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Roman Nyman
1881-1951

Ké&esoleva trukise vahelehtedel on kasutatud motiive Roman Nymani kroonikavan-
ditest. Nende kavandite jargi rahatéhti ei valmistatud, kuid Nyman kuulus viie vélja-
valitud kunstniku hulka, kes 1926. aastal korraldatud kiimne- ja viekimnekrooniste
rahasedelite kujunduse voistlusele 20 000margase tasu eest kutsuti.

Nyman oli Uks esimesi kutselisi eesti teatrikunstnikke. Ta tegutses ka Opetajana, juhatas Riigi
Kunsttdostuskooli dekoratsiooniateljeed ning 16i rahvuslike ornamentidega kavandeid Langebrauni portse-
lanitéostusele. Hiliem puhendus ta maalikunstile, vilieles dlimaali ja akvarelli.






Eesti Panga olemus ja pohiiilesanded

Eesti Pank on Eesti Vabariigi keskpank ning pohi-
seaduslik institutsioon, kes analltsib ja hoiab
kéigus Eesti rahasisteemi ehk teostab riigi raha-
poliitikat. Rahapoliitika eesmark on séilitada stabiil-
selt madal hinnatdus ja seeldbi tagada parimad
voimalused majanduskasvuks. Lisaks sellele seisab
keskpank hea finantssUsteemi turvalisuse ja stabiil-
suse eest. Tal on ainudigus vélja lasta Eesti raha
ning kohustus korraldada raharinglust ja hoida riigi
vaaring stabiilsena.

Eesti Panga missioon on tagada hinna-
stabiilsus Eestis. Missiooni elluviimiseks taidab
Eesti Pank jargmisi pohitlesandeid:

e osaleb riigi majanduspoliitikas iseseisva raha-
poliitika teostamise, valitsuse ndustamise ja
rahvusvahelise koost66 kaudu;

e hoolitseb finantsstabiilsuse eest Eestis — see
téhendab finantssektori poliitika kujundamist
ning usaldusvaarsete ja hastitoimivate makse-
sUsteemide kaigushoidmist;

e  korraldab sularaharinglust Eestis;

e valmistub saama Uheks Euroopa kooskolas-
tatud majanduspoliitika ja Uhtse rahapoliitika
vOrdvaarseks kujundajaks teiste euroala kesk-
pankade seas.
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2007. aasta aruande
eessona kesti Panga
presidendilt



Eesti Panga presidendi sissejuhatus 2007. aasta aruandele

Aasta 2007 oli Eesti majanduse jaoks mitmes mdttes murranguline. Parast mitut Ulikire kasvu aastat
hakkasime suunduma stabiilsema ja tasakaalustatuma arengu rajale — kiire laenukasv hakkas pidurduma,
palgakasv aeglustuma ning vélistasakaal paranema.

Véliskeskkond, mis on Eesti-suguse vaikese ja avatud majandusega riigi puhul vga oluline arengutegur,
muutus 2007. aasta jooksul jarjest ebasoodsamaks ning ootused USA, aga ka teiste arenenud riikide
majanduse suhtes jérjest negatiivsemaks. Uldise pessimismi slivenemist 2007. aasta I6pukuudel kroonis
2008. aasta jaanuaris hoogne hinnalangus maailma aktsiaturgudel. Naftabarreli hind ulatus 2007. aasta
16puks ligikaudu 96 dollarini. Toiduainehinnad téusid maailmaturul terve 2007. aasta véltel, eriti jarsult aga
teisel poolaastal.

Samas on toidul ja kitusel Eesti tarbijakorvis suur osakaal. Kui lisada siia meie majandusnéitajate jatkuv
lahenemine Euroopa Liidu keskmisele tasemele ja sellega kaasnenud, ELi keskmisest kiirem sissetulekute
ja hindade kasv, on kaigiti ootuspérane, et 2007. aasta inflatsiooninaitaja ulatus 6,6 protsendini.

Praegu tdusevad hinnad Eestis marksa kiiremini, kui pikaagjalise tasakaalustatud arengu seisukohast
soovitay, kuid see on ajutine néhtus. Hinnakasvu raugemine ei toimu ilmselt siiski Gledd, vaid jark-jargult
paari l&hiaasta jooksul. Kiirest palgakasvust tulenev inflatsioon peaks alanud aastal kill véhenema, kuid
maksumadarade Uhtlustamine ELi tasemega soodustab hinnakasvu. Erinevate mojurite koostoimel kujuneb
inflatsiooniterpo 2008. aastal tdendoliselt markimisvaarselt hoogsamaks kui 2007. aastal. Eelmisel aastal
ulatus Eesti SKP reaalkasv 7,1 protsendini. Alanud aastaks prognoosib Eesti Pank vaid mdne protsendini
ulatuvat majanduskasvu. Alanud on jarkjargulise kohandumise periood.

See, kui sujuvaks majanduse kohanemine kujuneb ja kui kaua kulub aega kiirema kasvutempo taastumi-
seks, soltub suuresti Uleilmse majanduse arengust — aga mitte ainult. Olulist rolli mé&ngivad ka siinsamas
Eestis tehtavad majandusotsused. Vaga téhtis on see, kui edukalt oskame oma ekspordivéimekust raken-
dada. Et Uleminek uude kasvutsUklisse oleks sujuv, tuleb keskpanga hinnangul seni Eesti sisendudluse
rahuldamisele orienteeritud ressurssid osaliselt ekspordile Umber suunata. Tuleb arvestada, et viimaste
aastate vahespurdiga on ammendatud mitmed kiiret kasvu véimaldanud vahendid. Pakkumise poolel on
varasemast palju vdhem vabu t66jouressursse; samas on markimisvaarselt vahenenud ka krediidi kasu-
tamisele tuginev sisemaine ndudlusvaru. Sellises olukorras kujuneb peamiseks kasvuallikaks tootlikkuse
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tBus — eriti eksportivas sektoris. Samuti on oluline, et finantssektor jatkaks heade ariprojektide
rahastamist.

Viimaste aastate jouline majandusareng on paljuski tuginenud kinnisvarainvesteeringutele. Nutd on
kinnisvarasektoris kéimas kohandumine, mis mdjutab tugevalt ka majanduse kui terviku kasvu. Aastatel
2005-2006 suurendas krediidi kattesaadavuse paranemine ajutiselt ndudlust eluasemeturul, mille taga-
jarjeks oli kiire hinnakasv. Nuud oleme aga silmitsi Ulepakkumisega, mille tagajéarjeks on hinnalangus.
Oma tegevust hajutanud ja paremini kapitaliseeritud ettevotted elavad kehvemad ajad Ule, ent véik-
semate arendajate hulgas kasvab pankrottide arv. Seelabi vaheneb ka majanduse kasvupotentsiaal.
Tootmisse suunatavad investeeringud on Uldiselt olnud majanduststkli suhtes vahem tundlikud kui
kinnisvarainvesteeringud, mis lubab nende puhul oodata vaiksemaid kdikumisi.

Kiire ja jatkusuutliku kasvu taastumise Uks eeldusi on ka turgude paindlikkust ja tootlikkuse kasvu
toetavate majanduspoliitiiste meetmete jatkamine. Samuti tuleks moelda, kuidas Euroopa Liidu
fondidest saadavaid vahendeid vdimalikult tdhusalt kasutada. Kdige paremini toetab valitsussektor
majanduse kohandumist siiski vastutustundliku eelarvepoliitika kaudu, mis on praeguses kohanemis-
faasis majanduse usaldusvaarsuse hoidmiseks ja investeeringute toetamiseks aarmiselt tahtis.

On ilmne, et alanud aasta kujuneb Eesti majandusele mitmes mottes keerulisemaks kui 2007. aasta.
Eelseisva kohandumise ulatust ei tasu siiski Ule hinnata. Varasemast erinevates majandusoludes toime-

tulemine ei eelda mingeid pdhimabttelisi muudatusi praeguses majanduspoliitikas. Pigem soéltub see,
kui sujuvaks kohandumine kujuneb, juba ammu omaks véetud heade pohimdtete vdimalikult rangest

jargimisest.

Pl j /
Andres Lipstok
president
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ARUANDEKOHUSTUS

Keskpanga sOltumatus on iga hinnastabiilsuse
tagamist esmatédhtsaks hindava rahasUsteemi
lahutamatu osa. Samas eeldab kaasaegne demo-
kraatlik Uhiskonnakorraldus igalt avalikke Ulesan-
deid taitvalt institutsioonilt aruandmist oma tege-
vuse kohta. Eesti Panga kui Eesti Vabariigi soltu-
matu keskpanga puhul tdhendab see kohustust
selgitada oma majanduspoliitilisi seisukohti ja otsu-
seid piisavalt selgelt ja pdhjalikult nii Eesti kodanikele
kui ka nende valitud esindajatele. Aruandekohustus
ja keskpanga soltumatus on kaks teineteist tasa-
kaalustavat pdhimdtet.

Keskpanga aruandekohustuse
oigusraamistik ja kohustuslikud
valjaanded

Keskpanga aruandekohustuse ulatust on tapsus-
tatud mitmes Eesti seaduses. Vastavalt Eesti
krooni tagamise seadusele tuleb keskpangal
vahemalt kord kuus avaldada andmed oma
kulla- ja véalisvaluutareservi suuruse ja ringluses
olevate Eesti kroonide hulga kohta. Need andmed
avaldatakse Eesti Panga bilansi ja krooni
kattevara iseloomustavate Ulevaatetabelite
naol. Vastavalt riikliku statistika seadusele ja Eesti
Panga seadusele on keskpangal digus ja kohustus
koguda ning reeglitekohaselt avaldada oma
vastutusvaldkonda puudutavat raha-, finants-
ja maksebilansistatistikat. Seda tehakse Eesti
Pangaveebilehe statistikarubriikides. Lisaks kohus-
tab Eesti Panga seadus keskpanka avaldama
véahemalt kord kvartalis ilmuvat bdlletdani ja
aastaraamatut. Eesti Panga kvartalibiilletaanid
on vaheldumisi kas raha- voi finantspoliitilise
suunitlusega. Aastaraamat avaldatakse koos
aasta finantsaruandega. Aastaaruande kinnitab
Eesti Panga ndukogu, kes seejarel esitab selle
koos audiitori jareldusotsusega Riigikogule.
Samaaegselt keskpanga aastaaruandega esita-
takse Riigikogule Finantsinspektsiooni ndukogu
kinnitatud  Finantsinspektsiooni aastaaruanne.
Riigikogu kuulab éara Eesti Panga presidendi
ettekande keskpanga aastaaruande kohta.
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Aruandekohustus Riigikogu ees

Lisaks Eesti Panga presidendi iga-aastasele ette-
kandele aastaaruande teemal Riigikogus teeb Eesti
Pank Riigikoguga koostddd erinevate kohtumiste
vormis ning annab vastuseks Riigikogu likmete
esitatud kdsimustele selgitusi ja kommentaare.

Eesti Panga juhid ja spetsialistid kohtuvad regulaar-
selt Riigikogu rahanduskomisjoniga, et selgitada
keskpanga hinnanguid majandusprotsessidele ja
arutada séImkusimusi.

Riigikogu fraktsioonide huvi korral on Eesti Panga
juhid tutvustanud keskpanga majanduspoliitilisi
seisukohti ning erinevaid tddvaldkondi. 2007. aastal
tunti enim huvi Eesti majanduse edasiste arengu-
stsenaariumide vastu.

Aruparimisi Riigikogu likmed Eesti Pangale 2007.
aastal ei esitanud.



Majanduspoliitiliste seisukohtade
regulaarne tutvustamine ja
majandusandmete kittesaadavaks
tegemine avalikkusele

Keskpanga usaldusvaarsus avalikkuse silmis ja 1abi-
paistev tegutsemine on hasti toimiva rahasutisteemi
eelduseks. Nii avalikkus kui ka spetsialistid peavad
saama Eesti Pangast regulaarset, piisavalt pohja-
likku ja kvaliteetset majandusteavet. Keskpank
peab oluliseks pakkuda infot kasutajale voimali-
kult mugavalt ja soodsalt (nditeks on Eesti Panga
regulaarsed trukised tellijatele tasuta, neid saavad
tasuta ka kdik maakonnaraamatukogud), vdima-
likult kvaliteetselt ja Gigeaegselt (naiteks kehtivad
vaga ranged nduded statistikanéitajate avaldamise
sUsteemile’).

Lisaks veebilehel ning erinevates trikistes? aval-
datud teabele saavad huvilised infot Eesti Pangast
ka ise kusida. Infopéringuid saab esitada nii kirja,
e-posti kui ka telefoni teel. 2007. aastal lackus Eesti
Pangale 2440 infopéringut, millest 72 registreeriti
teabendudena.

T Andmed tuleb avaldada mitte ainult kindlal kuupéeval, vaid ka kindlal kellaajal ning need peavad vastama rahvusvaheliselt aktsepteeri-
tavatele kvaliteedinbuetele.
2 Eesti Panga 2007. aasta publikatsioonide téielik loend on toodud aastaaruande lisas |k 125.
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EESTI PANGA POHIULESANNETE TAITMISEL
JARGITAVAD STRATEEGILISED EESMARGID

Pdéhitlesannete taitmisel lahtub Eesti Pank jargmis-
test strateegilistest eesmarkidest.

1 Rahapoliitika

1.

Valuutakomitee séilitatakse Eesti Uhinemiseni
euroalaga.

Eesti majanduse seirel pddratakse pohitahele-
panu inflatsiooni inertsiga ja aeglasema majan-
duskasvuga kohandumisega seotud ohtu-
dele; majanduspoliitilises koostdds  valitsu-
sega leitakse viise nendest ohtudest tuleneda
voivate tagasilddkide valtimiseks.

Eesti rahapoliitiline keskkond ja turuoperat-
sioonid Uhtlustatakse majandus- ja rahaliidu
omadega, arvestades Eesti eriparasid.
Majandusprognoosi meetodite arendamisel
saavutatakse sisuline ja protseduuriline Uhtsus
Euroopa Keskpankade SUsteemi majandus-
prognoosi koostamisega.

Tagatakse Euroopa Liidu standarditele vastava
maksebilansi- ja finantssektori statistika jarje-
pidev koostamine ja statistikavaljundite korge
kvaliteet.

11 Finantsstabiilsus

6.

Finantsstabiilsuse tagamisel hinnatakse
finantssektori krediidi- ja likviidsusriski, sidu-

des omavahel paremini finantsstabiilsuse
tugevusanallisid ja  majandusprognoosi
riskistsenaariumid.

Finantsstabiilsuse  tagamisel  arendatakse

finantssektori turvavorku. Koostdds Rahan-
dusministeeriumi ja Finantsinspektsiooniga
tugevdatakse riigisisest ning koostdds Balti
riikide ja Skandinaaviamaade keskpankadega
piirillest kriisihaldusalast valmisolekut.
Tegutsetakse arveldussUsteemide jarelevaa-
tajana ning avaldatakse korrapéaraselt selle-
alaseid hinnanguid.

Euroopa Liidu institutsioonide t66s osaledes
aidatakse kaasa FEuroopa finantsturgude
suuremale l6imumisele, sh vaartpaberiarvel-
duste vallas.
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1l Raharingluse korraldamine

10.

1.

Soodustatakse kaasaegsete maksevahendite
kasutamist, véhendades nii sularaha osataht-
sust raharingluses. Uhinetakse loodava Ule-
euroopalise keskpankadevahelise automati-
seeritud reaalajalise brutoarveldussiUsteemiga
TARGET2.

Suurendatakse sularaha kaitlemise joudlust,
valtides kéitlemise kallinemist keskmises
perspektiivis.

. Vaartustatakse Eesti tahtsiindmusi numismaa-

tilis-bonistiliste toodete emiteerimisega.

IV Eesti ithinemine euroalaga

13.

15.

16.

17.

. Valmistatakse

Euro kasutuselevdtu ettevalmistustdodd viiakse
nii kaugele, et need on voimalik |6petada
12 kuu jooksul enne eurole Uleminekut. Eesti
valmisolekut eurole Uleminekuks hinnatakse
kaks korda aastas.

ette valisvaluutareservide
haldamise muudatused, et tagada varade
optimaalne investeerimine majandus- ja raha-
lidu taislikmena lahtuvalt selleks ajaks muutu-
vatest Ulesannetest ja keskkonnast.

Tagatakse sularahahalduse valmisolek euro-
sularahale Uleminekuks.

Tagatakse valmisolek asjatundlikuks osalemi-
seks Euroopa Uhtse rahapoliitika otsustus- ja
koostddmehhanismis.

Riigi-, era- ja kolmanda sektori organisat-
sioone ning avalikkust teavitatakse Euroopa
Uhtse rahapoliitika teostamisest ning selle
mojust Eesti majandusele, samuti enda Ules-
annetest keskpangana ja Ulesannete muutumi-
sest Eesti Uhinemisel euroalaga.

V Organisatsioon ja koost6o

18.

Pangavalise uurimistddalase koostdd edenda-
misel stvendatakse koostddd teiste Euroopa
Lidu keskpankadega, jatkatakse kulalis-
uurijate programmi ja toetatakse Eesti-sisest
teaduskoostddd, sh Eesti Majandusteaduse
Seltsi kaudu.



19.

20.

21.

22.

23.

Arendatakse panga to6tajate tddalaseid tead-
misi ja oskusi sisekoolituste ja individuaalsete
arengukavade abil.

Arendatakse vaartuspohist juhtimist, koosta-
takse panga juhtimissisteemi terviklik kirjeldus
ning maératletakse panga tooted ja teenused.
Eesti Panga muuseumi ja raamatukogu poéhjal
luuakse Eesti Panga kui Euroopa Keskpankade
Susteemi likme rolli ja Ulesandeid ning Eesti
majandust ja raha ajalugu tutvustav interaktiiv-
sete voimalustega kulastuskeskus.
Rakendatakse koiki [T-komponendiga sUs-
teeme hdlmav ststeemihalduse mudel.
Parendatakse nii fuusilist kui ka infotehno-
loogilist t66keskkonda ja téiendatakse kaug-
t66voimalusi.
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VIISTEIST AASTAT EESTI KROONI

SISSEJUHATUS

2007. aastal taitus taas kasutusele voetud Eesti
kroonil 15 aastat. Selle aja jooksul on nii Eesti
majandus, finantsstisteem kui ka keskpank ise
kiiresti edasi arenenud.

1992. aastal oli keskpanga valisvaluutareser-
vide suurus koigest ligikaudu 2,5 miljardit krooni,
millest kohustustevaba reserv moodustas ligikaudu
590 miljionit krooni. Viieteistklimne aasta jooksul
(2007. aastaks) oli Eesti Panga valuutareserv
kasvanud 33,7 miljardi ja kohustustevaba reserv
4,2 miljardi kroonini. Tanane Eesti Pank on kaas-
aegne ning rahvusvahelises vordluses Usna tdhu-
salt toimiv véikeriigi keskpank.

1992. aasta rahareformi jargne aeg oli keeruline
nii Eesti majandusele kui ka finantsststeemile.
Keskmine kuupalk ulatus vaid veidi Ule 1000 krooni
(2007. a IV kvartalis tle 12 000 kr) ning inflatsiooni-
tempo ulatus 1992. aastal 1077 protsendini. Oli
vaja korrastada pangandusmaastikku ja luua turu-
majanduse tingimustes toimiv digusraamistik.

Praeguseks on Eestist saanud Euroopa Liidu liik-
mesriik, kes on sihiks votnud majandus- ja rahaliidu
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taislikme staatuse. Meie finantskeskkond on tugev
ja palvib jatkuvalt rahvusvaheliste investorite usal-
dust. Majandus on pérast Ulikiire kasvu faasi jpudnud
stabiilsema ning vahem riskiohtliku arengu teele.
2007. aasta majanduskasv polnud enam nii kiire
kui paaril eelnenud aastal, kuid jatkusuutliku arengu
seisukohast on see pigem kasuks. Hinnakasv oli
2007. aastal kiirem kui viimastel aastatel harjutud,
kuid seda pohjustanud tegurite lahem anallls
naitab, et inflatsioonitempo ajutine kiirenemine oli
koigiti ootusparane (vt Iahemalt Ik 105). See kajas-
tab meie majanduses k&imas olevat sissetulekute
ja hinnataseme Uhtlustumist Euroopa Liidu riikide
keskmise tasemega. Moistmaks, millise tee on
Eesti majandus viieteistkiimne krooniaasta jooksul
l&binud, tuleks lisaks paari vimase aasta majandus-
andmete omavahelisele vordlemisele vaadata ka
veidi pikemalt tagasi (vt joonis 1).

Milline on kdiges selles olnud
Eesti Panga roll?
Kaasaegse ja ka tulevase keskpanga pohi-

Ulesanded on ja jadvad samaks, mida kirjeldas ligi
90 aastat tagasi omaaegne Eesti Panga president
Juri Jaakson.

6,6

40 58 41 44
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Joonis 1. Tarbijahinnaindeks rahareformijargsetel aastatel (%)
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lga majanduse nurgakiviks on kindel rahalksus,
kui md&ddupuu majandusliste vaéartuste hinda-
misel. See rahatiksus ei tohi olla kbikuv, ei tohi olla
drarippuv ménesugustest juhuslistest vélistest asja-
oludest, vastasel korral kaotab ta vadrtuse kui plsiv
modbdupuu. lga tééstur, iga kaupmees, dldse iga
ettevbtja, kes majanduslisi vaértusi loob voi neid
edasimuumiseks omandab, peab vbima teha juba
ette kindla kalkulatsiooni, mis temale enesele need
véértused maksma ldhevad ja missuguse hinnaga
ta nad edasi andma peab, et omaga vélja tulla. /.../
Rahatiksuse kindla véértuse hoidmine on selle-
péarast igas riigis suur, raske ja vdga vastutusrikas
tilesanne.

Eelkdige on keskpangal digus — ja kohustus — tuua
majanduskeskkonda stabiilsust. Stabiilsuse vaartus-
tamise véga onnestunud naiteks on nutd juba viis-
teist aastat edukalt pusinud Eesti kroon ja Eesti raha-
ststeem, mille pdhimaétteid on keskpank muutuma-
tult jarginud nii raskematel kui kergematel aegadel.

Stabiilne rahaslsteem eeldab stabiilset ja tdhusat
finantsststeemi. Finantssektori korrastamisel ei
kohelnud keskpank 1990ndate esimesel poolel
likvideerida halvasti juhitud maksuvdimetuid panku.
Ei kdhelnud ka valitsus, kui oli vaja likvideerida
halvasti juhitud, maksuvoimetuid ning lattu tootvaid
ettevotteid. Riigiettevotete erastamine reaalse raha
eest tuumikinvestoritele — vajadusel ka kahjumiga
t6dtanud riigiettevotete likvideerimine — 16id  aluse
tugeva ja vabal konkurentsil pdhineva ettevotlus-
sektori tekkimisele.

Keskpanga 06igus ja kohustus Eesti majanduspo-
litika kujunemises kaasa rdakida on fikseeritud
Eesti Panga seaduses. Seda Ulesannet saab aga
taita vaid koostdds valitsuse ja teiste pohiseaduslike
institutsioonidega. Eesti Pank on alati rohutanud,
kui olulist tuge on krooni kursi pusivusele ja finants-
sUsteemi stabiilsusele pakkunud majandusreformid
ning stabiilne ja ennustatav eelarve. M66dunud viie-
teistklimnele aastale tagasi vaadates voime tédeda,
et koostdd majanduspoliitika vallas on sujunud ja
toonud ka haid tulemusi.

Jargnevalt heidamegi pdgusa pilgu viieteistkimne
krooniaasta olulisematele stndmustele raha- ja
finantskeskkonnas.

1992-1994. RAHAREFORM JA
PANGANDUSSUSTEEMI KORRASTAMINE

Rahareform

20. juunil 1992 viidi Eestis — endistest rublatsooni
riikidest esimesena — 18bi rahareform. Eesti kroon
tunnistati ainsaks seaduslikult kaibivaks rahaks
ning Eesti Pank ainsaks rahasuhete korralda-
jaks Eestis. Eesti krooni ametlikuks kursiks Saksa
marga suhtes madrati 1 mark = 8 krooni. Igale
fUUsilisest isikust residendile vahetati kolme paeva
jooksul kroonideks kuni 1500 rubla vahetuskursiga
1 kroon = 10 rubla (st vahetuskurss vastas Saksa
marga ja NOukogude rubla tollasele turukursile).
Sama kursiga vahetati kroonideks peaaegu kogu
Eestis kaibinud rublamass (hoiused, ettevdtete raha
jne). Joustusid koik rahareformi alguseks ajastatud
seadused ja muud digusaktid. Eesti Pank hakkas
avaldama Eesti krooni paevakursinoteeringuid taht-
samate valisrahade suhtes.

Alates rahareformist rakendus Eestis valuuta-
komitee rangetel reeglitel pdhinev rahaslsteem,
mis on kasutusel tanini. Eesti krooni fikseeritud
kursi sailitamiseks peavad keskpanga kohustused,
sh baasraha hulk majanduses, olema taieli-
kult tagatud valisvaluuta- voi kullareservidega.
Kooni kattevara moodustati Eesti Vabariigi soja-
eelsest kullast, mis saadi tagasi Inglise Pangalt ja
Rahvusvaheliselt Arvelduspangalt, ning valisrahast,
millega Rootsi Riigipank hlvitas sinna enne sdda
deponeeritud Eesti riigi kulla.

Eesti Pank tegutseb muudest riigiasutustest soltu-
matult. Valuutakomitee tingimustes on keskpangal
seadusega keelatud nii otseselt kui ka kaudselt
krediteerida keskvalitsust ja kohalikke omavalitsusi.
Vastavalt rahareformi paeval jbustunud Eesti krooni
tagamise seadusele ei ole Eesti Pangal 6igust
krooni vahetuskurssi devalveerida.
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Olulisemad rahapoliitika instrumendid on valis-
valuuta ostu-mudgi pusivdimalus ning pankadele
kehtestatud kohustusliku reservi ndue. Kohustusliku
reservi maar on Eestis suhteliselt kdrge (hetkel
15% ). Valuutakomitee raamistikus aitab selline lahe-
nemine muuhulgas toetada rahasuisteemi toimimist

Esimesed rahareformijargsed aastad
Rahareformijargseil aastail oli Eesti Panga peamine
eesmark stabiilse finantskeskkonna loomine, raha-
siisteemi vastu lildise usalduse kujundamine
ning turumajanduse noéuetele vastava pangan-
dussiisteemi védljaarendamine.

Tostmaks rahasusteemi tohusust ja usaldatavust
ning parandamaks finantsststeemi vdimet likviid-
sust absorbeerida, lubas Eesti Pank pankadel
hoida piiramatut Saksa marga avatud positsiooni.
See andis veel kord marku krooni téielikust tagatu-
sest ning stisteemi pikaajalise pUsimise ootusest.

1994. aasta aprillis alustas keskpank Eesti krooni
ja Saksa marga vaheliste, kuni seitsmeaastase
téhtajaga tulevikutehingute sGlmimist. See aitas
veelgi suurendada usaldust Eesti krooni vastu ning
vahendada spekulatsioone devalveerimise teemal.
Tulevikutehingute sGlmimine I0petati 1995. aasta
martsis, kui vajadus seda laadi instrumentide jarele
kadus.

Rahareformiga kehtima hakanud ja valisvaluuta-
tehinguid reguleerivate digusaktide slUsteemi (mis
hdlmas piiranguid kapitalikonto tehingutele ning
vélissularaha sisse- ja valjaveo piiranguid, mitte-
konverteeritava valissularaha vahetamise keeldu,
valislaenude registreerimise nduet jmt) leevendati
jark-jargult. Valisvaluutaseaduse kehtetuks tunnis-
tamisega 1994. aasta aprillis kaotati piirangud taie-
likult. Eesti oli Uks esimesi Ida- ja Kesk-Euroopa
Uleminekumaid, kes korvaldas takistused kapitali
vabale likumisele.

FinantssUsteemi tdhusama toimimise nimel tap-
sustati aastail 1993-1994 mitmel korral pankade

kohustuslike reservide ndudeid. Samuti védhendati
Hoiupanga kohustuslike erireservide maéra.

Vahendamaks pohjendamatuid ootusi keskpanga-
poolse refinantseerimise suhtes, kaivitas Eesti
Pank 1993. aastal IUhiajalise rahaturu projekti, mis
andis pankadele vbimaluse oma likviidsusprob-
leeme lahendada ning suurendas Uhtlasi pankade-
vahelist usaldust. Samal eesmérgil alustati ka IUhi-
ajaliste (28péevaste) laenusertifikaatide emiteeri-
mist. Nii Gleddturu kui ka laenusertifikaatide intressi-
maarade vahenev marginaal Saksa marga lihiaja-
liste intressim&adrade suhtes andis mérku krooni
kursi pUsimisest.

Eesti Panga hallatavas pankadevaheliste arvelduste
sUsteemis juurutati mitmepoolne tasaarveldus, mis
voimaldas pankadel oma arvelduskontode jaaki
optimeerida.

Panganduskriis ja pangandussektori kor-
rastamise algus

1992. aasta novembris puhkes tdsine pangandus-
kriis. Kolmele tollasele suuremale pangale — Tartu
Kommertspangale, Pohja-Eesti Aktsiapangale ning
Balti Uhispangale — kuulutati moratoorium. Eesti
Panga tegevus kriisi likvideerimisel leidis tunnus-
tust ka valjaspool Eestit. Tartu Kommertspanga
tegevus I6ppes pankrotiga. Ulejaanud kahe panga
(mille raskused tulenesid peamiselt NSV Liidu valit-
suse 1992. a otsusega kllmutatud vélisvaradest)
Uhinemisel moodustati uus pank — Pdhja-Eesti
Pank. Selle perioodi viimaseks suureks pangaks,
mis suleti, oli Eesti Sotsiaalpank, mille probleemid
tipnesid 1994. aasta teisel poolel.

Pangandussektori korrastamiseks ja stabilisee-
rimiseks taasloodi Eesti Pangas pangainspekt-
sioon. Eesti Pangas moodustati jarelevalvekomitee
ning mindi Ule nttdisaja nduetele vastavale panga-
statistika kogumissUsteemile.

Tegevuslitsentsi  kohustusliku uuendamise ning
aktsiakapitali tostmise ndude kehtestamisega



|6i Eesti Pank olukorra, kus turul ei saanud enam
jatkata maksejouetud pangad. Selle tulemusena
kahanes pankade arv vorreldes rahareformieelse
ajaga 1994. aasta I6puks peaaegu poole vorra ehk
22ni. Kuulutati vélja stabiliseerimisperiood (1993. a
aprillist 1. jaanuarini 1994) ning tegevuslitsentside
valjastamine uutele pankadele peatati.

Krediidiasutuste usaldusvaérsuse suurendamiseks
kinnitati 1993. aastal uued usaldatavusnormatiivid,
mida 1994. aastal tapsustati ja taiendati. Voeti suund
riskide ennetamist ning eelkontrolli voimaldava
jarelevalve korraldamisele. Samas parssis panga-
jarelevalve arendamist mahajaddmus majandusvald-
konda korraldavate Uldiste digusaktide koostamisel
(puudusid raamatupidamisseadus, &riseadustik
ja muu vajalik seadusandlus). Seetdttu kujunes
vaga oluliseks 1994. aasta I6pul vastu voetud uus
krediidiasutuste seadus, mis lahtus ELi riikide
pangandusalastes digusaktides kehtestatud néud-
mistest. Kehtestati laenu- ja hoiulhistute tege-
vuse kord. Tihenesid pangajarelevalve asutuste
kontaktid Baseli pangajarelevalve komitee ja Ida-
Euroopa pangajarelevalve kontaktgrupiga, samuti
Lati ja Leedu asjaomaste ametkondadega.

Eesti Panga seadus ja pangaseadus

1993. aastal tdiendati Eesti Vabariigi (1992. a)
pangaseadust ning voeti vastu Eesti Panga seadus
(18. mail 1993). Keskpanga pohikapitaliks maarati
100 miljonit krooni. Samuti todtati valja Eesti Panga
pohikiri ja moodustati panga juhatus. Eesti Panga
seadust ja podhikirja tapsustati veel kord 1994.
aastal.

Esimesed sammud kaasaaegse makse-
keskkonna suunas

Oktoobris 1993 hakkasid Tallinnas td6le Balti
rikide esimesed sularahaautomaadid. Detsembris
1993 Uhinesid Eesti Pank ja viis Eesti kommerts-
panka Uleiimse pangandus- ja infoedastussUstee-
miga SWIFT.

Statistika
1992. aastal koostati Eesti Pangas Eesti esimene
sOjajargne maksebilanss.

Laienevad rahvusvahelised kontaktid

25. mail 1992 oli Eestist saanud Rahvusvahelise
Valuutafondi (IMF) liige, 15. juunil taastati Eesti lik-
melisus Rahvusvahelises Arvelduspangas (BIS).
IMFi ja Maailmapanga aastakoosoleku raames
toimus Eesti majandust ja pangandust pohja-
likult tutvustav seminar. Tihenes koostdd IMFi
(S. Kallas arvati fondi koostdédkomitee likmeks) ja
BISiga. 14.-16. augustil 1992 tegi visiidi Eestisse
IMFi tegevdirektor ja taitevndukogu esimees Michel
Camdessus.

1. detsembril 1992 hakkas Soome Pank noteerima
Eesti krooni.

1994, aasta alguses avas tollane Soome suurim
kommertspank Kansallis-Osake-Pankki esimese
valispangana Tallinnas oma esinduse. Sama aasta
I6pul said kaks valispanka Kansallis-Osake-Pankki
ja Yhdyspankki Soomest loa filiaali avamiseks
Tallinnas.

Kokkuvote

Kokkuvottes tugevnes neil aastail usaldus Eesti
krooni vastu, mis aitas majandust stabiliseerida ning
luua aluse selle tagasipd6rdumiseks kasvu suunas.
Hinnatdus Eestis Uletas kull tunduvalt krooni baas-
valuutamaa Saksamaa inflatsioonitaset, kuid see oli
ootuspéarane. Krooni sise- ja valisvaartuse erineva
muutumise peamine pdhjus oli fikseeritud kursi
tingimustes toimiva majanduse avanemine ja toot-
likkuse suhteliselt kirema tdusuga seotud parata-
matud muutused, sh hinnastruktuuris.
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1995-1998. PANGANDUSSEKTORI
ARENDAMINE JA STABILISEERIMINE

Stabiliseeruv ja edasiarenev rahapoliitili-
ne keskkond

Aastatel 1995-1998 t6i Eesti krooni jaik seotus
Saksa margaga Eesti majandusse rahvusvaheliste
hindade stabiilsust. Rahapoliitilise keskkonna kuju-
nemisel olid maérava téhtsusega peamiselt kolm
protsessi:

e vdliskapitali suure sissevoolu jatkumine Eestisse;

e tahtsamate valuutade kursimuutused ja

e Saksa marga intressimédrade moju Eesti krooni
intressidele.

Selleks, et suurendada rahapoliitika usaldusvaar-
sust ja labipaistvust ning vahendada finantssek-
tori laienemisest tingitud sUsteemset finantsriski
ja tugevdada likviidsussUsteemi, muutis Eesti Pank
kohustusliku reservi ndude taitmise paindliku-
maks (taitmine kuu keskmisena) ja hakkas taitmist
tasustama.

Eesti Panga ja kommertspankade vahelistes
tehingutes kaotati 1996. aasta juulist Eesti krooni ja
Saksa marga ostu- ja matgikursi erinevus. Kohalik
pankadevaheline rahaturg jéatkas kull tegevust,
kuid tema osatéhtsus vahenes, sest pangandus-
sUsteem 16imus Uha tihedamalt rahvusvahelise
raha- ja kapitalituruga. Tagasihoidlikuks kahanes
ka huvi Eesti Panga laenusertifikaatide vastu.

1997. aastat iseloomustas rahaagregaatide (v.a
sularaha) suhteliselt korge kasvutempo, Kkiiresti
kasvasid ka pankade rahapaigutused kodumais-
tesse laenudesse ja sellega vordvaarsetesse vola-
instrumentidesse. Intressitase pankadevahelisel
rahaturul ning ka laenu- ja hoiuseturul oli kuni
1997. aasta sugiseni (rahvusvahelistel kapitalitur-
gudel maad vdtva ebakindluse alguseni) valdavalt
stabiilne ning langustendentsiga.

Maandamaks kire majanduskasvuga kaasne-
vaid riske, vottis Eesti Pank rea meetmeid, mille

eesmark oli tugevdada likviidsussUsteemi. Pidades
silmas suurt véliskapitali sissevoolu, arvati 1997.
aasta 1. juulist kohustusliku reservi arvestusbaasi
hulka summad, mille vorra pangad on valiskrediidi-
asutustelt vorreldes neisse hoiustatud rahaga
rohkem laenanud. Jargnes otsus kehtestada 1997.
aasta 1. novembrist pankadele ajutine lisalikviid-
susnbue 2% (detsembrist 3%) suuruses kohus-
tusliku reservi arvestusbaasist. Lisaks suurendati
kohustusliku reservi igapdevane miinimumndue
4%ni arvestusbaasist. Vastukaaluks tOsteti ka
kohustusliku reservi miinimumtaset Uletava jaagi
eest makstav intress Saksa Liidupanga diskonto-
maara tasemele (1999. a jaanuarist alates on viit-
intressiks  olnud Euroopa Keskpanga hoiuse-
intress).

Rahasusteemi tugevdamiseks ja pangandussektori
usaldusvaarsuse parandamiseks tostis Eesti Pank
kapitali adekvaatsuse ndude 8%lt 10%le.

Makrotasakaalu toetavad sammud jatkusid 1998.
aastal. Alates juunist vahendati seda osa kohustus-
likust reservist, mille vois taidetuks lugeda sularaha-
kassa arvelt, 20%le ning alates 1. septembrist arves-
tati kohustusliku reservi arvestusbaasi hulka téies
mahus ka finantseerimisasutustele ja mitteresidenti-
dest krediidiasutustele antud finantsgarantiid.

Finantssiisteemi kriisikindluse tostmine
ja pangandusmaastiku edasine
korrastamine

Pangandusststeemi kriisitaluvuse suurendamiseks
jatkati pangandusregulatsiooni tdiendamist. Pdhja-
likult muudeti kapitali adekvaatsuse arvutamisreeg-
leid (kaasati tururisk) ning kapitali adekvaatsuse
arvestusse lUlitati kapitali kolmas kiht. Koiki usal-
datavusnormatiive hakati rakendama ka konsoli-
deeritud baasil. Taiendati riskikontsentratsiooni
reeglistikku, valuutariski arvestust ja bilansivéaliste
tehingute aruandlust. Oluliselt muutus likviidsuse
aruandlus ja lisandus investeeringute aruanne.

Jéarelevalve Uheks prioriteediks sai infoslsteemide
turvalisus, sest makse- ja sularahaautomaatide



levik ning tele- ja internetipanganduse kasutusele-
vott hakkasid nbudma Uha suuremat tahelepanu
andmekaitse korgtaseme tagamiseks. Seetbttu
kehtestati ka infotehnoloogilise auditi tegemise
kohustus ning kindlad nduded krediidiasutuste
infostisteemidele. Lisaks kehtestati krediidiasutus-
tele protseduurinbuded rahapesu tdkestamiseks.

Need meetmed ldhendasid Eesti krediidiasutustele
kohandatud seadusandlust arenenud riikide omale
ning tagasid nditajate vorreldavuse. Eesmargiks
voeti Eestis rakendatud seadusandluse vastavus
Euroopa Liidu nduetele. Eesti finantssektori sisene
|6imumine ning pangandussektori rahvusvahelistu-
mine tingisid tihedama koostd6 nii erinevate kodu-
maiste jarelevalveinstitutsioonide kui ka muude
rikide ja rahvusvaheliste jarelevalveasutustega.
1998. aastal moodustasid Eesti Pank, Euroopa
Rekonstruktsiooni- ja Arengupank ning mitmed
Eesti krediidiasutused Uhiskomitee, et tdotada
valja pankade Uldisele juhtimiskorraldusele esitata-
vate nduete raamistik.

Voeti suund Uhtse finantsjarelevalve rakendami-
seks. Pangandussektori kiire areng tingis vajaduse
jatkata kompleksse jarelevalve organisatsioonilist ja
metoodilist arendamist.

1998. aastal voeti vastu mitu Eesti Panga osalusel
valja t6dtatud pangandussektorile olulist seadust,
naiteks Hoiuste Tagamise Fondi seadus ja raha-
pesu tbkestamise seadus. Samuti jatkus t66 kredii-
diasutuste seaduse uue, Euroopa Liidu direktiivi-
dele kohandatud redaktsiooniga, mis suurendas
pangajarelevalve asutuste digusi ja kohustusi.

Krediidiasutuste aktsiakapitalile ja omavahenditele
kehtestatud karmimad nduded t6id 1996.-1997.
aastal kaasa krediidiasutuste liitumisi (Raepank
litus Forekspangaga; Keila Pank, Rahvapank ja
Eesti Maapank Virumaa Kommertspangaga), ent
ka mitme panga (Eesti Sotsiaalpanga, Ameerika-
Balti Panga, NoWe Panga) litsentsi tUhistamise.
Kriisi ennetavalt 6nnestus saneerida Eesti T66stuse
ja Ehituse Kommertspank, lites selle Eesti Hoiu-

pangaga. Tugevnevas konkurentsis ei suutnud kdik
krediidiasutused hoida oma riskijuhtimist ndéutaval
tasemel ja saéilitada turupositsioone. Nii likvidee-
risid omanikud vabatahtlikult INKO Balti Panga ja
tegevuslitsentsi kaotas Eesti Innovatsioonipank.
Lisaks viidi I6pule Pohja-Eesti Panga litumine Eesti
Uhispangaga.

Pangandusststeemis  toimus  likviidsusproblee-
mide, juhtimisvigade ning maksejouetuse t6ttu
mitmeid Uhinemisi ja restruktureerimisi ka 1998.
aastal. Olulisemad neist olid Eesti Hoiupanga liitu-
mine Hansapangaga ja Tallinna Panga litumine
Eesti Uhispangaga. Selle tulemusena tekkis kaks
Eesti suurimat pangandusgruppi kokku 80% turu-
osaga. Murranguline ja susteemi tervendav oli ka
Rootsi kapitali (vastavalt Swedbanki ja Svenska
Enskilda Bankeni) lisandumine kumbagi suurpanka.

Eesti Forekspanga liitumisel Eesti Investeerimis-
pangaga tekkinud uues Optiva Pangas omandas
Eesti Pank ajutiselt enamusosaluse (osalus muudi
2000. a juunis). Kuulutati vélja Eesti Maapanga,
EVEA Panga ja ERA Panga pankrotid.

Konsolideerumise ja vaikepankade likvideerimise
tulemusena jai tegutsema viis panka, lisaks Uks
valispanga (Merita Bank) filiaal.

Maksesiisteemid

Eesti Pank alustas t66d uue Euroopa Liidu ndue-
tele vastava krediidiasutuste vahelise makse- ja
arveldussUsteemi loomiseks. Makse- ja arveldus-
stisteemi usaldatavuse ning tdokindluse suuren-
damiseks jatkati tehniliste lahenduste Uhtlusta-
mist, sh asendati paberil maksejuhised elektroon-
setega. Keskpanga teenused kommertspankadele
muudeti tasuliseks.

Sularaharinglus

1998. aastal ei pidanud keskpank esmakordselt
ringlusse laskma tdiendavat sularaha; ringluses
oleva sularaha kogus koguni vahenes. Eesti Pank
|bpetas 1992., 1993. ja 1995. aastal emiteeritud
Uhekrooniste muntide kaibelelaskmise. Emiteeriti
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uus (muudetud sulamist ja senisest erinevate
mddtudega) Uhekroonine miint.

Statistika

Lisaks maksebilansile hakkas Eesti Pank 1996.
aastal koostama veel teistki riigi valismajandus-
suhteid iseloomustavat Ulevaadet — Eesti rahvusva-
helist investeerimispositsiooni. Pangandusstatistika
valdkonnas valmis maksestatistilise aruandluse
projekt.

Esimesed riigireitingud

Eesti Panga tellimusel saadi 1997. aastal Eestile
esimesed krediidireitingud’: Fitch IBCA - BBB;
Moody’s Investors Service — Baal; Standard &
Poor’s — BBB+.

Kokkuvote

Kokkuvottes iseloomustas vaadeldaval perioodil
Eesti majandust kiirenev, perioodi keskmisena
6%ni ulatuv majanduskasv, pidevalt alanev inflat-
sioon (1998. a 8%), jatkuvad majandusreformid ning
pangandusmaastiku korrastamine. Valuutakomitee
ststeem tdestas 1997. aasta slgisel, nn Aasia
kriisi ajal, oma iseregulatsioonivéimet ja suutlikkust
seista vastu usalduse langusele rahvusvahelistel
finantsturgudel ning valuutaspekulatsioonidele.
Eesti kaasati Euroopa Liidu laienemislabiréaki-
miste esimesse ringi.

1999-2004. SUVENEV
EUROINTEGRATSIOON

Ettevalmistused Euroopa Liiduga
uhinemiseks

Aastatel 1999-2004 tegi Eesti labi arengu Euroopa
Liidu kandidaatriigist lituvaks riigiks ning 16puks liik-
mesriigiks. Eestis rakendati Euroopa Liidu kUsimus-
tega tegelemisel detsentraliseeritud mudelit, mille
kohaselt riigisisese labirdakimispositsiooni koosta-
mise ja téielikkuse eest vastutas ministeerium, kelle
vastutusalasse kusimus kuulus. Nii nagu ministee-
riumid, oli Uks litumisl&bira&kimiste eest vastutaja

ka Eesti Pank. Keskpangal oli oluline roll teenuste ja
kapitali vaba liikumise, majandus- ja rahaliidu, insti-
tutsioonide ja statistika peatikkides kasitletavate
kUsimuste ettevalmistamisel.

1. jaanuaril 2002 laks kaksteist Euroopa Liidu liik-
mesriiki  (Austria, Belgia, Hispaania, Holland,
lirimaa, Itaalia, Kreeka, Luksemburg, Portugal,
Prantsusmaa, Saksamaa ja Soome) téielikult Ule
Uhisrahale eurole. Peale ELi likmesriikide sai eurost
ametlik vaaring ka vaikeriikides Andorras, Monacos,
San Marinos ja Vatikanis.

2002. aastal saatis Euroopa Keskpank kandidaat-
riikide keskpankadele (sh Eesti Pangale) kutse
osaleda alates Euroopa Liiduga Uhinemise lepingu
allkirjastamisest vaatlejaina EKP Udldndukogu ja
EKPSi komiteede t6ds. Haaletusdiguseta vaatleja
staatus kestis Uhinemislepingu jéustumiseni.

Euroopa Komisjon soovitas 2002. aasta jooksul
|6petada Uhinemislabirddkimised kimne kandi-
daatriigiga. Peale Eesti olid nende kiimne hulgas
Klpros, Leedu, Lati, Malta, Poola, Slovakkia,
Sloveenia, T8ehhi ja Ungari. Ka Euroopa Ulemkogu
oli veendunud, et kimme Euroopa Liidu kandidaat-
riiki, sh Eesti, on voimelised taitma likmestaatusega
kaasnevaid kohustusi.

Detsembris 2002 esitas Euroopa Liit kimnele
kandidaatriigile ametliku Uhinemiskutse. Leping
allkirjastati Ateenas 16. aprilll 2003 ning joustus
1. mail 2004.

Septembris 2003 Eestis toimunud rahvahaale-
tusel pooldas 66,9% osalenuist Uhinemist Euroopa
Liiduga.

Majandus- ja rahaliidu kolmanda etapiga
seotud muudatused Eesti rahasilisteemis
Majandus- ja Rahaliidu kolmanda etapi alguses
1. jaanuaril 1999 seoti 11 likmesriigi valuutad,
sh Eesti krooni ankurvaluuta Saksa mark, p&or-

1 Krediidireiting on reitinguagentuuride antud hinnang valitsuse voimele ja soovile tulevikus riigi poolt voetud volakohustusi taita.

30



dumatult Uksteisega ning voeti (esialgu kill ainult
kontorahana) kaibele Euroopa Uhisraha euro.
Detsembris 1998 kehtestas Eesti Pank Eesti krooni
kursiks euro suhtes 1 euro = 15,6466 krooni, mis
oli ekvivalentne Eesti krooni ametliku kursiga Saksa
marga suhtes. Euro kéibeletulek ei tdhendanud
Eesti jaoks peale mdningate formaalsete ja tehni-
liste muudatuste rahasUsteemi operatsioonilises
raamistikus mingeid otseseid muutusi vahetus-
kursi- ja rahapoliitikas. Eesti krooni fikseeritus
ndddsest palju suuremat majanduspiirkonda
hdlmava valuuta suhtes muutis meie finantssus-
teemi avatumaks ja tdhusamaks, suurendades
ka Eesti finants- ja reaalsektori I6imumist Euroopa
kapitaliturgudega.

Parast euro kasutuselevottu euroalal kehtestati
Eesti Panga ja krediidiasutuste vaheliste vélis-
valuutatehingute uus kord, millega kaotati hinna-
vahe euro, Uhisraha kasutusele votnud maade
omavadringute ning Eesti krooni vahelistes
ostu-mudgitehingutes.

2000. aasta aprillis kinnitas Eesti Panga néukogu
rahapoliitika operatsioonilise raamistiku arenda-
mise strateegia, mille kaugem eesmaérk oli Eestis
kehtiva raamistiku Uhildamine euroststeemi
omaga. Lahema Ulesandena pustitati fikseeritud
kursi sujuv toimimine valuutakomitee reziimis ja
turumoonutuste vahendamine, séilitades samas
vajalikud likviidusspuhvrid.

Mais 2000 I0petas Eesti Pank oma IUhiajaliste
laenusertifikaatide emiteerimise.

2000. aasta juulis Uhitati lisalikviidsusndue kohus-
tusliku reservi ndudega, mis suurenes selle arvel
13%ni. 2001. aastal muudeti kohustusliku reservi
slsteem turupdhisemaks, lubades krediidiasu-
tustel osa keskpangas hoitavast hoiusest investee-
rida kvaliteetsetesse valismaistesse volakirjadesse.
Samas Idpetati 2004. aastal senine soodustus, mis
lubas taita osa reservindudest sularahas. Jatkati ka
kohustusliku reservi baasi arvestamise metoodika
|&hendamist euroststeemi raamistikule.

2002. aastal kehtestati Eesti Panga ja Eestis tegut-
sevate krediidiasutuste vaheliste valisvaluuta
ostu- ja mudgitehingute uuendatud kord, mille
alusel hakati Eesti kroonide eest ostma ja miuma
Ameerika dollarit, Austraalia dollarit, eurot, Jaapani
jeeni, Kanada dollarit, Norra krooni, Rootsi krooni,
Suurbritannia naelsterlingit, Sveitsi franki ja Taani
krooni.

Finantssiisteemi toimimiskeskkonna ja
finantsjarelevalve arendamine

Eesti finantssektori stvenev I6imumine ning sellega
kaasnev mittepangandusliku finantsvahenduse kiire
kasv t0i selgelt esile vajaduse Uhendada seni eraldi
toiminud finantsjarelevalve asutused.

2001. aasta mais vottis Riigikogu vastu Finants-
inspektsiooni seaduse, mille alusel hakati Eesti
Panga juurde looma autonoomset ja oma eel-
arvega asutust — Finantsinspektsiooni. 2002. aastal
t66d alustanud Finantsinspektsioon hakkas teos-
tama soltumatut jarelevalvet finantssektori Ule.
Uhtlasi jpustus Finantsinspektsiooni tegevuse alus-
tamisega seonduv Eesti Panga seaduse muutmise
seadus, mille Riigikogu oli vastu votnud 2001. aasta
suvel.

Eesti Pank jatkas pangandusmaarustiku taienda-
mist. Kapitali adekvaatsuse ja riskide kontsent-
reerumise aruannete testimisperioodi [dppemisel
(2002. a) kehtestati krediidiasutuste usaldatavus-
normatiivid uuendatud kujul.

Eesti Pank, Rahandusministeerium ja Finants-
inspektsioon sdlmisid 2002. aastal koostbdleppe,
milles méaératleti nende Uhise tegutsemise alused
finantsteabe vahetuse, digusaktide, finantssektori
turvavorgu, rahvusvaheliste ja avalike suhete ning
koolituse alal.

Maksesiisteemid, sularaharinglus

2002. aasta jaanuaris kaivitas Eesti Pank uue
rahvusvahelistele nduetele vastava pankadevahe-
lise maksete arveldusslsteemi. Erinevalt varase-
mast koosnes uus slsteem kahest alamsustee-
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mist — jaemaksete arveldamiseks mdeldud taht-
ajalisest netoarveldusststeemist DNS (Designated
Time Net Settlement System) ja kiirmaksete arvel-
damiseks mdeldud reaalajalisest brutoarveldus-
sUsteemist RTGS (Real-Time Gross Settlement
System).

Eesti Panga sularaha- ja turvaosakond palvis 2002.
aastal sularahavarude haldamise, kaitlemise ja
turvamise eest rahvusvahelise kvaliteedisertifikaadi
ISO 9001:2000.

Eesti Panga kaudu sooritatud maksete arvu ja kéibe
kasv aeglustus, mille pdhjuseks oli krediidiasutuste
litumine. Jatkus elektrooniliste maksekanalite kiire
areng, kasvas pangakaartide osatéhtsus ja panga-
automaatide arv.

Statistika

Oluliseks margiks keskpanga statistikaststeemi
joudmisest rahvusvaheliselt tunnustatud kvaliteedi-
tasemele oli Eesti Panga Uhinemine Rahvusvahelise
Valuutafondi andmelevistandardiga. Eesti Pank
hakkas rakendama Euroopa Keskpanga ndukogu
maarust finantsasutuste konsolideeritud bilansi
kohta. 1999. aastal tooétati vélja krediidiasutuste
andmete avalikustamise kord ehk avalik aruanne.

2002. aastal hakkas Eesti Pank avaldama Eesti
igakuist maksebilanssi. 2003. aastal juurutati
rahvusvaheliste maksete deklareerimise uus kord
ning voeti kasutusele arilhingute maksebilansi-
alased muutunud kusitlusvormid. Samuti kehtestati
Euroopa Keskpanga susteemil pdhineva makse-
statistiliste néitajate aruandlus.

Krediidireitingud

2002. aastal joudis Eesti krediidireiting kdigi kolme
suure reitinguagentuuri hinnangul vordsele tase-
mele. Kui 2001. aastal olid kaks reitinguagentuuri
(Standard & Poor’s ning Fitch) tdstnud Eesti reitingu
vaga usaldusvaarsete riikide ehk nn A-gruppi,
siis 2002. aasta novembris jargis seda ka kolmas
agentuur Moody’s. Samuti kehtestati Euroopa
Keskpanga slsteemil pohineva maksestatistiliste
naitajate aruandlus.
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Seadusloome
1999. aastal voeti vastu hoiu-laenuuhistute seadus.

1. augustil 2002 jdustus Eesti Panga seaduse muut-
mise seadus.

2002. aastal jdustus vaartpaberituru seadus.

Kokkuvote

Aastate 1999-2004 laiemad majanduspoliitilised

eesmargid olid jargmised:

e  kindlustada stabiilne makromajanduskeskkond;

e hoida usaldust valuutakomitee ja kogu majan-
duspoliitika vastu ja

e via edukalt I6pule ettevalmistused Euroopa
Liiduga Uhinemiseks.

Samal ajal tuli séilitada jatkusuutlik ja suurenevale
tootlikkusele rajatud majanduskasy, piirata jooksev-
konto puudujaéki ning tagada inflatsiooni edasine
alanemine. Neid Eesti riigi eesmérke ja taotlusi
toetas Eesti Pank oma tegevusega igati. Eesti raha-
ja panganduspoliitika tulemuslikkust tunnistas
tBsiasi, et rahvusvahelistele kriisidele vaatamata,
jaid koik Eestile 1998. aastal antud rahvusvahelised
reitingud jousse.

2004-2006. EUROOPA LIIDU LIIKMENA
TEEL MAJANDUS- JA RAHALIITU

Uhinemine Euroopa Liiduga

Mais 2004 sai Eestist Euroopa Liidu ja Eesti
Pangast Euroopa Keskpankade Susteemi (EKPS)
lige. Seega on Eesti Pank ka Uks Euroopa
Keskpanga omanikke. Pérast Uhinemist Euroopa
Liiduga on Eesti Panga esindajad haalediguslikud
osalejad ligikaudu 70 EKPSI, ministrite ndukogu
ja Euroopa Komisjoni juures loodud komitee ja
t66grupi tegevuses. Igal aastal on Eesti Panga juhid
ja eksperdid votnud osa ligikaudu 300st Euroopa
Liidu komiteede ja t6é6ruhmade kohtumisest.

Juunis 2004 voeti Eesti vahetuskursimehhanismi
ERM2 liikmeks. Eesti krooni keskkurss fikseeriti
tasemel 1 euro = 15,6466 krooni.



Juunis 2004 kuulutas Eesti Pank vélja Eesti
euromuntide rahvusliku kilje kujunduskonkursi.
Detsembris selgitati véalja konkursi vditja, kelleks
osutus Lembit Lohmus. Eesti Pank ja Soome
Rahapaja allkirjastasid 2005. aastal lepingu, mille
alusel vermib Eesti euromindid Soome Rahapaja.

Eesti Pank avas veebruaris 2006 Eesti euroveebi
(euro.eesti.ee). Alates 2007. aastast hakkas Eesti
Pank oma veebilehel www.eestipank.info kaks
korda aastas avaldama eurole Ulemineku eri
aspekte kasitlevaid Ulevaateid.

Keskpanga strateegiline arengukava aastaiks
2005-2007 seadis eesméargiks tagada 2006. aasta
teiseks pooleks panga valmisolek majandus- ja
rahaliidu (EMU) taislikmelisuse saavutamiseks ning
euroalaga litumiseks.

Rahapoliitilise ja finantskeskkonna areng
Kiire laenukasvuga kaasnevate probleemide
leevendamiseks suurendati eluasemelaenudele
kapitali adekvaatsuse arvestuses omistatavat
riskimaara ja seeldbi tousis pankade kapitali-
seeritus. Pankade kohustusliku reservi maar tosteti
15%le ja kehtestati selle ndude arvestuse ja tait-
mise uuendatud kord.

Kapitali adekvaatsuse rahvusvahelise raamistiku
(Basel 2) rakendamiseks too6tati valja uus krediidi-
asutuse ja krediidiasutuse konsolideerimisgrupi
usaldatavusnormatiivide rakendamise ning arvuta-
mise kord. (Seet6ttu uuendati 2007. aastal krediidi-
asutuste avalike aruannete korda, aga ka krediidi-
asutuse ja krediidiasutuse konsolideerimisgrupi
usaldatavusnormatiivide aruandeid — vt Ik 47).

Eesti Pank, Finantsinspektsioon ja Rahandus-
ministeerium  sGlmisid  finantskriiside ohjamise
kolmepoolse koostddleppe. Eesti Pank allkirjastas
finantskriiside ohjamise koostddlepingu ka Rootsi,
Lati ja Leedu keskpankadega.

Maksekeskkond

2004. aasta jaanuarikuust voeti Eestis 28. Euroopa
riigina kasutusele rahvusvaheline kontonumobri-
standard (IBAN). See aitas kiirendada rahvusvahe-
lisi makseid.

Eesti Pank uuendas pankadevahelist jaemaksete
arveldusslsteemi DNS, kéaivitades 2005. aasta
oktoobris tavamaksete arveldussiisteemi ESTA.
Uuendatud sisteemis ESTA on maksete arvel-
dused kiiremad, slsteemi t66aeg on pikem ning
kogu sUsteem efektiivsem.

Novembris 2006 liitus keskpank koos Eesti
Vaartpaberikeskuse ja kolme kommertspangaga
euroststeemi keskpankade arveldussUsteemiga
TARGET. Sellega seoses pikendati Uhe tunni vorra
ka tavamaksete arveldussUsteemi ESTA todpaeva.

Voltsitud sularaha leviku tokestamine
Eesti Pank ja Politseiamet s6lmisid 2005. aastal
koostdolepingu, et koordineerida Uhistegevust volt-
situd sularaha leviku tdkestamisel ja euro sularaha
jaotamise turvalisuse tagamisel.

Statistika

Kehtestati  arihingute maksebilansi  aruande
vormid. Eesti Pank kaivitas portaali eAruanne,
mille kaudu keskpangale maksebilansistatistikat
esitavad ettevotted saavad oma andmed edastada
elektrooniliselt.

Kokkuvote

Aastaid 2004-2006 iseloomustasid Eesti majan-
dust ja pangandust mitmed murrangulised sind-
mused, mis olid eeskatt tingitud Uhinemisest
Euroopa Liiduga ning ettevalmistustest Uhisraha
euro kasutuselevotuks. L&hema Ulevaate selle
perioodi tegevustest keskpangas saab 2006. ja
2005. aasta aastaaruandest. 2007. aasta saavutus-
tega on voimalik tutvuda jargnevates peattkkides.
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RAHAPOLIITIKA

EESTI RAHAPOLIITILISE RAAMISTIKU
SUJUVA TOIMIMISE TAGAMINE

Eesti rahasiisteemi pohijooned

Nii nagu paljudes teiste riikide keskpankades, on ka
Eesti Panga missiooniks hinnastabiilsuse tagamine.
Stabiilne, madal ja kergesti prognoositav inflatsioo-
nitase loob kdige soodsamad tingimused pikaajali-
seks majanduskasvuks. Juba alates 1992. aastast
tagatakse Eestis hinnastabiilsus valuutakomiteel
pohineva fikseeritud vahetuskursisiisteemi
vahenditega. Peaaegu 16 aastat pdhijoontes muu-
tumatuna kehtinud rahapoliitiine raamistik toetab
jatkuvalt Eesti majandusarengut.

2007. aasta novembri 16pus ilmnes Eesti rahatu-
rul teatud pingeid, mis lahtusid eelkdige mdne vélis-
ettevotte soovist katta oma kroonipositsioone.
IImselt tunti ebakindlust selle suhtes, kuidas Eesti
majandus l&bib aasta alguses alanud languststik-
li. Selle tagajérjel kerkinud rahaturu intressimaérad
jéid  siiski suhteliselt madalale tasemele ning
2008. aasta jaanuaris hakkas Eesti rahaturg iimu-
tama rahunemise méarke ning Eesti kroon on
sailitanud usaldusvaarsuse nii kodumaiste ka-
sutajate kui ka valisinvestorite silmis (vt joonis 1).

45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

Eesti krooni range seotus maailma Uhe voéimsaima
majanduspiirkonna, euroala vaaringuga ohjeldab
inflatsiooniootusi ning toetab majanduskeskkon-
na stabiilsust. Kuna valuutakomiteel pdhinev raha-
politika on Eestis ennast igati Gigustanud, on
Eesti votnud enesele Uhepoolse kohustuse jatkata
valuutakomitee slsteemi ja keskkursiga kuni euro
kasutuselevétuni.

Arvestades Eesti rahasUsteemi seotust euroga on
ootuspéarane, et meie laiema rahapoliitiise kesk-
konna kujunemisel mangivad olulist rolli Euroopa
Keskpanga otsused. 2007. aasta esimesel poo-
lel t6stis Euroopa Keskpank rahapoliitilisi intressi-
maarasid ning see kandus Kiiresti ja taielikult Eesti
laenuturu intressimaaradesse, mojutades finants-
vahendite hinda Eestis.

Eesti Pank tagab rahasisteemi sujuva toimimise
rahapoliitika vahenditega ning aktiivse osa-
lusega majanduspoliitilises diskussioonis.
Keskpanga peamine rahapoliitika vahend on kre-
diidiasutustele pakutav vélisvaluuta ostu-miligi
pisivoimalus (valuutaaken). Valuutaakna kaudu
on pankadel voimalik tdiendada oma Eesti krooni
reservi, mides selleks keskpangale soovitud kogu-
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Joonis 1. Eesti inflatsioon
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sele ekvivalentse koguse valisvaluutat, ja vastupidi
— osta Eesti krooni eest valisvaluutat. Eesti Panga
kasutada olevate rahapoliitika vahendite seas on
oluline roll kohustusliku reservi néudel, millega
kohustatakse pankasid hoidma osa oma varadest
puhvritena Eesti Pangas voi kvaliteetsetes valis-
varades. Rakendades omalt poolt konservatiivset
reservipoliitikat ja jarelevalvemeetmeid, juhib kesk-
pank regulaarselt avalikkuse ja valitsuse téhele-
panu makromajanduskeskkonna riskidele. Eesti
rangelt fikseeritud vahetuskursil péhineva rahasus-
teemi edukat toimimist toetavad tasakaalustatud
eelarvepoliitika ja paindlikud turud.

Rahapoliitika 2007. aastal

2007. aastal hakkas Eesti sisendudlus kiiresti jahtu-
ma, laenukasv pidurdus ja palgakasv hakkas aeg-
lustuma. Aasta |dpupoole hakkas paranema ka
valistasakaal. (Aasta kokkuvéttes kujunes palga-
kasv siiski kiremaks kui 2006. aastal ja jooksev-
konto puudujaékki oli suurem kui eelneval aastal.)
Samas tugevnes aasta jooksul markimisvaarselt
hinnatdusu surve ning palgafondi kasv Uletas jatku-
valt tootlikkuse oma. Seega muutusid aasta jooksul
rahapoliitika seisukohast olulised rohuasetused.

Kuigi laenumahu kasv on hoogsalt raugemas ja
laenukoormuse suhe majapidamiste kasutatavas-
se tulusse on stabiliseerumas, on laenukoormu-
se kiire kasvuga seotud riskid endiselt suhteliselt
korged. Seetdttu otsustas Eesti Pank tdsta 2008.
aastaks krediidiasutuse ja krediidiasutuse konsoli-
deerimisgrupi usaldatavusnormatiivide rakendami-
se ja arvutamise korras (Basel ) eluasemelaenu-
de riskikaalu 35%lt 60%ni (loe ldhemalt peatikis
»Finantsstabiilsuse tagamine” |k 44).

2007. aasta alguses joustunud maéruse jargi kao-
tati arvelduskonto igapaevase miinimumi néue, aja-
kohastati kohustusliku reservi ndude mittetéitmisel
rakendatavat trahviintressi ning tépsustati reservi-
nduete muudatuste kehtima hakkamise korda.

Laenumahu kasv kull aeglustub ning ka valiskesk-
konna tasakaalustamatus on pigem stabiliseeru-

mas, kuid pankade kohustusliku reservi maar
jaeti 2007. aastal siiski muutumatuks 15% taseme-
le. Selle pohjuseks on endiselt vdga suur majandu-
se tasakaalustamatus ning kdrge inflatsioonitase.

Eduka majanduspoliitika eelduseks on raha ja
eelarvepoliitika kooskola. Seetdttu kutsus kesk-
pank valitsust Ules astuma samme majanduse suju-
va kohandumise ja tasakaalu toetamiseks eelarve-
poliitika kaudu. Eelkdige on see voimalik koondeel-
arvet Ulejaagis hoides. Eesti Panga esindajad suht-
lesid tihedalt valitsusasutustega ning Ulejaégis riigi-
eelarve hoidmise vajadus leidis kdikidelt osapool-
telt vastastikust moistmist. 2007. aasta riigieelarve
Ulejadk jai esialgsetel andmetel 3% lahedale sise-
majanduse koguproduktist (SKP). 2008. aastaks
kavandatud eelarve lahtus liiga optimistlikest kasvu-
ootustest ning tasakaalu saavutamine, toetamaks
aeglustumisfaasi sujuvat labimist, eeldab kulude
karpimist 1,0—1,5% ulatuses SKP suhtes.

Eesti 2007. aasta hinnakasv kajastas varase-
matel perioodidel toimunud sisendudiuse
llekuumenemist ning ulatus aasta kokkuvottes
6,6%ni. Selles, et hinnakasv kujunes nii kiireks, oli
oluline osa valiskeskkonnast l&htunud ootamatutel
toiduainete ja kituse hinnatdusudel ning nimelt
nende komponentide suhteliselt suurel osakaalul
Eesti tarbijahinnaindeksi (THI) arvutamisel kasu-
tatavas ,korvis”. Kui toidu- ja kUtusehindade jarsk
téus valja arvata, voib 2007. aasta hinnakasvu
pidada ootusparaseks, arvestades moningast viit-
aega hinnatdusu surve iimnemisel ning Eesti majan-
dustsUkli ja Euroopa jdukamate riikide majandus-
liku l1&henemise koosmdju. (2008. aasta esimesel
poolel on oodata ka hinnakasvu lae saavutamist ja
edasist md6dukat alanemist.)

Samal ajal jatkus Eesti majandusnaitajate lahene-
mine Euroopa Liidu keskmisele tasemele, millega
kaasnes Euroopa Liidu keskmisest margatavalt
kiirem sissetulekute ja ka hindade kasv (vt joonis 2).
Eesti sissetuleku- ja hinnatase on Euroopa
Liidu madalamaid. Erinevuste véhendamiseks
peaksid sissetulekud ja hinnad kasvama Eestis
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Joonis 2. Eesti sissetuleku- ja hinnatase vorreldes Euroopa 27 liikmesriigi keskmisega

Allikas: Eurostat
* Esialgsed andmed.

monevorra kiiremini kui Euroopa Liidus keskmi-
selt. Tasakaalustatud majandusarengu tagamiseks
peab Euroopa Liidu keskmisest kirema sissetule-
kute kasvuga kaasnema tootlikkuse kiirem kasv.
Tootlikkuse kasvuga kooskdlas sissetulekute kasv
piiraks ka liga hoogsat hinnatdusu ning aitaks
saavutada mddduka inflatsioonitempo.

Kiiresti arenevate ja jdbukamate maade majandusele
lAhenevate riikide kasvunaitajaid tuleb késitleda
nende riikide Uldise majandusarengu kontekstis,
mitte piirduda moéne Uksiku majandusnaitaja riiki-
devahelise vordlusega. JOukamates riikides on
dldjuhul nii tulu- kui ka hinnatase suhteliselt kdrgem
ning vastavalt ka majanduskasv ja inflatsiooni-
tempo madalam. Suhteliselt aeglase majandus-
kasvuga riikides peetakse hinnastabiilsusega koos-
kolas olevaks inflatsioonitempoks méarksa mada-
lamat hinnatdusu kui néiteks Eestis. Kiire majan-
duskasvuga arenevas riigis on arenenud riikidega
vorreldav hinnatdus pigem erandlik kui ootuspéa-
rane. Hoogsalt Euroopa Liidu keskmise taseme
suunas arenevate maade puhul oleks pelgalt inflat-
siooninditajate vordluse asemel majanduslikult
sisukam hinnata inflatsioonitempo kooskdla teiste
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majandusnaitajatega, sh vottes arvesse tootlikkuse
kasvu.

Viimasel ajal on Eesti majanduses suure-
nenud riskid, mis vbivad ohustada jatkusuutlikku
majandusarengut. Muu hulgas vdivad need tuua
kaasa pikemaajalise majandusseisaku tootlikkuse
kasvu Uletava palgatdusu kaudu.

Véliskeskkond on alates sugisest Eesti jaoks jatku-
valt halvenenud. Ebakindlus maailma juhtivate
majanduspiirkondade kasvuvéljavaadete suhtes
kasvas ka 2008. aasta esimestel kuudel. Samuti
jatkus koikjal impordihindade téus. Intressitaseme
ootused on samas Eesti jaoks stabiilsemad.
Sisemaised riskid olid eelkdige seotud tootlik-
kust Uletava palgatbusu ja kinnisvaraturu jahtumi-
sega. Lisaks pingestus 2007. aastal veelgi t66turu
olukord, millega kaasnes mdnes sektoris t66j6u
nappus ja kiire palgakasv. Palgakasv Uletas tootlik-
kuse oma, mis suurendas ohtu, et kiire palgakasv
hakkab md&jutama inflatsiooni voi vdhendama Eesti
ettevdtete konkurentsivdimet vélisturgudel. Vimane
on senise statistika jargi kull sailinud, kuid riskidest
ei saa mdodda vaadata.



Endiselt on ebaselge eluasemeturu jahtumise
moju ehitussektori toodetavale lisandvaartusele.
2007. aasta 16pus veel selgeid surutise ilmin-
guid ei avaldanud. 2008. aastal vdib ehitus-
sektoris eeldada siiski tagasilddke nii hdivele kui
ka investeeringutele.

Eesti majanduspoliitiline olukord oli kordu-
valt arutlusel suhtluses rahvusvaheliste orga-
nisatsioonidega, sh Rahvusvahelise Valuutafondi
(IMF), Euroopa Keskpanga (EKP), Euroopa
Komisjoni ning reitinguagentuuridega (Moody’s,
Fitch, Standard & Poor’s). Vélispartnerid hindasid
korgelt Eesti edukat raha- ja eelarvepoliitikat ning
kiiret arengut Euroopa Liidu keskmise taseme
suunas, kuid toonitasid sisendudluse kiire kasvuga
kaasnevate riskide ohjamise vajadust. Nii IMF kui ka
teised rahvusvahelised organisatsioonid hoiatasid
majanduse Ulekuumenemise ja sellega kaasneda
voivate riskide eest. Koik rahvusvahelised organi-
satsioonid leidsid, et eurole Ulemineku lUhiajaline
edasilikkumine ei ohusta Eesti majandust, kuid
rohutasid, et tugev eelarvepoliitika ja finantsjarele-
valve on aarmiselt olulised majanduse sujuva
kohandumise toetamisel. Lisaks toonitati, et majan-
duse konkurentsivdime hoidmiseks tuleks kindlasti
Uhtlustada palga ja tootlikkuse kasvu.

Eesti Pank jatkas Euroopa Keskpankade SUsteemi
likmena osalemist euroalavéliste ELi liikmes-
riikide majandus- ja rahanduspoliitika kuUsi-
musi kasitlevates komiteedes ja tdo6gruppides.
Aruteluteemaks olid muu hulgas majanduse tasa-
kaalustatud arengut ohustavad riskid. Eesti Pank
selgitas EKP komiteede ja tddgruppide koosole-
kutel Eesti majanduse arengusuundumusi ning
valuutakomitee sUsteemi tasakaalustavat rolli
Uldises majandusraamistikus. Eraldi vaatluse all oli
Euroopa vahetuskursimehhanismi ERM2 kuuluvate
riikkide majandusareng, hindamaks ERM2s osale-
vate riikide valmisolekut euroalaga litumiseks. Nii
EKP kui ka Euroopa Komisjon leidsid, et Malta
ja Kuipros tdidavad lahenemiskriteeriume ning
molemad riigid otsustati votta euroala likmeks.

Ettevalmistused Eesti rahasiisteemi
vastavusse viimiseks euroalaga liitumisel
esitatavate nouetega

Eesti rahapolitiline raamistik on vaga sarnane
euroala raamistikuga, mis véimaldab olemasolevat
sUsteemi euroalaga liitumisel kiiresti kohandada.
Euroalaga Uhinemine ei too kaasa olulisi majan-
duspoliitilisi muudatusi. Eestis toimivad juba tana
euroala likmesriikidele iseloomulikud rahapoliitika
Ulekandemehhanismid, millega Eesti majandus on
valuutakomitee tingimustes aastate jooksul koha-
nenud. Eesti Pank ja valitsus on seadnud eesméar-
giks votta euro kasutusele niipea, kui on taidetud
koik selleks vajalikud eeltingimused.

Rahapoliitika raamistiku 16plik Ghtlustamine euro-
ala omaga on suhteliselt vaikesemahuline ega
eelda pikemaajalist jarkjargulist kohandamist.
Noéutavad muudatused suudetakse vajadusel
ellu viia ka vahetult enne euro kasutuselevottu.
Euroalaga litumise ettevalmistusperioodil kohan-
dab Eesti Pank rahapoliitika raamistikku vasta-
valt majanduskeskkonna vajadustele, valtides
naiteks majandusaktiivsuse kdrgseisus lisalikviid-
suse tekitamist.

Eesti kroon jatkab osalemist Euroopa Liidu vahetus-
kursimehhanismis ERM2, mis on (ks euro kasu-
tuselevotu eeltingimusi. Eesti jatkab vahetuskursi-
mehhanismis osalemist kuni euro kasutuselevotu-
ni, séilitades seni kehtinud rahapoliitilise raamisti-
ku, sh fikseeritud vahetuskursi euro suhtes tasemel
1 euro = 15,6466 krooni. Eesti kroon on vahetus-
kursimehhanismis osalemise perioodil ootuspéra-
selt sdilitanud oma stabiilsuse, mis on toetanud
usalduse sailimist Eesti majanduse vastu.
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MAJANDUSANALUUS, -PROGNOOS
JA -UURINGUD KUI RAHA- JA
FINANTSPOLIITILISTE OTSUSTE
POHISTAMISE ALUS

Seiretegevus

Rahapoliitiliste otsuste langetamine eeldab toimivat
majandusarengu seire ja prognoosimise susteemi,
mida omakorda toetavad pikemaajalisi protsesse
kasitlevad Uhekordsed uuringud. Sellesse protsessi
on kaasatud koik keskpanga rahapoliitilisi otsuseid
ettevalmistavad osakonnad.

Majandusarengu seire katab eelkdige Eestit ja
Euroopa Liidu maid, kuid ka Uleilmse majandus-
arengu seisukohalt olulisi suurriike. Vaikese avatud
majandusega riigi jaoks on véliskeskkonnas toimu-
va moistmine vaga t&htis, mistdttu ka Eesti arengut
motestatakse Eesti Pangas alati vélisriikide majan-
duses toimuva taustal. Eesti majanduse seire voib
tinglikult jagada kaheks: reaalmajanduse ja finants-
sektori arengu jalgimine. Selle protsessi valjundiks
on pangasiseseks kasutuseks moeldud igakuised
Ulevaated, mille pdhjal valmivad vajadusel pressi-
teated ja avalikud kommentaarid.

Majandusiilevaated

Kuus korda aastas kommenteerib Eesti Pank
majanduse olukorda ja arengut. Alates 2007.
aastast koostab ja avaldab keskpank kaks korda
aastas ka lUhiperioodi majanduskommentaari.
Lisaks avaldab keskpank aastas kaks majandus-
Ulevaadet, mis sisaldavad prognoosi, ja kaks
finantsstabiilsuse Ulevaadet. (vt ka ,Eesti Panga
2007. aasta majandusprognooside pdhisdnumid”
lk 118). Eesti majandusarengut eelseisva eurole
Ulemineku kontekstis anallulsitakse alates 2007.
aastast kord poolaastas avaldatavas euro edu-
aruandes. Majasisese anallUsi tarbeks koosta-
takse Ulevaateid kord kuus.

Fikseeritud vahetuskursi tingimustes on eriline
téhtsus t66turu paindlikkusel. Tulutaseme sujuv
Uhtlustumine jdukamate riikide omaga eeldab toot-
likkuse kasvul pohinevat paindlikku palgakujundust.
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To6turu toimimine on aastaid olnud Uhekordsete
uurimisprojektide teemaks. Nendest kasvas vélja
kaks korda aastas pangasiseseks kasutamiseks
koostatav too6turu lilevaade, mida hakati Eesti
Panga veebilehel avaldama alates 2006. aastast.

Prognoos

Eesti Pank avaldab prognoose kaks korda aastas:
kevadprognoosi mais ja stigisprognoosi novembris
(vt ,Eesti Panga 2007. aasta majandusprognoo-
side pdhisénumid” Ik 118). Prognoosi tarvis analti-
sitakse jooksva aasta majandusarengut ning kahe
jargmise aasta ettevaadet. Lisaks pohistsenaariu-
mile kuulub prognoosi juurde enamasti kaks riski-
stsenaariumit. Pdhjalikuma Ulevaate Eesti Panga
majandusprognooside sdnumitest voib leida kesk-
panga veebilehelt.

Kiired muutused majandusstruktuuris eeldavad
makroprognoosi  alusmudeli pidevat téienda-
mist ja uuendamist. See Ulesanne on keskpangas
jagatud majandusuuringute osakonna ja rahapolii-
tika osakonna vahel. Majandusuuringute osakond
to6tab valja kvartaalse majandusmudeli, mille
abil koostatakse rahapoliitika osakonnas kaks
korda aastas majandusprognoose. 2007. aastal
oli makroprognoosi alusmudeli arendustegevuse
keskmes eeskatt mudeli finantssektori ploki taien-
damine. Arendustegevuse teine suund oli seotud
ettevalmistustega Uldise tasakaalu mudeli vélja-
tootamiseks. See mudel voimaldab anallUsida
Euroopa Keskpanga rahapoliitiliste otsuste maoju
Eesti majandusele. Eesti Panga esindajad votsid
osa Euroopa Keskpankade Ststeemi likmesriikide
modelleerijate t66grupi kohtumistest, kus vahetati
mudelite valjatddtamise kogemusi ning Uhtlustati
mudelite koostamise lahtealuseid.

Uuringud

Eesti Panga majandusuuringud pdhinevad stra-
teegilisel uurimisplaanil, mis maératleb pangas
tehtavate  uuringute  Uldraamistiku.  Aastatel
2007-2009 on prioriteetseteks valdkondadeks
makromajandus- ja pangandusmudelite siis-
teemi arendamine, rahapoliitika- ja finants-



sektorialased uuringud ning Eesti raha-
sisteemi jatkusuutlikkuse analiiiis. Nendel
teemadel teostati 2007. aastal kimme uurimust.

Uurimustes kasitleti Maastrichti inflatsioonikritee-
riumiga seonduvaid kusimusi, inflatsiooni maoju-
tavaid tegureid Balti riikides, Eesti t66turu avane-
mise maojusid, hinna- ja palgakujunduse paindlik-
kust Eesti ettevotetes, ettevotete finantskaitumist
jm. Samuti taiendati Eesti majanduse makroprog-
noosi alusmudelit.

Kuigi uurimistoid teostatakse valdavalt majandus-
uuringute osakonnas, viiakse Uhekordseid, konk-
reetseid uuringuid 18bi ka teistes osakondades.
2007. aastal olid sellisteks uurimisvaldkondadeks
naiteks rahapoliitika Ulekandemehhanismide aval-
dumisega seonduvad aspektid Eestis ning migrat-
sioonitrende k&sitlev uuring.

Lisaks Eesti Panga toimetistes avaldamisele on
keskpangas labi viidud majandusuuringute tulemusi
tutvustatud edukalt ka rahvusvahelisel tasandil.
2007. aastal avaldati uurimusi nii rahvusvahelise
levikuga akadeemilistes teadusvaljaannetes kui ka
rahvusvahelistel teaduskonverentsidel.

2007. aastal jatkus uuringutealane koost66
rahvusvahelises ja kodumaises plaanis. Eesti
Panga spetsialistid osalesid Euroopa Keskpankade
Ststeemi liikmete ©konomeetrilise modelleeri-
mise t6dgrupi ning palgadinaamikat analldsiva
vérgustiku t&os. Koostdds Tartu Ulikooli majandus-
teaduskonnaga korraldati Tartus 2007. aasta suvel
kdrgetasemeline majanduskonverents /V Nordic
Econometric Meeting, kus osalesid eeskatt Euroo-
pa tasandil tunnustatud majandusteadlased.

Eesti Panga enda uuringute esitlemise kdrval kutsu-
ti Eestisse oma t66dest rddkima ka nimekaid valis-
eksperte. Naiteks tegi maailmamainega majan-
dusteadlane, Columbia Ulikooli professor Richard
Clarida ettekande maailmamajanduse arengu-
perspektiividest; Euroopa Keskpankade SUsteemi
t66turu  paindlikkust analldsiva to66grupi  juht

Ana Lamo pidas t66turu kohanemismeetmeid kasit-
leva seminari; Soome Panga dkonomist Katja Taipalus
viis 1abi seminari kinnisvaraturu arengu teemal.

Panga avatud seminare toimus 2007. aasta jooksul
kokku kolmteist, millest Uheksal olid lektoriteks
kulalisesinejad piiri tagant ning neljal panga enda
uurimistédde esitlejad.

Pusivalt oluline roll teaduskoostt6s on Eesti Panga
kilalisuurijate programmil — 2007. aastal osales
majandusuuringute l&biviimises viis véliseksperti.

Samuti jatkati Eesti noortele majandusteadlastele
mobeldud iga-aastase teaduspreemia valjaandmi-
se traditsiooni. 2007. aastal maarati preemia viien-
dat korda ja selle palvis Tallinna Tehnikadlikooli dok-
torant Aaro Hazak uurimusega ,Dividend Decision
under Distributed  Profit Taxation: Investor’s
Perspective”.

RESERVIHALDUS

Eesti Panga valisvaluutareserv (VVR) on Eesti
krooni kattevara ning selle abil tagatakse
krooni stabiilsust. Eestis rakendatavate valuuta-
komitee pdhimbtete kohaselt peab VVR taieli-
kult katma koik Eesti Panga kroonikohustused,
sh emiteeritud sularaha ja kommertspankade arved
keskpangas. VVRIi investeerimisel lahtub Eesti
Pank rangetest riskipiirangutest, mille olulisemad
eesmargid on tagada vahendite sailivus ja
likviidsus. Tulu suurus on eesmargina kolmandal
kohal.

Valisvaluutareservi struktuur
Valisvaluutareservi struktuur 2007. aasta jooksul
kuigi palju ei muutunud. See jaguneb endiselt
likviidsuspuhvriks ja investeerimisportfelliks.
Véikese osa reservist moodustab ka kuld.

Likviidsuspuhver, mida keskpank saab igal hetkel
kasutada Eesti krooni ja valisvaluuta ostu-madgi-
tehinguiks kodumaiste krediidiasutustega, moo-
dustab kogu VVRist umbes 10%.
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Teine, suurem osa VVRist ehk investeerimi-
sportfell investeeritakse rahvusvahelistel finants-
turgudel. Rahapaigutuse eesmérk on saavutada
seatud piirangute raames Uleilmse majandustsukli
jooksul optimaalne, rahaturu intresse Uletav kesk-
mine tulusus. Investeerimisportfelli vahendeid
paigutatakse peamiselt juhtivate todstusriikide
likviidsetel vélakirjaturgudel, jélgides ja juhtides
pidevalt investeeringute intressi-, krediidi-, valuuta-
ja likviidsusriske. Riskide ja riskihalduse tapsem
kirjeldus on olemas Eesti Panga veebilehel'.

Investeerimisprotsess

Intressiriski juhitakse Eesti Pangas normport-
felli kaudu. Sellega maaratakse keskmine riski-
tase, mida pank on valmis votma, ning Uhtlasi
VVRi juhtimise efektiivsuse tulemusetalon.
Normportfell ei sisalda valuutariski. Kehtestatud
on limiidid, mille ulatuses vodib tegelik investeeri-
misportfell normportfellist erineda.

Eesti Panga rahapoliitika komitee kaalub norm-
portfelli muutmist siis, kui teoreetilise ja kehtiva
normportfelli keskmine kestus erineb rohkem
kui 10%. Normportfelli riskiastme vahendamine
téhendab sisuliselt portfelli keskmise kestuse
lUhendamist — rohkem varasid paigutatakse
vaikese muutlikkusega kindlamat tootlust pakku-
vatesse finantsinstrumentidesse. Tanu sellele
kompenseerivad kogunenud intressid turu heit-
likkusest tuleneva vdimaliku hinnakdikumise.
Riskiastme suurendamisel toimitakse vastupidiselt
— rohkem varasid paigutatakse pikema kestusega
instrumentidesse ehk riiklikesse volakirjadesse
kestusega Ule Uhe aasta.

Korvuti 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-
dusanallitsil, mitmesuguste turuseoste ja muude te-
gurite arvestamisel. Turgude ja vaartpaberite valikul

l&htutakse investeeringu ideest, eeldatavast kestu-
sest ja oodatavast efektiivsusest. Peamise investee-
rimisalase filosoofiana rakendatakse otsuste hajuta-
tuse péhimdtet, mille eesmark on riskide hajutamine
ja turgudel tekkivate voimaluste parem &rakasutami-
ne. Investeeritakse mitmel turul, kasutades erinevaid
instrumente, ja vOetakse erineva kestusega posit-
sioone. Investeerimisotsuseid teevad portfellinaldu-
rid Uksteisest sOltumatult. Sdltumatu otsustamine
on voimalik seetbttu, et Uldine riskilimiit on jagatud
osadeks ja iga osa kasutamine jadb seda haldava
portfellihalduri otsustada.

Eesti Pank pllab ajaga kaasas kéia ning leida t&-
nastel suhteliselt efektiivsetel turgudel oma nisSi.
Investeerimisel kasutatakse kahte erinevat otsusta-
misviisi — subjektiivset ning mudelipdhist. Esimene
neist péhineb peamiselt majandusprotsesside kva-
litatiivsel analtitsil, turupsiihholoogia arvestamisel ja
portfellihaldurite kogemusel, teine aga kvantitatiivsete
turuseoste arvestamisel investeerimismudelite? abil.
Nende kahe l&henemise kombineerimisel Uritatakse
teha parimaid otsuseid raha-, kapitali- ning valuuta-
turgudel investeerimisel.

Oma osa akiivses investeerimises on ka valis-
halduritel. 2007. aastal sdlmiti leping uue halduriga
Informed Portfolio Management; BlackRock inves-
teerib Eesti Panga varasid 2006. aastast, PIMCO ala-
tes 2005. aastast ja ABN Amro Asset Management
alates 2003. aastast. Valishaldurite kasutuses
on osa riskilimiidist, mis investeeritakse pohiliselt
tuletisinstrumentidesse.

Aktiivse investeerimise kogutulemusena normportfelli
suhtes 2007. aastal lisatulu ei teenitud.

2007. aasta investeerimistulemused ja neid
mdojutanud tegurid

Eesti Panga valisvaluutareservi suurus oli 2007. aasta
I6puks 33,7 miliardit krooni. Aastaga kasvas see
ligikaudu 3%. Kohustustevaba reserv® moodustas
sellest ligi 12% ehk 4,2 miljardit krooni.

1

www.eestipank.info/pub/et/majandus/rahasysteem/haldamine/4Riskid.html

2Vt kasutusel olevate investeerimismudelite kohta ldhemalt Eesti Panga toimetistes nr 6/2005 ja 4/20086.
3 Kohustustevaba reservi komponente ja nende arvestust on voimalik jélgida iga kuu 5. tédpé&eval avaldatavast Eesti krooni kattevara

tabelist (vt rida IX — vélisvaluuta netoreserv).
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Investeerimistegevusest saadi tulu rohkem kui prog-
noositi. Tulu suurust mdjutas oodatust mdnevorra
erinev intressimadrade areng euroalal ja Ameerika
Unhendriikides. Aasta jooksul levisid Uhendrikide kor-
ge riskisusega kinnisvaralaenudest alguse saanud
likviidsusprobleemid kogu maailma finantssektorisse.
USA keskpank alandas baasintressimaarasid aas-
ta teisel poolel kolm korda kokku 1 protsendipunk-
ti vorra. Euroopa Keskpank seevastu tfstis intres-
simdédrasid kaks korda kokku 0,5 protsendipunk-
ti vorra. Kuna euroalal intressimaérad tousid, jai ka
vélisvaluutareservide tulusus 2007. aastal rahaturu
omale pisut alla (vt joonis 1). Seda tasandasid mo-
ningal maéaral vaga kiiresti langenud intressiméarad
Ameerika Uhendrikides.

Normportfelli muutused 2007. aastal

2007. aasta alguses jatkus intressimaarade tdus nii
Euroopas kui ka Ameerika Uhendriikides. Seetdttu
pidas Eesti Panga rahapoliitika komitee vajalikuks
tdsta jaanuaris normportfelli kestust. Aasta 16puks
kasvas molema normportfelli kestus aasta alguse-

= VVR
4,5%

4,0%
3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%

0,5%

0,0%

2003

2004

ga vorreldes 5%, neist euro normportfell 1,69 aastalt
1,78 aastale ja USA dollari normportfell 1,18 aas-
talt 1,33 aastale. Kokku pikenes normportfelli kes-
tus 1,49 aastalt 1,56 aastale. Aasta I6puni kehti-
nud normportfelli struktuur, mille rahapoliitika komi-
tee jbustas alates 26. jaanuarist 2007, on toodud
tabelis 1.

Varahaldusteenuse osutamine avalikule
sektorile

Eesti Pank on mitmeid aastaid teinud koostd6od
erinevate avaliku sektori institutsioonidega. 2006. aas-
tal hakati riskinaldusteenust pakkuma Todtukassale.
Teenus sisaldab valise varahalduri investeerimistege-
vuse igapéevast jalgimist, vastava aruandluse koos-
tamist ja vajadusel nbustamist investeerimisega seon-
duvates kusimustes.

Taispaketina jatkas keskpank varahaldusteenuse

osutamist Tagatisfondile, mille investeerimisportfelli
maht oli 2007. aasta I6pus 1,8 miljardit krooni.

m rahaturg

2006

2007

Joonis 1. Valisvaluutareservi tulusus vorreldes rahaturu tulususega

Tabel 1. Normportfelli struktuur

3 kuud 1-3a

3-5a

5-7a 7-10a 10+ a

Euroala 57,91% 19,27%

9,29% 6,37% 4,61% 2,55%

USA 67,02% 16,02%

7,71% 5,23% 4,02%
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FINANTSSTABIILSUSE TAGAMINE

Keskpanga tegevuse esmane eesmaéark on
tagada Eestis hinnastabiilsus. Hinnastabiil-
suse saavutamine eeldab téhusat ning ladu-
salt toimivat finantssiisteemi.

Finantsslsteemi  toimimistdhususe tagamiseks
tuleb jalgida finantsvahendajate tegevust ja hinnata
sUsteemi ohustavaid riske. See eeldab pidevat
seiret ja anallUsi. Finantssektori toimimise vdima-
likult suurema labipaistvuse tagamiseks kogub
ja avaldab keskpank pangasektori statistikat.
Finantssektori ja tema tegevuskeskkonna anallUsi
tulemused ning hinnang finantssusteemi toimi-
vust ohustavate riskide kohta avaldatakse kaks
korda aastas ilmuvas Finantsstabiilsuse Ulevaates.
Avaldatud analUUsitulemused ja riskininnangud on
samas ka aluseks finantssektori poliitika kujun-
damisel. Eesmark on vahendada finantsststeemi
ohustavaid riske, séilitades samas piisavalt ladusalt
ja téhusalt toimiva slUsteemi.

Lisaks finantsststeemi l&bipaistvuse tagamisele
suunatud meetmetele kasutab Eesti Pank pangan-
duspoliitika teostamisel ka normatiivsete nduete
seadmist pankadele.

Eesti Panga t66 finantsvahendussuisteemi ladusa

toimimise ehk finantsstabiilsuse tagamisel hdlmab

jargmisi tegevusvaldkondi:

¢ finantsvahendussUsteemi toimimist ohustavate
riskide hindamine;

e panganduse Oigusraamistiku seire ja arenda-
mine;

e finantskriiside haldamine;

e arveldussUsteemide jarelevaatamine.

Nendes tegevustes juhindub Eesti Pank jargneva-

test eesmérkidest:

e hoida finantsslsteemi usaldusvaérsust;

e hoidasusteemiriskiavaldumise voimalus vdima-
likult vaiksena;

e aidata tdsta finantssisteemi tdhusust;

e tagada finantssusteemi piisav l&bipaistvus.

FinantssUsteemi ladusa toimimise tagamisel Eestis
on peale keskpanga oluline roll ka Rahandus-
ministeeriumil ja Finantsinspektsioonil, kellega
2007. aasta detsembris allkirjastati uuendatud
koostddkokkulepe.

Peale kodumaiste institutsioonide teeb Eesti Pank
finantsstabiilsuse tagamisel Euroopa Keskpankade
Susteemi (EKPS) likmena koostddd teiste Euroopa
Liidu likmesriikide keskpankade ja Euroopa
Keskpangaga. Samuti osaleb Eesti Pank Euroopa
Uhtse finantspoliitika kujundamises ning seadus-
andluse tdiendamises. Kuna Eesti finantsstisteem
on tihedalt seotud naaberriikide omaga, on vaga
oluline tulemuslik koostt66 Pohja- ja Baltimaade
keskpankadega.

EESTI PANGA FINANTSSTABIILSUSE TAGAMISE RAAMISTIK

Finantsvahendusststeemi toimekindlust hinna-
tes lahtub Eesti Pank sellest, kas ja kuivord
voimaldab susteemi toimimine keskpangal
saavutada oma pohieesmarki ehk hinnastabiil-
sust. Toimekindlust ohustavate riskide hinda-
misel kasutatakse jargnevat jaotust.

e Riskid on madalad - finantsvahendussustee-
mi toimimine voimaldab keskpangal saavu-
tada oma pohieesmarki ehk hoida stabiilset
hinnataset; jatkata tuleb parendust66dega.
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e Riskid on keskmised ja vaike osa neist voib
olla realiseerunud — finantsvahendussuistee-
mi toimimine voimaldab keskpangal saavu-
tada oma pohieesmarki ehk hoida stabiil-
set hinnataset, kuid vajalik on sekkumine
(nt seadusandluse muutmine).

e Riskid on kdrged ja markimisvaarses ula-
tuses realiseerunud — finantsvahendussus-
teemi toimimine on pérsitud, vajalik on sekku-
mine v&i kriisihaldustegevus.



Keskpangal on otsene roll finantsststeemi toimimi-
seks vajaliku infrastruktuuri loomises ja kaigushoid-
mises. Keskpank peab hoolitsema selle eest, et
tema hallatavad maksesusteemid ja muud finants-
ststeemi kui terviku toimivuse seisukohalt olulised
makseststeemid toimiksid suuremate tdrgeteta.
Selleks tuleb tuvastada ja minimeerida arveldus-
ststeeme ohustavaid riske. Eesti Pank avalikustab
makseslsteemide jérelevaataja hinnanguid kaks
korda aastas imuvas Finantsstabiilsuse Ulevaates
(vt ,Makseslsteemide jarelevaatamine”).

Finantssektori analiiiis ja hinnang
finantsstabiilsusele

Viimastel aastatel on finantsstabiilsuse anallusi
réhuasetusi ja hinnangut méjutanud eelkdige laenu-
mahu kiire kasv ja laenuvdtjate vélakoormuse suu-
renemine. 2007. aastal, majandus- ja laenutsUkli
p6Ordepunktis, oli pohikdsimuseks, kui jarsult lae-
numahu kasv aeglustub ning kui suures ulatuses
eelnenud aastatel voetud laenuriskid realiseeruvad.

Majandustsikkel on jdudnud faasi, millele on ise-
loomulik tulude aeglasem kasv. Seeparast on ka
loomulik, et osa majandusbuumi ajal kuhjunud
krediidiriskist realiseerub. Probleemsete laenu-
de osakaal pankade portfellis on hakanud taas
kasvama. Seni on halbade laenude osatahtsus
Eesti pankade laenuportfellis olnud vaga madal.
Seega Vb nende osakaalu tdusu pidada
ootuspéraseks ning finantssisteemi  toimimist
see lahivaates ei ohusta. Eesti Pank viis
2007. aasta sugisel labi pankade laenuport-
fellide tugevusanallusi. Selle po&hjal on vahe
tGendoline, et laenukahjumid kasvavad lahiaas-
tail nii suureks, et Eestis tegutsevad pangad olek-
sid sunnitud oma tavaparase tegevuse jatkamiseks
otsima tdiendava kapitali kaasamise vdimalusi.
Varem kogutud kapitali- ja likviidsuspuhvrid aitavad
leevendada voimalike realiseeruvate riskide taga-

jargi.

Uleilmne likviidsuskeskkond pingestus 2007. aas-
ta teises pooles. Sellega seoses suurenes pankade
likviildsusolukorra pideva seire ja anallusi tahtsus.

Eesti suuremad pangad, mis kuuluvad Péhjamaade
pangagruppidesse, juhivad likviidsust juba mitu
aastat valdavalt grupi tasandil. Seet6ttu séltub siin-
se likviidsusriski realiseerumine eelkdige sellest,
kas ja kui suures ulatuses on emapankadel voimalik
vajadusel kaasata tdiendavaid ressursse. Eesti pan-
kade likviidsusriski anallilis eeldab seega piiritilest
koostddd institutsioonidega, kes teostavad jarele-
valvet ning vastutavad finantsstabiilsuse eest ema-
pankade riigis. 2007. aasta I6pus véljendasid Rootsi
ja Balti keskpangad valmidust edastada lisaks regu-
laarsele teabevahetusele Uksteisele vajadusel ope-
ratiivset teavet erinevate pangagruppide vdi gruppi
kuuluvate pankade likviidsusolukorra kohta.

Euroopa Liidu finantssektori poliitika

Uks Eesti Panga jaoks olulisemaid Euroopa Liidu
institutsioonides ja komiteedes 2007. aastal késit-
letud finantssektori poliitika kisimusi oli finants-
jarelevalve korralduse parandamine - ja seda
eelkdige piiritilese koostd6 osas.

Probleemiks on praeguse korralduse ligne Kkil-
lustatus olukorras, kus finantssektori piiritilene
I6imumine on hoogsalt edenemas. Lahendus-
variante on kaks: kas minna suurema formali-
seerimise vOi paindlike erilahenduste teed. Eesti
finantssektor koosneb podhiliselt teiste likmesriikide
finantsvahendajate tUtarettevotetest ja filiaalidest.
Seetdttu on Eesti Pank lahenduste valjapakkumi-
sel ning algatuste toetamisel 1&htunud eesmargist
saavutada selline piiritilese finantsjarelevalvetege-
vuse korraldus, mis vdimaldab asukohariigi finants-
stabiilsuse alaseid huve kdige paremini kaits-
ta. Sama teemaga haakus ka jarelevalveasutu-
si Uhendavate Il taseme finantssektori komiteede
(nn Lamfalussy raamistiku) tegevuskorraldusse
muudatuste tegemine — nii mandaadi tugevdamise
kui ka otsustusmehhanismi osas.

Teine oluline teema oli rahvusvahelistel finantstur-
gudel valitseva ebakindluse taustal esile kerkinud
pankade likviidsusolukord ning likviidsusseire
ja -jarelevalve korraldatus. Seni on selle vald-
konna seadusandlus Euroopa Liidus suhteliselt
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vahe Uhtlustatud ning sUvenev I6imumine eeldab
muudatusi.

Lisaks likviidsusjarelevalve teemadele alustati
kapitali adekvaatsuse direktiivi tdiendamise vaja-
duste hindamist. Eesti Panga seisukohalt on téhtis
jarelevalveasutustele piirillese koostdd nduete
satestamine sUsteemselt oluliste filiaalide osas,
omavahendite hulka arvatavate vahendite kolb-
likkuse hindamisel rakendatavate kriteeriumide
Uhtlustamine (eelkdige nn hibriidkapitali instru-
mentide puhul) ning riskikontsentratsiooni puudu-
tavate néuete muutmine.

Uks oluline finantssektori piiritilest tegevust puu-
dutav valdkond on kindlasti vaartpaberiarveldus
ehk vaartpaberituru kauplemisjdrgne infra-
struktuur. Uks suurem takistus Euroopa Liidu
Uhtse kapitalituru loomisel on koostalitlusvdime-
liste vaartpaberiarveldusststeemide puudumine.
Vaartpaberituru infrastruktuure asuti Euroopa Lii-
dus tdhustama Uhelt poolt turuosaliste kokku-
lepitud tegevusjuhendi, teisalt avalike institut-
sioonide algatuste abil. 2006. aasta I6pus allkirjasta-
sid kolm suuremat kauplemisjargsete ststeemidega
seotud turuosaliste liitu' tegevusjuhendi. See kes-
kendub kolmele pdhiteemale: hindade ja teenuste
labipaistvus, ststeemide koostalitlusvdime ja juur-
depaas ning teenuste ja nende raamatupidamise la-
husus. Tegevusjuhendis toodud meetmeid kohustu-
ti rakendama jark-jargult 2008. aasta alguseks.

Avaliku sektori initsiatiividest puudutas Eesti Panka
kdige enam Euroopa Keskpanga algatatud euro-
siisteemi keskse vaartpaberiarveldusplat-
vormi projekt TARGET2-Securities. Sellele on
toetust avaldanud ka Euroopa Liidu likmesriikide
rahandusministrid. Projektiga seoses on algata-
tud kaks erinevaid huvigruppe holmavat avalik-
ku konsultatsiooni. Esimene neist kasitles plat-
vormi TARGET2-Securities Uldpdhimbotteid, teine
kaimasolev hélmab kasutajandudeid. Eurosisteemi

otsust platvormi edasise arendamise kohta on
oodata 2008. aasta suvel.

Finantsstabiilsuse eest vastutavate institutsiooni-
de eesmark on hoida ara finantskriise. Samas jaéb
ka vaga hea kriisiennetustdo puhul alles méningane
finantskriisi tekke tdendosus. Seega tuleb finants-
stabiilsuse tagamiseks olla valmis ka efektiivseks
kriisinaldustegevuseks, kui selle jarele peaks vaja-
dus tekkima.

Turvavork

Torked finantssUsteemi toimimises voivad tekkida
vaga ootamatult ning kanduda kiiresti edasi teistele
turgudele ja turuosalistele. Kuna finantskriisiga voib
kaasneda suur kahju Uhiskonnale, peavad avaliku
sektori institutsioonid olema kriisiks hésti ette val-
mistunud ja sellistes olukordades Uksteisega koos-
kolas tegutsema.

Eesti Panga, Finantsinspektsiooni ja Rahandus-
ministeeriumi Ulesanded ja Uhise tegutsemise alu-
sed finantskriisi korral on mé&aratletud 2006. aasta
|6pus sdImitud finantskriiside haldamise koos-
tookokkuleppes. Samuti on Eesti Pank s6iminud
mitmepoolsed koostddkokkulepped Euroopa Liidu
riikide finantsstabiilsuse eest vastutavate institut-
sioonidega ning koostddkokkuleppe Rootsi, Léti ja
Leedu keskpangaga.

Finantskriiside haldamise efektiivsust saab kont-
rollida ja vajakajaémisi vélja selgitada kriisidppuste
kaigus. 2007. aasta slgisel toimus Péhja-Balti rii-
kide regionaalne finantskriisi simulatsiooni-
harjutus, milles osalesid Pdhjamaade keskpan-
kade, jarelevalveasutuste ja rahandusministeeriu-
mide ning Baltimaade keskpankade esindajad.
Kriisiharjutus andis osalejatele vaartusliku kogemu-
se, tuues esile erinevaid aspekte, mida asutustel
tuleb kriisihalduse koordineerimisel arvestada ning
milleks ette valmistuda.

" Federation of European Securities Exchanges (FESE), European Association of Central Counterparty Clearing Houses (EACH), European

Central Securities Depositories Association (ECSDA).
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Asjakohase kriisilahenduse raamistiku arendami-
ne mitut likmesriiki puudutava pangakriisi lahen-
damiseks on Euroopa Liidu finantssektori poliitika
Uks olulisemaid Ulesandeid lahiaastatel. 2007. aas-
tal arendati 2005. aastal s6lmitud, ELi piirillese
vastastikuse mdistmise memorandumi pdhimdtteid
praktilisteks soovitusteks ning see tegevus jatkub
2008. aastal.

Eesti finantsturvavorgu sisteemis on oluline roll
hoiuste tagamise raamistikul. Alates 1998. aas-
tast on hoiusekindlustus Eestis tegutsevatele pan-
kadele kohustuslik ning 2002. aasta juulist tegeleb
sellega Tagatisfond. Lisaks hoiusetagamise osa-
fondile tegutsevad Tagatisfondi juures ka investori-
kaitse osafond ja pensionikaitse osafond.

2007. aasta 16pus sai labi ELi Uhinemislabirdaki-
miste kaigus kokkulepitud tleminekuperiood hoius-
te hlvitamise piirmééara osas. Alates 2008. aas-
tast kehtib Eestis hoiuste hlvitamise piirmaarana
ELi direktiivis maaratud miinimumtase, mis on
20 000 eurot ehk 313 000 krooni.

Pangandust reguleerivad digusaktid

2007. aasta I6pus taiendati 2007. aasta 1. jaanua-
rist kehtima hakanud uut krediidiasutuse ja kredii-
diasutuse konsolideerimisgrupi usaldatavusnorma-
tiivide rakendamise ja arvutamise korda (Basel Il).
Eestis tegutsevad krediidiasutused kasutasid voi-
malust asuda kapitali adekvaatsuse arvestamise
téiendatud korda rakendama alates 2008. aastast.
Eestis tegutsevatel krediidiasutustel votab keeruli-
semate krediidiriski kapitalinGuete arvutamise mee-
todite rakendamiseks vajalike lubade saamine veel
aega. Seetdttu tuli turuolukorrale sobilikumatele,
madalamatele kapitalinbuetele Uleminekut sujuva-
maks muutvate kapitalinbuete seadmiseks taien-
dada eluasemelaenude riskikaalude paragrahvi.
Basel II-s lubatud 35%se eluasemelaenude riski-
kaalu asemel tuleb Eestis tegutsevatel krediidiasu-
tustel rakendada 2008. aastal 60%st riskikaalu.

Maksesiisteemide jarelevaatamine

Eesti finantssektori toimimise seisukohalt
olulistes arveldussiisteemides ei toimunud
2007. aastal selliseid juhtumeid, mis oleksid
ohtu seadnud riigi finantssektori stabiilsu-
se voOi takistanud maksesiisteemide torge-
teta toimimist. Lisaks slsteemselt eriti oluliste
arveldussUsteemide — Eesti Panga hallatavate
reaalajalise kiirmaksete arveldussUsteemi (EP
RTGS) ja pankadevahelise tavamaksete arveldus-
ststeemi (ESTA) — jarelevaatamisele analUUsiti
kaht Eesti turule tulnud uut arveldusteenust, mille-
le jarelevaataja andis positiivse hinnangu.

Esimene suurem arendus Eesti arveldusmaastikul
tehti vaartpaberiarvelduste valdkonnas. Seni
taideti Vaartpaberikeskuse (EVK) vahendusel alga-
tatud riigisisestest véaartpaberitehingutest tulene-
vaid rahalisi ndudeid ja kohustusi nii, et arveldati
Uksnes nende netopositsioone. Alates 30. aprillist
2007 saab vaartpaberitehingutest tulenevate
nouete ja kohustuste rahapoolt arveldada
reaalajalise makse vastu arveldamise teenuse
(RT DVP) abil. Makse vastu sooritatava tehingu
korral vahendavad véaartpaberikonto haldurid nii
vaartpaberite kui ka raha liikumist. Ostetud vaart-
paberid jduavad ostja vaartpaberikontole ja
mutgist saadud raha muuUja arvelduskontole kohe,
kui raha on EP RTGSis ostjat esindava krediidi-
asutusest kontohalduri kontolt Ule kantud mudjat
esindava krediidiasutuse kontohalduri  kontole.
Kuna RT DVP teenusega véhenevad arveldus-
sUsteemide riskid, siis on jarelevaataja hinnangul
selle  teenuse rakendamine podhjendatud ja
tervitatav.

RT DVPga sarnase funktsionaalsuse arendamine
oli arutluse all juba RTGSi juurutamise ajal, kuid
kuna sel hetkel puudus turuosalistel selle teenuse
vastu huvi, siis seda RTGSi kaikuminekul 2002.
aastaalguses pakkuma ei hakatud. Finantsststeemi
sujuvaks toimimiseks peab RT DVP teenuse funkt-
sionaalsus tagama, et krediidiasutused saavad ise
oma likviidsust juhtida, mis on eriti tahtis kriisiolu-
kordade puhul.
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Teine suurem arendus oli pankadevaheliste
otsekorralduste siisteemi rakendamine.
Pankadevahelise sisteemi puudumisele ja sellest
tulenevale ebaefektiivsusele jaemakseturul on
viidatud Eesti Panga ja Euroopa Keskpankade
Slsteemi  jarelevaataja  hinnangutes.  Alates
2007. aasta 14. juunist pakub enamik Eesti turul
tegutsevaid pankasid otsekorralduste pankade-
vahelist ristkasutust, mis téhustab eelkdige riigi-
siseseid pankadevahelisi jaemakseid. Uus teenus
voimaldab kliendil teha riigisiseseid otsekorraldusi
ka juhul, kui maksja ja saaja arvelduskontod ei asu
samas pangas. Teenus aitab ka tugevdada konku-
rentsi pangandusturul, avardades vaikepankade
voimalusi ja suurendades efektiivsust pangaklienti-
dele laiema tootevaliku pakkumise n&ol.
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STATISTIKAALANE TEGEVUS

Eesti Panga kaasaegne, paindlik ja rahvusvahelisi
soovitusi arvestav statistika kogumise, t66tlemise ja
avaldamise stisteem on sisendiks nii rahapoliitilisele
anallisile kui ka finantssektori ja Eesti vélissektori
riskide hindamisele. Keskpanga veebilehel asuv ja
pidevalt taienev statistikarubriik sisaldab Utle 400
tabeli ja teeb pangas koostatud statistika kattesaa-
davaks koigile huvilistele.

Statistikaalases tegevuses lahtub  keskpank
efektiivsuse ja ressursisdastlikkuse pohimottest.
Selleks teeb keskpank koostédd mitmete riik-
like institutsioonidega nagu Finantsinspektsioon,
Statistikaamet, Rahandusministeerium jpt. Koos-
166 Uks eesmérke on véltida samade andmete
mitmekordset  kUsimist ja tagada andmete
kooskdla. Nii naiteks koguvad Eesti Pank ja
Finantsinspektsioon krediidiasutustelt andmeid
Uhise aruandlusega ja koondandmeid vahenda-
takse ka Statistikaametile. Sel viisil koormatakse
turuosalisi aruandlusega voimalikult vahe.

Avaldatud statistika rahvusvahelise vorreldavuse
tagab rahvusvahelistele standarditele ja soovitus-
tele tuginev metoodika. Selles vallas on peamised
koostddpartnerid Euroopa Keskpank, Euroopa
Komisjon ja Rahvusvaheline Valuutafond.

Pangandus- ja muu finantsstatistika

2007. aasta oli pangandus- ja muu finantssta-
tistika vallas aruandluse muutmise aasta.
2007. aasta jooksul vaatas Eesti Pank koos
Finantsinspektsiooniga Ule pea kogu krediidiasu-
tuste aruandluse. Olulisemad muudatused tehti
bilansi- ja kasumiaruande vormides ning koosta-
mismetoodikas. Uued 2008. aasta algusest keh-
tima hakanud bilansi ja kasumiaruande skee-
mid pdhinevad Euroopa pangajarelevalve komitee
(CEBS) valja téétatud aruandevormidel FINREP
(Guidelines on Financial Reporting). FINREP
pohineb rahvusvahelistel finantsaruandluse stan-
darditel (IAS/IFRSi kogum) ja nendes esitatud
valikutel informatsiooni avalikustamise osas.
Krediidiasutuste poolt Eesti Pangale esitatavate
bilansi- ja kasumiaruannete vormide vastavus

rahvusvahelistele finantsaruandluse standarditele
tagab aruandesubjektide minimaalse aruandlus-
koormuse. Bilansi- ja kasumiaruande vormid on
peaaegu identsed nii Uksik- kui ka konsolideeritud
arvestuses.

Lisaks krediidiasutuste bilansi- ja kasumiaruande
uute vormide kehtestamisele muudeti ja taiendati
oluliselt ka nn bilansi tdiendava aruandluse (Uksik-
arvestuses) paketti, mis koosneb 11 aruandest.
Kuna nimetatud aruannetega kogutakse enamik
detailseid andmeid, mida kasutatakse jarelevalve
ja statistika eesmargil, siis arvestati aruandluse
muutmisel nii Finantsinspektsiooni, Eesti Panga,
Statistikaameti kui ka Euroopa Keskpanga taien-
davate andmesoovidega.

Muud ulatuslikumad muudatused tehti krediidi-
asutuste usaldatavusnormatiivide aruannetes,
konsolideerimisgrupi bilansi tdiendavates aruan-
netes ning tédiendavates avalikes aruannetes.

2007. aasta jaanuaris alustas Eesti Pank oma
veebilehel kvartaalsete rahvamajanduse arve-
pidamise finantskontode andmete avalda-
mise ja Euroopa Keskpangale edastamisega.
Finantskontode andmete avaldamisega kaasnes
ka keskpanga véljaande Kroon ja Majandus rahva-
majanduse arvepidamist ja finantskontode olemust
pohjalikumalt selgitav erinumber.

Finantskontod kujutavad endast statistikaval-
jundit, mis annab tervikliku Ulevaate majanduse
koigi sektorite finantsvarade ja -kohustuste seisust
ning vastava perioodi jooksul tehtud netotehingu-
test. Sealjuures on nii majandusiksused kui ka
finantsinstrumendid  klassifitseeritud vastavate-
le rahvusvahelistele klassifikaatoritele tuginedes,
tagades sel viisil andmete vorreldavuse.

Finantskontod vdimaldavad anallisida erinevate
majandussektorite finantskaitumist, hinnata ris-
kide kontsentreerumist jms. Hetkel on avalda-
tavad andmed suhteliselt agregeeritud, kuid pike-
mas perspektiivis on plaanis suurendada nende
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andmete detailsust ning voimalusel lihendada
ka avaldamistahtaega. Kdik see peaks aitama
tdsta finantskontode andmete vaartust. Praegu
tegeleb Eesti Pank jatkuvalt andmeallikate ja
teatud andmete hindamismeetodite parendamise-
ga, et tagada véljundite korge kvaliteet.

2007. aastal jatkusid iga-aastased aruandlus-
teemalised kohtumised aruandekohuslaste ning
Eesti Panga ja Finantsinspektsiooni esindajate
vahel. Kuna 2007. aastal tehti aruandluses
palju ulatuslikke muudatusi, siis seda olulisemad
olid kohtumised aruandekohuslastega informat-
siooni saamise ja jagamise seisukohast. Sedalaadi
kohtumised aitavad kaasa edukale koostoole turu-
osalistega ning aruandlust puudutavate arendus-
t6dde plaanimisele.

Maksebilansistatistika

2007. aastal olid tdhtsamad t6d6suunad makse-
bilansistatistika vallas veebipdhise aruandlus-
portaali rakendamine ja koostdd tdhustamine
andmeesitajatega, metoodilise kooskdla tagamine
rahvusvaheliste standarditega ning algandmete ja
véljundi kvaliteedi parandamine.

2007. aasta algul kéivitus maksebilansistatisti-
ka veebip6hine aruannete kogumissiisteem
eAruanne. Perioodi esimesel poolel testiti aru-
andluskeskkonda, mille kaigus said aruandlus-
ststeemiga liitunud ka reaalselt aruandeid esi-
tada. Taismahus Kaivitus portaal 2007. aasta
Il kvartalis. Testimise kéigus parandati sUsteemis
esilekerkinud vigu ja viidi sisse lihtsamaid taien-
dusi. Vaatamata sUsteemi osapoolte (Eesti Pank,
TietoEnator, Microlink, krediidiasutused) rohkusele
sujus koostdd partneritega ladusalt ja markimis-
vaarseid torkeid ei esinenud.

Portaali eAruanne kaivitamiseks tootati valja demo
ja litumistingimused, koostati ja valmistati ette
reklaamtrikis ning kavandati ja viidi labi suuna-
tud ja Uldine andmeesitajate teavituskampaania
(teavituspakett arilihingu juhtidele, pressitea-
de, tutvustavad artiklid raamatupidamisajakirjas
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ja -portaalides, veebireklaam jms). Aasta jook-
sul litus eAruande sUsteemiga 1030 ettevotet ehk
30% aruandluskohuslastest. Esialgne anallits nai-
tas, et portaaliga liitunute statistikakultuur (aru-
annete esitamise tahtaeg, vastamismaar) oli kor-
gem kui valimis keskmiselt. Pikas perspektiivis on
eesmargiks voetud Eesti arilhingute maksebilansi-
statistika aruandluse téielik tleminek veebipodhisele
aruannete kogumise sUsteemile. Seega jatkub
aruandlusportaali tdiendamine ja arendamine ka
2008. aastal.

Koostodo6 statistilisi andmeid koguvate ja hal-
davate riigiasutustega (Statistikaamet, Maksu-
ja Tolliamet, Rahandusministeerium, Valisminis-
teerium, Maa-amet jpt) oli tihe. Kuna Statistikaamet
[Uhendas 2007. aasta algusest sisemajanduse
koguprodukti (SKP) avaldamistahtaega 90 pée-
valt 70 péaevani pérast aruandeperioodi 16ppu,
tekkis aasta algul vajadus korrigeerida vastasti-
kuseid andmete esitamise tahtaegu. Uus kokku-
lepe Eesti Panga ja Statistikaameti vahel sates-
tas valiskaubandus- ja turismiteenuste andme-
te senisest varasema laekumise Statistikaametilt.
See vbimaldas Eesti Pangal koostada ja edastada
Statistikaametile esialgset maksebilanssi taht-
ajaga 60 péeva péarast aruandeperioodi [6ppu.
Kokkulepped Justiitsministeeriumi registrikeskuse,
Maa-ameti ja Notarite Kojaga voimaldasid ala-
tes 2007. aasta algusest saada regulaarselt
detailset infot Eestis asuva kinnisvaraga tehtud te-
hingute, tehingu poolte ja kinnisvara turuhindade
kohta, mille tagajarjel paranes otseinvesteeringu-
statistika kvaliteet.

2007. aastal tapsustati omandi- ja volavaart-
paberite turuvaartuses hindamise pdhimotteid.
Noteeritud ettevbtete puhul jatkatakse aktsiate
turuhinna kasutamist; noteerimata ettevotete
aktsiatele rakendatakse raamatupidamisvaartuse
meetodit; borsilt lahkunud ettevotete aktsiate
puhul kasutatakse jarkjargulist Gleminekut turu-
hinnalt raamatupidamisvaartusele nelja kvarta-
li jooksul. Vdlakirjade arvestuses asendati nimi-
vaartusel pohinev metoodika tekkepdhisel intressil



pohinevaga. Nimetatud metoodikamuudatused
mojutavad  nii  rahvusvahelist  investeerimis-
positsiooni kui ka finantskontot. Uuriti ka tinglike
majandustksuste (notional units) parema kajas-
tamise  vdimalusi maksebilansis:  sdnastati
nende definitsioon ning kaardistati maksebilansis
kaetud ja katmata alad. Tinglike majandus-
Uksuste hindamismudeli loomist alustatakse
2008. aastal. Kodumajapidamiste sektori tehin-
gute paremaks kajastamiseks taiendati sotsiaal-
uuringut, mille Statistikaamet 2008. aasta
sugisel 1abi viib. Taiendavad kisimused puudu-
tavad kodumajapidamiste vélismaalt laekunud
sissetulekuid (palk, pension, tulu kinnisvaralt ja
vaartpaberiinvesteeringutelt).

Eurostati algatusel koostati 2007. aasta sUgi-
sel maksebilansistatistika kvaliteediaruanne, mis
keskendus eelkdige jooksevkonto ning otse-
investeeringustatistika  kvaliteedile.  Aruandes
vOrreldi esialgselt avaldatud andmeid viimati aval-
datutega. Aruande pohjal oli Eesti maksebilansi
kvaliteet jatkuvalt hea, kuna hilisemad korrigee-
rimised on jaadnud lubatud piiridesse. Lisaks viidi
aasta alguses labi esimesest oluliselt pdhjalikum
kvaliteedihinnang, kus vaatluse all olid makse-
bilansi kiirhinnang ning kvartaalse maksebilansi ja
rahvusvahelise investeerimispositsiooni aegread.
Tulemused avalikustati Eesti Panga teise poolaasta
statistikategevuse Ulevaates.

Rahvusvahelise koost66 valdkonnas jatkus
osavott EKP vaartpaberite koondandmebaasi
(CSDB) projektist, mis seisnes peamiselt Eesti
Vaartpaberite Keskregistris registreeritud vola-
kirjaemissioonide ja borsil kaubeldavate aktsiate
andmete edastamises EKP-le. Osaleti ka mitmes
CSDB kvaliteedikontrolli puudutavas testprojektis.

Uusi Ulesandeid t6i kaasa Euroopa Parlamendi
ja nbukogu 2007. aasta 20. juunil vastu voetud
maarus (EU) nr 716/2007 vélismaiste tltarette-

votete struktuuri ja tegevust kasitleva Uhendu-
se statistika kohta. Eesti Panga Ulesanne on
koguda statistikat Eesti ettevotjate valismaiste
tUtarettevotete kohta, mis asuvad Uhendusest
véljaspool. Esimene aruandeperiood on 2007.
aasta, mille kohta tuleb andmed edastada 2009.
aasta septemobris.

2007. aasta suvel viis Eurostat maksebilansi ja
rahvamajanduse arvepidamise kontode koos-
tajate seas labi kuUsitluse Intrastati' aruandluse
lintsustamisvdimaluste kohta, pidades silmas
vOimalikku Gleminekut nn  UhevoosUsteemile
(single flow system). Eesti Panga esindaja vottis
sellega seoses osa Intrastati lihntsustamisvdimalusi
uuriva rakkertihma TF S-Intra t8dst.

2007. aasta jooksul jatkus tihe arutelu eurodes
tehtavate valismaksete maéruse (EU nr 2560/2001)
uuendamise valdkonnas. Nimelt arutati makse-
bilansistatistika aruandluse miinimumlave tdstmist
12 500 eurolt 50 000 euroni lahtuvalt parlamendi
ja ndukogu vastavasisulisest analllsist. Samuti
tehti ettepanek keelustada aastast 2011 makse-
bilansistatistika kogumine euromaksete kaudu,
kuna véidetavalt ei vasta see Uhtse euromaksete
piirkonna (SEPA) pdhimdtetele. Samas klUsimu-
ses esitas ka EKP seisukoha, mille t6dtas valja
selleks loodud rakkeriihm, kuhu kuulus ka Eesti
Panga esindaja.

" Uhendusesisene kaupade deklareerimissisteem.
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Uldmajandusstatistika
Uldmajandusstatistika vallas jatkati regulaar-
set andmeedastust Euroopa Keskpangale ja
Rahvusvahelisele Arvelduspangale (BIS). Samuti
jatkus koost6d EKPga hinnastatistika alal, kus
Uks teemasid oli reaalsete hinnamuutuste ja tarbi-
jate hinnaootuste lahknevuse pdhjuste uurimine.
Teise teemana olid vaatluse all reguleeritud hinnad
tarbijahinnaindeksi koosseisus, tapsemalt tele-
kommunikatsiooniteenused. Liikmesriikidest saa-
dud info kohaselt on nende teenuste hindade regu-
leerimine riigiti vaga erinev. Valdavalt on see tee-
nuste valdkond ELis reguleeritud, mdnes riigis aga
(sh Eestis) mitte.

Uldmajandusstatistika paremaks vahendamiseks
Eesti Panga tddtajatele teostati 2007. aastal uuring,
kus anallitsiti majandusstatistiliste andmete kasu-
tustinedust ja kusitleti pohikasutajaid. Uuringu tu-
lemusena otsustati vihendada pohitabelite komp-
lekte nii EP sise- kui ka valisveebis ning asendada
osa senistest tabelitest linkidega Statistikaameti
kodulehele.



RAHARINGLUS

Hastitoimivad ja tbhusad maksesUsteemid on
riigi finantssUsteemi efektiivsuse oluliseks eeldu-
seks. Makseslsteemid peavad vastama Uhis-
konna vajadustele ning riigis kehtivale digusraamis-
tikule ja nende t60s ei tohi esineda finantsststee-
mile ohtlikke térkeid. Erinevate arvelduskanalite, sh
pankadevaheliste makseslsteemide haldamine ja
arendamine on Uks Eesti Panga pohitlesandeid.

MAKSEKESKKONNA ARENDAMINE

2007. aastal oli Euroopa Keskpankade Sisteemi
ning seega ka Eesti Panga uus suur véljakutse ta-
nase TARGETi uuendamine ehk TARGET2 aren-
damine. Kui TARGET koosneb keskpankade
RTGS-slsteemidest (RTGS - reaalajaline bruto-
arveldussUsteem) ning neid siduvast vorgustikust,
siis TARGET2 on Uhisplatvormil tootav sUsteem.
See hakkab pakkuma Uhtlustatud teenust keskse
IT platvormi kaudu.

TARGET1 vahetumisel TARGET2 vastu on oluli-
seks uuenduseks slUsteemis osalejatele ehk kre-
diidiasutustele pakutavad kaasaegsed likviidsuse
juhtimise voimalused, sh grupipdhine likviidsuse
juhtimine, maksete eelisjuhtimine ning likviidsuse
reserveerimine. SuUsteemi tehnoloogiliste uuen-
duste eesmark on suurendada kulutasuvust ning
kohaneda Kiiresti uute arendustega, naiteks euro-
sUsteemi laienemisega. Pangakliendi jaoks tédhen-
dab uuendatud TARGET endiselt Uleeuroopalist
eurodes algatatud kiirmakse voimalust.

TARGET2 rakendus plaanipéaraselt 19. novemobril
2007, kui teiste hulgas liitusid sellega ka meie lahi-
naabrid L&ti ja Leedu. Soome Uhines teises laines
18. veebruaril 2008. Eesti Pank ja mitmed meie
kommertspangad' Uhinevad TARGET2ga kolman-
das laines 19. mail 2008.

Suuremad muutused on toimumas ka Ulepiirilis-
te jaemaksete turul. Euroopa Maksenbukogu?
eestvedamisel on Eesti pangad teinud etteval-
mistusi likumaks Euroopa Liidu lihtse euro-
maksete piirkonna (SEPA)® suunas. SEPA ees-
mark on tagada, et tulevikus saavad inimesed
sooritada eurodes makseid Ule Euroopa sama liht-
salt kui makseid oma kodumaa piires. See muu-
dab rahaasjade ajamise mugavamaks, tugevdab
Euroopa siseturgu ja konkurentsi ning suurendab
efektiivsust. Esimese SEPA verstapostina pakuvad
ka mitmed Eesti pangad 2008. aasta 28. jaanuarist
SEPA standarditele vastavat Uleeuroopalist jae-
makse teenust.

14. juunil 2007 rakendas enamik Eesti turul
tegutsevaid panku otsekorralduste pankade-
vahelise ristkasutuse, mis hdlbustab riigisises-
te jaemaksete tegemist pankade vahel. Uus tee-
nus vdimaldab kliendil teha riigisiseseid otse-
korraldusi ka juhul, kui maksja ja saaja arveldus-
kontod ei asu samas pangas. Pankadevahelise
infovahetuse ning makseinfo pakkumise eest vas-
tutab informatsioonilogistika teenuseid pakkuv
Itella Information AS.

Pankadevaheliste maksete arveldussiisteem
Eesti pankadevaheliste maksete arveldusststeem
koosneb kahest alamsUsteemist: tavamaksete
arveldussUsteemist ESTA jareaalajalisest arveldus-
ststeemist EP RTGS. ESTA arveldab riigisiseseid
tavamakseid Eesti kroonides; EP RTGS arveldab
riigisiseseid kiirmakseid Eesti kroonides ja euro-
des ning piiritleseid kiirmakseid eurodes.

Eesti Panga reaalajalises kiirmaksete
arveldussiisteemis EP RTGS toimub arveldus
kohe. Kliendi tehtud rahatilekanne Uhest pangast
teise votab aega umbes viis minutit.

" Hansapank, SEB Eesti Uhispank, Nordea Pank, Sampo Pank, Eesti Krediidipank, SBM Pank ja Tallinna Aripank.

2 European Payments Council (EPC).
8 Single European Euro Payment Area.
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RTGSis arveldatud maksete arv on aastaga
19% kasvanud. 2007. aastal arveldati keskmi-
selt 311 tehingut paevas (vt joonis 1). Maksete
arvu kasvu podhjuseks on TARGETIga liitumisega
lisandunud piirileste maksete teostamise voima-
lus. 2007. aastal arveldas TARGETi vahendusel
enim Sampo Pank, véhemal méaéral ka Parex Pank
ja Eesti Pank ning teistest hiliem, 17. septembril
TARGETiIga liitunud SBM Pank. Suurima osa (79 %)
EP RTGSi maksetest moodustavad pangaklientide
algatatud kiirmaksed. Paevas arveldati keskmiselt
165 riigisisest ja 74 piirillest kliendimakset.

Kiirmaksete keskmine péaevakaive oli 5 miljardit
krooni. Kui varasematel aastatel on suurima osa
kaibest moodustanud pankade ,kohustuslikud”
maksed - ESTA tagatiskonto tehingud -, siis
2007. aasta eripdrana voib vélja tuua pankade
valuuta ostu-mudgitehingute kaibe jarsu kasvu, mis
aasta keskmisena ulatus 2 miljardi kroonini péevas
(40% tehingute kaibest).

[ pangast panka maksed I TARGETI maksed
kliendimaksed

tehingud Eesti Pangaga
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Vorreldes eelmise aastaga kasvas EP RTGSis
arveldatud maksete kaive 69%.

EP RTGSi riigisiseste kliendimaksete keskmine
suurus oli 4,6 miljonit krooni, piirilleste eurokiir-
maksete oma aga 82 000 krooni.

Jaemaksete arveldussiisteemis ESTA on
klientidele tagatud raha jdudmine teises pangas
oleva raha saajani soltuvalt makse algatamise
ajast 30 minuti kuni maksimaalselt pooleteise
tunniga t6opaeva* jooksul.

ESTAs arveldati 2007. aastal keskmiselt 90 000
makset péevas (vt joonis 2). Maksete arv on vor-
reldes eelmise aasta sama perioodiga kasvanud
12%. Jaemaksete sUsteemi vahendusel arvelda-
ti keskmiselt 1,5 miljardit krooni pdevas. ESTA
kéive on vOrreldes eelmise aasta sama perioodiga
kasvanud 25%. ESTA makse keskmine suurus on
16 800 krooni.

I ESTA tagatiskonto tehingud
ja netoarveldustehingud

— maksete kdive
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Joonis 1. EP RTGSis arveldatud maksete arv tehingutiiiipide jargi (tk; vasak telg) ja kaive
(miIn kr; parem telg) 2007. aastal pdeva keskmisena

4 ESTA t86tab t66paevadel alates 8.15st kuni 18.00ni. Arveldused toimuvad igal téistunnil.
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Joonis 2. ESTAs arveldatud maksete arv (tuhat tk; vasak telg) ja kdive (min kr; parem telg)

2007. aastal paeva keskmisena

SULARAHANOUDLUSE RAHULDAMINE

Ringlusse lastud pangatdhed ja miindid
ning nende struktuur

2007. aasta 31. detsembiri seisuga oli sularaha ring-
luses 11 762,2 miljonit krooni (vt tabel 1).

Sellest 1888,3 miljonit krooni ehk 16,1% oli
Eestis tegutsevate krediidiasutuste ja hoiu-laenu-
Uhistute kassades ning 9873,8 miljonit krooni
ehk 83,9% Kkaibes véljaspool krediidiasutusi ja
hoiu-laenudhistuid.

Tabel 1. Ringluses olevad pangatdhed ja miindid aasta I6pu seisuga

Summa (min kr) Arv (min tk)
Nimivaartus 31.12.2004 | 31.12.2005 | 31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2004 | 31.12.2005 | 31.12.2006 | 31.12.2007
1 kroon 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6
2 krooni 26,0 29,6 33,5 38,5 13,0 14,8 16,8 19,2
5 krooni 38,8 43,1 47,8 49,5 7,8 8,6 9,6 9,9
10 krooni 70,6 77,5 85,6 94,3 71 7,7 8,6 9,4
25 krooni 187,4 207,1 225,4 233,4 7,5 8,3 9,0 9,3
50 krooni 45,4 46,6 49,0 54,4 0,9 0,9 1,0 11
100 krooni 1076,1 1122,4 1180,1 1193,1 10,8 11,2 11,8 11,9
500 krooni 7337,8 8450,3 10 001,2 9942,5 14,7 16,9 20,0 19,9
Pangatéhed kokku 8786,7 9981,2 11 627,3 11 610,3 66,3 73,1 81,3 85,4
5 senti 2,1 2,1 2,1 2,1 42,4 42,0 41,5 41,2
10 senti 11,4 12,3 13,4 14,6 113,7 123,2 134,4 146,0
20 senti 17,7 19,8 22,3 24,7 88,7 99,2 111,3 123,4
50 senti 16,4 19,1 221 251 32,9 38,2 441 50,2
1 kroon 46,6 52,9 61,0 69,7 46,6 52,9 61,0 69,7
5 krooni 8,1 8,3 8,5 9,0 1,5 1,7 1,7 1,8
Kéaibemiindid kokku 102,4 114,6 129,4 145,1 325,9 357,1 394,1 432,3
Meenemiindid 5,9 6,0 6,4 6,7 0,1 0,1 0,1 0,1
Koik kokku 8895,0 10 101,7 11 763,2 11 762,2
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Kui eelnevatel aastatel ringluses oleva sulara-
ha summa kasvas kiiresti, siis 2007. aasta kokku-
vottes see hoopis vahenes pisut (1,0 min kr vorra).
Viimati kahanes ringluses oleva sularaha summa
1998. aastal (47,9 min kr vorra). FEriliselt paistis
silma 2007. aasta neljas kvartal, kus tavapérase
Kiire kasvu asemel ringluses olev summa vahenes
322,1 miljoni krooni vorra.

Ringluses oleva sularaha summa vahenemine on
tingitud suurima nimivaartusega pangatahtede
ehk 500krooniste vahenenud kogusest ringluses.
Kdikide Ulejgdnud pangatédhtede hulk ringluses
suurenes.

Kaibemuntide kogus ringluses kasvas jatku-
valt kiiresti ning aasta 16pu seisuga oli ringluses
432,3 miljonit minti. Seega oli iga Eesti elaniku
kohta ringluses juba Ule 320 mundi.

Kuna 500krooniste osakaal ringluses vahenes,
kahanes Uhe ringluses oleva pangatahe arves-
tuslik keskmine vaartus 2007. aastal vorreldes
2006. aastaga 7 krooni vorra ja ulatus aasta |6pus
136 kroonini.

Ringluses oleva ka&ibemundi arvestuslik keskmine
vaartus jai 2006. aasta tasemele ja oli 33 senti.

Sularaha tootlemine ja ekspertiis

2007. aastal véljastas Eesti Pank krediidiasutus-
tele 12 474,8 miljonit krooni ning keskpanka tagas-
tati 12 472,6 miljonit krooni (vt tabel 2). Véljastatud
ja tagastatud sularaha néitajad kajastavad muuda-
tusi ringluses. Vorreldes eelneva aastaga vahenes
véljastatud pangatahtede kogus 2007. aastal 4 mil-

joni pangatahe vorra (vaartus jai 2006. a tasemele).
Samas tagastatava sularaha summad suurenesid
markimisvaarselt.

Kdik Eesti Panka tagastatud pangatéhed sortee-
ritakse tdisautomaatsete sorteerimismasinatega.
Kaibekdlomatuks muutunud pangatédhed havi-
tatakse, ringluskdlblikud suunatakse tagasi ring-
lusse. 2007. aastal kdrvaldati ringlusest 21,8 miljonit
pangatédhte kogusummas 564,6 miljonit krooni
(vt tabel 3).

Vorreldes 2006. aastaga on kaibekolbmatuks
arvatud pangatéhtede arv oluliselt suurenenud
— ringlusest on kaibekdlbmatuna koérvaldatud
ligikaudu iga neljas pangataht. Ule poole kaibe-
kolbmatutest pangatdhtedest moodustasid 2-
ja 10kroonised, mille puhul lasti ringlusse uued
pangatéahed. Erandlikult vahenes ringlusest korval-
datud 500krooniste pangatéhtede hulk. Seetéttu
kahanes 2006. aastaga vorreldes ka kaibekdlbma-
tute pangatahtede kogusumma.

2007. aastal teostati Eesti Pangas ekspertiis
5210 krediidiasutuste kaudu laekunud rikutud
ja vigastatud pangatahele, mille kaigus avastati
20 voltsimistunnustega pangatahte.

Eestis kokku tuvastati 2007. aastal 238 voltsi-
tud pangatéhte, mille ekspertiis teostati Kohtu-
ekspertiisi ja Kriminalistika Keskuses. Sealjuures
olid Ulekaalus 500krooniste voltsingud (47,9%).
Arvestades ringluses oleva sularaha kogust
(85,4 min tk) on véltsingute arv suhteliselt tihine.
Voltsitud minte 2007. aastal ei avastatud.

Tabel 2. Sularaha liikumine Eesti Panga ja krediidiasutuste vahel

Summa (min kr) Arv (min tk)
Aasta Eesti pangast Eesti Panka Eesti Pangast valjastatud Eesti Panka tagastatud
véljastatud tagastatud Pangatahed Miindid Pangatiahed Miindid
2004 8881,7 8306,0 93,7 26,1 90,5 0,7
2005 10 445,0 9237,8 105,8 31,7 99,0 0,6
2006 12 399,0 10732,5 118,6 37,5 110,4 0,7
2007 12 474.,8 12 472,6 114,6 38,4 110,5 0,3




Tabel 3. Ringlusest korvaldatud kaibekélbmatud pangatiahed aasta I6pu seisuga

o Summa (min kr) Arv (min tk)
Nimivaartus
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
1 kroon 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2 krooni 0,3 0,4 0,7 14,1 0,2 0,2 0,4 7,0
5 krooni 10,0 9,3 6,3 16,5 2,0 1,9 1,3 3,3
10 krooni 5,0 5,3 2,9 61,3 0,5 0,5 0,3 6,1
25 krooni 14,4 13,5 16,3 47,3 0,6 0,5 0,7 1,9
50 krooni 27,2 10,6 12,4 16,0 0,5 0,2 0,2 0,3
100 krooni 74,0 74,7 63,7 284,6 0,7 0,7 0,6 2,8
500 krooni 701,6 751,0 537,9 124,8 1,4 1,5 11 0,2
Kokku 832,6 864,7 640,2 564,6 6,0 5,6 4,5 21,8

Uute pangatidhtede ja miintide
ettevalmistamine

2007. aastal lasti ringlusse uuendatud turvaméar-
kidega 2- ja 10kroonised pangatéhed. 2krooni-
sed tarnis Eesti Pangale Giesecke & Devrient
(Saksamaa) ja 10kroonised De La Rue Ltd
(Suurbritannia).

Ringluses olevate pangatédhtede uuendami-
seks ja kvaliteedi tdstmiseks korraldas Eesti
Pank ka uute 100- ja 500krooniste hanked.
Véhempakkumise vditjana tarnis need Eesti
Pangale Giesecke & Devrient (Saksamaa).

Samuti hangiti uusi kdibemdunte:

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

e 20sendised mundid Staatliche Minze Baden-
Wirttembergilt;

e 50sendised mundid Monnaie de Paris’lt
(Prantsusmaa);

e 1-kroonised mundid Koninklijke Nederlandse
Muntilt (Holland).

2007. aastal laskis Eesti Pank kaibele krooni taas-
kehtestamise ja rahareformi 15. aastap&evale
pUhendatud 100kroonise nimivaartusega kullast
meenemUndi. Mdidnt erineb  koikidest varem
vermitud Eesti meenemuntidest kolmnurkse kuju
poolest. Kuju erakordsus seisneb selles, et kolm-
nurksed mundid on maailmas Usna haruldased.

MeenemUnti kaunistab Eesti rahvuslik stmbol
rukkilill. MUndi kujundas Ivar Sakk. Mindi vermis
Soome Rahapaja (Suomen Rahapaja Oy) ning seda
vermiti 6000 tlkki.
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ORGANISATSIOON JA KOOSTOO

RAHVUSVAHELINE KOOSTOO0

See, mis toimub vaikese ja avatud majandusega
Eestis, on enamasti tihedalt seotud Eesti-véliste
protsessidega. Rahvusvahelise koostddga on
seotud kdik Eesti Panga tegevusvaldkonnad.
Keskpanga rahvusvahelisel suhtlusel on oluline roll
Eesti majanduspoliitiliste huvide kaitsmisel ja riigi
majandusarengu probleemide selgitamisel rahvus-
vahelisele Uldsusele ning valisinvestoritele.

Eesti Panga valissuhtluse raamistik hélmab
regulaarseid  majanduspoliitilisi  Ulevaateid ja
analllse erinevate riikide ja piirkondade (eelkdige
Euroopa Liidu riikide ja Eesti naaberriikide) kohta,
arutelusid Euroopa Liidu komiteede ja toorih-
made kohtumiste ettevalmistamiseks ja seal toimu-
nust Ulevaate saamiseks, valissuhtluse andme-
baasi haldamist ning mitmesugustel kohtumistel ja
Uritustel osalemist. Enne kdrgetasemeliste koosto6-
organite istungeid toimuvad eraldi t66koosolekud,
kus erinevate alliksuste eksperdid arutavad koos

kohtumisel osaleva Eesti Panga esindajaga labi
olulise informatsiooni, tapsustavad Eesti seisukohti
ja vajadusel teevad ettepanekuid sénavottudeks.

Suurima osa Eesti Panga valissuhtlusest moo-
dustab suhtlemine erinevate Euroopa institut-
sioonidega ja osalemine ELi td6kohtumistel, mis
annab oma lisam&otme ka koostddle naaberriikide
keskpankadega. Samas on Eesti Panga suhtlus-
partnerite seas juba pea viieteistkimne aasta
jooksul olnud oluline roll Péhja- ja Baltimaade
keskpankadel. Ka 2007. aastal toimus mitu Balti
keskpankade seminari ja kohtumist presidentide
ja asepresidentide tasemel. Traditsiooniline kdrge-
tasemeline Uhisseminar Soome Pangaga toimus
seekord Helsingis. Seminaril kasitleti Soome ja
Eesti majandusarengut ja -poliitikat ning Pohja-
ja Baltimaade finantssektori |16imumise kusi-
musi, keskendudes eelkdige valjakutsetele, mida
see pakub kesk-pankadele ja finantsjarelevalve
asutustele.

Tabel 1. Eesti Panga osalemine rahvusvaheliste organisatsioonide ja institutsioonide t66s

Euroopa Liidu Noukogu koostédorganid .

Mitteametlik majandus- ja rahandusministrite ndukogu
Majandus- ja rahanduskomitee

Euroopa Komisjoni koosté6organid

Euroopa panganduskomitee

Euroopa pangajarelevalve komitee

Raha-, finants- ja maksebilansistatistika komitee
Maksebilansistatistika komitee

Euroopa Keskpankade Siisteemi koosté6organid

Euroopa Keskpanga Uldnéukogu
Raamatupidamise ja rahatulu komitee
Pangajérelevalve 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 aktsionéride ndukogu

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

. Pd&hja- ja Baltimaade valijaskonna koordinaatorite kohtumised

Rahvusvaheline Arvelduspank (BIS)

BISi aktsionaride ndukogu

BISi keskpankade presidentide tddkohtumised
BISi rahapoliitika koostédfoorum

BISi tehnilise abi koordinaatorite koosolekud




Regulaarne koost66 Euroopa Liidu
institutsioonidega

Euroopa Keskpankade Susteemi (EKPS), Euroopa
Liidu Noukogu ehk ministrite ndukogu ja Euroopa
Komisjoni juurde loodud komiteesid ja toéodgruppe,
mille tegevuses Eesti Panga esindajad osalevad, on
Uhtekokku ligikaudu seitsekiimmend (vt tabel 1).
2007. aastal votsid Eesti Panga juhid ja eksperdid
osa ligikaudu 260 kohtumisest ELi institutsioonides.
Too komiteedes ja toédgruppides pakub voimalust
erinevate ELi likmesmaade ekspert- ja poliitilise
arvamuse labiarutamiseks, jattes igale osalejale
tanuvaarse voimaluse oma seisukohti pdhjendada
ja selgitada.

Euroopa Keskpank

Euroopa Keskpank (EKP), kus langetatakse euroala
rahapoliitilised otsused, on Eesti Panga olulisim
koostddpartner Euroopa Liidus. Eesti Pank on Uks
Euroopa Keskpankade Susteemi téiediguslikke
likmeid.

Kuni Eesti ei ole eurot kasutusele vétnud, on
tahtsamateks koostddvaldkondadeks ELi majan-
duspoliitika ja euroalavéliste riikide rahapoliitika
ning euroala laienemise ettevalmistused, seal-
hulgas euroalaga Uhinemise tingimuste taitmise
aruande ehk nn ldhenemisaruande koostamine.
Eesti Panga president osaleb koos teiste ELi
keskpankade juhtidega neli korda aastas peeta-
vatel EKP dldndukogu istungitel. Igapéaevane
koostdd toimub EKPSi 13 komitees ja nende
allstruktuurides, kus koostatakse Uhiseid anallitse
ning valmistatakse rahvuslike keskpankade
esindajate osalusel ette otsustusorganite — EKP
ndukogu ja Uldndukogu — t88d ja vahetatakse
informatsiooni. Komiteed katavad kdiki keskpanga
tegevusvaldkondi. Koostdd tihedusest annab aimu
t6siasi, et 2007. aastal toimus kokku ligikaudu
230 tdo6koosolekut, kus Eesti Panga esindajad
osalesid.

Valik Euroopa Keskpanga kohtumistel 2007.
aastal késitletud olulisematest teemadest

Sobiva majanduspoliitika strateegia valik
Euroopa Liidu tasemele ldhenevas majan-
duses. Ka 2007. aastal huvitas Euroopa Liidu insti-
tutsioone jatkuvalt uute liikmesriikide majandus-
poliitika strateegia hinnatasemete Uhtlustumise ehk
nominaalse konvergentsi perioodil. Arutelude tule-
musena leiti, et stabiilset ja jatkusuutlikku arengut
kindlustav majanduspoliitikapakett soltub ikkagi
konkreetse riigi eripdrast. Vaga oluliseks peseti
eelarve- ja struktuuripoliitika meetmeid, samuti
finantssektori ennetavaid ja jarelevalvemeetmeid.

Eesti Pank peab uutes likmesriikides stabiilse
majandusarengu tagamiseks voetavaid meetmeid
oluliseks, kuna see aitab kaasa parimate koge-
muste ja poliitikatavade omaksvotule ja kujunda-
misele likmesriikides. Keskpank selgitas Eesti
majandusarengut 2007. aastal ning juba alanud
sujuva kohandumise toetamise olulisust. Eesti
majandus tugineb valuutakomitee ststeemile, mis
aitab fikseeritud vahetuskursi kaudu inflatsiooni
pikemas perspektiivis madalana hoida.

Vahetuskursi stabiilsust tagav majandus-
poliitiline raamistik ning majanduse ja tur-
gude (sh to6turu) paindlikkus vahetuskursi-
mehhanismi ERM2 raames. EKP hindab korra
aastas vahetuskursimehhanismi ERM2 toimimist
ja sellega liitunud riikide antud lubaduste taitmist.
EKP koostatavas aruandes anallUsitakse ERM2
kuuluvate riikide majandusarengut eesmargiga hin-
nata nende riikide sobivust euroalasse. Eesti Uhi-
nes vahetuskursimehhanismiga ERM2 28. juunil
2004 ning seni pole osalus Eestile mingeid raskusi
tekitanud. ERM2 temaatika lisandus 2007. aastal ka
Euroopa Liidu Noukogu kohtumiste paevakavasse
(vt Ik 61).

Euroopa Liidu Lissaboni lepingu majandus-
ja rahaliidu aspektid. Euroopa Liidu lidrid
allkirjastasid  13. detsembril 2007 Lissabonis
pidulikult Euroopa Liidu Lissaboni lepingu, millest
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saab liidu uus alusleping. Euroopa Liidu liidrid
on valiendanud lootust, et leping joustub enne
Euroopa Parlamendi jargmisi valimisi 2009. aasta
juunis. Eesti plaanib Lissaboni lepingu ratifitseerida
2008. aasta esimeses pooles.

EKP on valjendanud seisukohta, et uue Euroopa
Liidu lepinguga kaasnevad muutused majandus-
ja rahandusvaldkonnas on pigem institutsioonilist
laadi ning Uldjoontes toetab leping majandus- ja
rahalidu praegust Ulesehitust. EKP kuulub ELi
seitsme podhiinstitutsiooni hulka ja sailitab oma
iseseisvuse ka uue lepingu kohaselt. Lissaboni
lepingusse on lisatud eraldi satted riikide kohta, kus
on euro kasutusel. Uhtlasi suureneb ja tugevneb nn
eurogrupi (koosneb euroala rahandusministritest)
roll ELi otsustusprotsessis.

Ebakindlus finantsturgudel. 2007. aasta suvel
alguse saanud probleemid USA kinnisvara- ja
finantssektoris kandusid kiirelt Ule ka Euroopa
finantsturgudele. Keeruliste finantsinstrumentide
kaudu USA kinnisvaraturu riskidele avatud Euroopa
pankade positsioonide hindamine muutus vdima-
tuks, mistéttu turusaoliste vaheline usaldus kadus,
rahaturg kuivas kokku ja Euroopa Keskpank oli
sunnitud tegema turule mitu taiendavat likviidsus-
susti. Euroopa majanduse véljavaateid peetakse
siiski suhteliselt heaks, kuigi USA majanduskasvu
aeglustumine ja dollari jatkuv langus on kahtlemata
riskitegur. Vaatamata Euroopa Keskpanga murele
inflatsioonisurve péarast otsustati intressimaarade
tusutsiklis teha paus, kuniks finantskriisi moju
reaalmajandusele on selgunud.

Euroopa Liidu Néukogu

Peale Euroopa Keskpankade Sisteemi koostdd-
organite votavad Eesti Panga esindajad osa ka
Euroopa Liidu Noukogu ehk ministrite nGukogu
ja selle juures tédtavate komiteede ja t66gruppide
tegevusest. Nii nditeks osales Eesti Panga president
2007. aasta aprillis ja septembris toimunud majan-
dus- ja rahandusasjade noéukogu (ECOFIN)
mitteametlikel kohtumistel. Arutlusel olid Euroopa
ja maailmamajanduse olukord ja véljavaated; ELi

60

finantsstabiilsust puudutavad kUsimused, nagu
naiteks ELi finantssektori jarelevalve praktika
Uhtlustamine ning finantskriiside haldus; turuosa-
liste vahelise kokkuleppega kinnitatav vaartpaberite
kliiringu ja arvelduste tegevusjuhend; riigirahanduse
téhustamine ning Uhisseisukohtade kujundamine
Rahvusvahelise Valuutafondi aastakoosolekuks.

Samuti  ndustavad  Eesti
listid ECOFINi igakuistel kohtumistel osalevaid
Rahandusministeeriumi  ametnikke  keskpanga
kompetentsi kuuluvates kusimustes. 2007. aastal
olid selliste klsimuste hulgas riigirahanduse jatku-
suutlikkuse tagamine seoses rahvastiku vanane-
misega, hinnang likmesriikide majanduspoliiti-
kale, ELi vaartpaberite makse- ja arveldusslstee-
mide tegevusjuhendi koostamine ja pdhimdtteline
heakskiitmine, Uhtse euromakseala loomine, piiri-
Ulesed Uhinemised ja Ulevotmised finantssektoris,
finantsturgude jarelevalve ning piirilleste kriiside
lahendamine.

Panga  spetsia-

Uks olulisemaid Euroopa Liidu Néukogu allstruk-
tuure, mille todst Eesti Panga esindajad osa votavad,
on Euroopa Liidu Néukogu majandus- ja rahan-
duskomitee (EFC) ning selle raames koos kaivad
t66grupid rahvusvaheliste majanduskisimuste ja
muntide valdkonnas. Kuna majandus- ja rahandus-
komitee valmistab ette majandus- ja rahandusas-
jade nbukogu (ECOFIN) kohtumisi, siis arutati 2007.
aasta kohtumistel ka koiki olulisi ECOFINi teemasid.
Uks 2007. aasta peamisi aruteluteemasid oli ELi
finantssektori jarelevalve praktika Uhtlustamine ning
finantskriiside haldus.

Valik Euroopa Liidu Néukogu 2007. aastal
pédevakorras olnud olulisematest teemadest

Euroopa Liidu majandusolukord. Eesti Pank
keskendus oma kommentaarides eelkdige Eesti ja
teiste ERM2 riikide majanduspoliitika teemadele,
sh eelarve pikaajalisele jatkusuutlikkusele, inflat-
siooni- ja struktuuripoliitikale, laenu- ja kinnisvara-
turu arengule ning selle méjule majandusele.



Euroala laienemine. 2007. aastal toimus mitme
uue ELi likmesmaa majandusarengu hindamine
nende riikide palvel koostatud erakorralistes 1&he-
nemisaruannetes. Eesti Pank leiab, et kogu ELi
huvides on, et eurcala laieneks kooskdlas ELi
asutamislepingu satetega ja jargitaks Uhtseid reeg-
leid. Vastasel korral kannataks euro kui rahvusva-
helise reservvaluuta usaldusvaarsus.

Eesti Pank jalgis tahelepanelikult euroalaga litumise
kriteeriumide majanduslikult métestatud tdlgenda-
mist erinevatel kohtumistel nii Eestis kui ka ELis.
Eesti Pank peab oluliseks, et ERM2 lubaduste
késitlus oleks objektiivne ja kriteeriumide tdlgenda-
mine ei muutuks kitsendavaks. Samuti tuleb rohu-
tada vanade ja uute liikmesriikide vordse kohtle-
mise tahtsust.

Euroopa Liidu finantsstabiilsuse raamistiku
tugevdamine. Finantskriiside ennetamisel ning
kriisikoostdd korraldamisel tehtavat t66d on rahan-
dusministrid ning keskpanga ja jarelevalveasutuste
esindajad arutanud juba aastaid. Teema péevaka-
jalisust vbimendasid 2007. aastal alguse saanud
ebakindlus maailma finantsturgudel ning selle mju
ELi rahandussusteemile. 2007. oktoobris leppisid
rahandusministrid kokku liikmesriikide ja Euroopa
Komisjoni edasistes sammudes. Plaanitud tege-
vused hdélmavad ajavahemikku 2007-2009. Samuti
késitleti 2007. aastal jarelevalveklsimusi ja seoses
sellega voeti ECOFINi detsembrikohtumisel vastu
otsused nn Lamfalussy raamistiku parendamiseks
(loe lahemalt peatlkis ,Finantsstabiilsuse taga-
mine” |k 44).

Euroopa Liidu finantsjarelevalveasutuste
piiriiilene koostdo ja té66jaotus. Eesti finants-
sUsteemi eripérast tulenevalt on meie jaoks eriti
oluline piirililese jarelevalvekoostdd parandamine.
Eesti Pank toetab lahenemist, mille kohaselt piiri-
Uleste pankadega seotud jarelevalve korralda-
misel ja finantskriiside juhtimisel oleks olemas
selge rollijaotus asukoha- ja vastuvotjariigi (Eesti)
riiklike institutsioonide vahel. Samuti toetab kesk-
pank Lamfalussy raamistiku jarjepidevat raken-

damist ja arendamist, sealhulgas jarelevalvealase
koostdd tihendamist Euroopa Liidu tasandil (loe
lAhemalt peatltkis ,Finantsstabiilsuse tagamine”
lk 44).

Euroopa Liidu Uhisseisukoht Rahvusvahelise
Valuutafondi (IMF) kiisimustes. Keskpank
osales aktiivselt 2007. aastal peetud aruteludes
IMFi kvootide ja esindatuse ning likmesriikide
majanduspoliitika seire tugevdamise teemadel.
Samuti voeti osa IMFi rahvusvahelise rahandus- ja
finantskomitee (IMFC) kevad- ja sUgiskoosolekutel
esitatavate Euroopa Liidu Uhisseisukohtade tap-
sustamisest.

Statistika. Eesti Pank on juba pikki aastaid
toetanud statistika heade tavade valjatdotamist ja
rakendamist. Ka 2007. pddrati suurt tahelepanu
statistika kvaliteedile ja statistika Uhtlustamisele
kodigis ELi riikides. Samuti toetas keskpank
statistika kogumiseks, to6tlemiseks ja avaldamiseks
kuluva ressursi voimalikult tGhusamat kasutust
konkreetsete prioriteetide seadmise kaudu (loe
lahemalt peatiikis ,Statistikaalane tegevus” Ik 49).

Euroopa Komisjon

Eesti Panga esindajad osalevad Euroopa Komisjoni
juures loodud pangandusekspertide, panga-
jarelevalve, maksebilansi ning raha-, finants-
ja maksebilansistatistika komiteedes, samuti statis-
tikaalastes, majandusprognoose, maksesusteeme,
panganduskUsimusi, sularaha ja miUntide emiteeri-
mist ja nende voltsinguid kasitlevais ning kommuni-

katsiooniga seotud t66gruppides.

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

Eesti Panga tegevus parast eurole
dleminekut

Euroalaga Uhinemiseni teostab Eesti Pank Eesti
rahapoliitikat, korraldab raharinglust, hoolitseb
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riigi finantsstisteemi stabiilsuse eest ning tagab
usaldusvaarsete ja héstitoimivate maksesustee-
mide kaigushoidmise. Eesmark on sdilitada Eesti
krooni ja majanduse stabiilsus, mis on tugeva riigi
alustalad.

Euro kaibeletulekul jadvad Eesti Panga Ulesanded
Uldjoontes samaks, kuid suureneb tema rahvusva-
heline tahtsus, sest Eesti hakkab osalema euroala
rahapoliitika kujundamises ja elluviimises koos teiste
rahvuslike keskpankade ja Euroopa Keskpangaga.
Kui praegu peab Eesti Pank tagama krooni usaldus-
vaarsuse, siis edaspidi on meie keskpank osaline
euro usaldusvaarsuse tagamisel. Kuna euro kasu-
tuselevotul asendab Uks raha ringluses teist, siis
euro emiteerijaks Eestis saab kokkuleppel Euroopa
Keskpangaga Eesti Pank.

EurosUsteemis taidab Eesti Pank edasi kdiki tava-
paraseid keskpangale omaseid Ulesandeid. Euroala
riikide keskpankade eesmark on tagada hinnasta-
biilsus ning selleks viivad nad ellu eurcala Ghist
rahapoliitikat. Eesti Pank hakkab osalema rahapo-
litiliste otsuste tegemisel, naiteks intressimaarade
fikseerimisel.

Eesti Pank anallitsib juba praegu nii Eesti kui ka
muu maailma majandusnéitajaid. Euroala likmeks
saades ja euroala rahapoliitiliste otsuste tege-
mises osaledes tuleb keskpangal rahvusvahelise
majanduskeskkonna analldsi veelgi stvendada
ja laiendada. Eesti Pank hakkab osalema euroala
Uhises reservihalduses ja arveldusslsteemide
arendamises.

Olulist rolli mangib Eesti Pank euroslsteemi liik-
mena jatkuvalt rahvusvahelises suhtluses teiste
keskpankade ja rahvusvaheliste organisatsiooni-
dega (nt IMF, reitinguagentuurid).

Eesti Pank tagab ka tulevikus maksesustee-
mide tdrgeteta toimimise, et klientide Ulekanded
pangast panka toimiksid Kiiresti ja sujuvalt, aitab
kaasa finantssisteemi stabiilsuse sailitamisele ning
koostab Eesti maksebilanssi.

Koost66 Rahvusvahelise Valuutafondiga
Rahvusvaheline Valuutafond (IMF) on Eesti jaoks
vaga téhtis rahvusvahelise koostéd foorum, mis
hdlmab enamikku maailma riikidest (tapsemalt 185
riiki). IMFi p&hieesméargid on rahvusvahelise raha-
ja finantsststeemi stabiilsuse tagamine, jatkusuut-
liku ja stabiilse majanduskasvu toetamine ning
seeldbi maksebilansi- ja finantskriiside valtimine ja
rahvusvahelise kaubanduse arengu soodustamine.
Eesti Vabariigi huvide esindamise eest fondis
vastutab Eesti Pank.

Eesti Panga president on IMFi k&rgeima
otsustusorgani, aktsiondride noukogu lige
ehk Eesti kuberner ning Rahandusministeeriumi
kantsler on aktsionaride néukogu asendusliige ehk
Eesti asekuberner. Mdlemad osalevad igal aastal
IMFi aastakoosolekul. Kaks korda aastas (aprillis
ja septembris) koguneb aktsiondride ndukogu
nduandev organ — rahvusvaheline rahandus- ja
finantskomitee (IMFC).

Igapdevane koostdd IMFiga toimub eelkdige Eestit
esindava Pohja- ja Baltimaade valijaskonna
kaudu. See koondab kaheksa riiki (Eesti, Island,
Leedu, Lati, Norra, Rootsi, Soome ja Taani), kes
valivad Uhise esindaja IMFi direktorite ndukogusse.
Alates 2007. aasta jaanuarist on valijaskonna
direktor Rootsi esindaja Jens Henriksson. Fondi
igapdevases  otsustusprotsessis  osalemiseks
kooskdlastab valijaskond nende kaheksa riigi
seisukohad direktorite ndukogus kasitletavates
kUsimustes.

Pdhja- ja Baltimaade huvisfaari kuuluvaid teemasid
ja nendega seotud probleeme arutatakse kaks
korda aastas valijaskonna rahandus- ja finants-
komitees (NBMFC). Komiteesse kuulub igast vali-
jaskonna riigist valitsuse ja keskpanga esindaja.
Kord aastas toimuvad ka valijaskonna koordineeri-
mistdds igapéevaselt osalevate ekspertide (koordi-
naatorite) kohtumised.



2006. aastal Kiitis IMF heaks organisatsiooni uue
strateegia, mis toob kaasa muudatusi nii fondi
pbhieesmarkide saavutamiseks tehtavas igapae-
vases t60s kui ka IMFi toimimisalustes. Suur osa
IMFi tegevusest on seotud liikmesriikide majan-
duspoliitika seirega. Fondi uue strateegia ellu-
viimine hdélmab seirepoliitika ja -meetodite tdhus-
tamist — pohieesmark on téhustada valisstabiilsuse
tagamist.

Praegu on kéimas ettevalmistused IMFi toimimis-
aluste muutmiseks. 2006. aastal Singapuris peetud
aastakoosolekul otsustasid likmesriigid viia ellu liik-
mesriikide kvootide ja haalediguse reformi. See
tdhendab liikmesriikide kvootide arvutamise valemi
lintsustamist, alaesindatud likmesriikide kvootide
suurendamist ja baashaalte rolli suurendamist ning
toob kaasa IMFi pohikirja muutmise. See eeldab
paljudes likmesriikides, kaasa arvatud Eestis,
parlamendi heakskiitu. Ka 2007. aastal jatkusid
arutelud IMFi toimisaluste muutmise Ule. 2008.
aasta kevadisel rahandus- ja finantskomitee (IMFC)
kohtumisel tehakse nii IMFi sissetulekumudeli kui
ka kvoodi- ja haaledigusreformi osas 16plikud ette-
panekud, mis sugisesel aastakoosolekul loode-
takse ka kinnitada.

Rahvusvahelise Valuutafondi ja Eesti seire-
alase koostd6 raames toimus 2007. aastal Uks
IMFi esindajate visiit Eestisse. Fondi pohikirja
IV artiklist tulenevad tavaparased majanduspoliiti-
lised konsultatsioonid toimusid 2.-14. mail. Nende
pdhjal valminud pdhiaruanne ja eriteemade raport
Eesti majanduse kohta avaldati parast selle arutelu
IMFi direktorite nGukogus nii IMFi kui ka Eesti Panga
veebilehel. 2008. aastal toimub fondi visiit Eestisse
samuti maikuu alguses.

Valik Rahvusvahelise Valuutafondi foorumitel
2007. aastal kéasitletud teemasid

Euroopa Liidu uute liikmesriikide majandus-
areng. Uks palju téhelepanu pélvinud teema oli
Eesti ja teiste kiirelt kasvavate ning Euroopa Liidu
keskmisele elatustasemele |8henevate riikide

majandusarengu eriparade ning fikseeritud kursiga
riikide inflatsiooni ja jooksevkonto arengusuundu-
muste selgitamine.

Eesti Pank on nendes kusimustes kohtunud IMFi
anallttikutega, esitanud oma kommentaare
IMFi  koostatava maailma majandusvéljavaadete
raporti (World Economic Outlook), aga ka konk-
reetsete IMFi uurimist6édde kohta ning kutsunud
fondi esindajaid tutvustama oma seisukohti Eesti
majanduspoliitika vaatepunktist olulistel teemadel.
2007. aasta novembris toimus Tallinnas IMFi
Euroopa osakonna esindajate Philip Schellekensi
ja Juha Kahkoéneni ettekanne Kesk- ja Ida-Euroopa
riikide kasvuvéljavaadetest.

IMFi reform. Eesti jaoks on oluline IMFi kvootide
ja haalediguse jaotus. Praegu kehtiv Eesti kvoot
on kvoodivalemi alusel arvutatavast umbes 84%
madalam. Kaimasolev diskussioon baashaélte
rolli suurendamise Ule toetab vaiksemate ja kesk-
misest vaesemate riikide haélediguse tugevne-
mist. Kvoodi- ja haéledigusreform plaanitakse 16pe-
tada 2008. aastal, misjarel korrigeeritakse fondi liik-
mesriikide praegust osalust uue kvoodivalemi jargi.
Kvoodivalemi muutus suurendaks ka Eesti kvooti.

IMFi halduskulude rahastamispohimotete
muudatused. Plaanitavad muudatused vodivad
tuua kaasa senisest erinevate pohimotete kehtesta-
mise likmesriikide vahendite kaasamisel. Péhja- ja
Baltimaade valijaskonna likmena on Eesti toetanud
fondi eelarve nullprotsendilist reaalkasvu ning erine-
vate tegevusvaldkondade selgemat rahastamist.

Liikmesriikide majanduspoliitika seire.

2007. aasta juunis kiideti IMFi direktorite ndukogus
heaks uus kahepoolse seire otsus, mis muu
hulgas sisaldas tapsustusi vahetuskursipoliitika
seires. Pdhimdtteliselt on IMF nludd kohustatud
iga artikkel IV konsultatsioonide |6pparuandes
selgelt hindama, kas ja kui palju on riigi reaalne
vahetuskurss pikaajalise tasakaalu maéttes Ule- voi
alahinnatud ning kas riigi vélispositsioon (jooksev-
ja kapitalikonto) on tasakaalus majandusarenguga
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kooskdlas. Kokkuvdttes annab IMF hinnangu, kas
riigi vahetuskursipoliitika on kooskdlas stabiilse
majandusarengu  ja  vélistasakaalu hoidmise
eesmargiga.

Kriiside ennetamine. 2007. aasta suvekuudel
alanud ebakindlus finantsturgudel on ajendanud
IMFi osalema  akliivselt arutelus  Uleilmse
finantssektori likviidsus- ka riskijuhtimise, samuti
finantssektori jarelevalve teemadel. IMFi hinnangul
peaks praegustest probleemidest dppust votma
nii turuosalised kui ka jarelevalveinstitutsioonid,
eelkdige on IMF réhutanud, et vajalik on parem
informatsioon finantsinstitutsioonide positsioonide
ja finantsinstrumentide hindade kujunemise kohta.

Kriiside ennetamise vallas jatkus t66 uue krediidi-
liini valjatddtamiseks, mis toimiks omamoodi kind-
lustusinstrumendina ja aitaks tugeva majandus-
politikaga arenevatel riikidel likviidsuskriise
valtida.

Koostoo reitinguagentuuridega

Eesti saab alates 1997. aastast riigireitingu hinnan-
guid kolmelt peamiselt Uleilmselt reitinguagentuurilt:
Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s
ja Fitch Ratings. Eesti Pank korraldab Eesti riigi
suhteid reitinguagentuuridega. See hélmab kord
aastas toimuvaid reitinguvisiite ning jooksvat suht-
lust anallUtikutega (loe lahemalt alapeatikis
LRiigireiting” Ik 109).

EESTI-SISENE KOOSTOO0

Eesti Panga eksperdid ja juhid osalevad mitmesu-
gustes Eesti-sisestes koostddorganites (vt tabel 2).

Riigisisese  kdrgetasemelise  koostdd  néitena
voib nimetada Eesti Panga algatusel kord kvar-
talis toimuvaid nn neljapoolseid kohtumisi, kus
keskpanga, Rahandusministeeriumi, Majandus-
ja Kommunikatsiooniministeeriumi ning peaministri
bUroo ametnikud ja Vabariigi Presidendi majandus-
ndunik arutlevad erinevatel aktuaalsetel majandus-
poliitilistel teemadel. Raagitakse majandusolukor-
rast ja -prognoosist, eelarvestrateegiast, finants-
stabiilsusest, Eesti t66turu olukorrast jms. Samuti
vOib nimetada Eesti Panga, Rahandusministeeriumi
ja Finantsinspektsiooni Uhiskomisjoni kohtumisi
finantssektori poliitika klisimustes.

Eesti Pank osaleb Rahandusministeeriumi juhitavas
asjatundjate komisjonis, mis tegeleb ettevalmis-
tustega euro kasutuselevotuks Eestis. 2007. aastal
jatkas Eesti Pank koos teiste riigiasutuste ning
erasektori esindajatega eurole Ulemineku kommu-
nikatsiooni ettevalmistusi. 2004. aastal valitsuse
poolt eurole sujuva Ulemineku tagamiseks loodud
asjatundjate komisjoni juures tegutsev kommu-
nikatsiooni toéo6grupp arutas regulaarselt avalik-
kuse teavitamisega seotud klsimusi ning uuendas
kommunikatsioonialast tegevusplaani. 2007. aasta
alguses jatkusid tehnilised ettevalmistused euro-
kampaania alustamiseks.

Tabel 2. Eesti Panga osalemine Eesti-siseses koostd6s

Euroopa Liidu koordinatsioonikogu

Lissaboni protsessi toogrupp

Eurole Uleminekut ettevalmistav asjatundjate komisjon
Finantsteenuste seadusandluse t66grupp

Rahapesu tdkestamise koordinatsioonikomisjon
Arengukoostdd ja arenguabi t66rihm

seisukohtade véljatédtamiseks
. Euroopa Liidu edasise laienemisega tegelev todrihm

Majanduskoostdo ja Arengu Organisatsiooni (OECD) litumislabiraakimiste komisjon
Toogrupp Eesti esindamiseks Euroopa Komisjonis, Euroopa Kohtus ja esimese astme kohtus vajalike Eesti
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Iga kuue kuu tagant vahetub Euroopa Liidu eesis-
tujariik. Uueks eesistumisperioodiks tapsustatakse
alati ka riigi poliitilised prioriteedid ning lUhiaja-
lised eesmargid. Valitsuse pikaajalised eesmargid
on kinnitatud kolmeaastases raamprogrammis
Eesti Uldiste eesmarkide elluviimiseks Euroopa
Liidus. Euroopa Liidu otsustusprotsessides osale-
mise Eesti-siseseks koordineerimiseks on loodud
Euroopa Liidu koordinatsioonikogu (KOK), mille
t60s osaleb ka Eesti Pank. KOKi tegevus hélmab
Euroopa Liidu digusaktide Ulevotmise koordineeri-
mist, valitsusele esitatavate seisukohtade arutelu,
ametkondadevaheliste probleemide lahendamist
ning teabevahetust Euroopa Liidu kisimustes.

Koostdo Vabariigi Presidendi kantseleiga
Eesti Panga juhatuse liige Marten Ross on Vabariigi
Presidendi mottekoja lige. Samuti osalesid Eesti
Panga juhatuse likmed Vabariigi Presidendi riigivi-
siitidel; naiteks kilastati 2007. aastal Gruusiat.

Koost66 Rahandusministeeriumiga

Eesti Pank ja Rahandusministeerium teevad igapae-
vast koost6dd digusaktide valjatddtamisel, rahvus-
vahelisel suhtlemisel ja mitmes muus valdkonnas.

Nii nagu eelnevatel aastatel, korraldati ka 2007.
aastal keskpanga ja Rahandusministeeriumi vahel
Uhisseminar, seekord inflatsioonikriteeriumide téit-
mise teemal.

Koostoo Finantsinspektsiooniga

Eesti Pank, Finantsinspektsioon ja Rahandus-
ministeerium uuendasid detsembris kolmepoolset
koostddlepingut, mis tdpsustab ametkondadevahe-
lise tbojaotuse finantskriiside haldamisel ning loob
pohjalikud alused finantssektori alaste Gigusaktide
ja juhendite valjatdétamise valdkonnas. Riigisisesed
kriisihaldusalased koostddlepingud on Euroopa
Liidu kriisihaldusraamistiku oluline osa.

Koostdd Eesti Panga juures asuva Finants-
inspektsiooniga on keskendunud eelkodige finants-
sUsteemi arengu jéalgimisele, finantssektori maarus-
tikku puudutavale diskussioonile ning paljus

ka rahvusvahelisele koostddle. Viimase puhul
on Eesti Panga ja Finantsinspektsiooni Uhis-
tegevus samasugune nagu Eesti Panga koostéd
Rahandusministeeriumiga: vajadusel tehakse uhi-
seid ettevalmistusi vélismaiste ekspertidega (nt
Rahvusvahelise Valuutafondi vdi reitinguagentuu-
ride ametnikega) kohtumiseks voi Euroopa Liidu
institutsioonide kohtumistel osalemiseks.

Koosto6 Eesti Pangaliidu ja pankadega
2007. aastal peeti mitu kdrgetasemelist kohtumist Eesti
Pangaliidu likmete ehk Eestis tegutsevate kommerts-
pankade esindajatega. Need kohtumised on aluseks
keskpanga koostddle ja infovahetusele erasektoriga.
Kommertspankade eksperdid kohtuvad Eesti Panga
erinevate osakondade esindajatega sageli, et tapsus-
tada Eesti panganduse infrastruktuuri arendamisega
seotud tehnilisemaid kisimusi.

AVALIKUD SUHTED JA
KOMMUNIKATSIOON

Keskpankade kommunikatsiooni pdhieesmark on
suhtlemine finantsturgude ning teiste oluliste siht-
rihmadega. Turud jalgivad keskpankade kommuni-
katsiooni ja kujundavad vastavalt véljaantud sénu-
mitele oma ootusi.

Eesti Pank tegutseb valuutakomiteepdhise, fiksee-
ritud vahetuskursiga rahaslsteemi raamistikus.
Keskpanga kommunikatsiooni eesmiark on
toetada oma sonumitega Eesti rahasiisteemi,
majanduse ja finantssiisteemi stabiilsust.
Kommunikatsiooni aluseks on panga strateegilised
eesmargid ning organisatsiooni sisemine arusaam
keskpanga rollist.

Eesti Panga kommunikatsioonipoliitika lahtub jarg-

mistest eesmérkidest:

e tagada avalikkuse arusaam keskpanga raha-
poliitikast ja piisav toetus sellele;

e hoidaja vaartustada kuvandit Eesti Pangast kui
padevast, iseseisvast ja usaldusvéarsest insti-
tutsioonist, kel on oluline roll riigi majanduspo-
litika ja -arengu suunamisel, kelle tegevus on
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labipaistev ja kontrollitav ning kes on valmis
kdigi Uhiskonnagruppidega suhtlema;

e tagada majandusotsuseid toetava taustinfo
voimalikult hea kattesaadavus majandus-
agentidele.

Avalikkuse teavitamise péhimétted

Keskpanga tegevuses on tahtsal kohal I1&bipaistvus
ja usaldusvaarsus avalikkuse silmis. Laiem ava-
likkus, kuid ka kitsamad sihtriihmad nii Eestis kui
ka valismaal, peavad saama Eesti Pangast regu-
laarset, piisavalt pdhjalikku ja kvaliteetset teavet
majanduspoliitika kisimustes.

Eesti Pank on votnud endale kohustuse avalikku-
sele vahemalt kuus korda aastas kommenteerida
Eesti majanduse olukorda ja arengut. Sealhulgas on
kaks korda aastas esitletavad Eesti Panga majan-
dusprognoosid ning poéhjalikumad finantsstabiil-
suse Ulevaated.

Keskpank peab oluliseks pakkuda infot voimali-
kult digeaegselt ning infosaajale voimalikult muga-
valt ja soodsalt. Naiteks on Eesti Panga regulaarsed
trikised tellijatele tasuta, neid saavad muuhulgas
tasuta kdik maakonnaraamatukogud. Lisaks veebi-
lehel avaldatavale teabele ja erinevatele trikistele
saavad huvilised infot Eesti Pangast ka ise kisida.
Infoparinguid saab esitada kirja, e-posti ja telefoni
teel. 2007. aastal laekus Eesti Pangale 2440 infopa-
ringut, millest 72 registreeriti teabendudena.

Meediasuhtlus ja avalikud esinemised

Eesti Panga tegevust ja keskpanga majandus-
poliitilisi seisukohti kajastavaid kirjutisi, uudistekste,
raadio- ja teleuudiseid jms ilmus Eesti meedias
2007. aastal ligikaudu 4100 korda. 2007. aastal
pidas Eesti Pank seitse pressikonverentsi ning
andis valja 98 pressiteadet, 37 kommentaari ja
lisaks hulgaliselt intervjuusid ja vastuseid jarelepari-
mistele. Samuti ilmus 13 majanduspoliitilist artiklit.

2007. aastal oli meedia pohitdhelepanu suunatud

majanduskeskkonna Uldise arengusuunaga seotud
klsimustele. Kui aasta esimeses pooles orien-

teerus meedia ennekdike laenuturul toimuvale
(kinnisvaraturg ja intressimaarad), siis aasta teises
pooles keskenduti peamiselt Eesti majanduskasvu
aeglustumisele. Aasta I6pus enim kajastust saanud
stindmus oli aga krooni véidetava devalveerimisega
seotud paanika, mis suutis elevust tekitada rahvus-
vahelises meediaski. Suurt tdhelepanu palvisid ka
Rahvusvahelise Valuutafondi ja reitinguagentuu-
ride arvamused Eesti majanduse kohta, samuti
t66turukisimused.

Keskpanga esindajad esinesid aasta jooksul arvu-
katel konverentsidel ja Uritustel, radkides peamiselt
Eesti majanduse hetkeolukorra ja majandusarengu
teemal.

23. mail 2007 korraldas Eesti Pank rahvusvahe-
lise konverentsi ,Euroopa majanduse voimalused
Uleilmses konkurentsis”, mis oli pihendatud krooni
taaskasutuselevotu 15. aastapdevale. Konverentsi
ettekannetes ja aruteludes keskenduti Euroopa
vOimalustele rahvusvahelises konkurentsis, mille
kohta esitasid oma seisukohti rahvusvaheliste insti-
tutsioonide esindajad, ning Euroopa ja Pohja-Balti
piirkonna konkurentsivdimele, mille Ule arutlesid
erasektori esindajad.

Konverentsil alustati rahvusvaheliselt tunnusta-
tud Eesti majandusteadlasele professor Ragnar
Nurksele puhendatud iga-aastase loengusarjaga.
Esimese majanduspoliitilise loengu pidas Euroopa
Komisjoni asepresident Siim Kallas.

Konverentsist votsid osa tippesinejad Euroopast,
Ameerika Uhendriikidest ja Hiinast. Osalejate
hulgas olid rahvusvaheliste organisatsioonide,
Eesti riigi- ja erasektori, finantsasutuste, akadee-
miliste institutsioonide ja ajakirjanduse esindajad.

8. septembril toimus Eesti Pangas kuues lahtiste
uste paev, mis oli samuti pihendatud Eesti krooni
15. aastapaevale. Neljatunnise Urituse kéigus pakuti
kulalistele vdimalust tutvuda Eesti Panga ja tema
tegevusega, vestelda keskpanga tootajate ja juhti-
dega pdaevakajalistel majandusteemadel, vermida



muUnte jom. Keskpanga lahtiste uste paeva kulastas
Ule 1100 inimese.

Slgisesse jai ka majandusteadlase Ragnar Nurkse
100. slnniaastapadeva auks malestuskivi avamine
Karus. Urituse algatas ja korraldas Eesti Pank.

Aasta teises pooles avati Eesti Pangas laialdase
meediakajastuse saatel Otto Tiefi valitsuse likmete
fotogalerii, millega tahistati Tiefi valitsuse moodusta-
mise 63. aastapaeva. Viieteistklimne valitsuslikme
portreed paigutati tolleaegse valitsuse moodus-
tamise ja koosolekute ruumi, mis asub endise
Maapanga hoones ja on praegu Eesti Panga kvar-
tali vanim hoone.

Samuti osales Eesti Pank oma tegevuse ja raha
ajalugu tutvustava valjapanekuga ning vaga popu-
laarseks osutunud ettekannetega 2007. aasta
oktoobris toimunud Investeerimismessil.

Eesti Panga muuseum
Aastal 2007 sai Eesti Panga muuseum kiimneaas-
taseks: 12. juunil 1997 avas muuseum esmakord-
selt oma uksed kulastajaile.

Eesti Panga muuseumi missioon on tutvus-
tada avalikkusele Eesti Panga funktsioone Eesti
Vabariigi keskpangana ning Euroopa Liidu lik-
mesmaa keskpangana, jaddvustada Eesti Panga
ajalugu ning koguda, séilitada ja tutvustada Eesti
Vabariigis kéibinud maksevahendeid 1918. aastast
tanapéevani.

PlUsinditus kajastab Eesti Panga ajalugu ning
tutvustab poéhjalikult Eesti territooriumil kaibinud
raha alates Eesti Vabariigi loomisest.

Muuseumis on 55,5 meetrit ekspositsioonipinda;
pusiekspositsioon esitleb 418 museaali. Muuseumi
fondis on praegu 7587 museaali, sealhulgas raha-
kollektsioon, kus on esindatud valdav osa Eestis eri
aegadel kaibinud rahadest.

Muuseumis asub ka muugipunkt, kus on nii kilas-
tajatel kui ka kollektsionaéridel vdimalik soetada
Eesti Panga vélja antud meenemulnte, rahatahti
ja trikiseid. 2007. aasta mutgikaive oli ligikaudu
6,5 miljonit krooni.

Juubeliaastal esitleti muuseumis kolme ajutist
naitust.

21. martsist 21. aprillini oli avatud néitus ,Eesti
teenetemargid - valik ametkondade ja orga-
nisatsioonide teenetemarke”. Naitusel oli
eksponeeritud valik Eesti Kaitsevae, Kaitseliidu,
Naiskodukaitse, Paasteameti, Piirivalveameti,
Politsei ja teiste riiklike institutsioonide, samuti
omavalitsuste, kodanike Uhenduste ja teiste orga-
nisatsioonide teenetemarke.

Eesti Panga muuseumi 10. aastapéeval, 12. juunil,
avati Eesti krooni 15. aastapdevale plhendatud
naitus ,,Eesti kroonikavandid”. See andis Ulevaate
1989. aastal vélja kuulutatud Eesti krooni kavandite
konkursile laekunud tdodest. Sunnipaevanadalal
esitles muuseum ka oma juubelinditust ,,Naituste
naitus”, mis andis Ulevaate kiimne aasta jooksul
toimunud néaitustest.

2007. aasta novembrist 2008. aasta veebruarini
sai tutvuda pohjaliku naitusega L&t raha ajaloost
alates antiikajast tanapéaevani. Kulalisnaitus ,,Lati
raha: ajalugu ja tanapaev” valmis koostbds
Eesti Panga, Lati Rahvusliku Ajaloomuuseumi, Lati
Panga ja Lati Suursaatkonnaga Eestis.

2007. aastal kulastas Eesti Panga muuseumi Ule
6500 inimese.
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JUHTIMINE, ORGANISATSIOON JA
PERSONALIPOLIITIKA

Eesti Panga juhtimis- ja otsustusorganid

Eesti Panga néukogu

Vastavalt Eesti Panga seadusele on Eesti Panga

ndukogu Eesti Panga kdrgeim organ, mis teostab

jarelevalvet Eesti Panga kogu tegevuse Ule. Eesti

Panga ndukogu ainupadevusse kuulub:

e ettepaneku tegemine Vabariigi Presidendile
Eesti Panga presidendi ametissenimeta-
miseks;

e FEesti Panga asepresidentide, Eesti Panga ise-
seisvate allasutuste ja esinduste juhtide ning
siseauditi osakonna juhataja ametissenime-
tamine ja vabastamine, samuti Finants-
inspektsiooni ndukogu' kahe Eesti Panga
poolt nimetatava likme nimetamine ja tagasi-
kutsumine Eesti Panga presidendi ette-
panekul;

e Festi Panga pdhikirja ning Eesti Panga ise-
seisvate allasutuste ja esinduste pdhikirjade
ning siseauditi osakonna pohimaaruse kinni-
tamine;

e FEesti Panga eelarve téitmise jarelevalve;

e FEesti Panga siseaudiitorite m&aramine, sise-
auditi tooplaani kinnitamine;

e Festi Panga soltumatute audiitorite nime-
tamine;

e presidendi ettepanekul Eesti Panga aasta-
aruande kinnitamine;

e otsuste tegemine uute rahatdhtede ja miuntide
nimivaartuse ja kujunduse kohta;

e FEesti Panga iseseisvate allasutuste asutamise,
reorganiseerimise ja likvideerimise otsustamine
Eesti Panga presidendi ettepanekul;

e FEesti Panga nimel Riigikogule esitatavate kirja-
like ettepanekute ja muude dokumentide labi-
vaatamine ja heakskiitmine.

Eesti Panga nbukogu saab Eesti Panga presiden-
dilt regulaarselt informatsiooni Eesti majanduse,
rahapoliitika, finantssektori olukorra ja Eesti Panga
eelarve taitmise kohta.

Riigikogu nimetas Eesti Panga ndukogu praeguse
koosseisu ametisse 17. veebruaril 2004. aastal.
Sinna kuuluvad Tartu Ulikooli majandusteadus-
konna professor Mart Sorg (esimees, ametisse
nimetatud 12. juunil 2003), Tartu Ulikooli majan-
dusteaduskonna  professor Raul Eamets,
Tallinna  Tehnikadlikooli  majandusteaduskonna
professor Enn Listra, Uhiskonna- ja majanduste-
gelane Mart Opmann, Uhiskonna- ja majandus-
tegelane Tonis Palts, Tartu Ulikooli majandus-
teaduskonna professor Jiri Sepp, Uhiskonna-
tegelane Liina Tonisson ning Riigikogu liige
Harri Gunapuu.

Eesti Panga president
Eesti Panga president on alates 7. juunist 2005
Andres Lipstok.

Eesti Panga juhatus

Eesti Panga seaduse kohaselt on juhatuse Ulesan-
deks keskpanga t66 kavandamine ja korraldamine.
Juhatuse esimeheks on oma ametikoha jargi Eesti
Panga president.

Eesti Panga juhatusse kuulusid 2007. aastal
president Andres Lipstok, asepresidendid Rein
Minka, Marten Ross ja Andres Sutt.

Eesti Panga tegevuse lldjuht on president Andres
Lipstok. Tema ainup&devusse kuulub raha- ja
panganduspoliitika  kujundamise  korraldamine
ning Eesti Panga tegevuse Uldjuhtimine, Eesti
Panga ndukogu otsuste taitmise korraldamine ning
selleks vajalike meetmete rakendamine, Eesti Panga
eelarve kinnitamine, samuti Euroopa Keskpankade
Susteemi Ulesannete taitmise korraldamine.

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

ndukogu.



Eesti Panga president annab keskpanga tege-
vusest aru Riigikogule ja vastab Riigikogus Eesti
Panga tegevuse kohta esitatud aruparimistele.
Eesti Panga president annab oma tegevusest regu-
laarselt aru Eesti Panga ndukogule.

President kontrollib asepresidentide t66d ning
vastutab panga juhtimiskorralduse Ulevaatami-
se eest.

Asepresident Rein Minka vastutab sularaha-
ringlust korraldavate tegevuste koordineerimise ja
t66keskkonna turvalisuse, Eesti Panga arveldus-
slsteemi todkindla ja kuluefektiivse toimimise
ning tervikliku arengu juhtimise, infotehnoloogili-
se todkeskkonna ja diguskeskkonna kujundami-
se ning personalitdo eest.

Asepresident Marten Ross vastutab rahapo-
liitiliste otsuste ettevalmistamise ja taideviimise,
Eesti Panga finantsvarade juhtimise, riikliku sta-
tistika kogumise, koostamise ja avaldamise koor-
dineerimise ning majandusuuringute ja majan-
dusalase tadienddppega seotud tegevuste koor-
dineerimise eest.

Asepresident Andres Sutt vastutab Eesti Panga
rahvusvaheliste ja avalike suhete, finantssektori
poliitika valjatddtamise ja elluviimise, finants-
sektorit kasitleva teabe kogumise, kaitlemise ja
avaldamise koordineerimise, makse- ja arveldus-
sUsteemide Ulevaatamise, samuti Eesti Panga
finantsarvestuse ja -aruandluse ning sisemise asja-
ajamise ja fuusilise toOkeskkonna eest.

Rahapoliitika komitee

Raha-, majandus- ja finantssektoripoliitika alaste
seisukohtade valjatd6tamiseks ja Eesti Panga tege-
vuse kooskolastamiseks on keskpangas moodus-
tatud alaline rahapoliitika komitee.

Eesti Panga rahapoliitika komitee koosseisu
kuulusid 2007. aastal panga juhatuse likmed presi-
dent Andres Lipstok ning asepresidendid Rein
Minka, Marten Ross ja Andres Sutt ning finantstur-
gude osakonna juhataja Janno Luurmees, rahapo-
liitika osakonna juhataja Ulo Kaasik (alates 4. veeb-
ruarist 2007), rahvusvaheliste ja avalike suhete
osakonna juhataja Tanel Ross, sularaha- ja turva-
osakonna juhataja Rait Roosve ning finantsvahen-
duse osakonna juhataja Sven Meimer.

Eesti Panga néukogu
Mart Sorg

President
Andres Lipstok

Siseauditi osakond

Asepresident
Rein Minka

Asepresident
Mérten Ross

Asepresident
Andres Sutt

Arvelduste osakond

Finantsturgude osakond

Finantsvahenduse osakond

Infotehnoloogia osakond

Rahapoliitika
osakond

Haldusosakond

Juriidiline osakond

Majandusuuringute
osakond

Finantsosakond

Personaliosakond

Maksebilansi- ja

—| majandusstatistika osakond

Rahvusvaheliste ja avalike
suhete osakond

Sularaha- ja turvaosakond

Joonis 1. Eesti Panga organisatsiooniskeem seisuga 31.

detsember 2007

Eesti Panga
2007. aasta
aruanne




Koost66 Finantsinspektsiooniga

Eesti Panga juures tegutseb Finantsinspektsioon?,
mille Ulesandeks on riiklik jarelevalve Eestis
tegevusloa alusel® tegutsevate pankade, kindlus-
tusseltside, kindlustusvahendajate, investeerimis-
Uhingute, fondivalitsejate ja vaartpaberituru Ule.

Finantsinspektsiooni jarelevalvetegevus on suu-
natud klientide ja investorite huvide kaitsmisele,
nende vahendite sailimise tagamisele. Seeldbi
toetatakse Eesti rahaslsteemi usaldusvaérsust.
Samuti aitab Finantsinspektsioon kaasa Eesti
finantssektori efektiivsuse suurenemisele,
teemsete riskide vahendamisele ning finants-
sektori kuritegelikel eesmarkidel &rakasutamise
tOkestamisele.

sus-

Finantsinspektsiooni 166d  korraldab  juhatus
eesotsas juhatuse esimehe Raul Malmsteiniga.
Inspektsiooni  t66d kavandab ndukogu
otsas ndukogu esimehega, kelleks on ametikoha
jargi Eesti Vabariigi rahandusminister (2007. a algu-
ses Aivar Soéerd, alates 2007. a aprillist Ivari Padar).
Finantsinspektsiooni ndukokku kuuluvad ka Eesti
Panga president Andres Lipstok ja asepresident

Andres Sutt.

ees-

EESTI PANGA JUHTIMISSUSTEEMI JA
TOOKORRALDUSE ARENDAMINE 2007.
AASTAL

Organisatsiooni vdadrtuste méaéaratlemine ja
védartuspohine juhtimine

Panga juhatuse otsusega alustati juba 2006. aasta
I6pul ettevalmistustdid panga vaartuste maarat-
lemiseks. Pangavaliseks koostdOpartneriks sai
OU Implement Baltic, kellel on viga hea etteval-
mistus vaartuste méaaratlemise protsessi |abivii-
miseks (seda ka avaliku sektori organisatsioonide
0sas).

Vaértuste maératlemine koosnes mitmest etapist.
2006. aasta I6pus ja 2007. aasta alguses toimus
mitu ajurinnakut panga juhtkonna osavétul, kus

tutvustati vaartuste teemat ja tehti esimesed
valikud.
2007. aasta alguses tutvustas personaliosa-

kond véaartuste teemat kdikides panga osakonda-
des. Muu hulgas raagiti vaartuspohise juhtimise
tugevatest kilgedest ning sellest, kuidas see voiks
Eesti Panga tegevuse tdhustamisele kaasa aidata.
Samuti tutvustati edasist tegevuskava.

Seejarel viisid OU Implement Baltic konsultandid
|abi kdikidele panga tbotajatele avatud vaartus-
pohise juhtimise ajurinnakud. Kodige eeltoodu ja
kogutud materjalide pdhjal sénastas panga juhatus
jargmised Eesti Panga vaartused.

Asjatundlikkus

e Oleme informeeritud ning ldhtume oma tege-
vuses pikaajalistest eesmarkidest

e Meie edastatud sd6numid on selged ja aru-
saadavad

o Meie td6tajad omavad parimat erialast etteval-
mistust ja laia silmaringi

e Vaartustame isedppimist, enesetdiendamist ja
Opime parimatelt

o TObtajate oskuste ja teadmiste vahetamine on
oskuslikult korraldatud

e PUhendume pobhieesmarkidele ja tegutseme
heaperemehelikult

Koostdodle suunatus

o Tegutseme paindlikult ja oleme uuendusmeelsed

o Kaasame vajaliku ekspertteadmise ja panus-
tame seal, kus see on oluline

e Tegutseme heas usus ja usaldame Uksteist

o Tegutseme meeskondlikult

2\t Finantsinspektsiooni seaduse § 4.

3 Eestis tegutsevate pankade, kindlustusseltside voi investeerimistihingute filiaalide suhtes teostab esmast jarelevalvet panga, kindlustusseltsi

vOi investeerimistihingu emamaa jarelvalveasutus.
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Usaldusvaiarsus
e Oleme organisatsioonile ustavad ja tddle
pUhendunud

e Meie sdnad ja teod on omavahel kooskdlas
e Oleme avameelsed ja enesekriitilised
e QOleme jarjepidevad

Hoolivus

e Hoiame Uksteist oma t66ga kursis ja anname
vastastikku tagasisidet

e Tunnustame hea t66 tegijaid

e Arvestame teistega, oleme vastutulelikud ja
abivalmid

Sonastatud vaartused on osa panga juhtimis-
ststeemist ning neid kasutatakse t86 igapéevasel
ja juhtumikesksel anallitsil ning samuti iga-aastaste
arenguvestluste raames l|abividavas Uldistatud
analiusis.

Regulaarne juhtimiskvaliteedi uuring ja
arenguvestlused

2007. aastal viis TNS Emor 1&bi regulaarse puhen-
dumuse ja juhtimiskvaliteedi uuringu. Kogu orga-
nisatsiooni hdlmav uuring on 2001. aastast saadik
aidanud mééaratleda panga tugevusi ja arengu-
vajadusi olulisemate juhtimiskvaliteeti mojutavate
tegurite 10ikes. Tddtajate antud tagasiside juhtimi-
se struktuuri- ja inimkapitali kohta on aidanud teha
juhtimisotsuseid. Tagasiside pUhendumuse kuUsi-
muste ja seda enim mdjutavate tegurite kohta on
aga vaartuslik informatsioon juhtidele ning perso-
naliosakonnale t66tajate motiveerimisel.

2007. aastal osales uuringus 70% t6o6tajatest, mis
voimaldas saada panga kohta esinduslikke tule-
musi. Uks olulisemaid naitajaid — Uldise plihendu-
muse nditaja — oli sarnane 2005. aasta tulemuse-
ga. Oluline on siinjuures see, et tegurid, mis enim
plUhendumuse nditajat mojutasid, olid kahel vii-
masel uuringul erinevad. Esimest korda anti ta-
gasisidet panga vaartuste kohta ehk selle kohta,
kuidas t66tajad tajuvad sdnastatud vaartuste keh-
tivust. Siin said osakonnad vorrelda enda antud
hinnangut panga keskmisega ning tippjuhid said

aimu sellest, kas vaartusi tajutakse pangas Uhte-
moodi vai leidub osakonniti olulisi erinevusi. Panga
juhid said endale t6dtajate antud isikliku tagasiside
juhtimiskompetentside 16ikes. Seda tagasisidet
kasutatakse nende arenguvestlustes isikliku aren-
gukava plaanimisel.

Uuringu tulemuste ja nende edasise rakendamise
vastu tunti pangas suurt huvi, mis naitab, et selliseid
uuringuid on vaja ka edaspidi.

2007. aasta arenguvestlused toimusid tootajatele
harjumusparaseks saanud kujul, kuid tavaparasest
pisut hiliem. Hilisem vestluste periood oli tingitud
panga vaartuste sdnastamisest. Arenguvestluste
kontekstis oli seega esimest korda juhil ja t66tajal
vOimalus anda vastastikku tagasisidet sellele, kas
nende hinnangul on t68d tehtud kooskdlas vaartus-
tega voi mitte.

Protsessijuhtimine

Panga siseauditi osakond viis 2007. aasta esimesel
poolel 1abi protsessijuhtimise auditi. Uuriti, kuidas
teostatakse panga juhtimisststeemiga ette nah-
tud protsessijuhtimise toid, kas see toimub kogu
pangas Uhtemoodi ning milliseid korralduslikke
parendusi oleks voimalik ette votta, et tdhustada
t66d selles valdkonnas.

Protsessijuhtimise auditi tulemusel tehti mitu ko-
hest Umberkorraldust. Lisaks jai paevakorrale hulk
kisimusi, mille lahendamiseks loodi protsessi-
juhtimise arendamise komisjon asepresident Rein
Minka juhtimisel.

Bureau Veritas Eesti OU kinnitas vastavusauditi
kaigus panga sularaha- ja turvaosakonnale 2002.
aastal omistatud ISO 9001:2000 kvaliteedisertifi-
kaadi kehtivust. Kvaliteedisertifikaat kinnitab Eesti
Panga sularaha menetlemise ja selle turvamise
protsesside vastavust standardis kehtestatud
nduetele.
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Juhtimisarvestus

Tood jatkati ka finants- ja juhtimisarvestuse arenda-
misel. 2007. aastal téhustati raamatupidamise info-
sUsteemi ning sisemisi kontrollivahendeid. Panga
protsessikeskse eelarvevaate andmete kvaliteedi
parandamiseks Uhtlustati protsessiosaluse kirjelda-
mise reegleid ning taiustati arvutusmudelit.

Riskide juhtimine

Eesti Pank on kaivitanud panga kdiki funktsioone
hdlmava riskijuhtimise protsessi, mille eesméark on
vahendada juhuslike sUindmuste kahjulikku maoju
panga eesmarkide saavutamisele.

2007. aasta jooksul vaadati Ule mitmeid riske ja tap-
sustati nende parameetreid. Riske tapsustati pea-
miselt valiskeskkonna muutuste t6ttu ja riskide maoju
tédpsemaks hindamiseks. Riskide realiseerumise aru-
andlus andis tagasisidet riskide esinemissageduse
kohta. Selle alusel hinnati Umber ka mitme riski tde-
naosus. Kokkuvottes Eesti Panga Uldine riski tase
margatavalt ei muutunud.

Riskijuhtimise meetmetest oli 2007. aastal suurema
téhelepanu all panga podhiprotsesside talitluspide-
vuse plaanimine. Aasta jooksul méaaratleti talitluspi-
devuse pdhimotted. Konkreetseid talitluspidevus- ja
taasteplaane koostatakse, testitakse ja téiendatakse
jatkuvalt ka 2008. aastal.

e-Eesti Pank 2007

Dokumendi- ja teabehalduse ning asjaajamise aren-
gustrateegiaga (e-Eesti Pangaga) seotud pohite-
gevus 2007. aastal oli tehnoloogia uuendamine ja
ettevalmistused jargmiseks arenguetapiks. Voeti
kasutusele uus andmebaasimootor Oracle ja doku-
mendihalduse tarkvara LivelLink versioon 9.7. Samuti
valmistati ette ja labis testimise juhtimisinfoststeemi
Uks osa kaskkirja t66voog ning algas kirjavahetuse
kompleksrakenduse loomine.

Eesti Panga sUgiseminaril tutvustati e-Eesti
Panga jargmise, 2008.-2010. aasta arenguetapi
pdhitegevusi:

e infovara jatkuv korrastamine;
e info- ja &riprotsesside Uhishalduse rakenduste
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(kirjavahetuse, lahetuse, asjaajamise Uleand-
mise jms) loomine;

e e-Festi Pank kasutaja vbimekuse suurenda-
mine;

e riskide hindamine ja jarelevalve protseduuride
rakendamine.

e-Eesti Panga rakendamist tutvustati Balti kesk-
pankade Uhisseminaril mértsis ning Eesti ja Soome
keskpankade koostddseminaril oktoobris.

Eesti Panga personalipoliitika

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

Tootajad

Toobtajate varbamisel eelistatakse sisekonkurssi, mille
peamine eesmérk on motiveerida t6dtajaid panga-
sisese karjaéri abil. Valiskonkurssi kasutatakse sise-
konkursi ebadnnestumisel vai siis, kui vajatakse kesk-
panga omast erineva kogemusega td6tajat. Juhtide
ja teiste vastutusrikaste ametikohtade taitmisel kasu-
tatakse pangas ametikoha kompetentsimudelit, mis
on parim vahend kandidaatide teadmiste ja oskuste
ning isikuomaduste hindamiseks.

Eesti Panga kompenseerimispoliitika lahtub
vajadusest vérvata ja sailitada voimalikult pade-
vaid t66tajaid, motiveerida neid tulemuslikule t66le
ning aidata kaasa panga kui tédandja hea maine
kujundamisele. Kompensatsiooni keskmine suurus
pangas peab olema konkurentsivdimeline t&éturul,
kus pank tddtajate pérast konkureerib. Uldjuhul
tdhendab see finantssektori td6turgu Tallinnas.

Tippjuhtkonna to6Gtasu maadramisel arvestab Eesti
Panga ndukogu Eesti tippjuhtide palku Ule 500
miljonilise kéibega riigi- ja eraomanduses olevates
ettevotetes. Tippjuhtide t66tasu suurust mojutavad
palgaturuandmete muutused Harjumaa finants-
sektoris. Eesti Panga presidendi t66tasu ei tohiks
olla vaiksem kui vOrreldavate ettevotete ja asutuste
tippjuhtide keskmine palk.



2007. aastal oli Eesti Panga ndukogu likmetele
vélia makstud tasu (pdhitddtasu ja lisatasud) kokku
2 408 000 krooni ja Eesti Panga juhatuse likmetele
vélja makstud tasu (pohitddtasu ja lisatasud) kokku
6 129 423 krooni.

Panga juhtkonda mitte kuuluvate tootajate ameti-
kohad on hinnatud Hay meetodil. Olenevalt hinda-
mistulemustest jagunevad kdik ametikohad kesk-
panga ametikohtade klassifikatsioonis toodud palga-
gruppidesse. Eesti Pangas on kehtestatud kaiki
palgagruppe labiv palgaastmestik. Panga t66tajad
(v.a juhatuse likmed) saavad palgaastmele vastavat
to6tasu, mida on voimalik tddperekondade kaupa
korvutada nii pangas kui ka pangavéliselt.

2007. aastal oli spetsialisti aasta keskmine kuu-
to6tasu Eesti Pangas ligikaudu 20 800 krooni.

2007. aasta alguses oli pangal sélmitud t66leping
253 tddtajaga (tegelikult oli t86l 235 todtajat, 18
t66taja tOoleping oli peatatud), aasta 16pul aga 254
t6Otajaga (tegelikult oli 1661 236 todtajat, 18 tddtaja
166leping oli peatatud). Peamised t66lepingu peata-
mise pdhjused olid lapsehoolduspuhkusel viibimine,
t66tamine Euroopa Keskpangas voi teistes rahvus-
vahelistes organisatsioonides.

Eesti Panga td6tajate keskmine vanus 2007. aastal
oli 42 aastat. Pangas td6tas 98 meest (39%) ja 156
naist (61%).

Arendamine ja koolitus

2007. aastal planeeris Eesti Pank koolitusele 4,3%
palgaeelarvest. Aasta 16puks kulutati koolitustege-
vuseks kokku ligi 4 miljonit krooni, mis on 3,75%
to6tajate palgakulust. Kokku osales koolitustel 188
t66tajat ehk 80% panga tdotajatest. Keskmiselt vii-
bis iga panga td6taja koolitusel seitse paeva aastas.
Koolituskulu Uhe tddtaja kohta oli 17 000 krooni
(sh koolitusega seotud lahetuskulud).

Peamised koolitusvaldkonnad olid tavapéaraselt
majandusteooria ja -poliitika, juhtimine/suhtlemine
ning keeledpe. Suur osa pdhivaldkonna koolitustest

toimub valismaal. Olulise panuse grupikoolitustest
moodustavad panga sisekoolituskursused ja avatud
seminarid.

Tasemekoolituses osales 2007. aastal kokku
38 tootajat. Neist pooled olid omandamas magistri-
kraadi, Uksteist doktorikraadi ja Ulejadnud bakalau-
reusekraadi voi diplomit.

2007. aastal stazeeris Euroopa Keskpangas
lUhikest aega kolm Eesti Panga td6tajat, finants-
arvestuse ja finantsturgude vallas. Kahe t66taja
staZeerimisperiood kestab veel ka 2008. aastal.
Pikemaks ajaks (3 a) asus EKPsse todle Uks
Okonomist.

Té6tajate harrastused ja traditsioonid

2007. aasta I6pus oli panga spordiklubil 217
liget. Populaarsemad alad olid ujumine, korvpall,
aeroobika, vorkpall, jdusaal, jooga, véimlemine ja
tennis. Peale selle peeti tali- ja suvespordipdevi,
mangiti bowling’ut ning tegeldi sporttantsude, male-
tamise, suusatamise, jalgratta- ja kajakisdiduga.
Riigiametnike vdistlustel osaleti korv-, vork- ja jalg-
pallis ning firmaspordi Uritustel lisaks palliman-
gudele ka bowling’'us ja males. Euroopa kesk-
pankade spordiUritustest osaleti suusavdistlustel
ltaalias, kergejdustikus ja korvpallis Portugalis ning
maleturniiril Saksamaal.

Eesti Panga ja Finantsinspektsiooni td6tajatest
koorimuusikasdprade Uhendus tuli esmakordselt
kokku 15. mail 1998. Tanaseks 25-likmelist koori
juhatab dirigent Peeter Perens. Kooritegevust koordi-
neerib igaks uueks tegevusaastaks valitud juhatus.

Kammerkoor esines 2007. aastal Tallinna
Kunstihoones ja Tori Piha Juri kirikus ning Eesti
krooni 15. aastapéeva Uritusel. Stgisel toimus laul-
jate lemmiklaulude kontsert, kus kulalistena olid
tegevad ka helilooja Mart Siimer, Eesti Filharmoonia
Kammerkoori sopran Iris Oja ning saksofonist Danel
Aljo. Aasta I6petas koor traditsioonilise jdulukontser-
diga Tallinnas Rootsi-Mihkli kirikus.
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Eesti Panga
raamatupidamise
aastaaruanne

31. detsembril 2007 16ppenud
majandusaasta kohta



JUHATUSE KINNITUS 31. DETSEMBRIL 2007 LOPPENUD
MAJANDUSAASTA RAAMATUPIDAMISE AASTAARUANDELE

Juhatus deklareerib oma vastutust Eesti Panga aastaaruande koostamise eest 31. detsembril 2007 16p-
penud majandusaasta kohta.

Raamatupidamise aastaaruande koostamisel on l&ahtutud Eesti Panga seadusest ning Eesti Panga raama-
tupidamise sise-eeskirjast. Raamatupidamise aastaaruanne kajastab digesti ja diglaselt Eesti Panga vara,
kohustusi, omakapitali ja majandustegevuse tulemust.

Raamatupidamise aastaaruande koostamine vastavalt eelmises 16igus kirjeldatud nduetele eeldab juha-
tuselt hinnanguid, mis mdjutavad Eesti Panga varasid ja kohustusi aruandekuupéeva seisuga ning tu-
lusid ja kulusid aruandeperioodil. Need hinnangud pdhinevad hetkel kattesaadaval informatsioonil Eesti
Panga seisundi ning kavatsuste ja riskide kohta raamatupidamise aastaaruande koostamispdeva seisuga.
Raamatupidamise aastaaruandes kajastatud majandustehingute 16plikud tulemused véivad erineda juha-
tuse antud hinnangutest.

Raamatupidamise aastaaruandele on 24. martsil 2008 alla kirjutanud kdik sellel pdeval juhatusse kuulu-
nud likmed.
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/ Andres Lipstok
Eesti Panga president,
juhatuse esimees
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Rein Minka Marten Ross Andres Sutt

asepresident, juhatuse lige
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BILANSS SEISUGA 31. DETSEMBER 2007 JA 2006 (TUHAT KROONI)

Kirje 31.12.2007 31.12.2006
VARAD
Kuld ja néuded kullas 1 73544 62 169
Nouded vélisvaaringus mitteresidentidele 35 488 407 33933 699
Noéuded IMFile 2 1107 004 1176 705
Pangakontode ja&gid, vaartpaberiinvesteeringud, valislaenud 3 34 381 403 32 756 994
Euroststeemiga seotud nduded 4 10 745 10873
Muud varad 976 517 701 609
Materiaalne pohivara 5 286 535 294 895
Muud finantsvarad 6 3441 3441
Bilansivéliste instrumentide imberhindluse erisus 7 99 462 37 839
Viitlaekumised ja ettemakstud kulud 8 471 522 308 399
Mitmesugused muud varad 9 115 557 57 035
Varad kokku 36 549 213 34 708 350
KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL
Ringluses olev sularaha 10 11762 182 11 763 153
Rahapoliitikaga seotud kohustused residentide ees 1 17 521 306 17 086 784
Kohustused kroonides teiste residentide ees 12 100 366 90 864
Kohustused vélisvaaringus residentide ees 13 1387 7041
Kohustused vélisvaaringus mitteresidentide ees 14 1129 347 368 965
Kohustused IMFi ees 2 1095 648 1164 676
Muud kohustused 277 584 168 787
Bilansivéliste instrumentide imberhindluse erisus 7 55 517 30 277
Viitvolad ja ettemakstud tulud 15 171 194 128 789
Mitmesugused muud kohustused 16 50 873 9721
Umberhindluskontod 17 227 606 60 980
Kapital ja reservid 18 3948 268 3801770
Kapital 600 000 600 000
Reservid 3348 268 3201770
Aruandeaasta kasum 485 519 195 330
Kohustused ja omakapital kokku 36 549 213 34 708 350
Selgitused Ik 80-95 on raamatupidamise aastaaruande lahutamatu osa.
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2007. JA 2006. AASTA TULUDE-KULUDE ARUANNE (TUHAT KROONI)

Kirje 2007 2006
Intressitulu 1895 334 1055 344
Intressikulu -1 045 049 -487 149
Puhas intressitulu 19 850 285 568 195
Realiseeritud kasum/kahjum finantstehingutest -18 632 -560 473
Allahindlused -93 218 -103 085
Finantstehingute puhastulem, allahindlused ja eraldised 20 -111 850 -153 558
Puhastulem tehingu- ja vahendustasudest 21 10 294 10 579
Dividenditulud 22 1009 951
Muud tegevustulud 23 19 348 15787
Pdhitegevuskulud 24 -283 567 -246 624
Personalikulu -108 732 -97 894
Rahatahtede ja muntide valmistamine -51 827 -39 884
Haldus- ja majanduskulu -89 132 -80 678
Pohivara kulum -33 876 -28 168
Kasum 25 485 519 195 330

Selgitused Ik 80-95 on raamatupidamise aastaaruande lahutamatu osa.
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OMAKAPITALI MUUTUSTE ARUANNE (TUHAT KROONI)

Pohikapital Reservkapital Erireserv Kasum Kokku
Jéaak 2005. aasta Iopul 100 000 500 000 3023724 237 395 3861119
2005. aasta kasumi jaotus - - 178 046 -178 046 -
Eraldised riigieelarvesse - - - -59 349 -59 349
2006. aasta kasum - - - 195 330 195 330
Jaak 2006. aasta Iopul 100 000 500 000 3201770 195 330 3997 100
2006. aasta kasumi jaotus - - 146 498 -146 498 -
Eraldised riigieelarvesse - - -48 832 -48 832
2007. aasta kasum - - 485 519 485 519
Jaak 2007. aasta Iopul 100 000 500 000 3 348 268 485519 4433787
Selgitused Ik 80-95 on raamatupidamise aastaaruande lahutamatu osa.
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EESTI PANGA RAAMATUPIDAMISE
AASTAARUANDE LISAD

RAAMATUPIDAMISE AASTAARUANDE KOOSTAMISEL KASUTATUD
ARVESTUSPOHIMOTTED

Uldpohimétted

Raamatupidamise aastaaruande koostamisel on lahtutud Eesti Panga seadusest ning Eesti Panga raa-
matupidamise sise-eeskirjast. Eesti Panga raamatupidamise sise-eeskirja koostamisel on aluseks véetud
Euroopa Keskpanga (EKP) suunised finantsinstrumentide kajastamisel ja Eesti hea raamatupidamistava
muude varade ja -kohustuste kajastamisel.

Bilansi struktuuri koostamisel on aluseks voetud EKP suunise EKP/2006/16 lisas IV toodud bilansi struk-
tuur. EKP bilansikirjed on rihmitatud selliselt, et oleks tagatud bilansikirjete jaotus residentsuse (euro-
ala, mitte-euroala) ja valuuta (euro, muud valuutad) jargi. Eraldi ridadel tuuakse vélja rahapoliitikaga seo-
tud néuded ja kohustused.

Tulude-kulude aruande koostamisel on aluseks voetud EKP suunise EKP/2006/16 lisas IX toodud tulude-
kulude aruande struktuur.

Kuni euroalaga litumiseni kajastab Eesti Pank koik nduded vélisvaluutas (v.a intressid) real ,Nouded
vélisvaaringus mitteresidentidele” ning kohustused vélisvaluutas (v.a intressid ja kohustused Rahvus-
vahelise Valuutafondi arveldustihikutes ehk SDRis) real ,Kohustused valisvaaringus mitteresidentide ees”.
TekkepoOhised intressid kajastatakse muudes varades ja kohustustes.

Majandustehingud on kirjendatud soetusmaksumuse meetodil nende toimumishetkel, vélja arvatud juhtu-
del, mida on l1&hemalt selgitatud jargnevates arvestuspdhimotetes.

Vastavalt Eesti Panga seaduse paragrahvi 30 I6ikele 7 ei maksa Eesti Pank tulumaksu ega muid majan-
dustegevusega seotud makse riigieelarvesse ega kohalikesse eelarvetesse, vélja arvatud fludsiliste isiku-
tega seotud maksud. 1. maist 2004 kehtima hakanud kaibemaksuseaduse paragrahvist 21 tulenevalt on
Eesti Pank alates 14. maist 2004 registreeritud piiratud kéibemaksukohustuslaseks ja arvestab tasumisele
kuuluva kaibemaksu Euroopa Uhenduse siseselt soetatud v&i imporditud kaupade ja teenuste kéibelt.

Raamatupidamise aastaaruanne on koostatud tuhandetes Eesti kroonides, kui puudub viide monele tei-
sele Uhikule.

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

Finantsvarad ja -kohustused

Finantsvarad hdlmavad raha, lepingulist digust saada teiselt osapoolelt raha voi muid finantsvara-
sid ja lepingulisi 6igusi vahetada teise osapoolega finantsvarasid potentsiaalselt kasulikel tingimustel.
Finantskohustused hdlmavad lepingulisi kohustusi tasuda teisele osapoolele raha voi muid finantsvarasid
vOi vahetada teise osapoolega finantsvarasid potentsiaalselt kahjulikel tingimustel.
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Varad ja kohustused kajastatakse bilansis, kui on téenaoline, et pank saab varast voi kohustusest tulevikus
majanduslikku kasu voi kahju; enamik varade ja kohustustega seotud riske ja digusi on Ule voetud; vara voi
kohustuse vaartus ja neist tekkiv tulu voi kulu on usaldusvaarselt hinnatav.

Finantsinstrumentide ostu- ja mudgitehingud kajastatakse bilansis vaartuspaeval.

Finantsvarade ja -kohustuste edasine arvestus toimub nende tlUbist tulenevalt kas turuvaartuses, soetus-
maksumuses voi korrigeeritud soetusmaksumuses. Turuvaartuse all moistetakse summat, mille eest infor-
meeritud, mitteseotud ning huvitatud osapooled vahetavad varasid voi arveldavad kohustusi. Turuvaartuses
kajastatavaid finantsinstrumente hinnatakse Umber igal bilansip&eval.

Vilisvaluutas toimunud tehingute kajastamine

Valisvaluutapdhiste majandustehingute kajastamisel on aluseks voetud tehingu toimumise péeval kehtinud
Eesti Panga valuutakursid. Vélisvaluutas valjendatud nimivaartusega varad ja kohustused on Umber hinna-
tud Eesti kroonidesse bilansipdeval ametlikult kehtinud Eesti Panga vélisvaluutakursside alusel.

2007. ja 2006. aasta 31. detsembril kasutati jargmisi valuutakursse:

2007 2006
UsD 10,6382 11,8818
SDR 16,8059 17,8647
EUR 15,6466 15,6466

Tulude kajastamine
Tulud ja kulud on kajastatud tulude-kulude aruandes arvestusperioodi jooksul tekkepdhiselt, sbltumata
raha laekumisest voi tasumisest.

Realiseerimata tulusid ei kajastata tulude-kulude aruandes, vaid bilansis dmberhindluskontol.

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

Ostetud volakirjade preemiad ja diskontod kajastatakse osana intressitulust ja amortiseeritakse volakirja
eluea I16puni lineaarsel meetodil.

Kuld
Kulla kogus on hinnatud aasta I6pu turuvaartuses, mis on vérdne Eesti Panga poolt maaratud Eesti kroo-
ni ja kulla vahelise paevakursiga.

Nouded valisvadringus mitteresidentidele

Nouded valisvadringus mitteresidentidele on jaotatud kaheks: ,Nouded Rahvusvahelisele Valuutafondile
(IMF)” ning ,Pangakontode jaagid, vaartpaberiinvesteeringud ja valislaenud”.
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Valisriikide volakirjad ja muud noteeritavad vaartpaberid konverteeritavas vélisvaluutas on kajastatud aas-
ta 16pu turuvaéartuses. Volakirjad hinnatakse Umber aasta vimasel pangapéaeval, kasutades viimase pan-
gapaeva turuhindasid.

Repotehingud ehk vaartpaberite mitgi- ja tagasiostutehingud on kajastatud vaartpaberite tagatisel voe-
tud laenuna, st vaartpaberid kajastatakse bilansis varana ning tagasiostusumma kohustusena. Maksmisele
kuuluv intress kajastatakse bilansis tekkepdhiselt kohustuste real ,Viitvolad ja ettemakstud tulud”.

Poé6rdrepotehingud ehk vaartpaberite ostu- ja tagasimudgitehingud on kajastatud vaartpaberite tagatisel
antud laenuna. Saadaolev intress kajastatakse bilansis tekkepdhiselt varade real ,Viitlaekumised ja ette-
makstud kulud”. Péérdrepotehingute tagatiseks olevaid vaartpabereid ei kajastata panga bilansis.

Tuletistehingud

Tuletistehinguid kasutatakse valuutakursi- ja intressiriski juhtimisel ning need hdlmavad vélisvaluuta
forvardlepinguid, vahetuslepinguid (swap’e), futuurlepinguid ja optsioone. Tuletistehingute ostu- ja madgi-
tehingud kajastatakse bilansivalistel kontodel tehingupéeval. Vaartuspaeval kajastatakse tehingud bilansis.
Tuletistehingute hinna imberhindlus viiakse 1&bi aasta 16pus, kasutades viimase pangapéeva turuhindasid
vOi intressivahetuslepingute puhul tulukdverat. Eesti Pank ei kasuta tuletisinstrumentide puhul riskimaan-
damisinstrumentide arvestuse (hedge accounting) pohimétteid.

Investeeringud aktsiatesse

Investeeringud aktsiatesse on kajastatud turuvaartuses, kui see on usaldusvaarselt hinnatav. Aktsiate
turuvaartus ei ole usaldusvaarselt hinnatav juhul, kui nendega ei toimu aktiivset kauplemist ning puuduvad
alternatiivsed meetodid nende vaartuse usaldusvaarseks hindamiseks. Sellisel juhul kajastatakse aktsiad
korrigeeritud soetusmaksumuses (algne soetusmaksumus, mida on vahendatud aktsiate vaartuse pUsiva
languse korral alla bilansilise vaartuse). Aktsiate mudgitulud ja -kulud on kirjendatud tulude-kulude aruan-
des pérast seda, kui kdik mutgitingimused on taidetud. Dividenditulud on kajastatud perioodi tuluna.

Pohivarad

Pdhivaraks loetakse varasid kasuliku t66eaga Ule Uhe aasta ja maksumusega alates 50 000 kroonist.
Pdhivara voetakse arvele soetusmaksumuses, mis koosneb ostuhinnast ja muudest pdhivara kasutusele-
vOtmisega otseselt seotud valjaminekutest. Pdhivarana on bilansis kajastatud maa, hooned, hoonete
tehnoststeemid, infotehnoloogia riistvara, tarkvara ja muud pikaajalise kasutuseaga varad. Samuti kajas-
tatakse pdhivara hulgas ettemaksed pohivara eest.

Maa ja kunsti- ning kultuurivarade soetusmaksumust ei amortiseerita. Ulejaénud péhivaralt arvestatakse
kulumit lineaarse meetodi alusel jargmiste méarade jargi, lahtudes varade eeldatavast kasutuseast:

2007 2006
Hooned ja ehitised 3% 3%
Hoonete tehnosusteemid 20% 20%
Riistvara 33% 33%
Tarkvara 20-50% 20-50%
Muu pé&hivara 20% 20%
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Tarkvara kuluminormide eristamise vajadus tuleneb kdrge soetusmaksumuse ja erineva kasuliku t6deaga
rakendustarkvara kasutuselevotust.

Materiaalse pdhivara objektile tehtud hilisemad véljaminekud kajastatakse pohivarana, kui on tdéenaoline,
et ettevdte saab tulevikus varaobjektiga seotud majanduslikku kasu ning varaobjekti soetusmaksumust
saab usaldusvéaarselt mdédta. Muud hooldus- ja remondikulud kajastatakse kuluna nende toimumishetkel.

Laenude ja muude nouete allahindlus

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

Laenuportfellis sisalduvate laenukahjumite katteks on teostatud laenuportfelli Gldine allahindlus, katmaks
laenuportfellis sisalduvaid vdimalikke, otseselt identifitseerimata kahjumeid. Uldkorras allahindlust raken-
datakse vaid madala riskiklassiga laenude puhul. Uldine allahindlus kajastab Eesti Panga juhatuse hinnan-
gut véimalike kahjumite suuruse kohta, vottes arvesse laenude riskiklassi ning senist kogemust.

Laenude ja muude nduete arvestus jatkub kuni laenude ja muude nduete laekumiseni voi nende 16pliku
mahakandmiseni bilansist. Laenud ja muud nduded kantakse maha vaid juhul, kui on kasutatud kaiki
Oigusaktides ette nahtud meetmeid vara sissendudmiseks voi kui vara sissendudmine ei ole majandus-
likult otstarbekas. Aruandeperioodil laekunud, kuid eelnevalt kuludesse kantud nduded on kajastatud
samal kulukirjel kulu véhendusena.

Vara vaartuse langus

Igal bilansipaeval hinnatakse, kas esineb tunnuseid, mis viitavad soetusmaksumuses voi korrigeeritud soe-
tusmaksumuses kajastatud finantsvara voi soetusmaksumuse meetodil kajastatava materiaalse pohivara
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 véartus 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 Uksiku vara (objekti) vaartust ei saa testimisega kindlaks maérata, viiakse vaartuse test
|&bi vaikseima voimaliku varade grupi I6ikes. Kaetav vaartus on vérdne kas vara neto madgihinna voi kasu-
tusvaartusega — olenevalt sellest, kumb kahest on kérgem. Kasutusvaartus on vara kasutamisest ja kasu-
tusjargsest mudgist eeldatavalt saadavate rahavoogude niddisvaartus, mille leidmisel on diskontomaara-
na kasutatud sarnase riskitasemega investeeringute oodatavat tulusust. Juhul kui vara kaetav vaartus on
vaiksem selle bilansilisest jddkmaksumusest, hinnatakse vara alla. Allahindlus kajastatakse tekkepohiselt
aruandeperioodi kuluna tulude-kulude aruandes.
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Kohustused
Kodik teadaolevad kohustused ja eraldised kajastatakse bilansis, kui nende suurust on voimalik usal-
dusvéérselt hinnata ning nende realiseerumine on tdendoline. Potentsiaalsed kohustused arvestatakse
bilansivaliselt.

Sularaha ringluses
Sularaha ringluses hdlmab Eesti Panga emiteeritud rahatéhti ja minte nimivaértuses, mis on kajastatud
bilansis kohustusena sularaha hoidja suhtes millest on maha arvatud Eesti Panga kéibekassas olev raha.

Finantsinspektsiooniga seotud néuded ja kohustused

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

Hinnangud

Raamatupidamise aastaaruande koostamine vastavalt eespool kirjeldatud néuetele eeldab juhatuselt hin-
nangu andmist Eesti Panga varasid ja kohustusi ning aruandeperioodi tulusid ja kulusid méjutavate asja-
olude kohta bilansikuupé&eva seisuga. Need hinnangud pohinevad raamatupidamise aastaaruande koos-
tamispéeva seisuga kattesaadaval teabel Eesti Panga seisundi ning kavatsuste ja riskide kohta.
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KIRJE 1 - KULD

Eesti Panga kullareservide vaartuse muutusest annab Ulevaate alltoodud tabel:

Kogus (untsi) Untsi turu_hind Turuvéiéirtus_

(krooni) (tuhat krooni)
Jaak 2006. aasta 16pus 8 250,171 7 535,4600 62 169
Umberhindlus - - 11375
Jaak 2007. aasta I6pus 8250,171 8 914,2400 73 544

Untsi turuhind on vordne Eesti Panga méératud Eesti krooni ja kulla vahelise paevakursiga.

KIRJE 2 - SUHTED RAHVUSVAHELISE VALUUTAFONDIGA (IMF)

Noue IMFi vastu sisaldab Rahvusvahelise Valuutafondi arveldusthiku (SDR) kontot IMFis, osalust IMFis
ning muid ndudeid.

tuhat krooni

2007 2006
Osalus IMFis 1095 744 1164 779
SDRIi konto IMFis 1003 1023
Muud néuded IMFile 10 257 10903
Nouded IMFile kokku 1107 004 1176 705

SDRi konto IMFis

Igale IMFi likmesriigile avatakse SDRi konto, mida kasutatakse laenutehingute ja mitmesuguste muude
samalaadsete operatsioonide Iabiviimiseks likmesriigi ja IMFi vahel. Jargnev tabel kajastab muutusi Eesti
Vabariigi SDRi kontol IMFis.

tuhat krooni

SDRi konto IMFis 2007 2006
Jaak aasta algul 1023 1037
Intressi- ja muud tulud 78 80
Kursivahed -98 -94
Jaak aasta Iopul 1003 1023

Osalus IMFis

Suhetes Eesti Vabariigi ja IMFi vahel tegutseb Eesti Pank fiskaalagendina ning IMFi kroonihoiuste ja vdla-
kohustuste depositaarina. Igale IMFi likmesriigile on kehtestatud kvoot, mis méarab tema osaluse (likme-
maksu) suuruse ja haélediguse IMFis. IMFi likmeksolek on kajastatud varades ja see vordub likmesriigi
kvoodiga. 2007. aasta I16pul oli Eesti Vabariigi kvoot Rahvusvahelises Valuutafondis 65 200 000 SDRi.

Eesti Vabariik on tasunud oma likmemaksu valitsuse volakohustustega, mis on deponeeritud Eesti Pangas
ja kajastuvad kirjel ,IMFi kroonikontod”. Nimetatud vélakohustused ei kanna intressi.
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tuhat krooni

Osalus IMFis (aktiva) 2007 2006

Jaék aasta algul 1164 779 1231 491
Kursivahed -69 034 -66 712
Jaak aasta Iopul 1095 745 1164779
IMFi kroonikontod (passiva)

Jaék aasta algul 1164 676 1231400
Kursivahed -69 028 -66 724
Jaak aasta Iopul 1095 648 1164 676

Muud nouded IMFile

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

maar (praegusel hetkel ca 0,1%).

tuhat krooni
Muud néuded IMFile 2007 2006

Jaak aasta algul 10903 11 540
Kursivahed -646 -637
Jadk aasta l16pul 10 257 10903
Eesti Pank, SBA laenuga seotud ndue 5649 6005
Valitsus, STF laenuga seotud ndue 4608 4898
Kokku 10 257 10903

KIRJE 3 - PANGAKONTODE JAAGID, VAARTPABERIINVESTEERINGUD, VALISLAENUD

tuhat krooni
Jaak 2006. Jéarelejaanud tahtaja struktuur
aasta I6pul kuni3kuud | 3-12kuud | 1-3 aastat | 3-5aastat | iile 5 aasta
32 756 994 18 385 180 5989 708 3555018 2159 327 2667 761
Sularaha ja jooksevkontod 434 952 434 952 - - - -
Tahtajalised hoiused 879 084 879 084 - - - -
Volakirjad 27 256 223 12 884 409 5989 708 3555018 2159 327 2 667 761
Poo6rdrepotehingud 4186 735 4186 735 - - - -
Jaak 2007. Jarelejaanud tahtaja struktuur
aasta I16pul kuni 3 kuud 3-12kuud | 1-3 aastat | 3-5aastat | lile 5 aasta
34 381403 18 940 596 3576 085 5556 200 2685 022 3623500
Sularaha ja jooksevkontod 459 717 459 717 - - - -
Téahtajalised hoiused 634 368 634 368 - - - -
Volakirjad 30 974 385 15533 578 3576 085 5 556 200 2685 022 3623 500
Po6rdrepotehingud 2312933 2312933 - - - -

Eesti Panga vélisvaluutareservid olid 2007. aastal paigutatud peamiselt euroala juhtivate todstusriikide ja
Ameerika Uhendriikide madala riskiastmega vélakirjadesse keskmise tahtajaga umbes 1,5 aastat.

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

e kuni Uheaastase kestusega vdlakirjade puhul A-1 voi P-1;

¢ (lle Uheaastase kestusega volakirjade puhul AA- voi Aa3.
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KIRJE 4 - EUROSUSTEEMIGA SEOTUD NOUDED

Kirjel kajastatakse Eesti Panga osalust Euroopa Keskpangas (EKP). Vastavalt Euroopa Keskpankade
Susteemi (EKPS) pdhikirja artiklile 28 on EKPS: liikmesriikide keskpangad ainsad EKP kapitali markijad.
Margitava kapitali arvutamise aluseks on kapitaliosaluse maar, mis on kehtestatud vastavalt EKPSi pdhi-
kirja artiklile 29.3 ning mida korrigeeritakse iga viie aasta jéarel. EKPSi pohikirjale Uhinemislepinguga lisatud
artikli 49 I16ike 3 kohaselt suurendatakse EKP margitud kapitali automaatselt, kui Euroopa Liiduga Uhineb
uus likmesriik, kelle keskpank omakorda Uhineb EKPSiga. Uue maéra leidmiseks korrutatakse olemas-
oleva mérgitud kapitali maht uute keskpankade osakaalu ning juba EKPSi kuuluvate likmesriikide kesk-
pankade osakaalu vahelise suhtarvuga vastavalt kapitali markimise laiendatud alusele. Seoses Bulgaaria
ja Rumeenia Uhinemisega Euroopa Liiduga 1. jaanuaril 2007 vahenes Eesti Panga osalus EKP kapitalis
0,1784%It 0,1703%le.

Kuna Eesti Vabariik ei kuulu euroalasse, kohaldub talle pdhikirja artikli 48 Gleminekuséate. EKPSiga liitumi-
sel kohustus Eesti Pank maksma EKP-le 7% margitud kapitalist. Seoses kapitaliosaluse maéra muutuse-
ga vahenes Eesti Panga sissemakstud kapitali osa 694 916 eurolt (10,9 min kr) 2006. aasta 31. detsemb-
ri seisuga 686 727 euroni (10,7 min k) seisuga 1. jaanuar 2007. Ulejaénud 93% margitud kapitalist tasub
Eesti Pank Eesti Vabariigi litumisel majandus- ja rahaliiduga.

KIRJE 5 - MATERIAALNE POHIVARA

Pdhivara likumise arvestus 2007. aastal:

tuhat krooni
Hooned Riistvara Inventar Tarkvara Kokku
Soetusmaksumus
Jadk 2006. aasta 16pul 285 366 48 709 73820 58 271 466 166
Soetatud 24077 8689 1359 2448 36573
Maha kantud, mitdud 0 -3536 -1817 -4692 -10 045
Jaak 2007. aasta I6pul 309 443 53 862 73 362 56 027 492 694
Akumuleeritud kulum
Jadk 2006. aasta 16pul 49 270 42 705 46 223 45 268 183 466
Arvestatud 16 053 4715 7802 5307 33877
Vahendatud 0 -3536 -1811 -3532 -8879
Jaak 2007. aasta I6pul 65 323 43 884 52214 47 043 208 464
Jaakvaartus
2006. aasta I6pul 236 096 6004 27 596 13003 282 699
2007. aasta 16pul 244 120 9978 21148 8984 284 230
Ettemaksed pohivara eest
Jadk 2006. aasta 16pul 12 097 98 0 0 12195
Jaak 2007. aasta 16pul 1172 0 59 1074 2305
P6hivara kokku
2006. aasta I6pul 248193 6102 27 596 13003 294 895
2007. aasta 16pul 245 292 9978 21207 10 058 286 535
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Pd&hivarasid soetati 2007. aastal 36,6 miljoni krooni eest (2006. a 109,3 min kr). Hoonete hankest peamise
o0sa moodustasid Sakala th 6 hoone remondi- ja ehitustddde kulud.

Riistvarahanked sisaldavad arvuteid, servereid, printereid ja mitmesuguseid tarvikuid. Inventarihangetest
moodustasid enamiku mitmesugused buroomasinad, turvaseadmed ning mdodbel. Tarkvarahangetest
olid olulisemad kulutused sUsteemitarkvarale ning olemasoleva tarkvara tdiendavate kasutajalitsentside
soetamine.

KIRJE 6 - MUUD FINANTSVARAD - INVESTEERINGUD AKTSIATESSE JA
OSALUSTESSE

Jaak 2007. aasta I16pul
Osalus (%)

Jaak 2006. aasta 16pul
Osalus (%)

Tuhat krooni 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

Eesti Panga omanduses olevad aktsiad:
M/A — mitte arvestatud

KIRJE 7 - BILANSIVALISTE INSTRUMENTIDE UMBERHINDLUSE ERISUS

Kirjel kajastatakse aasta I6pu seisuga I6petamata tuletistehingute Umberhindlustest tulenevaid realiseeri-
mata tulemeid.

Tuletistehingute Umberhindlusel on kasutatud kuu viimase pangapé&eva turuhindasid, kui need olid katte-
saadavad, ja intressivahetuslepingute puhul tulukdverat. Lisaks on kirjel kajastatud valisvaluutas fiksee-
ritud tuletisinstrumentide realiseerimata kursivahe, mis on leitud keskmise valuutakursi ja Eesti Panga

padevakursi vahena.

KIRJE 8 - VIITLAEKUMISED JA ETTEMAKSTUD KULUD

tuhat krooni
2007 2006

Intressitulu 427 463 286 931
Volakirjad 394 264 278 374
Tuletistehingud 29 459 6387
Po6rdrepotehingud 2775 1412
Tahtajalised hoiused 811 588
Laenud 154 170
Nouded Finantsinspektsiooni vastu 10 418 9366
Muud nduded 1558 1410
Ettemakstud kulud 32083 10 692
Kokku 471 522 308 399
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KIRJE 9 - MITMESUGUSED MUUD VARAD

Kirje hdlmab peamiselt Eesti Panga tddtajatele antud laene summas 45 miljonit krooni (41,4 min 2006. a)
ja euro sularaha summas 46,9 miljonit krooni. Eesti Panga téo6tajatele on antud kinnisvaraga tagatud
eluasemelaene maksimaalselt 30 aastaks ja tarbimislaene téhtajaga kuni kaks aastat. Tarbimislaenu
intressimééra kehtestab igaks eelarveaastaks oma otsusega Eesti Panga ndukogu. Tarbimislaenu
intressimaér on vorreldav Eesti krediidiasutuste poolt samasugustel tingimustel véljastatavate laenude
intressimédraga. Laenu intressimddraks on krediidiasutustele makstav hoiustamise pusivéimaluse
intress, millele lisandub riskimarginaal, kuid kokku mitte Ule rahandusministri kehtestatud laenuintressi
alammé&ara. Reserviintressimaar oli vordne Euroopa Keskpanga hoiuseintressimaaraga, mis 2007. aasta
jooksul oli 2,5-3,0% vahemikus. Peale selle on antud dppelaene tahtajaga kuni 10 aastat ja intressiméa-
raga 5%. Laenude allahindluse kohta on téiendav teave esitatud kirjel 20.

KIRJE 10 - RINGLUSES OLEV SULARAHA

tuhat krooni

2007 2006
Pangatahed 11 610 325 11 627 284
Mundid 151 857 135 869
Kokku 11 762 182 11763 153

KIRJE 11 - RAHAPOLIITIKAGA SEOTUD KOHUSTUSED RESIDENTIDE EES

Sellel kirjel on kajastatud Eesti krediidiasutuste arvelduskontod Eesti Pangas. Krediidiasutuste hoiused
kasvasid 2007. aasta jooksul 434,5 miljoni krooni vorra. Krediidiasutuste arvelduskontodel hoitava raha
eest makstavaks intressimaaraks on Eesti Pank kehtestanud aruandekuu viimasel pangapéeval kehtinud
Euroopa Keskpanga hoiuseintressimaéra, mis 2007. aastal tdusis 2,5%lt 3%ni. Intressi arvestatakse arvel-
duskonto kuu keskmiselt jaagilt (vt kirje 15).

KIRJE 12 - KOHUSTUSED KROONIDES TEISTE RESIDENTIDE EES

Kirjel kajastuvad Finantsinspektsiooni Eesti Pangas avatud arvelduskontol olevad vahendid, mida finants-
jarelevalve subjektid tasuvad jarelevalvetasuna. Finantsinspektsiooni arvelduskontol olevatele vahenditele
arvestatakse intresse kvartaalselt arvelduskonto keskmise jaagi alusel. Intressiméaraks on eelmise kvartali
Eesti Panga vélisvaluutareservi tootlus.

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

KIRJE 13 - KOHUSTUSED VALISVAARINGUS RESIDENTIDE EES

2006. aasta novembris liitus Eesti Pank Uleeuroopalise automatiseeritud reaalajalise euromaksete
brutoarveldussUsteemiga TARGET. Sellel kirjel kajastatakse TARGETIga litunud Eesti krediidiasutuste
euro-arvelduskontod.

KIRJE 14 - KOHUSTUSED VALISVAARINGUS MITTERESIDENTIDE EES

Sellel kirjel kajastuvad repotehingud.
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KIRJE 15 - VIITVOLAD JA ETTEMAKSTUD TULUD

tuhat krooni
2007 2006

Intressikulu 103 559 59 413
Krediidiasutuste hoiustelt 55 518 34 655
Tuletistehingutelt 32 694 10 845
Repotehingutelt 2832 613
Volakirjade amortisatsioon 12 515 13 300
Maksukohustused 10 969 9820
Muud kohustused 56 666 59 556
Kokku 171 194 128 789

KIRJE 16 - MITMESUGUSED MUUD KOHUSTUSED

Pdhilise osa kirjest moodustab Eesti Vabariigi Valitsuse nbue Rahvusvahelise Valuutafondi vastu, mis ka-
jastatakse Eesti Panga bilansis kohustusena Eesti Vabariigi Valitsuse ees. Noue on seotud Eesti Vabariigi
osalemisega IMFi finantsseisundi tugevdamises majandusarengu soodustamise sihtlaenu (STF) pealt ar-
vestatud lisaintresside kaudu.

KIRJE 17 - UMBERHINDLUSKONTOD

tuhat krooni

2007 2006
Valisvaluuta 75832 34 251
Tuletistehingud 50 125 25 664
Volakirjad 101 649 1065
Kokku 227 606 60 980

Umberhindluskontodel
Umberhindlusreserve.

kajastatakse varade

ja kohustuste realiseerimata

tuludest tulenevaid

Aasta 16pu realiseerimata kulu kajastatakse tulude-kulude aruandes kuluna real ,Allahindlused”.

KIRJE 18 - KAPITAL JA RESERVID

Kapital ja reservide muutused 2007. aastal:

tuhat krooni

Jaak 2007. 2006. aasta Jaak 2006.

aasta lopul kasumi jaotus aasta Iopul
Pdohikapital 100 000 - 100 000
Reservkapital 500 000 - 500 000
Erireserv 3348 268 146 498 3201770
Kokku 3948 268 146 498 3801770

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

2007. aasta kdrgem intressitulu on tingitud aasta jooksul oluliselt langenud intressimaaradest Ameerika
Uhendriikides ning piisivalt ja suhteliselt kdrgetest intressimaéradest euroalal.

tuhat krooni
2007 2006

Puhas intressitulu 850 285 568 195
Intressitulu 1895 334 1055 344
Volakirjad 1224 263 799 762
Péordrepotehingud 349 975 143738
Tuletistehingud 266 496 85 320
Tahtajalised hoiused 53 300 25099
Personalilaenud 1290 1417
Muud 10 8
Intressikulu -1045 049 -487 149
Volakirjad -46 004 -51 391
Repotehingud -158 638 -35 964
Tuletistehingud -290 619 -143 823
Tahtajalised hoiused -757 -276
Krediidiasutuste hoiuste intressid -546 002 -255 050
Muud -3029 -645

KIRJE 20 - FINANTSTEHINGUTE PUHASTULEM, ALLAHINDLUSED JA ERALDISED

tuhat krooni
2007 2006

Finantstehingute puhastulem -111 850 -153 558
Realiseeritud kasum/kahjum finantstehingutest -18 632 -50 473
Volakirjad 12 984 -64 195
Tuletistehingud -15 678 13 182
Kursivahe kulud/tulud -14 583 -14 970
Finantsvarahalduse kulu -1355 -683
Muud 0 16 193
Allahindlused -93 218 -103 085
Volakirjad -47 764 -77 306
Tuletistehingud -43 355 -26 133
Kursi allahindlus -2719 0
Laenuportfelli allahindluse netomuutus 620 354

KIRJE 21 - PUHASTULEM TEHINGU- JA VAHENDUSTASUDEST

tuhat krooni

2007 2006
Tehingu- ja vahendustasud 10 294 10 579
Arveldusteeninduse tulud 12 022 10937
Futuuride ja optsioonide komisjonitasud -1763 -642
Trahvid, viivised ja muud 35 284
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Suurema osa sellel kirjel kajastatavatest summadest moodustavad krediidiasutuste arvelduskontode
teenindamisega seotud tulud.

KIRJE 22 - DIVIDENDITULUD

Selle kirjel kajastub Rahvusvahelise Arvelduspanga ja Tallinna Bérsi aktsiatelt saadud dividend.

KIRJE 23 - TEGEVUSTULUD

Suure osa muudest tegevustuludest (7,6 min kr) moodustavad laekumised Finantsinspektsioonile osuta-
tud teenuste eest. Vastavalt Finantsinspektsiooni ja Eesti Panga vahel sGimitud koostdoprotokollile tasus
Finantsinspektsioon Eesti Pangale 2006. ja 2007. aastal igakuiste maksete néol osutatud tugiteenuste eest
100% nende tugiteenuste maksumusest. Eesti Pank osutab Finantsinspektsioonile jargmisi teenuseid:
infotehnoloogia-, raamatupidamis- ning kinnisvara- ja haldusteenus. Lisaks hivitab Finantsinspektsioon
neile soetatud pohivara amortisatsioonikulu.

Numismaatilis-bonistiliste toodete mudgituluna laekus 2007. aastal 8,1 miljonit krooni, millest enamiku
moodustas meenemuntide muugi tulu.

Varahalduse tulude all kajastatakse Tagatisfondi ja T66tukassa makstav teenustasu Eesti Pangale nende
vahendite investeerimise eest.

Rendituludes kajastatakse Eesti Panga koolituskeskuste renditulusid. Vara muUgituludes sisaldub Eesti
Pangale mittevajaliku pdhivara ning laovarude mudgitulu.

Enamiku muudest tuludest moodustasid leppetrahvid praakpangatédhtede ja ehitise valmimistahtaja
edasilikkumise eest.

tuhat krooni
2007 2006

Tegevustulud 19 348 15787
Finantsjarelevalve hivitatav kulu 7597 7744
Muntide ning numismaatilis-bonistiliste toodete mutgitulu 8147 5970
Renditulu 963 952
Varahalduse tulu 1308 896
Tulu vara mulgist 176 83
Muud tulud 157 142

KIRJE 24 - POHITEGEVUSKULUD

2007. aasta pdhitegevuskulud suurenesid 2006. aastaga vorreldes 15%.

tuhat krooni

2007 2006
Personalikulu -108 732 -97 894
Palgad -79776 -71 755
Huvitised ja soodustused -1948 -1907
Sotsiaalmaks -26 778 -24 033
Toodtuskindlustusmaks -230 -199
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Vorreldes 2006. aastaga kasvas personalikulu 2007. aastal 11%. Personalikulu sisaldas peamiselt palga-
kulu koos maksudega. Palgakulu kasv tulenes Uldisest palgatdusust ja tddtajate karjaari ja individuaalse
arenguga seotud palgatdusust.

Huvitiste ja soodustuste kulu moodustasid peamiselt Eesti Panga td6tajaile makstavad Uhekordsed toetu-
sed ning osaluspensioni hivitised. Huvitiste ja soodustuste kulu oli 2007. aastal eelmise aastaga vorreldes
modnevodrra suurem. Enim kasvasid pensionikulud.

2007. aasta I6pul oli Eesti Pangas taidetud 236 ametikohta ( 2006. a 238 ametikohta).

2007. aastal osales Eesti Pank oma too6tajate ja Eesti Panga ndukogu likmete investeeringutes vabataht-
likku pensionikindlustusse kokku the miljoni krooni ulatuses. Eesti Pank maksis kahele isikule ka teene-
tepensioni tunnustusena Eesti raha- ja pangandussusteemi arendamisel osutatud eriliste teenete eest.
Teenetepensioni suurus oli 1,6kordne Eesti keskmine palk. 2007. aastal moodustas teenetepensioni kulu
pangale 0,4 miljonit krooni.

Rahatéahtede ja mUntide valmistamise kulud olid 2007. aastal 2006. aastaga vorreldes 11,9 miljoni kroo-
ni vorra suuremad. Sularaha valmistamise kuludes sisaldusid kéibemuUntide ja pangatahtede valmistamise
kulud 33,1 miljonit krooni ning numismaatilis-bonistiliste toodete valmistamise kulud 16,4 miljonit krooni.
2007. aastal vermiti 10-, 20- ja 50sendiseid kaibemunte ning valmistati 100- ja 500krooniseid pangatéhti.
Samuti vermiti 2007. aastal rahareformi 15. aastapaevale pihendatud kuldmuint.

Haldus- ja majanduskulu kasvas 2006. aastaga vorreldes 8,5 miljonit krooni, eelkdige suurenenud kinnis-
vara remondi- ja halduskulude ning infotehnoloogia hoolduskulude t&ttu. Kinnisvara remondi- ja haldus-
kulu suurenes 2006. aastaga vorreldes 2,6 miljoni krooni vorra. Kasvu peamisteks pohjusteks olid ehitus-
ja remonditddde mahu suurenemine ning hinnatdus.

Koolitus- ja Iahetuskulude kasv 2007. aastal oli tingitud peamiselt koolituste ja lahetuste mahu suurenemi-
sest. Toolahetuskuluna késitletakse lahetatu reisi- ja majutuskulusid, paevarahasid ning konverentside Vvoi
seminaride osavotutasusid.

Infotehnoloogia hoolduskulud kasvasid 2007. aastal kahe miljoni krooni vorra. Infotehnoloogia hooldus-
kuludest moodustasid tarkvara hoolduskulud 64%, riistvara remondi- ja hoolduskulud 17% ja andme-
sidekulud 19%. Vorreldes 2006. aastaga suurenes infotehnoloogiakulude maht tarkvara hoolduskulude
kasvu tottu.

Muudest kuludest moodustasid peamise osa panga korraldatud seminaride ning Urituste kulu, majandus-
uuringute kulu ning personaliuuringute ja varbamisega seotud kulud.
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tuhat krooni

2007 2006
Haldus- ja majanduskulud -89 132 -80678
Infotehnoloogia hoolduskulu -19 503 -17 548
Kinnisvara remondi- ja halduskulu -17 434 -14 839
Finantsvara halduskulu -14 992 -14 295
Koolitus- ja lahetuskulu -12 818 -11 686
Avalikud suhted ja trikised -8056 -7664
Burookulu -4518 -4701
Side- ja transpordikulu -3249 -2920
Oigusteeninduse, -ekspertiisi ja kohtukulu -519 -457
Muud kulud -8043 -6568

KIRJE 25 - KASUMI JAOTUS

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

Hinnanud 2007. aasta aprillis kasumijaotuse strateegiat, otsustas Eesti Panga ndukogu jatkata eelnime-
tatud kasumijaotuse strateegiat ning kanda 2006. aasta kasumist riigieelarvesse 48,8 miljonit krooni ja

erireservi 146,5 miljonit krooni.

KIRJE 26 - TULETISTEHINGUD

tuhat krooni
Lepinguline vaartus

Tuletistehingud
Seisuga 31.12.2006 kokku 21770 865
Vélisvaluuta forvardtehingud 6 610 880
Intresside vahetustehingud 4 263 428
Vélisvaluuta vahetustehingud 0
Futuurtehingud 7557 771
Optsioonid 3338 786
Seisuga 31.12.2007 kokku 26 895 225
Valisvaluuta forvardtehingud 1274 609
Intresside vahetustehingud 12 157 094
Valisvaluuta vahetustehingud 3819 936
Futuurtehingud 7 452 126
Optsioonid 2 191 460

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

tuhat krooni

Jéak 2007. Jaak 2006.

aasta Iopul aasta Iopul
Potentsiaalsed kohustused 223 477 180 928
BISi aktsiate 75%ne sissemaksmata osa 7745 8651
EKP osaluse 93%ne sissemaksmata osa 142 754 144 456
Lepingulised kohustused sularaha valmistamiseks 72978 27 821

Rahvusvaheline Arvelduspank

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

Euroopa Keskpank

2004. aastal Uhines Eesti Euroopa Liiduga ja Eesti Pank sai EKPSI likmeks. Kuna Eesti ei kuulu euro-
alasse, kohaldub talle pohikirja artikli 48 Uleminekuséate. EKPSiga litumisel kohustus Eesti Pank maksma
EKP-le 7% margitud kapitalist. Seoses kapitaliosaluse méara muutusega vahenes Eesti Panga sissemaks-
tud kapitali osa 694 916 eurolt (10,9 min kr) 2006. aasta 31. detsembri seisuga 686 727 euroni (10,7 min kr)
seisuga 1. jaanuar 2007. Eesti Pangal lasub kohustus tasuda Ulejadnud 93% mérgitud kapitalist summas
9,1 miljonit eurot (143 min kr) Eesti Ghinemisel majandus- ja rahaliiduga.

Rahatdhtede ja miintide valmistamine

2007. aasta 16pul ulatusid Eesti Panga lepingulised kohustused sularaha valmistamiseks 73 miljoni
kroonini.
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Oleme auditeerinud kaasnevat Eesti Panga raamatupidamise aastaaruannet, mis sisaldab bilanssi
seisuga 31. detsember 2007, tulude-kulude aruannet ja omakapitali muutuste aruannet eeltoodud
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kohta auditi tendusmaterjali kogumiseks vajalike protseduuride l4biviimist. Nende protseduuride
hulk ja sisu soltuvad audiitori otsustustest, sealhulgas hinnangust riskidele, et raamatupidamise
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auditi protseduuride kavandamiseks v8tab audiitor nende riskihinnangute tegemisel arvesse dige ja
diglase raamatupidamise aastaaruande koostamiseks ning esitamiseks juurutatud
sisekontrollisiisteemi, kuid mitte selleks, et avaldada arvamust sisekontrolli tulemuslikkuse kohta.
Audit hdlmab ka kasutatud arvestuspbhimdtete asjakohasuse, juhatuse poolt tehtud
raamatupidamislike hinnangute p&hjendatuse ja raamatupidamise aastaaruande Uldise esituslaadi
hindamist.

Usume, et kogutud auditi tdendusmaterjal on piisav ja asjakohane meie arvamuse avaldamiseks.
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ULEILMNE MAJANDUS 2007. AASTAL

2007. aasta oli Uleilmsele majandusele edukas,
kuid p&ordeline aasta — seda eeskatt USA, kuid
mdddukamalt ka teiste G3 riikide majanduststiklis.
Rahvusvahelise Valuutafondi
Uleilmne majanduskasv aasta kokkuvottes 4,9%ni
(vt tabel 1), jaades nii pea samale tasemele 2006.
2008. aastal
aeglustumist 4,1%le.!

aastaga (5%).

Piirkonniti oli majanduskasv 2007. aastal suhteli-
selt erinev. Liidripositsiooni hoidsid Aasia arenevad
toOstusriigid 9,6%ga, kusjuures Hiina majandus-
|da-Euroopa
riikides aeglustus kasv 6,4%lt 5,5%le. USA majan-
duskasv jatkas aeglustumist ja oli hinnanguliselt
2,2% (2006. a 2,9%). Euroala majanduskasv oli
2,6% ja Jaapani oma 1,9%; ka nendes regioonides
kasv aeglustus, kuid vdhem kui USAs. Vdrreldes
aasta alguses prognoosituga oli tegelik majandus-
kasv USAs 0,2 protsendipunkti vorra madalam,
euroalal 0,6 protsendipunkti vorra kdrgem ning

kasv kiirenes

11,4%le.

hinnangul

oodatakse

Kesk- ja

Jaapanis 0,1 protsendipunkti vorra kdrgem.?

ulatus

kasvu

suurenes, kord vahenes.

ehk viimase kuue aasta korgeimale tasemele.
Seda pdhjustasid eeskétt naftahinna jatkuv tdus
60 dollarilt barreli eest ligi 100 dollarini aasta 16pus
ning ka tarbimisnéudluse kasvust tulenev hinna-
téusu surve. To6turu trendid kajastasid suhteliselt
hésti G3 riikide majandusolukorra erinevusi: USAs
t66puudus kasvas, euroalal langes ja Jaapanis kord

2007. aasta po6oOrdelisus ilmnes eeskatt Uleilm-
setel finantsturgudel. Kui aasta esimesel poolel
séilis eelmistel aastatel valitsenud aktsiaturu tdusu-
trend, siis alates juuli keskpaigast toimus selge
pbodre langusele. Selle kbige suurem mdjutegur
oli USA elamusektori jatkuv langus, mis hakkas
levima ka muudesse majandussektoritesse ning
pohjustas laenukvaliteedi ja rahaturu likviidsusega
seotud probleeme kogu maailmas. Need prob-
leemid ja halvenenud majanduskasvu véljavaated
suurendasid investorite riskikartust ning intressi-
maarade margatava languse aasta teises pooles.

Suurenenud ebakindlus avaldus ka kullahinna
jarsus tdusus sel perioodil.

Samal ajal arenenud riikides inflatsioon kiirenes.
OECD riikide inflatsioon tousis aasta I6puks 3,3%le

Tabel 1. Arenenud riikide majandusnéitajad

. Riigieelarve lle-
SKP kasv (%) THI aasta k(:skmme v; puudujask Joc:ksevkonto saldo
kasv (%) (% SKP suhtes) (% SKP suhtes)
2006 2007* 2006 2007* 2006 2007* 2006 2007*

Maailm 5,0 4,9
Arenenud riigid 3 2,7 2,4 2,2 -2,6 -2,2 -1,5 -1,2
Ameerika Uhendriigid 2,9 2,2 3,2 2,9 -2,6 -2,5 -6,2 -5,3
Jaapan 2,4 2,1 0,3 - -3,8 -3,4 3,9 4,9
Euroala 2,8 2,6 2,2 21 -1,4 -0,6 -0,1 -0,2
Saksamaa 2,9 2,5 1,8 2,3 -1,6 - 5,0 5,6
Prantsusmaa 2,0 1,9 1,9 1,6 -2,5 -2,4 -1,3 -1,3
Soome 4,9 4,4 1,3 1,6 41 53 4,6 4,6
Muud ELi liikmesriigid
Uhendkuningriik 2,9 3,1 2,3 2,3 -2,6 -3 -3,9 -4,9
Rootsi 4,1 2,6 1,5 1,7 2,3 3,2 8,5 8,3

* 2007. aasta andmed on esialgsed.
Allikas: Rahvusvahelise Valuutafondi World Economic Outlook (aprill 2008)

" Rahvusvahelise Valuutafondi World Economic Outlook Update, jaanuar 2008.
2 Consensus Forecasts, jaanuar 2007.
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2007. aasta jooksul USA majanduskasv nérgenes
ja majandusprobleemid teravnesid. Aasta [6pus
hakati juba kartma majanduslanguse vdimalust.
Peamiselt pdhjustas seda jatkuvalt halvenev
olukord kinnisvarasektoris, mida voib vorrelda
1990. aastate alguse majanduslanguse perioodiga.
Selle olulisemad ilmingud olid elamuhindade
langus ja nn subprime ehk madalakvaliteediliste
eluasemelaenude kriis. Tegemist oli varasematel
aastatel eluasemeturul tekkinud ,mulli“ purune-
misega, millele aasta teises pooles lisandus
aktsiaturu langus.

See olukord mdjutas negatiivselt ka teisi
majandussektoreid. Kui aasta alguses t6ostus-
aktiivsus veidi kasvas, siis aasta teises pooles
poordus see taas langusele. Detsembris alanes
t68stussektori  aktiivsusindeks juba allapoole
kasvupiiriks loetavat 50 punkti taset. Eratarbimine
oli samuti ndrgapoolne - jaemulgi aastakasv
pusis pohiliselt 3-6% vahemikus. TéOhdive kasv
aeglustus jatkuvalt ja t66puuduse tase tdusis
12 kuuga 4,4%lt 5,0%le. Aasta teises pooles, mil
majandusraskustele lisandus aktsiaturu langus,
vahenes margatavalt ka tarbijate kindlustunne.

USA vdlistasakaalus vois t&heldada jooksevkonto
puudujadgi mdningast vahenemist, mida voib
seostada dollari kursi langustrendi ja sisendudluse
ndrgenemisega. Samas jai puudujadk endiselt
vahemikku 5-6% SKPst. Eelarve tasakaal oluliselt
ei muutunud — puudujdak pusis keskmiselt 1-2%
vahemikus.

Inflatsioon jai valdavalt 2-3% tasemele. Kui
Uldinflatsioon tdusis aasta Idpus Ule 4%, siis
alusinflatsioon oli detsembris 2,4%; seega tulenes
inflatsioonisurve peamiselt energia ja toiduainete
hindadest.

Seoses  majanduskasvu  riskide = mérgatava
téusuga, finantsturgude ja -sektori probleemidega
ning majanduslanguse ohu kasvuga hakkas USA

keskpank septembris baasintressiméaéra alandama.
Aasta I6puks vahenes see 5,25%lt 4,25%le.

Jaapani majanduse aastakasvu tempo alanes nelja
kvartaliga 2,4%lt 1,8%le. Seega oli 2007. aastal

tegemist modduka ndérgenemisega; keskmine
aastakasv oli hinnanguliselt 1,9%. Tédstusaktiivsus
kahanes peamiselt aasta esimeses pooles,

mistottu Il kvartali majanduskasv oli negatiivne.
Aasta teises pooles hakkas tddstusaktiivsus taas
kasvama. To6turul selget trendi ei olnud, té6puudus
kdikus 3,6-4,0% vahel. Jaemuilgi kasvutempo
oli esimesel poolaastal negatiivne, kuid muutus
hiliem positiivseks. Olukorda ei saa aga lugeda
stabiliseerunuks, kuna aktsiaturgude langus ja
majanduskasvu véljavaadete ndrgenemine toid
kaasa tarbijate kindlustunde méargatava languse
aasta jooksul. Inflatsioonitempo tBusis aasta
I16puks 0,7%le, kuid energia ja toiduainete hindu
arvestamata puUsis see endiselt nullilahedane. Kuna
aasta alguses oli majanduskasv trendipérane,
tOstis Jaapani keskpank veebruaris rahapoliitilist
intressimaara 0,25%lt 0,5%le ning séilitas sellise
taseme aasta I6puni.

EUROALA

Euroala riikide majanduskasv aeglustus 2007. aastal
2,8%lt hinnanguliselt 2,6%le. Norgenes nii tddstus-
kui ka teenindussektori aktiivsus; tddstustoodangu
kasvutempo langes aasta I6puks 1,7% tasemele.
Seda pohjustasid peamiselt rahapoliitika jarjepidev
karmistamine viimase kahe aasta jooksul (viimast
korda tosteti baasintressimaara 2007. a juunis —
4%le), euro vahetuskursi tugevnemine ja vélis-
ndudluse ndrgenemine (kasv aeglustus nii USAs
kui ka Jaapanis). Oma osa oli ka toiduainete ja
energiahindade kasvul. Nii nagu USAs ja Jaapanis,
toid aktsiaturgude langus ja finantssektori raskused
ka euroalal kaasa tarbijate kindlustunde margatava
alanemise aasta teises pooles.

Inflatsiooni areng oli euroalal samasugune nagu

USAs: naftahinna tousust tingitud hinnasurve tdstis
tarbijahindade aastakasvu aasta I6puks korgeimale
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tasemele alates euro kasutuselevotust ehk 3,2%le.
Tarbijahindade  alusinflatsioon  tdusis samas
12 kuuga 1,5%lt 1,9%le. Euroala t86puudus
vahenes jatkuvalt ja alanes aasta Idpuks 7,2%le.

Kuna aasta esimesel poolel olid majanduskasvu
véljavaated suhteliselt head, siis tdstis Euroopa
Keskpank sel perioodil kaks korda baasintressi-
maara 4%le. Hilisem areng aga muutis kasvuvalja-
vaated negatiivsemaks, mistéttu baasintressiméara
hoiti sel tasemel aasta I6puni.

Euroala majanduse véljavaated 2008. aastaks on
marksa norgemad kui seda oli 2007. aasta kasv.
Rahvusvaheline Valuutafond prognoosib koéigis G3
riikides 2008. aasta majanduskasvuks 1,5-1,6%
(euroalal 1,6%).2

3 Rahvusvahelise Valuutafondi World Economic Outlook Update, jaanuar 2008.
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EESTI MAJANDUS 2007. AASTAL

REAALSEKTOR

Rahapoliitiline keskkond

Euroopa Keskpank (EKP) jatkas suurenevat inflat-
sioonisurvet silmas pidades rahapoliitiliste intressi-
méaarade tostmist ka 2007. aasta esimesel poolel.
Ameerika Uhendriikide pankadest valjastatud ris-
kantsetest eluasemelaenudest alguse saanud eba-
kindlus levis augustis Ule kogu maailma ning mo-
jutas ka EURIBORI tdusu suunas. Eestis kallinesid
eluasemelaenud aastaga 1,8 ja arilhingutele an-
tud pikaajalised laenud 1,2 protsendipunkti vorra.
See koos majanduskasvu aeglustumise véljavaa-
detega vahendas laenundudlust ja kiirendas juba
2006. aasta keskel alguse saanud laenumahu kas-
vutempo alanemist. 2008. aasta alguses oli reaal-
sektorile antud laenude maht eelmise aasta sama
perioodiga vorreldes kasvanud vaid ligikaudu 30%.

Kokkuvdttes oli  rahapoliitiline keskkond
2007. aastal méarksa kitsendavam kui varase-
matel aastatel, kuigi kapitali sissevool jai endiselt
suureks.

Sise- ja valisnoudlus

2007. aasta kevadel algas vahepealse Ulikiire
majanduskasvu ootuspdrane aeglustumine.
Aasta esimeses pooles peaaegu 9 protsendini ula-

tanud SKP reaalkasv alanes teisel poolaastal 5%
|&hedale. Aasta keskmiseks kasvutempoks kuju-
nes esialgsel hinnangul 7,1%. Seega aeglustus ma-
janduskasv taas Euroopa Liiduga Uhinemise eelse-
le tasemele.

Kasvutempo alanes eeskatt kinnisvaraarendusega
seotud tegevusaladel. Aasta teises pooles aeglus-
tus kasv nendes sektorites tunduvalt ning aasta vii-
mases kvartalis praktiliselt lakkas. Ehitussektoris oli
langus vaiksem tanu juba alustatud arendusprojek-
tide jatkamisele (vt tabel 1).

Investeerimisaktiivsus alanes teisel poolaastal jar-
sult ja pdhivarainvesteeringute maht jai poolaasta
kokkuvottes eelneva aasta tasemele. 2006. aas-
tal I16pus hoogustunud eratarbimise kasv aeglustus
samuti ning joudis aasta I6pukuudel langusfaasi.

Kaupade ja teenuste ekspordi kasv pisis
2007. aastal ootusparaselt kiire. Uldiste naitaja-
te jargi kujunes teenuste muudgi kasvutempo mark-
sa kiiremaks kui kaupade oma. PUsihinnas mddde-
tuna kasvas teenuste véljavedu aastaga 8%, samas
kui kaubaekspordi kasvutempo jai nullildhedaseks.
Paraku ei ole need néitajad taiel maaral vorrelda-
vad. Nimelt suurenes 2006. aasta jooksul allhanke
korras toodetavate kaupade kdrval margatavalt ka

Tabel 1. Sisemajanduse koguprodukti reaalkasv tegevusalade 16ikes aastatel 2003-2007 (%)

2003 2004 2005 2006 2007
Pdllumajandus ja jahindus 12,0 -4,3 -0,8 4,5 3,3
Kalandus -4,6 -11,3 7,5 -14,8 10,0
Maetdostus 15,3 -6,0 12,3 75 1,8
Tootlev to6stus 10,0 10,5 1,8 12,8 8,3
Energeetika, gaasi- ja veevarustus 12,5 0,7 3,8 6,5 -1,8
Ehitus 0,9 3,1 26,2 12,5 8,6
Hulgi- ja jaekaubandus 10,2 15,5 10,8 13,1 6,0
Hotellid ja restoranid 14,4 13,7 10,4 1,7 2,6
Veondus, laondus ja side 8,4 8,3 7.4 11,6 6,8
Kinnisvara, rentimine ja &ritegevus 3,7 4,6 10,4 8,7 1,8
Finantsvahendus 19,0 24,6 23,3 23,3 23,5
Avalik haldus ja riigikaitse 4,7 1,5 3,0 2,8 3,9
Haridus 0,2 2,0 3,5 6,0 2,3
Tervishoid ja sotsiaalhooldus -3,0 4,7 5,3 8,2 6,9
Muud teeninduse liigid 4,6 4,3 7,2 7,0 4,5
SKP kokku 7,2 8,3 10,2 11,2 71
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Joonis 1. SKP tarbimiskomponentide panus majanduskasvu (protsendipunkti)

selliste kaupade osatahtsus, mida Eestis vaid mi-
nimaalselt vaarindatakse. 2007. aastal selliste kau-
pade voog enam ei kasvanud, vaid nende maksu-
mus isegi vahenes. Selle pdhjal voib ekslikult jarel-
dada, nagu oleks Eesti ekspordisektori kasv mar-
kimisvaarselt aeglustunud. Eestis toodetud kaupa-
de konkurentsivdimet ning panust majanduskas-
vu iseloomustab paremini t&dtleva tddstuse too-
dangu véljaveo areng. Selle naitaja jargi oli kaupa-
de valjaveo kasvutempo 2007. aastal vaid 1-2 prot-
sendipunkti vorra aeglasem kui aasta varem (vt ka
joonis 1).

Koos majanduskasvu kohandumise algusega
|6ppes jooksevkonto puudujddgi suurenemise
periood. Sisendudluse kasvutempo aeglustudes
vahenes kohe kaupade sissevedu, mis avaldas
positiivset méju kaubabilansile. Kuigi kaubabilansi
puudujddk véhenes, ei toonud see siiski kaasa
kogu jooksevkonto puudujdagi kahanemist, kuna
investeerimistulude valjavool kujunes ka teisel
poolaastal suuremaks kui varasematel aastatel.
See viitab valiskapitalile rajatud aritihingute kasum-
likkuse kasvule, mis tulenes muu hulgas aasta
viimaste kuudeni kestnud teenuste hinnakasvu
kiirenemisest. Aasta kokkuvéttes jai jooksevkonto
ja SKP suhe samasuguseks kui aasta varem ja
moodustas umbes 16% (vt joonis 2).

Vélismaiste otseinvesteeringute sissevool mitte-
finantssektorisse oli veidi suurem kui paaril varase-
mal aastal. Sellele vaatamata kaasati enamik valis-
kapitalist laenudena ning valisvolg kasvas aasta 16-
puks umbes 108%ni SKP suhtes.

Inflatsioon

Nii nagu paaril varasemal aastal, kujunes ka 2007.
aastal tarbijahindade tous oodatust Kkiire-
maks. Aasta keskmisena kallines tarbijakorv 6,6%
(vt joonis 3).

Kuni kestis kiire kasvuperiood, jatkus ka teenuse-
hindade hoogne tbus. Eluasemekulude suurene-
mist pohjustasid lisaks veel kaugkuttele kehtesta-
tud kaibemaksu maéra tdus ja energiakandjate kal-
linemine maailmaturul. Sisendudluse ndrgenedes
|6ppes aasta Idpukuudel ka alusinflatsiooni kiirene-
mine. Paraku algas just siis toidukaupade jarsk
kallinemine maailmaturul. Aasta I6pus kiiren-
das inflatsiooni naftahinna uus téusulaine (vt joo-
nis 4). Toiduained kallinesid arvatust kiiremini ka
2008. aasta algul. Kuna samal ajal tdsteti aktsiisi-
makse, kiirenes inflatsioonitempo ajutiselt 11%ni.
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Joonis 2. Jooksevkonto saldo ja maksebilansi kontod (% SKPst)

Eesti krooni reaalkurss' kallines 2007. aastal kesk-
miselt ligi 3%. Seda vdimendas partnerriikide
omast kiirem tarbijahindade kasv, mistottu aasta
teisel poolel kiirenes krooni reaalkursi kallinemine
4-5%ni (vt joonis 5).

Kuni stgiseni hoogustas inflatsiooni sissetuleku-
te jouline kasv. Uusi todkohti loodi pea kogu aasta

euroala UTHI

= a
© o = N

o =4 N W s~ O N ®

valtel, kuid eelneva aastaga vorreldes aeglustuvas
tempos ning aasta viimastel kuudel hoopis vahe.
Aasta keskmisena kasvas hoive ligikaudu 1,5%. Ka
t66tuse maér vahenes jatkuvalt aasta Idpuni, lange-
des 4% tasemele. Keskmise palga kasv oli hoog-
sam kui aasta varem, kuid ilmutas teisel poolaas-
tal siiski aeglustumise méarke. Enamikus majandus-

Eesti TH| oy ahe
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AW,
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Joonis 3. Eesti ja euroala 12 kuu tarbijahindade kasv (%)

1 Kurss, mis véliendab raha tegelikku ostujoudu vorreldes selle ostujouga monel varasemal aastal.
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Joonis 4. Tarbijahindade kasv komponentide 16ikes (protsendipunkti)

sektorites kasvasid palgad 2007. aastal tootlikku-
sest kiiremini.

Valitsussektor

Valitsus jatkas maksupoliitikas t86jéu maksustami-
se vahendamise ning tarbimismaksude suurenda-

e REER  ====NEER
6%
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2%

0%

2%

-4%

-6%
2001 2002 2003 2004

mise suunal. 2007. aasta alguses alandati nii jurii-
diliste kui ka Uksikisikute tulumaksu méaéara 1 prot-
sendipunkti vorra 22%ni. Kuna tulumaksuvaba mii-
nimumtulu suurus ei muutunud, kaugkuttele ja ela-
nikele miUdavale ahjukitusele kehtestatud mada-
lam kéibemaksumaar tdsteti tavapérase 18% tase-

e EEK vs USD (parem telg)
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Joonis 5. Eesti krooni reaal- ja nominaalkursi 12 kuu muut
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meni ning palgakasv esimesel poolaastal veel kiire-
nes, suurenes Uldine maksukoormus SKP suhtes
32,5%. Prognooside jargi jadb maksukoormus sa-
male tasemele ka 2008. aastal, kui samal ajal tu-
lumaksu maara alandamisega tostetakse alkoho-
li, tubaka ja mootorikituse aktsiise ning kehtesta-
takse aktsiisimaks elektrile. Siis on aktsiisiméarad
tdstetud Euroopa Liidus kokkulepitud miinimum-
tasemele ning maksupoliitikas kavandatud Uhtlus-
tamisetapi voib pidada Idppenuks.

Kulude poolel oli 2007. aastal suurimaks muutuseks
see, et loobuti vanaduspensionide Uhekordse tdst-
mise tavast ning kehtestati selline pensioni arvuta-
mise valem, mis seab pensioni varasemast suure-
masse soltuvusse keskmise palga kasvust.

Valitsussektori eelarve on olnud Ulejaagis alates
2002. aastast ning ka 2007. aasta ei olnud eran-
diks. Esialgsel hinnangul oli 2007. aasta koondeel-
arve Ulejadk 2,8% SKP suhtes. Kuigi see oli suu-
rem valitsuse eelarvestrateegias pustitatud ees-
margist, vahenes Ulejadk varasemaga vorreldes
rohkem kui sisendudluse kasvutempo aeglustumi-
ne seda eeldanuks. Ulejadgi tekkepdhjuseks oli tu-
lude mddduka Ulelaekumise kbrval ka plaanipara-
ne reservide suurendamine ja mone suurprojekti
edasilikkamine.

Eelarve Ulejaagi kasvades jatkus valitsussektori
volakoormuse alanemine. Aasta |6puks langes
valitsemissektori vola ja SKP suhe 3,5%ni.

EUROLE ULEMINEKU TAHTAJA KUSIMUS

Eesti liberaalne ja avatusele suunatud majandus-
poliitika ning Euroopa Liiduga Uhinemine pani hea
aluse kiirele majandusarengule ning Maastrichti
kriteeriumide taitmisele. Eesti majanduse avatus
ja krooni vahetuskursi seotus euroga sunnib meie
ettevotteid olema konkurentsivbimelised euro-
ala praeguste likmesriikidega vaga sarnastes
majanduspoliitilistes  tingimustes. See omakorda
toetab Eesti krooni vahetuskursi pUsimist ja vahe-
tuskursi stabiilsuse kriteeriumi probleemideta tait-
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mist. Samal ajal on Eesti valitsus kinni pidanud
tasakaalus eelarve pohimdottest, mille tulemuse-
na taidab Eesti riigirahanduse kriteeriume. Madal
pikaajaline intressiméar naitab, et finantsturud on
rahvusvaheliselt 16imunud ja investorid usuvad
Eesti majanduse suurde konkurentsivbimesse ning
majanduspoliitika  jatkusuutlikkusse. Kui meie
majanduspoliitika kujundajad ja ettevotted seda
usku Gigustavad, ei ole Eestil ka tulevikus pdhimdt-
telisi probleeme nende kriteeriumide téitmisega.

Samal ajal on kiiresti areneva (ja euroala jdukama-
te riikide keskmisele tasemele 1&heneva) majandu-
se jaoks probleemiks inflatsioonikriteeriumi taitmine
selle senise télgenduse jérgi. Uhest kljest suuren-
dab avatus Eesti majanduse kasvuvoimalusi, teisest
kuljest vAhendab raha- ja eelarvepoliitika voimalusi
inflatsiooni lUhigjaliselt mojutada. Avatuse tottu on
Eestile optimaalne valuutakomitee ststeemil pdhi-
nev fikseeritud vahetuskurss, mis parsib hinnatdu-
su ootused ja tagab hinnastabiilsuse.

Riigisisese ndudluse IUhiajalise suunamise korral
on fikseeritud vahetuskursi korval téhtis valitsuse
konservatiivne  eelarvepoliitika.  Konservatiivne
majanduspoliitika (eelkbige eelarvepoliitika) on vaga
oluline nii Eesti majandusarengu stabiilsuse kui ka
Maastrichti kriteeriumide taitmise tagamiseks.

Eesti Panga 2007. aasta slgisprognoosi pohjal ei
ole tdenaoline, et Eesti suudab 2008.-2009. aastal
téita Maastrichti inflatsioonikriteeriumi (eeldusel, et
kriteeriumi tdlgendus jaab samaks). Prognoosi jargi
saavutab inflatsioon kasvulae 2008. aasta esimesel
poolel. Kuigi seejarel hakkab inflatsioonitempo aeg-
lustuma, Uletab Eesti inflatsioon praeguse prognoo-
si pdhjal 2009. aasta I6pus ikka veel 4%, samal ajal
kui Euroopa Komisjoni 2007. aasta slgisprognoo-
si pohjal arvutatud kontrollvaartus oleks tdené&oliselt
3% lahedal.

Kokkuvotteks tuleb nentida, et euro kasutuselevott
lUkkub kaugemale kui 2011. aasta. Seetdttu ei ole
Eesti Pank ja Vabariigi Valitsus seni seadnud eurole
Uleminekuks valmisoleku uut kuupéaeva. Eurole Ule-



mineku tapne kuupadev saab igal juhul teatavaks va-
hemalt 12 kuud enne Uhisrahale Gleminekut, et riik
ja erasektor saaks ettevalmistused aegsasti 16pe-

RIIGIREITING

Riigireiting, tapsemalt krediidireiting, on riikide lae-
numaksmise suutlikkuse analtUsimisele spetsiali-
seerunud rahvusvaheliste (era)agentuuride hinnang
valitsuse véimele ja tahtele pikaajalised valislaenud
Oigeaegselt tagasi maksta. Kaudselt on riigireiting
riigi majanduse ja majanduspoliitika usaldusvaarsu-
se mdoddupuu. Riigireitingust soltub suurel maaral
see, kui kdrge intressimaéraga on voimalik valistu-
rult laenu vétta.

Eesti saab alates 1997. aastast riigireitingu hinnan-
guid kolmelt peamiselt Uleilmselt reitinguagentuu-
rilt: Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s
ja FitchRatings.

2007. aastal muutis Moody’s Eesti riigireitin-
gu vdljavaate positiivsest stabiilseks; Standard

tada. Tahtaja edasilikkumisele vaatamata on Eesti
litumine euroalaga endiselt tahtis majanduspoliitili-
ne eesmark.?

& Poor’s langetas véljavaate stabiilsest negatiiv-
seks ning Fitch kinnitas Eesti krediidireitingu sta-
biilset valjavaadet. Eesti reitingute taset Ukski rei-
tinguagentuur aasta jooksul ei muutnud. Standard
& Poor’s ja Fitch kinnitasid pikaajaliste vélisvaluu-
takohustuste reitinguks A. Moody’se hinnang Eesti
riigi laenude tagasimaksmise tdendosusele on ol-
nud sama alates 2002. aasta suigisest. Al reiting on
Standard & Poor’si ja Fitchi reitinguskaalaga vorrel-
des Uhe astme vorra korgem.

Seoses riigi reitinguvéljavaate muutmisega muutis
Moody’s 2007. aastal Eesti Aal tasemel oleva pika-
ajaliste vélisvaluutakohustuste riigiriski reitingu?®
valjavaate positiivselt stabiilseks. Fitch ja Standard
& Poor’s Eesti poolt riigiriski reitingut ei muutnud
ning need jaeti mdlemal juhul AA tasemele.

2 Vit ka Eesti Panga ,Eurole Glemineku aruanne” (jaanuar 2008).

3 Riigiriski reiting seab riigis tegutsevate ettevotete reitingule tlempiiri.
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FINANTSSEKTOR
Pangandus

Institutsionaalne areng

2007. aasta I16pus tegutses Eesti pangaturul seit-
se krediidiasutuse tegevusloa saanud panka, seit-
se valisriigi krediidiasutuse filiaali ning Ule 180
piirililest teenusepakkujat (vt ka joonis 6). Viimase
aasta jooksul on lisandunud Ule 50 piirililese tee-
nusepakkuja. Alates 1. septembrist 2007 kannab
Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG Tallinna
filiaal nime AS UniCredit Bank Eesti filiaal, mis on
UniCredit Groupi jatkuva laienemise ning Uhine-
mise tulemus.

Kuna laenuturu kasv on aeglustunud ning krediidi-
asutused on sellele erinevalt reageerinud, on vii-
mase poole aasta jooksul tavaparasest rohkem
muutunud ka turuosade jaotus. Konservatiivsemat
laenupoliitikat rakendanud pangad on 2007. aasta
jooksul turuosa kaotanud. Suurema turuosa on
suutnud vélja voidelda modnevdrra aktiivsemalt
tegutsenud véiksemad pangad.

Pankade varad ja kohustused
Pankade varad kasvasid 2007. aastal koondarves-
tuses ligi 81 miljardi krooni vorra ehk 33%. Aasta

m pankade finantsvarad
= volakirjad
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93,5% 110,5% 125,2%
100
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liising- ja faktooringportfell
m investeerimisfondide maht

|6pus ulatusid pankade koondvarad 321 miljardi
kroonini. Pankade ja liisinguettevotete finantseeri-
misportfellide kogumaht Uletas 2007. aasta 16pus
261 miljardit krooni, olles aastaga kasvanud ligi
60 miljardi krooni vorra (7 mld krooni véhem kui
eelmisel aastal). Vaartpaberiportfellide osatéhtsus
pankade bilansis jai enam-vahem eelmise aasta
tasemele (6% 2007. a vs 7% 20086. a).

Pankade ja liisinguettevotete finantseerimisport-
fellide kasv aeglustus margatavalt. See oli tingi-
tud majandusarengu tasakaalustumisest, intres-
simaarade tdusust ning uue majandusolukorraga
kohandunud ootustest. Finantseerimisportfellide
kasvu murdepunktiks voib pidada 2007. aasta
Il kvartalit, suurem aeglustumine toimus aga
IV kvartalis (vt ka joonis 7).

Eraisikute eluasemelaenude ja -liisingu jaak
kasvas 30% ehk 2006 aasta nditajaga vOrreldes
poole aeglasema tempoga. Eluasemelaenude
portfelli kogumaht oli 2007. aasta detsembri 16pu
seisuga 86 miljardit krooni. Ka eraisikute ndudlus
tarbimislaenude jarele hakkas 2007. aasta teises
pooles vahenema. Samas suurenes muude lae-
nude osatéhtsus eraisikute koguvdlas 2006. aas-
taga vorreldes 2% ehk 24%ni.

= borsiaktsiad
m kindlustuspreemiad

39% 5,8%

2,1% 2.3%

34,2% 26,6% 250
2% 6% il 105%
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Joonis 6. Eesti finantsvahendajate struktuur (mld kr ja % SKP suhtes)
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Joonis 7. Avaliku ja reaalsektori finantseerimine (mld kr)

EttevOtete osas avaldas pankade finantseerimis-
portfellidele suurimat mdju kinnisvaraga tegele-
vate ettevotete laenundudluse véhenemine. Kui
2006. aastal suurenes nende ettevotete laenujadk
23 miljardi krooni vorra, siis 2007. aastal 14 miljardi
krooni vOrra, moodustades aasta jooksul lisandu-
nud laenumahust vastavalt 64% ning 46%. Avatud
sektori ettevotete hulgas kasvas mahult enim
(3,8 mld krooni vorra) td6stussektori finantsee-
rimine. Kasvutempo oli kiireim (41% ehk 1,3 mid
krooni) hotellide ja restoranide tegevuse rahasta-
misel.

Kuna hoiuste kasv oli 2007. aastal vorreldes
laenukasvuga tagasihoidlik, ei piisanud hoiustest
laenundudluse rahuldamiseks. Seepéarast kaasa-
sid pangad ligi 50 miljardi krooni ulatuses vahen-
deid emapankadelt. Kuigi laenumahu kasv aasta
I6pus aeglustus, pidid pangad kapitalinbuete tait-
miseks 2007. aastal suurendama oluliselt ka oma-
vahendeid. Pankade koondbilansis kasvas eel-
kodige allutatud kohustuste osakaal.

Tulukus

Kuigi laenuportfellide kasv aeglustus ning laenu-
ressursi hind kasvas, pusis pankade tulukus
2007. aastal suur (vt joonis 8). Pankade kasum-

likkust toetas eelkdige laenuportfellide kasv ning
erakorraline kasumi valjavdotmine tutarettevote-
test. Tulenevalt ujuva intressimééraga laenude Ule-
kaalust suudeti ressursihinna tdus valdavas osas
klientidele edasi kanda.

Varade tootlikkust vahendas 2007. aastal eelkdige
teenustasutulude kasvu aeglustumine. Kuigi val-
dav osa pankade teenustasutulust tuleb makse-
vahendustegevusest, on tulude kasvu eeldatavasti
parssinud ka vaiksem laenamise ja laenulepingute
tingimuste muutmise aktiivsus.

Halduskulude kasv aeglustus 2007. aastal,
kuid kulude kokkuhoiu soodsat mdju vahendas
nbuete allahindluste kasv. Seetdttu kahanes ka
varade tulukus aasta teises pooles. Samas jéi
allahindluste kasv siiski kullaltki tagasihoidlikuks.
TUtarettevotetelt saadud erakorralise tulu tottu
moodustasid kulud tuludest pankade koond-
arvestuses 2007. aastal 35,3%. Pangasektori
omakapitali tulukus oli 2007. aastal erakorralisest
kasumist tingitult 30% ehk méarksa suurem vara-
sema aasta néitajast (20%).
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Joonis 8. Tulud ja kulud liigiti (% varadest)

Kapitali adekvaatsus ja riskid

Pankade riskivarad suurenesid 2007. aasta koond-
arvestuses 30% ja omavahendid 46%. Pankade
kapitali adekvaatsuse koondnéitaja oli 2007. aas-
ta detsembri 16pus 14,8% ning pangagruppide
koondarvestuses 10,8% (vt joonis 9).

Laenuteenindamisvéime ja riskid
Kuna baasintressimaérad tousid, pankade laenu-
portfelli kasv aeglustus ning Uldine majandusareng

pankade koondnéitaja
pangagruppide madalaim naitaja

17%

— Dangagruppide koondnéitaja

tasakaalustus, hakkas klientide laenuteenindamis-
vGime 2007. aastal halvenema. Maksetédhtaega
enam kui 60 padeva vorra Uletanud laenude osa-
kaal laenuportfellis suurenes 0,3%lt aasta algul
0,7%ni aasta I6pus. See oli ootuspérane ning
pangad on piisavalt tugevad, et sellega edaspidigi
toime tulla.
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Joonis 9. Pankade ja pangagruppide kapitali adekvaatsus
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Vaartpaberiturg

Vélakirjaturg

Volakirjade esmasturg oli 2007. aastal eelnevate
aastatega vorreldes veelgi aktiivsem: aastakasv
ulatus 41%ni (vt joonis 10). Volakirjaturu kapita-
lisatsiooni kasv kiirenes 2007. aastal 76%ni ning
ulatus aasta 16puks 15 miljardi kroonini. Suurima
panuse esmasturu kasvu andsid endiselt kohalike
reaal- ja finantssektori ettevdtete volakirjaemis-
sioonid. Kuivord mitteresidentide emissiooni-
mahu aastakasv oli keskmisest kiirem (120%),
suurenes nende volakirjade osatéhtsus kogu-
mahus 14%lt 22%le.

Vdlakirjade jarelturg oli samuti vaga aktiivne. Kesk-
mine paevakaive oli 8 miljoni krooni vorra suu-
rem kui eelneval aastal ja ulatus 22 miljoni krooni-
ni. Residentide osakaal vdlakirjainvestorite hulgas
oli 2007. aasta I6puks vahenenud 65%le (80%
2006. a). Mitteresidentide osakaal suurenes pea-
miselt reaalsektori ettevotetest investorite toel.

Aktsiaturg

2007. aastal toimus Tallinna Borsil kaks korrektsioo-
ni, millest teise moju on bodrsi arengus siiani tun-
da. Aasta alguses téusis bérsiindeks OMX Tallinn
(OMXT) hoogsalt ja saavutas 1042 punktiga oma
tippvaartuse, kuid maértsi alguses toimus esime-
ne korrektsioon. Sellele jargnes mdningase Ules-
alla kdikumisega uus téus (vt joonis 11 ja tabel 2).
Suve teisel poolel hakkas maailma aktsiaturgude
languse tagajarjel ka OMXT vaartus uuesti kukku-
ma. Aasta I6puks oli indeksi aastalangus 11% ning
vaartus 742 punkti. Borsitehingute keskmine pae-
vakaive oli 2007. aastal eelneva aasta keskmisest
kaks korda kdrgem, ulatudes 94 miljoni kroonini.

Borsi pohinimekirja lisandusid aasta jooksul kaks
uut ettevbtet: meedia ja kirjastamise ettevote
AS Ekspress Grupp ning kinnisvaraarenduse
ja -teenuste ning ehitusega tegelev ettevote AS
Arco Vara. Lisaks jagunes AS Viisnurk kaheks:
AS Trigon Property Development ja AS Viisnurk.
PTA Grupp AS muutis &rinime - selleks sai
AS Silvano Fashion Group.

. v3litsussektor N kohalik finantssektori ettevote kaive
mmmm kohalik reaalsektori ettevote valisettevote
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Joonis 10. Aasta jooksul vélja lastud volakirjade maht emitentide 16ikes (min kr; vasak telg) ja

jarelturu kaive (mlIn kr; parem telg)
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Joonis 11. Tallinna Bérsi kuukdive (mIn kr; vasak telg) ja indeks OMXT kuu I6pus (punkti;

parem telg)
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Tabel 2. Vaartpaberituru koondnaitajad (mlid kr)

10.2005

01.2006

04.2006

07.2006

10.2006

01.2007

~
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07.2007

10.2007

1000
900
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1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Vaartpaberituru 19,1| 12,6| 31,9 352| 319| 42,2| 535 800| 601| 897 90,3
kapitalisatsioon*
Instrumendid
Bérsil noteeritud aktsiad 131 83| 283 310] 264 362] 473] 719] 469] 710] 640
Vélakirjad 40| 37| 32| 37| 44| 33| 29| 31| 48| 85| 150
Inve§teer|m|sfond|de osakud ja 18 0.4 0.4 0.4 0.9 17 26 45 8.4 10.2 11
aktsiad
Mérkimistunnistused o1| o2| oo| oo o2 10| o7| o5 00| o0 o0
Kogu turu kiive* 32,8 32,8] 12,4 101] 10,2] 13,0 149] 13,9 es4a| 374| 740
Tallinna Vaartpaberiborsi 131 83| 283| 310| 264| 362| 473| 724| 469| 723| 648
kapitalisatsioon
Mitteresidentsed investorid 42% 54% 74% 78% 78% 81% 81% 83% 58% 49% 55%
Tallinna Vaértpaberibérsi kiive 218 134| 45| 55| 41| 40| 76| 103| 303| 120| 240
K kapitalisatsioon* suh

ogu turu kapitalisatsioon” suhtena | g0 | 470, | g9 | a38%| 31%| 86%| 42%| 58%| 46%| 43%| 37%
SKPsse
Kogu turu kaive suhtena 172% | 260% | 39%| 20%| 32%| 31%| 28%| 17%| 90%| 59%| 76%
kapitalisatsiooni
Borsi kéive suhtena kapitalisatsiooni | 167% | 161% 16% 18% 16% 1% 16% 14% 47% 24% 33%

* Vaartpaberituru kapitalisatsioonist ja kogu turu kaibest on valja jaetud borsil noteerimata aktsiad.
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Muud finantsvahendajad

Investeerimis- ja pensionifondid

Investeerimisfondide varade maht suurenes 2007.
aasta esimesel poolel Kiiresti ja pUsis saavuta-
tud tasemel aasta I6puni. Detsembri [6puks oli
investeerimisfondide kogumaht 35 miljardit krooni
ja aastakasv ligikaudu 30%. Suurima panuse va-
rade kasvu andsid, nagu varasematel aastatelgi,
aktsiafondide ja kohustusliku pensionisamba
fondide varad - vastavalt 4,2 ja 3,6 miljardit krooni.
Ule 800 miljoni krooni véhenes méddunud aastal
rahaturufondide maht (vt joonis 12).

Kindlustus

Elukindlustusseltside turu arengut iseloomustas
2007. aastal Euroopa éarithingute moodustami-
ne Eestis. See tdhendab, et méned elukindlustus-
seltsid koordineerivad oma tegevust Balti riikides
Eestis asutatud ettevdtete kaudu. Eesti residenti-
de s6lmitud kindlustuslepingutega kogutud bru-
topreemiad kasvasid viimase aasta jooksul 24%
ning ulatusid 1,9 miljardi kroonini. Enim suurene-
sid investeerimisriskiga elukindlustuslepingutega
kogutud preemiad.

W avatud aktsia- ja indeksifondid
intressifondid
40
35
30
25
20
15

10

rahaturufondid

Kuna konkurents on kasvanud, on ka kahju-
kindlustusseltside turuosad viimase aasta jook-
sul oluliselt muutunud. Turuosa suurendas mar-
kimisvaarselt Hansa Varakindlustus, mis haa-
ras esimese tegevusaasta jooksul 10% turuosa.
Kahjukindlustusseltside kogutud brutopreemiad
kasvasid 2007. aastal 19% ning ulatusid aasta 16-
pus 3,7 miljardi kroonini. Nii nagu varasematelgi
aastatel, suurenes enim maismaasoidukite kind-
lustamiseks kogutud brutopreemiate maht.

Makseviisid

Maksete koguarv —on viimase kimne aastaga
enam kui seitsmekordistunud ja kogukaive roh-
kem kui viiekordistunud (vt joonis 13). Otsekorral-
dus oli 1998. aastal makseviisina kull juba turul
olemas, kuid see makseviis ei olnud alguses vaga
levinud. Seeparast on otsekorraldustega algata-
tud maksete arv kasvanud kdige kiiremini — 2007.
aasta I6puks ligi 160 korda. Kdige rohkem (56%
kdigist maksetest) on tehtud kaardimakseid, mil-
le arv on viimase kiimnendiga suurenenud Ule 27
korra. Samas on kaardimaksete kéibe osakaal kre-
diidiasutuste vahendusel algatatud maksete kogu-
kaibes tuhine (ligi 1%). Populaarsuselt jargmised

Il samba pensionifondid

H |ll samba pensionifondid

]

1999 2000 2001 2002

2003

2004 2005 2006 2007

Joonis 12. Investeerimisfondide maht aasta Iopus (mid kr)

2 Pankade vahendusel sooritatud sularahamaksed on sularaha sissemaksega algatatud maksed ja sularaha kaarditehingud.
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Joonis 13. Maksete arv (tuhat tk; vasak telg) ja kdive (mld kr; parem telg) makseviiside jargi

makseviisid olid Interneti- ja telepanga maksekor-
raldused, mis moodustavad nii kéivet kui ka arvu
arvestades olulise osa maksekorraldusega alga-
tatud maksetest. Sularahamaksed ja paberil mak-
sekorraldused ei ole tdhusaid elektroonseid mak-
seviise eelistavate eestimaalaste seas vimasel ajal
populaarsed olnud ja nende kasutamine on aasta-
aastalt vahenenud. 2007. aastal ulatus sulara-
ha osatdhtsus pankade vahendusel sooritatud
maksetest vaid 0,2%ni maksete arvust ja 0,04%ni
kaibest.

Aasta 16pus oli Eestis kaibel kokku 1,8 miljonit
pangakaarti, mis on ligi 10% rohkem kui 2007.
aasta I0pus. Finantsteenuste turu arengu
mojul vahenes deebetkaartide osakaal 76%ni
(valjastatud 1,4 min kaarti), samas kui krediitkaar-
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tide osatéhtsus téusis 24%ni véljastatud panga-
kaartidest (Ule 421 000 kaardi). Krediitkaartide
harvema kasutuse t6ttu olid 30% koéikidest panga-
kaartidest passiivsed. 2007. aasta [6puks olid
krediidiasutused valjastanud Uhe deebetkaardi
iga elaniku ja kolm krediitkaarti iga kimne elaniku
kohta. Detsembri 16puks oli Eestis 1000 panga-
automaati, millest 85% vdimaldas pankadevahe-
list ristkasutust. Aastaga lisandus 82 uut panga-
automaati ehk veidi enam kui eelneval aastal. Aasta
I6pu seisuga oli pangakaardiga voimalik maksta
15 885 mulgikohas. Kaardimakseid aktseptee-
rivate mulgikohtade arv kasvas aeglasemalt kui
varem — aastane juurdekasv oli vaid 8%.



Kinnisvaraturu areng

Seoses majanduskasvu aeglustumisega kahanes
2007. aastal ndudlus ja tehingute arv ka kinnisvara-
turul. Kui esimesi marke kinnisvaratehingute arvu
stabiliseerumisest vdis tdheldada juba 2006. aasta
teisel poolel, siis alates 2007. aasta lll kvartalist ka-
hanes ndudlus kinnisvara jarele jarsult ja tehingute
arv jai tunduvalt madalamaks vorreldes sama pe-
rioodiga aasta tagasi. Kogu aasta kokkuvottes tehti
kinnisvaraga 49 464 tehingut ehk ligikaudu viiendi-
ku vorra vahem kui aasta tagasi.

Kdige suurem on ndudluse-pakkumise vaheline
|I6he uute eluasemete puhul, mille pakkumine kas-
vab kinnisvaraarendajate rajatavate ja ka jarelturul
mUugile tulevate elamispindade vorra. 2007. aastal
kasutusse lubatud eluruumide arv oli 40% suurem
kui 2006. aastal, samas kui eluasemetega tehtud
tehingute maht oli mullusega vorreldes Ule viiendiku
vorra vaiksem. Kuna ka ehituskulud ja maahinnad
on téusnud, ei pruugi kdigil kinnisvaraarendajatel

I nitteeluhooned

olla vdimalik mudgihindasid vajalikul méaéral lange-
tada. Seega on téen&oline, et osa kinnisvaraaren-
dajaid vbivad oma laenukohustuste taitmisel ras-
kustesse sattuda.

Kuigi tehingute keskmist vaartust moéjutavad muu
hulgas muutused tehingute struktuuris, siis 2007.
aasta IV kvartaliks oli Statistikaameti andmetel koi-
ge rohkem langenud hoonestamata maaga teh-
tud tehingute keskmine vaartus (vt joonis 14).
Vorreldes eelneva aasta sama perioodiga oli see
vahenenud peaaegu poole vorra. Kinnisvaraturu
koige likviidsema osa ehk korteritega tehtud tehin-
gute keskmine vaéartus kahanes 2007. aasta viima-
seks kvartaliks 15% vdrreldes aastataguse tase-
mega. Laiapdhjalise ndudlusega Tallinna korterite
mediaanhind oli Maa-ameti andmetel 2007. aasta
IV kvartalis 6% madalam kui samal ajal aasta
tagasi. Hindade kohandumine jatkub tdenaoliselt
ka 2008. aasta esimesel poolel.

eluhooned e— Lorterite vadrtuse kasv (a/a; parem telg)

I hoonestamata kinnistud korterid =~ e cluhoonete va&rtuse kasv (a/a; parem telg)
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Joonis 14. Kinnisvaratehingute arv ja tehingu keskmise vaartuse kasv
Allikas: Statistikaamet
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EESTI PANGA 2007. AASTA MAJANDUSPROGNOOSIDE POHISONUMID

Eesti Pank avaldas 2007. aasta kevadprognoosi
mais ja sUgisprognoosi oktoobris. Alljargnev
kokkuvote toetub eelkdige sugisprognoosile
ja tol hetkel kasutada olnud informatsioonile.
Jooksvalt uuendati ka majandusprognooside
koostamiseks kasutatavat makrodkonomeet-
rilist prognoosimudelit. See puudutas eelkdige
t66turu, aga ka laenuturu segmenti.

Kui aastatel 2005-2006 kasvas Eesti majandus
enam kui 10%, siis 2007. aastal kasv aeglustus
ootusparaselt. Eelmise aasta kevadel prog-
noosisime 2007. aasta majanduskasvuks 8,4%
ning sugisel korrigeerisime seda pisut allapoole
7,3%ni. Tegelikult kasvas majandus ligikaudu
7%. Majanduse jahtumine jatkub ka 2008.
aastal sisendudluse aeglustuva kasvu ning
ndrgeneva véliskeskkonna téttu. Uut majandus-
aktiivsuse tdusulainet ei ole suure tdendaosusega
oodata enne 2009. aastat. Laenuraha jatkuv
sissevool ja edasine sujuv jagamine toetab uut
kasvutsuklit, mis peaks aga senisest enam pohi-
nema tootluse kasvul.

Vélisndudlus oli Eesti jaoks 2007. aastal
Uldjoontes soodne, vaatamata mitme negatiivse
asjaolu ilmnemisele. Suvel vallandus maailma
finantsturgudel ebakindlus, mille tagajarjel
kujuneb valisndudlus 2008. aastal mdnevorra
ndrgemaks. Teiseks negatiivseks teguriks olid
poliitilised pinged, mis mdbjutasid Venemaa
maavaradel pdhinevat transiididri. 2008. aastal
kasvab lahinaabrite majandus varasemaga
vOrreldes aeglasemalt ja seetdttu on ka ekspordi
kasvupotentsiaal vaiksem. Sama kehtib 2009.
aasta puhul. Sisenbudluse kasvu aeglustumisel
vélistasakaal kill paraneb, ent visalt.
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Inflatsioon pakkus rohkem dllatusi. Kui 2007.
aasta alguses prognoosis Eesti Pank hinna-
tbusuks 5,1% ja sulgisel 6,3%, siis tegelikult
kasvas hinnatase 6,6%. Slgisprognoos néagi
ette kodumaiste inflatsioonitegurite, s.0 eelkdige
Ulikiirest majanduskasvust tuleneva hinnatdusu
surve kulmineerumist 2007. aasta I6pus ja 2008.
aasta alguses. Inflatsiooni tdus jatkub ka 2008.
aastal, kuna aasta alguses tosteti mitme aktsiisi-
maksu méaéara. 2009. aastal seevastu hinnatdusu
eeldatavasti aeglustub.

Inflatsiooniprognoos tugineb suuresti eeldusele,
et 106jduturg rahuneb. Turu 2007. aasta makro-
naitajad viitasid endiselt vaga kiiretele muutus-
tele. Hboive kasv aeglustus markimisvaarselt
ja to66puuduse alanemine kull pidurdus, kuid
palgakasv jatkus kiirenevas tempos. Palgakasvu
hoogustumine majanduse jahtumise tingimustes
suurendas ebakdla tootlikkuse ja palgakasvu
vahel. See tendents jadb Uheks peamiseks
majanduse konkurentsivdimet ohustavaks tegu-
riks ka l&hiaastatel, mis omakorda takistab tasa-
kaalustatud majandusarengut.

2007. aastal kasvas majanduskasvu jarsu
aeglustumise oht, kui kinnisvarasektoris algas
kohandumisfaas. Aktiivsuse ulatuslik langus
selles sektoris korrigeerib majandus-
kasvu oluliselt allapoole, kuna kinnisvara-
investeeringud on viimastel aastatel markimis-
vaarselt majanduskasvu panustanud. Teisalt
kujutab ohtu jatkusuutlikule majandusarengule
ka see, kui Eesti pankadel peaksid tekkima
raskused valisturgudelt kapitali kaasamisel.
Sellisel juhul ootab ees suur korrektsioon
sisendudluses.
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2007. AASTAL VASTU VOETUD EESTI PANGA

PRESIDENDI MAARUSED

Nr 1, 18. jaanuar 2007

Eesti Panga presidendi 19. oktoobri 1999. a
maaruse nr 25 ,Krediidiasutuste avalikud aruan-
ded” muutmine

Nr 2, 23. jaanuar 2007

Eesti Panga presidendi 16. detsembri 2002. a
maaruse nr 21 ,Rahvusvaheliste maksete dekla-
reerimise ja maksebilansistatistika koostamiseks
vajalike andmete esitamise kord” muutmine

Nr 3, 5. veebruar 2007
Eesti Panga presidendi
tunnistamine

maaruste kehtetuks

Nr 4, 27. miérts 2007
Krediidiasutuse ja krediidiasutuse konsolideeri-
misgrupi usaldatavusnormatiivide aruanded

Nr 5, 23. aprill 2007

Eesti Panga presidendi 7. novembri 2006. a
maéaruse nr 9 ,Eesti Panga reaalajalise arvel-
dussUsteemi alusdokumentatsiooni kinnitamine”
muutmine

Nr 6, 30. mai 2007
Meenemundi kéibelelaskmine

Nr 7, 18. juuni 2007
Eesti pankadevahelise laenu- ja hoiuseintressi
fikseerimise reeglid

Nr 8, 22. juuni 2007
Krediidiasutuse ning krediidiasutuse konsolidee-
rimisgrupi bilansi ja kasumiaruande sisu- ja vor-
minduete kehtestamine

Nr 9, 13. juuli 2007
Krediidiasutuse bilansi
kehtestamine

tdiendava aruandluse

Nr 10, 23. august 2007
Krediidiasutuste maksestatistilise aruandluse
kehtestamine
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Nr 11, 1. oktoober 2007

Tagatisfondi poolt tagatavate hoiuste aruan-
de ja Tagatisfondi kvartaliosamakse aruande
kehtestamine

Nr 12, 1. oktoober 2007

Eesti Panga presidendi 8. detsembri 2006. a
maaruse nr 11 “Kohustusliku reservindude arves-
tuse ja taitmise korra kehtestamine” muutmine

Nr 13, 1. oktoober 2007

Eesti Panga presidendi 19. septembri 2006. a
méaéruse nr 8 ,Valuuta ostu-mutgi aruande keh-
testamine” muutmine

Nr 14, 1. oktoober 2007
Krediidiasutuste maksebilansi aruandluse keh-
testamine

Nr 15, 1. oktoober 2007

Eesti Panga presidendi 13. juuli 2007. a maéruse
nr 9 ,Krediidiasutuse bilansi tdiendava aruandlu-
se kehtestamine” muutmine

Nr 16, 9. november 2007
Krediidiasutuse bilansivélise aruandluse keh-
testamine

Nr 17, 26. november 2007

Eesti Panga presidendi 27. mértsi 2007. a maa-
ruse nr 4 ,Krediidiasutuse ja krediidiasutuse kon-
solideerimisgrupi usaldatavusnormatiivide aru-
anded” muutmine

Nr 18, 26. november 2007

Eesti Panga presidendi 29. detsembri 2006. a
maaruse nr 13 ,Krediidiasutuse ja krediidiasutu-
se konsolideerimisgrupi usaldatavusnormatiivide
rakendamise ja arvutamise kord” muutmine

Nr 19, 7. detsember 2007
Krediidiasutuse  konsolideerimisgrupi
tdiendava aruandluse kehtestamine

bilansi



Nr 20, 21. detsember 2007
Krediidiasutuse riskijuhtimise, omavahendite ja
kapitali adekvaatsuse kohta avalikustatav teave
ning taiendavad avalikustatavad aruanded

Nr 21, 28. detsember 2007

Eesti Panga presidendi 13. detsembri 2002. a
maaruse nr 20 ,Eesti krooni péevakursside fik-
seerimise kord” muutmine
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2007. AASTAL VASTU VOETUD EESTI PANGA

NOUKOGU OTSUSED

Nr 1-1, 13. veebruar 2007
Eesti Panga toodtajatele antava tarbimislaenu
intressi maaramine

Nr 2-1, 13. marts 2007
Eesti Panga pohikirja kinnitamine

Nr 3-1, 24. aprill 2007
Eesti Panga kasumijaotuse strateegia

Nr 3-2, 24. aprill 2007
Eesti Panga 2006. aasta aruanne

Nr 3-3, 24. aprill 2007
Audiitori nimetamine

Nr 3-4, 24. aprill 2007
Meenemundi kujundus ja vermimine

Nr 5-1, 12. juuni 2007
Eesti Panga ndukogu té6korra muutmine

Nr 5-2, 12. juuni 2007
Finantsinspektsiooni ndukogu liikmete nimeta-
mine

Nr 6-1, 18. september 2007
Eesti Panga siseauditi osakonna 2007. aasta
tédplaani muutmine

Nr 7-1, 23. oktoober 2007
Meenemuntide kujundus ja vermimine

Nr 9-1, 11. detsember 2007
Eesti Panga siseauditi osakonna 2008. aasta
téoplaani kinnitamine

Nr 9-2, 11. detsember 2007

Eesti Panga ndukogu 18. detsembri 2001. a otsu-
sega nr 11-2 kinnitatud ,Eesti Panga td6tajatele
eluasemelaenu andmise tingimuste” muutmine
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Nr 9-3, 11. detsember 2007

Eesti Panga ndukogu 18. detsembri 2001. a otsu-
sega nr 11-3 Kinnitatud ,Eesti Panga té6tajatele
tarbimislaenu andmise tingimuste” muutmine

Nr 9-4, 11. detsember 2007

Eesti Panga ndukogu 25. novembri 1999. a otsu-
sega nr 10-2 kinnitatud ,Eesti Panga dppelaenu
andmise tingimuste” muutmine

Nr 9-5, 11. detsember 2007
Eesti Panga tdodtajatele antava tarbimislaenu
intressimadara kinnitamine



EESTI PANGA PUBLIKATSIOONID 2007

Eesti Panga veebilehe aadress on www.eestipank.info. Veebilehel on teave Eesti Panga ja selle tegevuse
kohta, samuti Eesti rahaststeemi, majanduse ja finantskeskkonna kohta. Veebilehel on avaldatud pangan-
dusalased digusaktid, teave Eesti rahatahtede ja mintide kohta (k.a soovitused kollektsionaéridele), Eesti
Panga publikatsioonid ja pressiteated, teave Euroopa Liidu ning Uhisraha euro kohta, sénastik jom. Lisaks
on voimalik kasutada mahukat statistikaandmebaasi ning vaadata ja alla laadida valuutade paevakursse.
Veebilehel asub ka virtuaalraamatukogu, mille kaudu paaseb teistesse majandusala raamatukogudesse.

Eesti Panga majanduskommentaar

Majanduskommentaaris véljendab keskpank operatiivselt ja kokkuvotlikult oma seisukohti tdhtsamates
majandus- ja pangapoliitilistes kiisimustes. Kommentaari saab lugeda veebilehelt, kuid selle kohta avalda-
takse ka pressiteade ning sageli kaasneb kommentaari avaldamisega pressikonverents.

Aastaaruanne

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

Rahapoliitiline Ulevaade
Eesti Panga perioodiline trikis, milles analGUsitakse Eesti reaalmajanduse ja finantssektori muutusi.
2007. aastal avaldati

- Rahapoliitiine Ulevaade (marts)

- Rahapoliitiine Ulevaade (september)

Finantsstabiilsuse Ulevaade
Eesti Panga perioodiline trikis, milles kasitletakse finantsstabiilsuse erinevaid aspekte. 2007. aastal
avaldati

- Finantsstabiilsuse Ulevaade (mai)

- Finantsstabiilsuse Ulevaade (november)

Maksebilanss
Annab Ulevaate Eesti valismajandustegevusest, sealhulgas riigi rahvusvahelisest investeerimispositsioonist
ja valisvolast. Sisaldab palju statistilist materijali.
2007. aastal avaldati
- Eesti 2006. aasta esialgne maksebilanss
- Eesti 2007. aasta | kvartali esialgne maksebilanss
- Eesti 2007. aasta Il kvartali esialgne maksebilanss
- Eesti 2007. aasta lll kvartali esialgne maksebilanss
- Eesti maksebilansi aastaraamat 2006
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Kroon ja Majandus

Ajakiri, mis ilmub kord kvartalis. Sisaldab Ulevaateid ja anallilise aktuaalsetel majandusteemadel, kom-
mentaare, tolkeartikleid, statistikat jm.

2007. aastal ilmunud numbrid:

Kroon ja Majandus 4/2006 & 1/2007

Euroala raha- ja vahetuskursikokkulepped valitud kolmandate riikide ja piirkondadega (Euroopa
Keskpank)

Umberasunute rahallekanded Euroopa Liidu naaberpiirkondadesse (Euroopa Keskpank)
Demograafilised muutused euroalal — prognoosid ja tagajarjed (Euroopa Keskpank)

Eesti rahvastiku praegune seis ja tulevikuvaljavaated (K. Taht, E-M. Tiit)

Tobealise rahvastiku muutus Euroopas ja mdju randele (M. Ainsaar)

Too6turu Ulevaade (D. Tur, N. Viilmann, A. Saarniit)

Kroon ja Majandus 2/2007

Kinnisvaraturu arengut mojutavad tegurid (A. Kallakmaa-Kapsta)

Eesti eluasemelaenude turg — lUhike Ulevaade hiljutisest arengust (M. Tamm)

Euroala eluasemehindade viimased arengutendentsid (Euroopa Keskpank)

Pankade laenuintressimdarade ja uute eluasemelaenude muutused euroalal (Euroopa
Keskpank)

Eesti majapidamiste sadstmiskaitumist mojutavad tegurid (D. Kulikov, A. Paabut, K. Staehr)

Eesti elanike suhtumine eluasemelaenu vétmisse (EMORI kUsitlus)

Finantssektori arengu hindamine (M. Tamm)

Kroon ja Majandus 3/2007

Modbdetud ja tunnetatud inflatsioon euroalal (Euroopa Keskpank)

Valitsussektori eelarvepuudujdagi ja vola vaheliste erinevuste Uletamine (Euroopa Keskpank)
Maastrichti vahetuskursi ja inflatsioonikriteeriumi téitmine nominaalse konvergentsi perioodil
(J. Lewis)

Balti riikide majandus labi reitinguagentuuride siimade (E. Tamla, K. Moor)

Eesti ja Poola ettevotete finantsseisundi vordlus (G. Golebiowski)

Kroon ja Majandus 4/2007

Naftat eksportivad riigid: struktuursed péhijooned, majandusareng ja naftatulu ringlus (Euroopa
Keskpank)

Eesti energeetika vordluses teiste riikidega (E. Kisel)

Energiakandjate hinnad aastatel 1992-2007 (A. Saarniit)

Venemaa gaas — kas lahendus Euroopa energiavajadusele? (K. Pollisinski)

Eesti elanike hinnang riigi majandusolukorrale ja pangandussektorile (EMORI kUsitlus)

Too6turu Ulevaade (D. Tur, N. Viilmann)
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T66turu Ulevaade
Eesti Panga perioodiline publikatsioon, milles kasitletakse t66turu ja t66hdive arengusuundumusi.
2007. aastal avaldati

- Tosturu Ulevaade (aprill - D. Tur, N. Viilmann, A. Saarniit)

- Tosturu Ulevaade (oktoober — D. Tur, N. Viilmann)

Toimetised / Working Papers

Iga toimetis kujutab endast konkreetse majandusuuringu lUhikokkuvdtet ning ilmub kas eesti voi inglise
keeles (Working Papers of Eesti Pank).

2007. aastal iimusid jargmised toimetised:

- Working Papers 2007 No 1: R. Kattai. Constants do not stay constant because variables are
varying

- Working Papers 2007 No 2: A. H. Hallett, R. Kattai, J. Lewis. Early Warning or Just Wise After the
Event? The Problem of Using Cyclically Adjusted Budget Deficits for Fiscal Surveillance

- Working Papers 2007 No 3: K. Staehr. Fiscal Policies and Business Cycles in an Enlarged Euro
Area

- Working Papers 2007 No 4: K. Mannasoo. Determinants of firm sustainability in Estonia

- Toimetised 5/2007: A. Paabut, R. Kattai. Kinnisvara vaartuse kasvu moju eratarbimisele Eestis

- Working Papers 2007 No 6: L. UuskuUla. Firm entry and liquidity

- Working Papers 2007 No 7: A. Dabusinskas, D. Kulikov. New Keynesian Phillips curve for Estonia,
Latvia and Lithuania

- Working Papers 2007 No 8: D. Kulikov, A. Paabut, K. Staehr. Microeconometric Analysis of
Household Saving in Estonia: Income, Wealth and Financial Exposure

- Working Papers 2007 No 9: Ch. Schulz. Forecasting Economic Growth for Estonia: Application of
Common factor Methodologies

- Working Papers 2007 No 10: A. Hazak, K. Mannasoo. Indicators of Corporate Default - An EU
Based Empirical Study

- Working Papers 2007 No 11: J. Lewis, K. Staehr. The Maastricht Inflation Criterion: What is the
Effect of Expansion of the European Union?

- Toimetised 12/2007: T. R66m. Haridus ja t66turg Eestis

Muud publikatsioonid

- Eesti kunstnikud Pdhjamaades / Estonian artists in the Nordic Countries. Eesti Pank. Tammer-
raamat, 2007

- Eesti Panga muuseum [Eesti Panga muuseum on saanud kiimneaastaseks]. Tallinn: Eesti Pank,
2007

- Eesti Vabariigi mindid / Coins of the Republic of Estonia. Eesti Pank. Tammerraamat, 2007

- Eesti Vabariigi rahatédhed / Banknotes of the Republic of Estonia. Eesti Pank. Tammerraamat,
2007

- Euro kasutuselevétu aruanne (mai)

- Néituste naitus [buklett kiimne aasta jooksul tehtud ajutistest naitustest]. Eesti Panga muuseum.
Tallinn: Eesti Pank, 2007

- Rahaasjadest ja riigi rollist nende korraldamisel. Raimund Hagelberg. Tallinn: Eesti Pank, 2007
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- Raha Latis: ajalugu ja tdnapéev [buklett]. Eesti Panga muuseum. Tallinn: Eesti Pank, 2007
- 15 aastat oma raha: Eesti krooni kavandid. Eesti Panga muuseum. Tallinn: Eesti Pank, 2007

Uhekordset teavet saab
Eesti Panga infotelefonil 668 0719
e-posti aadressil info@epbe.ee

Teavet Eesti Panga publikatsioonide tellimise kohta saab

telefonil 668 0998
e-posti aadressil trykis@epbe.ee
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