statistikaameti koostatava pakkumise-
kasutamise tabelite siisteemigal. Vastavalt Statis-
tikaametilt laekunud tapsustavale informatsioonile

1 pakkumise ja kasutamise tabelid on maatriksid (toodete read ja majandusharude veerud), mis néitavad, kuidas majandusharu toodang
on jaotatud tooteliigiti ja kuidas kaupade ja teenuste kodumaine pakkumine ning import on jaotatud vahe- ja |8pptarbimise ning ekspordi
vahel. Kasutamise tabelid néitavad ka tootmiskulude struktuuri ja tulu moodustamist majandusharuti.
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ja metoodikaalastele korrektsioonidele korrigeeris
Eesti Pank kaupade, veoteenuste, valitsusteenus-
te ja Ulekannete kontosid. Ka leppisid Eesti Pank
ja Statistikaamet omavahel kokku andmestruk-
tuuri kvartaalsete mittefinantskontode ja aastaste
finantskontode andmete vahetamiseks. Tihe koos-
t60 valiskaubandusstatistika valdkonnas lubas tds-
tatada kisimuse mdéne valdkonna statistika ala-
kaetusest. Eksportijad/importijad on vdtnud kasu-
tusele mitmeid uusi skeeme (tehingud vabatsoo-
nides ja aktsiisiladudes, kaupade to6tlemine jm).
Probleemide lahendamiseks toimus aasta [Bpus
kohtumine Statistikaameti, Maksu- ja Tolliameti,
Majandusministeeriumi ja Eesti Panga spetsialis-
tide vahel, kus otsiti lahendusi ja osaliselt ka lei-
ti seda laadi skeemide kajastamiseks. T66 jatkub
2007. aastal.

Ametkondadevaheline piiritletajate valikkusit-
luse pilootprojekt, kus osalevad peale Eesti
Panga ka Statistikaamet ja Majandusministeerium,
algas 2006. ja jatkub 2007. aastal. Eesti Pank ootab
piiriloenduse valikvaatlusest hinnangut vaatluspe-
rioodi jooksul Eestist lahkuvate piiritiletajate kogu-
arvu ja paritolumaa kohta.

Olulise teemana tbusis Ules 2006. aastal kodu-
majapidamisi puudutava maksebilansistatistika
hélmavuse parandamine. Huvipakkuvad valdkon-
nad on kaupade ja teenuste ostud Interneti vahen-
dusel, kinnisvara ost/miik ja rentimine, rahaile-
kanded ja t66j6ukompensatsioonid, kodumaja-
pidamiste poolt iima kodumaise vahendajata teh-
tud finantsinvesteeringud vélismaal (aktsiad ja muud
vaartpaberid, hoiused) jms. Statistikaametiga on
alustatud labirddkimisi kodumajapidamiste valis-
investeerimist puudutavate kisimuste lisamiseks
moénda Statistikaameti l&bi viidavasse kisitlusse.
Koost6ds Maa-ametiga jatkas Eesti Pank vdima-
luste otsimist Eestis asuva, mitteresidentidele kuu-
luva kinnisvara kogumahu regulaarseks hinda-
miseks Maa-ameti ja Justiitsministeeriumi Registrite
ja Infosusteemide Keskuse andmebaasides sisal-
duva info alusel. Maksuametiga sisse seatud and-
mevahetus vBimaldas hinnata Eestis asuvate valis-

saatkondade kulutusi residentide t66j6u palkade-
le ning palgalt arvestatud maksudele. Samuti saadi
andmeid Eestis tegutsevate mitteresidentsete ette-
votete residentidele makstud palgakulude kohta.

Eesti Pank osales ka mitmes rahvusvahelises
statistikaprojektis (nt EKP loodud Vaartpaberite
Keskandmebaasi projekt, RVFi kisitlus portfelli-
investeeringute kohta, vélisriigi kontrolli all ole-
vate tutarettevOtete statistika kogumiseks vajali-
ku Euroopa Komisjoni méédruse véljatootamine).
Koostéos Euroopa Komisjoniga viidi labi 2005. aas-
ta GDP-GNI projekti (valissektori tulukonto) jarel-
hinnang, mille kaigus tépsustati Eesti inventeerimis-
raportit (raportis hinnati rahvusliku kogutulu arvestu-
se metoodikat ja andmete usaldusvaarsust). Jatkus
ka koostdd RVFi todgrupis BOPTEG maksebilan-
sistatistika uue kasiraamatu valjatdotamisel.

2006. aasta jooksul kontrolliti korduvalt statistikavél-
jundite kvaliteeti. Eesti Pank osales Eurostati mahu-
kas maksebilansistatistika kvaliteedi hindami-
se pilootprojektis, kus vaatluse all oli 2004.—2005.
aasta kvartaalne maksebilanss ning aastane rahvus-
vaheline investeerimispositsioon. Eesti maksebilan-
si kvaliteet on hea — hilisemad korrigeerimised jaid
Uldjuhul aktsepteeritavatesse piiridesse. Koosttos
Statistikaametiga osaleti ka teises Eurostati uurin-
gus, mille teema oli andmete erinemine SKP va-
lissektori kontol ja maksebilansis. Peale arvand-
mete esitamise tuli vastata metoodikaalastele kusi-
mustele, sh komponentide kajastatuse, andmeallika-
te kasutamise, revideerimispoliitika jmt kohta.

Uldmajandusstatistika

Uldmajandusstatistika vallas jatkus tihe koostoo
EKPga. Eesti Pank osales EKP 2006. aasta lahe-
nemisaruande ning euroalavaliste ELi liikmes-
riikide statistilise valmisoleku 5. eduaruande
koostamises.

2006. aasta oktoobris vottis Eesti Pank osa statis-
tikafunktsiooni ressursikulude hindamise pro-
jektist, mille eesmark oli selgitada vélja EKP statis-
tikafunktsiooni (inim)ressursimahukus. Kisimused
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hdlmasid keskpanga statistikafunktsiooni taitmiseks
rakendatavat organisatsioonilist Ulesehitust, res-
sursikulu erinevates statistikavaldkondades (panga-
statistika, intressid, maksebilanss ja investeerimis-
positsioon, keskpanga bilanss, laenud, maksesta-
tistika, finantskontod ning statistikakogumisel ja
-totlemisel kasutatavad IT rakendused), naidates
eraldi kulu andmete kogumisele, statistika koosta-
misele, levitamisele, arendustegevusele, IT-le jne.
Ka tuli hinnata kulu EP-valistele statistikafunktsioo-
ni taitmiseks vajalikele teenustele (kas rahas voi
taistookohtadena).
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RAHARINGLUS

Héstitoimivad ja tBhusad maksesiusteemid on riigi
finantssusteemi efektiivsuse oluliseks eelduseks.
Makseslsteemid peavad vastama uUhiskonna va-
jadustele ning riigis kehtivale digusraamistikule ja
nende t66s ei tohi esineda finantssiisteemile ohtlik-
ke tbrkeid. Erinevate arvelduskanalite, sh pankade-
vaheliste maksesiisteemide haldamine ja arenda-
mine on ks Eesti Panga p6&hillesandeid.

MAKSEKESKKONNA ARENDAMINE

2006. aastal jatkusid arendustdod, mille eesmérk
on tagada makseringluse edukas toimimine rah-
vusvahelises keskkonnas. Eelk&ige oli tegemist et-
tevalmistustega Eesti Panga (EP) hallatava arvel-
dussisteemi EP RTGS (RTGS - reaalajaline bruto-
arveldussiisteem) Uhinemiseks Uleeuroopalise au-
tomatiseeritud reaalajalise brutoarveldussiisteemi-
ga TARGET. Tegeldi stisteemi Sigusliku aluse vélja-
tootamisega, hinnati stisteemi vastavust TARGETI
turvanduetele ning méaaratleti tipsemalt makse 16p-
likkus siisteemi reeglites.

Eesti Pank osaleb euroala arveldussiisteemis
TARGET alates 20. novembrist 2006. Kui selle aja-
ni korraldas Eesti Pank pankadevahelisi arveldu-
si vaid Eestis, siis TARGETi nédol pakub keskpank
finantssektorile ka vélisarvelduste kanalit. TARGET
on pankade jaoks tdiendav kanal euromaksete
edastamiseks korrespondentpanganduse ja eraval-
duses olevate maksesiisteemide kdrval. Peale ma-
dalamate kulude on TARGETI eeliseks kiirus — piiri-
tlene makse jduab kdikjal Euroopas pangast panka
viie minuti jooksul.

Liitumine TARGETIga realiseeriti Itaalia keskpanga
kaudu. Peale Eesti Panga litus TARGETiga veel ne-
li EP RTGSi liiget:

e OMX Tallinn;

e AS Parex Banka Eesti filiaal;

e AS Sampo Pank;

= Svenska Handelsbanken AB Eesti filiaal.

TARGETiga litumine t&hendab, et Eesti Panga
arveldussiisteem on eurole uleminekuks val-
mis, Uhinemine TARGETiga tagab Eestile majan-

dus- ja rahaliidu taislikmena vajaliku infrastruktuu-
ri rahapoliitika elluviimisega seonduvate tehingute
sooritamiseks.

TARGETIga litumisel pikendati ihe tunni vorra ka
jaemaksete arveldussusteemi ESTA to6paeva —
jaemakseid arveldab Eesti Pank kella 8.00st kella
18.00ni.

Euroopa Keskpankade Sisteemi, sh Eesti Panga
uus suur véljakutse arveldusmaastikul on tanase
TARGETi uuendamine ehk TARGET2 arendami-
ne. Kui tédna toimiv TARGET koosneb keskpanka-
de RTGS-suisteemidest ning neid siduvast vrgus-
tikust, siis TARGET2 on Uhisplatvormil toétav sis-
teem. Kava jargi rakendub TARGET2 19. novemb-
ril 2007. Eesti Pank Uhineb TARGET2ga kolmandas
laines 19. mail 2008.

PANKADEVAHELISTE MAKSETE
ARVELDUSSUSTEEM

Eesti pankadevaheliste maksete arveldussusteem
koosneb kahest alamsiisteemist: tavamaksete ar-
veldussiisteemist ESTA ja reaalajalisest brutoarvel-
dussisteemist EP RTGS. ESTA arveldab siseriiklik-
ke tavamakseid Eesti kroonides, EP RTGS arvel-
dab siseriiklikke kiirmakseid Eesti kroonides ja ala-
tes TARGETIga litumisest, 20. novembrist 2006, ka
siseriiklikke ja piiritleseid kirmakseid eurodes.

Reaalajalises kiirmaksete arveldussiisteemis
EP RTGS arveldatud maksete arv on aastaga 40%
vorra kasvanud. 2006. aastal arveldati keskmiselt
200 tehingut paevas (vt joonis 1). Maksete kas-
vu pdhjuseks on TARGETIga liitumisest lisandunud
piirilleste maksete teostamise v@imalus. Suurima
osa (79%) EP RTGSi maksetest moodustavad pan-
gaklientide algatatud kirmaksed — péevas arvelda-
ti keskmiselt 133 siseriiklikku kliendimakset, alates
TARGETIga litumisest, novembri ja detsembri kesk-
misena arveldati 75 piirilest kiirmakset péevas.

Keskmine kéive oli 3 miljardit krooni pé&evas.

Suurima osa (50%) kaibest moodustavad pankade
~kohustuslikud” maksed — ESTA tagatiskonto tehin-
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gud. Vérreldes eelmise aasta sama perioodiga kas-
vas EP RTGSis arveldatud maksete kéive 8%.

EP RTGSiriigisiseste kliendimaksete keskmine suu-
rus oli 3,6 miljonit krooni, piirilileste eurokirmaksete
oma aga 284 000 krooni.

Jaemaksete arveldussisteemis ESTA arvelda-
tud maksete arvu ja kdibe jatkuva kasvutrendi
pdhjuseks on pikem ja kiirem arvelduspéaev.!
Klientidele on tagatud raha jdudmine teises pan-
gas oleva raha saajani soltuvalt makse algatamise
ajast 30 minuti kuni maksimaalselt pooleteise tunni-
ga todpaeva jooksul.

ESTAs arveldati 2006. aastal keskmiselt 80 000
makset péaevas (vt joonis 2). Maksete arv on vor-
reldes eelmise aasta sama perioodiga kasvanud
14%. Jaemaksete siUsteemi vahendusel arvelda-
ti keskmiselt 1,2 miljardit krooni p&evas. ESTA
kéive on vorreldes eelmise aasta sama perioodiga
kasvanud 39%. ESTA makse keskmine suurus on
15 100 krooni.

SULARAHANOUDLUSE RAHULDAMINE

Ringlusse lastud pangatahed ja mundid
ning nende struktuur

2006. aasta 31. detsembri seisuga oli sulara-
ha ringluses 11763,2 miljonit krooni (vt tabel 1).
Sellest 1695,4 miljonit ehk 14,4% oli Eestis tegut-
sevate krediidiasutuste ja hoiu-laenuthistute kassa-
des ning 10 067,8 miljonit ehk 85,6% kaibes valjas-
pool krediidiasutusi ja hoiu-laenuthistuid.

Ringluses oleva sularaha summa kasv oli viimas-
te aastate kiireim. 2006. aastal oli kasvutempo
16,4% (2005. aastal 13,6%). Sealjuures on vor-
reldes 2005. aastaga kasvanud kdikide ringluses
olevate pangatdhtede ja kdibemintide kogused.
Ringluses oleva sularaha koguse suurenemine
kajastab otseselt majanduse arenemist ja sisse-
tulekute kiiret kasvu.

K&ige enam suurenes ringluses olevate 2- ja 500-
krooniste pangatihtede arv (vt tabel 1). 500kroo-
niste koguvaartus kasvas samuti kdige kiiremi-

ESTA tagatiskonto tehingud ja netoarveldustehingud  mmm valuutatehingud

sularahatehingud
I kliendimaksed

I pank-pank maksed
= maksete kdive

270 4200
230 3600
190 3000
150 2400
110 1800

70 1200

30 e —a == 600
-10 0

07 08 09 10 11 12

Joonis 1. EP RTGSis arveldatud maksete arv tehingutitpide jargi (tk; vasak telg)
ja kaive (mIn kr; parem telg) 2006. aastal pdeva keskmisena

1 Jaemakseid arveldab Eesti Pank arvelduspéevadel alates 8.00st kuni 18.00ni.
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Joonis 2. ESTAs arveldatud maksete arv (tuhat tk; vasak telg) ja kaive (mln kr; parem telqg)
2006. aastal pédeva keskmisena

Tabel 1. Ringluses olevad pangatadhed ja mindid aasta I6pu seisuga

Summa (mln kr) Arv (mlin tk)
Nimivaartus | 31.12.2003 |31.12.2004 |31.12.2005 | 31.12.2006 | 31.12.2003 |31.12.2004 |31.12.2005 |31.12.2006
1 kroon 47 4,6 4,6 4,6 47 4,6 4,6 4,6
2 krooni 23,9 26,0 29,6 335 11,9 13,0 14,8 16,8
5 krooni 36,7 38,8 431 47,8 7,3 7,8 8,6 9,6
10 krooni 66,8 70,6 775 85,6 6,7 71 7,7 8,6
25 krooni 179,6 1874 2071 2254 7,2 75 8,3 9,0
50 krooni 49,5 45,4 46,6 49,0 1,0 0,9 0,9 1,0
100 krooni 1068,6 10761 11224 11801 10,7 10,8 12 118
500 krooni 6 796,8 73378 8450,3| 100012 13,6 14,7 16,9 20,0
Eg:(‘g:téhed 8226,6 8786,7 9981,2| 116273 63,1 66,3 73,1 81,3
5 senti 2,2 21 21 21 43,0 42,4 42,0 415
10 senti 10,5 11,4 12,3 134 104,9 1137 1232 1344
20 senti 16,2 17,7 19,8 22,3 80,8 88,7 99,2 111,3
50 senti 14,5 16,4 191 221 20,0 32,9 38,2 441
1 kroon 41,3 46,6 52,9 61,0 41,3 46,6 52,9 61,0
5 krooni 7.6 8.1 83 8,5 16 15 17 17
I'fgl'(*l’(im””d'd 92,2 102,4 1146 129.4 300,6 325,9 357,1 394,1
Meenemuindid 5,4 5,9 6,0 6,4 0,1 0.1 01 0.1
Koik kokku 83241 88950| 10101,7| 117632
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ni (18,4%) ja moodustas 2006. aasta I6pus 85,0%
ringluses oleva sularaha vaartusest.

Ringluses olevate kaibemintide arv Uletas
394 miljoni piiri, mis tdéhendab, et iga Eesti elani-
ku kohta on ringluses keskmiselt tle 293 mindi.
Kdige enam suurenes ringluses olevate 20sen-
diste arv.

Uhe ringluses oleva pangatihe keskmine véaar-
tus suurenes 2006. aastal 2005. aastaga vorrel-
des 6,5 krooni vBrra ja moodustas aasta I6puks
143 krooni. Ringluses oleva kaibemindi vaartus
oli keskmiselt 33 senti ehk 0,8 senti suurem Kkui
2005. aastal.

Sularaha to66tlemine ja ekspertiis

2006. aastal kasvas Eesti Pangast valjastatava
sularaha kogus ja keskpanka tagastatava sula-
raha kogus veelgi. Krediidiasutustele véljastati sula-
raha 12 399,0 miljoni krooni véartuses ning Eesti
Panka tagastati 10 732,5 miljonit krooni (vt tabel
2). Véljastati 118,6 miljonit pangatéhte ja 37,5 mil-
jonit miinti. Tagastati 110,4 miljonit pangatahte ja
0,7 miljonit munti.

K&ik Eesti Panka tagastatud pangatdhed sortee-
ritakse téisautomaatsete sorteerimismasinatega.
2006. aastal alustati pangatéhtede sortimist lisaks
olemasolevale sorteerimismasinale De La Rue 5000
ka ettevottelt Thomas De La Rue & Co Ltd hangi-
tud taisautomaatsel sorteerimismasinal CPS 1800.
Masinat on vdimalik kasutada nii euro kui krooni
pangatéhtede sortimiseks.

Kéibek6lbmatuks muutunud pangatdhed hévita-
takse, ringluskélblikud suunatakse tagasi ringlusse.
2006. aastal korvaldati ringlusest 4,5 miljonit pan-
gatahte kogusummas 640,2 miljonit krooni (vt ta-
bel 3).

2006. aastal teostati Eesti Pangas ekspertiis 16 102
krediidiasutuste kaudu laekunud rikutud ja vigasta-
tud pangatahele, mille kéigus avastati 28 voltsimis-
kahtlusega pangatahte.
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Eestis kokku tuvastati 2006. aastal 251 Eesti krooni
voltsraha, mille ekspertiis teostati Kohtuekspertiisi
ja Kriminalistika Keskuses. Sealjuures olid suuri-
ma osakaaluga 50krooniste pangatahtede vdltsin-
gud (44,2%). Arvestades ringluses oleva sularaha
kogust on véltsingute arv suhteliselt vaike. Alates
2005. aasta I6pust ei teosta Eesti Pank enam volt-
simiskahtlusega raha ekspertiisi.

Eesti Panga sularaha- ja turvaosakonna juures te-
gutseb ka eurovdltsingute seirekeskus, mille tles-
andeks on andmevahetuse tagamine Euroopa
Keskpanga eurovdltsingute andmebaasiga.

100krooniste juhtum

2006. aasta jaanuari 18pus palvis Eesti avalikku-
se tdhelepanu 1999. aastal vélja lastud, defektiga
sajakrooniste juhtum. Eesti Pank teatas 27. jaanua-
ril, et osadel 1999. aastal trikitud Eesti sajakroonis-
tel pangatéhtedel puudub turvaelement, mida palja
silimaga ei ole vBimalik nédha (saab kontrollida ainult
ultraviolettlambiga).

2007. aasta alguses saavutas Eesti Pank kokkulep-
pe raha tegija Bundesdruckereiga, kes kompenseerib
Eesti Pangale rahatahtede taiendava kontrolliga seo-
tud kulud. Eesti Pank kasutab saadud kompensat-
siooni sularahateemaliseks teavituseks.

Uute pangatahtede ja muntide
ettevalmistamine

Seoses euro sularaha kéibelelaskmise edasiliik-
kumisega alustas Eesti Pank 2006. aastal uute
Eesti krooni pangatdhtede ja muntide hankimist.
Valmistati ette tellimused uuendatud turvamérkide-
ga 2- ja 10kroonistele pangatéhtedele.

Vahempakkumise vditjatena tarnis Eesti Pangale
2kroonised pangatédhed Giesecke & Devrient
(Saksamaa) ja 10kroonised pangatéhed De La Rue
Ltd (Suurbritannia).

Lisaks hankis Eesti Pank tootjatelt uusi 2006. aasta
véljalaske kaibemunte:



Tabel 2. Sularaha liikumine Eesti Panga ja krediidiasutuste vahel

Summa (min kr) Arv (min tk)
Aasta Eesti Pangast Eesti Panka Eesti Pangast véljastatud Eesti Panka tagastatud
véljastatud tagastatud Pangatahed Mindid Pangatahed Mundid
2003 8495,8 82828 88,9 231 86,8 0,5
2004 88817 8306,0 93,7 26,1 90,5 0,7
2005 10 445,0 9 237,8 105,8 31,7 99,0 0,6
2006 12 399,0 10 732,5 118,6 37,5 110,4 0,7

Tabel 3. Ringlusest kérvaldatud kaibekdlbmatud pangatahed aasta I6pu seisuga

N Summa (mln kr) Arv (min tk)
Nimivaartus
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

1 kroon 01 0,0 0,0 0,0 01 0,0 0,0 0,0
2 krooni 3,2 0,3 0,4 0,7 16 0,2 0,2 0,4
5 krooni 8,6 10,0 9,3 6,3 17 2,0 19 13
10 krooni 13,8 5,0 53 2,9 14 0,5 0,5 0,3
25 krooni 75,3 14,4 13,5 16,3 3,0 0,6 0,5 0,7
50 krooni 31,7 27,2 10,6 12,4 0,6 0,5 0,2 0,2
100 krooni 245,5 74,0 74,7 63,7 2,5 0,7 0,7 0,6
500 krooni 631,2 701,6 751,0 537,9 13 14 15 11
Kokku 1009,4 832,6 864,7 640,2 12,2 6,0 5,6 4,5

e 10sendised mindid Staatliche Miinze Baden-
Wirttembergilt (Saksamaa);

e 20sendised mundid Staatliche Miinze Baden-
Wirttembergilt ja Suomen Rahapajalt;

e 50sendised miindid Royal Mint'ilt
(Suurbritannia);

e 1lkroonised miindid Koninklijke Nederlandse
Munt’ilt (Holland).

2006. aastal laskis Eesti Pank ringlusse ka 10- ja
100kroonised hébedast meenemiindid. 10kroonine
hdbedast, osaliselt kullatud meenemiint on pihen-
datud taliolumpiaméngudele. Sellega jatkas Eesti
Pank olimpiateemaliste muintide véaljaandmist.
Hébemindil kujutatud suusataja stimboliseerib
Eesti sportlaste edukat esinemist taliolimpiamén-
gudel ja samas jaddvustab suusaspordi ja olimpia
Uiha kasvavat populaarsust. Minti vermiti Soomes
Suomen Rahapajas kokku 5000 tiikki. Mindi ku-
jundas Mati Karmin.

100kroonine hdbedane meenemint on puhenda-
tud Rahvusooper Estonia 100. juubelile. Mint ver-

miti Suomen Rahapajas ning selle vermimise piir-
maaraks on 10 000 tukki. Mindi kujundas Tiiu
Kirsipuu.

Euro sularahale tlemineku
ettevalmistused

2006. aastal jatkas Eesti Pank ettevalmistusi
euro sularahale uleminekuks. Sealjuures osaleti
nii Euroopa Keskpanga (pangatéahtede komitee —
BANCO) ja Euroopa Komisjoni juures tegutseva-
tes tdOogruppides kui ka Eestis selleks loodud asja-
omastes toogruppides.

Euro sularahale dlemineku praktiliste kisimus-
te lahendamiseks kogunes Eesti Panga, krediidi-
asutuste ja Sularahakeskuse esindajatest sulara-
hatéérihm, mille raames tegutsesid lisaks panga-
automaatide ja turvatddrihm. Toéégruppide tege-
vuse tulemusel on joutud sellisesse seisu, et euro
on vBimalik vétta kasutusele Uhe aasta jooksul
péarast tegeliku tleminekutéhtaja selgumist.
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ORGANISATSIOON JA KOOSTOO

RAHVUSVAHELINE KOOSTOO

See, mis toimub véikese ja avatud majanduse-
ga Eestis, on enamasti tihedalt seotud Eesti-
véliste protsessidega. Seetdttu on rahvusvaheli-
ne suhtlus Eesti Panga t60s vaga olulisel kohal.
Rahvusvahelise koostédga on seotud kdik Eesti
Panga tegevusvaldkonnad.

Keskpanga valissuhtluse raamistik hdlmab
regulaarseid majanduspoliitilisi  Ulevaateid riiki-
de ja regioonide (eelkdige Euroopa Liidu liikmes-
rikide ja Eesti naaberriikide) kohta, téékoosole-
kuid Euroopa Liidu komiteede ja téérithmade koh-
tumiste ettevalmistamiseks ja toimunust llevaate
saamiseks, vélissuhtluse andmebaasi haldamist
jne. Enne kdrgetasemeliste koostddorganite istun-
geid toimuvad eraldi infotunnid, kus erinevate all-
Uksuste eksperdid arutavad koos kohtumisel osa-
leva Eesti Panga esindajaga labi olulise informat-
siooni, tapsustavad Eesti seisukohti ja ettepane-
kuid s6navdttudeks.

Suhtlemine erinevate Euroopa institutsioonide-
ga ja osalemine ELi td6kohtumistel moodustavad
suurima osa Eesti Panga vélissuhtlusest ja anna-
vad ka koostddle naaberriikide keskpankadega li-
sam@6tme. Samas on Eesti Panga suhtluspartne-
rite seas juba pea viieteistkimne aasta jooksul ol-
nud eriline koht P6hja- ja Baltimaade keskpan-
kadel. Ka 2006. aastal jatkusid traditsioonilised
koostédseminarid ning kahepoolsed kohtumised,
nt Balti keskpankade koostbdseminar ja kdrgetase-
meline Gihisseminar Soome Pangaga, mis toimusid
seekord Eestis.

Regulaarne koost66 Euroopa Liidu
institutsioonidega

Eesti Panga esindajad osalevad thtekokku ligikau-
du seitsmekiimne Euroopa Keskpankade Sisteemi
(EKPS), Euroopa Liidu Ndukogu ehk ministrite ndu-
kogu ja Euroopa Komisjoni juurde loodud komi-
tee ja tdogrupi tegevuses (vt tabel 1). 2006. aas-
tal votsid Eesti Panga juhid ja eksperdid osa ligi-

Tabel 1. Eesti Panga osalemine rahvusvaheliste organisatsioonide ja institutsioonide t66s

Euroopa Liidu Ndukogu koostdéorganid -

Mitteametlik majandus- ja rahandusministrite ndukogu
Majandus- ja rahanduskomitee

Euroopa Komisjoni koostééorganid

Euroopa panganduskomitee

Euroopa pangajarelevalve komitee

Raha-, finants- ja maksebilansistatistika komitee
Maksebilansistatistika komitee

Euroopa Keskpankade Siusteemi koostédorganid

Euroopa Keskpanga tldndukogu
Raamatupidamise ja rahatulu komitee
Pangajarelevalve komitee
Rahatéhtede komitee

Avalike suhete komitee
Personalijuhtimise komitee
Infotehnoloogia komitee

Siseauditi komitee

Rahvusvaheliste suhete komitee
Oiguskomitee

Turutehingute komitee

Rahapoliitika komitee

Makse- ja arveldussusteemide komitee
Statistikakomitee

Rahvusvaheline Valuutafond

Rahvusvahelise Valuutafondi aktsionaride ndukogu

Pdhja- ja Baltimaade valijaskonna rahandus- ja finantskomitee,
sh asetaitjate komitee

Pdhja- ja Baltimaade valijaskonna koordinaatorite kohtumised

Rahvusvaheline Arvelduspank (BIS)

BISi aktsionaride ndukogu

BISi keskpankade presidentide té6kohtumised
BISi rahapoliitika koostddfoorum

BISi tehnilise abi koordinaatorite koosolekud
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kaudu 300 kohtumisest ELi institutsioonides. T60
komiteedes ja toogruppides pakub vdimalust erine-
vate ELi likmesmaade ekspert- ja poliitilise arvamu-
se labiarutamiseks, jattes igale osalejale tanuvaar-
se vBimaluse oma seisukohtade pdhjendamiseks ja
selgitamiseks.

Euroopa Keskpank

Euroopa Keskpank (EKP), kus langetatakse euro-
ala rahapoliitilised otsused, on Eesti Panga oluli-
sim koostddpartner Euroopa Liidus. Eesti Pank on
Uiks Euroopa Keskpankade Susteemi taiediguslik-
ke liikmeid.

Kuni Eesti ei ole eurot kasutusele vdtnud, on téht-
samateks koostoovaldkondadeks ELi majandus-
poliitika ja euroalavéliste riikide rahapoliitika ning
euroala laienemise ettevalmistused, sealhulgas
euroalaga Uhinemise tingimuste tditmise aruan-
de ehk nn ldhenemisaruande koostaminel. Eesti
Panga president osaleb koos teiste ELi keskpan-
kade juhtidega neli korda aastas toimuvatel EKP
tldndukogu istungitel. Igapéevane koostdo toimub
EKPSi 13 komitee ja nende allstruktuuride kaudu,
kus koostatakse uhiseid analuiise ning valmistatak-
se rahvuslike keskpankade esindajate osalusel ette
otsustusorganite — EKP néukogu ja ldndukogu —
t66d ning vahetatakse informatsiooni. Komiteed ka-
tavad koiki keskpanga tegevusvaldkondi. Koostdo
tihedusest annab aimu tdsiasi, et 2006. aastal toi-
mus kokku ligikaudu 220 to6koosolekut, kus Eesti
Panga esindajad osalesid.

Eesti Panga tegevus parast eurole
uleminekut

Euroalaga uhinemiseni teostab Eesti Pank Eesti
rahapoliitikat, korraldab raharinglust, hoolitseb
riigi finantssiisteemi stabiilsuse eest ning tagab
usaldusvaarsete ja héstitoimivate maksesis-

teemide kaigushoidmise. Eesmark on saéilitada
Eesti krooni ja majanduse stabiilsus, mis on tu-
geva riigi alustalad.

Euro kaibeletulekul jddvad Eesti Panga ulesan-
ded uldjoontes samaks, kuid suureneb tema rah-
vusvaheline téhtsus, sest Eesti hakkab osalema
euroala rahapoliitika kujundamises ja elluviimises
koos teiste rahvuslike keskpankade ja Euroopa
Keskpangaga (EKP). Kui praegu peab Eesti
Pank tagama krooni usaldusvéarsuse, siis edas-
pidi on meie keskpank osaline euro usaldusvaar-
suse tagamisel. Kuna euro kasutuselevdtul asen-
dab Uks raha ringluses teist, siis euro emiteerijaks
Eestis saab kokkuleppel Euroopa Keskpangaga
Eesti Pank.

Eurosusteemis tdidab Eesti Pank edasi kdi-
ki tavaparaseid keskpangale omaseid Ulesan-
deid. Euroala riikide keskpankade eesmark on
tagada hinnastabiilsus ning selleks viivad nad ellu
euroala uhist rahapoliitikat. Eesti Pank hakkab osa-
lema rahapoliitiliste otsuste tegemisel, naiteks int-
ressimaarade fikseerimisel, kus Eesti Panga presi-
dendil on EKP ndukogu likmena! samasugune roll
nagu naiteks Saksamaa vdi Itaalia keskpanga juhil.

Eesti Pank analtitsib juba praegu nii Eesti kui muu
maailma majandusnéitajaid. Euroala likmeks saa-
des ja euroala rahapolitiliste otsuste tegemises
osaledes tuleb keskpangal rahvusvahelise majan-
duskeskkonna analiilisi veelgi suivendada ja laien-
dada. Eesti Pank osaleb euroala Uhises reservihal-
duses ja arveldussiisteemide arendamises.

Olulist rolli mangib pank jatkuvalt ka rahvus-
vahelises suhtluses teiste keskpankade ja rahvus-
vaheliste organisatsioonidega (nt RVF, reitingu-
agentuurid).

1 2006. aasta lahenemisaruannete koostamisest ja sisust annab luhiulevaate taustinfo ,,Eurovalmiduse hindamine 2006. aastal —

lahenemisaruanded” Ik 54.

2 plates Eesti saamisest Euroopa Liidu likmeks on Eesti Pank osalenud nn Gleminekuorgani ehk tldndukogu t66s, millest votavad osa

kdikide Euroopa Liidu riikide keskpankade esindajad.

47

Eesti Panga
2006. aasta
aruanne




Eesti Pank tagab jatkuvalt makseslisteemide tor-
geteta toimimise, et klientide Ulekanded pangast
panka toimiksid kiiresti ja sujuvalt, aitab kaasa fi-
nantssusteemi stabiilsuse sailitamisele ning koostab
Eesti maksebilanssi.

Euroopa Liidu Néukogu

Peale Euroopa Keskpankade Siisteemi koost66-
organite vftavad Eesti Panga esindajad osa ka
Euroopa Liidu N6ukogu ehk ministrite nduko-
gu ja selle juures tootavate komiteede ja t66gruppi-
de tegevusest. Nii nditeks osales Eesti Panga pre-
sident 2006. aasta aprillis ja septembris toimunud
majandus- ja rahandusasjade ndukogu (ECOFIN)
mitteametlikel kohtumistel, kus aruteluteemadeks
olid Euroopa ja rahvusvaheline majandusolukord;
ELi finantsstabiilsust puudutavad kisimused, nagu
naiteks ELi finantssektori jarelevalve praktika tht-
lustamine ning finantskriiside haldus; tleilmne kon-
kurents, innovatsioon ja tootlikkus ning Uhisseisu-
kohtade kujundamine Rahvusvahelise Valuutafondi
aastakoosolekuks.

SamutinBustavad Eesti Panga spetsialistid ECOFINi
igakuistel kohtumistel osalevaid Rahandusminis-
teeriumi ametnikke Eesti Panga kompetentsi kuu-
luvates kisimustes. 2006. aastal olid selliste k-
simuste hulgas Maastrichti lepingu hinnastabiil-
suse kriteeriumi rakendamine, riigirahanduse jat-
kusuutlikkuse tagamine rahvastiku vananemisega
seonduvalt, hinnang likmesriikide majanduspoliiti-
kale, ELi vaartpaberite makse- ja arveldusstistee-
mide tegevusjuhendi koostamine ja p&himdtteline
heakskiitmine, ihtse euromakseala loomine, pii-
riilesed Uhinemised ja Ulevdtmised finantssek-
toris ning finantsteenuste strateegia kuni aasta-
ni 2010.

Uks olulisemaid Euroopa Liidu Ndukogu allstruk-
tuure, mille t66st vBtavad osa Eesti Panga esin-
dajad, on Euroopa Liidu N&ukogu majandus-
ja rahanduskomitee (EFC) ning selle raames
koos kaivad téogrupid rahvusvaheliste majan-
duskiisimuste ja miintide valdkonnas. Uheks
2006. aasta peamiseks aruteluteemaks kujunes
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Maastrichti lepingu hinnastabiilsuse kritee-
riumi rakendamine.

Euroopa Komisjon

Eesti Panga esindajad osalevad Euroopa
Komisjoni juures loodud panganduseksperti-
de, pangajérelevalve, maksebilansi ning raha-, fi-
nants- ja maksebilansistatistika komiteedes, sa-
muti statistikaalastes, majandusprognoose, mak-
sesilisteeme, panganduskisimusi, sularaha ja
mintide emiteerimist ja nende voltsinguid kasit-
levais ning kommunikatsioonitegevusega seotud
t6dgruppides.

Kaks korda aastas toimuvad kohtumised komisjoni
ekspertidega, et arutada Eesti majanduse véljavaa-
teid ja tpsustada Euroopa Komisjoni koostatavate,
kdiki Euroopa Liidu likmesriike puudutavate majan-
dusprognooside eeldusi.

2006. aastal toimusid komisjoni esindajatega ka
eraldi kohtumised Eesti inflatsioonimehhanismide
selgitamiseks.

Koost6o Rahvusvahelise

Valuutafondiga

Rahvusvaheline Valuutafond (RVF) on Eesti jaoks
vaga téhtis rahvusvahelise koost66 foorum, mis
hdlmab enamikku maailma riikidest (tdpsemalt 185
riiki). RVFi pdhieesmargid on rahvusvahelise raha-
ja finantssuisteemi stabiilsuse tagamine, jatkusuutli-
ku ja stabiilse majanduskasvu toetamine ning see-
l&bi maksebilansi- ja finantskriiside véltimine ja rah-
vusvahelise kaubanduse arengu soodustamine.
Eesti Vabariigi huvide esindamise eest fondis vas-
tutab Eesti Pank.

2006. aastal kiitis RVF heaks organisatsiooni uue
strateegia, mis toob kaasa muudatusi nii fondi pdhi-
eesmarkide saavutamiseks tehtavas igapaevases
t66s kui ka RVFi kui organisatsiooni toimimisalus-
tes. Suur osa RVFi tegevusest on seotud likmes-
riikide majanduspoliitika seirega. RVFi uue stra-
teegia elluviimine sisaldab seirepoliitika ja -meeto-
dite tdhustamist.



VALIK EUROOPA KESKPANGA KOHTUMISTEL 2006. AASTAL KASITLETUD

OLULISEMATEST TEEMADEST

Eesti ja teiste kiire majanduskasvuga
ning Euroopa Liidu keskmise
sissetulekutaseme suunas arenevate
rilkide majanduse eriparad

Eesti jaoks on oluline, et majanduskasvu kiirust
ja inflatsioonitaset Eestis hinnataks valuutakomi-
teepdhise fikseeritud vahetuskursireziimi ja piiri-
Uleselt (eelkBige P8hja-Euroopaga) tugevasti I6i-
munud finantssiisteemi taustal. Samuti on tahtis,
et neid asjaolusid arvestataks Eesti majandus-
arengu rahastamist kasitledes.

Eesti Pank selgitas erinevate Euroopa Keskpanga
komiteede ja toogruppide koosolekutel Eesti ma-
jandusarengut ning valuutakomitee siisteemi ta-
sakaalustavat rolli Uldises majandusraamisti-
kus. Uhtlasi osalesid Eesti Panga esindajad teiste
euroalavdliste likmesriikide majanduse anallsis,
juhtides tahelepanu vajadusele arvestada tervik-
likku majanduskonteksti, mitte keskenduda Uksi-
kutele naitajatele.

Joukamate riikide majandusprotsesse aluseks
vOttes on sageli raske mdista, kuidas saab kiire
arengu ning Euroopa Liidu keskmistele néitajate-
le lahenemise faasi labi elava (ehk Eesti-sarnase)
riigi kiirem hinna- ja majanduskasv olla jatkusuut-
lik. Suhteliselt madala majanduskasvuga riikides
peetakse hinnastabiilsusega kooskdlas olevaks
inflatsioonitempoks tunduvalt madalamat hinna-
kasvu kui naiteks Eestis.

Hoogsalt Euroopa Liidu keskmise taseme suu-
nas arenevate riikide puhul on pelgalt inflatsioo-
ninditajate vordluse asemel majanduslikult si-
sukam hinnata inflatsioonitempo kooskéla hin-
nastabiilsusega uldises majanduskontekstis, sh
vottes arvesse tootlikkuse kasvu.

Vahetuskursi stabiilsust tagav
majanduspoliitiline raamistik ning
majanduse ja turgude (sh t6dturu)
paindlikkus vahetuskursimehhanismi
ERM2 raames

Vaatluse all oli Euroopa vahetuskursimehhanismi
ERM2 kuuluvate riikide majandusareng eesmar-
giga hinnata mehhanismis osalevate riikide sobi-
vust euroalasse.

Eestile ei ole vahetuskursimehhanismis osalemi-
ne raskusi tekitanud.

Majanduskasvu, kapitali sissevoolu
ja inflatsiooni seosed erineva
vahetuskursipoliitikaga riikides

Eesti Panga 2006. aastal tehtud finantspo-
liitiliste sammude eesmargi ja mdju selgitami-
ne (loe lahemalt peatikis ,Finantsstabiilsuse ta-
gamine” Ik 32).

49

Eesti Panga
2006. aasta
aruanne



VALIK EUROOPA LIIDU NOUKOGU 2006
OLULISEMATEST TEEMADEST

Euroopa Liidu majandusolukord. Eesti Pank
keskendus oma kommentaarides eelk8ige Eesti
ja teiste ERM2 riikide majanduspoliitika teema-
dele, sh eelarve pikaajaline jatkusuutlikkus, inf-
latsiooni ja struktuuripoliitika, laenu- ja kinnisva-
raturu areng ning selle mdju majandusele.

Euroala laienemine. Selle raames toimus majan-
dusarengu hindamine riikide lahenemisaruannetes
ja Maastrichti kriteeriumide t6lgendamine. Kogu ELi
huvides on, et euroala laienemine toimuks koosko-
las ELi asutamislepingu satetega ja jargitaks tht-
seid reegleid. Vastasel korral kannataks euro kui
rahvusvahelise reservvaluuta usaldusvaarsus.

Toetades Uhtsetlahenemist, osales Eesti Pank koos
Rahandusministeeriumiga samas aktiivselt arute-
lus Maastrichti lepingu inflatsioonikriteeriumi ma-
janduslikult métestatud tdlgendamise dle. Samuti
tuli 2006. aasta jooksul mitmel kohtumisel Uksik-
asjalikult selgitada digusliku Ghildumise kriteeriumi
taitmist Eestis, misjarel Eesti oli 2006. aasta I6puks
ainuke euroalavéline Euroopa Liidu riik, kes taitis
koiki diguslikke ndudeid euro kasutuselevotuks.

Maastricti lepingu hinnastabiilsuse kri-
teeriumi rakendamine kujunes 2006. aastal
Uheks Euroopa Liidu Ndukogu ja selle allstruk-
tuuride peamiseks arutlusteemaks.

Eesti Pank koos Rahandusministeeriumiga esi-
tas oma seisukoha kriteeriumi rakendamise tél-
gendamise kohta ning Eesti-sarnaste kiiresti are-
nevate siirdemajandusega riikide probleemidest
kriteeriumi taitmisel. Nii EFC istungil kui ka ok-
toobrikuisel ECOFINi kohtumisel jduti jarelduse-
le, et hinnastabiilsuse kriteeriumi rakendamist ei
muudeta. Seetdttu lahtuti stigisestes korralistes
Euroopa Keskpanga ja Euroopa Komisjoni la-
henemisaruannetes hinnastabiilsuse kriteeriumi
t6lgendamisel senisest praktikast.

50

. AASTAL PAEVAKORRAS OLNUD

Euroopa Liidu finantssisteemi
stabiilsus

Eesti Pank juhtis oma kommentaarides ning sel-
gitustes téahelepanu Eesti ja Eestiga sarnaste ELi
riikide finantsarengu eriparadele, keskendudes
eelkdige kiire laenukasvu ja valisvaluutalaenude
teemadele. Eraldi vaadeldi kiire kasvu pdhjusi ja
sellega seotud riske.

Euroopa Liidu
finantsjarlevalveasutuste piiritlene
koostd6 ja tbojaotus

Eesti finantsslisteemi eriparast tulenevalt on
meie jaoks eriti oluline piiriilese jarelevalve-
koost6d parandamine (loe lahemalt peatiikis
sFinantsstabiilsuse tagamine” |k 32).

Euroopa Liidu finantsteenuste poliitika
aastateks 2005-2010. Eesti Pank pdoras t6-
sist tdhelepanu Euroopa uhtse kapitalituru val-
jakujundamiseks tehtavatele ettevalmistustele,
sealhulgas 2006. aasta aruteludes vaartpaberi-
arvelduste uleeuroopalise raamistiku véljakujun-
damiseks. Eesti Pank toetas turuosaliste kokku-
lepetel pShinevat raamistikku, osutades samas
selle lahendusega kaasnevatele riskidele (loe |&-
hemalt peatiikis ,Finantsstabiilsuse tagamine”
Ik 32).

Euroopa Liidu Uhisseisukoht
Rahvusvahelise Valuutafondi (RVF)
kusimustes

Eesti Pank vastutab Eesti suhete eest
Rahvusvahelise Valuutafondiga. Seetdttu osales
keskpank aktiivselt 2006. aastal peetud arutelu-
des RVFi kvootide ja esindatuse ning likmesriiki-
de majanduspoliitika seire tugevdamise teema-
del, samuti RVFi rahvusvahelise rahandus- ja fi-
nantskomitee (IMFC) kevad- ja stigiskoosoleku-
tel esitatavate Euroopa Liidu Uhisseisukohtade
tépsustamisel.



Euromindid. Eesti Pank jélgis téhelepaneli-
kult euromintide heakskiitmise ja taaskasutami-
se praktika ning meenemintide véljaandmisega
seonduvaid arutelusid ja ndustas ses kiisimuses
Rahandusministeeriumi kolleege.

Statistika. Eesti Pank on juba pikki aastaid toe-
tanud statistika heade tavade valjatéétamist ja
rakendamist. 2006. aastal palvis tdsist tahele-

Praegu on kadimas ettevalmistused RVFi toimimis-
aluste muutmiseks. 2006. aastal Singapuris pee-
tud aastakoosolekul otsustasid likmesriigid ellu viia
likmesriikide kvootide! ja hailediguse? refor-
mi. See tdhendab likmesriikide kvootide arvutami-
se valemi lihtsustamist, alaesindatud liikmesriikide
kvootide suurendamist ja baashadlte® rolli suuren-
damist ning toob kaasa RVFi pdhikirja muutmise.
See eeldab paljudes likmesriikides, kaasa arvatud
Eestis, parlamendi heakskiitu.

Eesti Panga president on RVFi kBrgeima otsustusor-
gani, aktsionaride ndukogu liige ehk Eesti kuber-
ner ning Rahandusministeeriumi kantsler on aktsio-
naride ndukogu asendusliige ehk Eesti asekuberner.
Mé6lemad osalevad igal aastal RVFi aastakoosolekul.
Kaks korda aastas (aprillis ja septembris) koguneb
aktsionéride ndukogu nduandev organ — rahvusva-
heline rahandus- ja finantskomitee (IMFC).

Igapéevane koostdd RVFiga toimub eelkdige
Eestit esindava PBhja- ja Baltimaade valijaskon-
na kaudu. See koondab kaheksa riiki (Eesti, Island,
Leedu, Lati, Norra, Rootsi, Soome ja Taani), kes va-
livad Uhise esindaja RVFi direktorite ndukogusse.
Alates 2006. aasta jaanuarist on valijaskonna direk-

panu kokkulepitud tegevusjuhendi rakendami-
se jarelevalve. Eesti jaoks on oluline, et statistika
kvaliteet oleks kdigis ELi riikides uhtlane. Samuti
toetas keskpank statistika kogumiseks, tootle-
miseks ja avaldamiseks kuluva ressursi véima-
likult thusamat kasutust konkreetsete prioritee-
tide satestamise kaudu (loe lahemalt peatiikis
LStatistikaalane tegevus” |k 37).

tor Soome esindaja Tuomas Saarenheimo. Fondi
igapdevases otsustusprotsessis osalemiseks koos-
kdlastab valijaskond nende kaheksa riigi seisukohad
direktorite ndukogus késitletavais kiisimustes.

P6hja- ja Baltimaade huvisfaari kuuluvaid teema-
sid ja nendega seotud probleeme arutatakse kaks
korda aastas valijaskonna rahandus- ja finantsko-
mitees (NBMFC). Komiteesse kuulub igast valijas-
konna riigist valitsuse ja keskpanga esindaja. Kord
aastas toimuvad ka valijaskonna koordineerimis-
t66s igapéevaselt osalevate ekspertide (koordinaa-
torite) kohtumised.

Eesti ja Islandi keskpanga koost6ds valmis 2006.
aastal anallitis RVFi artikkel IV raames labi viidava-
te majanduspoliitiliste konsultatsioonide kvaliteedi
ja efektiivsuse kohta P8hja- ja Baltimaade valijas-
konna riikides. Analiiisimaks P&hja-Balti regiooni
finantssektori tihedat [6imumist, viis RVF labi eral-
di seireprojekti. Selle raames toimus ks seminar
ka Tallinnas. Projekti tulemused avaldatakse 2007.
aasta esimesel poolel.

RVFi ja Eesti seirealase koost60 raames toimus
2006. aastal kaks RVFi esindajate visiiti Eestisse.

! Koigil RVFi likmesriikidel on fondis kvoot ehk osalus, mis on véljendatud RVFi arveldusihikutes (SDR) ja mis arvutatakse keerulise
valemite suisteemi abil, milles kasutatakse erinevate kaaludega peamiselt kolme néitajat (SKP, valuutareservid, jooksevkonto tehingute

maht ja muutlikkus).

2 Iga riigi haaledigus RVFis kujuneb baashéaélte arvu ja riigi kvoodi suuruse alusel.

8 Igal RVFi likmesriigil on vastavalt RVFi pdhikirjale 250 baashéaalt.
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Aprillis leidis aset Eesti uue missioonijuhi Franciszek
Rozwadowski tutvumisvisiit. Augustis toimusid ta-
vaparased, RVFi pbhikirja IV artiklist tulenevad ma-
janduspoliitilised konsultatsioonid. Nende pdhjal
valminud pd&hiaruanne ja eriteemade raport Eesti
majanduse kohta avaldati parast selle arutelu 2006.
aasta novembris RVFi direktorite ndukogus nii RVFi
kui Eesti Panga veebilehel. 2007. aastal toimub RVFi
visiit Eestisse mai alguses.

Koostdo reitinguagentuuridega

Riigireiting, tdpsemalt krediidireiting, on riikide laenu-
maksmise suutlikkuse anallilisimisele spetsialiseeru-
nud rahvusvaheliste (era)agentuuride hinnang valitsu-

VALIK RAHVUSVAHELISE
VALUUTAFONDI FOORUMITEL 2006.
AASTAL KASITLETUD TEEMASID

Euroopa Liidu uute liikmesriikide
majandusareng

Uks foorumi teemasid oli Eesti ja teiste kiirelt kas-
vavate ning Euroopa Liidu keskmisele elatusta-
semele lahenevate riikide majandusarengu eripa-
rade ning fikseeritud kursiga riikide inflatsiooni ja
jooksevkonto arengutrendide selgitamine.

Eesti Pank on nendes kisimustes kohtunud
RVFi analttikutega, esitanud jarjepidevalt oma
kommentaare RVFi koostatava maailma ma-
jandusvaljavaadete raporti (World Economic
Outlook), aga ka konkreetsete RVFi uurimis-
tédde osas ning kutsunud RVFi esindajaid tut-
vustama oma seisukohti Eesti majanduspoliiti-
kat puudutavatel teemadel. 2006. aasta juunis
toimus Tallinnas RVFi Euroopa osakonna asedi-
rektori Susan Schadleri ettekanne Kesk- ja Ida-
Euroopa riikide kasvuvéljavaadetest.

RVFi 2006. aastal heaks kiidetud uus
strateegia

Eesti jaoks on oluline RVFi kvootide ja haaledi-
guse jaotus. Praegu kehtiv Eesti kvoot on kvoo-
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se vBimele ja tahtele pikaajalised valislaenud digeaeg-
selt tagasi maksta. Kaudselt on riigireiting riigi majan-
duse ja majanduspoliitika usaldusvaédrsuse moéddu-
puu. Riigireitingust sdltub suurel maéral see, kui kdrge
intressiméaraga on voimalik vélisturult laenu votta.

Eesti saab alates 1997. aastast riigireitingu hinnan-
guid kolmelt peamiselt Uleilmselt reitinguagentuu-
riit: Moody’s Investors Service, Standard&Poor’s ja
FitchRatings. Eesti Pank korraldab Eesti riigi suh-
teid reitinguagentuuridega. See hdlmab kord aas-
tas toimuvaid reitinguvisiite ning jooksvat suhtlust
analtutikutega.

divalemi alusel arvutatavast umbes 80% ma-
dalam. Kéimasolev diskussioon baashaalte rol-
li suurendamise Ule toetab samuti vaiksemate
ja keskmisest vaesemate riikide haalediguse
tugevnemist.

RVFi halduskulude
rahastamispohimdtete muudatused
Plaanitavad muudatused v@ivad tuua kaasa se-
nisest erinevate pdhimotete kehtestamise liik-
mesriikide vahendite kaasamisel. Pdhja- ja
Baltimaade valijaskonna likmena on Eesti toe-
tanud fondi eelarve nullprotsendilist reaalkasvu
ning erinevate tegevusvaldkondade selgemat
rahastamist.

Liikmesriikide majanduspoliitika

seire

Selles valdkonnas seisab léhiajal ees rida olu-
lisi muutusi, mis mojutavad kdigi likmesriikide
suhteid fondiga. Eesti vaatepunktist on oluli-
ne nii see, kuidas méaaratletakse valisstabiilsust
vahetuskursipoliitika seire aluste muutmisel, kui
ka see, kas ja kuidas hakatakse seadma seire-
poliitika keskmise perioodi eesmarke ning milli-
seid muudatusi vBetakse ette finantssektori sei-
re ajakohastamiseks.



Kriiside ennetamine

2006. aastal tuli suhteliselt palju tegelda téar-
kavatelt turgudelt lahtunud sooviga téiendada
fondi krediidiliinide nimistut suuremahulise inst-
rumendiga, mis vdimaldaks toetada kriisien-

EESTI-SISENE KOOSTOO
Eesti Panga eksperdid ja juhid osalevad paljudes
Eesti-sisestes koostboorganites (vt tabel 2).

Riigisisese kdrgetasemelise koostdd néitena voib
nimetada Eesti Panga algatusel kord kvartalis toi-
muvaid nn neljapoolseid kohtumisi, kus keskpanga,
Rahandusministeeriumi, Majandus- ja Kommunika-
tsiooniministeeriumi ning peaministri blroo ja presi-
dendi kantselei ametnikud arutlevad erinevatel ak-
tuaalsetel majanduspoliitilistel teemadel: raagitakse
majandusolukorrast, kinnisvaraturu arengust, eel-
arvestrateegiast, finantsstabiilsusest, Eesti té6turu
olukorrast jms.

Iga kuue kuu tagant vahetub Euroopa Liidu ees-
istujariik. See avaldab mdju ka ELi-suunalise te-
gevuse riigisisesele koordineerimisele, sest
uueks eesistumisperioodiks tépsustatakse alati
ka riigi poliitilised prioriteedid ning lihiajalised ees-
margid. Valitsuse pikaajalised eesmargid on kin-
nitatud kolmeaastases raamprogrammis Eesti Ul-
diste eesmarkide elluviimiseks Euroopa Liidus.
Euroopa Liidu otsustusprotsessides osalemi-
se Eesti-siseseks koordineerimiseks on loodud
Euroopa Liidu koordinatsioonikogu (KOK), mille

netust. Eesti hinnangul on oluline, et krediidilii-
ni oleks vGimalik kasutada vaid tugeva majan-
duspoliitikaga riigil ning et vajadusel oleks v6i-
maldatav fondipoolne finantsabi vaga Kkiiresti
kattesaadav.

t60s osaleb ka Eesti Pank. KOKi tegevus hdlmab
Euroopa Liidu digusaktide tlevBtmise koordineeri-
mist, valitsusele esitatavate seisukohtade arutelu,
eri ametkondade vaheliste probleemide lahenda-
mist ning teabevahetust Euroopa Liiduga seondu-
vates kusimustes.

Tavaliselt valmistuvad Eesti Panga eksperdid
pangavaélistes toorihmades osalemiseks ette
pangasisestel seminaridel ja ajurtinnakutel.
Naiteks 2006. aasta kevadseminaril Kuressaares
kasitleti Eesti majanduse konkurentsivéime kusi-
musi ning siigisseminaril Jdnedal Eesti kinnisvara-
turu arengut.

Koostdd Vabariigi Presidendi kantseleiga
Eesti Panga juhatuse likmed on saatnud Vabariigi
Presidenti mitmetel riigivisiitidel. 2006. aastal kilas-
tati Latit, Gruusiat ja Portugali. Riigivisiitide raames
peetud Eesti Panga esindajate kdned on kattesaa-
davad Eesti Panga veebilehelt.

Koost6d Rahandusministeeriumiga

Peale igapéevase koostdd Gigusaktide valjatddtami-
sel, rahvusvahelisel suhtlemisel ja muudes valdkonda-
des korraldati 2006. aastal lle kolme aasta taas Eesti

Tabel 2. Eesti Panga osalemine Eesti-siseses koost60s

Euroopa Liidu Koordinatsioonikogu

Lissaboni protsessi tdogrupp

Finantsteenuste seadusandluse t6ogrupp
Rahapesu tékestamise koordinatsioonikomisjon
Arengukoostdo toorihm

véljatootamiseks
. Euroopa Liidu edasise laienemisega tegelev to6rihm

Majanduskoostdd ja Arengu Organisatsiooni (OECD) siseriikliku koordinatsiooni tddgrupp
Té6grupp Bulgaaria ja Rumeenia ELiga Ghinemislepingu koostamise riigisiseseks koordineerimiseks
Toogrupp Eesti esindamiseks Euroopa Komisjonis, Euroopa Kohtus ja esimese astme kohtus vajalike Eesti seisukohtade
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Panga ja Rahandusministeeriumi thisseminar, kus
mdlema institutsiooni esindajad esitasid oma arusaa-
ma Eesti majanduse arenguvéljavaadetest ning kus
tutvustati eelarve-, maksu- ja kinnisvaraturgu puudu-
tavaid uuringuid. Mdlema asutuse hinnangul peaks
selline dialoog toimuma vahemalt kord aastas.

Koostdo Finantsinspektsiooniga

2006. aasta I6pus sBlmiti kolmepoolne koost&o-
leping, kuhu on peale Eesti Panga ja Finantsinspekt-
siooni kaasatud ka Rahandusministeerium. Koos-
to6leping tépsustab ametkondadevahelise td6jao-
tuse finantskriiside haldamisel. Siseriiklikud kriisi-
haldusalased koost6dlepingud on Euroopa Liidu
kriisihaldusraamistiku oluline osa.

Tihe koost6d Eesti Panga juures asuva Finantsins-
pektsiooniga on keskendunud eelkdige finants-
slisteemi arengu jalgimisele, finantssektori maa-
rustikku puudutavale diskussioonile ning pal-

jus ka rahvusvahelisele koostdéle. Viimase pu-
hul on koostt6 Eesti Panga ja Finantsinspektsiooni
vahel samasugune nagu Eesti Panga koostdd
Rahandusministeeriumiga: vajadusel tehakse (Uhi-
seid ettevalmistusi vélismaiste ekspertidega (nt
Rahvusvahelise Valuutafondi vdi reitinguagentuuride
ametnikega) kohtumisteks v8i Euroopa Liidu institut-
sioonide kohtumistel osalemiseks.

Koostoo Eesti Pangaliidu ja pankadega
Regulaarsed kohtumised Eesti Pangaliidu liikme-
te ehk Eestis tegutsevate kommertspankade kdrge-
tasemeliste esindajatega on aluseks koostddle ja
infovahetusele erasektoriga. Kommertspankade
eksperdid kohtuvad Eesti Panga erinevate osa-
kondade esindajatega ka tihedamini, et tapsusta-
da Eesti panganduse infrastruktuuri arendamise-
ga seotud tehnilisemaid kisimusi. Siinkohal tuleb
esile tuua makse- ja arveldussusteemide suunalist
koostdod.

EUROVALMIDUSE HINDAMINE 2006. AASTAL - LAHENEMISARUANDED?

2006. aasta kevadel ja talvel andsid Euroopa
Komisjon ja Euroopa Keskpank hinnangu rea
ELi likmesriikide? valmidusele votta kasutuse-
le Ghisraha euro ja Gihtne rahapoliitika. Hinnangu
aluseks on Euroopa Liidu lepingu satted, nn
Maastrichti kriteeriumid, mille jatkusuutlik taitmi-
ne naitab riigi majandusolukorra, majanduspolii-
tika ja digustiku sobivust eurole tileminekuks ehk
seda, kas nendes valdkondade on olukord piisa-
valt lahedane euroala omale.

Nende hinnangute ehk |ahenemisaruanne-
te pOhjal edastab Euroopa Komisjon Euroopa
Liidu Noukogule rahandus- ja majandusministri-
te koosseisus (ECOFIN) ja Euroopa Ulemkogule
oma nagemuse selle kohta, millised likmesriigid

on valmis euroalaga Ghinema. Ainukeseks eu-
roalaga liitumiseks valmis olevaks riigiks tunnis-
tati Sloveenia, kus voeti euro kasutusele 2007.
aasta jaanuarist.

Lahenemisaruannete aluseks on Maastrichti kri-
teeriumid, mille taitmine peaks tagama Euroopa
rahaliidu sujuva toimimise, sealhulgas vdimalu-
se hoida thtse rahapoliitika vahenditega stabiil-
set hinnataset.

Hinnastabiilsuse hoidmist vdimaldavat rahaliidu

keskkonda iseloomustab:

e range eelarvepoliitika (valitsussektori eelar-
ve puudujaak ei tohi tiletada 3% ja vdlg 60%
SKPst);

1 | shenemisaruanded on kattesaadavad Euroopa Komisjoni veebilehel http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/
convergencereports_en.htm ja Euroopa Keskpanga veebilehel http://www.ecb.int/pub/convergence/html/index.en.html.
2 Eesti, Kipros, Leedu, L&ti, Malta, Poola, Rootsi, Slovakkia, Sloveenia, TSehhi ja Ungari.
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e madal inflatsioonimé&ar (ei tohi Uletada roh-
kem kui 1,5 protsendipunkti vdrra kolme
madalaima aasta keskmise® inflatsiooni-
maéraga ELi riigi keskmist);

e madal pikaajaline intressimaar (riigi pika-
ajaliste volakirjade intressimaar ei tohi lle-
tada kolme madalaima inflatsiooniméaaraga
riigi keskmist rohkem kui 2 protsendipunk-
ti vOrra);

e stabiilne vahetuskurss, mida hinnatakse va-
hemalt kahe aasta jooksul, mil riik osaleb
vahetuskursimehhanismis ERM2.

Lisanduvad 6iguslikud eeltingimused sisalda-
vad eelkdige keskpanga eesmarkide vastavust
Euroopa Keskpanga eesmarkidele ning kesk-
panga iseseisvust.

2006. aastal kevadel hinnati Leedu ja Sloveenia
eurovalmidust ning stigisel Ulejaanud euroala-
véliste riikide oma. Kui Sloveenia vastas hin-
nangu andmise ajaks kdikidele tingimustele,
siis Leedu puhul osutus takistuseks néutud ta-
semest veidi kdrgem inflatsioon — inflatsioonikri-
teerium oli kevadel 2,6%, kuid Leedus tdusid
hinnad aasta keskmisena 2,7%. Leedu valjajaa-
mine tekitas Euroopa Liidus elava arutelu inflat-
sioonikriteeriumi p&himattelise sobivuse Ule kii-
resti areneva majandusega riikide hinnastabiil-
suse hindamiseks. Kuna tksmeelele ei jdutud,
eelistati jatkata senise kriteeriumiga, et tagada
eri aegadel euroalaga thinenud riikide vérdne
kohtlemine.

Sigiseste lahenemisaruannete tulemustest an-
nab Ulevaate tabel a, kus roosal taustal toodud
naitajad tahistavad kriteeriumi taitmist. Sugisel
hinnati ka Eestit, kes osutus siis kdige paremi-
ni kriteeriumidele vastavaks riigiks: taidetud olid
kdik tingimused peale inflatsioonikriteeriumi.

Eesti aasta keskmine inflatsioonimaar ulatus si-
gisel 4,3%ni.

Jargmised euroalaga litumise kandidaadid on
Kipros ja Malta, kelle kohta valmivad lahene-
misaruanded mais ja langetatakse otsus juunis-
juulis. Selleks ajaks on need riigid eeldatavas-
ti taitnud k&ik tingimused, sealhulgas osalenud
kaks aastat ERM2s.

EUROLE ULEMINEKU TAHTAJA
KUSIMUS

Inflatsiooni kiirenemise t6ttu muutus 2006.
aasta kevadel uha kusitavamaks Eesti eurole
Ulemineku esialgne téahtaeg — 1. jaanuar 2007.
Kuna euro on Eesti avalikkusele vaga tah-
tis teema, tuli voimalikult selgelt teavitada ka
tahtajaga seonduvast. Aluseks olid eri institut-
sioonide, nagu Rahandusministeeriumi, Eesti
Panga ja Euroopa Komisjoni prognoosid. Aprilli
|I6pus avaldatud Eesti Panga kevadprognoos
andis lootust, et Eesti tdidab Maastrichti inf-
latsioonikriteeriumi 2007. aasta esimesel poo-
lel. Uhtlasi viis valitsus eurole iilemineku taht-
aja 1. jaanuarile 2008, millest avalikkust kohe
ka teavitati.

Rahandusministeeriumi 22. augustil avaldatud
prognoos naitas, et Eesti inflatsioonitase on seni
eeldatust kdrgem. Eesti Panga president Andres
Lipstok markis tookord pressis, et tarbijahinda-
de kasvu t6ttu on raskendatud ka Eesti litumine
euroalaga 2008. aastal ning lisas, et valitsuse ja
keskpanga eesmark on siiski votta euro kasutu-
sele niipea kui voimalik.

8. novembiril tutvustas Eesti Pank uut sligisprog-
noosi. Prognoosi esitlus aitas luua selgust euro-
ga litumise osas (avalikkus sai selge signaali, et

3 Selle inflatsioonimaara ja Eesti Statistikaameti regulaarselt avaldatava inflatsiooniméaéra vahele ei saa périselt vordusmarki

asetada, sest arvutusmeetodid on kummalgi juhul veidi erinevad.
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2008. ja téenaoliselt ka mitte 2009. aastaga pole

enam vOimalik arvestada).

Eesti valitsus kinnitas peatselt samuti, et ees-
mark on lituda euroalaga niipea kui véimalik,

kuid tapset tdhtaega ei fikseeritud.

Igal juhul

saab eurole tlemineku tédpne kuupéev teatavaks
vahemalt 12 kuud enne Uhisrahale Gleminekut,

Tabel a. 2006. aasta sugisel koostatud lahenemisaruannete tulemused

et riik ja erasektor saaksid vajalikud ettevalmis-
tused I6pule viia.

B Inflatsioon _Pikaaj_alir_j? Vah_etus_kursi Valitsussektori Yalitsussektori Seaduste
Riik (2,8%) intressimaar kriteerium _eelarve volg~(_60% SKPst ahilduvus
(6,2%) (sh ERM2) (kuni -3% SKPst) voi alanev)

Eesti 4,3% 41% jah (28.06.04) +2,3% 4,5% jah
Kipros 2,3% 41% ei (02.05.05) -2,3% 69,2% | ei
Leedu 2,7%* 3,7%** jah (28.06.04) -0,5% 18,7% jah
Lati 6,7% 3,9% ei (02.05.05) +0,1% 12,1% ei
Malta 3,1% 4,3% ei (02.05.05) -3,2% 74.2% | ei
Poola 1,2% 5,2% ei -2,5% 42,0% ei
Rootsi 1,5% 3,7% ei +2,0% 50,4% ei
Slovakkia 4,3% 4,3% ei (28.11.05) -3,1% 34,5% ei
Sloveenia 2,3%* 3,8%** jah (28.06.04) -1,8% 29,1% jah
TSehhi 2,2% 3,8% ei -3,6% 30,4% ei
Ungari 3,5% 71% ei -7,8% 61,7% 1 ei

* Leedu ja Sloveenia aruande kirjutamise ajal oli inflatsioonikriteerium 2,6%.
** Leedu ja Sloveenia aruande kirjutamise ajal oli pikaajalise intressimaara kriteerium 5,9%.

AVALIKUD SUHTED JA
KOMMUNIKATSIOON

Keskpankade kommunikatsiooni p&hieesmark on
suhtlemine finantsturgude ning teiste oluliste siht-
rihmadega. Turud jalgivad keskpankade kommu-
nikatsiooni ja kujundavad vastavalt véljaantud so-
numitele oma ootusi.

Eesti Panga naol on tegu keskpangaga, kes te-
gutseb valuutakomiteepdhise fikseeritud vahe-
tuskursiga rahasiisteemi raamistikus. Keskpanga
kommunikatsiooni eesmark on toetada omapool-
sete s6numitega Eesti rahaslisteemi, majanduse
ja finantsslisteemi stabiilsust. Kommunikatsiooni
aluseks on panga strateegilised eesmargid ning
organisatsiooni sisemine arusaam keskpanga
rollist.

Eesti Panga kommunikatsioonipoliitika lahtub jarg-
mistest eesmarkidest:
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e tagada avalikkuse arusaam keskpanga raha-
poliitikast ja piisav toetus sellele;

* hoida ja véartustada kuvandit Eesti Pangast kui
padevast, iseseisvast ja usaldusvaarsest ins-
titutsioonist, kel on oluline roll rigi majandus-
poliitika ja majanduse arengu suunamisel, kelle
tegevus on labipaistev ja kontrollitav ning kes on
valmis kdigi Uhiskonnagruppidega suhtlema;

e tagada majandusotsuseid toetava taustinfo voi-
malikult hea kattesaadavus majandusagentidele.

Avalikkuse teavitamise péhimdtted

Keskpanga tegevuses on téhtsal kohal l&bipaistvus
ja usaldusvaarsus avalikkuse silmis. Laiem avalik-
kus, kuid ka kitsamad sihtruhmad nii Eestis kui vélis-
maal, peavad saama Eesti Pangast regulaarset, pii-
savalt pdhjalikku ja kvaliteetset teavet majanduspo-
litika kiisimustes. Keskpank peab oluliseks pakkuda
infot vdimalikult digeaegselt ning infosaajale vdimali-
kult mugavalt ja soodsalt. Naiteks on Eesti Panga re-



gulaarsed triikised tellijatele tasuta, neid saavad muu
hulgas tasuta kdik maakonnaraamatukogud. Lisaks
veebilehel avaldatavale teabele ja erinevatele trikis-
tele saavad huvilised infot Eesti Pangast ka ise kisi-
da. Infopéringuid saab esitada kirja, e-posti ja telefo-
ni teel. 2006. aastal laekus Eesti Pangale 3074 info-
paringut, millest 172 registreeriti teabendudena.

Meediasuhtlus ja avalikud esinemised

Eesti Panga tegevust ja keskpanga majanduspoliitili-
si seisukohti kajastavaid kirjutisi, uudistekste, raadio-
ja teleuudiseid jms imus Eesti meedias 2006. aastal
ligikaudu 3500 korda. 2006. aastal pidas Eesti Pank
7 pressikonverentsi ning andis vélja 54 pressiteadet ja
hulgaliselt kommentaare. Samuti iimus 17 artiklit.

Nii kodumaine kui ka valismeedia huvitusid eelkdige
euro kasutuselevdtust ja Eesti majandusarengust.
Paevakorral pisis kiire laenukasv, millega seoses
manitses Eesti Pank avalikkust korduvalt ettevaat-
likkusele. Aasta 16pus suunas keskpank senisest
enam téhelepanu tarbimislaenudele, mille véljaand-
mise tempo oli mérgatavalt tdusnud. Suurt téhele-
panu pélvisid Rahvusvahelise Valuutafondi ja reitin-
guagentuuride arvamused Eesti majanduse kohta,
aga ka Eesti tooturu kisimused.

Novembris teavitas Eesti Pank meediat litumisest
euroala arveldussiisteemiga TARGET, mis vdimal-
dab pankade ja teiste finantsasutuste klientidel teha
Eesti Panga kaudu Kkiireid ja turvalisi euromakseid
Euroopa Liidus.

Keskpanga esindajad esinesid aasta jooksul arvu-
katel konverentsidel ja Uritustel, kus oli peamiseks
teemaks Uleminek eurole ja Eesti majandusolu-
kord.

9. septembril toimus Eesti Pangas jarjekorras viies
lahtiste uste péev, mille teema oli ,Tarkus rahaas-
jades”. Eesmaérk oli pakkuda kulalistele nii prakti-
list teavet rahamaailma kohta kui ka meelelahutust.
Iseseisvussaalis toimunud loengul ,Laenamise ris-
kid: kuidas ennast kaitsta?” selgitasid Eesti Panga
spetsialistid, mida laenamisel silmas pidada.

Vahetult enne lahtiste uste pdeva 16i Eesti Pank
kaasa joonistuste naituse ,Improvisatsioon” raa-
mes toimuvas kunstiprojektis ,,Majad, ndidake oma
sisu!”. Kunstnikud Flo Kasearu ja Alide Zvorovski
projitseerisid tihe 66 jooksul Eesti Panga fassaadile
Lydia Koidula ja Carl Robert Jakobsoni portreesid.

Eurokommunikatsioon

2006. aastal jatkas Eesti Pank koos teiste riigiasu-
tuste ning erasektori esindajatega eurole tlemineku
kommunikatsiooni ettevalmistusi. 2004. aastal valit-
suse poolt eurole sujuva tlemineku tagamiseks loo-
dud asjatundjate komisjoni juures tegutsev kommu-
nikatsiooni t6ogrupp arutas regulaarselt avalikkuse
teavitamisega seotud kisimusi ning uuendas kom-
munikatsioonialast tegevusplaani. 2006. aasta algu-
ses jatkusid tehnilised ettevalmistused eurokampaa-
nia alustamiseks. Aasta edenedes tbusis Uha enam
paevakorda eurole ulemineku tdhtaeg, millele tuli riigi-
poolses kommunikatsioonis téhelepanu osutada.

Kogu aasta véltel olid &armiselt populaarsed euro-
teemalised seminarid ja ettekanded, mida keskpan-
ga ja valitsuse esindajad pidasid Eesti eri paigus.
Uhtekokku 51 iritusel, mille publik ulatus koolilas-
test vanemaealisteni, radgiti eurole tlemineku plus-
sidest ning pulti leevendada neid hirme, mida tGhis-
raha ees tuntakse. Viimasel juhul oli p&hiline prob-
leem kartus hinnatdusu ees.

Olulisel kohal eurokampaanias on erinevad triki-
sed. Koostdds Euroopa Keskpanga ja Euroopa
Komisjoniga levitasid Eesti riigiasutused erinevate-
le sihtriihmadele m&eldud, eurot tutvustavaid triiki-
seid. Suvel jdudis Eesti lehetellijateni brosidr ,Tere,
euro!”. 2006. aastal levitatud triikiste peamine ees-
mark oli tutvustada euro kui Euroopa thisraha tek-
kelugu, rahatahtede ja miuntide véljanagemist ning
anda ettekujutus, kuidas toimub eurole Uleminek
Eestis. Tahtis koht oli ka teemadel, mis leidsid ela-
vat kasitlemist eelmainitud seminaridel, ehk euro
plussidel ja miinustel.

Aasta alguses ilmus Eesti Panga ja Eesti Ajalehtede
Liidu (EALL) Uhisprojektina nn Ajaleheleht, mille tee-
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maks oli euro. EALLI algatatud projekt on méeldud
eelkdige noorte hulgas ajalehe lugemise propagee-
rimiseks ja kriitilise lugemise arendamiseks ning iga
lehenumber on puhendatud kindlale teemale. Eesti-
ja venekeelsena ilmunud ajalehes kajastasid lugude
ajakirjanikest autorid euroteemat nii labi t6sisema
kui ka meelelahutusliku prisma. Intervjuudes said
sOna tuntud suusataja Jaak Mae, ansambel Vanilla
Ninja jt. Ajalehega kéisid kaasas harjutused, mida
Opilased koolitundides lahendasid. EALL ja Eesti
Pank tutvustasid projekti 8petajatele mitmes maa-
konnas peetud seminaridel.

Veebruaris avanes eurole pihendatud Interneti-
lehekiilg Euroveeb (euro.eesti.ee). Selle koostaja
ja arendaja on Eesti Pank, kuid lehe kontseptsioon
ja tehniline platvorm vdimaldab ka teistel riigiasu-
tustel lehe taiendamisel osaleda. Samal ajal esitleti
ka Rahandusministeeriumi tellitud eurokampaania
tunnusmarki ,Tere, euro!”, mida kasutatakse euro-
kampaanias. Euroveebi esimesed tegevuskuud
tdid hulgaliselt tagasisidet ning vastata tuli paljude-
le kiisimustele.
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JUHTIMINE, ORGANISATSIOON JA
PERSONALIPOLHTIKA

Eesti Panga juhtimis- ja otsustusorganid
ning otsustusprotsessid

Eesti Panga ndukogu

Vastavalt Eesti Panga seadusele on Eesti Panga

ndukogu Eesti Panga kdrgeim organ, mis teostab

jarelevalvet kogu panga tegevuse (le. Eesti Panga

ndukogu ainupadevusse kuulub:

 ettepaneku tegemine Vabariigi Presidendile
Eesti Panga presidendi ametissenimetamiseks;

« Eesti Panga asepresidentide, Eesti Panga ise-
seisvate allasutuste ja esinduste juhtide ning si-
seauditi osakonna juhataja ametissenimetami-
ne ja vabastamine, samuti Finantsinspektsiooni
ndukogu® kahe Eesti Panga poolt nimetata-
va likme nimetamine ja tagasikutsumine Eesti
Panga presidendi ettepanekul;

 Eesti Panga pohikirja, Eesti Panga iseseisva-
te allasutuste ja esinduste pdhikirjade ning si-
seauditi osakonna p&himéaaruse kinnitamine;

« Eesti Panga eelarve taitmise jarelevalve;

e Eesti Panga siseaudiitorite maaramine ja si-
seauditi tééplaani kinnitamine;

 Eesti Panga sdltumatute audiitorite nimetami-
ne; presidendi ettepanekul Eesti Panga aasta-
aruande kinnitamine;

e otsuste tegemine uute rahatéhtede ja miintide
nimivaartuse ja kujunduse kohta;

= Eesti Panga iseseisvate allasutuste asutami-
se, reorganiseerimise ja likvideerimise otsus-
tamine Eesti Panga presidendi ettepanekul;

« Eesti Panga nimel Riigikogule esitatavate kirja-
like ettepanekute ja muude dokumentide labi-
vaatamine ja heakskiitmine.

Eesti Panga ndukogu saab Eesti Panga presiden-
dilt regulaarselt informatsiooni Eesti majanduse,

rahapoliitika, finantssektori olukorra ja keskpanga
eelarve taitmise kohta.

Riigikogu nimetas Eesti Panga néukogu praegu-
se koosseisu ametisse 17. veebruaril 2004. Sinna
kuuluvad Tartu Ulikooli (TU) majandusteaduskonna
professor Mart S8rg (esimees, ametisse nimeta-
tud 12.06.2003), TU majandusteaduskonna profes-
sor Raul Eamets, Tallinna Tehnikaulikooli majan-
dusteaduskonna dekaan Enn Listra, Riigikogu lige
Mart Opmann, poliitik ja aritegelane Tdnis Palts,
TU majandusteaduskonna professor Jiiri Sepp
ja Riigikogu lige Liina Tdnisson. Parast Andres
Lipstoki asumist Eesti Panga presidendi ametisse
7. juunil 2005 jai Uks ndukogu liikme koht taitmata
kuni 24. jaanuarini 2006, mil asendusliikmeks nime-
tati Riigikogu lige Harri Ounapuu.

Alates 7. juunist 2005 kuni 8. juulini 2006 kuulus
ametikoha jargi ndukokku ka Eesti Panga presi-
dent Andres Lipstok, kuid 8. juulil 2006 jdus-
tunud Eesti Panga seaduse muudatuse kohaselt
ei ole Eesti Panga president Eesti Panga nduko-

gu liige.

Eesti Panga president

Eesti Panga ndukogu valis 10. mail 2005 Eesti
Panga presidendi kandidaadiks Andres Lipstoki
ja tegi Vabariigi Presidendile ettepaneku nimetada
Andres Lipstok Eesti Panga presidendiks. Vabariigi
President kinnitas Andres Lipstoki ametisse 18.
mail 2005. Andres Lipstok alustas t66d Eesti
Panga presidendina 7. juunil 2005.

Eesti Panga juhatus

Eesti Panga seaduse kohaselt on juhatuse llesan-
deks keskpanga t66 kavandamine ja korraldamine.
Juhatuse esimeheks on oma ametikoha jérgi Eesti
Panga president. Eesti Panga juhatusse kuulu-
sid 2006. aastal president Andres Lipstok ning

! Finantsinspektsiooni ndukogu koosneb kuuest likmest, kellest kaks — rahandusminister ja Eesti Panga president — on liikmed
ametikoha jargi ja neli on nimetatavad likmed. N6ukogu esimees on rahandusminister. NGukogu nimetatavatest likmetest pooled
nimetab ja kutsub tagasi rahandusministri ettepanekul Vabariigi Valitsus ja pooled Eesti Panga presidendi ettepanekul Eesti Panga

ndukogu.
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asepresidendid Rein Minka, Marten Ross ja
Andres Sutt.

Eesti Panga tegevuse uldjuht on president Andres
Lipstok. Tema ainupédevusse kuulub raha- ja
panganduspoliitika kujundamise korraldamine ning
Eesti Panga tegevuse uldjuhtimine, Eesti Panga
ndukogu otsuste taitmise korraldamine ning sel-
leks vajalike meetmete rakendamine, Eesti Panga
eelarve kinnitamine, samuti Euroopa Keskpankade
Susteemi tlesannete tditmise korraldamine.

Eesti Panga president annab keskpanga tegevusest
aru Riigikogule ja vastab Riigikogus Eesti Panga
tegevuse kohta esitatud arupéarimistele. Eesti Panga
president annab oma tegevusest regulaarselt aru
Eesti Panga ndukogule.

President kontrollib asepresidentide t66d ning vas-
tutab juhtimismehhanismide Ulevaatamise eest.

Asepresident Rein Minka vastutab sularaharing-
lust korraldavate tegevuste koordineerimise ja t66-

keskkonna turvalisuse, Eesti Panga arveldussis-
teemi tookindla, kuluefektiivse toimimise ja tervikli-
ku arengu juhtimise, infotehnoloogilise to6keskkon-
na ja Giguskeskkonna kujundamise ning personali-
160 eest.

Asepresident Andres Sutt vastutab Eesti Panga
rahvusvaheliste ja avalike suhete, finantssektori po-
litika valjatootamise ja elluviimise, finantssektorit
kasitleva teabe kogumise, kaitlemise ja avaldami-
se koordineerimise, makse- ja arveldussiisteemide
Ulevaatamise, samuti Eesti Panga finantsarvestuse
ja -aruandluse ning sisemise asjaajamise ja fulsilise
téokeskkonna eest.

Asepresident Marten Ross vastutab rahapo-
liitiliste otsuste ettevalmistamise ja taideviimise,
Eesti Panga finantsvarade juhtimise, riikliku statis-
tika kogumise, koostamise ja avaldamise koordi-
neerimise ning majandusuuringute ja majandus-
alase tédiendBppega seotud tegevuste koordinee-
rimise eest.

Joonis 1. Eesti Panga organisatsiooniskeem seisuga 31. detsember 2006
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Rahapoliitika komitee

Raha-, majandus- ja finantssektoripoliitika seisu-
kohtade valjatb6tamiseks ja Eesti Panga tegevuse
kooskdlastamiseks on keskpangas moodustatud
alaline rahapoliitika komitee.

Eesti Panga rahapoliitika komitee koosseisu
kuulusid 2006. aastal panga juhatuse likmed pre-
sident Andres Lipstok ning asepresidendid Rein
Minka, Marten Ross ja Andres Sutt ning finants-
turgude osakonna juhataja Janno Luurmees,
keskpangapoliitika osakonna juhataja lImar Lepik
(kuni 8. november 2006), rahvusvaheliste ja avalike
suhete osakonna juhataja Tanel Ross, sularaha- ja
turvaosakonna juhataja Rait Roosve ning finants-
vahenduse osakonna juhataja Sven Meimer.

Finantsinspektsioon

Eesti Pangajuures tegutseb Finantsinspektsioon?.
Finantsinspektsiooni tegevuse eesmérk on suuren-
dada Eesti finantssektori stabiilsust, usaldusvaar-
sust ja labipaistvust, samuti aidata kaasa Eesti fi-
nantssektori efektivsuse suurenemisele, siisteem-
sete riskide véhendamisele ning finantssektori kuri-
tegelikel eesmarkidel drakasutamise tokestamisele.
Finantsjarelevalve tegevuse eesmark on kaitsta klien-
tide ja investorite huve nende vahendite séilimisel
ning seelébi toetada Eesti rahaslisteemi stabiilsust.

Finantsinspektsiooni t66d juhib juhatus ees-
otsas juhatuse esimehe Raul Malmsteiniga.
Finantsinspektsiooni t66d kavandab ndukogu ees-
otsas ndukogu esimehega, kelleks on ametikoha
jargi rahandusminister, 2006. aasta Idpu seisuga
Aivar Sderd. Finantsinspektsiooni nBukogu koos-
seisu kuuluvad ka Eesti Panga president Andres
Lipstok ja asepresident Andres Sutt.

EESTI PANGA JUHTIMISSUSTEEMI JA
TOOKORRALDUSE ARENDAMINE 2006.
AASTAL

Strateegiline juhtimine

Strateegilise juhtimise arendamisel jatkati 2001.
aastal valitud teed, mille suunaks on panga aren-
dusprioriteetide ja rutiinsete té6de tapsem Kkirjel-
damine kolmeaastases vaates ja nende teosta-
miseks vajaliku inim- ja rahalise ressursi tdpsem
plaanimine. 2006. aastal p&6rati suuremat téahele-
panu ka panga protsessikeskse eelarvevaate val-
jatédtamisele. T66jOu vajaduse tapsemale plaani-
misele on kaasa aidanud panga juhtimissiisteemi
arendamine, eriti td6tajatepoolne t66aja kasutami-
se arvestus.

2005. aastal kinnitas panga juhatus Eesti Panga
juhtimisstisteemi, milles on omavahel seotud eri-
nevad juhtimistegevused, maaratletud nende tege-
vuste omavahelised seosed ja tegevuste eest vas-
tutajad. 2006. aastal jatkati juhtimissiisteemi tervik-
likku juurutamist. Uute arendustbddega ei alusta-
tud, andmaks aega uuendustega kohanemiseks.
Kaivitusid ettevalmistused vaartustepdhise juhtimi-
se elementide toomiseks juhtimissiisteemi ning toi-
musid esimesed sellega seotud llepangalised (iri-
tused. Suuremad arendustddd selles vallas oota-
vad ees 2007. aastal.

Tood jatkati ka finants- ja juhtimisarvestuse aren-
damisel. 2006. aasta alguses toimus lleminek euro-
stisteemi keskpankadele kohustuslikele finants-
arvestuse ja -aruandluse standarditele. Samuti loo-
di kontrolleri funktsioon, mille Glesandeks on muu
hulgas saastliku ja t6husa ressursikasutuse jal-
gimine ning juhtimisotsustusi toetavate andmete
esitamine.

Juba kuuendat aastat peeti pangas arenguvestlusi.
Eesmark on vaadata juhtide ja tdotajate vahelises
vestluses (le olulisemad koostookokkulepped ning
plaanida t66- ja arenguiilesandeid. Uhesuunaliste
vestluste valtimiseks oli arenguvestluste reglemen-
dis kindel koht ka tagasiside andmiseks ja ettepa-

v Finantsinspektsiooni seaduse § 4.
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nekute tegemiseks nii osakonna kui panga téokor-
ralduse ning strateegiliste suundade kohta.

Protsessijuhtimine

2006. aastal ei tehtud panga protsessijuhtimises
suuremaid arendustoid. Pigem keskenduti olemas-
olevate protsesside parendamisele ja korraliste pa-
rendustdéde paremale [B8imimisele Eesti Panga
juhtimisstisteemi.

Bureau Veritas Eesti OU kinnitas auditi kaigus su-
laraha- ja turvaosakonnale 2002. aastal omista-
tud 1ISO 9001:2000 kvaliteedisertifikaadi kehtivust.
Kvaliteedisertifikaat kinnitab Eesti Panga sularaha
menetlemise ja selle turvamise protsesside vasta-
vust standardis kehtestatud nduetele.

Riskijuhtimine

Eesti Pank on kéivitanud panga kdiki funktsioone
hélmava riskijuhtimise, mille eesmérk on vahenda-
dajuhusliku iseloomuga siindmuste kahjulikku méju
panga eesmaérkide saavutamisele. Riskijuhtimise
paremaks korraldamiseks pangas kinnitas panga
juhatus 2006. aastal riskijuhtimise raamistiku ja
vottis todle téaiskohaga panga riskijuhi.

Riskijuhtimine on korraldatud kahel tasandil. Stra-
teegilisel tasandil tehakse otsuseid panga riskipro-
filli suhtes protsesside, osakondade, riskiklasside ja
suuremate riskide I8ikes. Strateegilise riskijuhtimi-
se tulemuseks on pikemaajaline kava Eesti Panga
riskiprofiili muutmiseks. See on aluseks panga stra-
teegilise plaani tdiendamisel ja taktikaliste otsuste
tegemisel.

Taktikalise riskijuhtimise tasandil otsustatakse
konkreetsete riskijuhtimismeetmete rakendami-
ne uksustes.

Ulatuslikum riskide tdpsustamine toimub kaks kor-
da aastas, kui kdik panga Uksused esitavad aru-
anded riskide realiseerumise kohta. Esimene riski-
de realiseerumise aruanne esitati 2006. aasta tei-
se poole kohta. Aruannete pdhjal analuisib riskijuht
riskide taset ja korrigeerib vajadusel koosttos Uk-
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suste juhtide ja spetsialistidega hinnanguid riskide
realiseerumise téendosusele ja mjudele.

Riskijuhtimisprotsess labitakse taies mahus Uks kord
aastas sunkroonselt panga strateegilise planeerimi-
se tsiikliga. Riskide tuvastamisel ja maandamisel on
olulisteks sisenditeks ka regulaarselt toimuv protses-
side Ulevaatamine ja teostatud auditite aruanded.

e-Eesti Pank 2006

2006. aastal jatkus 2003. aastal kinnitatud doku-
mendi- ja teabehalduse ning asjaajamise arengu-
strateegia (e-Eesti Pank) elluviimine. e-Eesti Panga
pbhisisuks on etapiviisiline Uleminek elektroonsele
asjaajamisele ning parimale rahvusvahelisele koge-
musele vastava dokumendiloome ja -halduse sis-
teemi Ulesehitamine.

2006. aastal viidi dokumendi- ja teabehalduse ning

asjaajamise valdkonnas ellu jargmised arendused:

« digitaalsete to6voogude rakendamine presi-
dendi, juhatuse ja siseauditi otsuste ning kor-
ralduste jaadvustamiseks, edastamiseks ja
menetlemiseks;

e dokumendihalduse riskianallitisi |abiviimine
ning anallilisitulemuste tutvustamine;

« dokumendiregistrite struktuuri ja metaandme-
te korrastamine ja uuendamine;

e Eesti Panga é&riprotsessipbhise e-toimikute
struktuuri ettevalmistamine;

e tdiendavate dokumendiotsinguvahendite loo-
mine e-toimikute tarvis;

e e-dokumentide elutsikli juhtimise rakenduse
evitamine.

Tehtu tulemusel muutus Eesti Panga asjaajami-
ne kiremaks ja labipaistvamaks. Suurenes prot-
seduuride ratsionaalsus, panga ressursse kasuta-
ti efektiivsemalt.

Eesti Panga Sakala 6 hoone
renoveerimine

Tulenevalt vajadusest tagada Eesti Panga side- ja
infotehnoloogiliste slisteemide ning sularahave-
dude logistika turvalisus tegi Eesti Panga juhatus



2005. aastal otsuse korraldada Sakala 6 hoone re-
noveerimine vastavalt Arhitektuuriblroo Schults ja
partnerid OU koostatud projektile. Ehitustédde labi-
viijaks sai hankekonkursi v6itnud AS Merko Ehitus.
Renoveeritud hoone hdlmab kokku 1647 ruutmeet-
rit birooruume ja euro tulekuks ettevalmistatud teh-
nilisi pindasid.

EESTI PANGA PERSONALIPOLIITIKA

Eesti Panga personalipoliitika eesmérk on tagada
pangale tema peaeesmarkide taitmiseks vajalike
tootajate varbamine, nende arendamine ja koolitus,
toOtajate motiveerimine ning diglane tasustamine.

Tootajad

Tootajate varbamisel eelistatakse sisekonkurs-
si, mille peamine eesmérk on motiveerida td6tajaid
pangasisese karjaari abil. Valiskonkurssi kasutatakse
sisekonkursi ebadnnestumisel vbi siis, kui vajatak-
se keskpanga omast erineva kogemusega tootajat.
Juhtide ja teiste vastutusrikaste ametikohtade tait-
misel kasutatakse pangas ametikoha kompetentsi-
mudelit, mis on parim vahend kandidaatide teadmis-
te ja oskuste ning isikuomaduste hindamiseks.

Eesti Panga kompenseerimispoliitika lahtub va-
jadusest varvata ja sdilitada v8imalikult padevaid
tootajaid, motiveerida neid tulemuslikule t66le ning
aidata kaasa panga kui td6andja hea maine kujun-
damisele. Kompensatsiooni keskmine suurus pan-
gas peab olema konkurentsivéimeline to6turul, kus
pank tootajate parast konkureerib. Uldjuhul téhen-
dab see finantssektori t66turgu Tallinnas.

Tippjuhtkonna todtasu méaramisel arvestab Eesti
Panga ndukogu Eesti tippjuhtide palku tle 500 mil-
jonilise kaibega riigi- ja eraomanduses olevates
ettevtetes. Tippjuhtide td6tasu suurust méjutavad
palgaturuandmete muutused Harjumaa finantssek-
toris. Eesti Panga presidendi to6tasu ei tohiks olla
vaiksem kui vérreldavate ettevdtete ja asutuste tipp-
juhtide keskmine palk.

2006. aasta oli Eesti Panga n6ukogu liikmetele val-
ja makstud tasu (pdhitddtasu ja lisatasud) kokku

2 006 164 krooni ja Eesti Panga juhatuse likmetele
vélja makstud tasu (p6hitdotasu ja lisatasud) kokku
5 444 714 krooni.

Panga juhtkonda mitte kuuluvate to6tajate ameti-
kohad on hinnatud Hay meetodil. Olenevalt hin-
damistulemustest jagunevad kdik ametikohad
keskpanga ametikohtade klassifikatsioonis too-
dud palgagruppidesse. Eesti Pangas on keh-
testatud kdiki palgagruppe labiv palgaastmes-
tik. Panga tddtajad (v.a juhatuse likmed) saavad
palgaastmele vastavat t6otasu, mida on vdimalik
tooperekondade kaupa kdrvutada nii pangas kui
ka pangavaliselt.

2006. aastal oli spetsialisti aasta keskmine kuut66-
tasu Eesti Pangas ligikaudu 19 600 krooni.

2006. aasta alguses oli pangal s@lmitud tddle-
ping 255 tootajaga (tegelikult oli t66l 233 tHotajat,
22 tdodtaja tddleping oli peatatud), aasta I6pul aga
259 tootajaga (tegelikult o6l 238 tddtajat, 21 t66-
taja tooleping oli peatatud). Peamised td6lepingu
peatamise pdhjused olid lapsehoolduspuhkusel vii-
bimine, td6tamine Euroopa Keskpangas voi teistes
rahvusvahelistes organisatsioonides.

Eesti Panga to6tajate keskmine vanus 2006. aas-
tal oli 41 aastat. Pangas td6tas 106 meest (42%) ja
149 naist (58%).

Arendamine ja koolitus

2006. aastal viidi Eesti Pangas taiendkooli-
tuse eesmargil labi hulgaliselt koolitusprojekte
ja -seminare ning tegeleti tasemekoolitusega.

Eesti Panga tdotajate koolituskulud moodus-
tasid palgakulust 3,4%. Koolituskulu the pan-
ga tootaja kohta oli 13 750 krooni (sh koolituse-
ga seotud lahetuskulud). 2006. aastal registreeri-
ti 196 to6taja osalemine koolitustel — seega osa-
les erinevatel koolitustel 82% panga todtajaskon-
nast. Koolituste kogumaht oli 14 083 tundi, st
keskmiselt viibis iga todtaja koolitusel seit-
se paeva aastas.
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2006. aasta peamised koolitusteemad méaératleti
panga sisekoolitusplaanis. Osakonnasisese koo-
litusvajaduse maératlesid osakonnad iseseisvalt.

Kokku osalesid panga ttotajad 205 kooli-
tusiritusel, neist 42% olid valiskoolitused.
Sisekoolituskursusi toimus Uheksa, neist seitse
kaasvaldkonnas (juhtimises ja suhtlemises, info-
tehnoloogias, digusteaduses) ja kaks pdhivald-
konnas (majandusteoorias ja -poliitikas).

Koolitusteemadest pddrati enam tdhelepanu juh-
timise ja suhtlemise erinevatele aspektide-
le, majandusteooriale ja -poliitikale ning fi-
nantsstabiilsusele. Jatkuvalt mahukas oli ka
keele@pe, kus inglise keele kdrval on aktuaalseks
muutunud saksa, prantsuse, aga ka hispaania
keele oskuste-vilumuste omandamine.

Tasemekoolituses osales 2006. aastal kok-
ku 45 tootajat, pea pooled neist olid omanda-
mas magistrikraadi (23), kolmandik doktorikraa-
di (15) ja Ulejadnud bakalaureusekraadi. 2006.
aastal oli Euroopa Keskpangas staZeerimas (ks
Eesti Panga td6taja, samuti staZeerib tiks td6taja
Soome keskpangas. Kahe kuu jooksul staZeerisid
aga Eesti Pangas kaks Rahandusministeeriumi
tootajat — nemad osalesid majandusprognoosi
koostamise protsessis.

Tootajate harrastused ja traditsioonid

2006. aasta I6pus oli spordiklubil 221 liget.
Populaarsemad alad olid ujumine, korvpall, aeroo-
bika, jdusaal, kergejdustik ja vdrkpall. Peale sel-
le tegeldi jalgrattas@idu, suusatamise, purjetamise,
orienteerumise, maletamise, bowling’u, korvpalli,
vorkpalli ja jalgpalliga. Euroopa keskpankade spor-
ditritustest osales Eesti Panga spordiklubi maletur-
niiril Belgias ning orienteerumisvaistlustel Latis.

Eesti Panga ja Finantsinspektsiooni todtajatest koo-
rimuusikasdprade thendus tuli esimest korda kok-
ku 15. mail 1998. Tanaseks ligi 30 likmega koori ju-
hatab dirigent Peeter Perens. Koori tegevust koordi-
neerib igaks uueks tegevusaastaks valitud juhatus.
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Kammerkoor osales 2006. aasta kevadel IX Eesti
Kammerkooride festivalil Viljandis ning stgisel tradit-
sioonilisel Euroopa Keskpankade festivalil ,Eurochoir
2006". Jduluajal esineti Rootsi-Mihkli kirikus.
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Eesti Panga
raamatupidamise
aastaaruanne

31. detsembril 2006 |0ppenud
majandusaasta kohta



JUHATUSE KINNITUS 31. DETSEMBRIL 2006 LOPPENUD MAJANDUSAASTA
RAAMATUPIDAMISE AASTAARUANDELE

Juhatus deklareerib oma vastutust Eesti Panga aastaaruande koostamise eest 31. detsembril 2006 16p-
penud majandusaasta kohta.

Raamatupidamise aastaaruande koostamisel on lahtutud Eesti Panga seadusest ning Eesti Panga raama-
tupidamise sise-eeskirjast. Kiisimustes, mida need Gigusaktid ei reguleeri, tuginetakse rahvusvahelistele
finantsaruandluse standarditele. Raamatupidamise aastaaruanne kajastab digesti ja diglaselt Eesti Panga
vara, kohustusi, omakapitali ja majandustegevuse tulemust.

Raamatupidamise aastaaruande koostamine vastavalt hea raamatupidamistava nduetele eeldab juhatu-
selt hinnanguid, mis mdjutavad Eesti Panga varasid ja kohustusi aruandekuupéaeva seisuga ning tulu-
sid ja kulusid aruandeperioodil. Need hinnangud pdhinevad hetkel kattesaadaval informatsioonil Eesti
Panga seisundi ning kavatsuste ja riskide kohta raamatupidamise aastaaruande koostamispéaeva seisuga.
Raamatupidamise aastaaruandes kajastatud majandustehingute 16plikud tulemused vdivad erineda juha-
tuse antud hinnangutest.

Raamatupidamise aastaaruandes kajastuvad olulised varade ja kohustuste hindamist mdjutavad asjaolud,
mis ilmnesid aruande koostamise kuupéevani ehk 19. martsini 2007.

Raamatupidamise aastaaruandele on 3. aprillil 2007 alla kirjutanud kdik sellel paeval juhatusse kuulunud
likmed.

f:u Andres Lipstok

Eesti Panga president,
juhatuse esimees
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Rein Minka Marten Ross Andres Sutt
asepresident, juhatuse lige asepresident, juhatuse lige asepresident, juhatuse lige
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BILANSID SEISUGA 31. DETSEMBER 2006 JA 2005 (TUHAT KROONI)

Kirje 31.12.2006 31.12.2005
VARAD
Kuld ja n6uded kullas 1 62 169 56 017
Noduded vélisvaaringus mitteresidentidele 33933699 26 829 177
Noéuded RVFile 2 1176 705 1244 068
Pangakontode jaagid, vaartpaberiinvesteeringud, vélislaenud 3 32 756 994 25585 109
Eurosusteemiga seotud nduded 4 10 873 10 873
Muud varad 701 609 477 777
Materiaalne pdhivara 5 294 895 243 117
Muud finantsvarad 6 3441 3441
Bilansivaliste instrumentide imberhindluse erisus 7 37839 11 107
Viitlaekumised ja ettemakstud kulud 8 308 399 163 024
Mitmesugused muud varad 9 57 035 57 088
Varad kokku 34708 350 27 373844
KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL
Ringluses olev sularaha 10 11 763 153 10 101 716
Rahapoliitikaga seotud kohustused residentide ees 11 17 086 784 11 972 685
Kohustused kroonides teiste residentide ees 12 90 864 84 522
Kohustused valisvaaringus residentide ees 13 7 041 0
Kohustused vélisvaaringus mitteresidentide ees 14 368 965 0
Kohustused RVFi ees 2 1164 676 1231399
Muud kohustused 168 787 122 403
Bilansivaliste instrumentide imberhindluse erisus 7 30 277 27 375
Viitvdlad ja ettemakstud tulud 15 128 789 78 000
Mitmesugused muud kohustused 16 9721 17 028
Umberhindluskontod 17 60 980 0
Kapital ja reservid 18 33801 770 3623724
Kapital 600 000 600 000
Reservid 3201770 3023724
Aruandeaasta kasum 195 330 237 395
Kohustused ja omakapital kokku 34708 350 27373844
Selgitused |k 72-87 on raamatupidamise aastaaruande lahutamatu osa.
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2006. JA 2005. AASTA TULUDE-KULUDE ARUANDED (TUHAT KROONI)

Kirje 2006 2005
Intressitulu 1055 344 644 768
Intressikulu -487 149 -317 013
Puhas intressitulu 19 568 195 327 755
Realiseeritud kasum/kahjum finantstehingutest -50 473 75 242
Allahindlused -103 085 -276
Finantstehingute puhastulem, allahindlused ja eraldised 20 -153 558 74 966
Puhastulem tehingu- ja vahendustasudest 21 10579 9023
Dividenditulud 22 951 987
Muud tegevustulud 23 15787 11 617
P&hitegevuskulud 24 -246 624 -186 953
Personalikulu -97 894 -84 957
Rahatahtede ja muntide valmistamine -39 884 -3716
Haldus- ja majanduskulu -80 678 -73 593
P&hivara kulum -28 168 -24 687
Kasum 25 195 330 237 395

Selgitused |k 72-87 on raamatupidamise aastaaruande lahutamatu osa.
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OMAKAPITALI MUUTUSTE ARUANNE (TUHAT KROONI)

Pdhikapital Resgrv— Erireserv Kasum Kokku
kapital
Jéaak 2004. aasta 16pul 100 000 500 000 2835323 251 203 3686526
2004. aasta kasumi jaotus - - 188 401 -188 401 -
Eraldised riigieelarvesse - - - -62 802 -62 802
2005. aasta kasum - - - 237 395 237 395
Jéaak 2005. aasta I6pul 100 000 500 000 3023724 237395 3861119
2005. aasta kasumi jaotus - - 178 046 -178 046 -
Eraldised riigieelarvesse - - - -59 349 -59 349
2006. aasta kasum - - - 195 330 195 330
Jaék 2006. aasta I6pul 100 000 500 000 3201770 195 330 3997 100
Selgitused |k 72-87 on raamatupidamise aastaaruande lahutamatu osa.
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EESTI PANGA RAAMATUPIDAMISE
AASTAARUANDE LISAD

RAAMATUPIDAMISE AASTAARUANDE KOOSTAMISEL KASUTATUD
ARVESTUSPOHIMOTTED

Uldp&him&tted

Raamatupidamise aastaaruande koostamisel on lahtutud Eesti Panga seadusest ning Eesti Panga raa-
matupidamise sise-eeskirjast. 2006. aastal kinnitati uus raamatupidamise sise-eeskiri, mis lahtub Euroopa
Keskpankade Siisteemile kohustuslikust finantsraamatupidamise reeglistikust. Kiisimustes, mida Eesti
Panga seadus ja Eesti Panga raamatupidamise sise-eeskiri ei reguleeri, tuginetakse rahvusvahelistele fi-
nantsaruandluse standarditele.

Peamised muudatused arvestusp8himotetes alates 2006. aastast on jargmised:

e Finantsvarade ja -kohustuste Gimberhindlustest aasta jooksul tekkinud realiseerimata tulud kajasta-
takse bilansis ning realiseerimata kulud kajastatakse aasta I0pus tulude-kulude aruandes. (2005.
aasta raamatupidamise aastaaruandes kajastati nii realiseerimata tulud kui ka kulud tulude-kulude
aruandes).

e Volakirjad kajastatakse bilansis arvelduspéeval. Tekkepdhiste intresside arvutamine ja imberhindlu-
sest tulenev tulude-kulude arvestus algab arvelduspéaeval. (2005. aasta |dpuni kasutati vBlakirjade ka-
jastamisel tehingupaevapdhist arvestust, mille puhul intresside arvutus algas arvelduspaevast, kuid
Umberhindlusest tulenevate tulude-kulude arvestus tehingupaevast).

e Valuutavahetustehingud kajastatakse tehingupaeval bilansivélistel kontodel. (2005. aasta [dpuni ka-
jastati valuutavahetustehingud tehingupaeval bilansis).

« Deposiitidele ja repotehingutele timberhindlust ei tehta. (2005. aasta [dpuni hinnati deposiidid ja repo-
tehingud igakuiselt imber, kasutades tulevaste rahavoogude diskonteerimise meetodit).

e Tulude-kulude arvestuses kasutatakse keskmise hinna meetodit. Valuutapositsiooni kursivahede ar-
vutamisel kasutatakse keskmisi kursse. Volakirjade mutgitulu leidmiseks vorreldakse volakirja mi-
gihinda vélakirja keskmise hinnaga. (2005. aasta I8puni oli vBlakirja miugituluks mudgihinna ja soe-
tushinna vahe).

2005. aasta andmed esitatakse muudetud bilansi ja tulude-kulude aruande struktuuriga, kuid andmed ei
ole Umber hinnatud ning on toodud vaid informatiivsel eesmargil.

Bilansi struktuuri koostamisel on aluseks voetud Euroopa Keskpanga (edaspidi EKP) suunise EKP/2006/16
lisas IV toodud bilansi struktuur. EKP bilansikirjed on riihmitatud selliselt, et oleks tagatud bilansikirjete jao-
tus residentsuse (euroala, mitte-euroala) ja valuuta (euro, muud valuutad) jérgi. Eraldi ridadel tuuakse vélja
rahapoliitikaga seotud nduded ja kohustused.

Kuni euroalaga litumiseni kajastab Eesti Pank k&ik nduded valisvaluutas (v.a intressid) real ,N6uded valisvaa-
ringus mitteresidentidele” ning kohustused valisvaluutas (v.a intressid ja kohustused SDRis) real ,,Kohustused

vélisvaaringus mitteresidentide ees”. Tekkep6hised intressid kajastatakse muudes varades ja kohustustes.

Majandustehingud on kirjendatud soetusmaksumuse meetodil nende toimumishetkel, vélja arvatud juhtu-
del, mida on lahemalt selgitatud seoses vastavate kirjetega.

Vastavalt Eesti Panga seaduse paragrahvi 30 Idikele 7 ei maksa Eesti Pank tulumaksu ega muid majandus-
tegevusega seotud makse riigieelarvesse ega kohalikesse eelarvetesse, vélja arvatud fulsiliste isikutega
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seotud maksud. 1. maist 2004 kehtima hakanud kéibemaksuseaduse paragrahvist 21 tulenevalt on Eesti
Pank alates 14. maist 2004 registreeritud piiratud kdibemaksukohustuslaseks ja arvestab tasumisele kuu-
luva kéibemaksu Euroopa Uhenduse siseselt soetatud vdi imporditud kaupade ja teenuste kéibelt.

Raamatupidamise aastaaruanne on koostatud tuhandetes Eesti kroonides (tuhat krooni), kui puudub vii-
de mdnele teisele m&6tuhikule.

Peamised arvestuspdhimdtted, mida kasutati Eesti Panga raamatupidamise aastaaruande koostamisel,
on toodud allpool.

Finantsvarad ja -kohustused

Finantsvaradeks loetakse raha, lepingulist digust saada teiselt osapoolelt raha vdi muid finantsvara-
sid ja lepingulisi digusi vahetada teise osapoolega finantsvarasid potentsiaalselt kasulikel tingimustel.
Finantskohustusteks loetakse lepingulisi kohustusi tasuda teisele osapoolele raha vdi muid finantsvarasid
vOi vahetada teise osapoolega finantsvarasid potentsiaalselt kahjulikel tingimustel.

Varad ja kohustused kajastatakse bilansis, kui on tBenéoline, et pank saab varast vdi kohustusest tulevikus
majanduslikku kasu v&i kahju; enamik varade ja kohustustega seotud riske ja digusi on Ule vBetud; vara voi
kohustuse vaartus ja neist tekkiv tulu vdi kulu on usaldusvaarselt hinnatav.

Finantsinstrumentide ostu- ja midgitehingud kajastatakse tehingupaeval bilansivalistel kontodel (v.a véla-
kirjad). Vaartuspéeval pooratakse bilansivélised kanded Umber ja kajastatakse tehingud bilansis. Vdlakirjad
kajastatakse bilansis vaartuspéeval.

Finantsvarade ja -kohustuste edasine arvestus toimub nende tulbist tulenevalt kas diglase vaartuse, soe-
tusmaksumuse vdi korrigeeritud soetusmaksumuse meetodil. Oiglase véartuse all mdistetakse summat,
mille eest informeeritud, mitteseotud ning huvitatud osapooled vahetavad varasid vdi likvideerivad kohus-
tusi. Oiglases vaartuses kajastatavaid finantsinstrumente hinnatakse iimber igal bilansipéeval.

Valisvaluutas toimunud tehingute kajastamine

Valisvaluutapdhiste majandustehingute kajastamisel on aluseks vBetud tehingu toimumise paeval keh-
tinud Eesti Panga valuutakursid. Vélisvaluutas valjendatud nimivaértusega varad ja kohustused on
Umber hinnatud Eesti kroonidesse bilansipaeval ametlikult kehtinud Eesti Panga vélisvaluutakurssi-
de alusel.

2006. ja 2005. aasta 31. detsembril kasutati jargmisi valuutakursse:

2006 2005
usb 11,8818 13,2206
SDR 17,8647 18,8879
EUR 15,6466 15,6466

Tulude kajastamine

Tulud ja kulud kajastatakse arvestusperioodil, mil need teenitakse v6i tekivad. Vélisvaluuta, kulla ja vaart-
paberite mulgist saadud realiseeritud tulud ja kulud kajastuvad tulude-kulude aruandes ning need arvuta-
takse vastava vara keskmise hinna alusel.
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Realiseerimata tulusid ei kajastata tulude-kulude aruandes, vaid bilansis imberhindluskontol.

Realiseerimata kulud kajastatakse aasta I6pus tulude-kulude aruandes real ,Allahindlused”, kui need lle-
tavad vastaval Gmberhindluskontol kajastatud eelnevate perioodide imberhindlustulusid. Uhe valuuta,
volakirja ja kulla realiseerimata kulusid ei tasaarvestata teise valuuta, vBlakirja ega kulla realiseerimata
tuludega.

Ostetud vdlakirjade preemiad ja diskontod kajastatakse osana intressitulust ja amortiseeritakse volakirja
eluea I6puni lineaarsel meetodil.

Kuld

Kulla kogus on hinnatud aasta I6pu turuvaartuses, mis on vordne Eesti Panga poolt maaratud Eesti krooni
ja kulla vahelise paevakursiga. Kulla turuvaértuse muutus aruandeperioodi I6pul vorreldes selle algusega
on kajastatud bilansis real ,,Umberhindluskontod”.

Nduded valisvaaringus mitteresidentidele
No&uded vélisvaaringus mitteresidentidele on jaotatud kaheks: ,N6uded RVFile” ning ,,Pangakontode jaa-
gid, vaartpaberiinvesteeringud ja valislaenud”.

Vlisriikide vdlakirjad ja muud noteeritavad vaartpaberid konverteeritavas vélisvaluutas on kajastatud aasta
IBpu Biglases vaartuses. Volakirjad hinnatakse Umber aasta viimasel pangapéeval, kasutades viimase pan-
gapéeva turuhindasid ning v@rreldes vblakirja amortiseeritud vaartust turuhinnaga.

Repotehingud ehk vaartpaberite miligi- ja tagasiostutehingud on kajastatud vaartpaberite tagatisel véetud
laenuna, st vaartpaberid kajastatakse bilansis varana ning tagasiostusumma kohustusena. Maksmisele
kuuluv intress kajastatakse bilansis tekkep®@hiselt kohustuste real ,Viitvdlad ja ettemakstud tulud”.

P6o6rdrepotehingud ehk vaartpaberite ostu- ja tagasimiigitehingud on kajastatud vaartpaberite tagatisel
antud laenuna. Saadaolev intress kajastatakse bilansis tekkepdhiselt varade real ,Viitlaekumised ja ette-
makstud kulud”. P66rdrepotehingute tagatiseks olevaid vaartpabereid ei kajastata panga bilansis.

Tuletistehingud

Tuletistehinguid kasutatakse valuutakursi- ja intressiriski juhtimisel ning need hélmavad valisvaluuta for-
vardlepingud, vahetuslepinguid (swap’e), futuurlepinguid ja optsioone. Tuletistehingute ostu- ja mulgite-
hingud kajastatakse bilansivalistel kontodel tehingupéeval. Vaartuspéeval kajastatakse tehingud bilansis.
Tuletistehingute hinna tmberhindlus viiakse labi aasta I6pus, kasutades viimase pangapéeva turuhindasid
vdi intressivahetuslepingute puhul tuluk®verat. Eesti Pank ei kasuta tuletisinstrumentide puhul riskimaan-
damisinstrumentide arvestuse (hedge accounting) p&himdtteid.

Investeeringud aktsiatesse

Investeeringud aktsiatesse on kajastatud diglase vaartuse meetodil, kui diglane vaartus on usaldusvaar-
selt hinnatav. Aktsiate diglane vaartus ei ole usaldusvaarselt hinnatav juhul, kui nendega ei toimu aktiivset
kauplemist ning puuduvad alternatiivsed meetodid nende vaartuse usaldusvaérseks hindamiseks. Sellisel
juhul kajastatakse aktsiad korrigeeritud soetusmaksumuses (algne soetusmaksumus, mida on véhenda-
tud aktsiate vaartuse pusiva languse korral alla bilansilise vaartuse). Aktsiate muugitulud ja -kulud on kir-
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jendatud tulude-kulude aruandes parast seda, kui kdik mutgitingimused on tdidetud. Dividenditulud on
kajastatud perioodi tuluna.

Péhivarad

Po&hivaraks loetakse varasid kasuliku tddeaga Ule Uhe aasta ja maksumusega alates 50 000 kroonist.
Pd&hivara vdetakse arvele soetusmaksumuses, mis koosneb ostuhinnast ja muudest p&hivara kasutusele-
vOtmisega otseselt seotud véaljaminekutest. PGhivarana on bilansis kajastatud maa, hooned, hoonete teh-
nosusteemid, infotehnoloogia riistvara, tarkvara ja muud pikaajalise kasutuseaga varad. Samuti kajasta-
takse p6hivara hulgas ettemaksed pdhivara eest.

Maa ja kunsti- ning kultuurivarade soetusmaksumust ei amortiseerita. Ulejaédnud phivaralt arvestatakse
kulumit lineaarse meetodi alusel jargmiste maarade jargi, lahtudes varade eeldatavast kasutuseast:

2006

2005

Hooned ja ehitised

3%

3%

Hoonete tehnosiisteemid

20%

20%

Riistvara

33%

33%

Tarkvara

20-50%

20-50%

Muu p&hivara

20%

20%

Tarkvara kuluminormide eristamise vajadus tuleneb kérge soetusmaksumuse ja erineva kasuliku td6eaga
rakendustarkvara kasutuselevétust.

Rekonstrueeritud p&hivarade soetusmaksumust on suurendatud rekonstrueerimiskulude v&rra, kui on
suurendatud hoonete ja ehitiste valism66tmeid vdi muudetud olemasolevate hoonete ja ehitiste otstar-
vet. Jooksvad remonditédd on kajastatud perioodi kuluna. Juhul kui on teada v8i on tden&oline, et varade
reaalvaartus on pisivalt madalam raamatupidamises kajastatud vaartusest, on pdhivara alla hinnatud.

Arenguvéljaminekud kajastatakse nende tekkimise perioodil tulude-kulude aruandes kuluna.

Laenude ja muude nduete allahindlus

Ebatdendoliselt laekuvad laenud ning muud nduded on alla hinnatud. Allahindluse tulemusel tekkinud
aruandeperioodi kulu on kajastatud tulude-kulude aruandes. Bilansis on samal ajal vdhendatud vastavat
nduet.

Laenuportfellis sisalduvate laenukahjumite katteks on teostatud laenuportfelli ldine allahindlus, kat-
maks laenuportfellis sisalduvaid vdimalikke, otseselt identifitseerimata kahjumeid. Uldkorras allahind-
lust rakendatakse vaid madala riskiklassiga laenude puhul. Uldine allahindlus kajastab Eesti Panga
juhatuse hinnangut vdimalike kahjumite suuruse kohta, vdttes arvesse laenude riskiklassi ning senist
kogemust.

Laenude ja muude nduete arvestus jatkub kuni laenude ja muude nduete laekumiseni vdi nende 18pliku
mahakandmiseni bilansist. Laenud ja muud nduded kantakse maha vaid juhul, kui on kasutatud kdiki 8i-
gusaktides ette ndhtud meetmeid vara sissendudmiseks vdi kui vara sissendudmine ei ole majanduslikult
otstarbekas. Aruandeperioodil laekunud, kuid eelnevalt kuludesse kantud nduded on kajastatud samal ku-
lukirjel vastukandena.
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Vara vaartuse langus

Igal bilansipaeval hinnatakse, kas esineb tunnuseid, mis viitavad soetusmaksumuses v&i korrigeeritud soe-
tusmaksumuses kajastatud finantsvara v8i soetusmaksumuse meetodil kajastatava materiaalse p&hivara
vaartuse langusele.

Oluliste finantsvarade vaartuse langust hinnatakse iga objekti puhul eraldi. Selliste finantsvarade, mis ei ole
individuaalselt olulised ja mille suhtes ei ole otseselt teada, et nende vaartus oleks langenud, vaartuse lan-
gust hinnatakse kogumina. Finantsvarade allahindlusi kajastatakse aruandeperioodi tulude-kulude aruan-
des kuluna.

Soetusmaksumuse meetodil kajastatava materiaalse p&hivara vaartuse testi kdigus leitakse vara kaetav
vaartus. Juhul kui tiksiku vara (objekti) vaartust ei saa testimisega kindlaks méaarata, viiakse vaartuse test
labi vaikseima vBimaliku varade grupi I6ikes. Kaetav vaartus on vdrdne kas vara neto muiigihinna voi kasu-
tusvaartusega — olenevalt sellest, kumb kahest on kérgem. Kasutusvaartus on vara kasutamisest ja kasu-
tusjargsest miiigist eeldatavalt saadavate rahavoogude niilidisvaartus, mille leidmisel on diskontomaéra-
na kasutatud sarnase riskitasemega investeeringute oodatavat tulusust. Juhul kui vara kaetav vaartus on
vaiksem selle bilansilisest jadkmaksumusest, hinnatakse vara alla. Allahindlus kajastatakse tekkepdhiselt
aruandeperioodi kuluna tulude-kulude aruandes.

Kohustused
K&ik teadaolevad kohustused ja eraldised kajastatakse bilansis, kui nende suurust on vdimalik usal-
dusvaarselt hinnata ning nende realiseerumine on t6enaoline. Potentsiaalsed kohustused arvestatakse
bilansivaliselt.

Sularaha ringluses

Sularaha ringluses hdlmab Eesti Panga emiteeritud rahatéhti ja miinte nimivaartuses, mis on kajastatud bi-
lansis kohustusena sularaha hoidja suhtes. Sularaha valmistamise kulud kajastatakse tulude-kulude aru-
andes maksekohustuse tekkimisel tarnija ees.

Finantsinspektsiooniga seotud nduded ja kohustused

Finantsinspektsiooniga seonduvalt on Eesti Panga bilansis ndue Finantsinspektsiooni vastu seoses
Eesti Panga osutatud teenustega ja kadibevara hankimisega ning kohustus seoses Eesti Pangas asuva
Finantsinspektsiooni arvelduskontoga.

Tulud ja kulud
Tulud ja kulud on kajastatud tulude-kulude aruandes arvestusperioodi jooksul tekkepdhiselt, séltumata
raha laekumisest vdi tasumisest.

Hinnangud

Raamatupidamise aastaaruande koostamine vastavalt hea raamatupidamistava nduetele eeldab juhatu-
selt hinnangu andmist Eesti Panga varasid ja kohustusi ning aruandeperioodi tulusid ja kulusid méjutava-
te asjaolude kohta bilansikuupéeva seisuga. Need hinnangud p&hinevad raamatupidamise aastaaruande
koostamispéeva seisuga kattesaadaval teabel Eesti Panga seisundi ning kavatsuste ja riskide kohta.
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KIRJE 1 - KULD

Eesti Panga kullareservide vaartuse muutusest annab (levaate alltoodud tabel:

Kogus (untsi) uUntsi turuhind Turuvaartus

(krooni) (tuhat krooni)
Jaak 2005. aasta I16pus 8250171 6 789,780 56 017
Umberhindlus - - 6152
Jaak 2006. aasta I16pus 8 250,171 7 535,460 62 169

KIRJE 2 - SUHTED RAHVUSVAHELISE VALUUTAFONDIGA (RVF)

NGue RVFi vastu sisaldab Rahvusvahelise Valuutafondi arveldusiihiku (SDR) kontot RVFis, osalust RVFis

ning muid ndudeid.

tuhat krooni

2006 2005
Kokku nduded RVFile 1176 705 1244068
Osalus RVFis 1164 779 1231491
SDR konto RVFis 1023 1037
Muud nduded RVFile 10903 11 540

SDRi konto RVFis

Igale RVFi likmesriigile avatakse SDRi konto, mida kasutatakse laenutehingute ja mitmesuguste muude sama-
laadsete operatsioonide labiviimiseks likmesriigi ja RVFi vahel. Jargnev tabel kajastab likumisi Eesti Vabariigi

SDRi kontol RVFis.

tuhat krooni

SDR konto RVFis 2006 2005

Jaak aasta algul 1037 953
Intressi- ja muud tulud 80 51
Kursivahed -94 33
Jaak aasta I16pul 1023 1037

Osalus RVFis

Suhetes Eesti Vabariigi ja RVFi vahel tegutseb Eesti Pank fiskaalagendina ning RVFi kroonihoiuste ja vola-
kohustuste depositaarina. Igale RVFi liikmesriigile on kehtestatud kvoot, mis maérab tema osaluse (likme-
maksu) suuruse ja haalediguse RVFis. RVFi likmeksolek on kajastatud varades ja see vordub likmesriigi
kvoodiga. 2006. aasta |dpul oli Eesti Vabariigi kvoot Rahvusvahelises Valuutafondis 65 200 000 SDRi.

Eesti Vabariik on tasunud oma likmemaksu valitsuse vdlakohustustega, mis on deponeeritud Eesti Pangas
ja kajastuvad kirjel ,,RVFi kroonikontod”. Nimetatud v6lakohustused ei kanna intressi.

tuhat krooni

Osalus RVFis (aktiva) 2006 2005
Jaak aasta algul 1231491 1161271
Kursivahed -66 712 70 220
Jaak aasta 16pul 1164779 1231491
RVFi kroonikontod (passiva)

Jaak aasta algul 1231400 1161184
Kursivahed -66 724 70 215
Jaak aasta 16pul 1164676 1231399
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Muud nduded RVFile

Alates 1997. aasta martsist kajastatakse sellel kirjel summasid, mida RVF on reserveerinud oma finantssei-
sundi tugevdamiseks ning mille allikaks on valmisolekulaenu (Stand-by Arrangement; SBA) ja majandus-
arengu soodustamise sihtlaenu (Systemic Transformation Facility; STF) intressimaarale lisatud protsendi-

maar (praegusel hetkel ca 0,1%).

tuhat krooni

Muud nduded RVFile 2006 2005

Jaék aasta algul 11 540 10 882
Kursivahed -637 658
Jaéak aasta I16pul 10903 11 540
Eesti Pank, SBA laenuga seotud ndue 6 005 6 362
Valitsus, STF laenuga seotud ndue 4898 5178
Kokku 10 903 11 540

KIRJE 3 - PANGAKONTODE JAAGID, VAARTPABERIINVESTEERINGUD, VALISLAENUD

tuhat krooni

Jaak 2005. Jarelejaanud tahtaja struktuur
aastal6pul | kuni 3 kuud 3-12 kuud 1-3 aastat 3-5 aastat tle 5 aasta
25585 109 14 792 362 5819 844 2230522 1185576 1556 805
Sularaha ja jooksevkontod 425 782 425 782 - - - -
Tahtajalised hoiused 998 016 998 016 - - - -
Vélakirjad 21799 053 11 006 306 5819 844 2 230 522 1185576 1556 805
Poéordrepotehingud 2362 258 2362 258 - - - -
Jaak 2006. Jarelejaanud tahtaja struktuur
aasta lopul | kuni 3 kuud 3-12 kuud 1-3 aastat 3-5 aastat tle 5 aasta
32756 994 18 385 180 5989 708 3555018 2159327 2667 761
Sularaha ja jooksevkontod 434 952 434 952 - - - -
Téhtajalised hoiused 879 084 879 084 - - - -
Vélakirjad 27 256 223 12 884 409 5989 708 3555018 2159 327 2667 761
Po66rdrepotehingud 4186 735 4186 735 - - - -

Eesti Panga valisvaluutareservide juhtimise reeglid lubavad tehinguid sooritada iksnes kdrge rahvusvahe-
lise krediidireitinguga pankade ja finantsinstitutsioonidega ning limiteerivad krediidiriski, mida Eesti Pank
oma valisvarade juhtimisel v6tta saab. Emitendirisk on lubatud rahvusvaheliste reitinguagentuuride (S&P/
Moody’s) jargmiste minimaalsete krediidireitingute puhul:

e kuni Uheaastase kestusega vodlakirjade puhul A-1 v&i P-1;

e le Gheaastase kestusega vdlakirjade puhul AA- vdi Aa3.

Eesti Panga valisvaluutareservid olid 2006. aastal paigutatud peamiselt euroala juhtivate tddstusriikide ja
Ameerika Uhendriikide madala riskiastmega vélakirjadesse keskmise téhtajaga veidi iile iihe aasta.

KIRJE 4 - EUROSUSTEEMIGA SEOTUD NOUDED
Kirjel kajastatakse Eesti Panga osalust Euroopa Keskpangas (EKP).

2004. aasta 1. mail Uhines Eesti Vabariik Euroopa Liiduga, mille tulemusena sai Eesti Pank Euroopa
Keskpankade Sisteemi (EKPS) likmeks. Vastavalt EKPSi ja EKP pdhikirja artiklile 28 sai Eesti Pangast
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EKP kapitali mérkija. Méargitava kapitali arvutamise aluseks on kapitaliosaluse méaéar, mis on kehtestatud
vastavalt EKPSi p&hikirja artiklile 29.3 ning mida korrigeeritakse iga viie aasta jarel. Eesti Vabariigi osalus
EKP kapitalis on 0,1748%, mis arvutati vastavalt EKPSi p&hikirja artiklile 29 Euroopa Komisjonilt saadud
andmete pdhjal vottes arvesse elanikkonna arvu ja sisemajanduse koguprodukti. Kuna Eesti Vabariik ei
kuulu euroalasse, kohaldus talle péhikirja artikli 48 Gileminekuséte, mille jargi kohustus Eesti Pank EKPSiga
litumisel maksma EKP-le 7% maérgitud kapitalist summas 694 916 eurot (10,9 miljonit krooni). Ulejaéanud

93% margitud kapitalist tasub Eesti Pank Eesti Vabariigi litumisel majandus- ja rahaliiduga.

KIRJE 5 - MATERIAALNE POHIVARA

Pdhivara likumise arvestus 2006. aastal:

tuhat krooni

Hooned Riistvara Inventar Tarkvara Kokku
Soetusmaksumus
Jéaak 2005. aasta 1dpul 210 429 64 440 80231 49 887 404 987
Soetatud 74 937 3460 21 441 9472 109 310
Maha kantud, miidud -19 192 -27 852 -1 087 -48 131
Jaak 2006.a. I6pul 285 366 48 709 73820 58 271 466 166
Akumuleeritud kulum
Jaék 2005. aasta I6pul 40923 56 868 66 788 38 794 203 373
Arvestatud 8347 5028 7231 7561 28 168
Vahendatud -19 192 -27 796 -1 087 -48 075
Jaak 2006. aasta I16pul 49 270 42 705 46 223 45268 183 466
Jaakvaartus
2005. aasta ldpul 169 506 7572 13 442 11 093 201 613
2006. aasta I6pul 236 096 6 004 27 596 13 003 282 699
Ettemaksud pd&hivara eest
Jaak 2005. aasta I6pul 15 250 17 20811 5426 41 504
Jaak 2006. aasta I16pul 12 097 98 0 0 12 195
Kokku p&hivara
2005. aasta l6pul 184 755 7 589 34 253 16 519 243 117
2006. aasta I16pul 248 193 6102 27 596 13 003 294 895

Po&hivarasid soetati 2006. aastal 109,3 miljoni krooni eest. Hoonete hankest peamise osa moodustas
Sakala tn 6 hoone, mis vdeti kasutusele novembris. Uue biroohoone maksumuseks kujunes 77,2 miljonit
krooni ning lisaks oli 2006. aasta I16pu seisuga tehtud ettemakseid hoone serveriruumi ehituse eest sum-
mas 11,7 miljonit.

Riistvarahanked sisaldavad arvuteid, servereid, printereid ja mitmesuguseid tarvikuid. Inventarihangetest
moodustasid enamiku mitmesugused biroomasinad, turvaseadmed ning mddbel. Tarkvarahangetest
olid olulisemad kulutused slisteemitarkvarale ning olemasoleva tarkvara tdiendavate kasutajalitsentside
soetamine.
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KIRJE 6 - MUUD FINANTSVARAD - INVESTEERINGUD AKTSIATESSE JA
OSALUSTESSE

Eesti Panga omanduses olevad aktsiad:

Jaak 2006. aasta 16pul Jaak 2005. aasta 16pul
Osalus (%) Tuhat krooni Osalus (%) Tuhat krooni
Rahvusvaheline Arvelduspank (BIS)
214 aktsiat (200 haaledigusega) M/A 3397 M/A 3397
Tallinna Bors (TB)
29 aktsiat nimivaartusega a 10 000 krooni 11 44 11 44
KOKKU 3441 3441

M/A - mitte arvestatud

KIRJE 7 - BILANSIVALISTE INSTRUMENTIDE UMBERHINDLUSE ERISUS

Kirjel kajastatakse aasta |dpu seisuga I6petamata tuletistehingute imberhindlustest tulenevaid realiseeri-
mata tulemeid.

Derivatiivide mberhindlusel on kasutatud kuu viimase pangapaeva turuhindasid, kui need olid kattesaa-
davad, ja intressivahetuslepingute puhul tulukdverat. Lisaks on kirjel kajastatud vélisvaluutas fikseeritud
bilansivaliste instrumentide realiseerimata kursivahe, mis on leitud keskmise valuutakursi ja Eesti Panga
paevakursi vahena.

KIRJE 8 - VIITLAEKUMISED JA ETTEMAKSTUD KULUD

tuhat krooni

2006 2005
Intressitulu 286 931 108 756
Vélakirjad 278 374 101 452
Tuletistehingud 6 387 6 396
Poo6rdrepotehingud 1412 154
Téhtajalised hoiused 588 574
Laenud 170 180
Nduded Finantsinspektsiooni vastu 9 366 12 572
Muud nduded 1410 32 406
Ettemakstud kulud 10 692 9290
Kokku 308 399 163 024

KIRJE 9 - MITMESUGUSED MUUD VARAD

Kirje h6lmab peamiselt Eesti Panga tdotajatele antud laene summas 41,4 miljonit krooni (45,2 miljonit
2005. aastal). Eesti Panga td6tajatele on antud kinnisvaraga tagatud eluasemelaene maksimaalselt 25
aastaks ja tarbimislaene tahtajaga kuni kaks aastat. Tarbimislaenu intressimaara kehtestab igaks eelar-
veaastaks oma otsusega Eesti Panga ndukogu. Tarbimislaenu intressimaar on vérreldav Eesti krediidiasu-
tuste poolt samasugustel tingimustel valjastatavate laenude intressimaaraga. Eluasemelaenu intressimaa-
ra aluseks on Eesti Panga poolt krediidiasutustele makstav reserviintressimaar, millele lisandub riskimargi-
naal. Reserviintressimaar oli vordne Euroopa Keskpanga hoiuseintressimaéaraga, mis 2006. aasta jooksul
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oli 1,25-2,50% vahemikus. Peale selle on antud dppelaene tahtajaga kuni 10 aastat ja intressiméaraga 5%.
Laenude allahindluse kohta on taiendav teave esitatud kirjel 20.

KIRJE 10 - RINGLUSES OLEV SULARAHA

tuhat krooni

2006 2005
Pangatéhed 11 627 284 9981 161
Miindid 135 869 120 555
Kokku 11 763 153 10101 716

KIRJE 11 - RAHAPOLIITIKAGA SEOTUD KOHUSTUSED RESIDENTIDE EES

Sellel kirjel on kajastatud Eesti krediidiasutuste arvelduskontod Eesti Pangas. Krediidiasutuste hoiused
kasvasid 2006. aasta jooksul 5,1 miljardi krooni vdrra. Krediidiasutuste arvelduskontodel hoitava raha
eest makstavaks intressimdéraks on Eesti Pank kehtestanud aruandekuu viimasel pangapéeval kehtinud
Euroopa Keskpanga hoiuseintressiméara, mis 2006. aastal tdusis 1,25%lt 2,5%ni. Intressi arvestatakse
arvelduskonto kuu keskmiselt ja&gilt (vt kirje 15).

KIRJE 12 - KOHUSTUSED KROONIDES TEISTE RESIDENTIDE EES

Kirjel kajastuvad Finantsinspektsiooni Eesti Pangas avatud arvelduskontol olevad vahendid, mida finants-
jarelevalve subjektid tasuvad jérelevalvetasuna. Finantsinspektsiooni arvelduskontol olevatele vahenditele
arvestatakse intresse alates 2004. aastast.

Lisaks kajastuvad sellel kirjel ka Tallinna Borsi ja Eesti Vaartpaberikeskuse arvelduskontod.

KIRJE 13 - KOHUSTUSED VALISVAARINGUS RESIDENTIDE EES

2006. aasta novembris litus Eesti Pank uleeuroopalise automatiseeritud reaalajalise euromaksete

brutoarveldussiisteemiga TARGET. Sellel kirjel kajastatakse TARGETiIga liitunud Eesti krediidiasutuste
euro-arvelduskontod.

KIRJE 14 - KOHUSTUSED VALISVAARINGUS MITTERESIDENTIDE EES
Sellel kirjel kajastuvad repotehingud, mille tdhtajad saabusid 2007. aasta jaanuari alguses.

KIRJE 15 - VIITVOLAD JA ETTEMAKSTUD TULUD

tuhat krooni

2006 2005
Intressikulu -59 413 -20 340
Krediidiasutuste hoiustelt -34 655 -11 959
Tuletistehingutelt -10 845 -8 381
Repotehingutelt -613 0
Vélakirjade amortisatsioon -13 300 0
Maksukohustused -9 820 -8 875
Muud kohustused -59 556 -48 785
Kokku 128 789 78 000
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KIRJE 16 - MITMESUGUSED MUUD KOHUSTUSED

P&hilise osa kirjest moodustab Eesti Vabariigi Valitsuse néue Rahvusvahelise Valuutafondi vastu, mis ka-
jastatakse Eesti Panga bilansis kohustusena Eesti Vabariigi Valitsuse ees. NGue on seotud Eesti Vabariigi
osalemisega RVFi finantsseisundi tugevdamises majandusarengu soodustamise sihtlaenu (STF) pealt ar-
vestatud lisaintresside kaudu.

KIRJE 17 - UMBERHINDLUSKONTOD

tuhat krooni

2006 2005
Vélisvaluuta 34 251 -
Tuletistehingud 25 664 -
Vélakirjad 1065 -
Kokku 60 980 0

Umberhindluskontodel kajastatakse alates 2006. aastast varade ja kohustuste realiseerimata tuludest tu-
lenevaid imberhindlusreserve.

Aasta I6pu realiseerimata kulu kajastatakse tulude-kulude aruandes kuluna real ,,Allahindlused”.
KIRJE 18 - KAPITAL JA RESERVID

Kapital ja reservide likumine 2006. aastal:

tuhat krooni

Jaak 2006. 2005. aasta Jaak 2005.
aasta I6pul kasumi jaotus aasta I6pul
P&hikapital 100 000 - 100 000
Reservkapital 500 000 - 500 000
Erireserv 3201770 178 046 3023724
Kokku 3801770 178 046 3623724

Vastavalt Eesti Panga seaduse paragrahvile 30 suunatakse vahemalt 25% aastakasumist nii pShikapita-
li kui ka reservkapitali suurendamiseks. Parast nimetatud eraldiste tegemist vdidakse osa kasumist Eesti
Panga ndukogu otsusel suunata sihtkapitalide ja -fondide moodustamiseks ja tdiendamiseks. Kasumi tle-
jaanud osa kantakse riigieelarvesse.
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KIRJE 19 - PUHAS INTRESSITULU

tuhat krooni

2006 2005
Puhas intressitulu 568 195 327 755
Intressitulu 1055344 644 768
Vélakirjad 799 762 496 182
Poordrepotehingud 143 738 71 966
Tuletistehingud 85 320 60 734
Téhtajalised hoiused 25099 14 179
Personalilaenud 1417 1700
Muud 8 7
Intressikulu -487 149 -317 013
Vélakirjad -51 391 -152 933
Repotehingud -35964 -10 687
Tuletistehingud -143 823 -52 641
Téhtajalised hoiused -276 -124
Krediidiasutuste hoiuste intressid -255 050 -100 112
Muud -645 -516

KIRJE 20 - FINANTSTEHINGUTE PUHASTULEM, ALLAHINDLUSED JA ERALDISED

tuhat krooni

2006 2005

Finantstehingute puhastulem -153 558 74 966
Realiseeritud kasum/kahjum -50473 75 242
finantstehingutest

Vélakirjad -64 195 85929
Tuletistehingud 13182 -15 090
Kursivahe kulud/tulud -14 970 4 243
Finantsvarahalduse kulu -683 0
Muud 16 193 160
Allahindlused -103 085 -276
Vélakirjad -77 306 0
Tuletistehingud -26 133 0
Laenuportfelli allahindluse netomuutus 354 -276

2005. aastarida ,Realiseeritud kasum/kahjum finantstehingutest” sisaldab peale realiseeritud tulude ja ku-
lude ka finantsinstrumentide Umberhindlusest tekkinud realiseerimata tulusid ja kulusid. Alates 2006. aas-
tast kajastatakse sellel real ainult realiseeritud tulemid ning real ,Allahindlused” kajastub aasta |8pu reali-
seerimata kulu.

2006. aasta real ,,Realiseeritud kasum/kahjum finantstehingutest” kajastatakse lisaks veel 2006. aasta al-
guses arvestusp8himdtete muudatusest tekkinud tulu summas 16,2 miljonit krooni.
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KIRJE 21 - PUHASTULEM TEHINGU- JA VAHENDUSTASUDEST

tuhat krooni

2006 2005
Tehingu- ja vahendustasud 10579 9023
Arveldusteeninduse tulud 10 937 9515
Futuuride ja optsioonide komisjonitasud -642 -798
Trahvid, viivised ja muud 284 306

Suurema osa sellel kirjel kajastatavatest summadest moodustavad krediidiasutuste arvelduskontode tee-

nindamisega seotud tulud.

KIRJE 22 - DIVIDENDITULUD

Selle kirjel kajastub Rahvusvahelise Arvelduspanga aktsiatelt saadud dividend. 2005. aastal kajastub sel-

lel kirjel lisaks ka dividenditulu Tallinna Bérsi aktsiatelt summas 97 000 krooni.

KIRJE 23 - TEGEVUSTULUD

Suure osa muudest tegevustuludest (7,7 miljonit krooni) moodustavad laekumised Finantsinspektsioonile
osutatud teenuste eest. Vastavalt Finantsinspektsiooni ja Eesti Panga vahel sdimitud koostodprotokol-
lile tasus Finantsinspektsioon Eesti Pangale 2005. ja 2006. aastal igakuiste maksete ndol osutatud tu-
giteenuste eest 100% nende tugiteenuste maksumusest. Eesti Pank osutab Finantsinspektsioonile
jargmisi teenuseid: infotehnoloogia-, raamatupidamis- ning kinnisvara- ja haldusteenus. Lisaks hivitab
Finantsinspektsioon ka neile soetatud p&hivara amortisatsioonikulu.

Numismaatilis-bonistiliste toodete miitgituluna laekus 2006. aastal 6 miljonit krooni, millest enamiku moo-
dustasid meenemiintide midigi tulud.

Varahalduse tulude all kajastatakse Tagatisfondi ja Eesti Haigekassa makstav teenustasu Eesti Pangale
nende vahendite paigutamise eest.

Rendituludes kajastatakse Eesti Panga koolituskeskuste renditulusid. Vara midgituludes sisaldub Eesti

Pangale mittevajaliku p8hivara ning laovarude mutgitulu.
tuhat krooni

mudgitulu

2006 2005
Tegevustulud 15787 11 617
Finantsjarelevalve huvitatavad kulud 7744 7 826
Mintide ning numismaatilis-bonistiliste toodete 5970 2154

Renditulu 952 703
Varahalduse tulu 896 657
Tulu vara miugist 83 223
Muud tulud 142 53

KIRJE 24 - POHITEGEVUSKULUD

2006. aasta p&hitegevuskulud suurenesid 2005. aastaga vorreldes 32%.
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tuhat krooni

2006 2005
Personalikulu -97 894 -84 957
Palgad -71 755 -62 191
Huvitised ja soodustused -1907 -1 653
Sotsiaalmaks -24 033 -20 826
Toéo6tuskindlustusmaks -199 -287

Vorreldes 2005. aastaga kasvas personalikulu 2006. aastal 15%. Personalikulu sisaldas peamiselt palga-
kulu koos maksudega. Palgakulu kasv tulenes lldisest palgatBusust ja todtajate karjaari ja individuaalse
arenguga seotud palgatdusust.

Huvitiste ja soodustuste kulu moodustasid peamiselt Eesti Panga to6tajaile makstavad tihekordsed toe-
tused ning osaluspensioni hivitised. Hivitiste ja soodustuste kulu oli 2006. aastal eelmise aastaga vorrel-
des mBnevdrra suurem. Enim kasvasid pensionikulud ning veidi ka dppelaenude kustutamise ja toetus-
te kulud.

2006. aasta I16pul oli Eesti Pangas taidetud 238 ametikohta, 2005. aasta |6pul 233.

2006. aastal osales Eesti Pank oma td6tajate ja Eesti Panga ndukogu likmete investeeringutes vaba-
tahtlikku pensionikindlustusse kokku 0,9 miljoni krooni ulatuses. Eesti Pank maksis kahele isikule ka tee-
netepensioni tunnustusena Eesti raha- ja pangasitsteemi arendamisel osutatud eriliste teenete eest.
Teenetepensioni suurus oli 1,6kordne Eesti keskmine palk. 2006. aastal moodustas teenetepensioni kulu
pangale 0,3 miljonit krooni.

Rahatéhtede ja mintide valmistamise kulud olid 2006. aastal 2005. aastaga vorreldes 36,2 miljoni kroo-
ni vdrra suuremad. Sularaha valmistamise kuludes sisaldusid kdibemintide ja pangatdhtede valmistami-
se kulud 35,7 miljonit krooni ning numismaatilis-bonistiliste toodete valmistamise kulud 2 miljonit krooni.
2006. aastal vermiti 10-, 20- ja 50sendiseid ja Uhekrooniseid kdibemunte ning valmistati kahe- ja kiimne-
krooniseid pangatéhti. Samuti vermiti 2006. aastal taliolimpiaméngudele ja Rahvusooper Estoniale pi-
hendatud hdbeminte.

Haldus- ja majanduskulu kasvas 2005. aastaga vdrreldes 7 miljonit krooni, eelkdige suurenenud finantsva-
ra halduskulude ning kinnisvara remondi- ja halduskulude tdttu.

Finantsvara halduskulu kasvas 2005. aastaga vorreldes 2,8 miljoni krooni vdrra. Kasv tulenes pohiliselt
vélisreservide haldustasude mahu tdusust.

Kinnisvara remondi- ja halduskulu suurenes 2005. aastaga vdrreldes 1,7 miljoni krooni vdrra. TGusu p&hju-
seks oli peamiselt uue Sakala 6 biroohoone modbli ja sisustusmaterjalide hankimine.

Koolitus- ja lahetuskulude kasv 2006. aastal oli tingitud peamiselt |&hetuste mahu suurenemisest.
Todlahetuskuluna kasitletakse lahetatu reisi- ja majutuskulusid, péaevarahasid ning konverentside vdi se-

minaride osavdtutasusid.

Avalike suhete ja triikiste kulude mahu kasvu 1,4 miljoni vdrra p6hjustasid kulutused euroraha teabekam-
paaniatele ning avalike Urituste korraldamise mahu suurenemine.
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Infotehnoloogia hoolduskulud kasvasid 2006. aastal miljoni krooni v8rra. Infotehnoloogia hoolduskuludest
moodustasid tarkvara hoolduskulud 56%, riistvara remondi- ja hoolduskulud 22%, andmeside kulud 21%
ning muud kulud 1%. Vdrreldes 2005. aastaga suurenes infotehnoloogiakulude maht lisandunud tarkva-
ra hoolduskulude t&ttu.

Muude kulude hulgas moodustas peamise osa burookulu summas 4,7 miljonit krooni ning panga korral-

datud seminaride ning Urituste kulu summas 3,7 miljonit krooni.
tuhat krooni

2006 2005
Haldus- ja majanduskulu -80 680 -73593
Infotehnoloogia hoolduskulu -17 548 -16 558
Kinnisvara remondi- ja halduskulu -14 839 -13 103
Finantsvara halduskulu -14 295 -11 446
Koolitus- ja lahetuskulu -11 686 -10 995
Avalikud suhted ja trukised -7 664 -6 311
Side- ja transpordikulu -2 920 -3361
Oigusteeninduse, -ekspertiisi ja kohtukulu -457 -770
Muud kulud -11 271 -11 049

KIRJE 25 - KASUMI JAOTUS

Eesti Panga kasumijaotuse strateegia aluspdhimdte on véltida Eesti Panga omakapitali ja kohustuste-
vaba vdlisvaluutareservi liiga kiiret vdhenemist kesksete majandusnéitajate suhtes enne Eesti Uhinemist
majandus- ja rahaliiduga.

Hinnanud 2006. aasta aprillis kasumijaotuse strateegiat, otsustas Eesti Panga ndukogu jatkata eelnimeta-
tud kasumijaotuse strateegiat ning kanda 2005. aasta kasumist riigieelarvesse 59,3 miljonit krooni ja eri-
reservi 178 miljonit krooni.

KIRJE 26 - TULETISTEHINGUD

tuhat krooni

Lepinguline
vaartus

Tuletistehingud

Seisuga 31.12.2005 kokku 10 389 426
Vélisvaluuta forvardtehingud 1431171
Intresside vahetustehingud 836 496
Vélisvaluuta vahetustehingud 1323749
Futuurtehingud 6 798 010
Optsioonid 0
Seisuga 31.12.2006 kokku 21770 865
Vdlisvaluuta forvardtehingud 6 610 880
Intresside vahetustehingud 4263 428
Vdlisvaluuta vahetustehingud 0
Futuurtehingud 7557771
Optsioonid 3338786

Tuletistehinguid kasutatakse valisvaluutareservide juhtimisel riskide maandamise eesmargil.
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KIRJE 27 - POTENTSIAALSED KOHUSTUSED

tuhat krooni

Jaak 2006. Jaak 2005.

aasta I6pul aasta I6pul
Potentsiaalsed kohustused 180928 161 355
BIS aktsiate 75%ne sissemaksmata osa 8 651 9625
EKP osaluse 93%ne sissemaksmata osa 144 456 144 456
Lepingulised kohustused sularaha valmistamiseks 27 821 7274

Rahvusvaheline Arvelduspank

Alates 1930. aastast eksisteerib tinglik kohustus Rahvusvahelise Arvelduspanga suhtes. See tinglik ko-
hustus kujutab endast 75%st sissemaksmata osa Sveitsi kuldfrankides nomineeritud Rahvusvahelise
Arvelduspanga aktsiate eest, mille summa oli bilansipaeval 8,7 miljonit krooni (vt kirje 6).

Euroopa Keskpank

2004. aastal Ghines Eesti Euroopa Liiduga ja Eesti Pank sai EKPSi likmeks. Vastavalt EKPSi ja EKP p&hi-
kirja artiklile 28 sai Eesti Pangast EKP kapitali mérkija. Eesti Pank tasus ihinemisel 7% margitud kapitalist
summas 694 916 eurot (10,9 miljonit krooni). Eesti Pangal lasub kohustus tasuda llejadnud 93% margitud
kapitalist summas 9,2 miljonit eurot (144 miljonit krooni) Eesti Gihinemisel majandus- ja rahaliiduga.

Rahatahtede ja mintide valmistamine
2006. aasta I6pul ulatusid Eesti Panga lepingulised kohustused sularaha valmistamiseks 2007. aastal 27,8
miljoni kroonini.
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ULEILMNE MAJANDUS 2006. AASTAL

Uleilmne majandusaktiivsus piisis 2006. aastal
Uhtlasel ja trendipérasel tasemel. Rahvusvahelise
Valuutafondi hinnangul kasvas arenenud riikide ko-
guprodukt 2006. aastal 3,1% (2005. aastal 2,5%; vt
tabel 1)1. 2007. aastaks prognoositakse majandus-
kasvu aeglustumist 2,7%ni ning sama kiire kasvu
jatkumist oodatakse ka 2008. aastal.

Piirkonniti oli 2006. aastal majanduskasv suhteliselt
erinev. See pusis endiselt kdrgeim Aasia arenevates
toostusriikides. Hiina 2006. aasta majanduskasv oli
10,7%. USA majanduskasv oli aasta kokkuvéttes
kdrge (3,4%), olles seejuures esimesel poolaastal
margatavalt kérgem kui teisel. Euroala majandus-
kasv oli 2006. aastal 2,8% ja Jaapani oma 2,2%.
Vorreldes aasta alguses prognoosituga? oli tege-
lik majanduskasv USAs tapselt selline, nagu ooda-
ti, euroalal 1,0 protsendipunkti v8rra kdrgem ning
Jaapanis 0,1 protsendipunkti v8rra kdrgem.

Tabel 1. Arenenud riikide majandusnaitajad

2006. aastal toetasid Uleilmset majanduskasvu suh-
teliselt stabiilne geopoliitiline olukord ning loodus-
katastroofide véhesus. Aasta teisel poolel hakkas
kiirelt halvenema USA kinnisvarasektori olukord,
kuid augustis alanud naftahinna langus kompen-
seeris mdneti selle sektori negatiivset mdju Ulejaa-
nud majandussektoritele. Naftahinna téus esime-
sel poolaastal tugevdas kill korraks globaalseid inf-
latsioonisurveid, kuid need vaibusid taas aasta tei-
sel poolel. Té6turustatistika néitas toédpuuduse pi-
simist rekordmadalate tasemete ldhedal kdikides
suuremates majanduspiirkondades.

AMEERIKA UHENDRIIGID JA JAAPAN

2006. aasta esimesel poolel pusis Ameerika
Uhendriikide roll iileimse majanduskasvu mooto-
rina, kuid teisel poolel hakkas USA majandusaktiiv-
sus véhenema. Suunanéitajaks oli kinnisvarasektor,
mis hakkas pérast 2005. aasta I6pus saavutatud

THI aasta kesk- T('jétus_e aasta Rli_igieelar.\l/‘e;_ ule- Jooksevkonto
SKP kasv (%) mine Kasv (%) keskmine tase | v6i puudujaéak (% | saldo (% SKP
(%) SKP suhtes) suhtes)
2005 2006* 2005 2006* 2005 2006* 2005 2006* 2005 2006*
Maailm 4,8 53
Arenenud riigid 2,5 31 2,3 2,3 6 5,6 -2,5 -1,9 -1,4 -1,7
Ameerika Uhendriigid 3,2 34 34 3,2 51 47 -3,7 -2,6 -6,4 -6,4
Jaapan 1,9 2,2 -0,6 0,2 4.4 41 -4,8 -4,3 3,6 3,9
Euroala 14 2,8 2,2 2,2 8,6 78 -2,4 -1,8 -01 -0,5
Saksamaa 0,9 27 19 18 91 81 -3,2 -1,9 4,0 3,9
Prantsusmaa 1,2 2,0 1,9 1,9 9,9 9,3 -2,9 -2,6 -1,6 -2,3
Soome 2,9 5,8 0,8 13 8,4 77 2,5 2,9 4,9 5,7
Muud ELi
liilkmesriigid
Uhendkuningriik 1,9 2,7 2,0 2,3 4,8 54 -2,9 -2,6 -2,4 -2,9
Rootsi 2,9 4,8 0,8 16 5,8 55 2,8 2,8 71 6,0

*2006. aasta andmed on esialgsed.

Allikas: Rahvusvahelise Valuutafondi World Economic Outlook, veebruar 2007

1 Rahvusvahelise Valuutafondi World Economic Outlook, aprill 2007.

2 Consensus Forecasts, jaanuar 2006.
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rekordtasemeid jéarsult langema. Kinnisvarasektori
negatiivset mdju teistele majandussektoritele peh-
mendas veidi alanenud naftahind, mis soodustas
eratarbimist. USA vdlistasakaal pulsis endiselt halb
ning jooksevkonto puudujagk Uletas 6% taseme
SKPst. Eelarvetasakaal samas paranes aasta jook-
sul ning eelarvepuudujaék langes aasta [dpuks alla
2% SKPst. Nii jooksevkonto kui eelarve puudujaéki
kattis aasta jooksul jatkuvalt suur kapitali netosisse-
vool USA vaértpaberitesse.

Seoses trendiparase majanduskasvu jatkumisega
ning nafta hinnatBusust tingitud inflatsiooniohuga
jatkas USA foderaalreserv aasta esimesel poolel
stimuleeriva rahapoliitika normaliseerimist: baasint-
ressiméara tosteti neljal korral 25 baaspunkti vor-
ra 4,25%It 5,25%ni. Teisel poolaastal pusis baasint-
ressimdar majanduskasvu pidurdumisest ning inf-
latsioonisurveid leevendavast naftahinna langusest
tingitult muutumatuna.

Inflatsioon Ameerika Uhendriikides tdusis esime-
se poolaasta I6puks naftahinna téusust tulenevalt
4,3%ni, kuid alanes aasta I6puks tagasi 2,0-2,5%
vahemikku. TéOpuudus vahenes jaanuari 4,7%lt
aasta I6puks 4,4-4,5%ni (viimase viie aasta mada-
laim). Hdive kasv plsis aasta jooksul keskparane,
langedes siiski todstussektoris.

Jaapani majanduskasv pusis 2006. aastal trendi-
péarasel tasemel. Jatkuvalt kasvas enim todstussek-
tor: toostustoodangu aastakasv kdikus 3-6% va-
hemikus ning ekspordi aastakasv pusis stabiilselt
Ule 10% taseme. Eratarbimine oli ndrgem: jaemui-
gi aastakasv oli aasta I6puks negatiivne. Aasta kok-
kuvdttes oli majanduskasv 2,2%. Jaapani tarbija-
hindade kasv j6udis aasta keskpaigaks positiivse-
le poolele, tdustes augustis 0,9%ni. Aasta Idpukuu-
del hinnakasv taas aeglustus. Todpuudus langes
Jaapanis aasta alguse 4,4%lt aasta I6puks 4,0%le
(vimase kaheksa aasta madalaim). Kindlalt positiiv-

sena pusinud majanduskasvu ning inflatsiooni tot-
tu Idpetas Jaapani keskpank ka mitu aastat kest-
nud nullintressimaara poliitika, tdstes baasintressi-
maéra 0,25%]e.

EUROALA

Euroala riikide majanduskasv kiirenes kogu 2006.
aasta jooksul ning aasta kokkuvdttes lletas SKP
aastakasv (2,8%) tuntavalt aasta alguses prognoo-
situ. Komponentide I8ikes oli majanduskasv uhtla-
ne, positivse panuse andsid nii eratarbimine, era-
investeeringud, valitsussektor kui ka netoeksport.

Inflatsioonidiinaamika oli euroalal samasugune nagu
USAs: naftahinna tbusust tingitud hinnasurved
tdstsid tarbijahindade aastakasvu juulis 2,5%ni,
kuid aasta Idpuks langes inflatsioon tagasi 1,9%le.
Tarbijahindade alusinflatsioon tdusis jaanuari 1,2%]t
detsembris 1,5%le. Euroala td6puudus pusis aasta
Iikes langustrendil, alanedes jaanuari 8,3%lt det-
sembris 7,5%le.

Trendiparase majanduskasvu pusimise ning alusinf-
latsiooni ja rahapakkumise kasvu kiirenemise tdttu
jatkas Euroopa Keskpank baasintressiméara tase-
me normaliseerimist, tdstes baasintressimaara igas
kvartalis 25 baaspunkti vBrra 2,25%lt 3,25%le.

Euroala majanduse véljavaated 2007. aastaks on
positiivsed, kuid majanduskasvu osas oodatakse
siiski m&ningast aeglustumist 2,0%ni3.

RAHVUSVAHELISED FINANTS- JA
TOORMETURUD

Peamistel aktsiaturgudel jatkus 2006. aastal tdu-
sutrend, mida toetasid eelkdige maailmamajandu-
se tsukliline tdusufaas ja ettevdtete head majandus-
tulemused. Kuigi mais-juunis leidis aset Usna jarsk
ja ulatuslik hinnalangus, ei mdjutanud see Uldiselt
soodsat majanduskeskkonda ning tBusutrend jat-
kus teisel poolaastal endise hooga. Juhtivatest ma-

3 Consensus Forecasts, jaanuar 2007.
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janduspiirkondadest kasvas enim euroala aktsia-
indeks FTSE Eurobloc 300 (19,1%). Eelmisest aas-
tast edukam oli ka USA aktsiaturg, mille dinaami-
kat kajastav SP 500 indeks t6usis 13,6%. Jaapani
aktsiaindeks Nikkei 225 kasvas 6,9%.

Volakirjaturgudel mdjutas luhiajalisi intressimaé-
rasid eelkdige juhtivate keskpankade rahapoliiti-
ka, mis oli suunatud majanduse ulekuumenemise
véltimisele ja inflatsiooni pidurdamisele. Ameerika
Uhendriikides jatkas foderaalreserv ootusparaselt
baasintressimédra tdstmist, kergitades selle esime-
sel poolaastal 4,25%lt 5,25%le. Teisel poolaastal
baasintressimdéra ei muudetud, kuna majandus-
kasv hakkas eeskatt eluasemeturu jahtumise tot-
tu aeglustuma. Euroopa Keskpank tdstis baasint-
ressimadra viis korda, kokku 1,25 protsendipunkti
vorra. Olulise sindmusena vdib mérkida ka baas-
intressiméaara téstmist Jaapanis 0,25%le, mis tahis-
tas sealse majanduse elavnemise kindlustumist ja
deflatsiooniperioodi Uletamist. Kdrge majandusak-
tiilvsuse ja karmistuva rahapoliitika tingimustes suu-
renesid ka pikaajalised intressimdarad. USAs tou-
sis kimneaastase téhtajaga riigivolakirjade intressi-
maar 0,31, euroalal 0,64 ja Jaapanis 0,21 protsen-
dipunkti vorra.

Valuutaturgudel toimus taas pddre USA dollari
trendis. Kui 2005. aastal dollar tugevnes, siis 2006.
aastal hakkas see teiste pdhivaluutade suhtes taas
ndrgenema, kuna ilmnesid margid riigi majandus-
kasvu aeglustumisest. Euro kurss dollari suhtes
tbusis seetdttu 1,32ni ehk 11,4% vdrra. Jaapani
jeeni kurss dollari suhtes muutus aga vahe, kuna
jeeni kasutati jatkuvalt laialdaselt laenuvaluutana.
N&rgenevat jeeni ei suutnud kuigi palju toetada ka
baasintressimaéra tdstmine Jaapani keskpanga
poolt, sest teised keskpangad suurendasid baas-
intressiméara veelgi enam. USA dollari suhtes nor-
genes jeen 1,1% ja euro suhtes 12,7%.

Toormeturgudel jatkus Uhe olulisema trendina
toornafta hinna tdus, mida kannustas tugev ndud-
luspoolne surve. K&rgeim hinnatase saavutati au-
gusti alguses, mil Uhe barreli toornafta eest maksti
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USAs 77 dollarit. Hillem alanes naftahind taas aas-
ta alguse tasemele (61 dollarit) ning jai seega aas-
ta kokkuvéttes praktiliselt muutumatuks. Kdllaltki
suurtes piirides kdikus ka kulla hind, tustes aasta-
ga 636,7 dollarini untsist ehk 23,2%. Elava globaal-
se majandusaktiivsuse ja sellest tuleneva ndudluse
suurenemise téttu kasvas peamiste toormete Uldist
hinnataset kajastav CRB indeks 21,5% ehk mérga-
tavalt enam kui eelnenud aastal.
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EESTI MAJANDUS 2006. AASTAL

REAALSEKTOR

Rahapoliitiline keskkond

Euroopa Keskpank (EKP) hakkas alates 2005. aasta
detsembrist tdstma rahapoaliitilisi intressimaarasid, et
ohjeldada euroala hinnastabiilsust ohustavaid riske.
EKP rahapolitiliste intressimaarade tdstmine mdju-
tas pangalaenude intressimaérasid ka Eestis. 2005.
aasta |dpukuudel alanud mdddukas intressiméaara-
tbus jatkus kogu 2006. aasta valtel. Kiirenenud ma-
janduskasvu ja tugevnenud inflatsioonisurvete taus-
tal jai pangalaenude kallinemine siiski minimaalseks
ning laenukasvu tempo hoogsaks.

Enamikku aastast iseloomustas Eesti krooni m6o-
dukas tugevnemine USA dollari ja Taani krooni suh-
tes. Rootsi krooni suhtes aga Eesti kroon hoopis
odavnes ning seetdttu jai krooni nominaalkurss
toostusriikide vaaringute suhtes keskmisena prakti-
liselt muutumatuks.

Seega soodustas rahapoliitiline keskkond tervi-
kuna 2006. aasta majanduskasvu.

Sise- ja valisndudlus
Esialgsete hinnangute jargi kasvas Eesti majandus
2006. aastal 11%. See on viimase 15 aasta Kii-

reim kasvutempo. Pakkumise poolelt vaadatuna
oli kasv laiap8hjaline, hdlmates peaaegu koiki tege-
vusalasid ning t66tleva tddstuse harusid (vt tabel 1).

Pisivhindades mdddetuna kasvasid nii eratarbimine
kui ka investeeringud veelgi kiiremini kui 2005. aas-
tal. 2006. aasta esimesel poolel méngis sisendud-
luse kasvu hoogustumises pdhirolli kinnisvarasek-
tor. Teisel poolaastal oli eratarbimise kasv veidi j6u-
lisemgi kui esimesel poolaastal, ent investeeringud
jagunesid majanduses ihtlasemalt. Kokkuvéttes iile-
tas sisendudluse kasv ikka veel suureneva panga-
laenude mahu toel taset, mida voiks jatkusuutlikuks
pidada.

Valisndudlus oli viimaste aastate kdrgeim ning
ekspordikasv oli jatkuvalt kiire. Kaupade valjavedu
enam nii hoogsalt ei suurenenud kui 2005. aas-
ta sugisel, mil see kiirenes (plsivhindades m&dde-
tuna) hippeliselt 20%lt 30-35%ni. Kaubaekspordi
kasvutempo jai 2006. aasta siigisel ja talvel esimest
korda lle mitme aasta alla 10%. Kaubagruppide
ja tegevusalade kaupa oli kasvukiirus vaga erinev.
Kasv aeglustus eeskatt transiidi- ja allhankekau-
banduse puhul. L&ppkokkuvdttes jai SKP kasvu-
tempo aasta teisel poolel veidi aeglasemaks vorrel-
des esimese poolaastaga (vt ka joonis 1).

Tabel 1. Sisemajanduse koguprodukti reaalkasv tegevusalade 16ikes aastatel 2003-2006 (%)

2003 2004 2005 2006
P6llumajandus, jahindus, metsamajandus 11 -71 2,4 0,4
Kalandus -5,2 -8,4 0,5 -4,0
Méetoostus 13,5 -4,9 6,3 73
Tootlev todstus 70 11,5 12,6 12,8
Energeetika, gaasi- ja veevarustus 12,9 0,9 70 74
Ehitus 2,7 71 19,8 13,3
Hulgi- ja jaekaubandus 14,3 78 16,0 12,6
Hotellid ja restoranid 4,2 16,3 23,6 11,7
Veondus, laondus ja side 9,6 12,5 77 10,9
Kinnisvara, rentimine ja aritegevus 4,0 5,6 8,8 9,7
Finantsvahendus 18,9 22,6 25,2 22,8
Avalik haldus ja riigikaitse 4,7 11 2,3 21
Haridus -0,9 0,9 0,9 5,3
Tervishoid ja sotsiaalhooldus -0,6 4,2 6,5 6,8
Muud teeninduse liigid 1,6 55 57 7,0
SKP kokku 71 8,1 10,5 11,4
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Joonis 1. SKP tarbimiskomponentide panus majanduskasvu (protsendipunkti)

Kiire majanduskasv tugines, nagu eelmistelgi aas-
tatel, valisrahastamisele ning 2006. aastat terviku-
na iseloomustas jooksevkonto puudujéagi suurene-
mine. Eelneva aastaga vorreldes halvenes jooksev-
konto ja SKP suhe 2006. aastal umbes 4 protsen-
dipunkti vorra; jooksevkonto puudujaak ulatus ligi-
kaudu 15%ni (vt joonis 2).

Vialisrahastamise vajadus ei kasvanud mitte vaikes-
te saastude, vaid suure investeeringundudiuse tot-
tu. Kui saastumaar oli igati vorreldav arene-
nud t6dstusriikide omaga, siis investeeringu-
te tase oli tavatult kérge. P6hikapitali suurenda-
miseks ja varude soetamiseks tehtud rahapaigutus-
te maht kasvas 38%ni SKPst, Uletades sellega vei-
di varasemate aastate taset. Valismaiste otseinves-
teeringute sissevool jatkus senises tempos ega kat-
nud kogu rahastamisvajakut. Seetdttu suurenes va-
lisvblg umbes 96%ni SKP suhtes.

Inflatsioon

Juba teist aastat jarjest kujunes tarbijahindade t6us
oodatust kiremaks. Aasta keskmisena kallines tarbi-
jakorv 4,4%. Algtbuge tarbijahindade kasvuks tu-
lenes jallegi maailmaturuhindadest (vt joonis 3).

Kuigi aasta jooksul mdjutas inflatsioonitempot tu-
gevasti naftahindade heitlikkus, ei kujunenud naf-
tahinna t6us kdige tdhtsamaks hinnakasvutegu-
riks. Naftahinna muutuste mgju iimnes rohkem labi
llekandumise teiste kituselikide ning transpor-
diteenuste hindadele. Naiteks gaas kallines 52%
ning sellega seotud soojusenergia 16%. Peale sel-
le mdjutasid eluasemekulusid kommunaalteenus-
te hindade tdstmine, juba 2005. aasta |dpukuudel
t6usma hakanud udrihinnad ning ndudlusest tule-
nev surve ehitusturul. Eluasemekulude kasv toi
kaasa kogu teenustekorvi 5,7%se kallinemi-
se. Ootustega vorreldes kiirenes iimselt kdige enam
toidukaupade hinnakasv, mis jdudis aasta keskmi-
sena 4,6%ni (vt joonis 4).

Kiirenenud tarbijahindade inflatsiooni t6ttu kallines
Eesti krooni reaalkurss toostusriikide véaringute
suhtes aastaga 2,7%. Teiste kaubanduspartnerite
vaaringute suhtes kroon aga hoopis odavnes - inf-
latsioonitempo oli Eestis isegi aeglasem ning kroon
1,7% odavam kui aasta tagasi (vt joonis 5).

Inflatsioonisurvete teokssaamist soodustas
sissetulekute jouline kasv. Keskmise palga kasv
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Joonis 2. Jooksevkonto saldo ja maksebilansi kontod (% SKPst)
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Joonis 3. Eesti ja euroala 12 kuu tarbijahindade kasv
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toit, alkohol ja tubakas = mootorikiitus W reguleeritud hinnad W muud = === TH| kasv kokku
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Joonis 4. Tarbijahindade kasv komponentide 16ikes (protsendipunkti)
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Joonis 5. Eesti krooni reaal- ja nominaalkursi 12 kuu muut
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kujunes hoogsamaks kui varasematel aastatel ning
suvest alates tugevnes risk, et t66jou erikulud hak-
kavad kasvama tootlikkusest kiiremini. Palgasurveid
vbimendas kasvanud ndudlus t66j6u jarele. Hoive
kasv oli vimase kiimne aasta kiireim ning jai aasta
keskmisena erinevatel hinnangutel 6-7% tasemele.
Keskmisest enam uusi td6kohti loodi teenindussek-
toris, eelkdige ehituses, kaubanduses ja veonduses.
Hdive kasvas nii uute to6turule sisenejate toel
kui ka to6tute ja heitunute vdhenemise tottu.
Vorreldes 2005. aastaga langes t66tuse maar 7,9%lt
6%le; sealhulgas vahenes maérgatavalt pikaajaliselt
tootute arv. Toé6turu olukorda pingestas kahtlemata
ka hoogustunud rénne Euroopa Liidu piires.

Valitsussektor

Nii nagu varemgi, oli peamiseks vélis- ja sisetasa-
kaalu toetavaks jouks eelarvepoliitika. 2006. aas-
tal jatkus kavakohane tulumaksumaéra alandami-
ne ning 1. jaanuarist 2006 hakkas kehtima 23%ne
tulumaksumé&ér. Varasemad kaudsete maksude
tdstmise otsused, eratarbimise ja ka palga hoog-
sam kasv SKPga vorreldes suurendasid maksutu-
lusid ning aasta kokkuvéttes uldine maksukoormus
praktiliselt ei vdahenenud. Valitsuse saéast suurenes
aasta jooksul pidevalt ning 2006. aasta kokkuvottes
kujunes koondeelarve ulejadk eelmise aasta omast
suuremaks — see ulatus ligikaudu 4%ni SKP suh-
tes. Ulejaak tulenes teadlikust reservide suu-
rendamisest, maksutulude prognoositust pa-
remast laekumisest ning kavandatud kulude
osalisest edasilikkamisest. Nimelt ei vdimalda-
nud kinnisvarabuumist p&hjustatud pakkumispool-
sed piirangud taiel maaral ellu viia ministeeriumi-
de ja kohalike omavalitsuste kdllalt ambitsioonikaid
investeerimisprogramme. Koos Ulejaagi kasvamise-
ga jatkus valitsussektori vBlakoormuse alanemine.
Aasta |16puks langes valitsemissektori vdla ja SKP
suhe 4,1%ni.

Jargides kevadel vélja to6tatud riigieelarve stratee-
giat, kiitis Riigikogu detsembris heaks 2007. aasta
riigieelarve, mis seab eesmargiks 1,9%se Ulejaagi
SKP suhtes. Eelmiste aastate taustal on tege-
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REITINGUD

Reitinguagentuuride 2006. aasta otsused Eesti
riigireitingute valjavaadete osas on arvesta-
nud euro kasutuselev6tu hinnangulist maju riigi
krediidivéimele.

2006. aastal tdstis Moody’s Eesti riigireitin-
gu véljavaate stabiilsest positivseks ning Stan-
dard&Poor’s ja Fitch langetasid positiivsest sta-
biilseks. Eesti reitingute taset uikski reitinguagen-
tuur aasta jooksul ei muutnud. Standard&Poor’s
ja Fitch kinnitasid pikaajaliste valisvaluutakohus-
tuste reitinguks A. Moody’se hinnang Eesti riigi
laenude tagasimaksmise tdendosusele on olnud
sama alates 2002. aasta siigisest. Al reiting on
Standard&Poor’si ja Fitchi reitinguskaalaga vor-
reldes uhe astme vorra k6rgem.

Eesti riigiriski reitingud, mis seavad riigis te-
gutsevate ettevbtete reitingule ulempiiri, jaid
muutumatuks. 2006. aastal hakkas riigireitingu
tasemest erinevat riigiriski reitingu metoodikat
kasutama ka agentuur Moody’s. Eesti riigiriski

reitinguks on Moody’sel Aal, Standard&Poor’sil
AA ja Fitchil AA-.

Moody’se positivne véljavaade naitab euroala-
ga litumisele suunatud pikemaajalist protses-
si. Standard&Poor’si ja Fitchi reitinguhinnangu-
tes kajastuva stabiilse véljavaate pdhjuseks on
eurole Ulemineku edasilikkumine kaugemale kui
2008. aasta. Euroala likmestaatus vahendaks
agentuuride hinnangul méargatavalt maksebilan-
sist ja vdimalikest valisSokkidest tulenevaid riske.
Samuti takistab Eesti riigireitingu edasist tdusu
teiste sama reitinguga riikide tunduvalt kdrgem
elatustase. Eesti riigireitingut toetavad peamiselt
tugev eelarvepoliitika, paindliku ja konkurentsi-
vBimelise majandussiisteemiga kaasnenud Kii-
re majanduskasv ning tugev pangandussektor.
Reitinguagentuuride Eesti-anallilisid on avalda-
tud Eesti Panga veebilehel.
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FINANTSSEKTOR

Peamiselt sisendudluse kasvul pdhineva kiire
majanduskasvu tingimustes oli ka laenu- ja lii-
singundudlus 2006. aastal jatkuvalt tugev. Nii
nagu 2005. aastalgi, kasvas pankade finantseerimis-
portfellides kinnisvara soetamiseks ja arendamiseks
véljastatud laenude osakaal. Peale tulubaasi kasvu
toetas pankade kasumlikkust ka baasintressiméaa-
rade jatkuv tdus. Kodumaist vélakirjaturgu iseloo-
mustas eelnevatest aastatest aktiivsem esmasturg.
Tallinna Borsi arengut m&jutas 2006. aastal nii maail-
ma aktsiaturgude kevadsuvine hinnakorrektsioon kui
ka uute ettevitete noteerimine. Aktsiaturgude kor-
rektsioon mojutas ka investeerimis- ja pensionifon-
dide ning kindlustussektori tootlust ja kasumlikkust,
mis t6i kaasa varade senise kiire kasvutempo monin-
gase aeglustumise. Mis puudutab makseviise, siis
sularahata makseviiside osatahtsus kasvas veelgi.

Pangandus

Institutsionaalne areng

2006. aastal tegutses Eestis seitse krediidiasu-
tust ning seitse valiskrediidiasutuse filiaali. Esindu-
si omasid 2006. aasta 31. detsembri seisuga Eestis

M pankade finantsvarad*®
bdrsil noteeritud aktsiad
M investeerimis- ja pensionifondide maht

300

250 17%

200
18%

150

17% 112%

100 95%

2%
50 71%
48%

neli vélismaa krediidiasutust. Finantsinspektsioonile
Eestis piirilleste pangateenuste osutamiseks
esitatud sooviavalduste arv lahenes 2006. aasta 16-
pus 130-le.

Eesti pangaturu arengut iseloomustas 2006.
aastal tugev laenundudlus ning seega ka fi-
nantseerimisportfellide kiire kasv, mida ei pi-
durdanud ka rahapoliitiliste intressimééarade tdus (vt
joonis 6). Ettevdtted eelistasid laenuvBtmisel jatku-
valt kohalikku pangasektorit valismaistele krediidi-
pakkujatele. Eraisikud on lisaks eluaseme soetami-
seks ja renoveerimiseks voetud laenudele asunud
jarjest rohkem vdtma tarbimislaene.

Pankade varad ja kohustused

Pankade varad kasvasid suure laenundudluse
mdojul 2006. aastal koondarvestuses ligi 54 mil-
jardi krooni vBrra ehk 30%. Aasta I6pus ulatu-
sid pankade koondvarad ule 240 miljardi krooni-
ni. Pankade ja lisinguettevotete finantseerimisport-
fellide koondmaht Uletas 2006. aasta [6pus 201 mil-
jardit krooni, olles aastaga kasvanud ligi 67 miljardi
krooni vdrra. Vaartpaberiportfellide osatahtsus pan-
kade bilansis jai eelnenud aasta tasemele. Pankade
koondbilansis véhenesid nii nduded kui ka kohus-

liisingu- ja faktooringuportfell
m volakirjad
M kindlustuspreemiad

T 4%
3%
27%

2%

35% 2%
_

2%
mm 5% 1%

2004 2005

pangandus

2006 2004

2005
vaartpaberiturg

2006 2004 2005 2006

muud finantsvahendajad

Joonis 6. Eesti finantsvahendajate struktuur (mld kr ja % SKP suhtes)

*v.a finantseerimisasutustele antud laenud
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tused seoses grupisiseste finantseerimisskeemide
muutmisega.

Baasintressiméarade kasvust ja laenumargi-
naalide alanemise peatumisest hoolimata jat-
kus eluaseme- ja kommertskinnisvaralaenu-
de kasv 2006. aastal senisest veelgi hoogsa-
mas tempos (vt joonis 7). Eraisikute eluasemelae-
nude ja -lisingu jadk kasvas ligi 60% vorra, lahe-
nedes aasta I6pus 66 miljardile kroonile. Peale elu-
asemelaenude ndudluse pisis tugev ka eraisikute
ndudlus tarbimislaenude jarele. Nii jai muul kui elu-
aseme soetamise eesmargil vdetud laenude osa-
tahtsus eraisikute koguvdlas 2005. aasta I6puga
ligilahedasele tasemele (22%).

Ettevdtete puhul on pankade finantseerimisportfel-
lides j6udsaimalt kasvanud kommertskinnisvaraga
tegelevatele ettevotetele véljastatud laenude osa-
tahtsus. Aastaga kasvas nimetatud valdkonda oma
pdhitegevusalaks lugevatele ettevdtetele véljasta-
tud laenude jaak enam kui 15 miljardi krooni vdrra.
Nende osatéhtsus pankade laenu- ja liisinguportfellis
l&henes aasta I6pus kolmandikule. Avatud sektori et-
tevdtete hulgas kasvas mahuliselt enim (3 mid kroo-
ni vdrra) todstussektori finantseerimine. Kasvutempo

oli aga kiireim (66% ehk 1,3 mid krooni) hotellide ja
restoranide tegevuse finantseerimise puhul.

Kuna hoiuste 27% aastakasvust (25 mld krooni)
ei piisanud tugeva laenundudluse rahuldamiseks,
kaasasid pangad taas enam kui 20 miljardi kroo-
ni ulatuses tdiendavaid vahendeid emapankadelt.
Kasv oleks osutunud veelgi ulatuslikumaks, kuid
pankade tutarettevdtteid hakati osaliselt rahastama
otse mitteresidentsetest emapankadest. Tulenevalt
kapitalinbude karmistamisest kasvas 2006. aastal
pankade koondbilansis omavahendite, sealhulgas
allutatud kohutuste osakaal.

Tulukus

Pankade kasumlikkust toetasid 2006. aastal nii
laenumahu ja baasintressimaérade jatkuv kasv kui
ka suhteliselt madalad laenude allahindluskulud (vt
joonis 8). Kuna Eestis on valdav osa laene véljas-
tatud nn ujuva intressimaaraga, on baasintressi-
maarade kasv kajastunud pigem intressituludes kui
-kuludes. Nii p66rdusid 2006. aasta esimesel poo-
lel veel pigem langustrendi jarginud hinnavahe ja
puhta intressimarginaali nditajad 2006. aasta teisel
poolel kasvutrendile, ulatudes aasta |6pus vastavalt
21% ja 2,2%ni.

I liising ja faktooring pangalaen = c|uasemelaen ja -liising (parem telg)
240 120
200 . 100
160 80
120 . 60
80 40
40 m B B 20
| — L
0 0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Joonis 7. Avaliku ja reaalsektori finantseerimine (mld kr)
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Pangasektori 2006. aasta kasumlikkuse koond-
naitajat mojutasid varasema aastaga vorreldes
madalamad investeeringutulud. Dividenditulud
kahanesid valdavalt siiski seetdttu, et tutarette-
vOtete teenitud kasum jaeti dividendidena vélja
vBtmata.

Tegevusmahu kiire kasvu juures on pangad suutnud
administratiivkulude kasvu hoida tulude omast ma-
dalamana. Pankade koondarvestuses moodusta-
sid kulud tuludest 2006. aastal 46%. Pangasektori
omakapitali tulukus oli aga 2006. aastal madala-
matele dividendituludele ning omavahendite osa-
kaalu ndude suurendamisele! vaatamata ligi 20%,
mis ei erine kuigi palju 2005. aasta néitajast (21%).
Pangagruppide konsolideeritud omakapitali tulukus
uletas 25%.

Kapitali adekvaatsus ja riskid

Omavahendite osakaalu nGude karmistamine (st
kapitali adekvaatsuse arvestamisel eluaseme-
laenudele varasema 50% riskikaalu asemel 100%
riskikaalu kehtestamine) t6i oodatult kaasa pan-
kade kapitaliseerituse kasvu. Pankade riskivarad
suurenesid 2006. aastal koondarvestuses 49%,
pankade omavahendid aga enam kui kahe kol-
mandiku vdrra. Nii oli pangasektori kapitali adek-
vaatsuse koondnaitaja 2006. aasta detsembri 16-
pus 13,2% ning konsolideeritud arvestuses 10,8%
(vt joonis 9).

Kuigi baasintressimaarad téusid veelgi, pusis
pangaklientide laenuteenindamisvdime 2006.
aastal hea. Maksetédhtaega enam kui 60 péeva
vOrra Uletanud laenude osakaal laenuportfellis pi-
sis kogu aasta véltel 0,3% léahedal. Pankade pro-
viseerimisp8himaotteid vbib koondarvestuses luge-
da siiski kullaltki konservatiivseks. 2006. aasta 16-
puks oli tehtud allahindluste kogumaht lle 60 pée-
va viivises olevate laenude mahust ligikaudu 50%
suurem.

Vaartpaberiturg

Vélakirjaturg

Vélakirjaturgu iseloomustas 2006. aastal eel-
nenud aastast marksa aktiivsem esmasturg.
Alates 2004. aastast taas suurenema hakanud vo-
lakirjaturu kapitalisatsioon kasvas 2006. aastal 69%
ehk rohkem kui 8 miljardi kroonini. Suurima panuse
turu kasvu andsid kohalike reaal- ja finantssektori
ettevGtete volakirjaemissioonid.

Erinevalt aktiivsemast esmasturust kahanes vdla-
kirjade jarelturu péevakaive 2005. aasta 17 miljo-
nilt kroonilt 2006. aastal 14 miljoni kroonini. Nagu
eelneval aastalgi, h6lmasid 2006. aasta I6pu seisu-
ga volakirjainvestoritest 80% residendid. P&hiosa
nendest moodustasid kohalikud krediidiasutused ja
investeerimisfondid.

Aktsiaturg

Tallinna Bérsi areng oli 2006. aastal vastuolu-
line. Kevadsuvel tabas maailma aktsiaturge (ks vii-
maste aastate suuremaid korrektsioone, mis mojutas
markimisvaarselt ka Tallinna Borsi trende. Turgu elav-
dasid samas ehitusettevGtte AS Eesti Ehitus ja kasii-
noettevotte Olympic Entertainment Group AS aktsia-
te noteerimine bdrsil. Uute ettevdtete aktsiate notee-
rimine kasvatas borsi kapitalisatsiooni ligi 16% vorra.
Sealjuures toimus Olympic Entertainment Group ASi
aktsiate avalik pakkumine esimest korda Balti vaart-
paberiturgude ajaloos Eestis, Latis ja Leedus Uhel
ajal. Aasta teisel poolel hakkasid Tallinna Borsil no-
teeritud aktsiahinnad taas kiiresti kasvama.

Borsiindeks OMX Tallinn saavutas peamiselt slgis-
talvise aktsiahindade kasvu toel 2006. aasta |dpus
856 punktiga oma jarjekordse rekordtaseme (vt ta-
bel 2 ja joonis 10). Kuigi aktsiaturgude korrektsioo-
ni m&jul langes indeksi vaartus 2006. aasta mais-
juunis aastatagusele tasemele, oli indeksi aasta-
kasv 2006. aasta [6pu seisuga 29%.

1 Tulenevalt pankade kapitali adekvaatsuse arvestuses eluasemelaenudele kohaldatava riskikaalu tdstmisest.
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Tabel 2. Vaartpaberituru koondnaitajad (mid kr)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Véaartpaberituru kapitalisatsioon* 10,6 19,1| 12,6| 31,9| 352 31,9| 42,2| 53,5| 80,0 601 79,2
Instrumendid
borsil noteeritud aktsiad 80| 131 83| 283| 310| 264| 36,2| 473| 71,9| 46,9| 71,0
volakirjad 2,4 4,0 3,7 3,2 3,7 4.4 3,3 29 31 4,8 8,5
investeerimisfondide osakud ja aktsiad 0,3 1,8 0,4 0,4 0,4 0,9 17 2,6 4,5 84| 10,2
markimistunnistused - 01 0,2 0,0 0,0 0,2 10 0,7 0,5 0,0 0,0
Kogu turu kaive* 3,2| 32,8| 32,8| 12,4 101| 10,2| 13,0 14,9| 139| 68,4| 374
Tallinna Vaartpaberiborsi kapitalisatsioon 8,0 131 83| 28,3 310 26,4| 36,2 473 | 72,4| 46,9| 723
mitteresidentsed investorid 36% | 42% | 54% | 74%| 78% | 78% | 81% | 81%| 83%| 58%| 49%
Tallinna Vaartpaberiborsi kaive 2,3 21,8 13,4 4,5 55 41 4,0 76| 10,3| 30,3 12,0
Kogu turu kapitalisatsioon*/ SKP 19% | 29% | 17% | 39% | 38% | 31%| 36%| 42%| 58%| 46%| 39%
Kogu turu kéive / kapitalisatsioon 30% | 172% | 260% | 39% | 29% | 32%| 31%| 28%| 17%| 90% | 59%
Borsi kéaive / kapitalisatsioon 29% | 167% | 161% | 16% | 18% | 16% 11% | 16% 14% | 47% | 24%
* Vaartpaberituru kapitalisatsioonist ja kogu turu kéibest on vélja jaetud borsil noteerimata aktsiad.
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Joonis 10. Tallinna Borsi kuukaive (min kr; vasak telg) ja indeks OMX Tallinn kuu I8pus

(punkti; parem telg)

Borsitehingute keskmine paevakaive oli 2006. aastal
48 miljonit krooni, mis on peaaegu kaks ja pool kor-
da vahem kui 2005. aastal, mil toimus Hansapanga
Ulevotmine Swedbanki poolt.

Muud finantsvahendajad
Investeerimis- ja pensionifondid

Investeerimisfondide varade kasv aeglustus
2006. aastal kdrge vordlusbaasi ning aktsia-
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turgude korrektsiooni tottu. Aasta kokkuvGttes
suurenes investeerimisfondide varade maht 8,8 mil-
jardi krooni vorra enam kui 27 miljardi kroonini. Nagu
varemgi, mojutasid kasvukiirust kéige rohkem akt-
siafondidesse ning kohustusliku pensionisamba fon-
didesse tehtud rahapaigutused (vt joonis 11).

Kindlustus
Elukindlustusturu kasv oli 2006. aastal mGnevorra
aeglasem kui kolmel eelnenud aastal. Brutopree-



30

M |l samba pensionifondid

M 1l samba pensionifondid

intressifondid

rahaturufondid

Mavatud aktsia- ja
indeksifondid

25
20
L m
[ |
5 —
: [
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

2006

Joonis 11. Investeerimisfondide maht aasta I6pus (mid kr)

miaid koguti siiski 21% v&rra rohkem kui 2005. aas-
tal. 2006. aastal ulatus elukindlustusseltside kogutud
brutopreemiate maht rohkem kui 1,5 miljardi kroo-
nini. Suurema osa sellest moodustasid investeerimis-
riskiga elukindlustuse ja kapitalikogumiskindlustu-
se brutopreemiad.

Kahjukindlustusseltside kogutud brutopreemiad
kasvasid 2006. aastal 16% vdrra. Brutopreemiate
tldmaht oli 3,1 miljardit krooni.

Kahjukindlustusturule sisenesid 2006. aastal kaks
uut kahjukindlustajat — AS Hansa Varakindlustus
ning D.A.S. Digusabikulude Kindlustuse AS. Hansa
Varakindlustus keskendub peamiselt vara ja mais-
maas6idukite kindlustamisele, D.A.S Oigusabikulude
Kindlustus on spetsialiseerunud kohtukulude kind-
lustamisele.

Makseviisid
Maksete koguarv lletas 2006. aastal maksesta-
tistika kogumise algusaasta, 1998. aasta naitajaid

kuus ja kogukaive neli korda (vt joonis 12).
Uheksa aastaga on kdige enam (142 korda) kas-
vanud otsekorraldustega algatatud maksete arv.
Kaardimaksete arv on suurenenud ligi 25 korda.
Sularahamaksed ja paberil maksekorraldused ei ole
t6husaid elektroonseid makseviise eelistavate ees-
timaalaste seas viimasel ajal populaarsed olnud ja
nende kasutamine on aasta-aastalt vdhenenud.

Suurima osakaaluga (55%) olid maksete arvus
2006. aastal kaardimaksed, kuigi nende kaibe
osatahtsus jai alla 1% kogu maksekaibest. Popu-
laarsuselt jargmised makseviisid olid Interneti- ja
telepanga maksekorraldused. 2006. aastal ulatus
sularaha? osatahtsus pankade vahendusel soo-
ritatud maksetest vaid 0,3%ni maksete arvust ja
0,04%ni kéibest.

Aasta |6puks olid Eestis tegutsevad krediidiasutu-
sed valjastanud kokku 1,6 miljonit pangakaarti,
mis on 14% rohkem kui 2005. aastal. Véljastatud
pangakaartidest 79% moodustasid deebetkaar-

2 pankade vahendusel sooritatud sularahamaksed on sularaha sissemaksega algatatud maksed ja sularaha kaarditehingud.

105 Eesti Panga
2006. aasta

aruanne



220 000
200 000
180 000
160 000
140 000
120 000
100 000

80 000

60 000
40 000
oo [HH R

0

1998 1999 2000 2001 2002 2003

4500

4000

3500

3000

2500

2000

1500

1000

500

s clektroonsed
maksekorraldused*

s kaardimaksed

otsekorraldused

paberil

maksekorraldused

s sularahamaksed

= maksete kaive
kokku

Joonis 12. Maksete arv (tuhat tk; vasak telg) ja kdive (mld kr; parem telg) makseviiside jargi

did (1,3 miljonit kaarti) ning 21% krediitkaardid (Ule
340 000 kaardi). 25% kdikidest pangakaartidest
olid passiivsed®. 2006. aasta Idpus olid deebet-
kaardid 95%l elanikest ja krediitkaardid veerandil.

Detsembri [6puks oli Eestis 918 pangaautomaa-
ti ja nendest 85% vBimaldas ristkasutust. Aastaga
lisandus 77 uut pangaautomaati ehk umbes sama
palju kui eelneval aastal. Kaardimakseid aktsep-
teerivate miugikohtade arv kasvas eelmise aas-
taga vorreldes 15% vdrra ja aasta I6pu seisu-
ga oli pangakaardiga vdimalik maksta 14 665
mudgikohas.

3 Pangakaardid, millega ei tehtud kvartali jooksul tihtki maksetehingut.
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EESTI PANGA 2006. AASTA MAJANDUSPROGNOOSIDE POHISONUMID

Eesti Panga prognoosid

Eesti Pank avaldab prognoose kaks korda aas-
tas — kevadprognoosi mais ja sigisprognoosi
novembris. Prognoosi tarvis analiilisitakse
jooksva aasta majandusarengut ning kahe jarg-
mise aasta ettevaadet. Siin toodud kokkuvote
pohineb 2006. aasta siigisprognoosil, kasit-
leb majandusarengut aastatel 2006—2008 ning
tugineb 2006. aasta oktoobri alguses olemas ol-
nud informatsioonile. Lisaks p&histsenaariumile
kuulub prognoosi juurde kaks riskistsenaariumit.
P6&hjalikum llevaade Eesti Panga prognoosidest
on olemas keskpanga veebilehel.

Prognooside pdhisdnumid

Eesti majanduskasv oli 2006. aastal kiire, kuid
jargnevatel aastatel ei ole kahekohaline kasvu-
number enam jdukohane. Sisendudluse kasv,
mis on pdhjustanud hinnatéususurveid ja valis-
tasakaalu halvenemist, jaab aastail 2007-2008
tugevaks. Majanduse tootmispoolel hakkab
|6ppema kiire téokohtade loomine ning edaspidi
peaks arengut rohkem toetama tootlikkuse kasv.
Suurenenud on oht, et mdne aja parast tuleb lle
elada jarsk kohandumine.

Uleilmne majanduskasv oli 2006. aastal vii-
maste aastakimnete uks kiireimaid ning
valiskeskkond jaab ka jargnevatel aastatel
Eesti majanduse jaoks soodsaks. MGnevdrra
aeglustub koguprodukti kasv USAs, kus kinnis-
vararikkuse kiire kuhjumise periood on labi saa-
mas. Euroopa majanduskasv kogub hoogu ja
seda peaks jatkuma ka jargnevaks kaheks aas-
taks. Kiire majanduskasvu t6ttu maailma erine-
vais paigus kallinesid 2006. aastal maavarad ja
tootmisressursid. Aasta [dpus odavnes kiill naf-
ta hind, kuid ulejaénud toormehindade puhul oli
valdavaks tdusutrend. Tulevikutehingute pdh-
jal oodatakse jargnevateks aastateks naftahinna
moningast tdusu, sest nbudlussurvete véhene-
mine on ajutine. Vaatamata kallinenud toormele
on pikaajalised inflatsiooniootused jaédnud vaos-

hoituks. Seet6ttu ei oota turud enam rahapoliiti-
ka margatavat karmistumist.

Eesti majandustsikkel vormub l&hiaastatel
kolme olulise teguri koostoimes. Need on
ndudlus, ressursside hdivatus jakonkurent-
sivBime. Vdlismaise laenukapitali sissevoo-
luga on loodud véaga tugev sisemaine néudlus-
keskkond. Paljudel ettevbtetel napib kvalifitsee-
ritud t66j6udu, masinaid ja materjale ning toot-
mise laiendamise asemel on lihtsam hindu t6s-
ta. Tootmissisendite kallinemise t6ttu kaotavad
ettevOtted kill osa konkurentsivimest, kuid
prognoosi pohistsenaariumis ei too see kaasa
suuri tagal6oke. Tootmisressursside ulatuslikku
Umberpaigutust majanduse tootmispoolel vaja
ei lahe.

Lahiaastatel saab kiire majanduskasv pi-
sida eelkdige tootlikkuse kasvu toel, kuna
to6joupuudus valitseb pea kdigis vald-
kondades. Paljude ettevdtete tootmismaht
on kasvanud huppeliselt, mistdttu ressursside
optimaalne kasutus on jaanud tagaplaanile.
Seega on vahemalt luhiajaliselt vdimalik toot-
likkust suurendada tootmissisendeid paremini
ara kasutades. Pikemas perspektiivis on toot-
likkuse kasv kooskélas tehnoloogilise arengu-
ga, mis eeldab investeeringuid uutesse masi-
natesse ja seadmetesse ning tehnoloogilistesse
lahendustesse.

Eesti majanduskasv p6hines 2006. aastal
peamiselt sisendudlusel, mis jadb kasvu
pohiteguriks ka jargmisel kahel aastal. Kui
sissetulekute kasv pidurdub ja/vdi odava laenu-
raha juurdevool hakkab vahenema, siis saab
Eesti majanduskasv praeguselt tasemelt Uks-
nes langeda. Kiusimus on selles, kui jarsuks
muutus kujuneb. P&histsenaariumi kohaselt
jatkub kasvustiimuleid kogu prognoosiperioo-
dil ning néudlussurved taanduvad aegamddda.
Esimene mark sisendudluse kasvu aeglus-
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tumisest on see, et palgad hakkavad kas-
vama kasumite arvel. Senised andmed seda
ei kinnita ning kiire palgakasvu jatkumist vdib
oodata ka 2007. aastal. Eratarbimiskulutused
jadvad prognoosiperioodil kdige hoogsamalt
kasvavaks sisendudluse komponendiks. Kiire
majandusarengu korral peaks investeeri-
misaktiivsus pusima koérge, kuigi majapi-
damiste investeeringud saavutasid 2006.
aastal eeldatavalt oma kasvulae. Mdnes
kinnisvaraturu segmendis on hinnakasvu tem-
po pidurdunud ning madalama sissetulekuga
majapidamiste jaoks on kinnisvarahind téus-
nud liiga kérgele. Samas ei saa ikkagi veel vai-
ta, et pikaajaline tasakaalutase kinnisvaraturul
on saavutatud, sest kiire areng toimub nutd
valjaspool Tallinna. EttevGtete investeeringute
osas oleks oluline, et suureneks masinatesse
ja seadmetesse tehtavate kapitalimahutuste
osakaal. Statistika pole paraku tanaseni pak-
kunud piisavalt kinnitust, et see nii on.

Eesti t6oturg on viimastel aastatel kiiresti
arenenud ning jdudnud olukorda, kus pal-
gasurved avalduvad tugevamalt kui seni-
ni. Kiire majanduskasvu ja t66turu avamise tingi-
mustes on vabade td6tajate arv muutunud sisu-
liselt olematuks. Néudlus t66jou jarele on tugev
kdigil tegevusaladel ning sellest tulenevad palga-
surved jdavad kogu prognoosiperioodiks pusi-
ma. Palgakasvu kiirenemine on toonud kaasa
tdotajate suurema mobiilsuse — seda nii riikide
ja riigisiseselt pirkondade vahel, aga ka erine-
vate tegevus- ja ametialade |dikes. Eestist vélis-
riiki to6le minejate arv kahekordistus 2006. aas-
ta esimesel poolel ning see tendents jatkub ka
jargnevatel aastatel. Teisalt vaheneb hdivatute
arv téojdumahukatel tegevusaladel, nagu nai-
teks modbli-, tekstiili-, rGiva- ja nahatddstuses.
Vabanev t66jéud on seni likunud ilma suuremate
raskusteta teenindussektorisse.

2006. aasta sugisprognoosis hindas Eesti
Pank lahiaastate inflatsiooni kdrgemaks
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kui kevadprognoosi ajal. Inflatsioon on muu-
tunud laiapdhjalisemaks, mis on kiirele majan-
duskasvule iseloomulik. Samas s6éltub alusinf-
latsioon palgakasvust rohkem kui varem. Ent pal-
gakasv jaab lahiajal kiireks. Stabiilse majandus-
arengu huvides on, et inflatsiooniootused jaak-
sid vaoshoituks ega mdjutaks ettevétete hinna-
ja palgakujunduse p6himotteid. Lisaks selgus
2006. aasta sugisel, et toiduainete hinnakasv
vBib eeloleval talvel tunduvalt lletada tavapéarast
sesoonset kallinemist. limastikuolud olid suvel
ebasoodsad ning see mdjutas toiduainete hin-
du kogu Euroopas. Lahiaastatel jatkub jarkjar-
guline energiahindade uhildumine maailmaturu
hindadega ja see on hinnakasvuprognoosi tks
peamisi riskiallikaid. Mis puudutab reguleeritud
hindu, siis tdstetakse 2007. aastal soojusener-
gia kaibemaksu maéara. 2008. aasta algul kii-
reneb inflatsioon hiippeliselt alkoholi-, tubaka- ja
kituseaktsiisi maarade tdstmise tottu. llma akt-
siisimdédrade tbusuta langeks inflatsioonitempo
juba alates 2008. aastast.

Suure sisendudluse tdttu majanduse valis-
tasakaal niipea veel ei parane, kuigi valis-
keskkond on ekspordikasvuks soodne. Jook-
sevkonto puudujadk vaheneb alles 2008. aas-
tal, mil sisendudlus hakkab nérgenema. Tootmis-
sisendite hinnathildumise kiirus méaérab &ra selle,
kuivérd suudavad Eesti ettevbtted tugevast valis-
ndudlusest kasu I6igata. Prognoosi pohistsenaa-
riumi kohaselt ei teki Eestil suuri konkurentsivdime
probleeme, kuigi oht on olemas.

Peamised riskid on lihemas perspektii-
vis seotud ohuga, et majandus vdib ule
kuumeneda, ning pikemas perspektiivis
konkurentsivGime vdahenemise probleemi-
dega. Juhul kui riskid peaksid realiseeruma,
sOltub majanduse kohandumise Kkiirus t66turu
paindlikkusest ning Ulekuumenemisest toibu-
mine vOib leida aset alles parast 2008. aastat.
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EESTI PANGA PUBLIKATSIOONID 2006

Eesti Panga veebilehe aadress on www.eestipank.info. Veebilehel on teave Eesti Panga ja tema tege-
vuse kohta, samuti Eesti rahasisteemi, majanduse ja finantskeskkonna kohta. Veebilehel on aval-
datud pangandusalased digusaktid, teave Eesti rahatdhtede ja miuntide kohta (k.a soovitused kol-
lektsion&dridele) ning Eesti Panga publikatsioonid ja pressiteated, teave Euroopa Liidu ning Uhisra-
ha euro kohta, s6nastik jpm. Lisaks on v8imalik kasutada mahukat statistika andmebaasi, vaadata ja
alla laadida valuutade péevakursse. Veebilehel asub ka virtuaalraamatukogu, mille kaudu paaseb pal-
judesse teistesse majandusala raamatukogudesse.

Eesti Panga kvartalikommentaar

Kvartalikommentaaris véljendab keskpank operatiivselt ja kokkuvatlikult oma seisukohti tahtsamates ma-
jandus- ja pangapoliitilistes kiisimustes. Kvartalikommentaari saab lugeda veebilehelt, kuid selle kohta
avaldatakse ka pressiteade ning sageli kaasneb kommentaari avaldamisega pressikonverents.

Aastaaruanne

Sisaldab konkreetse kalendriaasta raha- ja majanduspoliitilise keskkonna analtilisi, Glevaadet muutustest
reaalmajanduses, finantssektoris ja keskpangas endas, kokkuvdtet panga rahvusvahelisest koostddst,
keskpanga raamatupidamise aastaaruannet jm.

Rahapoliitiline Ulevaade
Eesti Panga perioodiline triikis, milles analliusitakse Eesti reaalmajanduse ja finantssektori muutusi.

Finantsstabiilsuse Ulevaade
Eesti Panga perioodiline triikis, milles kéasitletakse finantsstabiilsuse erinevaid aspekte.

To6turu Ulevaade
Eesti Panga perioodiline dllitis, milles késitletakse td6turu ja té6hdive arengusuundumusi.

Eesti maksebilansi aastaraamat?

Annab Ulevaate Eesti vélismajandustegevusest, sealhulgas riigi rahvusvahelisest investeerimispositsioo-
nist ja vélisvblast. Sisaldab palju statistilist materjali. Maksebilansi aastaraamat avaldatakse ainult elekt-
roonsel kujul. Kdige kdeparasem on seda kasutada veebilehel, kuid tellija soovil edastatakse Ullitis tema
e-posti aadressile.

Ajakiri Kroon ja Majandus

lImub kord kvartalis. Sisaldab llevaateid ja anallilise aktuaalsetel majandusteemadel, kommentaare, t6l-
keartikleid, statistikat jm. 2006. aastal iimusid jargmised artiklid:

Euroala ja Venemaa majandus- ja finantssuhted (t6lge Euroopa Keskpanga kuubdilletdénist)

Euroopa Liidu ja Venemaa suhted (K. Pollisinski)

Venemaa hiljuti tdusnud krediidireitingu tagamaadest (K. Pollisinski)

Venemaa pangandus (K. Pollisinski)

Venemaa kaubavahetus Soome, Eesti, Lati ja Leeduga (K. Keinast)

1 Maksebilansi aastaraamat iimub augustis parast seda, kui I6plikud andmed eelmise aasta kohta on selgunud.
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Kui suur on transiidiari osatahtsus Eesti majanduses (A. Saarniit)

Eesti ja Venemaa vahelised investeeringud (J. Kroon)

Eesti-Venemaa maksebilansi jooksevkonto aastatel 2003-2005 (R. Kirt)

Euroala eluasemehindade arengu hindamine (tdlge Euroopa Keskpanga kuublilletéénist)
Eesti eluasemeturu struktuur ja areng (R. Lattemée, K. Touart)

Majapidamiste laenukasv Euroopa riikides: vorreldes vérreldamatuid (J. Kask)

Euroopa Liidu hoiusekindlustuse raamistiku probleemid (J. Tors)

Euroala institutsionaalsete sektorite integreeritud finants- ja mittefinantskontod (t6lge Euroopa Keskpanga
kuubdilletaénist)

Finantskontod rahvamajanduse arvepidamise susteemis (S. Korasteljov)

Sisemajanduse koguprodukti arvestus ja selle revisjonid (T. Mertsina)

Eesti Panga toimetised

Iga toimetis kujutab endast konkreetse majandusuuringu lihikokkuvétet ning iimub kas eesti vdi inglise
keeles (Working Papers of Eesti Pank). 2006. aastal iimusid jargmised toimetised:

Business Cycle Regimes in CEECs Production: A Threshold SUR Approach (N. Aslanidis)
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