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2008. aastal tdhistas Euroopa Keskpank oma
10. aastapdeva. Neid kiimmet aastat iseloomus-
tavad suhteliselt stabiilsed hinnad ja euroala kesk-
mine aastane inflatsioon, mis oli vaid pisut iile 2%
ja on kooskolas EKP hinnastabiilsuse tagamise
kohustusega. Samamoodi piisisid pikemaajalised
inflatsiooniootused sel perioodil tildiselt hinnasta-
biilsusele vastaval tasemel, mis viitab EKP raha-
poliitika vdga suurele usaldusvéarsusele. Need
head tulemused on ka konkreetne tdend eurosiis-
teemi tugevusest, jarjekindlusest ja iihtsusest ehk
tema suutlikkusest tegutseda jagatud vaartushin-
nangutest, korgetest standarditest ja iihistest pohi-
mdtetest lahtuvalt toelises Euroopa vaimus. Euro
on algusest peale olnud stabiilne védéring. Tdna
kasutavad teda 329 miljonit inimest 16 euroala
riigis. Samuti on ta laialdaselt tunnustatud rah-
vusvahelistel finantsturgudel. Kasutaksingi siin-
kohal vdimalust 6elda euroalaga tihinenud Slovak-
kiale tere tulemast. Pdrast euro kasutuselevottu
2008. aastal Kiiprosel ja Maltal jargnes Slovakkia
neile 2009. aasta 1. jaanuaril 16. liikmesriigina.

2008. aasta oli haruldane aasta, mida jaib ise-
loomustama majanduse ja rahanduse erakordne
areng. Toormehindade kiire tGusu tdttu suure-
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nes inflatsioon oluliselt aasta esimesel poolel, kui
hinnastabiilsust ohustas suur tdusurisk. Aastane
UTHI-inflatsioon tipnes aasta keskpaigas, ulatu-
des nii juunis kui ka juulis 4,0%ni. Uha rohkem
leidus mérke palgasurve suurenemisest. Raha-
poliitilise keskkonna analiiiisi tulemused kinni-
tasid hinnangut, et hinnastabiilsust ohustavate
tegurite hulgas on iilekaalus tdusuriskid. Laia-
pohjalise teisese moju drahoidmiseks ning inf-
latsiooniootuste sdilitamiseks kindlal tasemel
tostis EKP ndukogu 2008. aasta juulis oma baa-
sintressimédrasid. Septembri keskpaigas hakka-
sid finantspinged oluliselt suurenema ning levi-
sid kogu maailmas {iha enam reaalmajandusse.
Koos energia- ja muude toormehindade kiire lan-
gusega viis see inflatsioonisurve vihenemiseni
nii euroalal kui ka iilejadnud maailmas. Samal
ajal suurenes erakordselt palju ebakindlus, mis
mojutas likviidsust, varahindu ja bilansse. Kok-
kuvdttes viitasid need suundumused majandus-
kasvu oluliselt kiirema aeglustumise riskile ja
inflatsioonisurve palju suuremale vihenemisele
keskpikas perspektiivis.

EKP ja teised suuremad keskpangad teatasid
8. oktoobril iiheskoos oma baasintressiméérade
langetamisest. 2008. aasta oktoobri ja 2009. aasta
martsi vahel vahendas EKP néukogu EKP baas-
intressimédru kokku 275 baaspunkti vorra. Ule-
O6turu intressimdérad langesid sel perioodil
veelgi rohkem, kuivord EKP suurendas oluliselt
likviidsuse jagamist euroala pankadele. Need
pretsedenditud otsused olid inflatsioonisurve ja
riskide vihenemist silmas pidades téielikult koos-
kolas EKP hinnastabiilsuse hoidmise kohustu-
sega. Rahapoliitilise keskkonna analiiiis néitas, et
hinnastabiilsust ohustavad tdusuriskid olid tasa-
pisi hddbumas, kuna rahapakkumise kasv aeg-
lustus, eriti 2008. aasta teisel poolel. Reaalsek-
torile antud laenude mahu kasv aeglustus samuti
aasta jooksul, kuivord majandustegevus ndrgenes
ja rahastamistingimused karmistusid.

Vaatamata inflatsioonitempo selgele aeglustumi-
sele alates aasta keskpaigast ulatus aasta kesk-
mine UTHI-inflatsioon 2008. aastal 3,3%ni, mis
on kdrgeim tase pérast euro kasutuselevottu. Vara-
sematel aastatel oli see néitaja piisinud 2% juu-
res. Hoolimata koguinflatsiooni heitlikust koiku-



misest onnestus EKP-1 oma rahapoliitikaga hoida
keskpikad ja pikaajalised inflatsiooniootused kogu
aasta jooksul kindlalt hinnastabiilsusele iildjoon-
tes vastaval tasemel. Samal ajal aeglustus euroala
SKP reaalkasv 0,8%ni. Veel 2007. ja 2006. aas-
tal oli see nditaja olnud vastavalt 2,7% ja 3,0%.
Kui euroala majanduskasv oli 2008. aasta algu-
ses veel suhteliselt tugev, muutus see hiljem maa-
ilma majandusaktiivsuse mérgatava ndrgenemi-
sega kiiresti aeglasemaks.

Eelarvepoliitikast rdékides tuleb tunnistada, et
varasemate aastate suhteliselt soodsad tulemu-
sed tegid 2008. aastal finantskriisi ja makromajan-
dusliku keskkonna kiire halvenemise saatel véhi-
kdiku. Euroopa Komisjoni 2009. aasta jaanuari
vaheprognoosi kohaselt suurenes euroala valit-
sussektori keskmine eelarvepuudujaik 2007. aasta
0,6%lt SKPst 2008. aastal 1,7%ni ning 2009. aas-
tal suureneb see ecldatavasti isegi 4,0%ni. 2008.
aasta oktoobris leppisid euroala riigid kokku koos-
kolastatud meetmetes pangandussiisteemi stabili-
seerimiseks, mis hdlmavad muu hulgas finantsasu-
tuste rekapitaliseerimist ning laenude ja hoiuste
tagamist. Detsembris kiitis Euroopa Ulemkogu
heaks Euroopa majanduse taastamise kava, mis
on moeldud majanduse taastumise toetamiseks,
elavdades kogundudlust ning suurendades joupin-
gutusi Lissaboni strateegiaga ette ndhtud struk-
tuurireformide elluviimiseks. Kasvavad eelarve-
puudujiigid ja vola suhtarvud ning véljavaadete
suhtes valitsev viga suur ebakindlus on euroala
eelarvepoliitika jaoks vdga problemaatilised. Et
toetada avalikkuse usku riikide rahanduse jatku-
suutlikkusse ja saavutada uuesti usaldusvédrne
eelarveseisund, on oluline usutavalt pithenduda
eelarve konsolideerimisele, jargides téielikult sta-
biilsuse ja kasvu pakti sdtteid.

Struktuuripoliitikast kdneldes viitab jatkuvalt nork
majandusaktiivsus ning majandusvéljavaate suhtes
valitsev suur ebakindlus sellele, et euroala majan-
dust on vaja muuta vastupidavamaks. Praegu on
oluline jidda majanduspoliitika juurde, mis aus-
tab avatud turu ja vaba konkurentsi pohimat-
teid, ning mitte alluda protektsionistlikule sur-
vele. Peale selle peaksid konkurentsi edendama
kauba- ja teenuseturgude reformid. T66tururefor-
mid peaksid aitama holbustada asjakohast palga-

kujundust, kaitstes seega tdohdivet ning edendades
t60jou litkkuvust majandussektorite ja piirkondade
vahel. See on eriti oluline nendes piirkondades ja
sektorites, kus noudluse vihenemine on olnud eriti
jarsk. Mitme riigi jaoks on iihtlasi darmiselt olu-
line votta meetmeid viimastel aastatel vihenenud
konkurentsivdime parandamiseks.

Heskk

Probleemid finantsturgudel kasvasid 2008. aastal
oluliselt. Euro rahaturgudel olid laenuintressimaa-
rade vahed jatkuvalt suured ja kauplemismahud
véga vdikesed ning seda vaatamata stabiliseerivale
mdjule, mida avaldasid erimeetmed, mida EKP
hakkas rakendama juba 2007. aastal ning jétkas
2008. aastal. Need meetmed seisnesid peamiselt
likviidsuse ,,eeljaotamises” pangandussektorile
kohustusliku reservi arvestusperioodide jook-
sul, eurosiisteemi refinantseerimisoperatsioo-
nide keskmise tdhtaja pikendamises ning koostods
USA Foderaalreserviga likviidsuse pakkumises
USA dollarites.

Kui 2008. aasta septembri keskel muutusid pin-
ged rahaturu koigis segmentides ja koigi tdhtae-
gade 16ikes véga suurteks, vottis eurosiisteem
tdiendavaid likviidsuse juhtimise meetmeid, et
tagada pankade vdime end refinantseerida. Tap-
semalt voeti pShilistes refinantseerimisoperatsioo-
nides ja koigis pikemaajalistes refinantseerimis-
operatsioonides kasutusele jaotamispiiranguta ja
fikseeritud intressimidiraga pakkumismenetlus
ning refinantseerimisoperatsioonides aktsepteeri-
tavate kolblike tagatiste loetelu pikendati ajutiselt.
Lisaks kitsendati ajutiselt plisivoimaluste intressi-
midrade vahemikku. Nende meetmete rakenda-
mise tulemusel oli iildiselt euro likviidsus panka-
dele endiselt laialdaselt kéttesaadav, kuigi pinged
piisisid, eriti pikemate tdhtaecgadega intressimaé-
rade osas.

skokck

EKP panustas aktiivselt 2008. aastal finantskriisi
tagajirgede leevendamiseks ja finantssiisteemi
tugevdamiseks voetud poliitilistesse ja reguleeri-
vatesse pohimeetmetesse. Rahvusvahelisel tasan-
dil osales EKP aruteludes, mille tulemusel voeti
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2008. aasta aprillis vastu finantsstabiilsuse foo-
rumi soovitused G7 riikide rahandusministritele
ja keskpankade presidentidele. Nende soovituste
eesmirk on, et paraneks usaldatavusnormatiivide
tditmine, ldbipaistvus ja hindamisraamistikud,
aga ka krediidireitingute kasutamine, ametivai-
mude reageerimine riskidele ning finantsstabiil-
suse korraldus. EKP andis oma panuse ka teistesse
tdhtsamatesse iileilmsetesse poliitilistesse meet-
metesse, sealhulgas tdpsemalt G20 riikide tege-
vuskava, mis voeti vastu 15. novembril 2008.

Euroopa tasandil noustas EKP avaliku voimu
kandjaid seoses pangandussektori toimimise
toetamiseks moeldud meetmete kavandamisega.
Euroala riikide 12. oktoobri 2008. aasta Pariisi
deklaratsiooniga, mille Euroopa Ulemkogu kin-
nitas 16. oktoobril, méaarati kindlaks kooskdlasta-
tud meetmetest koosnev tegevuskava majanduses
usalduse taastamiseks ja rahastamistingimuste
parandamiseks. Nende meetmete hulgas on néi-
teks valitsuste garantiide andmine pankade emi-
teeritud vdlakirjadele ning pankade rekapitalisee-
rimine. EKP ndukogu tegi soovitusi valitsuste
garantiide pohijoonte ja hinnakujunduse ning
rekapitaliseerimise vahendite kohta. Soovituste
eesmadrk oli sdilitada finantsasutuste vahel vord-
sed voimalused, suurendada finantssiisteemi sta-
biilsust, holbustada tagasip6ordumist normaal-
sete turutingimuste juurde ning tagada majanduse
korralik toimimine. Liikmesriigid votsid neid
soovitusi oma meetmetes asjakohaselt arvesse.
Samuti leidsid need kajastust Euroopa Komis-
joni juhistes EU asutamislepingu riigiabisitete
tiitmise kohta.

20009. aasta alguses osales EKP probleemsete
varade puhastamise meetmete aluspohimotete
maédratlemises. Nende meetmete eesmérk on kao-
tada ebakindlus, mis imbritseb teatavate vaéirt-
paberistatud varade véartuse kajastamist finants-
asutuste bilanssides. EKP panust voeti arvesse
Euroopa Komisjoni juhistes selliste meetmete
kohta.

seksk

Ka 2008. aastal edendas EKP aktiivselt Euroopa
finantsldimumist. EKP jagas ndu eelkdige finants-
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regulatsiooni ja -jarelevalve ning samuti vaart-
paberite kliiringu ja arveldamise ning mak-
seslisteemide valdkonnas. Lisaks jitkas EKP
tegutsemist erasektori kataliisaatorina, soodus-
tades iihistegevust. Uhtse euromaksete piirkonna
(SEPA) algatus, mida EKP on tugevalt toetanud
selle ellukutsumisest peale, jdudis SEPA kree-
ditiilekannete ja SEPA kaartide raamistiku kai-
vitamisega 2008. aasta jaanuaris oma esimese
tdhtsama verstapostini. Alates sellest on pankade
jaoks avaldunud SEPA esimesed kasutegurid ja,
mis veelgi olulisem, need on hakanud joudma ka
makseteenuste 15ppkasutajateni.

Finantsldimumist edendavatest keskpangatee-
nustest tuleb dra mainida esimese pdlvkonna
TARGET], s.o eurosiisteemi detsentraliseeritud
suurmaksesiisteemi, asendamine 2008. aasta
mais tdielikult teise pdlvkonna iihtse platvor-
miga TARGET2. TARGET? on esimene turu-
infrastruktuur, mis on Euroopa tasandil tiieli-
kult 16imitud ja tihtlustatud. Peale selle otsustas
EKP ndukogu 2008. aasta juulis luua uue vairt-
paberite arveldusplatvormi TARGET2-Securi-
ties (T2S). See siisteem pakub iihtlustatud, piiri-
deta ja neutraalseid arveldusteenuseid eurodes ja
muudes védringutes ning kujutab endast seeldbi
suurt sammu Euroopa 16imunud véértpaberituru
poole. 2008. aasta juulis otsustas EKP ndukogu
samuti luua iihtse tihisplatvormi tagatiste mobi-
liseerimiseks (CCBM2), mis pakub eurostiisteemi
osapooltele likviidsuse juhtimise ja tagatiste hal-
damise vdimalusi.

skoksk

2008. aasta 16pus oli EKPs tdidetud 1357,5 téis-
tooajale taandatud tookohta. Aasta varem oli
sama nditaja 1348. EKPs to6tab inimesi koigist
27 ELi litkmesriigist, kes vérvatakse to6le EKP
veebilehel avaldatavate avatud konkursside teel.
EKP t66j6u litkuvuse poliitika kohaselt liikus
2008. aastal EKPs teisele ametikohale 165 toota-
jat. 23 tootajat 1dhetati teistesse organisatsiooni-
desse ning 30 todtajale anti enamasti seoses todga
teistes organisatsioonides palgata puhkust. EKP
personalistrateegia iitheks nurgakiviks oli jatku-
valt koigi tootajate, kaasa arvatud juhtide pidev
teadmiste omandamine ja oskuste arendamine.



Et votta arvesse oodatava eluea ning rahalise jat-
kusuutlikkuse néitajate viimaseid arengusuundi,
hakkas EKP 2008. aastal ldbi vaatama oma t66-
tajatele pakutavat pensionikava. Labivaatamise
tulemused kavatsetakse rakendada 2009. aasta
kevadel.

*okk

2008. aasta toi endaga kaasa uued iilesanded EKP
uue hoone ehitusprojektiga seoses, kuna peatdo-
votja leidmiseks korraldatud avalik pakkumisme-
netlus ei andnud rahuldavat majanduslikku tule-
must. Seepérast kaaluti suvekuudel pohjalikult
koiki voimalusi ning vaadati 1dbi kulude arves-
tus ja hankestrateegia. Analiiiisi tulemusel otsus-
tas EKP noukogu jagada ehitustoode hanke eraldi
osadeks ning kuulutada avalik hange uuesti vilja.
Vastavalt ehitusturul 1abiviidud tdiendavate uurin-
gute tulemustele jidb EKP oma otsuse juurde viia
projekt 16pule olemasoleva eelarve piires.

seksk

EKP 2008. aasta kasum oli 2,66 miljardit eurot,
vorreldes 0,29 miljardi euroga 2007. aastal.
EKP ndukogu otsustas paigutada 31. detsemb-
ril 2008 1,34 miljardit eurot vahetuskursi-, int-
ressimédra- ja kullahinna riskide katteks loodud
eraldisse. Eraldise summa, mis koos 2008. aasta
iilekandega moodustab 4,01 miljardit eurot, vaa-
datakse igal aastal uuesti labi. EKP 2008. aasta
puhastulem pérast riskikatteks tehtud eraldist oli
1,32 miljardit eurot. See summa jagati euroala
keskpankadele vastavalt nende sissemakstud osa-
dele EKP kapitalis.

Frankfurt am Main, mérts 2009
=
/’:—/"

Jean-Claude Trichet
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Euroopa Keskpanga esimene ndukogu aastal 1998.

Euroopa Keskpanga ndukogu aastal 2008.

Mairkus. Mario Draghi ja Athanasios Orphanides ei viibinud pildistamisel.
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2008. aastal teostas EKP rahapoliitikat 2007. aasta
augustis alanud finantsturgude ebastabiilsuse val-
guses. EKP noukogu hoidis EKP baasintressi-
madrad 2008. aasta esimesel poolel muutuma-
tuna, tostis neid seejérel juulis 25 baaspunkti
vorra ja alandas neljandas kvartalis taas kolmes
etapis kokku 175 baaspunkti vorra. EKP baasint-
ressiméédrade kujunemine 2008. aastal peegeldas
hinnastabiilsuse keskpika perspektiivi riske, mida
mojutasid tugevalt kaks iilemaailmset nihtust:
rahvusvaheliste toormehindade, eriti energia- ja
toiduainehindade muutused, ning septembri kes-
kel stivenenud jatkuva finantskriisi majanduslik
moju.

Aasta esimesel poolel kasvas peamiselt rahvus-
vaheliste toormehindade véga kiire tdusu tottu
euroalal inflatsioonisurve. Aastane UTHI-inflat-
sioon piisis sel ajavahemikul selgelt tile 2%, tdus-
tes jaanuari 3,2%It peamiselt energia- ja toiduai-
nehindade muutuste tottu juunis ja juulis 4,0%ni.
Inflatsioonisurve tugevnedes ja suhteliselt pinge-
liste tooturutingimuste juures suurenes teisese
modju oht. Peale selle jii laia rahapakkumise kas-
vutempo jouliseks, ehkki see oli 2007. aasta teise
poole tipptasemetega vorreldes monevorra aeglus-
tunud. Hinnastabiilsust ohustavate tdusuriskide
maandamiseks ja pika aja inflatsiooniootuste sta-
biliseerimiseks EKP méiratletud hinnastabiilsuse
tasemele tdstis EKP ndukogu pdhiliste refinant-
seerimisoperatsioonide pakkumisintressi alam-
madra 2008. aasta juulis 25 baaspunkti vorra
4,25%ni.

Kolmandas kvartalis nditasid kuni septembri
keskpaigani kéttesaadavad andmed, et hinnasta-
biilsust ohustasid keskpikas perspektiivis jatku-
valt tdusuriskid. Majandustegevuse viljavaade-
tega seonduv ebakindlus piisis suur muu hulgas
vaga korgete ja kdikuvate toormehindade ning
finantsturul valitsevate pingete tottu. Uldiselt
ohustasid majandusvéljavaateid langusriskid.

Septembri keskpaigast alates suurenes finantstur-
gude ebastabiilsus tunduvalt, pShjustades mitmes
segmendis tosiseid héireid ja likviidsuse puudust
ning halvendades oluliselt iilemaailmseid majan-
dusvéljavaateid. Ka inflatsioon vihenes aasta vii-
mastel kuudel jérsult ja inflatsioonisurve norge-
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nes. Toorme, eriti nafta hindade alanemise tottu
vihenes aastane UTHI-inflatsioon aasta teisel
poolel ja oli detsembris 1,6%. Monetaarkesk-
konna arengusuunad, mis aasta teisel poolel jét-
kuvalt aeglustusid, toetasid arusaama, et inflat-
sioonisurve ndrgeneb. Seoses sellega alandati
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressi-
maédra kooskolastatult teiste suuremate keskpan-
kadega 8. oktoobril 50 baaspunkti vdrra 3,75%ni.
Seejarel alandati pohiliste refinantseerimisope-
ratsioonide intressimédra novembris veel 50 ja
detsembris 75 baaspunkti vorra, nii et aasta 15pu
seisuga oli see 2,50% (vt joonis 1).

Euroala SKP reaalkasv piisis aasta esimesel poo-
lel oodatust veidi madalamal, kuigi ebatavaliste
ilmastikutingimuste mdju ehitustegevusele pani
kasvutempo kvartaliti kdikuma. Majandustingi-
mused halvenesid aasta teisel poolel, eriti parast
finantsturupingete siivenemist septembri keskel.
Finantskriis laienes reaalmajandusse oodatust
laiemalt. Kolmandas kvartalis kahanes euroala
reaalne SKP 0,2% kvartali arvestuses, peegel-
dades peamiselt netoekspordi suurt negatiivset
moju, mis tulenes ekspordi norgast kasvust ja
impordi tugevast taastumisest. Neljandas kvarta-
lis ebakindlus tugevnes ning majanduskasv aeg-
lustus laialdaselt, nii et SKP reaalkasv vihenes
veel 1,5%. Kokku kasvas euroala reaalne SKP
2008. aastal 0,8%, mis on 2007. aasta 2,7%ga
vorreldes oluliselt vihem.

Aasta keskmine UTHI-inflatsioon, mis varase-
matel aastatel piisis 2% juures (nt 2007. aastal
2,1%), oli 2008. aastal viga korge — 3,3%, mis
on korgeim tase alates euro kasutuselevdtmisest.
Kui jaanuaris oli inflatsioon 3,2%, siis juunis ja
juulis tousis see korgeimale tasemele 4,0% ning
alanes siis detsembris 1,6%ni. Inflatsiooni suu-
nas peamiselt toorme-, eriti energia- ja toiduai-
nehindade kujunemine maailmas. Nafta hind
tousis jaanuari 100 USA dollarilt barrelist juulis
peaaegu 150 dollarini, ning langes siis detsemb-
ris ligikaudu 40 dollarini barrelist. Inflatsioon
plisis suurema osa aastast peamiselt toormehin-
dade tottu oluliselt korgemal EKP hinnastabiil-
suse madratlusest. T69jou erikulude kasv piisis
tugev tédnu suuremale palgakasvule pingelis-
tes todturutingimustes ja moningatele teisestele
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mdjudele, samuti tooviljakuse kasvu tsiiklilisele
aeglustumisele aasta 10pus. Aasta keskel ilmne-
sid mérgid finantsturu instrumentide pohjal tule-
tatavate pikaajaliste inflatsiooniootuste tdusust,
kuid need kadusid pérast intressimddrade tousu
juulis ning toorme, eriti nafta hindade langusele
poordumist, mis leevendas kartusi seoses teiseste
mdjude tekkimisega. Vaatamata toormehindade
suurtest muutustest tingitud inflatsiooni jarsule
kdikumisele piisisid uuringutes vilja selgitatud
pikaajalised inflatsiooniootused iildiselt hinnasta-
biilsusele vastaval tasemel kooskolas EKP raha-
poliitika keskpika perspektiivi suunaga.

Rahapakkumise kasvutempo aeglustus 2008. aasta
jooksul, kuid piisis kiire. Lameda tulukdvera ja
teiste ajutiste tegurite tottu nditas M3 kasv raha-
pakkumise arengut eriti esimesel poolaastal kiill
liialdatuna, kuid M3 komponentide ja vastaskir-
jete laiapdhjaline hindamine kinnitas, et rahapak-
kumise kasv piisib tugev. Kaupu ja mittefinants-
teenuseid pakkuvale erasektorile antud laenude
mahu kasv aeglustus samuti aasta jooksul, kui-
vord majandustegevus ndrgenes ja rahastamistin-
gimused karmistusid. Septembris finantspingete
tugevnemisest tingitud rahutuste suurenemine

finantssiisteemis peegeldus aasta 16pu rahapak-
kumise néitajates. Stivenenud finantspingete moju
rahaagregaatidele avaldus peamiselt M3 kompo-
nentide vahelises nihkes, mitte M3 muutumises
tervikuna. Tagasihoidlik laenukasv aasta 1opus
kinnitas pikale diinaamilise kasvu perioodile
jargnenud olulist ndrgenemist ettevotete laenu-
votmistegevuses, mis peegeldas peamiselt reaal-
majanduse kasvu aeglustumist, kuigi oma osa
vois olla ka pakkumisteguritel, nagu niitab euro-
siisteemi pankade laenutegevuse uuring. Uld-
joontes toetas rahanduse areng seisukohta, et inf-
latsioonisurve 2008. aastal 16pus norgenes.

EKP BAASINTRESSIMAARADE TOSTMINE

2008. AASTA JUULIS INFLATSIOONISURVE TOTTU
2008. aastal tehtud rahapoliitilisi otsuseid ldhe-
malt vaadates voib aasta jagada kaheks: kuni
suveni nditasid olemasolevad andmed hinnasta-
biilsust ohustavat tdusuriski, teisel poolaastal vii-
tasid uuemad andmed sellele, et jatkuv finants-
kriis ja maailmamajanduse kasvu aeglustumine
avaldab euroala majandustegevusele tugeva-
mat mdju ning et inflatsioonisurve ndrgeneb.
Esimese poolaasta majandustingimusi iseloo-
mustas markimisvddrne ebamédrasus seoses
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finantsturgude riskide iimberhindamisega ja selle
voimaliku mdjuga reaalmajandusele. 2007. aastal
oli kvartalikasv hakanud aeglustuma ning ette-
votete ja tarbijate kindlustunne kahanema, kuid
2008. aasta alguses osutasid need niitajad siiski
jatkuvale kasvule. Majanduskasvu viljavaade
oli 2008. aasta alguses muutunud mdnevdrra
tagasihoidlikumaks, kuid piisis siiski suhteliselt
soodne. Oodati kodu- ja vélismaise noudluse ker-
get vihenemist, kuid eeldati selle jatkuvat tuge
majanduskasvule. Vaatamata korgemate toorme-
hindade aeglustavale mojule oodati, et majandus-
kasvu toetab tarbimise kasv ja kasvav to6hdive,
sest toopuuduse médrad olid langenud 25 aasta
madalaimale tasemele. Arvati, et areneva turu-
majandusega riikide vastupidav majandusaktiiv-
sus leevendab USA majanduskasvu aeglustumise
mdju euroala vilisndudlusele ning et vélisndud-
lus toetab jatkuvalt euroala eksporti.

Esimesel poolaastal viitasidki makromajanduse
niitajad sellele, et SKP reaalkasv aeglustub, kuid
ainult pisut. Eurosiisteemi ekspertide 2008. aasta
juuni makromajanduslikus ettevaates prognoo-
siti SKP reaalkasvuks 2008. aastal 1,5-2,1% ja
2009. aastal 1,0-2,0%. Kui 2008. aasta prognoos
jd12007. aasta detsembris avaldatud prognoosiva-
hemiku alumisse ossa, siis 2009. aasta prognoosi
korrigeeriti monevorra allapoole. Majanduskasvu
véljavaadetes valitses arvestatav ebakindlus ja
eeldati langusriske, mis olid seotud peamiselt
vOimalusega, et finantsturgude areng mdjutab
rahastamistingimusi ja majandususaldust ooda-
tust laiemalt ning avaldab negatiivset moju maa-
ilma ja euroala majanduskasvule. Tdiendavad
langusriskid tulenesid nafta ja muu toorme voi-
malikust edasisest hinnatdusust, murest protekt-
sionismisurve pérast ning iilemaailmsest tasakaa-
lustamatusest tuleneva ebakorrapirase arengu
voimalustest.

Samal ajal kasvasid euroala aastased inflatsioo-
niméérad, seda peamiselt energia ja toiduainete
jirsu hinnatdusu tdttu maailmas. Aastane UTHI-
inflatsioon oli 2008. aasta alguses iile 3% ning tou-
sis jaanuari 3,2%]t mais 3,7%ni, kusjuures kogu-
inflatsioonile avaldus lithiajalises perspektiivis
tugev tdususurve. Juunis markis EKP ndukogu,
et hinnastabiilsuse keskpika perspektiivi riskid on
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veelgi suurenenud. Oodati, et UTHI-inflatsioon
piisib korgena oodatust kauem. Oli ka mirke pika-
ajaliste inflatsiooniootuste tousust. Eurosiisteemi
ekspertide 2008. aasta juuni makromajandusli-
kus ettevaates prognoositi keskmiseks UTHI-inf-
latsiooniks 2008. aastal 3,2-3,6% ja 2009. aas-
tal 1,8-3,0%. Seega osutus 2008. ja 2009. aasta
inflatsiooniprognoos varasematest prognoosidest
mérksa korgemaks, peegeldades peamiselt nafta ja
toiduainete hinnatdusu ning kasvavat inflatsioo-
nisurvet teenindussektoris. Muret valmistas ka
asjaolu, et palkade kasv voib osutuda oodatust kii-
remaks, arvestades tootmisvoimsuse suurt raken-
dusastet, pingelisi td6turutingimusi ning teisese
mdju ohtu.

Rahaagregaadi M3 aastakasv piisis aeglustumi-
sele vaatamata jouline. Mitu ajutist tegurit, eel-
kdige suhteliselt lame tulukdver, osutasid sellele,
et M3 kasv nditab rahapakkumise kasvutempot
tegelikust kiiremana. Isegi neid mdjusid arvesse
vottes kinnitas rahapakkumise andmete laiapdh-
jaline hindamine asjaolu, et raha- ja laenukasvu
alusmédér oli endiselt tugev. Kodumajapidamiste
laenuvotu kasv oli monevorra aeglustunud, pee-
geldades EKP baasintressiméddrade tostmist
2005. aasta detsembrist alates ja eluasemeturu
jahenemist mitmel pool euroalal. Laenuandmine
kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ette-
votetele kasvas aga endiselt kiiresti.

Seda arvesse vottes leidis EKP ndukogu, et hin-
nastabiilsust ohustavad endiselt selged ja veelgi
suurenenud tdusuriskid. Need tulenesid eelkdige
palga- ja hinnakujundusele avalduva teisese moju
voimalusest, kuid ka nafta ja toiduainete edasise
hinnatousu voimalusest. Voimalus, et reguleeritud
hindade ja kaudsete maksude tdus iiletab varem
prognoositut, kétkes samuti inflatsioonivéljavaa-
detele tdusuriski. Seda hinnangut kinnitas rist-
kontroll rahapakkumise ja laenukasvu andme-
tega. Arvestades raha- ja laenuagregaadi kiiret
kasvu, kinnitas rahanduse analiiiis majandusana-
liiisi tulemust, mille kohaselt keskpikas ja pike-
mas perspektiivis ohustab hinnastabiilsust tou-
surisk. EKP ndukogu réhutas oma kindlameelset
kavatsust hoida keskpika ja pika perspektiivi inf-
latsiooniootused kindlalt hinnastabiilsusele vas-
taval tasemel.



Laiapdhjalise teisese moju drahoidmiseks ja hin-
nastabiilsuse keskpika perspektiivi suureneva
tousuriski maandamiseks otsustas EKP ndu-
kogu 3. juulil 2008 jatkuva finantskriisi poh-
justatud suuremat ebakindlust arvestades tosta
2007. aasta juunist muutumatuna piisinud EKP
baasintressimédrasid 25 baaspunkti vorra. EKP
ndukogu réhutas oma kindlameelset kavatsust
hoida keskpika ja pika perspektiivi inflatsioo-
niootused hinnastabiilsusele vastaval tasemel.
See aitab keskpikas perspektiivis séilitada ostu-
joudu ning toetab jatkuvalt euroala majanduse
jatkusuutlikku kasvu ja todhdivet.

2008. aasta kolmandas kvartalis oodati, et teise
kvartali kohta avaldatavad SKP reaalkasvu néi-
tajad on esimese kvartaliga vorreldes oluliselt
ndrgemad. Osaliselt oli tegemist tehnilise reakt-
siooniga aasta esimeste kuude kiirele kasvule,
kuid see peegeldas ka SKP kasvu ndrgenemist
iilemaailmse majanduskasvu aeglustumise ning
nafta ja toiduainete kdrgete ja kdikuvate hindade
summutava mdju tottu. Ebakindlus majandus-
aktiivsuse véljavaadete pérast oli jatkuvalt suur,
seda muu hulgas véga korgete ja kdikuvate toor-
mehindade ning finantsturul valitsevate pingete
tottu. Kokkuvottes olid iilekaalus langusriskid.

Samal ajal kinnitasid augustis ja septembris saa-
dud andmed, et aastased inflatsiooniméérad jaa-
vad hinnastabiilsusele vastavast tasemest pike-
maks ajaks palju kdrgemale. Samuti néitasid uued
andmed, et keskpikas perspektiivis ohustasid hin-
nastabiilsust jatkuvalt tousuriskid. Inflatsioon oli
juunis ja juulis 4,0% ning augustis 3,8%, mis oli
suures osas tingitud iileilmsete energia- ja toidu-
ainehindade varasemate suurte tGusude otsestest
ja kaudsetest mdjudest. Peale selle sai kinnitust
tosiasi, et palgatous oli markimisvaarselt kiire-
nenud. Tooviljakuse kasvu aeglustudes tdhendas
see t00jou erikulude jarsku tousu.

RAHAPOLIITIKA LODVENEMINE 2008. AASTA
TEISEL POOLEL INFLATSIOONISURVE
NORGENEMISE TOTTU

Finantspinged tugevnesid septembris USA tur-
gudel toimunu tottu, eriti parast Lehman Brot-
hersi pankrotti 15. septembril. See toi koikides
finantsturu segmentides kaasa markimisvéaérse

koikumise, tingis mitmes turusegmendis madala
likviidsuse, paljude suurte finantsasutuste olu-
lise iimberkorraldamise, finantskriisi Islandil ja
teistesse riikidesse levinud mojud ning valitsuste
seniolematud poliitilised meetmed. Finantstur-
gude ebastabiilsus suurendas markimisvéérselt
ka riskikartlikkust, mis ilmnes muu hulgas ette-
votete ja riikide vdlakirjade hinnavahede olulises
laienemises ja avaldas reaalmajandusele mérki-
misvéirset parssivat mdju. EKP ndukogu arutas
2. oktoobri koosolekul pdhjalikult finantsturgude
ebastabiilsuse hiljutist siivenemist ning selle vi-
malikku modju majandustegevusele ja inflatsioo-
nile, tunnistades hiljutistest arengusuundadest
tulenevat erakordselt suurt ebakindlust. Kuna
pikale veninud ja tugeva finantsturukriisi nega-
tiivse mdju all kannatas kogu maailmamajandus,
ndrgenes majandusaktiivsus ka euroalal.

Inflatsioonisurve oli nii euroalal kui ka mitmes tei-
ses maailmamajanduse seisukohalt tdhtsas riigis
hakanud norgenema, peegeldades peamiselt ener-
gia ja muu toorme hindade mérgatavat langust.
Inflatsiooniootused olid alanenud, naastes EKP
hinnastabiilsuse méératlusele vastavale tasemele.
Majanduskasvu ohustavaid langusriske suurenda-
des oli finantskriisi siivenemine vdhendanud ka
hinnastabiilsust ohustavaid tSusuriske.

Kanada, Inglismaa, Rootsi ja Sveitsi keskpank,
EKP ja USA Foderaalreserv teatasid 8. oktoobril
rahapoliitiliste intressiméédrade kooskdlastatud
alandamisest. EKP noukogu langetas EKP baas-
intressimddrasid 50 baaspunkti vorra, arvesta-
des, et euroala inflatsiooni tdusuriskid olid hiljuti
véahenenud ja inflatsioonisurve oli langemas. EKP
ndukogu vottis vastu ka kaks ajutist meedet raha-
poliitika rakendamise toetuseks, vihendades kahe
piisivdimaluse intressimddrade vahemikku ja tea-
tades fikseeritud intressimadradega pakkumisme-
netlustes piiranguta vahendite jaotamisest.

Pinged levisid finantssektorist iiha enam reaal-
majandusse ning arenenud riikidest areneva turu-
majandusega riikidesse. Maailmamajanduse
kasvuviljavaade halvenes jarsult, mis tdhen-
das vilisndudluse vihenemist ja see omakorda
negatiivset mdju euroala majandusaktiivsusele.
Ettevotjate kindlustunde néitajad, mis olid alates
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2007. aasta keskpaigast alanenud, hakkasid kiire-
mini langema ja saavutasid igal kuul uue rekord-
madala taseme. Neljandat kvartalit iseloomus-
tas laiaulatuslik majanduskasvu aeglustumine ja
suur ebakindlus ning valitsused kuulutasid vélja
mérkimisvédrseid majanduse ergutamise pakette.
Uuemad andmed majanduse arengusuundade
kohta digustasid pessimistlikumat viljavaadet,
seda peamiselt finantsturu pingetest tulenevate,
juba varem kindlaks tehtud riskide realiseerumise
tottu. Eeldati, et 1ahikvartalites piisib maailma-
majandus jétkuvalt nork ja sisendudlus viga loid.
Eurosiisteemi ekspertide 2008. aasta detsembri
euroala makromajandusliku ettevaate kohaselt
olidki véljavaated oluliselt halvenenud. SKP
aastase reaalkasvu prognoos oli 2009. aastaks
—1,0-0,0% ning 2010. aastaks 0,5-1,5%. Seega
korrigeeriti prognoose virreldes varasemate ette-
vaadetega oluliselt allpoole. Majandusvéljavaa-
tes jai plisima erakordselt suur ebakindlus ning
majanduskasvu ohustasid endiselt langusriskid.

Hinnadiinaamika osas mérgiti, et aastane UTHI-
inflatsioon oli oluliselt vihenenud ning oli novemb-
ris 2,1% (oktoobris 3,2% ja septembris 3,6%).
Oodati, et ldhikuudel véheneb inflatsioon veelgi.
Eeldati, et finantsturgude ebastabiilsuse siivene-
mine ja laienemine vihendab euroala ndudlust
pikemaks ajaks. Arvestades toormehindade kiiret
langust viimastel kuudel, prognoositi ka hinna-,
kulu- ja palgasurve ndrgenemist euroalal. Euro-
stisteemi ekspertide 2008. aasta detsembri ettevaa-
detes prognoositi aastaseks UTHI-inflatsiooniks
2009. aastal 1,1-1,7% ning 2010. aastal 1,5-2,1%.
20009. aasta ettevaadet korrigeeriti vorreldes vara-
semate ettevaadetega oluliselt allapoole, mis oli
peamiselt tingitud toormehindade suurest langu-
sest ja vahenevast ndudlusest. Poliitikakujunduse
seisukohalt olulises keskpikas perspektiivis peeti
hinnastabiilsust ohustavaid riske rohkem tasakaa-
lus olevateks kui eelmises kvartalis.

Rahapoliitilise keskkonna analiilisis néitasid
2008. aasta 10pus olemas olevad andmed, et laia
raha- ja laenuagregaadi aastakasv oli kiill endiselt
kiire, kuid jatkas aeglustumist. Septembri keskel
alanud finantsturgude ebastabiilsuse siivenemist
oli peetud rahapoliitilise keskkonna arengu voi-
malikuks teelahkmeks; oktoobris néditasid raha-
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pakkumise ja laenuandmed olulist mgju turuosa-
liste kditumisele. Novembris ilmnes aga teatavaid
mairke naasmisest Lehman Brothersi pankrotile
eelnenud rahapakkumise arengu juurde. Uldjoon-
tes nditas lai rahaagregaat M3 ja eriti need M3
komponendid, mis olid jatkuvate finantspinge-
tega koige tihedamalt seotud, nagu néiteks raha-
turufondide osakute positsioonid, 2008. aastate
viimastel kuude 1dikes tugevat kdikumist. Vola-
tiilsuse taustal jatkus laia rahapakkumise kasvu
jarkjarguline aeglustumine vorreldes 2007. aasta
kdrgeima tasemega. Finantspingete silvenemine
alates 2008. aasta septembrist t3i aga kaasa olu-
lise struktuurimuutuse M3 komponentides. Raha-
poliitilise keskkonna analiiiis néitas ka mittefi-
nantsteenuseid pakkuvale erasektorile antud
laenude mahu kasvu jatkuvat aeglustumist. Kuni
detsembrini tulenes see peamiselt kodumajapi-
damistele antud laenude, eriti eluasemelaenude
viahenemisest, kuid aasta vahetuseks ka selgelt
aeglasemast laenukasvust kaupu ja mittefinants-
teenuseid pakkuvate ettevitete sektoris.

Tagasihoidlikum laenuandmine néib eelkdige
peegeldavat reaalmajanduse aktiivsuse véhene-
mist, kuigi eurosiisteemi pankade laenutegevuse
uuringu kohaselt vdib oma osa olla ka pakku-
misteguritel. Suurenenud pinged finantssiistee-
mis jédid rahapakkumise andmetes kajastuma ka
aasta 1opus. Kokkuvdttes toetas rahapoliitilise
keskkonna areng seisukohta, et inflatsioonisurve
alaneb veelgi.

Majandusaktiivsuse ja seega ka inflatsiooni vilja-
vaadete korrigeerimine ndudis rahapoliitika olu-
list Iddvendamist. Lahtudes korrapdrastest majan-
dus- ja rahapoliitilistest analiilisidest, otsustas
EKP ndukogu 6. novembri istungil alandada EKP
baasintressiméddrasid veel 50 baaspunkti vorra,
vottes arvesse hinnastabiilsust ohustavate tdusu-
riskide vdhenemist, mis tulenes majanduskasvu
langusriskide realiseerumisest. Seejérel otsustas
EKP ndukogu 4. detsembril alandada EKP baas-
intressimaarasid veel 75 baaspunkti vorra. Parast
viimast istungit saadud andmed niitasid, et inf-
latsioonisurve oli veelgi alanenud ning et polii-
tikakujunduse seisukohalt olulises perspektiivis
voib oodata inflatsiooni piisimist hinnastabiilsu-
sele vastaval tasemel.



2 RAHAPAKKUMISE, FINANTS- JA

MAJANDUSLIK ARENG

2.1 ULEILMNE MAKROMAJANDUSLIK KESKKOND

FINANTSTURGUDE EBASTABIILSUSE TAGAJARJED
MAAILMAMAJANDUSELE

2008. aastal finantsturgude rahutused siivenesid
ja joudsid viimaste aastakiimnete ulatuslikema
tasemeni, tuues kaasa tdsiseid tagajirgi reaal-
majandusele aasta teisel poolel. Aasta esimesel
poolel levis majandussurutis Ameerika Uhend-
riikides eluasemesektorist kaugemale ja finants-
turgude ebastabiilsuse iileilmsed tagajérjed toid
kaasa majanduskasvu aeglustumise enamikus
arenenud turgudel. Uleilmset majandusaktiiv-
sust toetasid endiselt suhteliselt hésti arenevate
turgude vastupidavad majandustingimused. Sep-
tembri keskpaigast alates, mil finantskriisi tule-
musena varises kokku tiks suur USA investee-
rimispank ja finantssiisteemi mitmed suured
osalised lopetasid tegevuse, siivenesid ka maa-
ilmamajanduse ees seisvad probleemid. Tarbijate
ja ettevotete vihenevat kindlustunnet, rangemaid
iileilmseid laenutingimusi ning eluaseme- ja akt-
siahindade allapoole korrigeerimisest tulenevat
negatiivset moju joukuse tasemele silmas pida-
des halvenesid maailmamajanduse tingimused
kiiresti. Valitsused ja keskpangad kogu maailmas
votsid kiill olulisi ning enneolematuid meetmeid
siisteemsete riskide piiramiseks ja finantsstabiil-
suse taastamiseks, kuid iileilmne majanduslangus
muutus finantsturgude ebastabiilsuse tottu itha
siinkroonsemaks, mis vdimendas reaalmajanduse
vastureaktsiooni finantsturgude ebastabiilsusele.
Aasta 10pu poole oli majanduslangus enamikel
arenenud turgudel juba alanud vdi kohe alga-
mas. Lisaks hakkas majandussurutis {iha enam
levima ka arenevate turgudega riikidesse. Iseéra-
nis kiiresti halvenesid majandustingimused riiki-
des, kus valitses ulatuslik sise- ja vdlismajanduse
tasakaalustamatus, ning vdikese avatud majandu-
sega riikide majanduskasv aeglustus véga liihi-
kese aja jooksul mérkimisvaarselt.

Inflatsiooni arengut maailmas mdjutasid olu-
liselt jarsud muutused toormehindades ja tile-
ilmsetes majandusoludes. Aasta esimesel poo-
lel tileilmne inflatsioonisurve suurenes. OECD
riikides oli aastane koguinflatsioon korgeim
2008. aasta juulis, ulatudes 4,8%ni. Selle pea-
miseks pohjuseks oli toiduainete ja energiahin-

dade tous. Brenti toornafta hind kerkis 11. juulil
2008 147,5 USA dollarini barrelilt, mis on kdigi
aegade kdrgeim tase. Arenevatel turgudel, kus
toiduainete osakaal tarbimises on suurem, oli
inflatsioonisurve veelgi tugevam. Aasta teisel
poolel langesid aga inflatsioonimédérad mérki-
misvidrselt kogu maailmas, tingituna tileilmse
majandussurutisega seotud kiirest toormehin-
dade langusest. Naftahind langes aasta teisel
poolel jérsult ja ulatus 2008. aasta lopuks ligi-
kaudu 40 USA dollarini barrelilt. Seega alanes
aastane inflatsioon OECD riikides parast juulis
saavutatud korgtaset detsembris 1,5%ni. Tarbija-
hinnad (v.a toiduained ja energia) kasvasid kuni
detsembrini 2,0% aastas.
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Allikad: riikide andmed, BIS, Eurostat ja EKP arvutused.

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

2) Euroala ja Uhendkuningriigi UTHI; USA ja Jaapani THIL.
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Joonis 2b Suuremate arenevate turgude
majandusarengu pohisuunad
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Allikad: riikide andmed ja EKP arvutused.

USA

Ameerika Uhendriikide majanduskasv aeglus-
tus 2008. aastal mérkimisvaarselt. Reaalne SKP
kasvas 2008. aastal 1,1%. Ehkki toodang aasta
esimesel poolel osaliselt tdnu ajutistele eelarve-
poliitilistele stiimulitele ja vdliskaubandusele kas-
vas, pidurdasid siivenevad pinged finantsturgudel,
ranged laenutingimused ja ndrgem vilisndudlus
kasvu 2008. aasta teisel poolel taielikult. Lisaks
tarbijate meeleolu ja tdoturutingimuste halvenemi-
sele mdjutas eratarbimist negatiivselt eluaseme- ja
aktsiahindade allapoole korrigeerimisest tulenev
kodumajapidamiste joukuse vihenemine. Samal
ajal vihenesid ettevotlusinvesteeringud, alanes
ettevotete kasum, laenutingimused muutusid ran-
gemaks ning iildjoontes norgenes ka ndudluse vél-
javaade. Eluasemeturu jatkuv korrektsioon, mida
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kiirendas veelgi finantskriis, oli endiselt peamine
majanduskasvu parssiv tegur. Investeeringud ela-
muehitusse vihendasid SKP kasvu 2008. aastal
0,9 protsendipunkti vorra. 2008. aasta peamine
kasvutegur oli viliskaubandus, mis kajastas elavat
vélisndudlust aasta alguses ja USA dollari vara-
sema odavnemise hilinenud moju. Kaubandusest
tulenenud positiivne moju taandus aga aasta tei-
sel poolel, mil mitmeid USA kaubanduspartne-
reid tabanud jérsk majanduslangus avaldas mdju
vélisndudlusele ja ekspordile. Jooksevkonto puu-
dujadk vihenes siiski 5,3%lt SKPst 2007. aastal
keskmiselt 5,0%ni 2008. aasta esimesel kolmel
kvartalil, kuigi seda paranemist parssis mone-
vorra peaaegu kogu nimetatud perioodi viltel kor-
gel piisinud nafta ja muu toorme hinnad, mis ker-
gitasid importkaupade keskmisi hindu eelmise
aastaga vorreldes.

Tarbijahinna inflatsiooni keskmine aastane muutus
oli 2008. aastal 3,8%, vorreldes 2,9%ga 2007. aas-
tal. Koguinflatsioon kdikus tavapérasest rohkem,
kajastades nafta ja muu toorme hindade vola-
tiilsust. THI-inflatsioon oli 2008. aasta esimesel
poolel korge, ulatudes kiiresti kasvavate ener-
giahindade taustal juulis korgeima, 5,6% tase-
meni. Aasta Ipul alanes THI aastane muutuse-
maér aga toormehindade jarskude languste ja iiha
siiveneva majandussurutise tottu jarsult, jdudes
detsembris 0,1%ni. Aastane THI-inflatsioon (v.a
toiduained ja energia) oli 2008. aastal eelmise
aastaga vorreldes samal, 2,3% tasemel. Inflat-
siooni vihenemine kogu aasta véltel oli mdnin-
gal méiral seotud omanikukuludega samaviirse
iitirikomponendi alanemisega.

USA Fdderaalreservi rahapoliitika komitee alan-
das baasintressimédra 4,25%]t 2008. aasta alguses
0,0—0,25%ni aasta 16pus. 2008. aasta detsembri
istungil teatas komitee, et kehvade majandus-
olude tottu jadvad baasintressiméirad erakord-
selt madalale tasemele tdenioliselt moneks ajaks.
Halvenevaid majandusolusid silmas pidades kaéi-
vitas komitee mitmeid likviidsuse suurenda-
misele ja finantsturgude toetamisele suunatud
programme.

2007. aasta oktoobris alanud 2008. eclarveaastal
foderaaleelarve puudujdédk eelmise aastaga vor-



reldes suurenes. Selle pohjused olid majanduslan-
gusest tingitud vdiksem maksutulu ja valitsus-
sektori suuremad kulud, mis osaliselt kajastasid
eelarvepoliitiliste stiimulite rakendamist. Kong-
ressi eelarvebiiroo hinnangul oli USA eelarve-
puudujddk 2008. eelarveaastal 3,2%.

JAAPAN

Jaapani majanduskasv pidurdus 2008. aastal jér-
sult, olles esimeses kvartalis pisut positiivne,
kuid sellele jargnes kogutoodangu oluline langus.
Suure vilisndudluse ja kodumaiste investeerin-
gute toel reaalne SKP esimeses kvartalis kasvas.
Kuid eelmistel aastatel Jaapani majanduse taastu-
mise toukejouks olnud netoekspordi ja ettevotete
investeeringute oluline vihenemine ning todtur-
gude suurenevast ebakindlusest ja reaalsissetu-
lekute vihenemisest tingitud piiratud tarbimine
muutsid esimese kvartali positiivse SKP kasvu
kogu iilejadnud aastaks negatiivseks. Tarbijahinna
inflatsioon kiirenes aasta esimesel poolel marki-
misvadrselt, ulatudes juulis kdrgeima, 2,3% tase-
meni, kuid alanes seejérel detsembris 0,4%ni.
Kuigi Jaapani pangandussektor pidas iileilmsele
finantsturgude ebastabiilsusele suhteliselt hasti
vastu, mdjutasid suured kaotused aktsiaturgudel
ja finantspingete siivenemine aasta teisel poolel
negatiivselt ettevotete investeeringuid ja tarbimist.
Jaapani jeeni efektiivse vahetuskursi jouline kal-
linemine avaldas tdiendavat langussurvet kasum-
likkusele ja investeeringutele ekspordile suuna-
tud todstuses. Majandusolude kiiret halvenemist
silmas pidades otsustas Jaapani keskpank alan-
dada tagatiseta iileddlaenu intressimééra esma-
kordselt parast 2007. aasta veebruari 2008. aasta
31. oktoobril ja 19. detsembril toimunud istungi-
tel kokku 40 baaspunkti vorra 0,1%ni.

ARENEV AASIA

Arenevas Aasias aeglustus majandustegevus
2008. aasta jooksul jark-jargult. Majandussuru-
tise siivenemise ja raskete finantstingimuste taus-
tal vihenes ekspordi kasv aasta teisel poolel jar-
sult ning eelkdige vdikese avatud majandusega
riikides nagu Singapuris, Hongkongis ja Hiina
provintsis Taiwanis. Lisaks aeglustas majandus-
kasvu ka tarbijate ja ettevotete kindlustunde hal-
venemisest ning kinnisvarainvesteeringute vahe-
nemisest tingitud sisendudluse kahanemine.

Toorme- ja toiduainehindade tdus tdi mitmes rii-
gis kaasa tarbijahinna inflatsiooni kasvu aasta
esimesel poolel. Mones riigis vidhendas see tar-
bijate ostujoudu ja moningal mééral ka tarbimis-
kulutusi. Aasta teisel poolel hakkas aga inflat-
sioonisurve nafta- ja toiduainehindade olulise
odavnemise toel alanema. Arvestades nende rii-
kide suhteliselt hiid makromajandustulemusi ja
piiratud otsest riskipositsiooni kdrgema intres-
siméddraga hiipoteekidega seotud tuletistehin-
gute suhtes, oli finantsturgude ebastabiilsuse
mdju kuni septembri keskpaigani nende riikide
majandusele vaid véhesel mééral iile kandunud.
Riskikartlikkuse dkiline suurenemine ja finants-
voimenduse oluline vihendamine maailmas toi
aga pérast seda enamikes areneva Aasia riiki-
des kaasa mérkimisvédrse miiligi aktsiaturgudel
ja kohalike vddringute vahetuskursside tuntava
ndrgenemise. Finantsturgude volatiilsus on olnud
riigiti erinev. Kui Hiinas jii selle mdju suhteli-
selt suletud ja vdhem arenenud finantssiisteemi
tottu tagasihoidlikumaks, siis Korea ja Indonee-
sia finantsturud olid mérksa volatiilsemad. Selle
pOhjuste seas olid vastavalt mure suure riigivola
parast ja langevad toormehinnad.

Hiinas vdhenes reaalse SKP aastakasv nii sise-
kui ka valistegurite tottu 2007. aasta 13%]It 9%ni
2008. aastal. Kajastades kaubandusiilejdéki ja
vahetuskursi piisiva kallinemise ootustest ning
kuni 2008. aasta septembrini positiivsena piisi-
nud intressiméérade erinevusest pdhjustatud raha
sissevoolu, jatkus vilisvaluutareservide kasv, mis
moodustasid 2008. aastal 1,9 triljonit USA dol-
larit. Tarbijahinna inflatsioon oli korgeim veeb-
ruaris, ulatudes 8,7%ni, ent alanes seejérel
kodumaiste toiduainehindade stabiliseerumise
tagajdrjel markimisvaarselt. Septembris, mil
inflatsioon oli alanenud ning iileilmne finants-
kriis siivenes, votsid Hiina ametivoimud suuna
majanduskasvu elavdamise meetmete vastuvot-
misele. Hiina keskpank leevendas oma rahapo-
liitilist kurssi, alandades vastavalt viiel ja neljal
korral iiheaastaseid laenu ja hoiuse intressiméaé-
rasid kokku 216 ja 189 baaspunkti vOrra ning lan-
getades kohustusliku reservi ndude suhtarvu ole-
nevalt institutsioonist 200—400 baaspunkti vorra.
Lisaks peatus neljandas kvartalis ka Hiina jiaani

pidev kallinemine USA dollari suhtes.
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LADINA-AMEERIKA

2008. aasta esimesel poolel oli majanduskasv
Ladina-Ameerikas jouline (ligikaudu 5% Lduna-
Ameerikas, kuid ainult 2,1% Mehhikos), ehkki
inflatsioonisurve oli tugev ja kasvas kogu aasta
jooksul, tdustes 6,1%lt 2007. aastal 8,7%ni
2008. aastal. Inflatsiooni otsejuhtimist kasuta-
vate riikidega vorreldes oli inflatsioon kiirem
fikseeritud voi osaliselt fikseeritud vahetus-
kurssidega riikides. Paranenud makromajan-
duslikud pohinditajad, kdrged toormehinnad ja
tugev sisendudlus toetasid 2008. aasta esime-
sel poolel jatkuvalt majanduskasvu véljavaadet,
kuid suurendasid samas ka inflatsioonisurvet.
2008. aasta septembri keskpaigast alates halve-
nesid aga iileilmse finantskriisi mojul vilised
finantstingimused. Eelkdige laienesid oluliselt
Ladina-Ameerika riigivdlakirjade krediidiriski
vahetustehingute hinnavahed, seda isedranis
Argentinas ja Venezuelas (aasta [0pus vastavalt
ligikaudu 4000 ja 3000 baaspunkti vorra). Lisaks
ndrgenesid vadringute vahetuskursid USA dol-
lari suhtes, aktsiaturud langesid markimisvéér-
selt, alanedes aasta jooksul ligikaudu 50%, ning
tekkis likviidsuspuudujddk. Viimane tabas eriti
rangalt Brasiiliat ja Mehhikot, sest mdlema riigi
finantssiisteemi mojutas suur véljavool.

2008. AASTA TEISEL POOLEL ALANESID
TOORMEHINNAD JARSULT

Toormehindade areng palvis kogu 2008. aasta
jooksul suurt tdhelepanu. Aasta esimesel poo-
lel jatkus naftahinna tdus iiha kiiremas tempos.
11. juulil kerkis Brenti toornafta hind korgeima,
147,5 USA dollari tasemeni barrelilt (vt joonis 3).
Seejdrel hakkas aga naftahind alanema. Hinna-
langust siivendas veelgi finantsturgude ebastabiil-
sus. 2008. aasta 16pus kiiiindis naftahind 39,5 USA
dollarini barrelilt. Eurodes arvestatuna vastab see
ildjoontes 2004. aasta detsembris tdheldatud tase-
mele. Aasta keskmine Brenti toornafta hind oli
98,3 USA dollarit barreli kohta, mis on eelmise
aasta keskmisest hinnast 35% korgem.

Esimest poolaastat iseloomustasid viga pinge-
lised turutingimused. Pakkumise poolel olid
OPECi-viliste tarnete andmed korduvalt ooda-
tust madalamad. See areng sundis OPECit toot-
mist suurendama, et vastata néudlusele. See toi

EKP
/ Aastaaruanne
2008

omakorda kaasa erakordselt madala reservvoim-
suse OPECi riikides, voimendades muret geo-
poliitilistest siindmustest pohjustatud voimalike
tarnehdirete tekkimise parast. Samal ajal kasvas
ndudlus endiselt kiiresti. Hinnatdusu tulemusel
vihenes ndudlus kiill OECD riikides, kuid mitte
areneva majandusega riikides, kus naftaimport
piisis kiire majanduskasvu ja valitsuste soodus-
tuste toel tugev. Selle tulemusel viahenesid OECD
riikide varud ning hinnad reageerisid darmiselt
kiiresti koigile uudistele ja kuuldustele, mis vii-
tasid pakkumise ja ndudluse tasakaalu voimali-
kule halvenemisele.

Juuli keskpaigas hakkasid Ameerika Uhendrii-
kide varud hooajale mittevastavalt suurenema,
mis to1 kaasa hinnakorrektsiooni. Finantstur-
gude ebastabiilsus ja selle mdju maalimama-
janduse viljavaatele kiirendasid hinnalangust
veelgi. Selle tagajérjel korrigeeriti ndudluse prog-
noosi oluliselt allapoole, seda ka arenevate tur-
gude puhul. OPEC vottis kasutusele meetmed
hindade stabiliseerimiseks, vihendades oluliselt
pakkumist.

Ka muu toorme (v.a energia) hinnad koikusid
kogu aasta viltel oluliselt (vt joonis 3). Vastav

Joonis 3 Toormeturgude arengu pdhisuunad

=== Brenti toornafta (USD/barrel; vasak telg)
toore (v.a energia) (USD; indeks 2000 = 100;

parem telg)
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Allikad: Bloomberg ja HWWA.



nditaja tousis peamiselt pdllumajandustoorme
toel 2008. aasta esimeses kvartalis kiiresti ja
pusis seejirel pikemaajalises arvestuses stabiil-
sena. Kui energiahinnad hakkasid langema, ala-
nesid ka muu toorme hinnad. Kdige enam mdju-
tas finantsturgude ebastabiilsus metallihindu.
Koguarvestuses tdusid muu toorme (v.a ener-
gia) hinnad USA dollarites 2008. aastal vOrrel-
des eelmise aastaga keskmiselt 14%.

2.2 RAHAPAKKUMISE JA FINANTSARENG

LAIA RAHAPAKKUMISE KASVUTEMPO AASTA
JOOKSUL AEGLUSTUS, KUID JAI SIISKI KIIREKS
Pérast 2007. aasta neljanda kvartali kiireimat
tempot aeglustus laia rahapakkumise ja laenu-
mahu kasv euroalal 2008. aasta jooksul. Seda
nditas nii laia rahaagregaadi M3 kui ka raha-
loomeasutuste poolt erasektorile antavate lae-
nude aastakasvu langus, ulatudes 2008. aasta det-
sembris vastavalt 7,3% ja 5,8%ni, mis on eelmise
aasta 11,5% ja 11,2%ga vorreldes oluliselt mada-
lam (vt joonis 4).

Hoolimata pidevast acglustumisest piisis M3
kasv 2008. aastal jouline. Osaliselt kajastas see

Joonis 4 M3 ja laenud erasektorile

(aastased muutused protsentides; kohandatud sesoonsete ja
kalendriliste mdjude suhtes)

laenud erasektorile

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Allikas: EKP.

euroala suhteliselt lameda tulukdvera stimulee-
rivat moju, mille tulemusel paigutati vahendeid
timber pikemaajalistest varadest lithiajalistesse
rahaturuinstrumentidesse (eelkdige rahaloome-
asutuste tdhtajalistesse hoiustesse), mis pakkusid
sarnast tulutaset, ent viiksemaid riske. Sellised
suundumused tdendoliselt 16pevad, kui tuluko-
vera kalle normaliseerub. Kui arvestada neid ja
teisi ajutisi mojureid rahapakkumise andmete
laiapdhjalises analiiiisis, siis oli laia rahapakku-
mise kasvuméér aasta 16pus endiselt kiire. Seda
kajastas ka kodumajapidamiste hoiuste jouline
kasv.

Laia rahapakkumise ja laenumahu kasvu aeglus-
tumine 2008. aasta jooksul peegeldas peamiselt
intressimddrade varasema tdusu mdju, iildiselt
rangemaid rahastamistingimusi ja majanduste-
gevuse langust. Ehkki finantsturgude ebastabiil-
sus mojutas aeg-ajalt méarkimisvéérselt neid M3
komponente ja vastaskirjeid, mis olid selle eba-
stabiilsuse laadiga kdige tihedamalt seotud (nt
rahaturufondide aktsiad/osakud), ei pidurdanud
finantspinged iildjoontes oluliselt rahapakkumise
ja laenumahu kasvu aeglustumist. Samal ajal néi-
tab eurosiisteemi pankade laenutegevuse uuring
laenuvdtjatele esitatavate tingimuste jarkjargu-
list karmistumist 2008. aasta jooksul. Uksikas-
jalikum analiiiis finantsturgude ebastabiilsuse
mdjust rahapoliitilisele analiiiisile euroala tasan-
dil on esitatud taustinfos 1.

FINANTSPINGETE SUVENEMINE

SEPTEMBRI KESKPAIGAS MOJUTAS
RAHAPAKKUMISE ARENGUT

Septmebri keskel aset leidnud investeerimis-
panga Lehman Brothers pankrotile jirgnenud
finantsturgude areng muutis pangandus- ja raha
hoidva sektori kditumist. Arvestades finants-
turgude ebastabiilsuse siivenemise voimalikku
moju vara hindadele, joukusele, finantsinstitut-
sioonidele ja kindlustundele, avaldab see tdendo-
liselt erineval viisil ja ulatuses ning erineva viit-
ajaga moju ka rahaloomeasutuste bilanssidele.
Naiteks voib finantspingete tugevnemine pShjus-
tada portfellikoostise muutusi rahaliste ja mitte-
rahaliste varade vahel ning tiksikute rahaturu-
instrumentide vahel. Seega on iildist moju raske

ennustada.
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Kuni 2008. aasta detsembrini kéttesaadavad and-
med lubavad arvata, et finantspingete siivene-
mine pohjustas mérkimsivadrseid muutusi laia
rahaagregaadi erinevate komponentide vahel.
Naiteks suurenes septembris ja oktoobris oluliselt
juurdevool agregaati M1, mis kajastab asjaolu, et
rahalise ebakindluse tingimustes (k.a ebakind-
lus pangandussektori tugevuse suhtes) sagenes
likviidsete varade eelistamine, mille tulemusel
agregaadi M1 iildine langustrend p66rdus tdu-
suks. Uldine mdju kogu M3-le jdi aga suhteli-
selt tagasihoidlikuks, eriti kui kuine kdikumine

vélja arvata. Kuigi pangad pidid kasutama erine-
vaid rahastamismehhanisme (nagu néitavad vola-
védrtpaberite emiteerimise ja hoidmise andmed),
on vihe méarke pangalaenude pakkumise jérsust
vihenemisest parast septembri keskpaika, mis
annaks tunnistust sellest, et mittefinantsteenu-
seid pakkuvale erasektorile antavate pangalae-
nude voog katkes, ehkki kuine diinaamika on sel-
lest ajast peale olnud mdddukam. Eurosiisteemi
pankade laenutegevuse uuringu kohaselt on lae-
nuvotjatele esitatavad tingimused siiski jark-jar-
gult rangemaks muutunud.

Taustinfo |

FINANTSTURU PINGETE MOJU RAHAPAKKUMISE ARENGULE

2007. aasta augustis alanud finantspinged on rahaloomeasutuste teatavate bilansikirjete lithiaja-
lisele kujunemisele avaldanud stigavat mdju, mistdttu mitmel juhul on oluliselt suurenenud vola-
tiilsus ja muutunud kasvusuunad. Kéesolevas taustinfos kasitletakse sellise ndhtava mdju nii-
teid finantspingete perioodi eri etappidel. Vordluseks kasutatakse kolme suuremat etappi: pingete
algus 2007. aasta augustist 2008. aasta veebruarini (sh 2007. aasta 16pus valitsenud ebakindluse
periood), ajavahemik 2008. aasta martsist septembri keskpaigani ning periood alates 2008. aasta

septembri keskpaigast, mil pinged siivenesid.
Nihtav mdju M3 komponentidele

Uks niide finantspingete ilmsest mdjust rahaag-
regaadi M3 komponentidele on nende pingete
moju turukdlblikele instrumentidele, nagu raha-
turufondide osakutele ja rahaloomeasutuste
lithiajalistele volavéartpaberitele. Nende inst-
rumentide puhul on suurenenud igakuise sisse-
ja véljavoolu volatiilsus, kuigi on ka selgesti
eristuvaid sisse- ja véljavoolu perioode (vt joo-
nis A). Samal ajal langesid nende instrumen-
tide aastased kasvuméérad.

Pingete esimeses etapis suurenenud ebakind-
lus peegeldus mérgatavas véljavoolus rahatu-
rufondidest kohe pingete alguses 2007. aasta
augustis ja ka sama aasta detsembris, sest teata-
vate euroala rahaturufondide puhul tunti muret
varaga tagatud véértpaberitega seotud riskide
parast. Jirgmistel kuudel poordus véljavool aga
sissevooluks ja 2008. aasta jaanuaris registree-
riti alates rahaliidu algusest suurim sissevool.
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Joonis A Rahaturufondide osakute

ja rahaloomeasutuste liihiajaliste
vélainstrumentide igakuised vood

(mld EUR; kohandatud sesoonsete ja kalendriliste mgjude
suhtes)

mms  rahaturufondide osakud
wm  rahaloomeasutuste lithiajalised volainstrumendid
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Teises etapis olid kuuvood peamiselt negatiivsed, kuid viikesed, ning selle kumulatiivse vélja-
voolu korvas peaaegu téielikult tugev sissevool augustis vahetult enne pingete siivenemist. Kol-
mandas etapis valitses septembrist oktoobrini viljavool, mis erinevalt esimese etapi viljavoolust
tulenes suuremast ja laiaulatuslikumast riskikartlikkusest rahaturufondide suhtes pérast Lehman
Brothersi pankrotti ning selle kommertspaberitesse investeerinud USA rahaturufondide kahjumi
tottu. Olukorda raskendas asjaolu, et pankade rahastamiskditumine viis vahendite iimbersuuna-
misele rahaturufondidest soodsalt tasustatavatesse pangahoiustesse. Kuigi valitsuste viljakuu-
lutatud hoiuste parema tagamise skeemid ei hdlma rahaturufonde, registreeriti 2008. aasta kahel
viimasel kuul taas positiivsed voolud, mis viitas sellele, et euroala residentide kartus nende fon-
dide voéimaliku nurjumise pérast oli hakanud védhenema.

Kuni kaheaastase tahtajaga lithiajaliste volavdartpaberite arengusuunad peegeldasid teataval méaéral
rahaturufondide arengut, mis tdhendab, et lildine m&ju laiemate rahaagregaatide liihemaajalistele
muutustele oli piiratud. Seda selgitab lithiajaliste volavaértpaberite tasustamine soodsa intressimaa-
raga, mis vois mdjutada eriti institutsioonilisi investoreid kasutama neid védartpabereid esialgu raha-
turufondide osakute asemel, kui viimastega hakati seostama vastaspoole krediidiriski. Teises etapis
hakati vastaspoole krediidiriski jark-jargult tajuma pigem krediidiasutuste suhtes, mistottu raha hoid-
jad soetasid rahaloomeasutuste liihiajalisi volavdértpabereid palju vihem. Kolmandas etapis oli vola-
védrtpaberite sissevool septembris suur, kuid aasta viimasel kolmel kuul pd6rdusid kuuvood nega-
tiivseks, peegeldades raha hoidva sektori vastumeelsust omandada neid instrumente netobaasil.

Erinevalt turukdlblikest instrumentidest on ndhtav mdju M3 teistele komponentidele olnud véga
véike. Mdju Ml-le oli mérgatav ainult kriisi kolmandas etapis, kui Lehman Brothersi pankrott
vallandas iildisema mure pangandussiisteemide stabiilsuse parast ja viis markimisvéérse raha
véljavotmiseni (vt joonis B). Ringluses oleva raha hulk oli 2008. aasta oktoobris umbes 35 mil-
jardit eurot suurem kui eelmistel kuudel. Vood
Joonis B Ringluses oleva sularaha ja normaliseerusid taas novembris ja detsembris,
kuigi oktoobris lisandunud sularaha kogus ei
vahenenud, viidates sellele, et ringluses oleva

tiledohoiuste igakuised vood

(mld EUR; kohandatud sesoonsete ja kalendriliste mojude

Slitzs), lisaraha iipris suur hulk vdib suurel miéral pee-
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Nihtav moju M3 vastaskirjetele

M3 vastaskirjeid késitledes tuleb mérkida, et erasektorile antud laenude kogudiinaamika ei muu-
tunud finantspingete tottu oluliselt. Agregeerimata tasanditel toimus aga ilmsemaid muutusi.

Muudele finantsvahendajatele antavate laenude voog oli pingete esimeses etapis tugev, peegelda-
des asjaolu, et pankade loodud ja muudeks finantsvahendajateks liigitatud vahefinantseerimis-
iiksused kogesid investorite kasvavat vastumeelsust neid rahastada ning kasutasid sponsorpan-
kade krediidiliine (vt joonis C). Ka enamikus teises etapis piisis voog markimisvéérne, kuid on
voimalik, et siin peitus itha rohkem investeerimisfondide lithiajaline vajadus rahastamise ja lik-
viidsuspuhvrite jarele. Kui esimeses etapis rahastasid rahaloomeasutused oma muude finants-
vahendajate sektori vahefinantseerimisiiksusi otse laenude abil, siis teises etapis tegid nad seda
nende volavaartpabereid ostes. Uha rohkem tehti seda »alusvaartpaberite lileminekuta véartpa-
beristamistehingutena”, mille puhul rahaloomeasutused miiiisid osa oma laenuportfellist eriots-
tarbelistele finantsettevotetele ja ostsid alusvaartpaberid tagasi, et kasutada neid tagatisena euro-
siisteemi operatsioonides. Seetottu vahenes rahaloomeasutuste kogulaenude kasvus laenude ja
suurenes volaviirtpaberite osakaal. Kolmandas pingete etapis muutusid alusvdirtpaberite iile-
minekuta viirtpaberistamistehingud ja nende moju rahaloomeasutuste bilansile veelgi olulise-
maks, sest rahaloomeasutused kasutasid volavéaértpabereid eurosiisteemilt likviidsuse saamiseks
veelgi rohkem. Samal ajal vihenes laenuandmine muudele finantsvahendajatele, peegeldades
vahendustegevuse kahanemist seoses reaalmajanduse kasvu aeglustumisega.

Vadrtpaberistamistehingute suur arv eriti pingete teises ja kolmandas etapis avaldas mdju ka
erasektori (eriti kodumajapidamiste) laenudiinaamikale, sest vadrtpaberistatud laenude bilansist
eemaldamine viahendas netolaenuvooge kuni 35 miljardi euro vorra kuus. Kokkuvdttes viitas see

Joonis C Muudele finantsvahendajatele antud laenude, Joonis D Krediidiasutuste varad ja
rahaloomeasutuste ostetud vdlaviirtpaberite ja erasektorile antud laenud
rahaloomeasutuste bilanssidest eemaldatud laenude igakuised vood
(mld EUR; kohandatud sesoonsete ja kalendriliste mdjude (kvartalivood; mld EUR; kohandatud sesoonsete mdjude suhtes)
suhtes)
=== rahaloomeasutuste ostetud erasektori volavéartpaberid mmm  varad
s rahaloomeasutuste bilanssidest eemaldatud laenud w millest laenud erasektorile (korrigeeritud
==== rahaloomeasutuste laenud muudele finantsvahendajatele védrtpaberistamise mojuga)
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kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuva erasektori rahastamisvoimaluste tegelikust oluliselt tuge-
vamale vihenemisele. Vaatamata erasektori laenukasvu vihenemisele on erasektori laenude osa-
kaal rahaloomeasutuste koguvarade sisse- ja viljavoolu muutustes olnud tavapéraselt stabiilne.
Rahaloomeasutuste varavoogude volatiilsust pohjustasid peamiselt muud varad, mitte erasekto-
rile antud laenud (vt joonis D). Aasta viimasel kahel kuul aga olukord muutus ning krediidiasu-
tuste varasid tabas véljavool. Detsembris oli erasektorile antud laenude voog isegi parast vdartpa-
beristamise mojuga korrigeerimist negatiivne. Seda voib seletada mahukama finantsvoimenduse
vihendamisega aasta 10pus eesmérgiga ndidata bilansse voimalikult heas valguses.

Jéareldused

Finantspingete periood on pohjustanud markimisvaarseid lithiajalisi muutusi laia raha- ja lae-
nuagregaadi konkreetsetes allkomponentides. See on raskendanud poliitikakujunduse seisukohalt
téhtsate rahapakkumise arengusuundade eristamist, kuid on andnud samas olulist teavet finants-
sektori seisundi kohta ning reaalsektori juurdepadsu kohta rahastamisele.

RAHAAGREGAADI M3 KOMPONENTIDE

ARENGUT MOJUTAS PEAMISELT

LAME TULUKOVER

Rahaagregaadi M1 aastase kasvumaéira aeglustu-
mine jatkus kuni 2008. aasta kolmanda kvartalini.
Augustis oli aastakasv 0,2%, mis on 2007. aasta
neljanda kvartali ligikaudu 6% tasemest oluliselt
madalam. Aastakasvu aeglustumise peamisteks
pohjusteks olid {iledohoiused, mille aastavoog oli

Taustinfo 2

kolmandas kvartalis negatiivne. M1 kasvu pea-
mine mojutegur 2008. aastal oli endiselt M1 hoid-
mise alternatiivkulu tdusu pérssiv moju seoses
alates 2005. aasta detsembrist tdusnud intres-
simédradega, mida osaliselt tasakaalustas soov
hoida M1 puhvrina finantsturgude ebastabiilsuse
ajal. Alates septembri keskpaigast aga hakkasid
M1 positsioonid parast finantspingete siivenemist
mdnevorra kasvama (vt taustinfo 2).

EUROALA RAHATURU ARENG FINANTSTURGUDE EBASTABIILSUSE AJAL

2007. aasta augustis alanud finantsturgude ebastabiilsus jatkus 2008. aastal ja siivenes siigisel,
tekitades markimisvaarseid probleeme pankadevahelise rahaturu toimimises ja eurosiisteemi lik-
viidsuse juhtimises. Kéesolevas taustinfos kirjeldatakse euroala rahaturu peamistes segmentides
2008. aastal toimunut, késitletakse lilemaailmsete finantsturgude asjaomaste tegurite arengut ja
selgitatakse eurosiisteemi poolt pingete maandamiseks tehtud likviidsuse juhtimise otsuseid.

Kriisi allikad

2007. aasta augustis algas iilemaailmses finantssiisteemis markimisviarse ebastabiilsuse
periood, mille vallandas eelkdige moju, mida tagasimakse tdhtaja iiletanud laenude arvu suu-
renemine USA riskantsete hiipoteeklaenude turul avaldas hiipoteeklaenudel pdhinevate vééart-
paberite vaartuse hindamisele. Struktureeritud véértpaberite keerukus ja labipaistmatus ning
mitmel juhul nende turuhindade puudumine muutis nende toodete véddrtuse hindamise raskeks,
millel oli ebasoodne tagajirg pankade bilansside hindamisele.
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Investorid taganesid struktureeritud investeerimisvahenditest ja vahefinantseerimisiiksustest,
mis pohinesid USA riskantsete hiipotecklaenude vaartpaberistamisest saadud varadega tagatud
vadrtpaberitel, ega soovinud enam omada nende investeerimisiiksuste emiteeritud varadega
tagatud kommertspabereid ega nendesse reinvesteerida. Seetottu tekkis oht, et pangad peavad
need struktureeritud investeerimisvahendid taas oma bilanssi vahendama ja/voi varadega taga-
tud kommertspabereid emiteerivaid vahefinantseerimisiiksusi voi struktureeritud investeeri-
misvahendeid rahastama. Kuna pangad muretsesid itha rohkem oma likviidsuse ja bilansside
pérast, ei olnud nad enam nii valmis teisi panku rahastama. Paljude selliste toodete keerukus
ja labipaistmatus suurendas pankade vastumeelsust osaleda pankadevahelistes tehingutes nii
seetdttu, et pangad kahtlesid oma potentsiaalsete vastaspoolte krediidivoime pérast, kui ka
seetottu, et pankadel puudus kindlus iseenda (kapitali- ja likviidsus)riskide suhtes, mis kaas-
nesid vahefinantseerimisiiksuste ja struktureeritud investeerimisvahenditega. Seetottu hak-
kasid pangad likviidsust koguma. Pankadevahelise rahaturu likviidsus vdhenes, hiirides eriti
pikemaajaliste tagamata hoiuste turgude (sest pankade tdhelepanu koondus voimalikele vas-
taspooleriskidele), valitsusviliste repoturgude, kommertspaberiturgude ja vélisvaluuta vahe-
tustehingute turgude toimimist.

Finantsturgude ebastabiilsuse keskmes olevate keerukate véartpaberitega seotud riskide kind-
laks madramisel ja hindamisel on tehtud praeguseks kiill olulisi edusamme, kuid kogu maailma
investorite ja finantsasutuste 10plike kahjude osas valitseb endiselt ebakindlus. Seepérast piisis
olukord rahaturgudel kogu 2007. ja 2008. aastal pingeline.

Kriisi kulg 2008. aastal

Rahaturgudel 2008. aastal toimunut késitledes voib aasta iildiselt neljaks perioodiks jagada: jaa-
nuar—veebruar, marts—juuni, juuni—september ja alates septembrist kuni aasta 16puni. Allpool
kirjeldatakse iga perioodi mdjutanud siindmusi, turu reaktsioone ja EKP voetud meetmeid.

Jaanuar—veebruar 2008

Esimene periood hdlmab 2008. aasta esimest kahte kuud, kui euroala rahaturul suuremaid héiri-
vaid stindmusi ei toimunud. Tagamata rahaturud piisisid siiski volatiilsed ja pérast aastalopumo-
jude hajumist intressiméérad tildiselt langesid vorreldes 2007. aasta tipptasemetega (vt joonis 9).
Tagatud intressiméaérad olid jétkuvalt suures osas stabiilsed, arvestades, et EKP ei muutnud oma
rahapoliitikat. Tagatud ja tagamata rahaturgude intressiméérade vahe seetottu iildjoontes véhe-
nes (vt joonis 10).

2008. aastal rohutas EKP jatkuvalt rahapoliitiliste otsuste tegemise ja likviidsuse juhtimise erista-
mist, et tagada turgude torgeteta toimimine. EKP jétkas refinantseerimisoperatsioonides baasma-
hust suurema likviidsuse jaotamist, vottes siiski eesmargiks arvestusperioodide 16pus tasakaalus-
tatud likviidsuskeskkonna saavutamise. Peale selle pikendas EKP oma operatsioonide tdhtaega,
suurendades pikemaajalistes refinantseerimisoperatsioonides jaotatud mahte pdhiliste refinantsee-
rimisoperatsioonide arvelt, et tasandada olukorda tihtajalistel rahaturgudel, ning tegi arvestuspe-
rioodide 15pus likviidsuse tasakaalustamatuse kdrvaldamiseks peenhiilestusoperatsioone. Uldi-
selt kasutas EKP téielikult talle rakendusraamistikuga antud paindlikkust. Likviidsusraamistikku
ei muudetud enne septembrit. Selle tulemusel piisis EONIA iisna ldhedal pohiliste refinantseeri-
misoperatsioonide pakkumisintressi alammaéérale, kuigi kodikus iipris palju (vt joonis A).

EKP
Aastaaruanne
2008



Miirts—juuni 2008

Ameerika Uhendriikide iihe suurima investeerimispanga, viirtpaberi- ja maaklerfirma Bear
Stearnsi kokkuvarisemine martsi keskel vallandas uue turupingete perioodi ajal, mil valitses mure
pankade jitkuvate kahjumite pérast, makromajanduslik keskkond halvenes ja naftahind kerkis.
Need arengusuunad kestsid umbes juuni keskpaigani. Sel perioodil tdusid margatavalt tagamata
rahaturu intressiméérad, eriti pikemaajalised intressimédédrad. See muutus oli osaliselt tingitud
pingete kasvamisest rahaturul, eriti pikemaajaliste intressiméaédrade segmendis, aga ka turu suu-
renenud ootustest EKP baasintressiméérade edasise arengu suhtes, eriti 2008. aasta teiseks poo-
leks, mis seetdttu avaldasid suuremat moju pikemaajalistele intressimédradele. Tagatud intres-
simédrad piisisid iildjoontes stabiilsed ja seetdttu mééras tagamata ja tagatud intressiméddrade
erinevust taas peamiselt tagamata intressiméérade kditumine. EONIA koikus sel perioodil roh-
kem ja vajadus eurosiisteemi pakutava likviidsuse jarele kasvas, nagu néitasid pohiliste refinant-
seerimisoperatsioonide korgemad intressi piirmadrad. Eurosiisteemi likviidsusmeetmete jatka-
mine aitas neid vajadusi suurel mééral rahuldada.

Juuni—september 2008

Juuni keskpaigast kuni septembri keskpaigani oli olukord turgudel iildiselt stabiilne. Teistes suur-
tes riikides finantsstabiilsusega seotud siindmused (nagu niiteks USA valitsuse toetatavate ette-
votete Fannie Mae ja Freddie Maci valitsuse kontrolli alla votmine 7. septembril) ei pdhjusta-
nud rahaturgudel drevust. Tagamata turud olid
kiill pingelised, kuid stabiilsemad. Tagatud tur-
gudel tdheldati intressimddrade kerget tdusu,
mis vastas EKP noukogu otsusele tosta 3. juulil
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pakku-
misintressi alamééra 4,25%ni. Selle tulemusel
vahenes kolme kuu tagamata ja tagatud intres-

Joonis A EKP intressimaarad ja iiledoturu
intressimaar

(protsenti aastas; paevased andmed)

EONIA ning pakkumisintressi alammara / fikseeritud
intressiméddra vahe (parem telg)

pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
pakkumisintressi alammaar / fikseeritud intressimaar

(vasak telg)

laenamise piisivdimaluse intressimaér (vasak telg)
hoiustamise piisivdimaluse intressimaér (vasak telg)
tile6oturu intressimadr (EONIA; vasak telg)
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressi
piirméar (vasak telg)
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Allikad: EKP, Bloomberg ja Reuters.
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simddrade vahe, kuid siiski mitte jaanuari ja
veebruari madala tasemeni. EONIA koéikus juu-
list kuni septembri alguseni vihe; seejarel hak-
kasid pinged vahetult enne septembri keskpaiga
stindmusi taas tekkima.

September — aasta 16pp 2008

Septembri keskel algas rahutum periood, mis
mojutas tugevalt rahaturgude kditumist kuni
aasta 16puni. Pinged suurenesid taas, toustes
enneolematule tasemele septembri keskel, kui
mdnepéevaste vahedega miiiidi Merrill Lynch
ja pankrotistus Lehman Brothers (kaks nel-
jast allesjianud rahvusvahelisest investeeri-
mispangast), USA valitsus andis erakorralist
likviidsuslaenu USA suurimale kindlustusfir-
male AIG ning foderaalreguleerijad arestisid
ja panid miitiki USA suurima hoiu-laenupanga
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Washington Mutuali varad. Oktoobris andis
nende siindmuste mdju rohkem tunda ka euro-
alal, kus rahaturgudel tekkisid tdiendavad pin-
ged aktsiaturgude jarsu kukkumise tottu seo-
ses halveneva majanduskeskkonnaga.

Joonis B Kolme kuu EURIBORi
futuurlepingute optsioonidest (tihtaeg

martsis 2009) tuletatud eeldatav volatiilsus

(protsenti aastas; baaspunktides; paevased andmed)

= protsenti aastas (vasak telg)
----- baaspunktid (parem telg)

55 190
Turupinged siivenesid oluliselt ja krediidiriski 180
50 170

preemiad tousid varem, finantsturgude ebasta-
biilsuse ajal tdheldatud tasemest kdrgemale.
Tagamata rahaturu intressiméédrad, eriti lithi-
ajalised intressiméadrad, tousid parast Lehman
Brothersi pankrotti jarsult sedamdoda, kuidas
pankroti vari laskus euroala pangandussiisteemi
peale. Kolme kuu EURIBORI futuurlepingutest
tuletatud eeldatav volatiilsus, mis mértsist sep-
tembrini oli pikemat aega langenud, tousis sep-
tembri keskel jarsult ja ulatus oktoobris enne-
olematult kdrgele tasemele (vt joonis B).
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Eurosiisteem reageeris ebastabiilsuse teravale
siivenemisele kiiresti ja otsustavalt. EKP nou- I
kogu tegi likviidsuse rakendusraamistikus mitu s | | | 0
ajutist muudatust, eelkdige selleks, et tugevdada jaan  mirs mai  juuli  sept  nov

EKP vahendajarolli ja anda turgudele kindlus- 2008

tunnet likviidsusriskide osas. 8. oktoobril tegi
eurosiisteem erandliku otsuse teostada ajutiselt
pohilised refinantseerimisoperatsioonid jaota-
mispiiranguta fikseeritud intressimadiraga pak-
kumismenetlustena, mis viiakse 1dbi pohilise
refinantseerimisoperatsiooni intressimééraga, ning kitsendada kahe piisivdimaluse intressiméé-
rade vahemikku 200 baaspunktilt 100 baaspunktini (otsus muudeti dra 18. detsembril joustumi-
sega 21. jaanuaril 2009). 15. oktoobril otsustas eurosiisteem laiendada oma tagatiste raamistikku
ning suurendada veelgi pikemaajalist refinantseerimist kuni 2009. aasta esimese kvartalini. Samal
ajal tegid euroala valitsused kooskdlastatud joupingutusi pankade maksevdime toetamiseks.

Allikad: Bloomberg, Reuters ja EKP arvutused.

Mirkus. Baaspunktid kirjeldavad protsentides viljendatava eel-
datava volatiilsuse ja vastava intressimaéra tulemit (vt ka EKP
2002. aasta mai kuubiilletdéni taustinfo ,,Measures of implied vo-
latility derived from options on short-term interest rate futures”).

Selle tulemusel on tagamata intressimdarad alates 2008. aasta oktoobrist taas langenud, alanedes
aasta esimese poole tasemest allapoole. Langust toetas turu ootus, et EKP alandab oma baasintres-
simédrasid ldhikuudel veelgi. Ka kolme kuu EURIBORI futuurlepingutest tuletatud eeldatav vola-
tiilsus kippus langema, kuid piisis siiski septembrieelse tasemega vorreldes palju kdrgemal.

Kolme kuu tagamata ja tagatud turu intressiméérade vahes toimus Lehman Brothersi pankrotile
jargnenud nidalatel pretsedenditu suurenemine. Sel perioodil liikusid tagatud ja tagamata turu
intressimddrad vastupidises suunas. Tagatud intressiméérad langesid baasintressiméirade eda-
sise alandamise ootuses kiiresti. See jarsk langus jatkus oktoobri lopust kuni aasta 16puni vas-
tavalt EKP baasintressimidiarade alandamisele ja turu ootusele, et neid veelgi langetatakse. Nii
tagatud kui ka tagamata turu intressimédrade langemine alates oktoobri 16pust on hoidnud nende
vahe iisna suure ja kdikuvana.
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Mis puudutab véga lithikese tdhtajaga intressiméérasid, siis septembrist oktoobrini kestnud perioodi
ebastabiilsus suurendas dramaatiliselt pankade likviidsusndudlust, millest annab tunnistust pohi-
liste refinantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi alammaéaéra ja intressi piirmaara vahe mér-
kimisvaarne suurenemine. Seetdttu pakkus eurosiisteem ohtralt likviidsust, mis viis EONIA pohi-
liste refinantseerimisoperatsioonide intressiméédrast allapoole. Enne uue raamistiku kasutuselevottu
poordusid need langused iga arvestusperioodi 16pus taas tdusuks. Ent parast raamistiku muutmist
oktoobri keskpaigas ja novembris piisis EONIA pdhiliste refinantseerimisoperatsioonide fikseeri-
tud intressiméérast madalamal, kooskolas rohke likviidsuse pakkumisega turgudel.

Kokkuvottes olid euroala rahaturud 2008. aastal iisna volatiilsed ja pidid toime tulema méarkimis-
védrsete probleemidega. 2008. aasta neljandas kvartalis siivenesid finantsturu pinged 2007. aas-
taga vorreldes oluliselt, kui pangandus- ja finantssiisteemi tabasid mitmed rasked 166gid. Samal
ajal halvenesid pidevalt makromajanduslikud tingimused, mis suurendas oluliselt niigi habraste
finantsturgude koormat. Seega olid 2008. aasta neljandas kvartalis valitsenud rahaturu pinged
palju tugevamad ja nende mdju rahaturu intressimééradele piisivam. Sellele vaatamata suuren-
das eurosiisteem joupingutusi, et tagada turuosalistele juurdepéés likviidsusele, mis koos valit-
suste meetmetega aitas dra hoida pangandussektori olukorra edasist halvenemist. EKP kasutas
kogu aasta viltel tdielikult d&ra oma rakendusraamistikuga vdimaldatud pandilikkust ja rdhutas
jatkuvalt seda, kui téhtis on hoida lahus rahapoliitiliste otsuste tegemine ja likviidsuse juhtimine,
et tagada turgude tOrgeteta toimimine. Rahapoliitiline hoiak oli suunatud hinnastabiilsuse ees-
margi saavutamisele, likviidsuse juhtimise meetmed aga rahaturgude jarjepidevuse ja sujuva toi-
mimise toetamisele.

Liihiajalised hoiused, v.a ile6hoiused, (M2-M1) PSSR0 Ty ) vt
olid 2008. aastal jatkuvalt M3 kdige diinaamili-
sem komponent. Parast 2004. aasta keskpaigas
alanud ja kuni 2008. aasta esimese pooleni kest-
nud (ehkki aeglasemas tempos) pidevat kasvu

(aastased muutused protsentides; kohandatud sesoonsete ja
kalendriliste mgjude suhtes)

alanes lithiajaliste hoiuste (v.a liled6hoiused) aas- ... muud lihiajalised hoiused (M2-M1)
tane kasvumaiir 2008. aasta teisel poolel, lan- ==== turukdlblikud instrumendid (M3-M2)
gedes detsembris 13,3%ni (vt joonis 5). Nende 24 24

hoiuste osa M3 aastakasvus suurenes 2008. aasta
jooksul jatkuvalt: kolmandas kvartalis ulatus
kasv 7,4 protsendipunktini, tasakaalustades
osaliselt M3 muude komponentide osa vidhene-
mist. Neljandas kvartalis kasv siiski aeglustus,
mis oli kooskolas kasvumaéédra alanemisega. See
kiire kasv ei nédita aga erinevate alakomponen-
tide lahknevat arengut. Kui jatkuvalt tugeva sis-
sevooluga lithitéhtajaliste (s.t kuni kaheaastase
lepingulise téhtajaga) hoiuste aastakasv ulatus
2008. aastal ligikaudu 40%ni, siis kuni kolme- 0

0
. . ~ . . T
kuulisel etteteatamisel 10petatavad hoiused vihe- 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
nesid er.ldlselt kogu aasta viltel keskmiselt roh- Allikas: EKP.
kem kui 2%.
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Liihitahtajaliste hoiuste tuluméar tdusis kuni
neljanda kvartalini tildjoontes kooskdlas raha-
turu lithiajaliste intressiméérade tdusuga. Eri-
nevus lithiajaliste sddstuhoiuste ja {ile6dhoiuste
tulumééraga seega suurenes, sest nende hoiuste
tuluméér kasvas iildiselt aeglasemalt ja vihem
(vt joonis 6). See soodustas rahaagregaadi M3
sees toimunud muutusi, nimelt vahendite paigu-
tamist M1st ja sddstuhoiustelt tdhtajalistele hoius-
tele. Samas suhteliselt lamedat tulukdverat silmas
pidades on liihitéhtajalistelt hoiustelt makstav int-
ress sarnane pikemaajalistelt varadelt makstava
intressiga. Kuna pikamaajalised varad on vihem
likviidsed ja nende hoidmisega kaasneb tavaliselt
monevorra suurem risk, kaldub lauge tulukdver
soodustama vahendite paigutamist rahalistesse
varadesse véljaspoolt M3. Finantsturgude ebasta-
biilsuse siivenemine neljandas kvartalis suuren-
das veelgi téhtajaliste hoiuste atraktiivsust, sest
pangad tegid nende hoiuste saamiseks tdienda-
vaid pingutusi ajal, mil pankadevahelistelt raha-
turgudelt oli raske rahalisi vahendeid hankida,
ning pankade hoiuste tagatisi suurendati.

Joonis 6 Liihiajaliste hoiuste intressimairad

rahaloomeasutustes ja rahaturu
intressimaar

Pérast 2007. aasta pidevat kasvu aeglustus turu-
kolblike instrumentide (M3-M2) aastakasv 2008.
aastal markimsivéiarselt, alanedes novemb-
ris 1,7%ni, kuid kiirenedes seejdrel monevorra
3,0%ni detsembris. 2007. aasta detsembris oli
sama néitaja 20,0%. Nende instrumentide arengu
peamiseks pohjuseks oli rahaturufondide osakute
ja kuni kaheaastase tdhtajaga volavéartpaberite
aastakasvu oluline aeglustumine. Selle tulemusel
vihenes turukodlblike instrumentide osa M3 aas-
takasvus, ulatudes 2008. aasta neljandas kvarta-
lis 0,6 protsendipunktini, vorreldes 2,7 protsendi-
punktiga 2007. aasta neljandas kvartalis.

KODUMAJAPIDAMISTE RAHALISTE VARADE KASV
PUSIS KIIRE

Kdige suurem M3 komponentide kogum, mille
kohta on olemas usaldusvdirsed andmed neid
vahendeid hoidvate sektorite kaupa, on liihiajali-
sed hoiused ja repotehingud (edaspidi ,,M3 hoiu-
sed”). 2008. aasta detsembris oli kodumajapida-
miste M3 hoiuste aastakasv 8,8% (vt joonis 7),
andes seega suurima panuse M3 hoiuste kogu-

Joonis 7 Hoiused sektorite ldikes

(protsenti aastas)

= {iledGhoiused
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kasvu. Majanduskasvu aeglustumisest pShjustatud
moningasest stabiliseerumisest hoolimata jétkus
alates 2004. aasta keskpaigast alanud kodumaja-
pidamiste M3 hoiuste kasv seega ka 2008. aastal.
Kodumajapidamiste M3 hoiuste (sektoripohine
komponent, kuhu kuuluvad tavapérased panga-
hoiused, mida finantsuuendused kdige vidhem
mdjutavad) jatkuvalt jouline kasv toetab hinnan-
gut, et laiema rahapakkumise kasv piisis 2008.
aasta 16pul kiire.

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevo-
tete M3 hoiuste aastakasv peatus 2007. aasta kes-
kel, langes seejarel monevorra aasta teisel poo-
lel ning kogu 2008. aasta véltel, alanedes 11,3%lt
2007. aasta 16pus 0,3%ni 2008. aasta detsembris.
See vdib viidata kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate ettevGtete rahavoogude edasisele olu-
lisele halvenemisele, pidades silmas selle sektori
rahandudluse tsiiklilisust. Samuti v3ib see tidhen-
dada seda, et need ettevotted kasutavad oma raha-
voogusid laenukasvu vihenemise kompenseeri-
miseks. Ka muude finantsvahendusettevotete M3
hoiuste kasv oli 2008. aastal véga volatiilne ja
véhenes enam kui 5 protsendipunkti vorra, ula-
tudes detsembris aasta arvestuses 17,5%ni. Teiste
sektoritega vorreldes oli muude finantsvahen-
dusettevotete M3 hoiuste aastakasv siiski mér-
kimisvéarselt kiirem. See kajastas tdendoliselt
asjaolu, et praegust finantskeskkonda arvesta-
des pidid investeerimisfondid hoidma sularaha-
puhvrit, et katta voimalikke tagasimiiiike. Sel-
leks vdidi ka emaettevotetest rahaloomeasutustelt
laene votta.

ERASEKTORILE VALJASTATUD LAENUDE KASV
AEGLUSTUS

Pérast laenukasvu kiirenemist 2007. aastal aeg-
lustus euroala residentidele antavate rahaloome-
asutuste laenude aastakasv 2008. aastal, alanedes
2007. aasta detsembri 10,1%lt 2008. aasta detsemb-
ris 6,5%ni (vt joonis 8). See kajastas peamiselt era-
sektorile antavate laenude aastakasvu mérkimis-
vaarset kahanemist, samas kui valitsussektorile
véljastatud laenude aastakasv muutus positiivseks.
Liihiajalist arengut kajastav kolme kuu aastapd-
hine kasvumaér langes rohkem, alanedes 12,0%lt
2007. aasta detsembris 6,9%ni 2008. aasta sep-
tembris ja 3,9%ni 2008. aasta detsembris.

Joonis 8 Laenud ja krediit euroala

residentidele

(aastased muutused protsentides; osakaalud protsendipunktides)
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Allikas: EKP.
Mairkus. Aruandvasse sektorisse kuuluvad rahaloomeasutused,
v.a eurosiisteem.

Rahaloomeasutuste laenud valitsussektorile
monevorra suurenesid, seda eriti aasta teisel
poolel. Ehkki valitsussektori vdlavadrtpaberite
osa rahaloomeasutuste portfellides aasta algu-
ses vihenes, suurenes see aasta viimases kvarta-
lis jouliselt. Tuleb samuti mérkida, et aasta 16pu
poole tiheldati moningast volatiilsust, sest raha-
loomeasutuste hoitavate valitsussektori volavaart-
paberite maht vihenes septembris ja oktoobris.
See on seotud krediidiasutuste finantsvdoimenduse
viahendamisega, arvestades valitsussektori vola-
kirjaturu likviidsust ja hindade soodsat arengut.
See kahanemine annab tunnistust sellest, et kre-
diidiasutused on kasutanud oma likviidsemaid
varasid puhvritena, et vihendada survet kapi-
talipositsioonidele ja rahastamisele eesmargiga
kaitsta oma kliendisuhetel rajanevat pdhitegevust
— laenude andmist ettevdtetele ja kodumajapida-
mistele. Novembri ja detsembri andmed seevastu
niitavad hoitavate valitsussektori volavaartpabe-

rite mahu joulist kasvu.
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Rahaloomeasutuste poolt erasektorile antavate
laenude mahu aastakasv jatkas 2007. aastal alanud
kiiret tousu ka 2008. aasta alguses, kuid acglustus
seejdrel aasta teisel poolel. Erasektorile antud lae-
nude maht kiill vdhenes mérgatavalt, kuid moo-
dustas 2008. aastal endiselt rahaloomeasutuste
peamise laenuliigi, ehkki rahaloomeasutuste
poolt véadrtpaberite (v.a aktsiate) omandamise
osatéhtsus monevdrra suurenes. Nimetatud osa-
tédhtsuse suurenemine kajastas peamiselt muude
finantsvahendusettevotete viljastatud vaartpabe-
rite omandamist rahaloomeasutuste poolt vééart-
paberistamise kaudu.

Rahaloomeasutuste poolt erasektorile antavate
laenude (erasektorile viljastatava krediidi suu-
rim komponent) mahu aastakasv alanes ligikaudu
11%]t aasta alguses 7,3%ni 2008. aasta neljandas
kvartalis ja 5,8%ni detsembris. Alanemine oli
kooskolas 2005. aasta 16pust alates tdusnud pan-
kade intressiméddrade oodatava mdjuga, eluase-
meturu jatkuva langusega, laenuvotjatele esitata-
vate nduete karmistamisega kogu aasta jooksul ja
majandustegevuse iildisema arenguga. Véartpa-
beristamise moju silmas pidades vdhenes kolme
kuu aastapdhine kasvumadér 2008. aasta 15pus
jarsult, alanedes 6,8%]t septembris 2,7%ni det-
sembris.

Erasektorile antavate laenude mahu iilldine vihe-
nemine oli raha hoidvate sektorite 16ikes laiapdh-
jaline, ehkki kohanduse tase oli sektoriti erinev.
Kodumajapidamistele antavate laenude aastakasv
aeglustus méirgatavalt, jitkates 2007. aastal ala-
nud suundumust. Kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvatele ettevotetele ja mitterahaloomelistele
finantsvahendajatele antavate laenude aastakasvu
langus oli aga veidi vdiksem. Kaupu ja mittefi-
nantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele ja mit-
terahaloomelistele finantsvahendajatele antavate
laenude kasv jatkus 2008. aasta esimeses kvarta-
lis eelmise aasta 10pus tdheldatud tasemel. Kaupu
ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete sek-
torile véljastatud laenude aastakasv hakkas aeg-
lustuma alles 2008. aasta teises kvartalis.

Kodumajapidamistele antavate laenude aasta-
kasvu aeglustumise peamiseks pohjuseks oli elu-
asemelaenude aastakasvu alanemine, mis kajas-
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tas eluasemeturu diinaamika jatkuvat vihenemist
mitmetes euroala riikides, rangemaid rahasta-
mistingimusi, intressimédirade varasemate tou-
sude mdju ja ndrgemat majanduskasvu véljavaa-
det. Samas jatkas vddrtpaberistamine mdningal
mééral laenukasvu moonutamist. Tegeliku vaart-
paberistamise moju aastastele voogudele véhen-
das rahaloomeasutuste poolt erasektorile antavate
laenude aastast kasvumaéra detsembris ligikaudu
1,7 protsendipunkti vorra (aasta keskmisest tase-
mest veidi korgem). See védrtpaberistamine oli
aga finantskriisi eelse ajaga vorreldes erinev, sest
rahaloomeasutused hoidsid védartpaberistatud
varad oma bilanssides, et kasutada neid tagati-
sena eurosiisteemi operatsioonides. Isegi nimeta-
tud kohandust arvesse vottes aeglustus laenukasv
aasta jooksul oluliselt.

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ette-
votetele rahaloomeasutuste poolt véljastatud lae-
nude aastakasv langes 2008. aastal, jaddes siiski
varasemate perioodidega vorreldes kiireks. Nende
ettevotete laenundudlus piisis aasta esimesel poo-
lel tugev, ehkki eurosiisteemi pankade laenute-
gevuse uuringu kohaselt see mdnevorra viahenes.
2008. aasta teisel poolel hakkas kaupu ja mittefi-
nantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele antavate
laenude aastakasv aeglustuma, piisides siiski jou-
line. Nende laenude jatkuvalt diinaamilist arengut
toetavad mitmed tegurid. Esiteks viitab asjaolu,
et pikemaajalised laenud on kdige vastupidava-
mad sellele, et laenude kdttesaamise halvene-
mise kartuses on toimunud moningane ettevaatav
laenuvdtmine. Lisaks voib see kajastada kaupu
ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete
finantseerimises rahaloomeasutuste poolt muu-
tust volavadrtpaberitelt laenudele. 2008. aasta
neljanda kvartali andmed viitavad kaupu ja mit-
tefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele anta-
vate laenude liihiajalise kasvudiinaamika edasi-
sele aeglustumisele, mis on koosk®dlas tsiiklilise
keskkonnaga ja rangemate rahastamistingimus-
tega, ehkki ei saa vilistada vdimalust, et ka pak-
kumisel oli oma osa.

Kokkuvdttes peegeldas laenude areng 2008. aastal
tdendoliselt joulisi, ent aeglustuvaid rahastamis-
vooge pankadelt kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvatele ettevotetele ja kodumajapidamistele,



kusjuures nende sektorite juurdepéés pangalae-
nudele ei ole ka pérast finantspingete siivenemist
septembri keskel oluliselt halvenenud. Ent aasta
16pus tdheldati siiski ettevotete laenumahu kasvu
mérkimisvéirset vihenemist. Ka eurosiisteemi
pankade laenutegevuse uuringu kohaselt on lae-
nuvdtjatele esitatavad tingimused méarkimisvaar-
selt karmistunud.

M3 teiste vastaskirjete hulgast on raha hoidva
sektori poolt hoitavate rahaloomeasutuste pike-
maajaliste finantskohustuste (v.a kapital ja reser-
vid) aastakasv oluliselt aeglustunud, alanedes
8,5%]t 2007. aasta 16pus 1,0%ni 2008. aasta nel-
jandas kvartalis ja—0,1%ni detsembris. See areng
puudutab eelkdige kahte alakomponenti: pikema-
ajalisi hoiuseid ja rahaloomeasutuste volavaart-
pabereid. Pikemaajaliste hoiuste kasvumééra
langus peegeldab tdendoliselt nihet lithemate
tdhtaegade suunas, arvestades tulukdvera kuju
ja finantspingete siivenemist. Rahaloomeasutuste
poolt emiteeritud pikaajaliste volavdirtpaberite
areng viitab aga raskustele saada selle vahendi
kaudu rahastamist.

Rahaloomeasutuste sektori netovilisvarade
positsioonis valitses 2008. aastal kaks suundumust.
Aasta esimesel poolel tdheldati ulatuslikku kapi-
tali vdljavoolu, mis iihes kuus oli keskmiselt iile
30 miljardi euro, aasta teisel poolel aga viiksemat
sissevoolu. Sellise véljavoolu tingis tdendoliselt
suurel mééral euroala varade miiiik euroalavéliste
residentide poolt (s.t euroala varade osa vihenes).
Sissevool peegeldab aga asjaolu, et viliskohus-
tused vidhenesid ulatuslikumalt kui vélisvarad.
Selle tulemusel muutus 2007. aastal tdheldatud
rahaloomeasutuste netovélisvarade positsiooni
aastane sissevool 2008. aasta algul vdljavooluks,
mis joudis korgeima tasemeni juulis, ulatudes
peaaegu 300 miljardi euroni, kuid hakkas see-
jérel alanema. Jatkuv véljavool kajastab tdenédo-
liselt rahvusvahelistes investeerimisportfellides
tehtavaid iimberpaigutusi, mis on eelkdige seo-
tud euroala majandusvéljavaate halvenemisega ja
likviidsusvajadusega. Maksebilansi rahalise esi-
tuse kohaselt kajastab rahaloomeasutuste netové-
lisvarade positsioonis tdheldatud aastane vélja-
vool peamiselt omandivdértpaberitesse tehtavate
netoportfelliinvesteeringute vihenemist.

FINANTSKRIIS SUVENDAS PINGEID
RAHATURGUDEL

Pérast lileilmse ebastabiilsuse algust finantstur-
gudel 2007. aasta augustis jatkusid tosised pinged
euro rahaturul kogu 2008. aasta viltel. Panka-
devahelised kauplemismahud jdid viga tagasi-
hoidlikuks, eelkdige pikema téhtajaga tehingute
puhul, ning rahaturu tagatud ja tagamata intres-
siméérade erinevus oli varasemate aegadega vor-
reldes ddrmiselt suur.

Rahaturu tagamata intressiméérad tousid jaa-
nuarist kuni oktoobri alguseni kdigi tihtaegade
16ikes, ent alanesid seejdrel oluliselt. Kolme kuu
EUREPO tousis ligikaudu 4%]lt 2008. aasta jaa-
nuaris korge, ligikaudu 4,35%ni juuli 16pus ja
augusti alguses ning piisis selle taseme ldhedal
kuni septembri keskpaigani, ent langes seeja-
rel 0,94% taseme lahedale 2009. aasta veebruari
1dpus. See kajastas peamiselt EKP baasintressi-
maidrade arengut ja nendega seotud turuootusi
(vt kédesoleva peatiiki punkt 1).

Lisaks baasintressimédiradele mojutas raha-
turu tagamata intressimairade arengut oluliselt
finantsturgudel valitsevate pingete kdikumine ja
nende pingete moju laenu- ja likviidsuspreemia-
tele (vt taustinfo 2). Kolme kuu EURIBOR tdusis
29. jaanuari 4,29%lt 9. oktoobril 5,39%ni. Tus oli
isedranis kiire parast investeerimispanga Lehman
Brothers pankrotti septembri keskel (vt joonis 9).
Seejarel langes kolme kuu EURIBOR baasint-
ressimidrade alandamise ootuste mdjul ja pérast
litkkmesriikide teateid finantsinstitutsioonide abis-
tamiseks moeldud pakettide vastuvtmise kohta
2008. aasta 1opus 2,89%ni. 20009. aasta veebruari
16pus oli kolme kuu EURIBOR 1,83%.

Rahaturu tulukdvera kalle, mida mdodetakse 12
ja ihe kuu EURIBORI intressimdarade vahena,
koikus 2008. aasta véltel monevorra. Nimetatud
intressimédrade vahe kasvas 12 baaspunktilt jaa-
nuari 16pus kdrge, 97 baaspunktini juunis. 2009.
aasta veebruari 10puks oli vahe stabiliseerunud,
olles ligikaudu 50 baaspunkti.

Tagatud ja tagamata rahaturu intressimaéa-
rade vahe oli 2008. aastal samuti véga vola-
tiilne ja piisis varasemate aecgadega vorreldes
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korge, iiletades finantskriisi alguses 2007. aasta
teisel poolel tdheldatud taset. Kolme kuu
EURIBORIi ja EUREPO maéirade erinevus
suurenes 40 baaspunktilt 2008. aasta jaanuari
keskel ligikaudu 70 baaspunktini martsis, kui
JPMorgan Chase vottis iile investeerimispanga
Bear Stearns. Oktoobri alguses kasvas vahe kor-
geima, 184 baaspunkti tasemeni ja langes see-
jarel 2009. aasta veebruari 16pus ligikaudu 90
baaspunktini (vt joonis 10).

Kolme kuu EURIBORI futuurlepingute optsioo-
nidest tuletatud eeldatav volatiilsus kdikus
2008. aastal samuti markimisvaarselt, kajas-
tades rahaturu tingimuste volatiilsust ning
makromajandusliku viljavaatega ja seega ka
rahapoliitika suunaga seotud ebakindlust. Inves-
teerimispanga Lehman Brothers pankrotile jérg-
nenud suure ebakindluse tulemusel joudis see

Joonis 9 Rahaturu tagamata intressimaarad

intressimidrade volatiilsuse néitaja (s.t kolme
kuu EURIBORI futuurlepingutest (tdhatajaga
2009. aasta mairts) tuletatud eeldatav volatiil-
sus) haripunkti 10. oktoobril.

RIIGIVOLAKIRJADE TULUSUSE VAHENEMINE

2008. AASTAL SUURE VOLATIILSUSE TINGIMUSTES
Euroala ja ka kogu muu maailma riigivolakir-
jaturgusid iseloomustasid 2008. aastal suured
tulususte kdikumised, mis tulenesid peamiselt
siivenenud finantskriisi otsestest ja kaudsetest
tagajargedest. Korge pdevase volatiilsuse juu-
res langes pikaajaliste riigivlakirjade tulusus
euroalal ja Ameerika Uhendriikides 2008. aastal
tildiselt méarkimisvéarselt, peegeldades eelkodige
investorite eelistust védga likviidsete ja turvaliste
vaartpaberite jarele, rahapoliitiliste intressimaa-
rade joulist vihendamist ning ka turu majandus-
aktiivsuse ja inflatsioonivéljavaadete jarsku alla-

Joonis 10 Kolme kuu EUREPO, EURIBOR ja
ileod intressimaara vahetustehing

(protsenti aastas; paevased andmed)

1 kuu EURIBOR (vasak telg)

3 kuu EURIBOR (vasak telg)

12 kuu EURIBOR (vasak telg)

12 kuu ja 1 kuu EURIBORI vahe (parem telg)

6,1

5.8 32
5,5 R
52 26
49 23
46 ™ 2,0
43 ll?
40 14
3,7 L1
34 0.8
3,1 0,5
2,8 0,2
25 0.1
22 -0,4
1.9 107
1,6 -1,0
13 : , ! -13

okt dets veebr aprill juuni aug okt dets veebr
2007 2008 2009

Allikad: EKP ja Reuters.

EKP
0 Aastaaruanne

O 008

(protsenti aastas; paevased andmed)
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Allikad: EKP, Bloomberg ja Reuters.



poole korrigeerimist. Erakordset ebakindlust
finantskriisi 10plikus mdjus maailmamajanduse
tulevikule ja sellest tulenevatele rahapoliitilistele
meetmetele véljendas vdlakirjaturu tegeliku ja
oodatava volatiilsuse tous. Investorite ebakind-
lus kasvas eriti aasta [0pus seoses parast Lehman
Brothersi pankrotti suurenenud finantspingetega.
Euroala ja Saksamaa pikaajaliste riigivolakir-
jade tulususe vahe laienes 2008. aastal veelgi,
kajastades erinevusi krediidiriski ja likviidsus-
riski preemiates (tdpsemaid tiksikasju vt taustin-
fost 6). Euroala ja USA kiimneaastaste riigivo-
lakirjade tulusus oli 2008. aasta 16pus vastavalt
3,6% ja 2,2%, s.0 75 ja 184 baaspunkti vihem
kui aasta varem (vt joonis 11).

Peamiste volakirjaturgude arengusuundi saab
viahemalt osaliselt seletada jatkuva finantskrii-
siga seotud stindmustega, kriisi dgenemisega
alates 2008. aasta septembrist ja selle mdjuga
reaalmajandusele. Kogu 2008. aastal toimus
finantskeskkonnas mitme vapustuse tottu kardi-
naalseid iimberkorraldusi. Selle tulemusel teata-
sid nii USA kui ka euroala valitsused arvukatest
meetmetest finantssiisteemi toetamiseks, tarbijate
kindlustunde tugevdamiseks, majandusaktiivsuse
edendamiseks ning laenude kittesaadavuse taga-
miseks kodumajapidamistele ja ettevdtetele. Bear

Joonis |1 Pikaajaliste riigivolakirjade
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Allikad: Bloomberg, EuroMTS, Reuters, EKP.

Mirkus. Enne 2007. aasta jaanuari viitavad néditajad 10aastastele
voi 10 aastale ldhima tdhtajaga volakirjadele. Alates 2007. aasta
jaanuarist nditab euroala 10aastaste volakirjade tulusust euroala
riikide AAA-reitinguga volakirjade 10 aasta nominaaltulusus.

Stearnsi iilevotmisega JPMorgan Chase’i poolt
martsis kadus USAs investeerimispanga eraldi-
seisev drimudel. Finantskriis dgenes suve 10pus ja
stigisel, kui muu hulgas vdeti USAs riigi kontrolli
alla valitsuse toetatavad ettevotted Fannie Mae
ja Freddie Mac, Lehman Brothers esitas pankro-
tiavalduse ja Foderaalreserv andis 80% osaluse
vastu erakorralise laenu kindlustuskontsernile
AIG. Septembri 16puks oli tosine finantsrahutus
levinud ka euroalale ja avaldas survet mitmele
finantsasutusele. Selle tagajérjel toimus euroalal
pangandussiisteemi pingete leevendamiseks mitu
sekkumist. Nagu Euroopa Komisjon teatas seoses
avaldusega, mille euroala riigid tegid 12. oktoobri
tippkohtumisel Euroopa tegevuskava kohta, oli
nende sekkumiste eesmirk kooskolastada riikide
joupingutused pankade toetamisel ja hoiustajate
kaitsmisel ning suurendada laenuvoogu. Tege-
vuskava kohaselt omandavad valitsused osalusi
pankades selleks, et parandada pankade finants-
seisundit ning tagada krediidi vdhenemise lee-
vendamiseks ajutiselt pankade refinantseerimine.
Arvestades seda ning makromajanduslike val-
javaadete halvenemist, tegid nii Foderaalreserv
kui ka EKP likviidsusvdimaluste parandamiseks
ja finantsturgude toetamiseks mitmeid algatusi.
Peale selle alandasid molemad keskpangad kor-
mojutas volakirjade tulusust. Foderaalreservi
meetmed tipnesid rahapoliitiliste intressiméédrade
alandamisega 16. detsembril 2008 rekordiliselt
madalale tasemele. Foderaalreservi baasintressi-
madra hoiti nulli ja 0,25% vahemikus. Muu hulgas
teatas Foderaalreserv voimalusest osta pikema-
ajalisi Riigikassa volakirju, mis vdis samuti kaasa
aidata volakirjade tulususe alanemisele.

Pikaajaliste riigivolakirjade tulusus jatkas mole-
mal pool Atlandit kuni 2008. aasta kevade algu-
seni langemist, mis oli alanud 2007. aasta kes-
kel, kui mure USA kinnisvaraturu seisundi pérast
siivenes. Kdnealune episood viahendas oluliselt
riskivalmidust, mistottu portfellides asendati akt-
siad ja muud riskantsed varad riigivolakirjadega
jamille jarel vihenes tulusus. Kiimneaastaste rii-
givolakirjade tulusus kasvas kevadest kuni suve
16puni ning kahanes pérast seda jérsult. Kui tulu-
suse tousu saab seostada suurema iilemaailmse
inflatsiooniohu ootustega, arvestades toorme- ja
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toiduainehindade tugevat tdususurvet, siis hili-
semat tulususe langust saab seletada portfelli-
struktuuride kvaliteetsemaks ja likviidsemaks
muutmisega, mida tingis taas tdrganud mure
finantssektori ja eriti finantsturgude ebastabiil-
suse edasise siivenemise pérast. Siigisel aitasid
volakirjade tulususe vihenemisele kahtlemata
kaasa ka uued makromajanduslikud andmed, mis
osutasid maailmamajanduse kasvu mérgatavale
aeglustumisele ja muutusele inflatsiooniohtude
tajumises. Ei ole iillatav, et USAs, kus finantskriis
muutus {isna tosiseks, langes volakirjade tulusus
olulisemal méédral kui euroalal. USA riigivdla-
kirju peeti iildiselt ka likviidsemaks kui euroala
riigivolakirju, mis aitas samuti kaasa USA riigi-
volakirjade tulususe edasisele vihenemisele.

Euroalal k&ikus riigivolakirjade reaalne tulusus
alates aasta algusest kuni umbes septembri kesk-
paigani 2% timber. Seejdrel reaalne tulusus tou-
sis kuni umbes oktoobri 16puni. Parast oktoobri
tipptaseme, ligikaudu 3% saavutamist langes
viieaastaste forvardvodlakirjade reaalne tulu-
sus viieaastases perspektiivis ja oli aasta 15pus
veidi alla 2%. Kui septembrist oktoobrini tdusis
reaalne tulusus madala likviidsuse ja tehniliste
tegurite tottu, mis pohjustasid nihkeid inflatsioo-
niga indekseeritud volakirjade turul, siis hiljem
hakkas see niitaja langema murettekitavate mak-
romajanduslike véljavaadete tottu.

Joonis 12 Euroala nullkupongiga vélakirjade

turul pohinevad inflatsiooniootused

(protsenti aastas; pdevaste andmete viie paeva libisevad
keskmised; sesoonselt kohandatud)
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Allikad: Reuters ja EKP ar vutused.
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Ka viieaastaste forvardvolakirjade turupdhist
viie aasta inflatsiooniootust, mis mdddab turu-
osaliste pikaajalisi inflatsiooniootusi ja nendega
seotud riskipreemiaid, mojutasid 2008. aastal
finantsturgude siindmused ja makromajandus-
lik véljavaade. See turuosaliste pikaajaliste inf-
latsiooniootuste ja nendega seotud riskipreemiate
niitaja tousis euroalal suveks 2,5%ni, peegelda-
des toorme- ja toiduainehindade kasvavat survet,
kuid alanes siigisel oluliselt (vt joonis 12). Aasta
16pus oli see niitaja umbes 2%. Alanemisele aita-
sid kaasa nii ndrgema majandusviljavaate tSttu
langenud inflatsiooniootused kui ka tehnilised
tegurid, mis moonutasid tavaliste, nominaalsete
volakirjade suhtelist hinnakujundust vorreldes
harilikult palju vihem likviidsete, inflatsiooniga
seotud riigivilakirjadega. Seetdttu on turupdhiste
inflatsiooniootuste kui turuosaliste inflatsioo-
niootusi ja nendega seotud riskipreemiaid peegel-
davate néitajate tdlgendamist tugevalt takistanud
erilised turutegurid, eelkodige parast finantskriisi
siivenemist septembris.

Euroala ja USA turuosaliste tajutud ebakindlus
riigivolakirjade suhtes, mida mdddetakse eel-
datava volatiilsusega, kasvas kogu aasta vél-
tel, eriti alates septembrist, mil iilemaailmse-
tel finantsturgudel valitses suur rahutus. Sel
ajal, parast mitme suure finantssiisteemis osa-
leja kokkuvarisemist ning sellele jargnenud port-
fellistruktuuride timberkujundamist ohutumaks
ja likviidsemaks kerkis USA volakirjaturu vola-
tiilsus eriti kdrgele tasemele. Septembri 16puks
aga, kui finantsturgude ebastabiilsus oli muu-
tunud tdsisemaks ka Euroopas, suurenes vola-
kirjaturu volatiilsus ka siinpool Atlandit (tépse-
malt vt taustinfost 3).

2009. aasta esimesel kahel kuul kasvas euroala
pikaajaliste riigivolakirjade tulusus moddukalt
umbes 10 baaspunkti vorra, kui USA vdlakirjade
puhul oli kasv suurem, moodustades 80 baas-
punkti. 27. veebruaril oli euroala ja USA kiim-
neaastaste riigivolakirjade tulusus vastavalt 3,7%
ja 3,0%. Pikaajaliste volakirjade arengut mdle-
mal pool Atlandit mdjutas majandusviljavaate
ndrgenemine, suurenenud riskikartlikkus ja sel-
lega seonduv portfellide iimberkujundamine ris-
kide vdhendamiseks, aga ka kasvav mure riiki-



dest emitentide rahastamisvajaduste parast. Kui
esimesed kaks tegurit surusid tulusust alla, siis
kolmas, mis USAs domineeris ilmselt kahe esi-
mese lile, surus seda iilespoole. Samal perioodil

Taustinfo 3

suurenes ka euroala pikaajaliste inflatsiooniga
indekseeritud vdlakirjade tulusus, mis tdendo-
liselt kajastab jatkuvaid pingeid inflatsiooniga
indekseeritud volakirjade turul.

AKTSIA- JA RIIGIVOLAKIRJADE TURU VOLATIILSUS JA LIKVIIDSUS

Nagu joonisel A ndidatud, on aktsia- ja volakirjaturud finantskriisi jooksul hakanud iitha enam
koikuma.! Turu korge volatiilsus tuleneb finantsvoimendusega positsioonidest véiljumise, turge
mdjutanud arvukate halbade uudiste, suure ebakindluse ning turuosaliste riskikartlikkuse suu-
renemise koosmdjust. Suurenenud riskikartlikkus arvatavasti siivendas halbade uudiste ja eba-
kindluse moju hindade arengule, mille tdttu olid hinnakdikumised suuremad kui nad oleksid
olnud véiksema riskikartlikkuse juures.

Kriisi ajal oli aktsiate ja vOlakirjade tulusus pikka aega tugevas negatiivses korrelatsioonis (vt joo-
nis B). Seda voib tolgendada tdendina riskide maandamisest, paigutades vahendeid timber aktsia-
turgudelt riigivdlakirjade turgude kdige likviidsematesse segmentidesse. Nii tugevat negatiivset
korrelatsiooni tdheldati viimati aktsiaturu 2003. aasta languse 10ppfaasis. 2008. aasta viimas-

1 Vt EKP 2008. aasta novembri kuubiilletdani taustinfo ,,Abnormal volatility in global stock markets”.

Joonis A Aktsiate ja volakirjade iganadalase Joonis B Aktsiate ja vdlakirjade iganadalase
tulususe tegelik volatiilsus tulususe vaheline korrelatsioon
(protsenti aastas; nddalased andmed) (nadalased andmed)
= euroala aktsiad —— curoala
----- euroala volakirjad «++..  Ameerika Uhendriigid
==== USA aktsiad
—— USA volakirjad
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Allikad: Bloomberg ja EKP arvutused. Allikad: Bloomberg ja EKP arvutused.
Mirkused. Aktsiate tulususe arvutamisel ldhtuti euroala aktsiate Mirkused. Tulususe néitajad on saadud vastavalt joonisel A mér-
puhul Dow Jonesi EURO STOXX indeksist ning USA aktsia- gitule. Korrelatsiooni arvutamisel on kasutatud eksponentsiaal-
te puhul Standard & Poor's 500 indeksist. Vdlakirjade puhul on selt kaalutud libisevaid keskmisi.
aluseks voetud USA ja Saksa nullkupongiga volakirjade tulusus
(andmed Bloombergilt). Volatiilsuse arvutamisel kasutati ekspo-
nentsiaalselt kaalutud libisevaid keskmisi.
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tel kuudel muutus nende turgude vaheline negatiivne korrelatsioon norgemaks. Samas muutu-
sid ka vdlakirjaturud volatiilsemaks. See sai alguse parast iiha selgemaid tdendeid selle kohta,
et finantsturgudel toimunu mojutab oluliselt ka reaalmajandust. Lisaks inflatsiooniootuste ja ris-
kipreemiate iiha suuremale muutlikkusele soodustasid pikaajaliste volakirjade tulususe volatiil-
suse kasvamist toendoliselt ka suured muutused turuosaliste ootustes seoses rahapoliitiliste int-
ressimédédrade edasise arenguga.

Riigivolakirjade turgudel kasvanud kdikumine on iildiselt vihendanud turuosaliste valmidust
piirangukésuga tellimustega turgudel kaubeldavaid noteeringuid tehes iiksteisele pidevat lik-
viidsust anda. Kuigi koige likviidsemad riigivolakirjad, nagu néiteks USA ja Saksamaa emi-
teeritud volakirjad, on investoritele finantskriisi ajal riskide maandamise voimalust pakkunud,
on likviidsuse seis ka selles varaliigis olnud pingeline.? Erinevalt aktsiatest kaubeldakse riigi-
volakirjadega suuresti véljaspool borse, mis paratamatult annab kauplemisaktiivsusest nendel
turgudel killustatuma pildi. Euroopa riigivolakirjadega kauplemiseks kasutatavate elektrooni-
liste platvormide andmed viitavad ka kdige likviidsemate volakirjade puhul kaubeldavate mah-
tude olulisele vihenemisele ja noteeringute mirgatavale langusele. Turu likviidsuse halvenemi-
sest annavad tunnistust ka ostu- ja miiliginoteeringute vahed, mis on oluliselt suurenenud. Nagu
varasematel likviidsusprobleemide perioodidel, nditeks 1998. aasta kriisi ajal, on likviidsus hal-

2 Tépsemat analiiiisi mdjust, mida vahendite paigutamine riskantsematest varadest turvalisematesse varadesse on avaldanud euroala
riigivolakirjade turule, vt taustinfost 6.

Joonis C Riigivélakirjade futuurlepingute Joonis D Aktsiaturgude kauplemismahud

kauplemismahud

(mln lepingut; pidevaste andmete kolme kuu libisevad (indeks: juuli 2007 = 100; kuiste andmete kolme kuu libisevad
keskmised) keskmised)
= Saksamaa 10aastaste volakirjade Euro-Bund === Dow Jonesi EURO STOXX indeks
futuurlepingud +++++ Standard & Poor’s 500 indeks
----- Saksamaa Saastaste volakirjade Euro-Bobl
futuurlepingud

==== USA Riigikassa 10aastaste vdlakirjade futuurlepingud
—— USA Riigikassa 5aastaste volakirjade futuurlepingud
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Allikad: Chicago Mercantile Exchange / Chicago Board of Allikad: Bloomberg ja EKP arvutused.

Trade, Eurex Deutschland. Mirkus. Maht = indeksiga hdlmatud ettevotete aktsiate koguarv,

Mirkus. Iga lepingu alusvara vairtus on Euro-Bobl ja Euro-Bund millega aktsiaturgudel kaubeldi.

futuurlepingute puhul 100 000 eurot ning USA Riigikassa 5- ja
10aastaste volakirjade futuurlepingute puhul 100 000 USA dollarit.
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venenud kdige rohkem nende volakirjade puhul, mis olid juba enne finantskriisi algust suhteli-
selt vihelikviidsed. Naiteks inflatsiooniga indekseeritud vdlakirjade tulusust on monel turul ilm-
selt tugevalt mojutanud likviidsusriski preemiad.’

Turuosaliste andmetel teevad just suuremaid tehinguid iiha rohkem kauplejatevahelised maakle-
rid, mille tulemusena kauplemismahtude vihenemine elektroonilistel platvormidel voib anda kaup-
lemisaktiivsuse kogulangusest liialdatud pildi. Kauplemisaktiivsust euroala riigivolakirjade turul
voib aga moota ka futuurituru abil. Riigivolakirjade futuurid on tihed kdige kaubeldavamad inst-
rumendid maailmas ning nende turud iihed vahestest, kus likviidsus on piisinud suhteliselt muutu-
matuna. Turu aktiivsuse mootmise vahendina on futuuridel selge eelis, sest tegemist on borsil kau-
beldavate instrumentidega, millega kauplemise koguaktiivsuse andmed on hésti kittesaadavad.

On mirke selle kohta, et vilakirjadega kauplejad on tulususe suurema koikumise ja rahastamis-
kulude kasvu tottu oluliselt vihendanud oma bilansimahte. Et futuurlepinguid kasutatakse viga
sageli kauplejate volakirjaportfellide intressimédérariskide maandamiseks, voib sel otstarbel kau-
beldavate futuuride arv olla vihenenud. Joonis C nditab, et futuurlepingute kauplemismaht on ala-
tes finantskriisi algusest 2007. aasta keskel toepoolest vihenenud. Eelkdige on alates 2007. aasta
keskpaigast vihenenud koige sagedamini kasutatava instrumendiga — kiimneaastase riigivolakirja
futuuriga — tehtud tehingute arv: USAs enam kui kahe kolmandiku vorra ja Saksamaal rohkem
kui poole vorra. Viieaastaste volakirjade futuuride kauplemismaht on langenud veidi vihem.

Joonis D néitab, et aktsiaturgudel on kauplemismahud (mdddetuna kuu keskmise kaubeldud akt-
siate arvuna) nii euroalal kui ka USAs suhteliselt paremini vastu pidanud, kuigi 2009. aasta algu-
ses on tdheldatud moningast langust ning seda eelkdige euroalal. Nagu eespool méargitud, voib
aktsiaturgude suhteliselt suur kauplemismaht peegeldada turge mojutanud paljusid halbu uvudi-
seid. Muude tingimuste samaks jadades peaksid turuhinnad uue teabe avalikuks tulles kohanema.
Nii et mida sagedamini halvad uudised turule jouavad, seda enam suureneb ka kauplemissage-
dus. Aktsiaturgude puhul véivad halvad uudised peegeldada nii dividendiootuste kui ka diskon-
toteguri muutusi. Seevastu standardsetest riigivolakirjadest tulenevad rahavood on fikseeritud
nimivaartuses ning nende hind reageerib seega ainult diskontoteguri muutustele.

Makromajandusliku ebakindluse oluline suurenemine 2008. aastal koos turuosaliste bilansimah-
tude vdhendamisega on hooti suurendanud volatiilsust ja tdsiselt halvendanud turulikviidsust pal-
judes finantsturu segmentides. See on mojutanud isegi neid turge, mida tavaliselt peetakse viga
likviidseteks ja mille riskitase on harilikult minimaalne, niiteks euroala riigivolakirjade turud.
Kui makromajanduslik ebakindlus vaibub ja finantsvéimenduse vihendamise periood 16peb, peaks
ka volatiilsus 16puks taanduma ja see peaks turu likviidsust teataval maaral normaliseerima.

3 Vt EKP 2008. aasta novembri kuubiilletddni taustinfo ,,Recent increases in real yields and their implications for the analysis of
inflation expectations”.

AKTSIAHINDADE JARSK LANGUS 2008. AASTAL

Eelkdige USA finantsmaastikku muutnud siind-
muste ja maailma makromajanduse tingimuste
halvenemise tottu olid aktsiahinnad 2008. aas-
tal kogu maailmas viga volatiilsed ja langesid
jérsult. Dow Jonesi EURO STOXX, Standard &
Poor’s 500 and Nikkei 225 indeksitega modde-

tavad aktsiahinnad olid 2008. aasta 16pus vasta-
valt euroalal 46%, USAs 39% ja Jaapanis 42%
madalamad kui 2007. aasta Iopus. Aktsiahinnad
kdikusid eriti tugevalt mértsis ja alates septemb-
rist, kajastades iilemaailmseid finantsturge taba-
nud rahutusi. Aktsiaturgude negatiivsetele tule-
mustele aitas kaasa ka tegeliku ja oodatava tulu
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Joonis 13 Suuremate aktsiaturgude indeksid

(baasi muutmine 31. detsembril 2007, uus indeks = 100;
péevased andmed)
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Allikad: Reuters ja Thomson Financial Datastream.

Mirkus. Euroala puhul on kasutatud Dow Jonesi EURO STOXX
iildindeksit, USA puhul Standard & Poor's 500 indeksit ning
Jaapani puhul Nikkei 225 indeksit.

kasvu vihenemine mdlemal pool Atlandit. Need
hinnamuutused toimusid suure kdikumise tingi-
mustes, mis ulatus oktoobris ja novembris enne-
olematule tasemele.

Aasta algusest kuni mértsi keskpaigani euroala,
USA ja Jaapani aktsiahinnad langesid. Kui Fode-
raalreservilt pandi vastu laenu (non-recourse
loan) saanud JPMorgan Chase vottis iile Bear
Stearnsi, poordus langus osaliselt tdusuks. Turu-
osalised reageerisid Bear Stearnsi padstmise pake-
tile pooldavalt ning muutsid oma riskisuhtumist,
toetades sel moel aktsiaturge. Sellega seoses tou-
sis Dow Jonesi EURO STOX X mirtsi keskpaigast
juuni alguseni peaaegu 10%, Standard & Poor’s
500 umbes 8,5% ja Nikkei 225 22,5%.

Taas tekkinud murede tttu finantssektori ja
maailmamajanduse viljavaadete pérast lange-
sid aktsiahinnad suvel aga oluliselt. Sel perioo-
dil tugevnes surve USA valitsuse toetatavatele
ettevotetele Fannie Mae ja Freddie Mac, samuti
volakirjade kindlustajatele. Peale selle tousid
suve esimesel poolel kiiresti toormehinnad, mis
halvendas maailmamajanduse véljavaateid. Sep-
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tembris dgenesid siindmused finantsturgudel:
USAs vdeti eespool nimetatud valitsuse toetata-
vad ettevotted valitsuse kontrolli alla, Féderaal-
reserv koos Riigikassaga korraldas kindlustus-
kontserni AIG péédstmise ning parast Lehman
Brothersi pankrotti, Merrill Lynchi {ilevotmist
Bank of America poolt ning Goldman Sachsi ja
Morgan Stanley timberkorraldamist pangaval-
dusiihinguteks lakkas investeerimispanga eral-
diseisev drimudel olemast. Pérast neid erakord-
seid stindmusi ja vastuseks kriisi laienemisele
véljapoole USA finantssiisteemi hakati valitsuse
toetatavaid padstmiskavasid koostama ka mit-
mele Euroopa finantsasutusele. Mdlemal pool
Atlandit votsid nii valitsused kui ka ametiasutu-
sed finantssiisteemi stabiliseerimiseks mitmeid
meetmeid. Muu hulgas kétkesid need eraisikutest
kontoomanike hoiuste tagamist, pankade rekapi-
taliseerimist ning pankade likviidsuse paranda-
mist. Peale selle alandasid peamised keskpangad
finantsturgude ebastabiilsuse siivenedes ja mak-
romajanduse viljavaadete halvenedes oma baas-
intressimédrasid.

Aktsiaturgude langusele lisandus tegeliku ja
oodatava tulu kasvu aeglustumine mdlemal pool
Atlandit. 2007. aasta detsembrist kuni 2008. aasta
detsembrini poordus tegeliku tulu kasv arvuta-
tuna Dow Jonesi EURO STOXX indeksiga hol-
matud ettevotete tuluna aktsia kohta negatiivseks
jaoli umbes —16%. Samamoodi korrigeeriti jarsult
allapoole tuluootusi. Aktsialt saadava tulu prog-
noositud aastane kasvuméiér 12 kuu perspektiivis
langes 2007. aasta detsembri umbes 9%]t 2008.
aasta detsembri 16pus umbes 1,6%ni. Euroala ette-
votete kasumlikkuse vihenemine koos makroma-
janduse néitajate halvenemisega on aktsiahindade
kujunemist mdjutanud negatiivselt.

Finantsturgude kestva rahutuse ja halvenevate
makromajanduslike tingimuste taustal iseloomus-
tas aktsiaturge suur ebakindlus moddetuna aktsia-
optsioonidest tuletatud eeldatava volatiilsusega.
Aktsiahinnad olid eriti volatiilsed finantsturge
raputanud suuremate siindmuste ajal, s.0 mértsis
ja alates septembrist (vt joonis 14). Seda arvesse
vottes on tdendoline, et aktsiate riskipreemiad on
tousnud nii euroalal kui ka USAs, mis soodustab
aktsiaturu hindade allapoole liikumist.



Joonis 14 Aktsiaturgude eeldatav volatiilsus

(protsenti aastas; pdevaste andmete viie pdeva libisev keskmine)
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Allikas: Bloomberg

Mirkused. Eeldatava volatiilsuse aegread viitavad aktsiahin-
dade protsentuaalse muutuse oodatavale standardhilbele kuni
kolme kuu jooksul, viljendatuna aktsiahinnaindeksitega seotud
optsioonide hindades. Euroala puhul on eeldatava volatiilsuse
arvutamisel ldhtutud Dow Jonesi EURO STOXX 50 indeksist,
USA puhul Standard & Poor’s 500 indeksist ning Jaapani puhul
Nikkei 225 indeksist.

Joonis 15 Rahaloomeasutuste laenud
kodumajapidamistele

(aastased muutused protsentides)
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Allikas: EKP.

Sektorite 16ikes kaotasid 2007. aasta detsembrist
2008. aasta detsembrini nii euroalal kui ka USAs
koige rohkem finantssektori aktsiate hinnad, mis
langesid vastavalt umbes 57% ja 51%. Ka reaal-
sektori aktsiate hinnad langesid oluliselt: euroa-
lal umbes 41% ja USAs 36%.

20009. aasta alguses surus maailmamajanduse hal-
venev viljavaade ja uuenenud mure finantssiis-
teemi seisundi pérast aktsiahinnad veelgi rohkem
alla. 2008. aasta 16pu ja 2009. aasta 27. veeb-
ruari vahel langesid Dow Jonesi EURO STOXX
ja Standard & Poor’s 500 vastavalt ligikaudu 17%
ja 19%.

KODUMAJAPIDAMISTE LAENUVOTU JATKUV
AEGLUSTUMINE

Kodumajapidamiste laenuvdtu diinaamika aeg-
lustus rangemate rahastamistingimuste, majan-
dusvéljavaadete halvenemise ja eluasemeturgude
languse mojul ka 2008. aastal.

Kui 2007. aasta 1dpus oli rahaloomeasutuste poolt
kodumajapidamistele antud laenude (koduma-
japidamiste 2008. aasta peamine laenuallikas)
aastakasv 6,2%, siis detsembriks vdhenes see
1,8%ni. Samal ajal {iletas mitterahaloomeasutuste
(s.0o muud finantsvahendajad, kindlustusettevat-
ted ja pensionifondid) poolt kodumajapidamistele
antud laenude aastakasv jatkuvalt rahaloomeasu-
tuste antud laenude aastakasvu ja oli 2008. aasta
kolmandas kvartalis 10,4%. Osaliselt peegeldab
see tegeliku vadrtpaberistamise moju, mille puhul
laenude kajastamine rahaloomeasutuste bilansis
1dpetatakse ja seejirel kajastatakse need laenu-
dena muudelt finantsvahendajatelt.

Rahaloomeasutuste poolt kodumajapidamistele
antud laenude jagunemine otstarvete 16ikes néi-
tab, et vihenemine toimus peamiselt eluaseme-
laenude kasvu aeglustumise arvelt. Eluasemelae-
nude aastakasv oli 2008. aasta detsembris 1,7%.
2007. aasta detsembris oli see veel 7,1% (vt joo-
nis 15). Eluasemelaenude kasvu vihenemine
vastas eluasemehindade tousu aeglustumisele
ja eluasemeturu aktiivsuse vihenemisele palju-
des euroala riikides. Seda kinnitavad eurosiis-
teemi pankade laenutegevuse uuringu tulemused.
Pankade hinnangul mojutasid eluasemelaenude
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ndudluse vihenemist 2008. aastal peamiselt elu-
asemeturu viljavaadete halvenemine ja tarbijate
kindlustunde kahanemine. Eluasemeturu vilja-
vaadete halvenemine oli osaliselt ka pohjus, miks
pangad muutsid laenuvdtjatele esitatavaid ndu-
deid rangemaks, see omakorda méngis aga olu-
list rolli laenukasvu pidurdumises.

Eluasemelaenude aastakasvu aeglustumist moju-
tas ka EKP baasintressimdérade tdus alates
2005. aasta detsembrist. Rahaloomeasutuste elu-
asemelaenude intressimédrad jétkasid 2006. ja
2007. aasta tendentsi — kiill monevorra aeglasemalt
—ning tousid 2007. aasta detsembrist 2008. aasta
septembri-oktoobrini 31 baaspunkti vorra, lan-
gedes seejdrel neljandas kvartalis 10 baaspunkti
vorra (vt joonis 16). Laenude intressiméirad tou-
sid aasta esimeses kolmes kvartalis koigi tdht-
aegade 1dikes, kuigi tous oli monevdrra suurem
nende laenude puhul, mille intressiméér oli alg-
selt fikseeritud kuni tiheks aastaks ja tiheks kuni
viieks aastaks.

Joonis 16 Kodumajapidamistele ning kaupu

ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele
ettevotetele antud laenude intressimaarad

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

= cttevotete lithiajaliste laenude intressiméarad
ettevotete pikaajaliste laenude intressimaérad

==== kodumajapidamiste eluasemelaenude intressimédrad
—— kodumajapidamiste tarbimislaenude intressiméérad
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Allikas: EKP.
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Vihenes ka tarbimislaenude aastakasv, mis oli
2008. aasta detsembris 1,5% ehk umbes 4 prot-
sendipunkti vihem kui 2007. aasta 16pus. Vii-
mastes kvartalites on tarbimislaenude aastakasv
vihenenud paralleelselt tarbijate kindlustunde
ning eratarbimise jarkjargulise vihenemisega
euroalal. Peale selle néditavad eurosiisteemi pan-
kade laenutegevuse uuringu tulemused, et tarbi-
mislaenude votjatele esitatavad nduded muutu-
sid 2008. aastal kooskdlas 2007. aasta neljanda
kvartali arenguga jatkuvalt rangemaks. Peamised
pohjused olid vdhenenud iildise majandusaktiiv-
suse ootused ja laenuvdtjate krediidivdime hal-
venemine. Rahaloomeasutuste tarbimislaenude
intressiméérad, mis piisisid 2008. aastal oluliselt
kdrgemal eluasemelaenude intressiméiradest,
tousid 2007. aasta detsembrist kuni 2008. aasta
novembrini 56 baaspunkti virra, mis vihendas
tarbimislaenude ndudlust. Seejdrel nimetatud int-
ressimédrad langesid ning 2008. aasta detsembris
olid nad 2007. aasta detsembri tasemest 15 baas-
punkti kdrgemad.

Joonis 17 Kodumajapidamiste vélg ja

intressimaksed

(protsentides)

== intressimaksete osa protsendina kasutatavast kogutulust
(parem telg)

kodumajapidamiste vola ja kasutatava kogutulu
suhtarv (vasak telg)

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

Mirkused. Kodumajapidamiste volg hdlmab kaiki laene, mis on
kodumajapidamistele antud koigist institutsioonilistest sektori-
test, sh vélismaailm. Intressimaksed ei hdlma kogu kodumaja-
pidamiste poolt kinnimakstud finantseerimiskulu, kuna see ei
holma tasusid finantsteenuste eest. Viimase kvartali andmed on
osaliselt hinnangulised.



KODUMAJAPIDAMISTE VOLGNEVUS STABILISEERUS
Kodumajapidamiste laenukasvu kestva aeglustu-
mise ja kasutatava tulu jatkuva kasvu tulemusel
vihenes 2008. aasta teisel poolel monevorra kodu-
majapidamiste vola ja kasutatava tulu suhe, mis
neljandas kvartalis oli hinnanguliselt ligikaudu
92% (vt joonis 17). Vola suhe SKPsse arenes
samas suunas ning langes euroala majandussek-
torite integreeritud kontode andmetel 2008. aasta
neljandas kvartalis umbes 60%ni. Euroala kodu-
majapidamiste volgnevus on vorreldes USA voi
Uhendkuningriigiga siiski suhteliselt tagasihoid-
lik. Kodumajapidamiste volgnevuse vihenemise
tottu on stabiliseerunud kodumajapidamiste vas-
tuvotlikkus intressimddrade, sissetuleku ja vara-
hindade muutustele. Mainimist véarib ka asjaolu,
et euroala piires on kodumajapidamiste v3lgne-
vus {isna heterogeenne. Eelkdige seisavad suu-
remate riskidega silmitsi nende euroala piirkon-
dade kodumajapidamised, kus majanduslangus
on siigavam voi kus kinnisvara on endiselt iile-
hinnatud.

Kuigi kodumajapidamiste volgnevus 2008. aas-
tal stabiliseerus, suurendasid kodumajapidamiste
laenuintressiméérade varasemad tdusud samal
ajal veelgi kodumajapidamiste vola teenindamise
koormust, mis vdljendub intressimaksete ja laenu
pohiosa tagasimaksete protsentuaalses osakaa-
lus kasutatavast tulust. Intressimaksete koor-
mus ulatus 2008. aasta teisel poolel hinnangu-
liselt 3,8%ni vorreldes 2007. aasta 1opu 3,6%ga.
See oli suurem ka viimatisest rekordtasemest
2001. aastal.

KAUPU JA MITTEFINANTSTEENUSEID PAKKUVATE
ETTEVOTETE VALISRAHASTAMISE KULUDE
OLULINE SUURENEMINE 2008. AASTAL

2008. aastal suurenes finantsturgude ebastabiil-
suse tingimustes kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate ettevotete vélisrahastamise reaalkulu
viimaste aastatega vorreldes oluliselt. Ettevotete
kasumlikkus piisis kiill 2008. aasta esimesel poo-
lel tugev, kuid halvenes kiiresti teisel poolaastal,
eriti viimases kvartalis. Pdrast esimese kvartali
eriti hoogsat tousu, mis tulenes peamiselt raha-
loomeasutuste antud laenude kiirest kasvust,
aeglustus kaupu ja mittefinantsteenuseid pak-
kuvate ettevotete vélisrahastamise kasv. Ent sek-

tori finantsvoimendus suurenes 2008. aastal eel-
datavasti veelgi.

Finants- ja laenuturgudel siivenevate pingete tin-
gimustes kasvas euroala kaupu ja mittefinants-
teenuseid pakkuvate ettevitete vélisrahasta-
mise reaalkulu 2008. aastal jarsult (vt joonis 18).
2008. aasta viimases kvartalis aitas makromajan-
duslike tingimuste ja véljavaadete ilmne halve-
nemine kaasa ettevotete vilisrahastamise kulu
jarsule tousule, sest suurenenud kohustuste tdi-
tamata jdtmise ootused ja tulude allapoole kor-
rigeerimine mojutasid investorite krediidi- ja
tururiskihinnangut. Kogu aasta jooksul suunas
vélisrahastamise kulu tdusu peamiselt turupo-
hise laenuvahenditega finantseerimise ja aktsia-
kapitali laiendamisega finantseerimise reaalkulu
jarsk tous.

Joonis 18 Kaupu ja mittefinantsteenuseid

pakkuvate euroala ettevotete
valisfinantseerimise reaalkulu

(protsenti aastas)

= finantseerimise tildkulu

rahaloomeasutuste lithiajaliste laenude reaalintressiméaarad
==== rahaloomeasutuste pikaajaliste lacnude reaalintressiméarad
—— turupdhise vola reaalkulu

noteeritud omandivéartpaberite reaalkulu
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Allikad: EKP, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja
Consensus Economics prognoosid.

Mirkused. Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete
vilisfinantseerimise reaalkulu arvutatakse pangalaenude, vola-
véirtpaberite ja omandivéirtpaberite kulu kaalutud keskmisena
vastavate bilansiliste jadkide pohjal ja kohandatud inflatsioo-
niootuste suhtes (vt EKP 2005. aasta mértsi kuubiilletddni taust-
info 4). 2003. aasta alguses voeti kasutusele rahaloomeasutuste
laenude iihtlustatud intressimdérad, millega seoses tekkis statisti-

lises aegreas katkestus.
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Ettevotete vilisrahastamise kulu komponentidest
langesid 2007. aasta 16puga vorreldes rahaloo-
measutuste poolt kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvatele ettevotetele antavate laenude reaal-
intressimédrad (vt joonis 18). Aastaldpuseisude
vordlus varjab aga aastasisest suurt diinaami-
kat. Liihiajalised nominaalintressiméirad tou-
sid tildiselt peaaegu kogu aasta jooksul, jargides
tihedalt kolme kuu EURIBORI tdusujoont, kuigi
kuni septembrini summutas selle reaalset moju
lithiajaliste inflatsiooniootuste tdus. Novembris
ja detsembris alanesid lithiajalised intressiméaa-
rad tunduvalt, peegeldades rahapoliitiliste int-
ressiméddrade langetamist ja rahaturu intressi-
maidrade langust. Selle tulemusena alanes ujuva
intressimddraga ja algselt kuni aastaks fikseeri-
tud intressimddraga laenude nominaalintressi-
maédr vdikelaenude puhul 70 ja suurlaenude puhul
106 baaspunkti vorra.

Rahaloomeasutuste pikaajaliste laenude intres-
simédrad tousid kuni 2008. aasta septembrini
ja langesid aasta viimases kvartalis, kusjuures
langus oli siigavam suurlaenude puhul. Vorrel-
des 2007. aasta 16puga, piisisid rahaloomeasu-
tuste pikaajalised véikelaenude intressiméa-
rad enam-vihem muutumatuna, suurlaenude
intressimédrad langesid aga 72 baaspunkti vorra.
Ka vorreldava tihtajaga riigivolakirjade tulususte
areng koikus aasta 15ikes — algul kasvades ja see-
jérel jarsult langedes. Uldiselt oli viieaastaste rii-
givolakirjade tulusus 2008. aasta detsembris 85
baaspunkti vorra madalam kui 2007. aasta 15pus.
Selle tagajirjel suurenes aasta teisel poolel pika-
ajaliste pangalaenude intressiméérade ja vorrel-
davate turuintressimidirade keskmine vahe. See
langes kokku pankade kapitalituru kaudu rahas-
tamise kulu dkilise suurenemisega.

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete jaoks tousis 2008. aastal oluliselt turupd-
hise laenuvahenditega finantseerimise reaalkulu,
vdimendades 2007. aasta lopus alanud tdusu-
tendentsi. 2008. aasta detsembris oli nimetatud
kulu 200 baaspunkti kdorgem kui eelmisel aastal
ja 420 baaspunkti kdrgem 2005. aasta rekordi-
liselt madalast tasemest. 2008. aasta [opus saa-
vutatud kulutase on korgeim alates majandus-
ja rahaliidu loomisest ning tunduvalt kdrgem
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2000. aasta tasemest. Kuid nagu eespool osu-
tatud, on samal ajal vihenenud vorreldava taht-
ajaga riigivolakirjade tulusus. Seetdttu laienes
ettevotete volakirjade hinnavahe 2008. aasta tei-
sel poolel oluliselt. Hinnavahe laienemine pee-
geldab ka rangemaid laenutingimusi ja investo-
rite tajutavat suurenenud krediidiriski.

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete noteeritud aktsiate kaudu rahastamise
reaalkulu suurenes aasta jooksul mérgatavalt.
2008. aasta teisel poolel halvenes olukord oluli-
selt, kui aktsiaturgude hinnad (m&ddetuna néi-
teks Dow Jonesi EURO STOXX varal, mis on lai
euroala indeks) langesid jarsku ja kiiresti ning
riskikartlikkus tdusis erakordselt kdrgele. Kui
aasta esimesel poolel oli noteeritud ettevdtete
tulu kasv markimisvéarselt vastupidav, siis aasta
teisel poolel aeglustus ka see jarsult ning pdordus
aasta arvestuses novembris negatiivseks.

KAUPU JA MITTEFINANTSTEENUSEID PAKKUVATE
ETTEVOTETE VALISRAHASTAMISE KASVU
AEGLUSTUMINE

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete vélisrahastamise kasv aeglustus 2008.
aasta jooksul jark-jargult. 2008. aasta neljan-
das kvartalis oli reaalne aastakasv 2,7% vor-
reldes 2007. aasta neljanda kvartali 4,9%ga ja
2008. aasta esimese kvartali 5,1%ga. See oli pea-
miselt seotud rahaloomeasutuste antud laenude
(kuigi suure) osakaalu vihenemisega ja véhese-
mal miiral noteeritud aktsiate emissiooni vihe-
nemisega. Volaviirtpaberite osakaal piisis enam-
véhem stabiilsel tasemel (vt joonis 19).

Borsicttevotete finantsaruannetest kogutud
ettevotte tasandi koondandmete pdhjal piisi-
sid kasumid 2008. aasta esimesel poolel head
(vt joonis 20). Kasuminditajad halvenesid aga
2008. aasta teisel poolel tunduvalt. Samal ajal
alanesid 2008. aasta neljandas kvartalis jérsult
euroala tuluootused. Euroala borsiettevotete tulu-
ootusi oldi aasta 16puks enneolematult palju kordi
allapoole korrigeeritud.

Rahaloomeasutuste poolt kaupu ja mittefinants-
teenuseid pakkuvatele ettevotetele antud lae-
nude kasvutempo aeglustus 2008. aastal. Kui



Joonis 19 Kaupu ja mittefinantsteenuseid
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Allikas: EKP.
1) Aastane reaalkasv on tegeliku aastakasvu ja SKP deflaatori
aastakasvu vahe.

Joonis 20 Kaupu ja mittefinantsteenuseid

pakkuvate borsil noteeritud euroala
ettevotete kasuminaitajad

(kvartaliandmed; protsentides)
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Allikad: Thomson Financial Datastreami ja EKP arvutused.
Mirkused. Arvutuste aluseks on kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate borsil noteeritud euroala ettevotete raamatupidamise
kvartaliaruannete koondid. Valimist on vélja jaetud erijuhtumid.
Pdhitegevustulu = labimiiiik - tegevuskulu. Puhastulu = pohite-
gevus- jm tulu - (maksud + erakorralised kulud).

2008. aasta mértsis saavutas nominaalne kasvu-
tempo tipptaseme 15,0%, siis detsembris aeglus-
tus see 9,4%ni. See sellegipoolest kiire aastakasv
peidab teataval médral rahaloomeasutuste poolt
ettevotetele antud laenude norgenenud diinaa-
mikat 2008. aasta esimese poole joulise kasvu
jérelmoju tottu. Nagu néitavad lithiajalised kas-
vumaddrad, kiirenes aeglustumine aasta 15pus,
eriti detsembris, rahastamistingimuste halvene-
mise tottu. Aeglustumine on iildjoontes vasta-
vuses kogu aasta jooksul eurosiisteemi pankade
laenutegevuse uuringus ilmnenud rahastamis-
tingimuste karmistamise, iihinemiste ja {ile-
votmiste vihenemise ning majandusaktiivsuse
vihenemisega. Seda, miks rahaloomeasutuste
laenukasv oli aeglustumisele vaatamata vahemalt
kuni novembrini jitkuvalt suhteliselt kiire, v3ib
seletada mitmeti. Euroala ettevotete areng piisis
2008. aasta esimeses pooles suhteliselt tugev ja
toetas tegevuse rahastamisega seotud laenunoud-
lust. Seda vdis soodustada ka parematel acgadel
1abi rddgitud krediidivdimaluste ammendamine.
Noudlust pangalaenude jérele vois toetada ka
asendusefekt, mis tulenes kapitaliturgude kaudu
rahastamise pidurdumisest, ettevttesiseselt loo-
dud vahendite vahenemine ja kaubanduskrediidi
kokkutdmbumine. Peale selle takistavad ettevo-
tete kulutuste liithiajalist korrigeerimist sageli
asjaolud, mis ei voimalda tootmisvdimsust kii-
resti kohandada ega kulude kérpimise kavasid
ellu viia. See vdib osaliselt seletada laenundud-
luse piisimist teisel poolaastal vaatamata ndrge-
nenud kasvuvéljavaadetele.

Turupdhise (nii laenuvahenditega kui ka aktisaka-
pitali laiendamise teel) rahastamise kasv aeglus-
tus paralleelselt nende rahastamisallikate oluliselt
kulukamaks muutumisega. Kaupu ja mittefinants-
teenuseid pakkuvate ettevotete emiteeritud vola-
vadrtpaberite aastakasv langes 2008. aasta alguse
umbes 9,0%]lt detsembris 6,6%ni. Jark-jargult
vihenes ka liihiajaliste volavdirtpaberite emi-
teerimine, mis oli pérast finantsturgude ebasta-
biilsuse algust 2007. aasta suvel kasvanud. Seda
tendentsi kinnitavad sesoonselt korrigeeritud and-
mete lithiajalised muutused. Need arengusuunad,
mis suurendavad ettevotete volakirjade hinnava-
het veelgi, vdivad peale selle peegeldada iihine-
miste ja lilevotmiste vihenemist. Kaupu ja mitte-
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finantsteenuseid pakkuvate ettevitete noteeritud
aktsiate emissiooni aastakasv langes kogu 2008.
aasta jooksul tunduvalt ja taandus detsembris nul-
lini. Noteeritud aktsiate netoemissiooni tithine
osa euroala ettevitete netofinantseerimises seos-
tub omakapitali reaalkulu olulise suurenemise ja
aktsiaturgude kdrge volatiilsusega.

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevo-
tete vilisrahastamise kasv (mis on kiill aeglustu-
nud) voib olla seotud suurema rahastamislohega
voi netolaenuvdtuga, s.o kogusédéstude ja pohi-
varasse tehtud kapitali kogumahutuse vahega
(vt joonis 21). Euroala kaupu ja mittefinantstee-
nuseid pakkuvate ettevotete rahastamislohe tule-
nes 2007. aastal ja kuni 2008. aasta kolmanda
kvartalini ettevotete sddstude vihenemisest ja
vihesemal méiral ka reaalinvesteeringute kas-
vust SKP suhtes. Ettevotete sddstude vihenemine
2008. aasta esimesel poolel tulenes peamiselt int-
ressimaksete suurenemisest.

ETTEVOTETE VOLA JATKUV SUURENEMINE
Euroala kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate
ettevotete bilansilise positsiooni arengut kasitle-

Joonis 21 Kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate ettevotete rahastamisldhe ja

selle pohiosad
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Allikas: EKP.
1) K.a varud ja kogunenud mittefinantsvarad.
2) K.a kapitali netotilekanded.

EKP
' Aastaaruanne
2008

des torkab silma, et laenuvahenditega finantseeri-
mise pikaajaline kasv on vola suhtarve jatkuvalt
suurendanud (vt joonis 22). 2008. aasta neljan-
das kvartalis ulatus vdla suhe SKPsse 80,5%ni
ja vola suhe dritegevuse koguiilejadaki 403%ni.
Pérast konsolideerimisperioodi aastatel 2002—
2004 on kaupu ja mittefinantsteenuseid pakku-
vate ettevotete vola suhtarvud viimasel neljal
aastal pidevalt tdusnud. Kaupu ja mittefinants-
teenuseid pakkuvate ettevotete vola suhe finants-
varadesse tousis peaaegu kogu 2008. aasta jook-
sul ning 2003. aasta esimeses kvartalis alanud
langustendents p6drdus. Suurema vdla ja tous-
vate intressimidrade koosmojul kasvas kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevitete puhas
intressikoormus 2008. aastal oluliselt.

2.3 HINDADE JA KULUDE ARENG

UTHI-inflatsioon oli 2008. aastal keskmiselt 3,3%,
mis tdhendab, et vorreldes moddunud aastatega,
mil aastased inflatsioonimééarad piisisid ligikaudu
2,2% tasemel, tSusis inflatsioonimaér jarsult ning
iiletas markimisvadrselt EKP keskpikale ajale

Joonis 22 Kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate ettevotete véla suhtarvud

(protsentides)

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

Mirkused. Andmed Euroopa majandussektorite kvartalikonto-
dest. Volg hdlmab laene, emiteeritud valvédrtpabereid ja pensio-
nifondide reserve. Andmed seisuga kuni 2008. aasta IV kvartal.



Tabel | Hindade areng

(aastased muutused protsentides, kui ei ole ndidatud teisiti)

2006 2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008 2008 2009
IV kv I kv IIkv IIkv IVkv dets jaan

UTHI ja selle komponendid

Uldindeks 2,2 2,1 33 2,9 34 3,6 3.8 2,3 1,6 1,1
Energia 7,7 2,6 10,3 8,1 10,7 13,6 15,1 2,1 -3,7 -5,3
To6o6tlemata toiduained 2,8 3,0 3,5 3,1 3,5 3,7 3,9 3,0 2,8 2,6
T66deldud toiduained 2,1 2,8 6,1 45 6,4 6,9 6,7 43 35 2,7
Toostuskaubad, v.a energia 0,6 1,0 0,8 1,0 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,5
Teenused 2,0 2,5 2,6 2,5 2,6 2,4 2,6 2,6 2,6 2.4

Muud hinna ja kulu niitajad

To6stustoodangu tootjahinnad V 5,1 2,8 6,2 4,0 54 7,1 8,5 3,7 1,6 .

Naftahind (EUR/barrel)? 52,9 52,8 65,9 61,0 64,2 78,5 77,6 43,5 32,1 343

Toormehinnad® 24,8 9,2 4,4 1,6 11,9 7,1 8,6 -10,7 -17,1 -20,7

Allikad: Eurostat, Thomson Financial Datastreami, HWWA ja EKP arvutused.
Mirkus. Toostustoodangu tootjahinnad euroala kohta, k.a Slovakkia.

1) V.a ehitus.

2) Brent Blend (iihekuulise tarnetihtajaga).

3) V.a energia; eurodes.

Joonis 23 UTHI-inflatsiooni jaotus: suunatud hinnastabiilsuse méaratluses sitesta-
péhikomponendid tud piirviirtust (vt tabel 1). 2008. aasta kasv ter-
vikuna tulenes UTHI kahest selgesti eristuvast
arengusuunast: 2008. aasta juunis ja juulis tou-
sid aastased inflatsiooniméérad 2007. aasta 10pus

(aastased muutused protsentides; kuised andmed)

—— UTHI kokku (vasak telg)
----- tootlemata toiduained (parem telg)

==== energia (parem telg) saavutatud 3,1%lt 4,0%ni, kuid hakkasid seeja-
6 x 18 rel alanema ning langesid aasta viimastel kuudel
1 i 15 véga kiiresti, joudes detsembris 1,6%ni.
Y R
4 < Lo 5 A 12

9 UTHI-inflatsiooni 2008. aasta iildises teravalt

2 f N ' N\ © vastuolulises arengus domineerisid iileilmsete
Sl d ‘!" Al ' toormehindade (energia, aga ka muu toorme, sh
0 YR g i 0 toiduainete toormehinnad) suundumused (vt joo-
) - . . . ~ . .
A 3 nis 23). Kui aasta esimesel poolel tdukas iileilmne
-2 LR I E [ E I E N B I N N N I N NN N I N B N N N | -6 ~ . . * e
I elav ndudlus toormehindu kogu maailmas jatku-
valt vdga korgele, siis teisel poolaastal aeglustus
UTHI kokku, v.a encrgia ja tootlemata toiduained majandustegevus kiiresti ja pidurdus aasta 15pus
----- toddeldud toiduained B .. .
=== td5stuskaubad, v.a energia mérgatavalt, tuues taas kaasa jarsu hinnalanguse.
teenused Pérast 2007. aastal toimunud kiiret kasvu tdu-
8 8

L sid 2008. aasta esimesel poolel kdige rohkem
6 K ¢  naftahinnad, mis saavutasid juulikuus pingelis-
) tes pakkumis- ja ndudlustingimustes rekordta-
seme. Aasta teisel poolel alanesid naftahinnad
» »  Jarsult, langedes aasta alguses tdheldatud tase-
I LIRS mest oluliselt madalamale. Samal ajal kiirenes

ORI VRS LTI e

-ve
", ™’

0 ARE 0 2007. aasta 1dpus korge taseme saavutanud t66-
2 e 2 deldud toiduainete hinnainflatsioon 2008. aasta

2003 2004 2005 2006 2007 2008 esimesel poolel jarsult, saades tduke toidutoorme
Allikas: Eurostat. varude ileilmsest vihenemisest. Aasta 1dpus

hakkas hinnainflatsioon taas mirgatavalt aeg-
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lustuma. UTHI-inflatsioon, millest on maha arva-
tud energia ning t66deldud ja todtlemata toidu-
ainete komponendid, piisis samal ajal iildjoontes
stabiilsena (2008. aastal 1,9% tasemel, vorreldes
1,8%ga 2007. aastal).

Toojoukulude kasv kiirenes 2008. aasta esimesel
poolel ning t66jou erikuludele avaldas kasvusur-
vet tooviljakuse kasvu margatav tsiikliline aeg-
lustumine. Selline areng tekitas eelkdige aasta
keskpaiku tdsist ja tiha suuremat muret seoses
méarkimisvéirsete teiseste mdjude voimaliku
avaldumisega euroalal. Mure taandus siigisel,
mil majandustegevus mérgatavalt pidurdus.

Eelnevaga seoses hakkasid aasta 16pus langema
ka tarbijate inflatsioonitunnetus ja -ootused, mis
olid aasta esimesel poolel mérkimisvéaarselt kas-

vanud, saavutades kdrgeima taseme alates euro
kasutuselevotust.

UTHI-INFLATSIOONI MOJUTAS TUGEVALT
ENERGIA- JA TOIDUAINEHINDADE ARENG

2008. aastal mdjutas euroala UTHI-inflat-
siooni diinaamikat valdavalt toormehindade
kdikumine. Energia-, tddstustoodangu- ja toi-
dutoormehindade enneolematu tdusu (vt taust-
info 4) tagajirjel kasvas aastane inflatsiooni-
madr pidevalt, jdudes juunis ja juulis 4,0%lise
kdrgeima tasemeni. UTHI-inflatsiooni edasise
kiire aastalopu languse 1,6%ni tdid kaasa toor-
nafta hinna jouline alanemine, paljude muude
iileilmsete toormete, sealhulgas toidutoorme,
hindade kukkumised ning soodne baasefekt,
mis kerkisid esile kiiresti halvenevates majan-
dustingimustes.

TOORMEHINNAD JA UTHI-INFLATSIOON

Paljud toormehinnad tusid 2005. aasta algusest
2008. aasta juulini jarsult (vt joonis A). Pérast
seda on nad maailma majandusaktiivsuse olulise
languse tingimustes kiirelt alanenud. Toorme-
hindade, eriti nafta- ja toiduainehindade areng
on oluliselt mojutanud euroala tarbijahindu ning
seletavad suures osas iildise UTHI-inflatsiooni
jarsku tdusu 2008. aastal. Kéesolevas taustin-
fos kasitletakse toormehindade mdju eruoala
inflatsioonile.!

Otsene ja kaudne moju

Toormehindade tdus mdjutab UTHI-inflatsiooni
otseselt, sest neil on otsene mdju energia ja toi-
duainete tarbijahindadele, mis moodustavad
iildisest UTHIst peaaegu 30%. Tarbijahindu
voivad nad mojutada ka kaudselt, s.o tootjahin-
dade kaudu, sest ettevotted kannavad suuremad
sisendkulud kasumimarginaalide sdilitamiseks
vOi taastamiseks tile miitigihindadesse.

Joonis A Toormehinnad

(kuuandmed, EUR; indeks: 2000 = 100)

== toiduained ja troopilised joogid

----- metallid
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Allikad: HWWA ja EKP arvutused.

1 VtEKP 2004. aasta novembri kuubiilletdani artikkel ,,Oil prices and the euro area economy” ja 2004. aasta juuli kuubiilletdani taust-
info ,,Recent oil price developments and their impact on euro area prices”.
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Joonis B UTHI-inflatsioon Joonis C Valik UTHI teenusekomponendi

osasid
(aastased muutused protsentides; kuised andmed) (aastased muutused protsentides; kuised andmed)
—— UTHI = transport (vasak telg)
----- UTHL, v.a toiduained ja energia «++++ puhkusepaketid (vasak telg)
==== restoranid ja kohvikud (parem telg)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused. Allikas: Eurostat.

See, mil mééral kulude tdus kandub edasi jirgmistesse tootmisetappidesse ja tarbijatele, oleneb
mitmest tegurist, sealhulgas turul valitsevast konkurentsisurvest ja dritsiikli tingimustest. Et kulu-
Sokkide liikumine tarneahelas votab aega, arvatakse {ildiselt, et kaudne moju ilmneb pikema viit-
ajaga ja kestab otsesest mojust kauem.

Andmed niitavad, et suurem osa UTHI-koguinflatsiooni kasvust alates 2007. aasta augustist tule-
nes toormehindade jarsu muutumise otsesest ja kaudsest mojust. Sellega kooskdlas tdusid t66-
deldud ja tootlemata toiduainete ning energia — kdnealuse $oki suhtes kdige tundlikumate UTHI
komponentide — hinnad kuni 2008. aasta juulini oluliselt, kuid toiduaineid ja energiat arvesse
vOtmata piisis inflatsioon samal ajal enam-vihem muutumatuna (vt joonis B).

Kaudne mdju ilmnes ka teistes UTHI komponentides, mille puhul naftat ja toidutooret kasutatakse
tootmissisendina. Néiteks teenuste komponendis kerkisid transpordiga seotud teenuste, puhkuse-
pakettide ja restoranide hinnad — teenused, milles naftat ja toiduaineid kasutatakse tootmis-
sisenditena — 2008. aastal toormehindade jérsu tdusu tingimustes markimisvéérselt. Samas voi-
vad need hinnatdusud peegeldada peale nafta ja toiduainete hinnatdusu ka muid tegureid nagu
nditeks palgakasvu ja tarbijate suurt ndudlust, eriti aasta esimesel poolel.

Teisene moju

Peale otsese ja kaudse mdju, mida tavaliselt nimetatakse esmasteks mdjudeks, kétkeb toormehin-
dade jarsk muutus ka nn teisese moju ohtu, mis vOib tarbijahindadele avaldada tdiendavat tdu-
susurvet. Teisene mdju seostub tavaliselt tarbijahindade esmase mdju pdhjustatud tousule lisan-
duva tdusuga, mis on tingitud hinnaSoki mojust palgaldbirddkimistele ja hinnakujundusele.
Toormehindade tdususoki otsesest ja kaudsest mdjust tulenev inflatsiooni kasv voib viia teisese
mdju tekkimiseni juhul, kui majandusagendid (eriti hinna- ja palgakujundajad) tiritavad korvata
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m

varasematest inflatsiooniSokkidest pdhjusta-
tud reaalse tulu vihenemist. See voib omakorda
mdjutada inflatsiooniootusi ning samuti hinna-
ja palgakujundust. Sel moel v3ib ajutine inf-
latsiooniSokk siiveneda ja selle kdrvaldamine
muutub kulukamaks.

Toormehindade tdususoki teisese mdju tdenéo-
lisus oleneb mitmest tegurist, sealhulgas majan-
duse tsiikliline positsioon, kauba- ja tooturgude
paindlikkus (eriti palgaldbirdakimisi ja hinna-
kujundust mojutavate automaatsete indekseeri-
mismehhanismide olemasolu), inflatsioonioo-
tuste kujunemise mehhanism ning, mis koige
olulisem, keskpanga usaldusvaarsus.

Teisese mdju ohu seireks voib kasutada inflat-
siooniootusi ja todjoukulude arengut. Kutse-
liste prognoosijate kiisitluste kohaselt kasva-
sid inflatsiooniootused 2007. aasta keskpaigast
2008. aasta keskpaigani monevorra. Volakir-
jaturupohised inflatsiooniootused jérgisid sel
perioodil selget tdusutendentsi, kuid finants-
turgude ebastabiilsuse siivenedes ja naftahinna
langedes see poordus (vt joonis D). Ka 2008.
aasta palgalabiradkimiste andmed viitavad pal-

Joonis D Uuringutes jareldatud
pikemaajalised inflatsiooniootused ning

volakirjaturupohine inflatsiooniootus

(aastased muutused protsentides)

@ kutseliste prognoosijate kiisitlus
Il Consensus Economics (2013. aastaks)
Euro Zone Barometer (2012. aastaks)
—— Saastaste forvardvolakirjade turupdhine inflatsiooniootus
5 aastaks (sesoonselt kohandatud)
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Allikad: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, EKP,
Reuters ja EKP arvutused.

Mirkus. Consensus Economics jalgib pikemaajalisi inflatsioo-
niootusi harilikult iga poole aasta jérel, kutselised prognoosijad
ja Euro Zome Barometer igas kvartalis.

Viimased andmed: vdlakirjaturupdhine inflatsiooniootus: 27. veeb-
ruar 2009; kutseliste prognoosijate kiisitlus ja Euro Zone Baro-
meter: jaanuar 2009; Consensus Economics: oktoober 2008.

kade kiirele kasvule mitmes euroala riigis, kuigi on raske tapselt 6elda, mil maaral palgatdus tule-
nes teisesest mojust (rohkem andmeid palkade arengu kohta euroalal on esitatud taustinfos 5).

Kui toormehindade tdususoki otsene, ,,mehaaniline” moju tarbijahindadele on véltimatu ja kaudne
mdju on vdimalik olenevalt Soki edasikandumisest tarneahelas, siis teisese mojuga seotud laiaula-
tuslikku inflatsioonisurvet tuleb kindlasti valtida. Keskpikas perspektiivis hinnastabiilsuse siili-
tamisele suunatud rahapoliitika roll on tagada, et toormehindade tdususokk ei mdjutaks pikema-
ajalisi inflatsiooniootusi ega vallandaks laiemat hinnasurvet. Seega, arvestades inflatsioonisurve
tugevnemist, otsustas EKP baasintressimdarasid inflatsiooniootuste stabiliseerimiseks 2008. juu-
lis tdsta. Ent hiljem, kui sai selgeks, et inflatsioonisurvet leevendavad oluliselt toormehindade
jarsk langus ja majanduslangus, baasintressiméarasid alandati.

UTHIst 9,8% moodustava energiakomponendi
mirkimisvéirne diinaamika kajastas vedelkii-
tuse (bensiin, diisel ja kiittedli) hindade jarske
muutusi. Need omakorda tulenesid tileilmsetest
naftahindadest ja UTHI muu energia kompo-
nentide (nagu elekter ja gaas) hilinenud reakt-
sioonist. Nimetatud komponendid reageerivad
toornafta hinna arengule tavaliselt viitajaga
(vt joonis 24). 2008. aasta juunis olid naftahin-
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nad eurodes aasta varasemaga vorreldes ligi-
kaudu 63% korgemad, 2008. aasta detsembris
aga 49% madalamad kui aasta eest, sest ala-
nesid 2008. aasta juunis saavutatud korgeimalt
tasemelt ligikaudu 63%. Seda aastasisest joulist
arengut voimendas ka rafineerimismarginaalide
mirkimisvéirne diinaamika. UTHI energiahin-
dade aastane kasvumaéér ulatus 2008. aasta juu-
lis 17,0%ni, vorreldes 9,1%ga 2007. aasta det-



Joonis 24 Pohikomponentide osakaal UTHI-

inflatsioonis

(aastane osakaal protsendipunktides; kuised andmed)
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Allikas: Eurostat.
Miérkus. Umardamise tottu ei iihti osakaalude summa tépselt
iildindeksiga.

sembris. Aasta teisel poolel hakkas nende kasv
kiiresti aeglustuma ning langes detsembris isegi
negatiivse —3,6%ni.

Euroala UTHI t6&deldud toiduainete komponendi
aastakasv sarnanes energiakomponendi kasvuga,
toustes markimisvadrselt 2007. aasta siigisel ja
langedes seejdrel alates 2008. aasta keskpaigast
jérsult. 2008. aasta juulis tdusis toodeldud toidu-
ainete hindade aastane muutuseméaér 2007. aasta
juuli 2,0% tasemelt rekordilise 7,2%ni ning langes
seejarel 2008. aasta detsembris uuesti 3,6% tase-
mele. Toddeldud toiduainete hindade aastakasvu
kiirenemine ja hilisem aeglustumine on valdavalt
seotud komponentidega, mida mojutavad jouli-
selt pollumajandustoorme nagu leiva, teravilja,
piimatoodete, toidudli ja rasva iileilmsed hinnad.
2008. aasta 16ikes tervikuna ulatus toddeldud toi-
duainete hinnainflatsioon keskmiselt 6,1%ni, vor-
reldes 2,8%ga 2007. aastal. Samal ajal kerkisid

todtlemata toiduainete hinnad 2007. aasta 3,0%ga
vorreldes 2008. aastal 3,5%.

Energia ning t66deldud ja to6tlemata toiduainete
komponente arvestamata piisis UTHI-inflatsioon
2008. aasta viltel tildjoontes stabiilsena. Energia
ja muu toorme korgetest hindadest tingitud mér-
kimisviirselt kdrgemate tootmissisendihindade
mdju tasakaalustas impordihindade viiksemast
survest tulenev aeglustav toime ajal, mil euro kal-
lines kuni aasta keskpaigani ning rahvusvahe-
line konkurents tugevnes. Lisaks tekkis soodne
baasefekt asjaolust, et 2008. aasta alguses hakkas
aastastest inflatsioonimééradest vélja langema
Saksamaal 1. jaanuaril 2007 kehtestatud kolme
protsendipunktiline kdibemaksumaééra tus.

Toostuskaupade (v.a energia) hinnad tdusid
2008. aastal 0,8%, mis tdhendab, et 2007. aasta
1,0%ga vorreldes aeglustus nende kasv mdne-
vorra. Euroala tootjatelt tulenenud tootmissisendi
kulusurvest ja tootmisvdoimsuse korgest raken-
dusastmest hoolimata aeglustus toostuskaupade
(v.a energia) hindade inflatsioon 2008. aasta esi-
mesel poolel. Juulis hakkas hinnainflatsioon taas
monevorra kiirenema, saades muu hulgas tuge
USA dollari jarsust kallinemisest aasta teisel poo-
lel ning suvekuudel tekstiilihindu mojutanud era-
korralistest hooajalistest allahindlustest.

Teenuste hindade inflatsioon oli peaaegu kogu
2008. aasta viltel iildjoontes stabiilne, piisides
2007. aasta mérkimisvairse kiirenemise jérel kiil-
laltki korgel 2,5% taseme ldhedal. Ehkki tileilm-
sete toormete, eriti nafta ja toidu, hindade tdusu
kaudsed mojud voisid avaldada piisivat hinna-
tdusu moju moningatele teenusekomponentidele
nagu transport ning restoranid ja kohvikud, tasa-
kaalustasid seda suurel médédral muud teenuse-
komponendid, nt sideteenused oluliselt vihene-
nud hindadega.

KORGEM KESKMINE TOOTJAHINDADE
INFLATSIOON 2008. AASTAL, KUID
MARKIMISVAARNE LANGUSSURVE AASTA LOPUS
Hiliskevadel muutusid tarneahela hinnasur-
ved toormehindade kiire inflatsiooni kontekstis
viga tugevaks, suurendades muret inflatsiooni
parast. Suve jooksul hakkasid tarneahela hinna-
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Joonis 25 Toostustoodangu tootjahindade
liigendus

(aastased muutused protsentides; kuised andmed)

= energia (vasak telg)
----- toOstus, v.a ehitus (parem telg)
====vahekaubad (parem telg)
— kapitalikaubad (parem telg)
~~~~~ tarbekaubad (parem telg)
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Allikas: Eurostat.
Mairkus. Andmed viitavad euroalale, k.a Slovakkia.

surved siiski piisivalt vihenema ning see areng
jatkus kiiremas tempos ka aasta viimastel kuu-
del. Alates oktoobrist, kui algas toormehindade
kiire langus ning taandus surve tootmisteguritele
(nii kapital kui ka t66j6ud), alanesid ka indeksi-
hinnad (v.a energia- ja ehitussektoris).

2008. aastal oli todstustoodangu (v.a ehitus) toot-
jahindade aastane muutuseméér euroalal kesk-
miselt 6,2%, mis on oluliselt rohkem kui 2007.
aastal (2,8%). Parast rekordilist tdusu 9,2%ni
2008. aasta juulis aeglustus tootjahindade aas-
tane inflatsioonimaar detsembris peamiselt ener-
gia- ja toiduainehindade arenguga seoses jarsult
1,7%ni. Energia tootjahindade aastane muutuse-
maar ulatus 2008. aasta juulis korge, 24,9% tase-
meni, kuid langes detsembriks taas 1,6%ni.

Todstustoodangu (v.a ehitus ja energia) toot-
jahindade aastakasv tdusis 2008. aasta juulis
konealuse aasta kdrgeimale, 4,4% tasemele ning
alanes detsembris 1,6%ni. See oluline muutus
mdjutas nii vahe- kui ka tarbekaupade hindade
arengut, ehkki erineval ajal ja mééral. Kapita-
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likaupadele avaldas kdnealune muutus vihem
mdju (vt joonis 25).

Vahekaupade hinnainflatsioon kiirenes aasta esi-
mese kaheksa kuu jooksul, ulatudes augustis 6,0%
tasemeni. Aasta esimesel poolel mdjutas vahekau-
pade hindu endiselt to0stustooraine ja energia iiha
kasvavatest hindadest tulenev tdususurve. Aasta
teine pool ti kaasa toostustooraine ja energia hin-
dade languse maailmaturul ja majandusaktiivsuse
vihenemise, mis omakorda pérssisid toodangu hin-
dade arengut mitmes vahekaupade sektori osas.
Aasta 10pus langesid jérsult aecglustunud majandus-
tegevuse kontekstis paljud toodanguhinnad.

Kapitalikaupade hindade aastakasvus véljendu-
sid muutused hilinenult ja méddukamalt. Sep-
tembris kiirenes kasv 2,2%ni (pddrates vastu-
pidiseks 2007. aastal tdheldatud langustrendi),
kuid aasta 16pu poole hakkas see ndudluse jérsu
vihenemise tottu kasvanud konkurentsi tingi-
mustes pidurduma.

Tootmisahelas allpool jatkus 2007. aasta paaril
viimasel kuul tdheldatud tarbekaupade hindade
kiire tous ka 2008. aasta esimesel poolel. Tar-
bekaupade hindade aastane muutusemaar tou-
sis 2008. aasta martsis 4,7%ni, mis on kdrgeim
tase alates rahaliidu loomisest 1999. aastal. Selle
muutuse tingisid valdavalt kulukaupade hinnad,
milles kajastus iileilmne toiduainehindade surve.
Tarbekaupade (v.a tubakas ja toiduained) hin-
dade aastane muutusemaéér piisis kogu aasta vil-
tel muutumatuna.

Aasta 16puks tdi euroala noudluse iildine nor-
genemine kaasa margatavalt konkurentsirohke-
mad turutingimused tootmisahela eri etappides.
Tihedam konkurents ja toormehindade langus
maailmaturul kajastus laialdaselt nii tootmissi-
sendi- kui ka toodangu hindade languses (voi
stabiliseerumises) tootleva todstuse ja teenin-
dussektoris.

TOOJOUKULUDE MARKIMISVAARNE KASV

Olemasolevad euroala t66joukulude niitajad
kinnitavad, et parast palgakasvu mitmeaastast
aeglustumist on t6djoukulud 2007. aasta 16pus
ja 2008. aasta alguses viga kiiresti kasvanud.



Tabel 2 Téojoukulude néitajad

(aastased muutused protsentides, kui ei ole ndidatud teisiti)

2006 2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008
IV kv I kv I kv III kv IV kv
Kollektiivlepinguga médratud 2,3 2,1 32 2,1 2,8 2,9 34 3,5
palgad
Kogu todjoukulu tunnis 2,5 2,6 2,9 3,5 2,8 4,0
Tootaja kohta makstav hiivitis 2,2 2,5 2,9 3,1 34 3,5
Memokirjed
To6viljakus 1,3 0,8 0,4 0,5 0,2 -0,1
T66jou erikulud 0,9 1,7 2,5 2,6 32 3,6

Allikad: Eurostat, riikide andmed ja EKP arvutused.

Tootaja kohta makstava hiivitise keskmine aas-
takasv ulatus aasta esimeses kolmes kvartalis
3,3%ni, mis on markimisvaarselt suurem kui aas-
tatel 2005-2007 taheldatud keskmine aastakasv
(1,8-2,5%) (vt tabel 2). Tunnitasude areng kulges
sarnaselt, ehkki esimese kvartali niitajatele aval-
dasid mdju 2008. aasta varajased iilestousmispii-
had, mille tulemusel kdnealuse kvartali niitajad
tousid. 2008. aastal kasvasid ka kollektiivlepin-
guga midratud palgad, tdustes mdoddunud aas-
tatel tdheldatud 2,1-2,3% tasemelt 2,9%ni 2008.
aasta esimesel poolel, 3,4%ni kolmandas kvarta-
lis ja 3,5%ni neljandas kvartalis.

Peale mdningate erinevuste eri palgatasemete
toohodive kasvumaéirades vois palgakasvu kii-
renemine aasta esimesel poolel kajastada t66-
turu jitkuvat jiikust ning UTHI varasema arengu
otseseid voi kaudseid tagajirgi. Pidades silmas
iileilmsete toormehindade markimisvéiarset
tousu, viga jdiku tooturutingimusi ning pikka
viitaega majandustegevuses toimuvate muu-
tuste otsustavaks avaldumiseks téojoukuludes,
tuleb mérkida, et 2008. aasta keskpaigas tekkis
suur oht, et teisesed mdjud, mis tulenesid eel-
koige palkade indekseerimisest (kasvoi ajutiselt)
kdorge inflatsiooniga, voivad iiles kaaluda kone-
alusel ajal majandustegevuse jarkjargulisest aeg-
lustumisest tuleneva véimaliku parssiva mdju
palgakuludele.

Laiaulatuslike teiseste mdjude avaldumise ohtu
aitasid oluliselt vihendada iileilmse inflatsiooni-
surve kiire leevenemine, mille tulemusel UTHI-
koguinflatsioon langes 2008. aasta detsembris

uuesti alla 2%, ning euroala majandustegevuse
jarsk ja eeldatust ulatuslikum aeglustumine. Eel-
dati, et ettevotted votavad euroala majanduse
viljavaadete ebakindlust silmas pidades meet-
meid toojoukulude piiramiseks. Palgakulusur-
vet vihendas samuti to6turutingimuste jarsk hal-
venemine.

SektoripShised andmed osutavad moningasele
heterogeensele kéitumisele eri sektorite 1dikes.
Ko&igi todjdukulude néitajate kasvuméérad olid
2008. aastal eriti korged ehitussektoris. Selle
pohjuseks voisid olla teatavad koosmdjud. Koon-
damised puudutasid eelkdige madalamapalgalisi
tootajaid ning piirkonniti tdheldati suuri erine-
vusi. T66taja kohta makstava hiivitise kasv oli
kiire ka teenindussektoris ning eelkdige turu-
viliste teenuste puhul (vt joonis 26). Samal ajal
kiirenes toojoukulude inflatsioon toostussektoris
iiksnes moddukalt ning kdikus 2008. aasta jook-
sul mérkimisvaarselt.

Pidades silmas majanduskasvu aeglustumist ja
selle eeldatavat negatiivset tsiiklilist moju t66-
viljakusele, kasvasid t66jou erikulud jouliselt,
viahendades ettevotete kasumimarginaale. T66-
viljakuse aastakasv aeglustus 2008. aasta esi-
mese kolme kvartali jooksul keskmiselt 0,2%ni,
muutudes kolmandas kvartalis koguni negatiiv-
seks, vorreldes ligikaudu 1% keskmise aasta-
kasvuga aastatel 2006—2007. T66jou erikulude
aastakasv tousis 1,6%lt 2007. aasta kolmandas
kvartalis 3,6%ni 2008. aasta kolmandaks kvar-
taliks. 2008. aasta esimeses kolmes kvartalis
oli t66j0u erikulude aastakasv 3,2%, vorreldes
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Joonis 26 Hiivitis tootaja kohta sektorite
loikes

(aastased muutused protsentides; kvartaalsed andmed)

= tG0stus, v.a ehitus

----- ehitus

====teenused
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
O —r—r—r—rr————————— 0

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Markus. Andmed viitavad eurolale, k.a Slovakkia.

1,7% ja 0,9% keskmise kasvumaiidraga vastavalt
2007. ja 2006. aastal. T66j6u erikulude kiire kasv
kahandas 2008. aasta jooksul saadud kasumit,
sest ettevotted ei suutnud suuremaid kulusid téie-
likult edasi suunata. Uldise kasumlikkuse ni-
taja, mida véljendab SKP deflaatori ja t66jou eri-
kulude kasvuméérade vahe, osutab asjaolule, et
pirast mitmeaastast kasvu on kasumimarginaa-
lid hakanud langema. Parast 0,9 protsendipunk-
tilist kasvu 2007. aastal vihenes kasumlikkuse
nditaja 2008. aasta esimese kolme kvartali vil-
tel keskmiselt 0,9 protsendipunkti vorreldes eel-
mise aasta sama perioodiga.

ELUASEMEHINDADE TOUS AEGLUSTUS VEELGI

UTHI arvutusest viljajisvate eluasemehindade
kasv aeglustus 2008. aasta esimesel poolel, jét-
kates alates 2005. aasta teisest poolest taheldatud
langustendentsi. Virskeimate hinnangute kohaselt
alanes eluasemehindade aastakasv euroalal tervi-
kuna 2008. aasta esimesel poolel 2,7%ni, vOrrel-
des 2007. aasta teise poole 3,9%ga (vt joonis 27).
Riikide andmed kinnitavad, et euroala eluaseme-
hindade inflatsiooni mdddukas pidurdumine 2008.
aasta esimesel poolel oli kiillaltki laiapdhjaline,
ehkki riikide 16ikes esines siiski moningaid erine-
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Joonis 27 Euroala eluasemehindade areng

(aastased muutused protsentides; aastased andmed)
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Allikas: EKP arvutused riikide iihtlustamata andmete pdhjal.
Mirkus. 2008. aasta andmed on esitatud aasta esimese poole kohta.

vusi. 2006—2007. aastaga vorreldes aeglustus elu-
asemehindade tdus mérkimisvaarselt Belgias, His-
paanias ja Prantsusmaal. 2007. aasta teisel poolel
hakkasid eluasemehinnad langema lirimaal ning
2008. aasta esimesel poolel Maltal. Eluasemehin-
dade tdus Itaalias, Madalmaades, Portugalis ja
Austrias 2008. aasta esimesel poolel oli iildjoon-
tes vorreldav 2007. aasta néitajatega. Saksamaal
tousid eluasemehinnad péirast varasemat tagasi-
hoidlikku arengut 2008. aastal monevdrra.

INFLATSIOONITUNNETUSE JA -OOTUSTE ARENG

Seoses koguinflatsiooni kiire tdusuga 2008. aasta
esimesel poolel hakati rohkem téhelepanu poo-
rama inflatsioonitunnetusele ja -ootustele, mis
on olulised inflatsiooni edasise arengu hindami-
sel. Euroopa Komisjoni kvalitatiivne néitaja, mis
moddab tarbijate inflatsioonitunnetust viimasel
12 kuul, tdusis jatkuvalt ning ulatus 2008. aasta
keskpaigaks méirkimisvéérselt korgemale tase-
mest, mida tdheldati parast euro sularahale iile-
minekut 2002. aasta jaanuaris (vt joonis 28).

Aasta lopuks nditaja langes monevorra. 2008.
aasta algusest kuni suvekuudeni kasvasid ka tar-
bijate jargmise 12 kuu inflatsiooniootused (uurin-



Joonis 28 Euroala tarbijate kvalitatiivsed

inflatsioonitunnetused ja -ootused

(saldonéitaja protsentides; sesoonselt kohandatud)

= inflatsiooniootused
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Allikas: Euroopa Komisjoni ettevotlus- ja tarbijauuringud.
Mirkus. Andmed euroala kohta, k.a Slovakkia.

gus selgitatud ootusi tuleb hinnata koos tunne-
tuse kohta laekunud andmetega). Aasta 1opuks
olid need taas langenud. Euroopa Komisjoni
uuring kisitleb siiski liksnes liihiajalisi ootusi,
mis olid kooskolas taheldatud inflatsiooniga, ega
hinda pikaajalisi, mis on rahapoliitika kujunda-
mise seisukohalt olulisemad. Kutseliste prog-
noosijate uuringute kohaselt piisisid pikaajali-
sed (viiele aastale suunatud) inflatsiooniootused
ligikaudu 2,0% tasemel, ehkki aasta keskpaiku
tdheldati nende moningast kasvu ja riskide
tousu. Consensus Economics Forecast’i, Euro
Zone Barometer’i ja EKP kutseliste prognoosi-
jate andmetel hakkasid need aga aasta teisel poo-
lel taas alanema. Euroala inflatsiooniga indek-
seeritud volakirjade ja vahetustehingute pohised
inflatsiooniootused (iiheaastaste forvardvolakir-
jade turupdhised nelja aasta inflatsiooniootused)
joudsid 2008. aasta keskpaigaks jark-jargult iile
2,5% taseme ning hakkasid siigisel taas alanema,
langedes aasta 16puks ligikaudu 1,8%ni. Tuleb
siiski silmas pidada, et neid turupdhiseid niita-
jaid (eriti volakirjapShiseid nditajaid) moonutasid
tol ajal ootamatud muutused investorite eelistus-
tes ja portfellide struktuuris. Kokkuvdttes osu-
tasid mitmed uuringu- ja turupdhised néitajad

2008. aasta keskpaigas kindlale ohule, et inf-
latsiooniootuste tase voib hakata kdikuma. See
ndudis EKP selgesonalist, kuid tasakaalustatud
vastust, ning aasta 10puks alanesid inflatsioonioo-
tused uuesti rahuldavamale tasemele.

2.4 TOODANGU, NOUDLUSE JA TOOTURU ARENG

MAJANDUSAKTIIVSUSE JARSK AEGLUSTUMINE
Euroala SKP reaalkasv aeglustus 2008. aastal
0,8%ni. Vordluseks: 2007. aastal oli sama néi-
taja 2,7% ja 2006. aastal 3,0% (vt tabel 3). Aasta
alguses oli majandusaktiivsus suhteliselt vastupi-
dav, kuid sellele jargnes kiire aeglustumine ala-
tes aasta keskpaigast, kui sisendudlus norgenes ja
maailma majanduskasv oluliselt aeglustus. Aasta
16pus kahanes majandusaktiivsus jérsult finants-
turul taas tekkinud pingete ning maailma majan-
dusaktiivsuse ja ndudluse praktiliselt enneole-
matu vihenemise tingimustes.

Kvartalite kasvuméérasid mdjutasid teatavad
tehnilised tegurid. SKP jouline, 0,7protsendiline
kasv esimeses kvartalis peegeldas ebatavaliselt
sooja talve Euroopa mitmes osas, mis edendas
chitustegevust ja seega investeeringuid, samuti
aasta alguse kaubavarude positiivset toimet kas-
vunditajale. Nende tegurite kadumine pohjus-
tas SKP kvartaalse 0,2protsendilise kahanemise
2008. aasta teises kvartalis. Nendele tehnilistele
teguritele vaatamata osutas 2008. aasta esimene
pool tervikuna 2007. aastal alanud teatava lan-
guse jatkumisele; SKP kvartalikasv aeglustus
0,5%]lt 0,25%ni. Vaid pool esimese poolaasta
kvartalikasvust tulenes sisendudlusest, sest tar-
bimine oli eriti ndrk ja investeeringud elamuehi-
tusse vihenesid. Teine pool kvartalikasvust seon-
dus netoekspordiga.

Vilisndudlus hakkas aga ilmutama olulisi kaha-
nemise mirke suvel, kui USA majandus taas
norgenes ja arenevate turgude majandusaktiiv-
sus, mida varem peeti iilemaailmse majandus-
kasvu aeglustumise mdju eest kaitstuks, aeglus-
tus (vt joonis 29).

Alates 2008. aasta septembrist viis finantstur-
gude ebastabiilsuse dkiline ja erakordne siivene-
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Joonis 29 SKP kvartaalse reaalkasvu mine ja laienemine ning sellest tulenev suurene-
osakaalud nud ebakindlus euroala SKP kiire vihenemiseni
(-1,5% kvartalite arvestuses). Ettevotted hakka-
sid tellimuste kiirele vihenemisele jouliselt rea-

(kvartalis, protsendipunktides; sesoonselt kohandatud)

— reaalne SKP D geerima, liikkates laienemisplaane edasi ja vihen-

win - 19plik sisendudlus ? K . K
= netoeksport dades varusid, sest rahastamine oli muutunud
15 15  kulukamaks ja raskemini kéttesaadavaks. Kodu-
majapidamised suurendasid samas sééstusid, sest
10" kasvas ebakindlus lihiaja toovdimaluste osas ja
o5  kriisi negatiivne moju hakkas avalduma kodu-

majapidamiste joukusele.
- —1{ 00
| SKP KASVU LAIAPOHJALINE AEGLUSTUMINE
& i ' 03 Noudluse norgenemine 2008. aastal puudutas
10 10  Dbaljusid SKP komponente. Vilisndudluse kasv
aeglustus sedamdoda, kuidas aeglustus arene-
-1,5 -5 nud riikide majandusaktiivsus ja arenevate tur-
2o 2o gudega riigid sattusid {iha rohkem finantskriisi
AR BB mgdju alla. Ka sisendudlus vihenes mérgatavalt.
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 . - .

Toormehindade tdus avaldas esimesel poolaastal
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused. tugevat moju kodumajapidamiste reaalsele tulule.
1) Muutus protsentides eelmise kvartali suhtes. Eluasemeturgude jahenemine vdhendas kiiresti

2) Sisendudlus, v.a muutused varudes. . . . .
investeeringuid elamuchitusse. Kahanev surve

Tabel 3 SKP reaalkasvu komponendid

(muutused protsentides, kui ei ole ndidatud teisiti; sesoonselt kohandatud)

Aastakasv? Kvartalikasv?
2006 2007 2008 | 2007 2008 2008 2008 2008 | 2007 2008 2008 2008 2008
IVkv Ikv IIkv IIIkv IVkv IVkv Tkv IIkv IIIkv IV kv

Reaalne SKP 3,0 2,7 0,8 2,2 2,1 1,5 0,7 -1,2 0,3 0,7 -02 -0,2 -1,5

millest:

Sisendudlus® 2,9 2.4 . 2,1 1,7 1,1 0,8 . 0,1 0,6 -03 0,4
Eratarbimine 2,1 1,7 . 1,3 1,3 0,4 0,1 . 0,2 0,0 -02 0,1
Valitsussektori tarbimine 1,9 22 . 2,0 1,4 2,0 2,2 . 0,3 0,3 0,8 0,7
Kapitali kogumahutus
pohivarasse 5,8 4,2 . 32 3,7 2,6 0,9 . 1,0 1,4 -09 -0,6
Varude muutused® 0,0 0,0 . 02 -01 -02 0,1 . -03 02 -02 0,4

Netoeksport? 0,2 0,3 . 0,1 0,4 04 -0,1 . 0,3 0,1 0,1 -0,6
Eksport® 8,6 6,0 . 4,0 53 3,9 2,0 . 0,5 1,7 -0,1 0,0
Import™ 8,4 5,4 . 3,9 4,4 3,1 2,2 . =02 1,6 -05 1.4

Reaalne kogulisandvéértus

millest:

To6stus, v.a ehitus 3,9 3,6 . 3,3 2,7 1,3 -1,1 . 0,5 02 -0,6 -1,3
Ehitus 3,0 32 . 1,7 2,8 1,6 0,4 . 0,9 26 -1.8  -1,2
Uksnes turuteenused® 3,6 32 . 2,7 2,6 1,9 1,2 . 0,4 0,6 0,2 0,0

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Mirkused. Esitatud andmed on sesoonselt ja osaliselt toopdevade arvuga kohandatud, sest mitte kdik euroala riigid ei esita rahvamajandu-

se kvartaliaruandeid, milles andmed on té6pédevade arvuga kohandatud. Andmed viitavad euroalale, k.a Slovakkia.

1) Muutus protsentides eelmise aasta sama ajavahemiku suhtes.

2) Muutus protsentides eelmise kvartali suhtes.

3) Osakaal SKP reaalkasvus; protsendipunktides.

4) K.a soetatud miinus realiseeritud véartasjad.

5) Holmab kaupu ja teenuseid ning euroalasisest piiriiilest kaubandust. Kuna euroalasisese kaubanduse andmeid ei eraldata tdielikult rah-
vamajanduse arvepidamise impordi- ja ekspordiandmetest, ei ole need maksebilansi andmetega téielikult vorreldavad.

6) Kaubandus, remont, hotellid ja restoranid, transport ja side, finantsvahendus, kinnisvara, rent ja driteenused.
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tootmisvlimsusele, taastdrganud ebakindlus ja
karmimad rahastamistingimused viisid ettevd-
tete investeeringute kdrpimiseni.

Reaalse tulu kasvu pidurdumise, finantsvara
vihenemise, karmimate laenutingimuste ja
halvenevate tooturuviljavaadete tdttu vihene-
sid kodumajapidamiste kulutused aasta jook-
sul markimisvdérselt. Eratarbimine kasvas
kogu 2008. aasta jooksul umbes 0,6% vorrel-
des 2007. aasta 1,7%ga, ja sedagi vaid aastakas-
vule avaldunud 2007. aasta siirdemdju tottu, sest
2008. aastal kasvas tarbimine vaid iihes kvarta-
lis. Kuigi kodumajapidamiste nominaaltulu kasv
pusis tdnu tootajatele makstavate hiivitiste jou-
lisele kasvule (mis tulenes to6tajatele maksta-
vate hiivitiste kasvu kiirenemisest ja seni kdrgena
piisivast toohdivetasemest) suurema osa aastast
iisna tugev, vihendas oluliselt kodumajapidamiste
reaalset kasutatavat tulu hoogustuv UTHI-inflat-
sioon. Toormehindade suur tous suurendas kodu-
majapidamiste tiitipilise ostukorvi maksumust
ning kodumajapidamiste reaalse kasutatava tulu
aastakasv langes madalaimale tasemele parast
2003. aastat (2008. aasta esimese kolme kvartali
jooksul oli see keskmiselt umbes 0,7%). Kodu-
majapidamised reageerisid ettevaatlikult, otsus-
tades sddstude vihendamise ja tarbimise kerge
piiramise asemel tarbimist rohkem piirata.

Kui hiljutist tsiiklit on tildiselt iseloomustanud
kodumajapidamiste suhteliselt tagasihoidlikud
kulutused, siis kestev finantsturgude ebastabiil-
sus on kodumajapidamiste kulutamissoovi toe-
néoliselt veelgi vihendanud. Finantsvara oluline
vihenemine aktsiaturgude langedes sundis kodu-
majapidamisi vihendama kulutusi ja koguma
tagavarasidste, kas seetdttu, et monda kahju
peeti plsivaks voi sellepérast, et suurenes eba-
kindlus majanduse véljavaate suhtes. Tarbijate
kindlustunnet kdigutas ka t66turu halvenev vél-
javaade. Tarbijate kindlustunde néitajad, mis saa-
vutasid tipptaseme 2007. aasta keskel, langesid
2008. aasta esimestel kuudel pikaajalise kesk-
mise tasemele ning halvenesid seejarel jarsult ja
olid aasta 15pus viga madalad (vt joonis 30).

Koguinvesteeringute kasv, mis oli kaks aas-
tat hoogsalt suurenenud (2006. aastal 5,8% ja

2007. aastal 4,2%), vihenes 2008. aastal jarsult
ligikaudu 0,6%ni. Kvartalite 15ikes tasakaalustas
viimase kolme kvartali langus 2007. aasta posi-
tiivse siirdemdju ja esimese kvartali kiire kasvu,
mida soodustasid ebatavaliselt head ilmastiku-
tingimused (mis mehaaniliselt vihendasid teise
kvartali néitajat). Elamuehitusse tehtavate inves-
teeringute kasv aeglustus teiste erainvesteerin-
gutega vorreldes rohkem.

Péarast elamuehitustsiikli kasvufaasi 16ppu
2007. aastal vihenesid eluasemeinvesteeringud
2008. aastal elamuhindade kasvu aeglustudes tde-
poolest. Investeeringud vdhenesid rohkem nendes
riikides, kus varasematel aastatel oli toimunud
vaga kiire kasv. Eurosiisteemi pankade laenute-
gevuse uuring nditas ka eluasemelaenude ndud-
luse médrgatavat vihenemist alates finantsturgude
ebastabiilsuse algusest 2007. aasta suvel, mis pee-
geldas eluasemeturu soikumist. Samas karmistu-
sid oluliselt ka laenutingimused.

Ka ettevotete investeeringud, mis olid head kasum-
likkust ja tootmisvoimsuse korget rakendusastet

Joonis 30 Kindlustunde niitajad

(saldonditaja protsentides; sesoonselt kohandatud)

= tarbijad
to0stus
====teenused

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Allikas: Euroopa Komisjoni ettevatlus- ja tarbijauuringud.
Mirkus. Tarbijate ja to6stuse kindlustunde néitajad arvutatud
korvalekalletena 1985. aasta jaanuaris ja teenuste kindlustunde
nditaja 1995. aasta aprillis alanud perioodi keskmisest.
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arvestades 2007. aastal hoogsalt kasvanud, acglus-
tusid 2008. aastal tunduvalt, kahanedes teisel pool-
aastal pdrast diinaamilist arengut esimesel kuuel
kuul. Ettevdtete investeeringute langusele p66rdu-
mine tulenes erineval médral ndrgenevast ndudlu-
sest ja sellest tingitud tootmisvdimsuse rakenda-
misele avalduva surve leevenemisest, vihenenud
kasumlikkusest, mis oli tingitud esimese poolaasta
toormehindade tdususoki vaid osalisest iilekan-
dumisest ja todjou erikulude kiirest tdusust aasta
jooksul, samuti rangematest laenutingimustest.

Finantsturgude ebastabiilsuse alguses alanud
rahastamistingimuste karmistumine siivenes
jarsult 2008. aasta septembris ja tdstis oluliselt
turupohise rahastamise kulu, samuti rahasta-
mise iildist reaalkulu (koondnéitaja, mis hdlmab
turupdhiste laenuvahendite ja aktsiakapitali laien-
damise teel rahastamist ning pangapdhist rahas-
tamist). Sellegipoolest oli nende ettevotete osa-
kaal, kes mérkisid tootmist piiravana tegurina
rahastamist, 2008. aastal viike. Seda voib sele-
tada peamiselt asjaoluga, et rangemate laenutin-
gimuste mdju ilmneb tavaliselt hilinemisega, sest
ettevotted kasutavad varem avatud krediidiliine
ja ettevdttesiseselt loodud vahendite maht piisis
suur. Peale selle viahenes parast 2007. aasta kol-
manda kvartali kdrget taset jarsult nende t66s-
tusettevotete osakaal, kes nimetasid tootmist pii-
ravaks teguriks seadme- voi ruumipuudust, ning
toostusliku tootmisvdimsuse rakendusaste ala-
nes 2008. aasta oktoobris pikaajalise keskmise
tasemele. Ettevotted muutusid ka ebakindlamaks
majandusviljavaadete suhtes, milleks andis pdh-
just finantsturgude erakordselt suur volatiilsus,
eriti 2008. aasta viimastel kuudel, ja 2008. aasta
neljanda kvartali SKP prognooside ebatavali-
selt suur lahknevus EKP kutseliste prognoosi-
jate kiisitluses.

Euroala ekspordi kasv aeglustus 2008. aastal mér-
gatavalt. Aasta arvestuses oli see umbes 1,8%
(2007. aastal 6,0%) ning aasta viimase kolme
kvartali jooksul muutus lausa negatiivseks. Vilis-
keskkond halvenes 2008. aastal oluliselt ning olu-
korda raskendas finantskriis, mis aeglustas arene-
nud riikide majanduskasvu ja mojutas itha rohkem
ka arenevaid turge. Aasta viimastel kuudel lan-
gesid mitmed td6stuseksporditellimusi kajasta-
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vad indeksid koigi aegade madalale tasemele. Ka
euroala impordi kasv aeglustus 2008. aastal, pee-
geldades loidu sisendudlust. Netoekspordi kahe
viimase aasta positiivne moju muutus 2008. aastal
neutraalseks, sest teise poolaasta tugevalt nega-
tiivsed tulemused kaotasid esimese kuue kuu
positiivse panuse ja 2007. aasta siirdemdju.

Sektorite 16ikes oli aktiivsuse aeglustumine laia-
pohjaline, kuid mirgatavam tdostussektoris, mis
ndib olevat majandustsiiklite suhtes tundlikum.
Tootleva todstuse aktiivsus vihenes teisel pool-
aastal jarsult. Eriti puudutab see kapitalikaupade
tootmist, millele avaldas moju ndrgem vélisnoud-
lus, tellimuste kiire kahanemine ning autotdostuse
jarsk kokkukuivamine. Ehitussektor oli jatkuvalt
vaga nork vaatamata headest ilmastikutingimus-
test tulenenud ajutisele tugevnemisele esimeses
kvartalis. Elamuehitussektoris halvenes olukord
pidevalt ja oli mdnedes riikides eriti rdnk. Tee-
nindussektor oli kiill tugevam, kuid ndrga era-
tarbimise ja kahaneva éritegevuse tingimustes
kasvas see sektor pirast 2004. aastat aeglasei-
mas tempos.

LANGUS TOOTURUL
Euroala tooturutingimused halvenesid 2008. aastal
parast olulist paranemist eclmisel kahel aastal.

Viimastel aastatel on euroala to6turunéitajad
olnud véga positiivsed: to6hdive ja td6jous osa-
lemise méér kasvasid kiiresti ning 2008. aasta
alguses oli to6puuduse maér tasemel (7,3%), mida
pole ndhtud alates 1980. aastatest. Seega olid t66-
turutingimused 2007. aasta 1dpuks eriti pingelised
ja palgasurve hakkas kasvama. Need tendentsid
poordusid aga 2008. aastal: t66hdive kahanes tei-
sel poolaastal ning toopuudus hakkas alates tei-
sest kvartalist suurenema ja kasvas aasta 16pus
iha kiiremini (tdpsemalt vt taustinfost 5).

Sektorite 16ikes vdhenes ehitussektori toohdive
2008. aasta kolmandaks kvartaliks juba 2,7% aas-
tas. Veel 2007. aastal oli see nditaja kasvanud viga
kiiresti (3,9%) (vt tabel 4). To0stussektori, v.a ehi-
tuse toohdive kasvas esimesel poolaastal, jatkates
2007. aastal parast mitmeaastast todkohtade vihe-
nemist alanud ebatavalist tdusujoont, kuid pddrdus
teisel poolaastal taas oma tavapérasele langusele.



Taustinfo 5

EUROALA TOOTURU ARENG 2008. AASTAL

Pirast kolmeaastast hoogsat to6hdive kasvu ja toopuuduse kiiret vihenemist tabas euroala to6-
turge 2008. aastal selge aeglustumine. T66puudus hakkas kasvama teiseses kvartalis, ulatudes
aasta 1opuks 8,1%ni. Kolmandas kvartalis aeglustus toohdive aastakasv 0,8%ni, mis on 2007. aasta
keskmisest enam kui iihe protsendipunkti vorra vihem. Kéesolevas taustinfos késitletakse euroala
tooturu languse taga peituvaid tegureid.

Too6turul toimuvad muutused majandustegevusega vorreldes iildiselt viivitusega. Jooniselt A on
niha, et toohoive kasv esines majanduskasvust selgelt hiljem. Kui ndudlus védheneb, ei tea ette-
votted alguses, kas langus on ajutine voi pikemaajaline. Seepirast sdilitavad nad esialgu ole-
masoleva tootmis- ja todhdivetaseme, mistottu kasvavad miilimata kauba varud. Kui aja jooksul
selgub, et ndudluse vihenemine on pikemaajalisem, peavad ettevotted peatama iileméaraste kau-
bavarude kogunemise ja hakkama tootmist vihendama. Sellegipoolest sdilitavad nad iildjuhul
olemasoleva to6hdive. Kui tooandjad ei ole languse siigavuses ega kestuses kindlad, kohanda-
vad nad tdendoliselt t66jou sisendit, muutes pigem to6tundide kui tdtajate arvu. Selleks on neil
ilmsed podhjused: arvestades mirkimisvaarseid kulusid, mis tekivad tdotajate varbamise, kooli-
tamise ja neist vabanemisega, ei kipu todandjad tehtud personaliinvesteeringuid lihtsalt ,,maha
kandma”, kuni nad on veendunud, et kaubaturgude langus on pikemaajaline. Seega eelistavad
ettevotted sdilitada tootajaid ja vdhendada tootmisvoimsuse rakendusastet (nditeks lithendada
todaega voi vihendada toodangut todtaja kohta). Hiljutistest kvartaliandmetest see kiill otseselt
ei ndhtu (2008. aasta varaste lihavottepiihade moonutava moju tottu), kuid néib, et todtatud tun-
dide arvu kasv aeglustus 2008. aastal monevorra (vt joonis B). 2007. ja 2008. aasta esimese poole

Joonis A Euroala reaalne SKP ja Joonis B Tootatud tundide arvu kasvu

kogutoohoive kasv liigendus

(aastased muutused protsentides) (protsendipunktides, kui ei ole ndidatud teisiti)
—— reaalne SKP (vasak telg) === osalise tdbajaga hoive
..... kogutdshdive (parem telg) we tAisto0ajaga hdive

osalise todaja tunnid
rrrs téiisti')éaja tunnid
-------- to6tundide arv (aastased muutused protsentides)
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Allikas: Eurostat. Allikas: Eurostat.
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Joonis C Toohoive kasv lepinguliikide I6ikes Joonis D Osalise todajaga hoive euroalal

m

(protsendipunktides, kui ei ole ndidatud teisiti) (protsendina kogutdohdivest)

m=m  FIEd

mm alaline t66

= ajutine too

—— kogutdohdive (aastased muutused protsentides)

2,5 2,5 20 20
2,0 20 19 19
18 18
1,5 1,5
17 17

0,5

0,0

16 16
05
= 15 15
0,0 14 14
[ |
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Allikas: Eurostat. Allikas: Eurostat.

tootatud tundide aasta keskmised nditavad kogutdotundide kasvu jarsku vihenemist (2007. aasta
esimese poole 1,7%]It 2008. aasta esimese poole 1,2%ni, vt punktiirjoon). Lisaks ndib, et 2008. aas-
tal méngis kogutodtundide kasvu arengus varasemate aastatega vorreldes suuremat rolli pigem
todtundide arv kui todhoive tase.

Toohoivet vahendatakse oluliselt alles siis, kui ndudluse vihenemist ja sellest tulenevat tootmise
vahendamist peetakse piisivaks ja ulatuslikuks, sest ettevotted piiiiavad siis vihendada t66j6u-
kulusid. T66joundudluse mérgatav vihenemine puudutab tdendoliselt esmajirjekorras neid to6-
tajaid, kes tootavad paindlikumatel tingimustel, néiteks ajutisi totajaid, kelle koondamine on
vahem kulukas. Niiiidseks on olemas palju empiirilisi tdendeid selle kohta, et ajutise to6hdive
areng jargib norgeneva aktiivsuse ja majanduslanguse perioodidel teistsugust seaduspéra kui ala-
lise to6hdive areng.! Nagu majanduslanguse esimestel etappidel sageli juhtub, acglustus ajutise
toohodive kasv 2008. aastal kiiremini kui alalise toohoive kasv (vt joonis C).

Tdendoliselt suureneb majandussurutise ajal mitmel pdhjusel ka osalise toajaga hdive osatéhtsus.
Esiteks voib majandusaktiivsuse soikumine muuta majanduse struktuuri nende sektorite kasuks,
kus tavaliselt kasutatakse rohkem osalise t6oajaga to6d. Teiseks voivad td6andjad muuta t66-
tundide arvu vastavalt toodangu ndudluse muutumisele, mistdttu tdistooajaga tookohad muude-
takse osalise to0ajaga tookohtadeks.? Kolmandaks voib juhtuda, et to6tajad, kes eelistaksid t66-
tada tdisto0ajaga, on sunnitud tdGtama osalise tddajaga, sest nad ei leia tiistooajaga tood. Lisaks
voib tooturule tulla ka uusi tootajaid, sest leibkondade liikmed asuvad todle osalise todajaga, et

1 VtntS. Bentolila ja G. Saint-Paul, ,,The macroeconomic impact of flexible labor contracts, with an application to Spain”, European
Economic Review, kd 36, 1992, 1k 1013-1047; B. Holmlund ja D. Storrie, ,,Temporary work in turbulent times: the Swedish expe-
rience”, Economic Journal, kd 112, juuni 2002, 1k F245-F269.

2 Eurostati to6jou-uuring eristab tdis- ja osalise todajaga hdivet peamiselt vastajate hinnangute alusel.
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korvata leibkonna peamise tootaja tootuksjddmist voi tema t66aja vihendamist.? Neid tsiikli-
lisi mdjusid ei ole aga alati kerge andmetest tuvastada, sest osalise t6dajaga hoive kasv on olnud
euroalal pikemat aega selgelt tdusuteel, seda suuresti tanu tooturureformidele, mille eesmérk on
suurendada t66jGus osalemise maéra (vt joonis D).

Samal ajal kasvab potentsiaalne t66j0u pakkumine majanduslanguse tdttu tdenéoliselt aeglase-
malt. On teada, et mOned inimesed loobuvad t66 otsimisest, kui nad ndevad, et vabade to6koh-
tade arv vaheneb. Praeguse majanduslanguse iseloomu tottu vdivad tootajad langusest kdige roh-
kem mojutatud sektoritest (s.o finantsteenused, kinnisvara ja ehitus, samuti autotdostus) teataval
maidral lahkuda ning sellest tulenev ebakdla — sest todtajate imberdpe ja imberasumine votab
aega — voib vihendada t66jou pakkumist. Tulevikku vaadates voib tstiklilistel langustel olla t66-
jou pakkumise kasvule oskuste hddbumise tottu pikaajaline negatiivne moju. Probleem muutub
eriti teravaks siis, kui inimesed jadvad to6ta pikemaks ajaks — mida kauem nad t66tud on, seda
rohkem nad t66turust eemalduvad. Et nende jaoks muutub t66 leidmine iiha raskemaks, suure-
neb toendoliselt ka pikaajaline to6puudus.

Sellistes oludes tuleb to6turumeetmete abil viltida toopuuduse struktuurset halvenemist ja pika-
ajalise t00jous osalemise médra vihenemist. Nende meetmete hulka peaks kuuluma paindliku-
mate ja moddukamate palkade poliitika, eeskétt palkade indekseerimise kaotamise voi labivaa-
tamise kaudu. Selline poliitika vihendaks ettevotete kulusurvet, suurendaks konkurentsivoimet
ja toetaks toohdivet. Aktiivse todturupoliitika tulemuslikkust ja tohusust suurendavad reformid
aitaksid too6tutel kergemini (iimber) Oppida ja leida uusi tookohti. Tootajate puhul annaks paindli-
kumate toStundide poliitika ettevdtetele moningase vabaduse vahendada todaega, kaotamata see-
juures koondamistega inimkapitali. To6turureforme tuleb ellu viia selleks, et parandada euroala
majanduse vastupidavust kriisile ja luua soodne keskkond taastumiseks, pikaajaliseks majandus-
kasvuks ja tookohtade loomiseks.

3 Vtnt H. Buddelmeyer et al., ,,Why do Europeans work part-time? A cross-country panel analysis”, EKP teadustoimetis nr 872, veeb-
ruar 2008.

Tabel 4 Tooturu areng

(muutus eelmise perioodi suhtes; protsentides)

2005 2006 2007 | 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008
IIkv IIIkv IVkv Ikv IIkv IIlkv IVkv ITkv IIkv IIkv

0 1,0 09 03 00 02 02 03 04 02 03 03 0,1

Toohdive L0 16 1,8 06 03 04 05 05 05 03 04 02 -00
P5llumajandus 07 -9 -12 08 -13 -03 04 -05 -0 -04 05 -12 08
Toostus? -0,0 0,6 1,4 0,2 0,3 0,5 0,6 0,3 0,0 0,1 0,2 -0,3 -0,7
v.a ehitus -1,1 -0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,3
ehitus 2,7 2,7 3,9 0,5 0,8 1,5 1,8 0,6 -0,1 0,0 0,0 -1,2 -1,5
Teenused? 1,4 2,2 2,1 0,7 0,3 0,4 0,5 0,7 0,7 0,4 0,4 0,4 0,2

Toéopuuduse méir?

Kokku 9,0 8,4 7,5 8,5 8,2 8,0 7,7 7,5 7,4 73 7,3 7.4 7,6
Kuni 25aastased 17,5 16,3 149 16,5 15,9 15,9 15,2 14,8 14,8 14,7 14,6 15,1 15,5

25aastased ja vanemad 7,9 7.4 6,6 7,5 7,2 7,0 6,8 6,6 6,5 6,4 6,4 6,5 6,6

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Mairkus. Andmed euroala kohta, k.a Slovakkia.

1) K.a kalandus, jahindus ja metsandus.

2) K.a tootlev toostus, ehitus, kaevandamine, elektri-, gaasi- ja veevarustus.
3) V.a eksterritoriaalsed iiksused ja organisatsioonid.

4) ILO soovituste kohaselt arvutatud protsent to6joust.
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Teenindussektoris oli to6hdive kasv suhteliselt
tugev: aastapohine kvartaalne muutus oli esime-
sel poolaastal 1,6%.

Too6tute arv suurenes 2008. aastal kuus keskmi-
selt 170 000 vdrra. T66puudus oli 2008. aasta
detsembris 8,1% (vt joonis 31).

Tooviljakuse kasv (SKP jagatuna kogutdohoi-
vega) aeglustus 2008. aastal keskmiselt peaacgu
nullini (langused leidsid aset teisel poolaastal)
vorreldes 2007. aasta 1%ga. See jarsk aeglustu-
mine oli peamiselt tingitud ritsiiklist. Ettevo-
tetele on tootajate virbamine ja nendest vaba-
nemine kulukas, eriti alaliste lepingute puhul,
sest seda seostatakse sageli ettevottespetsiifilise
inimkapitali suure kaotusega. Seega voivad ette-
votted majanduslanguse alguses esialgu tootajaid
palgal hoida, kui nad eeldavad, et langus on kerge
voi suhteliselt lithiajaline, voi kui nad soovivad
oodata, et languse ulatusele hinnangut anda.

2.5 EELARVEPOLIITILINE ARENG

EELARVEPOSITSIOONIDE POORDUMINE

2008. AASTAL

Viimastel aastatel saavutatud suhteliselt sood-
sad eelarvetulemused tegid 2008. aastal mak-
romajandusliku keskkonna kiire halvenemise
ja finantskriisi tingimustes osaliselt vdhi-
kdiku. Euroopa Komisjoni 2009. aasta jaanuari
vaheprognoosi kohaselt halvenes euroala valit-
sussektori keskmine eelarvetasakaal 2007. aasta
—0,6%It SKPst 2008. aastal —1,7%ni (vt tabel 5).
Puudujaidgi suurenemine tuleneb seoses aeglus-
tuva majandusaktiivsusega tulude kahanemisest,
samuti maksukérbetest ja suurematest esmastest
kuludest. Valitsuste sekkumised finantssiisteemi
stabiliseerimiseks avaldasid 2008. aasta puudu-
jaagile vaid vdga vihest moju.

lirimaal, Kreekas, Hispaanias, Prantsusmaal ja
Maltal iiletas riigieelarve puudujadk 2008. aas-
tal kontrollvdartuse 3% SKPst. 2007. aastal
oli eelarvepuudujdék iile 3% iiksnes Kreekas.
Eurostati 2008. aasta siigise teatises kinnitati
Kreeka 2007. aasta eelarvepuudujaidgiks 3,5%
SKPst. Veel kevadises teatises oli selleks mér-
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Joonis 31 Toopuudus

(kuised andmed; sesoonselt kohandatud)

= aastane muutus miljonites (vasak telg) V
protsent t6ojoust (parem telg)

2,5 10,0
2,0 95
L N e 9.0
s,
0,5
9 nlﬂ”“” ||||||I|||||||||||| li ..."!|” | ”IL -
-0,5 B ’
HHH| I
15 6,5
6,0

0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Allikas: Eurostat.
1) Aastased muutused sesoonselt kohandamata.

gitud 2,8%. Korrigeerimine tulenes parandu-
sest ELi toetuste arvestuses ning eelarveviliste,
kohalike omavalitsuste ja sotsiaalkindlustusfon-
dide arvestuse tdiustusest. 2008. aasta nditajate
vordlus 2007. aasta 16pus ja 2008. aasta alguses
ajakohastatud stabiilsusprogrammides esitatud
eesmirkidega niitab, et euroala keskmisel eel-
arvetasakaalul jii eesmérgist puudu 0,8 protsen-
dipunkti SKPst.

Majandus- ja rahandusolukorra halvenemise ning
valitsuste sekkumiste tttu finantssiisteemi stabi-
liseerimiseks kasvas euroala valitsussektori kesk-
mine volg 2007. aasta 66,1%Ilt SKPst 2008. aas-
tal 68,7%ni. Olenevalt sellest, kuidas Eurostat
kisitleb finantssiisteemi paddstmise operatsioone,
mille kajastamise iile ei ole veel 1oplikke otsuseid
tehtud, voib vdla kasv osutuda veelgi suuremaks
(vt taustinfo 7). Eriti kasvas riigivolg nendes riiki-
des, kus finantsasutuste tegevusse sekkuti olulisel
maédral vOi kus makromajanduse aeglustumine oli
jarsk. Euroala valitsuste volavdartpaberite emis-
sioon kasvas 2008. aastal vorreldes 2007. aastaga
tunduvalt ning mdne riigi volakirjade hinnavahe
vorreldes Saksamaa volakirjadega suurenes olu-
liselt (vt taustinfo 6).



Tabel 5 Euroala ja euroala riikide eelarvepositsioonid

(protsendina SKPst)

Valitsussektori eelarve iilejaik (+) / puudujaik (-)

2006 2007 2008
Belgia 0,3 -0,3 -0,9
Saksamaa -1,5 -0,2 -0,1
lirimaa 3,0 0,2 -6,3
Kreeka -2,.8 -3,5 -3.4
Hispaania 2,0 2,2 -3.4
Prantsusmaa 2.4 -2,7 -3,2
Itaalia 34 -1,6 2.8
Kiipros -1,2 34 1,0
Luksemburg 1,3 32 3,0
Malta -2,3 -1,8 -3,5
Madalmaad 0,6 0,3 1,1
Austria -1,5 -0,4 -0,6
Portugal -39 -2,6 -2,2
Slovakkia -3,5 -1,9 2,2
Sloveenia -1,2 0,5 -0,9
Soome 4,1 53 45
Euroala -1,3 -0,6 -1,7
Valitsussektori koguvolg

2006 2007 2008
Belgia 87,8 83,9 88,3
Saksamaa 67,6 65,1 65,6
Tirimaa 24,7 24,8 40,8
Kreeka 95,9 94,8 94,0
Hispaania 39,6 36,2 39,8
Prantsusmaa 63,6 63,9 67,1
Itaalia 106,9 104,1 105,7
Kiipros 64,6 59.4 48,1
Luksemburg 6,6 7,0 14,4
Malta 63,8 61,9 63,3
Madalmaad 47,4 45,7 57,3
Austria 62,0 59,5 59,4
Portugal 64,7 63,6 64,6
Slovakkia 30,4 29,4 28,6
Sloveenia 26,7 23,4 22,1
Soome 39,2 35,1 32,8
Euroala 68,3 66,1 68,7

Allikas: Euroopa Komisjon.
Mirkused. Andmed pdhinevad ESA 95 maératlustel. Komisjoni prognoosis holmab euroala keskmine Slovakkiat, mis iihines euroalaga
1. jaanuaril 2009.

Euroopa Komisjoni hinnangul halvenes euroala
keskmine struktuurne eelarvetasakaal (tsiikli-
liselt kohandatud eelarvetasakaal, v.a iihekord-
sed ja muud ajutised meetmed) 2008. aastal
0,7 protsendipunkti vorra —2,3%ni SKPst. Struk-
tuurse tasakaalu halvenemine moodustas roh-
kem kui poole keskmise eelarvepuudujdégi kas-
vust, mis osutab sellele, et tsiikliliste tingimuste
(keskmine) mdju oli piiratum. Peale selle esines
soodne ,,mitmikmoju”. Mones riigis toetas suure
maksuosakaaluga palkade ja (nominaalse) eratar-
bimise kasv vaatamata majanduse tildisele hal-
venevale olukorrale jatkuvalt maksulackumisi.

Peab aga mérkima, et struktuurse tasakaalu hin-
nangud on praeguses olukorras iisna ebakindlad
ja neid voidakse edaspidi korrigeerida. Euroala
riikidest saavutasid oma keskpika eelarve-ees-
margi ainult Kiipros, Luksemburg, Madalmaad
ja Soome. Hispaania ja Sloveenia seevastu kau-
genesid oma eesmaérgist.

VASTUMEETMED FINANTSKRIISILE JA
MAJANDUSLANGUSELE

Euroala riigid ja Uhendkuningriik leppisid
2008. aasta oktoobris kokku kooskdlastatud
meetmetes finantssektori stabiliseerimiseks,
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Taustinfo 6

EUROALA VALITSUSSEKTORI VOLAVAARTPABERITE EMISSIOONIMAHU JA TULUSUSEVAHEDE ARENG

Euroala valitsussektori lunastamata volavdirt-  ESSTNIIOL I m
paberite aastakasv oli 2008. aastal 8,0%. Vorrel- 1999-2008
des 2007. aasta 2,8%ga on see kiill palju kiirem

(vt tabel A),' kuid 2008. aasta nditaja on vor-  (Protsendina SKPst; aastased andmed)

reldav varasemate majanduskasvu aeglustu- - ‘l’jtl:‘egslﬁzg‘:m —

mise perioodidega. Valitsussektori volavaart- vastastikune moju

paberite netoemissiooni kasv koos SKP kasvu 02 02
jarsu aeglustumisega 2008. aastal peegeldus ka

euroala valitsuste vola suhtes SKPsse, mis kas- 0.1 I I ‘ | 0l
vas 2007. aasta 66,1%lt 2008. aastal 68,7%ni.” 0.0 I - I | 1 00
2008. aasta netoemissioonis oli eriti suur osa -0l -0,1
esmasturul vélja lastud euroala liihiajalistel vola-

véirtpaberitel. Osaliselt peegeldab see asjaolu, et 02 02
tulukdver muutus 2008. aasta jooksul jarsemaks, 03 03
nii et lithiajaline rahastamine muutus suhteliselt

odavamaks. See tendents on olnud iseloomulik % 04
ka teistele aeglasema majanduskasvu perioodi- )
dele, mil lithiajalised intressiméérad alanesid. ™ 119992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Seetdttu moodustas pikaajaline volg lunastamata
volavaartpaberitest 2008. aastal umbes 88,7%,
mis on alates majandus- ja rahaliidu kolmanda
etapi algusest madalaim tase (vt tabel B).

Allikas: Euroopa Komisjon (AMECO andmebaas).

Joonisel A on intressimaksete muutused jaotatud jargmiselt: a) valitsussektori vila muutuste
mdju, b) intressimidra muutuste mdju ja c) tdiendav vastastikune mgju.® Intressikulu suure-
nes 2008. aastal umbes 0,2 protsendipunkti vorra SKPst. Peamiselt peegeldas see vola suure-
nemist; intressimiirade alanemise mdju ja vastastikused mojud olid marginaalsed.

2007. aasta augustis alanud finantskriisi vallandatud arengu tottu laienes euroala pikaajaliste rii-
givolakirjade ja Saksamaa riigivolakirjade tulususe vahe 2008. aastal oluliselt, eriti teisel pool-

1 Kasvumairade arvutuste aluseks on finantstehingud ja need ei sisalda seetdttu iimberliigitusi, imberhindlusi, vahetuskursi muu-
tusi ja teisi muutusi, mis ei tulene tehingutest. Vt ldhemalt EKP kuubiilletddni euroala statistikat késitleva osa jaotiste 4.3 ja
4.4 tehnilisi markusi.

2 2009. aasta jaanuari seisuga oli valitsuste poolt pangandussektori toetuseks voetud meetmete voimalik otsene mdju euroala valit-
sussektori volale hinnanguliselt 284,6 miljardit eurot (umbes 3% euroala SKPst).

3 Nominaalintressimaksete muutust I vdib esitada jargmiselt:

Al =ABxi + AixB + ABXAi

Vola Intressimédra Vastastikune
muutuse muutuse moju (jaak)
moju moju

kus B on valitsussektori nominaalvdlg ja i keskmine kaudne intressiméaar (I/B).
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Tabel A Euroala valitsussektori vélavdartpaberite emissiooni aastakasv

(protsentides; perioodi 15pp)
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Valitsussektor kokku 34 2,7 33 5,0 5,5 5,8 4,7 2,4 2,8 8,0
Pikaajalised 5,6 3,6 28 3,9 4,8 6,2 55 34 2,3 3,6
Fikseeritud intressimédraga 52 5,6 4,6 5,7 6,4 5.4 3.4 2,0 3,6
Ujuva intressimééraga -2,5 -13.4 -4,5 -1,6 7,0 8,3 3,0 5,4 3,5
Liihiajalised -16,5 -7,1 87 18,5 13,6 2,1 -4,0 -8,8 9,5 62,6
Allikas: EKP.

Tabel B Euroala valitsussektori emiteeritud volavaartpaberite bilansilise jaagi struktuur

(protsendina kdigist valitsussektori emiteeritud volavédrtpaberitest; perioodi 1opp)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Keskvalitsus 96,9 96,7 96,3 95,5 94,7 943 93,8 93,4 93,2 93,5
Pikaajalised 89,3 89,8 89,0 87,3 85,9 85,8 86,0 86,5 86,1 82,7
Liihiajalised 7,6 6,9 7,2 82 89 85 7.8 6,8 7,1 10,8

Ulejézdnud valitsussektor 3,1 3,3 3,7 4,5 53 5,7 6,2 6,6 6,8 6,5
Pikaajalised 3,0 32 3,6 44 52 56 6,0 6,4 6,4 6,0
Liihiajalised 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,4 0,5

Valitsussektor kokku

Pikaajalised 92,3 93,0 92,6 91,7 91,0 91,4 92,1 92,9 92,5 88,7
Fikseeritud intressimédaraga 79,2 81,1 82,5 82,1 82,2 82,7 83,2 84,0 83,3 79,9
Ujuva intressimaédraga 10,6 10,0 8,8 8,1 7,5 7,6 7,9 8,0 8,2 7,8

Liihigjalised 7.7 7,0 7.4 83 9,0 8,6 7,9 7,1 7.5 11,3

Valitsussektor kokku

(mld EUR) 34534 3549,1 37755 39494 4151,7 4386,7 46048 4706,6 4836,7 52396

Allikas: EKP.

aastal. Seda illustreerib joonis B, mis néitab kaheksa euroala riigi (Belgia, lirimaa, Kreeka, His-
paania, Prantsusmaa, Itaalia, Madalmaade ja Portugali) ning Saksamaa volakirjade tulususe
erinevust. Riigivolakirjade tulususe erinevused euroala riikides peegeldavad peamiselt kredii-
diriski ja likviidsusriski preemiate erinevusi.

Esiteks teatati euroala riikide tippkohtumisel 12. oktoobril Pariisis vastusena finantsturgude pingete
stivenemisele 2008. aasta teisel poolel kooskdlastatud padstepakketidest, mis hdlmavad pankade vdla
tagatisi, kapitalisiiste pankadele ja pankade riskantsete varade otseoste. Nende meetmetega kaas-
neva eeldatava mdju tottu eelarvele vdis suureneda tajutav toendosus, et riigivolakirjadega seotud
kohustused jadvad tditmata. Krediidiriski preemiad kasvasid koikides euroala riikides, kuigi erine-
val mééral, nagu nditab joonis C, kus on kujutatud riigi krediidiriski vahetustehingute vahesid.*

Teiseks peegeldasid euroala riigivolakirjade tulususe muutused peaaegu kogu 2008. aasta jooksul
ka investorite portfellistruktuuride kvaliteetsemaks muutmist. Sellele arengule oli samuti ise-
loomulik see, et investorid valisid eelistatavaid vaértpabereid hoolikamalt. Kdigist euroala riigi-
volakirjadest peetakse Saksamaa riigivolakirju iildiselt kodige likviidsemateks, mistottu enamik
investoreid muutis oma portfelli struktuuri nende kasuks, ja see seletab osaliselt riigivdlakirjade
tulususevahede suurenemist Saksamaa riigivolakirjade suhtes isegi nende riikide puhul, mille
eclarveviljavaateid peeti sama heaks voi isegi paremaks kui Saksamaa omi.’

4 Riigi krediidiriski vahetustehingute vahedel on see eelis, et neid ei moonuta asjaomaste riikide vordlusvolakirjade muutused, neid
ei mojuta voimalik tdhtaegade ebakdla ning nad reageerivad paindlikumalt turul toimuvatele muutustele.
5 Vt EKP 2008. aasta novembri kuubiilletdéni taustinfo ,,Recent widening in euro area sovereign bond yield spreads”.
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Joonis B Riigivdlakirjade tulususe vahe
Saksamaa riigivolakirjadega

Joonis C Riigi krediidiriski vahetustehingud

(pdevased andmed; baaspunktides)
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Allikas: Thomson Financial Datastream.
Mirkus. Kiimneaastase tdhtajaga riigivolakirjad.

sealhulgas finantsasutuste rekapitaliseerimi-
seks ning laenude ja hoiuste tagamiseks. Kok-
kuleppe kiitis heaks Euroopa Ulemkogu. Nende
sekkumiste mdju euroala riikide rahandusele on
raske hinnata (vt ka taustinfo 7). 1. jaanuari 2009.
aasta seisuga oli valitsuste poolt pangandussek-
tori toetuseks voetud meetmete véimalik otsene
mdju euroala valitsussektori vdlale hinnanguliselt
284,6 miljardit eurot (umbes 3% euroala SKPst)
ja valitsuste tingimuslikele kohustustele umbes
19%. Sekkumiste moju euroala riigieelarve puu-
dujadgile 2008. aastal hinnati ebaoluliseks.

Vastukaaluks siigavale majanduslangusele kinni-
tas Euroopa Ulemkogu oma 11. ja 12. detsembri
2008. aasta istungil Euroopa majanduse elavda-
mise kava. Kava kohaselt toetavad ELi litkmes-
riigid eelarvepoliitiliste stiimulite paketti kogu-
summas 200 miljardit eurot (1,5% ELi SKPst)
170 miljardi euroga. Ulejiinud osa tuleb ELi eel-
arvest ja Euroopa Investeerimispangalt. Liikmes-
riikide kooskdlastatud joupingutuste eesmérk on
toetada majanduse taastumist, tugevdades kogu-
ndudlust ja suurendades pingutusi Lissaboni stra-
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(péevased andmed; baaspunktides)
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Allikas: Thomson Financial Datastream.
Mirkus. Viieaastase tdhtajaga vahetustehingud.

teegias kavandatud struktuurireformide elluvii-
miseks. Olenevalt riigi konkreetsest olukorrast
voivad meetmed seisneda avaliku sektori kulu-
tuste suurendamises, maksukoormuse voi sot-
siaalkindlustusmaksete vihendamises voi tea-
tavat liiki ettevdtetele voi kodumajapidamistele
abi andmises. Samal ajal kinnitas Euroopa Ulem-
kogu oma téielikku pithendumust stabiilsuse ja
kasvu pakti rakendamisele ning riigirahanduse
jatkusuutlikkusele. Litkmesriike kutsuti {iles saa-
vutama voimalikult kiiresti oma keskpikad eel-
arve-cesmaérgid.

Paljud euroala riigid votsid eelarvepoliitilisi
meetmeid kogundudluse ergutamiseks. Sak-
samaa valitsus vottis 2008. aasta siigisel vastu
meetmepaketi, mis on peamiselt suunatud eel-
arve tulude poolele ja mille maht on 2009. ja
2010. aastal 1,3% SKPst. 2009. aasta alguses tea-
tas Saksamaa valitsus teisest stiimulipaketist,
mille koosseisu kuuluvate tdiendavate meetmete
maht samal kahel aastal on umbes 2% SKPst.
Prantsusmaal tehti 2008. aasta 16pus teatavaks
meetmed aastateks 2009-2011 mahus 1,5%



Taustinfo 7

FINANTSKRIISI MOJU VALITSUSSEKTORI EELARVEPUUDUJAAGI JA VOLA STATISTIKAARVESTUSELE

Vastukaaluks tilemaailmsele finantskriisile ja tegelemaks selle tagajédrgedega Euroopa finantsasu-
tustele, rakendavad Euroopa valitsused, keskpangad ja muud ametiasutused meetmeid finants-
turgude ja majanduse stabiliseerimiseks. Need valitsuste meetmed on niiteks (osaline) riigista-
mine, kapitalisiistid (rekapitaliseerimine), finantsvara ostmine ja/vdi vahetamine ning garantiide
andmine (hoiustele, pankade uute volavéartpaberite emissioonidele ja pankadevahelisele laenu-
andmisele).

Valitsussektori eelarvepuudujiigi ja vola — stabiilsuse ja kasvu pakti alusel seiratavate pea-
miste eelarvenditajate — iile pectakse arvestust kooskdlas Euroopa statistikaarvestuse eeskir-
jadega (Euroopa rahvamajanduse arvepidamissiisteem 1995 (ESA 95)) ning ESA 95 eelarve-
puudujadgi- ja volaarvestuse kasiraamatuga. Euroopa Komisjon (Eurostat) on eespool osutatud
valitsussektori operatsioonide arvestuse metoodilisi juhiseid ESA 95 ja nimetatud kidsiraamatu
pohjal edasi arendanud, et tagada eelarvepuudujddgi ja valitsuse vola statistika jérjekindel ja
ithetaoline koostamine kodikides liikmesriikides. Seejuures konsulteeris Eurostat monetaar-,
finants- ja maksebilansistatistika komiteega (milles on esindatud ELi liikmesriikide statisti-
kaasutused ja keskpangad, samuti Euroopa Komisjon ja EKP), et otsustada, kuidas arvestus-
eeskirju kohaldada. Igal konkreetsel juhul tuleb sobiva arvestusviisi iile otsustamiseks vastata
paljudele kiisimustele:

— Kas finantsasutuste rekapitaliseerimiseks voi neile garantiide andmiseks loodud iiksused kuu-
luvad rahvamajanduse arvepidamises valitsussektorisse? Kui jah, siis suurendab nende puu-
dujadk ja volg valitsussektori eelarvepuudujdéki ja volga.

— Kas valitsused on ostnud finantsasutuste aktsiaid turuhinnaga, mis néitab finantsvara oman-
damist (mis ei mdjuta eelarvepuudujddki), voi tuleks teatavat osa finantsasutustesse siistitud
summast kasitleda kapitaliiilekandena (toetusena)?

— Kui valitsus laenab finantsasutusele raha, siis kas finantsasutus on kohustatud maksma int-
ressi ja laenu tagasi maksma? Kui ei, siis tuleks seda arvestada kapitaliiilekande ja mitte
finantstehinguna.

— Kui valitsus votab iile osa finantsasutuse kohustustest ja saab vastutasuks osaluse finantsasu-
tuses, siis kas osaluse vaartus vastab kohustuste vaartusele? Kui ei, siis kasitletakse kohus-
tuste iilevotmist (voi selle osa) kapitalililekandena, mis mdjutab valitsussektori eelarvetasa-
kaalu negatiivselt.

— Millal on riigi garantiide realiseerimine viga tdendoline, nii et see v3ib seetdttu mojutada
eelarvepuudujiaki ja volga garantii andmise hetkel? Tavaliselt mojutavad garantiid valitsus-
sektori eelarvepuudujdéki ja volga alles garantii realiseerimisel.

— Kui finantsasutus téielikult riigistatakse, siis kas ta tuleks liigitada imber valitsussektorisse?
Uldreeglina muutub selline finantsasutus riigiettevotteks, kuid mitte valitsuse iiksuseks. Kui
aga valitsus asutab finantsasutuse aktsiate omandamiseks eriiiksuse, tuleb see iiksus voib-
olla liigitada valitsussektorisse, kui tegemist ei ole autonoomse tiksusega voi kui teda ei késit-
leta turul tegutsevana.

Eurostat avaldab ELi liikmesriikide valitsussektori eelarvepuudujddgi ja vola esialgse statistika
2008. aasta kohta 2009. aasta aprilli teisel poolel.
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SKPst. Muu hulgas kiirendatakse nendega riik-
likke investeeringuid ning toetatakse viike-
ettevotteid ja teatavaid todstusharusid. Itaalia
valitsus vottis 2008. aastal vastu ekspansiivsed
meetmed, mis peamiselt keskenduvad kulutus-
tele ja mille maht on 2009. ja 2010. aastal pool
protsendipunkti SKPst. Meetmete mdju netolae-
nuvotule kavatsetakse suures osas tasakaalus-
tada kompenseerivate meetmetega. Hispaanias
voeti 2008. aasta esimesel poolel mitmeid tulu-
dele suunatud meetmeid, et majandust stimulee-
rida, ja novembris teatati tdiendavatest riiklike
investeeringute kavadest, mis moodustavad aas-
tatel 2008-2010 iile 3% SKPst. Ka enamik iile-
jééanud riike vottis arvestatavaid eelarvepoliiti-
lisi majanduse elavdamise meetmeid.

Selliste stimuleerivate meetmete pdhjalikuma
hindamisega tuleb oodata, kuni on olemas and-
med konkreetsete meetmete ja nende rakendamise
kohta, kuid on selge, et valitsuste praeguste kavat-
sustega kaasnevad teatavad riskid (vt ka taust-
info 8). Puudujédgi suurendamine voib kahjustada
eelarvepoliitika jatkusuutlikkust, eriti sellepérast,
et stimuleerivate meetmete hilisemat kaotamist ei
ole paljudel juhtudel kaalutud ning see voib osu-
tuda vdga raskeks. Riigivolakirjade hinnavahede
jéarsk suurenemine Saksamaa vdlakirjade suhtes
on hoiatav mérk sellest, et finantsturud jélgivad
voimalike riskide arengut viga hoolikalt. Mdnel
juhul on stimuleerivate meetmete tulemuslikkus
kaheldav, sest kavandatud on laias ulatuses meet-
meid ning mitte kdik neist ei ole suunatud otse
praeguste majandusprobleemide allikale, vaid vdi-
vad majanduslike kaalutluste asemel peegeldada
hoopis poliitilisi kompromisse. Valitsuste sekku-
misega kaasneb ka majandusagentide kditumise
moonutamise oht.

EELARVESEISUNDI

EELDATAV EDASINE HALVENEMINE

2009. AASTAL

20009. aastal halveneb euroala riikide eelarve-
seisund eeldatavasti veelgi. Euroopa Komisjoni
vaheprognoosi kohaselt, mis holmab 2008. aasta
16pus ja 2009. aasta alguses ajakohastatud stabiil-
susprogramme, kasvab euroala valitsussektori
keskmine eelarvepuudujdék 2,3 protsendipunkti
vorra 4,0%ni SKPst (vt joonis 32). Valitsussektori
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kulud kasvavad prognoosi kohaselt 2,1 protsendi-
punkti vorra SKPst ja tulud vihenevad 0,1 prot-
sendipunkti vorra. Euroala valitsussektori kesk-
mine volg suureneb 2009. aastal eeldatavasti
4,0 protsendipunkti vdrra 72,7%ni SKPst.

Valitsussektori eelarvetasakaal halveneb komis-
joni vaheprognoosi kohaselt koikides euroala rii-
kides peale Malta. Prognoosi kohaselt rikuvad voi
iiletavad 3% kontrollvaartust SKPst 2009. aastal
lirimaa, Kreeka, Hispaania, Prantsusmaa, Itaa-
lia, Portugal ja Sloveenia, moned neist oluliselt.
Belgia ja Austria eelarvepuudujaik jaab eeldata-
valt 3% piirile, Saksamaa ja Slovakkia eelarve-
puudujdik napilt alla kontrollvéértuse. On selge
oht, et tegelikud tulemused voivad osutuda ooda-
tust isegi halvemaks.

EELARVEPOLITIKA JATKUSUUTLIKKUSELE
KESKENDUMISE OLULISUS

Eelarvetulemuste halvenemine ja viga ebakind-
lad tulevikuvéljavaated kitkevad euroala eelar-
vepoliitika jaoks mérkimisvéarseid probleeme.
Riikide rahandusele avaldavad survet neli aren-
gusuunda. Esiteks kasvab eelarvepuudujiék auto-
maatsete tasakaalustusmehhanismide tdttu mak-
romajanduse aeglustumise tingimustes oluliselt.
Teiseks voivad tulud pérast viimaste aastate viaga
héid tulemusi osutuda veel vdiksemaks, mis tule-
neb muu hulgas finantsvarahindade jérsust lan-

Joonis 32 Eelarvepoliitiline areng 1999-2009
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Allikas: Euroopa Komisjon (AMECO andmebaas).

Mirkused. Euroala keskmine 16 riigi andmete pdhjal; seisuga
1. jaanuar 2009; ESA 95 maératlus; eelarvepuudujdik ei hdlma
UMTS-litsentside miitigist saadud tulu.
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FINANTSKRIIS JA EELARVEPOLIITIKA

Poliitika seisukohast on suurim valjakutse véltida olukorda, kus finantskriis ja sellele jargnev
majanduslangus kahjustab riikide rahanduse usaldusvairsust ja jatkusuutlikkust. ELis on eel-
arvepoliitika teostamise ja kooskdlastamise asjakohane raamistik nii headeks kui ka halbadeks
aegadeks sétestatud stabiilsuse ja kasvu paktis. Esimesel kiimnel aastal jargiti pakti kiill mone-
vorra ebaiihtlaselt, kuid vorreldes paktieelsete aastatega paranesid ELi iildised eelarvetulemu-
sed oluliselt: vélditi suuri eelarvepuudujééke ja valitsussektori vdla kasvu.!

Kaotatud voimalus, mis asjatult siivendas eelarveprobleemi

Paljude euroala riikide eelarvepositsioon oli finantskriisi ja majanduslanguse alguses nork. Valit-
sused olid jatnud kasutamata viimaste aastate erakorralistes tuludes peitunud véimaluse oma
eclarvet konsolideerida. Selles suhtes peavad EKP 2007. aasta aruandes esitatud véited endiselt
paika ja on niiiid veelgi asjakohasemad.? Siis rGhutas EKP 2000.—2001. aastast saadud tdhtsat
eelarvepoliitilist ppetundi, nimelt et tulude viljavaade voib lithikese aja jooksul taielikult muu-
tuda. Kogemused néitavad tdepoolest, et valitsussektori tulud kdiguvad kuludest ja ka aritsiiklist
rohkem. Arvestades, kui raske on ennustada SKP kasvu pdordepunkte, annab see hea pdhjuse
olla headel aegadel ettevaatlikum, s.o kasutada erakorralisi tulusid puudujaégi ja vola kiiremaks
vidhendamiseks, mitte aga lisakulutuste tegemiseks.® Nii on riikidel vdimalus luua oma eelarve-
tes mandoverdusruumi, et olude muutudes tasakaalustada tulude puudujddke ja tulla toime lisa-
kulutustega. Uks aastatel 20002001 ja varem tehtud eelarvepoliitilisi vigu oli see, et eelarve
paranemist headel aegadel tolgendati struktuurse paranemisena, millega sageli digustati kulu-
tuste suurendamist voi maksude karpimist.

Automaatsete tasakaalustusmehhanismide roll

Eelarve kohandumine majanduslanguse tingimustes on suurel mééral seotud eelarve automaat-
sete tasakaalustusmehhanismide toimega, mis aitavad vahendada majandustsiiklite kdikumisi.
See on asjakohane, sest seda liiki eelarveseisundi reaktsioon on digeaegne ja kaitstud poliitilis-
majanduslike riskide eest, mis vdivad vihendada omavoliliste eelarvepoliitiliste meetmete tule-
muslikkust. Automaatsed tasakaalustusmehhanismid toimivad kohe, erinevalt meetmete kind-
laksméédramisest ning poliitiliste otsuste tegemisest ja rakendamisest, mis koik votavad aega.
Peale selle teeb tulude ja vihemal méiral ka kulude automaatne reageerimine majandustsiiklile
automaatsed tasakaalustusmehhanismid isepodrduvaks. Ka konkreetsete huvirithmade omakasu
ptiiidluste moju on viike. Need euroala riigid, kes vastavad stabiilsuse ja kasvu pakti nduetele,
saavad dra kasutada suhteliselt suuri automaatseid tasakaalustusmehhanisme.

Aktiivse elarvepoliitika ohud finantskriisi ajal

Mis puudutab ndudluse ergutamist kaalutletud eelarvepoliitiliste meetmetega, siis on joutud tiks-
meelsele seiskohale, et sellised meetmed peaksid olema digeaegsed ja sihipdrased, et osutuda

1 Vt EKP 2008. aasta oktoobri kuubiilletdéni artikkel ,,Ten years of the Stability and Growth Pact”.

2 VtEKP 2007. aasta aruande taustinfo ,,2000.—2001. aasta eclarvepoliitika kogemustest saadud dppetund”.

3 Ulevaateks prognooside tépsusest ja pddrdepunktidega seotud raskustest vt M. Blix, J. Wadefjord, U. Wienecke ja M. Adahl, ,,How
good is the forecasting performance of major institutions?” Economic Review, 2001:3, Sveriges Riksbank, 1k 36-38.
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tohusaks, ning ajutised, et dra hoida tdiendavaid riske eelarvepoliitika jatkusuutlikkusele. Peale
selle, kui just ei ole oodata puudujidki suurendavate eelarvepoliitiliste meetmete kaotamist, voi-
vad need kahjustada iildsuse usaldust riikide rahanduse jatkusuutlikkuse suhtes ja viia suuremate
tagavarasadstude tekkeni voi finantsturu negatiivsete reaktsioonide ja intressiméérade tGusuni,
mis summutab kavandatud ekspansiivset moju. Aktiivne eelarvepoliitika 1970. aastate naftakriisi
ajal on andnud hoiatava dppetunni: ndudluse suurendamise asemel soodustas see hoopis reaal-
majanduse destabiliseerimist ning inflatsioonisurve ja valitsussektori vola suurenemist. Kokku-
vottes kujunes taotletud kasu véga viikeseks voi isegi olematuks.

Meetmed tuleks suunata valdkondadesse, mille tingimused on kdige paindlikumad ja stiimulite
pohjustatavad moonutused kdige vdiksemad. Seoses sellega tuleks tahelepanu podrata eelarve-
poliitiliste stiimulite kvaliteedile, et rakendada selliseid, mis kdige paremini aitavad luua tugevat
alust majanduse taastumiseks ja pikaajaliseks kasvuks. Oigeaegsus on oluline, sest nagu mine-
vikukogemused on ndidanud, osutuvad kaalutletud meetmed sageli protsiiklilisteks, sest nende
mdju avaldub mérkimisvéérse hilinemisega.

Eelarvepoliitika kvaliteet on tahtis mitmel pdhjusel. Valitsussektori optimaalne suurus on vaieldav,*
kuid euroala riikide kodanikud elaksid vihem makse makstes vihemalt sama hésti kui tdna, kui
avaliku sektori kulutused oleksid kvaliteetsemad. Peale selle on tdendeid, et varasematel aega-
del on valitsussektori suurenemine toimunud majanduskasvu arvelt.’ Stabiilsuse ja kasvu pakti
jargides on tdenéolisem, et euroala riikide majandus saab pikaajalist kasu ja kodanikud naudi-
vad suuremat heaolu.®

4 On tdendeid, et paljude toostusriikide valitsussektorid on kasvanud suuremaks kui pdhieesmiarkide saavutamiseks vaja. Vt nt
A. Afonso, L. Schuknecht ja V. Tanzi, ,,Public sector efficiency: an international comparison,” Public Choice, kd 123 (nr 3—4), 2005,
1k 321-347, ning A. Afonso ja D. Furceri, ,,Government size, composition, volatility and economic growth”, EKP teadustoimetis
nr 849, 2008.

Vt A. Afonso, W. Ebert, L. Schuknecht ja M. Thone, ,,Quality of public finances and growth,” EKP teadustoimetis nr 438, 2005.
Valitsussektori suuruse piiramine ei pruugi dige korralduse ja rakendamise korral olla vdga kulukas; vt nt S. Hauptmeier, M. Heipertz
ja L. Schuknecht, ,,Expenditure reform in industrialised countries: a case study approach,” EKP teadustoimetis nr 364, 2006.
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gusest ja mones riigis ka eluasemeturu ékilisest
langusest. Kolmandaks kaasnevad olulised eel-
arvepoliitilised riskid valitsuste sekkumisega
finantssektoris, kus piilitakse dra hoida siisteem-
set panganduskriisi ja veelgi tdsisemaid makro-
majanduslikke héireid. Neljandaks avaldavad eel-
arvevéljavaadetele survet majanduslanguse suhtes
voetud vastumeetmed.

Selles keerukas keskkonnas on viga téhtis séili-
tada eelarvedistsipliini ja keskpikka suunit-
lust. Avalikkuse usalduse hoidmiseks riikide
rahanduse jatkusuutlikkuse vastu tuleb kaitsta
ELi reeglitepdhise eelarveraamistiku terviklik-
kust. Seepédrast on hidavajalik, et koik osalised
taidaksid oma kohustust téielikult kohaldada sta-
biilsuse ja kasvu pakti tingimusi, mis tagavad
vajaliku paindlikkuse toimetulekuks ebasood-
sate majandusoludega.
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2008. aastal ja 2009. aasta alguses vastu voe-
tud suured stiimulipaketid suurendavad euroala
eelarvete tasakaalustamatust. Et viltida usal-
duse kaotust riikide rahanduse jatkusuutlikkuse
vastu, tuleb véimalikult varsti votta usutav kohus-
tus nende meetmete kaotamiseks. Stiimulipaket-
tide rakendamisel tuleks hoolikalt kaaluda meet-
mete kvaliteeti, et tagada nende tulemuslikkus.
Otsustavaid joupingutusi riikide rahanduse usal-
dusvédrsuse saavutamiseks ja sdilitamiseks tuleb
teha ka seepdrast, et euroala riigid seisavad eelole-
vatel kiimnenditel silmitsi elanikkonna vananemi-
sest tuleneva kulusurvega. Siduv riikliku tasandi
keskpika perspektiivi eelarveraamistik voib dige
koostamise ja range rakendamise korral tdiendada
stabiilsuse ja kasvu paktis sétestatud Euroopa eel-
arveraamistikku ning aidata kaasa kiirele naas-
misele keskpikkade eelarve-eesmérkide tditmise
juurde (vt ka taustinfo 8).



2.6 VAHETUSKURSID JA MAKSEBILANSS

EURO EFEKTIIVNE VAHETUSKURSS KALLINES
2008. AASTAL MOODUKALT

Raha- ja laenuturgudel alates 2007. aasta augus-
tist valitsenud finantspinged ja nende kandumine
iileilmsesse reaalmajandusse mojutasid 2008.
aastal oluliselt valuutaturgude arengut. 2008.
aasta esimesel neljal kuul jatkus 2000. aasta
16pus alanud euro vahetuskursi kallinemine,
mida toetasid turgude suhteliselt optimistli-
kud ootused euroala majanduse véljavaate suh-
tes. Pdrast korgeimat taset aprillis stabiliseerus
nominaalne efektiivne vahetuskurss {ildjoontes
kuni augustini. Seejérel aga euro vahetuskurss
odavnes jarsult, langedes vaid kolme kuuga
2007. aasta keskel valitsenud tasemeni. Suure
majandusliku ebakindluse ja tileilmse riskikart-
likkuse keskkonnas toimunud euro odavnemine
oli peamiselt seotud turgude ootuste vahenemi-
sega euroala majanduskasvu véljavaate suhtes,
sest finantskriisi siivenemine jatkus ja selle tile-
ilmset haaret hakati jark-jargult hoomama. Aasta
16pu poole kallines aga euro vahetuskurss taas
markimisvéarselt, jdudes 18. detsembril uue,
rekordilise tasemeni. 2008. aasta 16puks oli euro
nominaalne efektiivne vahetuskurss aasta alguse
tasemest ligikaudu 2,5% korgem ja oli umbes 7%
iile 2007. aasta keskmise taseme. Suur osa euro
nominaalse efektiivse vahetuskursi kallinemisest
2008. aastal toimus naelsterlingi arvelt, mille
suhtes euro kurss oluliselt tdusis. Seda tasandas
vaid osaliselt euro odavnemine USA dollari ja
Jaapani jeeni suhtes.

Aasta esimesel kaheksal kuul kallines euro vahe-
tuskurss USA dollari suhtes jouliselt, ulatudes
juuli keskel 1,60 dollarini. Kallinemise peamised
pohjused olid intressiméérade vahe suurenemise
ootused turul euroala varade kasuks, kajastades
turgude usku, et kdimasolev finantskriis moju-
tab euroala oluliselt viihem kui Ameerika Uhend-
riike. Parast seda perioodi saadud andmed aga
nditasid, et 2007. aasta augustis USA suure ris-
kiga hiipoteegiturult alguse saanud finantskriis
avaldus majanduslangusena kdigis peamistes
majanduspiirkondades. Selle tulemusel hakkas
euro vahetuskurss USA dollari suhtes augustis
jarsult odavnema. Uued pinged iileilmsetel raha-

ja laenuturgudel suurendasid siigisel langussur-
vet euro vahetuskursile, mis alanes oktoobris
1,25 dollarini. Méargatav odavnemine oli osali-
selt seotud dollari likviidsuse puudujddgiga maa-
ilmas, mis ndudis suurt vélisinvesteeringute taga-
sitoomist USA dollaritesse ja keskpanga poliitilisi
meetmeid. Sellises ddrmiselt kdrge riskikartlik-
kuse ja finantsvdimenduse vihendamise keskkon-
nas toetas USA dollari arengut selle rahvusvahe-
line staatus. Lisaks toetasid dollarit tdenéoliselt
ka muud tehnilised ja voimalik, et ajutised tegu-
rid valuutaturgudel. Seda néitas ka ndrgem seos
intressimdérade erinevuse ja EUR/USD vahe-
tuskursi kdikumise vahel kdnealusel perioodil.
Detsembris kallines aga euro vahetuskurss taas,
sest eespool mainitud ja siigisel dollarit toetanud
mittetsiikliliste tegurite moju kadus ning valuu-
taturgude tdhelepanu koondus majanduskasvu
viljavaadetele ja intressimééra erinevustele pea-
mistes majanduspiirkondades. 31. detsembril oli
euro vahetuskurss USA dollari suhtes 1,39, mis
on ligikaudu 5% madalam kui 2008. aasta algu-
ses ja umbes 6% korgem kui 2007. aasta kesk-
mine tase.

Sarnaselt EUR/USD vahetuskursi arenguga koi-
kus euro vahetuskurss 2008. aastal ka Jaapani
jeeni suhtes, olles tavatult volatiilne ja jaddes
vahemikku 115,75-169,75 jeeni. Jeeni ja euro
vahetuskursi volatiilsus kajastas eelkdige vara-
hindade kdikumisega seotud turgude ootusi, kuid
toendoliselt ka muutunud hinnanguid vastavatele
majandusvéljavaadetele. Varahindade koikumi-
sega seotud turgude ootused mojutasid arbitraa-
zitehingute (s.t tehingud, mille puhul voetakse
laenu madala tootlikkusega vdaringus (nt jeen)
ning tulu investeeritakse korge tootlikkusega
vidringus) oodatud tulukust. Uldiselt vihendab
jeeni suurem oodatav kdikumine selle atraktiiv-
sust rahastamisvéddringuna arbitraazitehingutes.
Lisaks tekitab see tdususurvet jeenile ja langus-
survet kdrge tootlikkusega vadringutele. Jeeni
ja euro vahetuskursi eeldatav volatiilsus, mida
mdddetakse optsioonihindadel pdhinevate nii-
tajate abil, poordus 2008. aasta jooksul mitmeid
kordi mérkimisvéadrselt, olles korgeim oktoobris
ning alanedes seejérel. Valuutaturgude erakordne
volatiilsus oli peamiseks pdhjuseks miks euro
vahetuskurss jeeni suhtes 2008. aastal koige-

EKP
Aastaaruanne
2008



pealt kallines ja seejérel jarsult odavnes. 31. det-
sembril 2008 oli euro vahetuskurss jeeni suhtes
126,14 jeeni, mis on 23% ndrgem kui aasta algu-
ses ja ligikaudu 22% madalam kui 2007. aasta
keskmine tase.

2008. aastal jatkus euro vahetuskursi kallinemine
ka naelsterlingi suhtes, tugevnedes aasta 10puks
28,5%, vorreldes 9%ga 2007. aastal. 29. detsemb-
ril oli euro kurss naelsterlingi suhtes 0,98 naela,
mis on kdrgeim tase alates iihisraha kasutuse-
levotust 1999. aastal. Naela mérgatav odavne-
mine — eelkdige 2008. aasta viimastel kuudel —on
seotud Uhendkuningriigi majanduskasvu olu-
lise aeglustumisega, millega kaasnes rahapolii-
tika tuntav leevendamine ja pikemaajaliste int-
ressimédrade langus.

2008. aastal kallines euro mérkimisvéérselt mit-
mete ELi kaubanduspartnerite viiringute suh-
tes, nditeks 15,3% Rootsi krooni, 15,3% Poola
zloti, 12,3% Rumeenia leu, 5,3% Ungari forinti
ja 1,9% Tsehhi krooni suhtes. Jouliselt kallines
euro kurss ka Korea vonni (33,6%), Norra krooni
(22,1%) ning Austraalia ja Kanada dollari suh-
tes (vastavalt 21,0% ja 17,1%). Seda tasakaalustas
osaliselt euro odavnemine mitmete Aasia partne-
rite vddringute suhtes, mis on seotud USA dolla-
riga, eelkodige Hiina jiiaani (11,4%) ning Singa-

Joonis 33 Jooksevkonto saldo ja selle
komponendid
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puri ja Hongkongi dollari suhtes (vastavalt 5,2%
ja 6%). Euro kurss odavnes ka Sveitsi frangi suh-
tes (10,2%) seoses positsioonide avamise ja sulge-
misega arbitraaZitehingutes, pidades silmas asja-
olu, et Sveitsi franki nagu Jaapani jeenigi kasutati
nendes tehingutes rahastamisvééringuna.

Erinevatel kulu- ja hinnaindeksitel pdhinev
euro reaalne efektiivne vahetuskurss kallines
2008. aasta esimesel neljal kuul ning stabiliseerus
seejarel kuni augustini. Kuni novembrini kestnud
languse jarel tdusis kurss taas monevorra 2008.
aasta detsembris. Aasta viimases kvartalis oli
tarbijahindadel pShinev euro reaalne efektiivne
vahetuskurss 2% ndrgem kui 2007. aasta kesk-
mine tase ja 4% madalam kui sama aasta neljan-
das kvartalis tdheldatud tase.

JOOKSEVKONTO PUUDUJAAK 2008. AASTAL

2008. aastal oli euroala jooksevkonto puudujadk
63,2 miljardit eurot (ehk 0,7% euroala SKPst),
vorreldes 36,3 miljardi euro suuruse iilejadgiga
2007. aastal. Puudujéégi peamine pohjus oli kau-
pade konto puudujiddgi tekkimine. 2008. aas-
tal oli kaupade konto puudujidk 0,6 miljardit
eurot vorrelduna iilejadgiga 56,6 miljardit eurot
2007. aastal. See areng oli tingitud ekspordi
viahenemisest — eelkodige aasta teisel poolel — ja
impordihindade jérsust tdusust aasta esimesel

Joonis 34 Euroala ekspordimahud valitud
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kaheksal kuul. Jooksevkonto iildist tasakaalu hal-
vendas ka jookseviilekannete konto puudujddgi
suurenemine ning tulude konto puudujiagi tek-
kimine. Samas teenuste konto tilejadk, mis 2008.
aastal oli 50,6 miljardit eurot, kahanes eelmise
aastaga vorreldes vihe (2,6 miljardi euro vorra)
(vt joonis 33).

Kaupade ekspordi vihenemine 2008. aastal
tulenes suuresti iileilmse ndudluse alanemisest
ja toendoliselt ka kaubanduse rahastamistingi-
muste halvenemisest maailmas. Pirast ajutist
tousu esimeses kvartalis kahanes euroala eksport
Ameerika Uhendriikidesse ja teistesse OECD rii-
kidesse, aga ka Hiinasse ja iilejdédnud Aasia riiki-

desse. Eksport 2004. aastal ELiga ithinenud liik-
mesriikidesse vihenes samuti. Samas jéi ekspordi
kasv OPECi liikmesriikidesse kogu aasta viltel
jouliseks, arvestades nende riikide kiiret majan-
duskasvu ja naftatulude moju (vt joonis 34).

Kui hindade ja kulude konkurentsivéime on
alates 2001. aastast vihenenud, siis pérast
2008. aasta keskpaika hakkas see euro odav-
nemise tottu tdusma. Euroala ekspordihindade
kasvu aeglustumine aasta esimesel poolel viitab
tdendoliselt sellele, et euroala ettevotted kohanda-
sid hindade ja kulude konkurentsivdime véhene-
mise korvamiseks oma kasumimarginaale (vt ka
taustinfo 9).

EUROALA KONKURENTSIVOIME HILJUTISED
ARENGUSUUNAD

Euroala hindade ja kulude rahvusvahelise kon-
kurentsivoime — mis peegeldab ka euroala tiksi-
kute riikide konkurentsivoimet — hindamise teel
on voimalik saada euroala majanduse seire sei-
sukohast tahtsat teavet. Seepéarast késitletakse
kéesolevas taustinfos euroala konkurentsivoime
arengusuundi, mida mdddetakse koond- ja liik-
mesriikide tasandil mitmete reaalsete efektiiv-
sete vahetuskursside abil. Liihidalt osutavad
need néitajad euroala hindade ja kulude kon-
kurentsivdoime vihenemisele viimasel kiim-
nendil, mis on suures osas tingitud euro vahe-
tuskursi nominaalsest kallinemisest samal
ajavahemikul. Kuigi see tulemus on sama eri
deflaatoritega, on euroala iiksikute riikide kon-
kurentsivdoime arengusuunad markimisvaérselt
heterogeensed.

Euroala kui tervikut kisitledes on joonisel A
vorreldud euro nominaalse efektiivse vahetus-
kursi arengut eri deflaatoritel' pdhineva viie

Joonis A Euro nominaalsed ja reaalsed
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Mirkused. Viimased andmed 2008. aasta IV kv kohta. 2008. aas-
ta viimase kvartali efektiivse vahetuskursi andmed on saadaval
tiksnes tarbija- ja tootjahinnaindeksi pdhjal.

reaalse efektiivse vahetuskursi indeksi moodustatud vahemikuga. Uldiselt osutavad need mit-
mesugused nditajad aastatel 19992008 konkurentsivoime vihenemisele 5-10% vorra, seda nii
euro reaalse kui ka nominaalse efektiivse vahetuskursi pohjal. Seega liiguvad nominaalne ja

1 Need viis deflaatorit on THI, tootjahinnad, SKP, to6tleva toostuse t66jdu erikulud ja kogumajanduse t66jou erikulud.
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reaalne efektiivne vahetuskurss suuresti tiht-
moodi, kajastades euroala ja selle kaubandus-
partnerite hindade sarnast arengut. Seepérast
seletavad euroala konkurentsivoime iildist vahe-
nemist eelkdige nominaalse vahetuskursi muu-
tused, mille vdib jaotada mitmesse perioodi.
Aastatel 1999-2001 konkurentsivdime suure-
nes, samal ajal kui euro odavnes. Pérast seda,
aastatel 2002—2004 ja uuesti alates 2006. aastast
konkurentsivoime vidhenes peamiselt euro kal-
linemise tottu. Viimasel ajal, 2008. aasta teisel
poolel on euroala konkurentsivoime euro odav-
nemise tottu paranenud.

Euroala kui terviku hindade konkurentsivoime
areng vOib riigiti peita endas iisna erinevaid
arengusuundi. Nende analiilisimiseks raken-
dab EKP jirjekindlat metoodikat, kasutades iga
euroala riigi puhul hulka tihtlustatud konku-
rentsinditajaid, mis iseloomustavad seda riiki
teiste euroala riikide ja valitud euroalaviliste
kaubanduspartnerite suhtes.> Uhtlustatud kon-
kurentsinditajaid on kolm ja neid arvutatakse
kahepoolsete vahetuskursside kaalutud kesk-
mistena, ldhtudes véliskaubanduse osakaalu-
dest, mis peegeldavad riigi peamiste konku-
rentide suhtelist tahtsust ja mille deflaatorina
kasutatakse THId, SKPd vdi t66j6u erikulusid.
Uhtlustatud konkurentsinitajatest niib kdige
sagedamini kasutusel olevat THI-pdhine nii-
taja. Osaliselt on see nii sellepérast, et THI on
riikides médratletud iisna iihtselt, samuti sel-
lepérast, et andmeid oluliselt ei korrigeerita ja
need on suhteliselt kiiresti kéttesaadavad. SKP
deflaatoril ja t66jou erikuludel pohinevad nii-
tajad on alternatiivid, mis keskenduvad pigem
tootmise kui tarbimise poolele.

Konealuste néitajate tolgendamisel tuleb silmas
pidada mitut asjaolu. Indeksipohised konkurent-
sinditajad ei vota arvesse algsete hinnatasemete
erinevusi ja seetottu ei saa nende pdhjal teha
jareldusi selle kohta, millise riigi konkurent-
sivdime on absoluutarvestuses suurem. Nende

Joonis B Uhtlustatud konkurentsinaitajate"

muutused euroala riikides

(protsendipunktides; kvartaalsed andmed)
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e SKP
t66jou erikulud

1999 I kv - 2008 IV kv

40 20
30 30
20 o
L Ludtiiill];
ol IR,
\,
-10 .
20 20

T T T T T T T T T T T T T T
DEATFR FI BE IT SI NL PT GRLUCYMTES IE

2006 I kv - 2008 IV kv

40 40
30 30
20 20
10 | 10

0 -‘7I:I 1 l| ||: I|: I‘: I‘: I|: I‘: I‘:I‘:Izl‘: 0

ATNLDECY PT FR LU FI IT BE ES SI GRMT IE

Allikas: EKP arvutused.

1) Aluseks THI, SKP voi t66jou erikulude deflaatorid, k.a euro-
alasisene ja -viline kaubandus.

Mirkused. Negatiivne (positiivne) arv tahendab hindade kon-
kurentsivdime suurenemist (vdhenemist). Viimased andmed
2008. aasta I'V kvartali kohta (THI deflaatori pohjal) ja 2008. aas-
ta I1I kvartali kohta (SKP ja t66jou erikulude deflaatorite pohjal).
Perioodiks 2006 I kv - 2008 IV kv voeti iihtlustatud konkurent-
sivdime nditajate uueks baasiks 2006 I kv =100. SKP deflaatori
pohist tihtlustatud konkurentsivdime nditajat EKP Malta puhul
ei arvuta.

2 Uhtlustatud konkurentsiniitajate iiksikasjalikuma analiiiisi kohta vt F. di Mauro ja K. Forster, ,,Globalisation and the competitiveness
of the euro area”, EKP iildtoimetis nr 97, september 2008, ja EKP 2008. aasta novembri kuubiilletdéni artikkel ,,Monitoring labour

cost developments across euro area countries”.
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Joonis C Euroalasiseste ja -viliste

néitajate pShjal tehtud jéreldused olenevad ka iihtlusl)tatud konkurentsivéime nditajate
sellest, millal vaatlusperiood algab ja 16peb. areng

(kumulatiivsed muutused protsendipunktides 1999 I kv - 2008

Peale selle ei holma tihtlustatud konkurentsindi- v
tajad koiki konkurentsivdime aspekte. Ulevaat- x-telg: euroalavilise Gihtlustatud konkurentsivdime néitaja areng
likuma plldl saamiseks voiks ﬁkSikaSjalikumas y-telg: euroalasisese iihtlustatud konkurentsivoime niitaja areng
analiiiisis arvesse votta ka muid tegureid: kau- 14 14
banduse spetsialiseerumine voi tildine drikesk- 12 ¢ IE 12
kond, samuti turupohise hinnakohanduse ulatus 10 VI, 10
ja kaubandushindade reageerimine vahetuskursi 8 . LU"._.-' ¢
muutustele.’ Peale selle ei peegelda nende ndita- ¢ ¢ sl (GRS MT 6
jate metoodika praegu taielikult riikidevahelisi 4 1 oL oy 4
erinevusi teenindussektori tooviljakuses (selle 5 2 e 2
sektori kaubandusdiinaamika ei kajastu kau- N 0
banduspartnerite osakaaludes). ) AT =R furoala )
) 4 5 ® ¢ TR )
Uhtlustatud konkurentsinditajate varasema * DE @
arengu iseloomustamiseks néhtub jooniselt B, ¢ | | | P
et euroala riikide konkurentsivdime on arene- -10 0 10 20 30 40
nud iisnagi ebaiihtlaselt. THI-pohise iihtlusta-
tud konkurentsinditaja jdrgi otsustades on ala-  Allikas: EKP arvutused.

~: 2 s 1) THI péhjal.
tes 1999. aastast kOIge rohkem 1angenud lirimaa Mirkused. Positiivne (negatiivne) arv viitab hindade konkurent-

konkurentsivoime (iile 20%), samuti Kiiprose, sivdime vihenemisele (suurenemisele). Euroala puhul niitab

Malta. Luk b i ia Hi % gl ¢ joonis euro reaalse efektiivse vahetuskursi arengut 22 kauban-
alta, Luksemburgl ja Hispaania Konkurent- duspartneri véddringu suhtes iiksnes euroalavilise kaubavahetuse

sivoime (10-20%). Samal ajal on kdige vdhem  pdhjal.

viahenenud voi isegi veidi paranenud Austria,

Saksamaa, Soome ja Prantsusmaa konkurent-

sivoime. Euro viimase kallinemise perioodil, mis algas 2006. aasta alguses, on erinevused vaik-

semad ja hindade konkurentsivdime langenud kdigis riikides. Kui konkurentsivéime muutuste

ulatus riikide 16ikes oleneb monikord deflaatori valikust, siis kvalitatiivsed jareldused on eri néi-

tajate puhul siiski samad.

Uhtlustatud konkurentsiniitajad vdimaldavad eristada ka euroalasisese ja -villise konkurentsi-
voime arengut riikide tasandil. Selline eristus on kasulik, sest alates euro kasutuselevdtmisest on
nominaalse vahetuskursi muutused olulised ainult vilise konkurentsivoime seisukohalt ja seega
mojutab euroala riikide omavahelist hindade konkurentsivoimet ainult kulude ja hindade erinev
areng. Uldiselt on hindade konkurentsivdime viihenemine riikide tasandil suurem euroalaviliste
kaubanduspartnerite suhtes, nagu niitab joonise regressioonijoon, mis iseloomustab euroalasi-
seste ja -viliste nditajate seoseid (vt joonis C). See viitab suuresti euro vahetuskursi nominaal-
sele kallinemisele aastatel 1999-2008. Sellepérast on euroalaviline konkurentsivoime vihenenud
suhteliselt rohkem ka neis riikides, kelle kaubanduses on euroalavilistel partneritel suhteliselt
suur osakaal (nditeks lirimaa). Enamiku riikide puhul osutab euroalasisese ja -vilise konku-
rentsivoime tugev korrelatsioon ka sellele, et liksikute euroala riikide suhtelise konkurentsipo-
sitsiooni méérab dra peamiselt kulude ja hindade areng vastavas riigis. Kokkuvottes on Austria
ainus riik, kus on paranenud nii euroalasisene kui ka -viline konkurentsivoime. Soome, Prant-

3 Konkurentsikiisimuste iilevaatlikuma analiitisi kohta vt EKPSi rahapoliitika komitee rakkeriihma kasitlus ,,Competitiveness and the
export performance of the euro area”, EKP iildtoimetis nr 30, juuni 2005, ja U. Baumann ning F. di Mauro, ,,Globalisation and euro

area trade: interactions and challenges”, EKP iildtoimetis nr 55, mérts 2007.
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susmaa ja Saksamaa euroalasisene konkurentsivoime paranes, kuid euroalavéliste kaubandus-
parterite suhtes nende konkurentsivdime halvenes. Ulejdénud euroala riikides on vdihenenud nii

euroalasisene kui ka -véline konkurentsivoime.

Kokkuvotteks voib reaalsete efektiivsete vahetuskursside mitmesuguste nditajate pohjal jareldada,
et euroala hindade ja kulude konkurentsivoime on viimase kiimne aasta jooksul vihenenud, mis
on peamiselt tingitud euro nominaalsest kallinemisest. Euroala riikide konkurentsivoime areng
on samas vordlemisi heterogeenne, mis peegeldab peamiselt kulude ja hindade arengu erinevusi
riikide 16ikes, aga ka véliskaubanduse geograafilist jagunemist.

Kaupade, eelkdige vahekaupade impordimaht
2008. aastal viahenes. Impordihinnad aga kasva-
sid kuni kolmanda kvartalini kiiresti, kuid lan-
gesid taas aasta viimases kvartalis. Kuna hin-
dade areng tasakaalustas téielikult impordimahu
véhenemise, tdusis impordi koguvairtus kolmel
esimesel kvartalil markimisvéaarselt. Kaubalii-
kide andmete kohaselt oli kuni suveni kestnud
impordihindade piisiva tdusu ja sellele jargne-
nud languse peamiseks pohjuseks nafta ja muu
toorme (v.a energia) hindade areng (vt joonis 35).
Hoolimata naftahinna langusest alates suvest,
oli naftakaubanduse 12 kuu kumuleeritud puu-
dujddak kuni 2008. aasta novembrini 223,6 mil-
jardit eurot, mis oli 2007. aasta 16pu ulatuslikust,
rohkem kui 170 miljardi euro suurusest puudu-
jaagist oluliselt kdrgem.

Joonis 35 Kaupade import viljastpoolt

euroala

(indeks: 2003 I kv = 100; sesoonselt kohandatud; 3 kuu libisev
keskmine)
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Allikas: EKP.
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KOMBINEERITUD OTSE- JA
PORTFELLIINVESTEERINGUTE NETOSISSEVOOL
KASVAS 2008. AASTAL

Euroala finantskontol registreeriti 2008. aas-
tal kombineeritud otse- ja portfelliinvesteerin-
gute netosissevool 128,5 miljardit eurot. Aasta
varem oli netosissevool 47,3 miljardit eurot. See
tous kajastas volainstrumentide ja omandivaart-
paberite portfelliinvesteeringute netosissevoolu
kasvu. Seda tasakaalustas osaliselt otseinves-
teeringute netoviljavoolu suurenemine (vt joo-
nis 36).

Finantsrahutuste tulemusena oli 2008. aas-
tal volatiilsus finantsturu kdigis segmentides
kdrge ja, arvestades finantsmdjude {ilekandumist
reaalmajandusse, maailmamajanduse véiljavaa-
tega seotud ebakindlus suur. Investeerimisport-
fellide struktuuri mojutas likviidsuse vahene-
mine peamistes turusegmentides, mis omakorda
mojutas euroala portfelliinvesteeringute vélis-
voogusid. Aktsiaturgudel toimus tavatult hoogne
netomiiiik: ileilmsed investorid miiiisid euroala
finantsinstrumente ja euroala investorid vélisakt-
siaid. Ndib, et {ileilmsed investorid vdhendasid
oma vilisinvesteeringuid, mis kajastab tdenéo-
liselt ettevaatlikumaid investeerimisstrateegiaid
ja aktsiahindade langust maailmas.

Finantspingete tottu alanesid 2008. aastal oluli-
selt nii vélismaiste otseinvesteeringute sissevool
euroalale kui ka euroala vilisinvesteeringud,
viidates koduturgude eelistamisele. Vorreldes
euroala investorite kapitali viljavotmisega mujalt
maailmast votsid mitteresidendid euroalalt kapi-
tali vélja suuremas mahus, mis suurendas otsein-
vesteeringute netoviljavoolu euroalalt.



2008. AASTA RAHVUSVAHELINE

Joonis 36 Euroala otse- ja portfelliinves-

teeringud INVESTEERIMISPOSITSIOON

2008. aasta kolmanda kvartalini olemas olevad
(mstimsed omilmadt, adld EUIRY andmed euroala rahvusvahelise investeerimis-
— 005 positsiooni kohta muu maailma suhtes néitavad,
w2006 et euroala netokohustused iilejidnud maailma
e ees moodustasid 1158 miljardit eurot ehk 12,5%
175 175 euroala SKPst. 2007. aasta 10pus oli sama nii-
300 % 300  taja 1131 miljardit eurot ehk samuti 12,5% SKPst
225 é 225 (vt joonis 37). Netokohustuste moningane suu-
1§(5) IH| HH:? HH :/% ;ZO renemine 2008. aastal tulenes suures osas neto-
ol =7 2 _liE% 0 =4 |, kohustus.te positsiooni. s.uur.enemisest rpuudes
-75 IHZ -75 investeeringutes (191 miljardi euro vorra) ja port-
;g é gg felliinvesteeringutes (76 miljardi euro vorra),
2300 7 300  mida tasakaalustas peaaegu tédielikult netova-
-375 S, T 5 . 375 rade positsiooni suurenemine euroala otseinves-
| otseinvesteeringud (neto) teeringutes valjapoole euroala (182 miljardi euro
2 portfelliinvesteeringud omandivaartpaberitesse (neto) vorra) ja tuletisinstrumentides (35 miljardi euro

3 portfelliinvesteeringud volainstrumentidesse (neto) ~ . . .
[ O o, P vorra). Reservvarad kasvasid samuti iiksnes véhe-
I — sel médral. Seda arengut toetasid varahindade

Mirkus. 2008. aasta andmed kuni oktoobrini 2008. muutustest ja vahetuskursi kdikumisest tingitud
hindamise mojud.

Joonis 37 Rahvusvaheline

netoinvesteerimispositsioon

(protsendina SKPst)

2005 2006 2007 2008

Allikas: EKP.
Mirkus. Aastaldpu andmed, v.a 2008. aasta puhul (III kv).

Finantskonto netosissevoolu suurendas vola-
vadrtpaberite suurem netosissevool, mis ulatus
345,6 miljardi euroni, vorreldes 122,8 miljardi
euroga 2007. aastal. Seda arengut soodustasid
tdendoliselt suurem riskitundlikkus, tdousnud lik-
viidsusvajadus ja liihiajaliste intressiméirade
erinevus. Nimelt tdheldati suurt netosissevoolu
rahaturuinstrumentidesse, mis 2008. aasta sep-
tembris ja oktoobris joudis kdrgeima tasemeni
alates 1999. aastast. See areng kajastab toenéo-
liselt katseid suurendada likviidsust finantstur-
gude pingete siivenemise tingimustes.
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3 EUROALAVALISTE EUROOPA LIIDU
LIIKMESRIIKIDE MAJANDUSLIK
JA RAHAPOLIITILINE ARENG

MAJANDUSAKTIIVSUS

Enamikus euroalavilistes ELi liikkmesriikides
muutus majanduskasv 2008. aastal parast mit-
meaastast kiirenemist aeglasemaks (vt tabel 6).!
Majandusaktiivsuse aeglustumist tdheldati kiill
peaaegu kdigis euroalavilistes ELi liikmesriiki-
des, kuid aeglustumise tempo ja SKP aastakasv
erinesid tunduvalt.

Majanduslangus oli kdige siigavam Baltimaa-
des — Leedus vdhenes SKP keskmine aastakasv
rohkem kui poole vorra vorreldes eelmise aas-
taga, Eestis ja Létis poordus kasv aga negatiiv-
seks. Kodigis kolmes riigis oli majandus mitmel
eelneval aastal kasvanud viga hoogsalt; erakord-
selt kiiresti tousid ka palgad, laenud ja inflat-
sioon ning jooksevkonto puudujddk oli samuti
véga suur. Makromajanduslik tasakaalustamatus
piisis Baltimaades 2008. aastal tdepoolest suur
vaatamata aasta jooksul toimunud osalisele kor-
rektsioonile.

SKP kasvu aeglustumist enamikus teistes euroa-
lavalistes ELi litkmesriikides pShjustas peamiselt
ndrgenev viliskeskkond ja aasta 1opu poole otse-
selt ka siivenev finantskriis. Karmimad rahasta-
mistingimused ja langevad varahinnad ndrgen-

dasid tarbijate ja toostussektori kindlustunnet
ning kahandasid sisendudlust.

Slovakkia majanduskasvu aeglustumine 2007.
aasta 10,4%]It 2008. aastal 6,4%ni kujutas endast
osaliselt eelmise aasta erakordselt tempokale kas-
vule jirgnenud normaliseerumist. Ungari viga
viike aastakasv 0,5% 2008. aastal peegeldab
2007. aasta suure eelarve konsolideerimise paketi
viivitusega moju, millest Ungari majandus hak-
kas 2008. aastal aegamodda taastuma, samuti
finantskriisi mdju selle riigi majandusele. Kol-
mes ELiga enne 2004. aastat ithinenud euroa-
lavilises ELi liikkmesriigis oli finantskriisi moju
samavord tuntav, mille tulemusena oli SKP aasta-
kasv 2008. aastal Uhendkuningriigis 0,7%, Root-
sis —0,2% ja —1,3% Taanis. Mdju Poola ja T$ehhi
majanduskasvule néis olevat veidi viiksem: 2008.
aastal aeglustus see vastavalt 5,4%ni ja 3,2%ni.
Rumeenia ja Bulgaaria majanduskasv oli 2008.
aastal kiire (vastavalt 7,1% ja 6,0%), kuid ka neis
riikides aeglustus majandusaktiivsus aasta 15pu
poole tunduvalt, olles varem suure sisendudluse,

1 Kiesolevas punktis kisitletavaid euroalaviliseid ELi liikmes-
riike on 2008. aasta detsembri 1opu seisuga 12: Bulgaaria, T$ehhi,
Taani, Eesti, Léti, Leedu, Ungari, Poola, Rumeenia, Slovakkia,
Rootsi ja Uhendkuningriik.

Tabel 6 SKP reaalkasv euroalal ja euroalavilistes ELi liikmesriikides

(aastased muutused protsentides)

2004 2005 2006
Bulgaaria 6,6 6,2 6,3
Tsehhi 4,5 6,3 6,8
Taani 2,3 2,4 33
Eesti 7,5 9,2 10,4
Liti 8,7 10,6 12,2
Leedu 7.4 7.8 7.8
Ungari 4.8 4,0 4,1
Poola 53 3,6 6,2
Rumeenia 8,5 42 7,9
Slovakkia 52 6,5 8,5
Rootsi 4,1 33 4,2
Uhendkuningriik 2,8 2,1 2,8
EL9Y 5.8 49 6,7
EL12? 3,6 2,9 39
Euroala 2,1 1,7 2,9

2007 2008 2008 2008 2008 2008
Ikv kv kv  IVky
6,2 6,0 7,0 7.1 6,8 35
6,0 3.2 44 44 4,0 0,2
1,6 =il3 0,7 0,8 -1,6 3.9
6,3 36 0,2 1,1 3,5 9,7
10,0 4.6 0,5 -1,9 52 -10,3
8,9 3,1 7,0 52 2,9 2,0
1,1 0,5 1,7 2,0 0,8 23
6,6 54 6.2 5.8 5.2 23
6.2 7.1 8.2 93 9,2 2,9
10,4 6,4 9.3 7,9 6,6 2,5
26 0,2 0,9 3,0 03 4.9
3,0 0,7 23 32 1.8
6.2 : 5,7 55 4,7
3,6 } 2,7 35 2.2 .
2,6 0,8 1,9 2,0 0,8 14

Allikad: Eurostat ja riikide andmed.
Mirkus. Koigi riikide andmed sesoonselt kohandamata.

1) EL9 on ELiga 1. mail 2004 ja 1. jaanuaril 2007 tihinenud 9 euroalavilise riigi koond.
2) EL12 on 12 euroalavilise ELi liikmesriigi koond (koosseis 31. detsembri 2008. aasta seisuga).
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joulise laenu- ja palgakasvu ning mérkimisvéérse
vilismaiste otseinvesteeringute sissevoolu toel
pikemat aega viga kiiresti kasvanud.

HINDADE ARENG

Keskmine aastainflatsioon tdusis 2008. aastal
koigis euroalavilistes ELi liikmesriikides (v.a
Ungari) ning iiletas inflatsiooni otsejuhtimisega
riikides oluliselt eesmérgiks seatud inflatsiooni-
piire. See tous peegeldab inflatsiooni kiirenemist
enamikus riikides esimesel poolaastal, hiljem
hakkas inflatsioon langema. 2008. aasta detsemb-
ris oli inflatsioon enamikus riikides aasta algu-
sega vorreldes madalam.

Suurim oli inflatsioon Baltimaades ja Bulgaarias,
kus keskmine aasta UTHI-inflatsioon jii vahe-
mikku 10,6—15,3%. Tsehhis, Ungaris ja Rumee-
nias oli keskmine aasta UTHI-inflatsioon 6,0—
7,9%, ilejadnud riikides, s.o Taanis, Poolas,
Slovakkias, Rootsis ja Uhendkuningriigis aga
3,3-4,2%.

Uks inflatsiooni laiapdhjalise tdusu pdhitegu-
reid oli lihine peaaegu koigi euroalaviliste ELi
litkmesriikide puhul — nimelt maailmaturu

toidu- ja energiahindade kiire tdus. Moned rii-
gid t3stsid mirgatavalt ka reguleeritud hindu ja
kaudseid makse ning mitmes riigis soodustas
inflatsiooni kiirenemist ka riigi védringu odav-
nemine. Mdnel juhul avaldasid palkadele ja hin-
dadele tugevat tdususurvet ka suur sisendudlus,
kasvavad tootmisvdimsuse piirangud ja pollu-
majanduse tarnesokid.

Tegurid, mis pShjustasid aasta 16pu poole inflat-
siooni olulise aeglustumise, olid samuti enamiku
riikide puhul samad. Esiteks hakkasid aastased
inflatsioonimédrad alanema sedamddda, kuidas
taandus 2007. aasta ja 2008. aasta alguse iileilm-
sete toormehindade Soki moju ning langes olu-
liselt nafta hind maailmaturul. Teiseks leevenes
koos majanduskasvu aeglustumisega sisendud-
luse surve — esmalt varem kdige kiiremini kasva-
nud majandusega riikides ja hiljem, finantskriisi
siivenedes ka enamikus teistes euroalavilistes
ELi liikmesriikides. Palgasurve piisis aga tugev
mitmes riigis, kus reaalpalga kasv iiletas endi-
selt tooviljakuse kasvu, mistdttu to6jou erikulud
suurenesid oluliselt.

Tabel 7 UTHI-inflatsioon euroalal ja euroalavilistes ELi liikmesriikides

(aastased muutused protsentides)

2004 2005 2006 2007 2008 2008 2008 2008 2008
I kv II kv I kv IV kv
Bulgaaria 6,1 6,0 7.4 7,6 12,0 12,4 14,0 12,5 9,0
Tsehhi 2,6 1,6 2,1 3,0 6,3 7,6 6,7 6,5 44
Taani 0,9 1,7 1,9 1,7 3,6 32 3,7 4,6 3,0
Eesti 3,0 4,1 4.4 6,7 10,6 11,3 11,5 11,0 8,7
Lati 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3 16,3 17,5 15,6 11,9
Leedu 1,2 2,7 3,8 5,8 11,1 10,8 12,3 12,0 9,4
Ungari 6,8 3,5 4,0 7.9 6,0 6,9 6,8 6,3 42
Poola 3,6 2,2 1,3 2,6 42 45 43 44 3,6
Rumeenia 11,9 9,1 6,6 4,9 7.9 8,0 8,6 8,2 6,9
Slovakkia 7,5 2,8 43 1,9 39 3.4 4,0 4,5 3,9
Rootsi 1,0 0,8 1,5 1,7 33 3,1 3,6 4,0 2,7
Uhendkuningriik 1,3 2,1 2,3 2,3 3,6 2,4 34 4.8 3,9
EL9 Y 53 3,8 33 42 6,4 6,8 7,0 6,7 5,2
EL122 2,6 2,6 2,6 2,9 47 42 49 5,5 43
Euroala 2,1 2,2 2,2 2,1 33 34 3,6 3,8 2,3
Allikas: Eurostat.
1) EL9 on ELiga 1. mail 2004 ja 1. jaanuaril 2007 tihinenud 9 euroalavilise riigi koond.
2) EL12 on 12 euroalavilise ELi liikmesriigi koond (koosseis 31. detsembri 2008. aasta seisuga).
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EELARVEPOLIITIKA

Euroalaviliste ELi liitkmesriikide eelarveseisund
kujunes 2008. aastal vdga erinevaks. Ainult Bul-
gaaria, Taani ja Rootsi saavutasid taas eelarve-
iilejadgi, iilejadnud riikidel aga jii eelarve puu-
dujadki, mis monel juhul oli suur (vt tabel 8).
Puudujdigi suhe SKPsse kasvas Létis, Rumee-
nias ja Uhendkuningriigis iile 3% ja oli Leedus
selle 1dhedal. Ungari eelarvepuudujiik vihenes
2007. aasta 5,0%It SKPst 2008. aastal 3,3%ni.

Baltimaade, Rumeenia, Uhendkuningriigi ja
vihesemal mééral ka Rootsi 2008. aasta eelar-
vetulemused ei vastanud 2007. aasta 15pus voi
2008. aastal alguses ajakohastatud ldhenemis-
programmides seatud eesmairkidele. Nii Balti
riikides kui ka Uhendkuningriigis oli see osa-
liselt tingitud mérgatavalt halvenenud makro-
majanduslikest tingimustest, mille tdttu muu-
tus kulutuste kavandatav jatkuv kasv ning seega
2008. aasta eelarve jitkusuutmatuks. Ulejii-

Tabel 8 Euroala ja euroalaviliste ELi liikmesriikide eelarvepositsioonid

(protsendina SKPst)

Valitsussektori eelarve iilejiik (+) / puudujiik (-)

2007. aastal uuendatud
lihenemisprogrammide andmed

Euroopa Komisjoni
2009. aasta prognoos

2005 2006 2007 2008 2008
Bulgaaria 1,9 3,0 0,1 3,0 3,2
Tsehhi -3,6 -2,7 -1,0 -2,9 -1,2
Taani 52 5,2 4,5 3,0 3,1
Eesti 1,5 2,9 2,7 1,3 -2,0
Lati -0,4 -0,2 0,1 0,7 -3,5
Leedu -0,5 -0,4 -1,2 -0,5 -2,9
Ungari -7,8 -9,3 -5,0 -4,0 =33
Poola -43 -3,8 -2,0 -2,5 -2,5
Rumeenia -1,2 22 -2,5 -29 -5,2
Slovakkia -2,8 -3,5 -1,9 -2,3 -2,2
Rootsi 2.4 2,3 3,6 2,8 2,3
Uhendkuningriik 3.4 2,7 2.7 2.9 -4.6
EL9 D -3,7 -3,5 -2,0 2,4 -2,6
EL12? -2,3 -1,8 -1,5 -1,8 -2,8
Euroala -2,5 -1,3 -0,6 -0,9 -1,7
Valitsussektori koguvolg

2007. aastal uuendatud Euroopa Komisjoni
lihenemisprogrammide andmed 2009. aasta prognoos

2005 2006 2007 2008 2008
Bulgaaria 29,2 22,7 18,2 18,3 13,8
Tsehhi 29,8 29,6 28,9 30,3 27,9
Taani 36,4 30,7 26,3 21,6 30,3
Eesti 4,5 43 35 2,3 43
Lati 12,4 10,7 9,5 83 16,0
Leedu 18,4 18,0 17,0 17,2 17,1
Ungari 61,7 65,6 65,8 65,8 71,9
Poola 47,1 47,7 44,9 44,2 45,5
Rumeenia 15,8 12,4 12,7 13,6 15,2
Slovakkia 342 30,4 29,4 30,8 28,6
Rootsi 50,9 45,9 40,6 34,8 34,8
Uhendkuningriik 423 43,4 44,1 44.8 50,1
EL9Y 38,5 37,4 35,5 35,6 36,6
EL12? 41,9 41,4 40,5 39,6 43,4
Euroala 70,0 68,3 66,1 65,1 68,7

Allikad: Euroopa Komisjoni andmed (2005-2008), 2007. aastal uuendatud ldhenemisprogrammide andmed ning Euroopa Komisjoni

2009. aasta vaheprognoos 2008. aasta kohta, EKP arvutused.

Mirkused. Andmed pdhinevad ESA 95 madratlustel. Léhenemisprogrammides riikide poolt esitatud andmed 2008. aasta kohta on

hinnangulised ning vdivad seega Idplikest tulemustest erineda.

1) EL9 on ELiga 1. mail 2004 ja 1. jaanuaril 2007 ithinenud 9 euroalavilise riigi koond.
2) EL12 on 12 euroalavilise ELi liikmesriigi koond (koosseis 31. detsembri 2008. aasta seisuga).
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nud euroalaviliste ELi liikkmesriikide (Bulgaa-
ria, TSehhi, Taani, Ungari, Poola ja Slovakkia)
2008. aasta eelarvetulemused olid iildiselt 1dhe-
nemisprogrammides piistitatud eesmérkidega
kooskdlas voi iiletasid neid.

Uldiselt halvenevas majandus- ja eelarvekesk-
konnas kavandasid voi rakendasid Slovakkia,
Rootsi ja Uhendkuningriik 2008. aasta 1dpu
poole eelarvepoliitiliste stiimulite pakette. Mit-
med teised euroalavilised ELi liikmesriigid
teatasid (mdnel juhul iipris ambitsioonikatest)
eelarve konsolideerimise kavadest 2009. aas-
taks. Léti ja Ungari, kes said erakorralist raha-
list abi (teiste hulgas ELilt ja RVFilt), kohustu-
sid 20009. aastal ja edaspidi viima ellu ulatuslikke
eelarve konsolideerimise pakette.

2008. aasta 1opus kohaldati iileméérase eelarve-
puudujiigi menetlust Ungari ja Uhendkuning-
riigi suhtes. ECOFINi ndukogu Iopetas tilemaa-
rase eelarvepuudujidgi menetluse juunis TSehhi
ja Slovakkia ning juulis Poola suhtes. Juunis
andis Euroopa Komisjon Rumeeniale ndu seo-
ses ohuga, et Rumeenia eelarvepuudujéék iile-
tab SKP kiire kasvu juures puudujdédgi kontroll-
védrtuse 3% SKPst.

Valitsussektori vola suhe SKPsse jdi enamikus
euroalaviélistes ELi liikmesriikides 2008. aas-
tal oluliselt alla kontrollvddrtuse 60% SKPst.
Kdrgem oli see néitaja ainult Ungaris. Riigiti oli
areng aga vdga erinev. Valitsussektori vola suhe
SKPsse suurenes Taanis, Eestis, Litis, Ungaris,
Poolas, Rumeenias ja Uhendkuningriigis, iileji-
nud riikides see kas alanes voi plisis enam-vihem
muutumatuna. Vola suhte suurenemine enamikus
riikides viitab peamiselt SKP kasvu aeglustumi-
sele ja eelarvetasakaalu halvenemisele. Uhend-
kuningriigi puhul seostub see teataval méaral
finantsasutustele antud erakorralise abi eclarve-
mdjuga. Taanis mojutas selle nditaja tdusu rahas-
tamisvajadust {iletav volakirjaemissioon.

MAKSEBILANSI ARENG

Euroalaviliste ELi liikmesriikide kombineeritud
jooksev- ja kapitalikonto oli ka 2008. aastal riigiti
viga erinev (vt tabel 9). Taani ja Rootsi saavuta-
sid iilejadgi, kuid koigis tilejadnud riikides regist-
reeriti puudujdédk. Paljudes ELiga 1. mail 2004
voi hiljem ithinenud riikides on puudujaék jérele-
joudmisprotsessi normaalne osa, kuivord see vii-
tab soodsatele investeerimisvGimalustele ja tar-
bimise ohjeldamisele iileminekuajal. Mone riigi
jooksev- ja kapitalikonto vdga suur puudujaak oli

Tabel 9 Euroala ja euroalaviliste ELi liikmesriikide maksebilanss

(protsendina SKPst)

Jooksev- ja kapitalikonto saldo

Otseinvesteeringute netovood

Portfelliinvesteeringute netovood

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Bulgaaria -11,3 -17,1 -20,6 -22,7 14,7 23,3 21,8 18,0 -4,7 1,3 -1,6 2,4
Tsehhi -1,2 -2,3 -1,2 -1,4 9,4 2,8 4,5 4,9 -2,7 -0,8 -1,5 1,3
Taani 4,5 2,9 0,7 1,6 -1,3 -2,1 -2,8 -3,6 -4,5 -6,3 -2,0 -6,2
Eesti 9,2 -14,6 -16,9 -10,5 15,7 4,2 53 5,5 -16,0 -8,0 -2,4 0,5
Lati -11,2 -21,3 -20,6 -13,0 3,6 7,5 6,7 4,4 -0,8 0,2 -2,3 1,2
Leedu -5,8 9,5 -12,8 -12,4 2,6 5,1 3,6 2,5 -1,0 -0,8 -0,8 0,7
Ungari -6,7 -7,1 -5,1 -5,7 5,0 1,0 32 1,7 3,9 5,5 -1,6 1,7
Poola -0,9 -2,1 -3,6 -3,7 2,3 3,1 43 2,8 4,1 -0,9 -1,2 0,7
Rumeenia -7,9 -10,5 -13,1 -13,2 6,6 89 5,8 6,3 1,0 -0,2 0,4 -0,2
Slovakkia -8,5 -7,8 -4,7 =52 4.8 7,5 3.8 2,8 -2,0 2,9 -1,0 1,3
Rootsi 7,0 7.8 8,4 8,0 -4,5 0,6 -3,7 2,0 -0,1 -52 2,2 -2,0
Uhendkuningriik -2,5 -3.4 -2,7 -1,3 44 2,6 -2,7 -2,8 -1,5 1,1 8,4 20,5
EL9Y -4,1 -5,5 -5,5 -5,6 59 4.4 4,9 4,0 0,7 0,7 -1,2 0,9
EL12? -1,0 -1,8 -1,5 -0,8 3,1 2,4 -1,1 -0,6 -1,0 -0,4 4,5 10,7
Euroala 0,3 0,2 0,6 -0,2 -2,6 -1,9 -1,0 -1,9 1,6 3,5 1,5 1,6
Allikas: EKP.

Mirkus. 2008. aasta andmed pohinevad nelja kvartali koondil kuni 2008. aasta kolmanda kvartalini.
1) EL9 on ELiga 1. mail 2004 ja 1. jaanuaril 2007 iihinenud 9 euroalavilise riigi koond.
2) EL12 on 12 euroalavilise ELi liikmesriigi koond (koosseis 31. detsembri 2008. aasta seisuga).
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aga tingitud ka tugevast sisendudlusest, soodsa-
test rahastamistingimustest maailmas ning kii-
rest laenukasvust. 2008. aasta finantskriis ja selle
kandumine reaalmajandusse jahutas voi kahan-
das sisendudlust, mis soodustas mitme euroala-
vélise ELi liikkmesriigi jooksev- ja kapitalikonto
puudujdédgi vahenemist.

Suure puudujdédgiga riikidest oli jooksev- ja kapi-
talikonto puudujaigi vihenemine suurim Eestis ja
Laétis, kuigi neis riikides piisis puudujadk ka 2008.
aasta 10pus véga suur. Leedus vihenes puudujddk
oluliselt vihem, Rumeenias piisis see iildjoontes
muutumatuna ning Bulgaaria jooksev- ja kapitali-
konto puudujéék suurenes veelgi. Eespool nimeta-
tud riikide jooksev- ja kapitalikonto puudujaék oli
jétkuvalt tile 10% SKPst, Bulgaarias iile 20%.

Viiksema viliskaubanduse puudujaigiga riikidest
vihenes puudujiik 2008. aastal ainult Uhend-
kuningriigis. TSehhis ja Poolas piisis puudujadk
enam-vahem muutumatuna, Ungaris ja Slovak-
kias see monevorra suurenes. Enamiku riikide
vilismajanduse tasakaalustamatus oli tingi-
tud kaupade konto puudujéégist, vilja arvatud

Joonis 38 ERM2 vahetuskursid

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

Mirkus. Positiivne (negatiivne) korvalekalle euro keskkursist
viitab sellele, et vadring on kdikumisvahemiku ndrgemal (tuge-
vamal) poolel. Taani krooni puhul on kdikumisvahemik +2,25%;
kaikide teiste vadringute puhul kohaldatakse standardset kdiku-
misvahemikku £15%. Voetud on jérgmised iihepoolsed kohus-
tused: Lt lati kdikumisvahemik +1%, Leedu liti ja Eesti krooni
puhul valuutakomitee siisteem. Slovakkia krooni keskkurss re-
valveeriti 8,5% ulatuses 16. martsil 2007 ja 17,6472% ulatuses
29. mail 2008.
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Tsehhi, Ungari ja Slovakkia puhul, kus kdige olu-
lisem tegur oli tulude konto puudujadk. Vorrel-
des 2007. aastaga viahenes 2008. aastal mones
riigis netootseinvesteeringute sissevool. Enamik
euroalavilistest ELi liikmesriikidest registreerisid
pdhibilansi, s.o kombineeritud jooksev- ja kapita-
likonto ja otseinvesteeringute bilansi puudujiégi,
mis mitmes riigis tiletas 4% SKPst. Portfelliinves-
teeringute netovood olid 2008. aastal negatiivsed
voi lildiselt neutraalsed kdigis euroalavilistes ELi
liikmesriikides peale Uhendkuningriigi. ,,Muude
investeeringute” netovood olid enamikus ELiga
2004. aastal voi hiljem tihinenud riikides jatkuvalt
enamasti positiivsed, mis tulenes peamiselt vilis-
maiste emapankade poolt nendes riikides asuva-
tele filiaalidele antud laenudest.

VAHETUSKURSSIDE ARENG

Euroalaviliste ELi liikmesriikide vahetuskursse
mdjutasid 2008. aastal tugevalt nende vahetus-
kursireziimid.

Taani, Eesti, Liti, Leedu ja Slovakkia véérin-
gud osalesid ERM2s. Nende euro keskkursi suh-
tes hoiti standardset kdikumisvahemikku +15%,
v.a Taani krooni puhul, mille kdikumisvahemik
on viiksem, £2,25% (vt joonis 38). Moni riik
oli ERM2ga tihinemisel votnud endale iihe-
poolse kohustuse hoida kitsamat kdikumisvahe-
mikku. Sellised iithepoolsed kohustused ei sea
EKP-le tdiendavaid kohustusi. Tédpsemalt lepiti
kokku, et Eesti krooni ja Leedu liti tihinemisel
ERM2ga séilib nende riikide valuutakomitee
siisteem. Liti ametivdimud otsustasid hoida lati
keskkurssi euro suhtes kdikumisvahemikus +1%.
ERM2ga 2004. aastal voi hiljem tihinenud riikide
(s.0 koigi eespool nimetatud riikide, v.a Taani)
osalemiskokkulepped pdhinevad ka mitmesu-
gustel vastavate ametiasutuste voetud muudel
kohustustel, mis on muu hulgas seotud usaldus-
vadrse eclarvepoliitika rakendamisega, palga-
tousu ohjeldamisega ning selle suunamisega vas-
tavalt tooviljakuse kasvule, samuti usaldusvéérse
laenupoliitikaga ning edasiste struktuurirefor-
mide rakendamisega.

Enne Lehman Brothersi kokkuvarisemist 2008.
aasta septembris olid rahaturu intressiméérade
vahed enamikus eespool nimetatud riikides suh-



teliselt stabiilsed, kui vélja arvata teatav kdiku-
mine Lati turul. 2008. aasta neljandas kvartalis,
kui vahetuskursid arenesid jatkuvalt kooskolas
ametliku vahetuskursireziimiga, soodustas iile-
maailmse finantskriisi siivenemine, halvenevad
majandusviljavaated, investorite mure mdne riigi
viélise haavatavuse parast, Lati ja Leedu krediidi-
reitingute alandamine ning reitinguagentuuride
otsus Eesti reiting 14bi vaadata selle alandamise
eesmairgil volakirja- ja rahaturu intressiméérade
erinevuse kiiret ja mérkimisvadrset suurene-
mist vorreldes euroala intressimééradega kdigis
ERM2 riikides, v.a Slovakkia. Litis, kus raha-
turu intressimadrade vahe suurenes eriti mirgata-
valt, ja Taanis toetasid keskpangad oma vaaringut
sekkumisoperatsiooniga valuutaturul ning tost-
sid oma ametlikke intressiméérasid, nii et nende
vahe euroala omadega suurenes. Seoses majan-
duskasvu jérsu aeglustumise ja finantssiisteemis
valitsevate pingetega riigistas Lati oma suurima
kodumaise panga ning sdlmis 2008. aasta det-
sembris kokkuleppe rahvusvaheliseks finants-
abiprogrammiks summas 7,5 miljardit eurot.
Programmi meetmed on suunatud finantssektori
stabiliseerimisele, olulistele riiklikele majandus-
reformidele, eelarve konsolideerimisele ja olulis-
tele palgakarbetele avalikus sektoris. Programmi
aluseks on kehtiva kitsa kdikumisvahemikuga
vahetuskursireziimi sdilitamine, arvestades Liti
poliitilise eesmérgi — ithineda voimalikult kiiresti
euroalaga — saavutamist.

Seevastu Slovakkia euroalaga iihinemise vélja-
vaated ndivad olevat Slovakkia krooni tilemaa-
ilmse finantskriisi negatiivse moju eest kaitsnud.
2008. aasta esimesel poolel tugevnes Slovakkia
kroon euro suhtes mirgatavalt. 29. mail reval-
veeriti Slovakkia krooni keskkurss euro suh-
tes 17,6472% vorra 30,1260 Slovakkia kroonini.
Pérast Euroopa Liidu Noukogu 2008. aasta juuli
otsust, millega Slovakkial lubati euro kasutusele
votta, piisis Slovakkia krooni kurss uue keskkursi
lahedal ning selle kursiga vahetati ka kroonid
eurodeks, kui euro vdeti 1. jaanuaril 2009 Slo-
vakkias kasutusele.

Kui vaadelda neid euroalavéliseid ELi liikkmes-
riike, kelle vddringud ERM2s ei osalenud, voib
margata suuri erinevusi (vt joonis 39). Enamik

véaaringuid olid 2008. aasta esimesel poolel iildi-
selt stabiilsed, moned aga, nagu néiteks TSehhi
kroon, Ungari forint ja Poola zlott kallinesid ning
nende vahetuskurss euro suhtes tdusis rekordtase-
mele. Septembrist alates aga siivenes finantskriis,
toimus oluline finantsvdimenduse vihendamine
ning esinesid tdsised probleemid kogu maailma
pankadevaheliste turgude toimimises, mis toi
kaasa mitme vadringu, eriti Poola zloti, Ungari
forinti, Rumeenia leu ning vihemal mééral ka
Tsehhi krooni kiire ja olulise odavnemise.

Ungarile antud rahvusvaheline finantsabiprog-
ramm, mille eesmérk oli leevendada pingeid
finantsturul, aitas esialgu (2008. aasta oktoobri
16pus ja novembris) vihendada langussurvet nii
forintile kui ka piirkonna teistele védéringutele.
Halvenevad majandusviljavaated, investorite mure
mone riigi vélise haavatavuse pérast ning Bulgaa-
ria, Ungari ja Rumeenia krediidireitingu alanda-
mine oktoobris ja novembris tdi aga kaasa zloti,
forinti, leu ja vihemal mééral ka TSehhi krooni
tdiendava jarsu odavnemise. Europdhise valuuta-
komitee siisteemist tulenevalt piisis Bulgaaria leev
euro suhtes fikseerituna vaatamata intressiméarade

Joonis 39 ERM2-viliste ELi vaaringute

vahetuskursid

(pdevased andmed; indeks: 2.1.2008=100)

— GBP 44444 PLN

----- SEK --- BGN

==== CZK ---- RON

HUF
140 140
130 4130
120 2120
110 | 110
100 --|100
90 90
80 T T T | T T T | 80
jaan aprill juuli okt jaan aprill juuli okt jaan
2007 2008 2009

Allikas: EKP.

EKP
Aastaaruanne 0
2008 U



vahe suurenemisele vorreldes euroalaga. Naelster-
ling ndrgenes euro suhtes jarsult 2008. aasta nel-
jandas kvartalis, kui Uhendkuningriigis siivenes
hirm majandussurutise ees ning intressiméérade
vahed euroalaga vorreldes viahenesid. 2009. aasta
esimesel kahel kuul kallines naelsterling euro suh-
tes mOnevorra, olles vdga volatiilne. Rootsi kroon
odavnes euro suhtes 2008. aastal oluliselt.

FINANTSARENG

2008. aasta jaanuarist kuni detsembrini moju-
tas tilemaailmne finantskriis tugevalt euroalavé-
liste ELi litkkmesriikide pikaajaliste riigivolakir-
jade tulusust (v.a Eestis, kus vorreldav pikaajaliste
volakirjade intressimddr puudub). Volakirjatur-
gude arengut nendes riikides mdojutasid oluliselt
investorite riskikartlikkuse tildisest suurenemisest
pohjustatud muudatused investeerimisportfellides.
Enamiku euroalaviliste ELi liikmesriikide riigi-
volakirjade tulusused arenesid 2008. aasta esime-
sel poolel sarnaselt euroalaga, kus need olid kiil-
laltki stabiilsed. Seejérel hakkasid euroalaviliste
ELi liikmesriikide vahelised erinevused suure-
nema: mones riigis volakirjade tulusus vihenes,
nagu euroalalgi, teistes suurenes aga hiippeliselt.
Pikaajaliste vOlakirjade intressiméérad olid 2008.
aasta detsembris euroalavilistes ELi liikmesriiki-
des keskmiselt umbes 85 baaspunkti kdrgemad kui
2008. aasta alguses. Euroalal registreeriti samal
ajal 34 baaspunktine langus. Kdige rohkem tou-
sid pikaajaliste volakirjade intressimadrad Leedus
(430 baaspunkti) ja Léatis (330 baaspunkti), pee-
geldades peamiselt nende riikide stivenevaid ras-
kusi finantseerimisvajaduse rahuldamisel majan-
duskasvu jarsu halvenemise tingimustes.

2008. aasta jaanuarist detsembrini suurenes
euroalaviliste ELi liikmesriikide ja euroala rii-
givolakirjade tulususte keskmine vahe. Leedus ja
Latis joudsid need koigi acgade korgeimale tase-
mele, olles detsembris umbes 500 baaspunkti.

Nagu volakirjaturgusid, mdjutas 2008. aastal kdi-
gis euroalavélistes ELi liikmesriikides ka akt-
siaturge negatiivselt suurem ebakindlus, pessi-
mism edasise majandusarengu pirast ning teated
finantssektori jatkuvatest kahjumitest. Aktsiatu-
rud kdikusid iildiselt véga palju ja langesid mar-
gatavalt: 2007. aasta detsembrist 2008. aasta det-
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sembrini keskmiselt 50%. Aktsiahinnad langesid
kdige rohkem Bulgaarias ja Rumeenias (iile 70%),
peegeldades investorite suurenenud riskikartlik-
kust nende riikide kapitaliturgudel.

RAHAPOLIITIKA

Kbigi euroalaviliste ELi liikmesriikide rahapo-
liitika esmane eesmérk on hinnastabiilsus. Sel-
legipoolest on riikide rahapoliitilised strateegiad
viga erinevad (vt tabel 10).

Enamiku euroalaviliste ELi liikmesriikide raha-
poliitilised ja vahetuskursireziimid jdid 2008.
aastal suures osas samaks. Veebruaris asendas
Ungari siiski oma euroga seotud vahetuskursire-
ziimi vaba ujukursiga ja lasi inflatsiooni otsejuh-
timise vabaks. Tulevast rahasiisteemi I6imumist
euroalaga silmas pidades tdiustasid moned teised
riigid oma rahapoliitilist raamistikku.

Ulemaailmse finantskriisi siivenemine 2008. aasta
stigisel tdi enamiku euroalavéliste ELi liikmesrii-
kide jaoks kaasa hulga rahapoliitilisi probleeme
— mitme riigi pankadevahelisel turul esines lik-
viidsuspuudusi, samuti valitsesid pinged valuu-
taturgudel. Liikmesriikide keskpankade reagee-
ringud nendele viljakutsetele erinesid olenevalt
riigi majandustingimustest ja kehtivast rahapo-
liitilisest raamistikust.

2008. aasta rahapoliitilistest otsustest rédédkides vot-
tis enamik ERM2s osalevaid keskpanku rahapolii-
tilisi meetmeid, mis sageli jargisid EKP meetmeid.
Juulis tostis EKP eurosiisteemi pohiliste refinant-
seerimisoperatsioonide pakkumisintressi alam-
maidira 25 baaspunkti vOrra ning seejirel, aasta
viimases kvartalis alandas oma baasintressimééra
kolmel korral kokku 175 baaspunkti vorra.

Bulgaaria keskpangal (bsarapcka HapoaHa
banka), Leedu keskpangal (Lietuvos bankas) ja
Eesti Pangal ei ole nende riikide valuutakomi-
tee siisteeme arvestades baasintressiméira ning
nad kohanduvad automaatselt EKP baasintres-
simédédradega. Arvestades kodumaiste pankade
kindlustunde vihenemist ja likviidsussurvet pan-
kadevahelistel turgudel, alandasid Bulgaaria ja
Leedu keskpank likviidsuspuuduste leevendami-
seks kohustusliku reservi noudeid.



Tabel 10 Euroalavaliste ELi

kmesriikide ametlikud rahapol

ilised strateegiad

Rahapoliitiline Viiiring Kirjeldus
strateegia

Bulgaaria Vahetuskursi juhtimine Bulgaaria leev Vahetuskursieesmérk: seotud vahetuskurss 1,95583 BGN/EUR
valuutakomitee siisteemis.

Tsehhi Inflatsiooni otsejuhtimine ~ T8ehhi kroon Inflatsioonieesmérk: 3% =1 pp kuni 2009. aasta 15puni, edaspidi
2% =1 pp. Juhitav ujukurss.

Taani Vahetuskursi juhtimine Taani kroon Osaleb ERM2s koikumisvahemikuga +£2,25% keskkursist
(7,46038 DKK/EUR).

Eesti Vahetuskursi juhtimine Eesti kroon Osaleb ERM2s kdikumisvahemikuga +15% keskkursist
(15,6466 EEK/EUR). Jitkab iihepoolse kohustusena
valuutakomitee siisteemi.

Lati Vahetuskursi juhtimine Laiti latt Osaleb ERM2s kdikumisvahemikuga +15% keskkursist
(0,702804 LVL/EUR). Jatkab iihepoolse kohustusena +1%
koikumisvahemiku siisteemi.

Leedu Vahetuskursi juhtimine Leedu litt Osaleb ERM2s kdikumisvahemikuga +15% keskkursist
(3,45280 LTL/EUR). Jatkab iihepoolse kohustusena
valuutakomitee siisteemi.

Ungari Inflatsiooni otsejuhtimine ~ Ungari forint Inflatsioonieesmark: keskpika perioodi eesmirk alates
2007. aastast 3% +1 pp. Vaba ujukurss.

Poola Inflatsiooni otsejuhtimine ~ Poola zlott Inflatsioonieesmérk: 2,5% +1 pp (THI 12 kuu kasv).

Vaba ujukurss.

Rumeenia Inflatsiooni otsejuhtimine ~ Rumeenia leu Inflatsioonieesmérk: 2008. aasta 1dpuks 3,8% + 1 pp, 2009. aasta
16puks 3,5% + 1 pp. Juhitav ujukurss.

Slovakkia Inflatsiooni otsejuhtimine  Slovakkia kroon Osales ERM2s kodikumisvahemikuga £15% keskkursist

ERM?2 tingimuste raames 35,4424 SKK/EUR ning alates 29. maist keskkursist
30,1260 SKK/EUR. Inflatsioonieesmark oli 2008. aasta 15puks
alla 2%. Vattis 1. jaanuaril 2009 kasutusele euro.

Rootsi Inflatsiooni otsejuhtimine  Rootsi kroon Inflatsioonieesmérk: THI kasv 2% lubatud kdikumisvahemikuga
+1 pp. Vaba ujukurss.

Uhendkuningriik Inflatsiooni otsejuhtimine ~ Naelsterling Inflatsioonieesmirk: 2% (THI 12 kuu kasv)."” Ule iihe
protsendipunktise kdikumise korral peab Inglise keskpanga
rahapoliitika komitee kirjutama avaliku kirja rahandusministrile.
Vaba ujukurss.

Allikas: EKPS.

1) THI on sama mis UTHI.

ERM2s osalevatest riikidest, kus valuutakomitee
stisteemi ei kasutata, hoidis Léati keskpank (Latvi-
jas Banka), mis tihepoolse kohustuse alusel hoiab
lati keskkurssi kdikumisvahemikus +1%, oma
baasintressimddra kogu aasta jooksul 6% tase-
mel. Sellegipoolest tostis Lati keskpank hoiusta-
mise plisivdimaluse intressimééra 100 baaspunkti
vorra 3%ni ning kohaldas erinevaid laenamise
plisivdimaluse intressiméarasid olenevalt pée-
vade arvust, mille jooksul laenamisvdimalust oli
viimase 30 péeva véltel kasutatud. Samuti vahen-
das Léti keskpank pangandussektori likviidsus-
puuduse leevendamiseks kohustusliku reservi

médra pankade iile kaheaastaste kohustuste jaoks
kokku 500 baaspunkti vrra 3%ni ja tilejadnud
kohustuste jaoks kokku 300 baaspunkti vorra
5%ni. 2008. aasta detsembris sdlmis Léati kesk-
pank Rootsi keskpangaga (Sveriges Riksbank)
ja Taani keskpangaga (Danmarks Nationalbank)
vahetuslepingu liihiajalise laenu saamiseks sum-
mas kuni 500 miljonit eurot makromajandusliku
ja finantsstabiilsuse séilitamiseks.

Taani keskpank tdstis oma baasintressimééra
2008. aasta maist kuni oktoobrini neljal korral
kokku 125 baaspunkti vorra. Uks otsus (juulis)
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tehti parast EKP baasintressimééra tostmist
25 baaspunkti vorra, {ilejaddnud meetmed voeti
aga ajal, mil eurosiisteemi pShiliste refinantsee-
rimisoperatsioonide intressimiar piisis muutu-
matu voi isegi alanes. Nende meetmete eesmark
oli suurendada baasintressimiéra erinevust vor-
reldes euroalaga. Taani keskpanga intressimééra
tostmiste eesmérk oli toetada ndrgenenud krooni
valuutaturgude pingelistel perioodidel. Oktoob-
ris teatasid Taani keskpank ja EKP vahetustehin-
gute liini avamisest summas 12 miljardit eurot, et
suurendada likviidsust euro lithiajalistel turgu-
del. Enne seda, septembris, oli Taani keskpank
s6lminud samasuguse kokkuleppe USA Fode-
raalreserviga. Pérast pingete moningast taandu-
mist Taani finantsturgudel jargis Taani keskpank
2008. aasta novembris ja detsembris EKP samme
ning alandas kahel korral oma baasintressiméira
kokku 125 baaspunkti vorra.

Euro peatset kasutuselevottu silmas pidades
jargis Slovakkia keskpank (Narodna banka
Slovenska) alates 2008. aasta oktoobrist EKP
rahapoliitilisi otsusi ja alandas oma repomééra
kolmel korral kokku 175 baaspunkti vorra
2,5%ni. Lisaks kitsendas Slovakkia keskpank
lile6oturu intressimadrade vahemikku oma repo-
maira imber 100 baaspunktini.

Enamik inflatsioonieesmérgiga liikmesriikide
keskpanku, kes ERM2s ei osale, muutsid oma
rahapoliitilist hoiakut 2008. aasta alguses range-
maks, et piirata peamiselt toiduainete ja energia
hinnatousust, kuid mones riigis ka kiirest palga-
kasvust tulenevat inflatsioonisurvet. 2008. aasta
esimeses kolmes kvartalis tdstsid Rootsi kesk-
pank (Sveriges Riksbank), Ungari keskpank
(Magyar Nemzeti Bank) ja Poola keskpank (Naro-
dowy Bank Polski) mitmel korral oma baasint-
ressimééra kokku 100 baaspunkti vorra, Rumee-
nia keskpank (Banca Nationald a Romaniei) aga
kuuel korral kokku 275 baaspunkti vorra. TSehhi
keskpank (Ceska narodni banka) tdstis oma baa-
sintressimidra vaid iihel korral (veebruaris)
25 baaspunkti vorra ning alandas selle augus-
tis endisele tasemele. Inglise keskpank (Bank of
England) hakkas oma baasintressimééarasid lan-
getama juba 2007. aasta detsembris ja jétkas sel-
lega 2008. aasta esimeses kolmes kvartalis.
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Kui inflatsioonisurve toormehindade kukkudes,
majandusvéljavaadete ndrgenedes ja lileilmse
finantskriisi siivenedes viahenes, tdstis enamik
liikmesriikide keskpanku oma baasintressimaa-
rasid 2008. aasta neljandas kvartalis. Inglise ja
Rootsi keskpank alandasid 8. oktoobril oma baa-
sintressiméérasid 50 baaspunkti vorra kooskolas-
tatult EKP ja teiste, ELi-viliste keskpankadega.
Ungari keskpank tdstis aga 22. oktoobril oma baa-
sintressimééra 300 baaspunkti vOrra finantsturu
arengu tottu. Inglise ja Rootsi keskpank jatkasid
aga 2008. aasta neljandas kvartalis oma baasint-
ressimédrade langetamist, esimene kokku 300
ja teine 275 baaspunkti vorra. Novembris ja det-
sembris langetasid oma baasintressimaarasid
Tsehhi, Poola ja Ungari keskpank, kokku vasta-
valt 125, 100 ja 150 baaspunkti vorra.






i

EKP endine president Willem F. Duisenberg, tema naine Gretta ja Saksamaa kantsler Helmut Kohl saabumas Euroopa Keskpanga
asutamise tseremooniale 30. juunil 1998.




2. PEATUKK

KESKPANGA
OPERATSIOONID
JA TEGEVUS



. RAHAPOLHTILISED

OPERATSIOONID, VALUUTATURUOPERAT-
SIOONID JA INVESTEERINGUD

1.1 RAHAPOLIITILISED
OPERATSIOONID

Eurosiisteemi rahapoliitiliste operatsioonide
hulka kuuluvad avaturuoperatsioonid, nagu néi-
teks pohilised refinantseerimisoperatsioonid,
pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid ja
peenhéilestusoperatsioonid, ning piisivdimalu-
sed. Rahapoliitika rakendamise operatsioonilises
raamistikus, mis pohineb kohustusliku reservi
siisteemil, kasutatakse neid vahendeid panka-
devahelise rahaturu likviidsuse juhtimiseks, et
hoida véga liihiajalised intressiméédrad EKP baas-
intressimddra ldhedal.

2008. aastal tegi EKP ndukogu neli EKP baas-
intressiméérasid mojutavat otsust. 3. juulil tegi
EKP ndukogu otsuse tdsta EKP baasintressi-
mééra 25 baaspunkti vorra 4,25%-ni. 8. oktoob-
ril otsustas EKP ndoukogu alandada EKP baas-
intressiméira 3,75%-ni, 6. novembril 3,25%-ni
ja 4. detsembril 2,50%-ni. Peale selle otsustas
EKP ndukogu 8. oktoobril kitsendada piisivai-
maluste intressimidrade vahemikku pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide intressimééra
iimber 200-1t 100-le baaspunktile. Otsus jous-
tus 9. oktoobril. Lacnamise piisivoimaluse uus
intressimédr oli seega pohiliste refinantseerimis-
operatsioonide intressiméérast 50 baaspunkti
kdrgem ja hoiustamise piisivimaluse intressi-
maér 50 baaspunkti madalam. 18. detsembril
otsustas EKP ndukogu taastada alates 21. jaa-
nuarist 2009 vahemiku ulatus oktoobrile eelne-
nud tasemele.

Rahapoliitika rakendamist suunasid 2008. aastal
eurosiisteemi joupingutused rahaturgudel valitse-
vate, finantsturgude ebastabiilsusega seotud pin-
gete leevendamiseks. Esimeste, kuni septembrini
voetud meetmetega toi eurosiisteem likviidsuse
jaotamise ettepoole, kohustusliku reservi arves-
tusperioodi algusesse, vdoimaldades pankadel
tdita reservinduded arvestusperioodil mone-
vOrra varem, ning vihendas seda hiljem, nii et
likviidsuse kogupakkumine kogu arvestuspe-
rioodi jooksul jdi samaks. Samal ajal pikendati
avaturuoperatsioonide keskmist tdhtaega, mis
suurendas pikemaajaliste operatsioonide kaudu
pakutava likviidsuse osakaalu.
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Joonis 40 EKP baasintressimairad ja EONIA

= hoiustamise piisivdimaluse intressimaar
----- laenamise piisivoimaluse intressimasr
====pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimar "

—— EONIA
5,50 5,50
5,25 5,25
5,00 5,00
4,75 4,75
4,50 4,50
4,25 4,25
4,00 4,00
3,75 3,75
3,50 3,50
3,25 3,25
3,00 +13,00
2,75 2,75
2,50 2,50
2,25 2,25
2,00 2,00
1,75 1,75
1,50 T I T 1,50
jaanveebr mérts aprillmai juuni juuli aug sept okt nov dets
2008

Allikas: EKP.
1) Pakkumisintressi alammaér kuni 14. oktoobrini 2008; fiksee-
ritud intressimédr alates 15. oktoobrist 2008.

2008. aasta oktoobris, kui finantsturutingimused
olid parast Lehman Brothersi pankrotti mérga-
tavalt halvenenud, rakendas EKP teise meetme-
paketi. Nendega voeti nditeks avaturuoperatsioo-
nides kasutusele jaotamispiiranguta fikseeritud
intressimddraga pakkumismenetlus, kitsendati
piisivdoimaluste intressimddrade vahemikku
200-1t 100 baaspunktini ning pikendati euro-
siisteemi laenuoperatsioonides tagatiskdlblike
varade loetelu.

Kbdigi nende meetmete eesmérk oli tagada lik-
viidsuse jiatkuv kattesaadavus maksevdimeliste
pankade jaoks, aidates sel moel parandada raha-
turu takerdunud toimimist, juhtides samal ajal ka
lithiajalisi intressiméddrasid (tdpsemalt vt taust-
infost 10).



Taustinfo 10

RAHAPOLIITILISED OPERATSIOONID FINANTSTURU HILJUTISE VOLATIILSUSPERIOODI AJAL

Finantsturgude ebastabiilsus mojutas rahapoliitiliste operatsioonide l&biviimist kogu 2008. aas-
tal. Kéesolevas taustinfos kirjeldatakse EKP rahapoliitilisi operatsioone seoses turu rahutus-
tega. Keskendutakse nii euro- kui ka vilisvaluutaoperatsioonidega seotud likviidsusjuhtimise
meetmetele ning kirjeldatakse, kuidas tagatiste raamistik toetas sel ajavahemikul rahapoliitika
rakendamist.

2008. aastal voib eristada kaht likviidsusjuhtimise etappi. Esimene kestis jaanuarist septembrini,
kui EKP jatkas tildjoontes 2007. aasta teisel poolel vastu voetud meetmete rakendamist. Teine
etapp algas septembris Lehman Brothersi pankrotiga, mis siivendas pingeid rahaturul ja vallan-
das uue likviidsusjuhtimise meetmete laine.

Likviidsuse juhtimine jaanuarist septembrini 2008

EKP poolt 2008. aasta jaanuarist kuni septembrini rahaturu pingete leevendamiseks voetud meet-
med voib jagada kolme riihma:

1 Likviidsuse suurendamine arvestusperioodi alguses

Sellel perioodil suurendas EKP likviidsust arvestusperioodi alguses ja vdhendas likviidsust
perioodi 16pus. Likviidsuse jaotamise ettepoole toomine vdoimaldas osapooltel téita reservinou-
ded arvestusperioodi jooksul veidi varem, kuid ei muutnud arvestusperioodi jooksul pakutavat
keskmist likviidsust. Nais, et krediidiasutused hakkasid reservinduete varasemat tiaitmist eelis-
tama, arvestades viaga ebakindlaks muutunud keskkonda ja vahenevaid kédibeid, eriti rahaturu
pikemaajaliste tihtaegade osas. Monel juhul korraldas EKP arvestusperioodi teatavatel paeva-
del peenhédélestusoperatsioone, et suunata lithiajalised intressimédérad rahapoliitilise intressi-
méiira lahedale.

2 Tiiendavad pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid

Sellel perioodil hoiti iildiselt muutumatuna pikemaajaliste operatsioonide kaudu pakutava refi-
nantseerimise bilansilist jadki, mis oli enne ebastabiilsuse algust tdusnud 2007. aasta juuli umbes
30%lt 2008. aasta jaanuaris ligikaudu 60%ni. EKP ndukogu' otsustas 7. veebruaril 2008 piken-
dada kaht kolmekuulist lisaoperatsiooni, mille ta oli 2007. aastal kasutusele votnud selleks, et toe-
tada rahaturu normaliseerumist (algselt summas 60 miljardit ja siis 50 miljardit eurot). Samal ajal
pikendati veelgi refinantseerimise bilansilise jadgi keskmist tdhtaega, vottes kasutusele kolme-
ja kuuekuulise tdhtajaga tdiendavad pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid. EKP ndu-
kogu otsustas 28. martsil 2008 votta kasutusele tdiendavad kolmekuulised operatsioonid sum-
mas 50 miljardit eurot, samuti kuuekuulised operatsioonid. Esimesed kuuekuulised operatsioonid
arveldati 3. aprillil ja 10. juulil, kumbki summas 25 miljardit eurot. 2008. aasta jooksul piken-
dati koiki neid operatsioone téhtaja saabumisel.

1 EKP avalduste tiielik loend on esitatud Interneti-aadressil http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.
en.html.
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3 Operatsioonid seoses USA dollari tihtajalise oksjonivoimalusega

Vastukaaluks finantsturgude ebastabiilsuse pohjustatud héiretele Euroopa USA dollarites rahas-
tamise turgudel leppis EKP 2007. aastal USA Foderaalreservi Siisteemiga kokku vastastikuses
valuutakorralduses (vahetustehingute liinis). Seoses Foderaalreservi Siisteemi USA dollari tiht-
ajalise oksjonivdoimalusega ja tihedas koostdos teiste keskpankadega edastas eurosiisteem vahe-
tustehingute liini kaudu saadud USA dollarites rahastamist oma osapooltele eurosiisteemi lae-
nuoperatsioonides kolblike tagatiste vastu.

Eurosiisteem pakkus 2007. aasta detsembris esimest korda USA dollari likviidsust kahes ope-
ratsioonis, mida pikendati 2008. aasta jaanuaris. Arvestades, et parast neid operatsioone ndud-
lus USA dollari jarele vdhenes, peatas eurosiisteem veebruaris ajutiselt USA dollari pakkumise
operatsioonid. Kuid veebruaris ja martsi alguses kasvas rahastamisturgudel likviidsussurve taas,
mis tingis mitme keskpanga kooskdlastatud meetmed uute pingete leevendamiseks. Uhe osana
kooskolastatud meetmetest otsustas EKP ndukogu 11. mértsil hakata taas pakkuma eurosiisteemi
osapooltele USA dollarites rahastamist.

USA dollarites rahastamist pakuti kord kahe nédala jooksul 28-pievase tahtajaga ning summas
15 miljardit dollarit. Arvestades aga rahaturu pingete piisimist teatavatel rahastamisturgudel,
millest andsid tunnistust pikemate kui iiledise (nditeks nddalase) tédhtajaga hoiuste korged int-
ressimddrad mitme valuuta puhul, USA dollari ebatavaliselt kdrged vélisvaluuta vahetustehin-
gute pohised intressimédédrad ning suur ndudlus eurosiisteemi dollarioperatsioonides, suurendati
iilenddalati toimuvate oksjonite summat 2. mail 25 miljardi dollarini.

Eurosiisteemi dollarites rahastamise voimalusi suurendati veelgi 30. juulil, et paremini rahul-
dada pankade dollarivajadusi. Lisaks olemasolevale 28-paevasele rahastamisvdimalusele teatas
EKP 84-pievase tihtajalise oksjonivoimaluse loomisest koostoos Foderaalreservi Siisteemiga.
Bilansiline kogujaak 50 miljardit dollarit jdi aga samaks.

Likviidsuse juhtimine oktoobrist detsembrini 2008

Kui pinged 2008. aasta septembri keskel koigis rahaturu osades siivenesid, vottis EKP viis tdien-
davat likviidsusjuhtimise meedet.

1 Fikseeritud intressiméiiraga jaotamispiiranguta pakkumised

Finantsturgude siivenenud pinged 2008. aasta septembri teisel poolel ja oktoobri alguses hii-
risid taas rahaturge, mistGttu rahastamine rahaturu kaudu muutus krediidiasutuste jaoks iitha
raskemaks. Seepirast otsustas EKP ndukogu 8. oktoobril korraldada k&ik pShilised refinant-
seerimisoperatsioonid alates 15. oktoobrist vahemalt kuni 20. jaanuaril 2009 16ppeva arvestus-
perioodi 16puni fikseeritud intressimiddraga jaotamispiiranguta pakkumismenetlustena. Selle
sammu eesmérk oli anda turuosalistele marku sellest, et EKP on valmis pakkuma likviidsust
nii palju kui likviidsuskriisi 4rahoidmiseks vaja. Meetme rakendamise tulemusel suurenes euro-
des nomineeritud avaturuoperatsioonide bilansiline kogujaak oluliselt, sest likviidsuse pakku-
mist mééras niiiid osapoolte pakutud kogusumma (vt joonis A). Jaotamispiirang kaotati faktili-
selt 9. oktoobril toimunud likviidsust suurendava peenhééletusoperatsiooniga, milles rahuldati
koik pakkumised.
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Joonis A Likviidsuse pakkumine

avaturuoperatsioonides ja piisivéimaluste Peale selle otsustas EKP ndukogu 15. oktoobril
kasutamine kasutada fikseeritud intressimiiraga jaota-

1d EUR - . . .
(m ) mispiiranguta pakkumismenetlusi ka pikema-
— s G o ajalistes refinantseerimisoperatsioonides (ja

wn - pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid . L. L
philised refinantseerimisoperatsioonid tdiendavates pikemaajalistes refinantseerimis-

wesss peenhiilestusoperatsioonid

cradiesiusopera’ operatsioonides) alates 30. oktoobrist vihemalt
messe  hoiustamise piisivoimalus

kuni 20009. aasta esimese kvartali 1dpuni.
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820 80 Suurenenud likviidsuse pakkumine leevendas
750 il 750 oluliselt pingeid rahaturu lithemate tahtaega-
650 ‘ 650  dega intressimédédrade segmendis ja Yiis alates
550 550 teadaannete kuupdevast EONIA iildise lange-
| miseni (vt joonis B). Oktoobri keskpaigast kuni
< 40 2008. aasta 15puni oli EONIA pidevalt pdhi-
350 | 350  liste refinantseerimisoperatsioonide intressi-
250 |l - || 5  médrast madalam. Peale selle alanes EONIA
A== R = O ——it iga arvestusperioodi jooksul sedamddda, kui-
S % das osapooled jark-jargult tditsid reservindu-
50 = = 50 ded ja kasvas hoiustamise piisivdimaluse iildine
50 ' ‘ T g§§§ 50 kasutamine.
\ "N 2 Piisivoimaluste intressimiirade
20 | I vahemiku kitsendamine
-350 ; ; ; -350
e B Rt 8. oktoobril otsustas EKP ndukogu vihendada

ka kahe piisivéimaluse (laenamise ja hoius-
tamise piisivoimaluse) intressimadrade vahe-
mikku 200-It baaspunktilt 100ni. Laenamise

Allikas: EKP.

Joonis B EONIA ja péhiliste piisivoimaluse uus intressimdar madrati pohi-
refinantseerimisoperatsioonide liste refinantseerimisoperatsioonide intres-
intressimiara vahe o o ~ .
simédrast 50 baaspunkti vorra kdrgemale ja
—— EONIA vahe hoiustamise piisivdimaluse oma 50 baaspunkti
%0 g0 vorramadalamale. Vahemiku kitsendamise ees-
mark oli veelgi hdlbustada pankade likviidsus-
60 %0 haldust, pakkudes pangandussektorile odavamat
40 40  keskpanga vahendust. Meede joustus 9. oktoob-
0 2 ril 2008 ja kehtis 20. jaanuarini 2009, mil vahe-
mikku laiendati taas 200 baaspunktini.
0 0
20 20 3 Tiiendavad pikemaajalised
refinantseerimisoperatsioonid
-40 -40
~60 ~60 Péarast EKP ndukogu 15. oktoobri otsust suu-
rendati pikemaajalise refinantseerimise pak-
-80 , , : -80 o . .
jaan veebr mérts aprill mai juuni juuli aug sept okt nov dets kum%sF Jatkates.()le.l'.naSOleVal(.l 9perats1oone
2008 ja kéivitades uusi. Nii korraldati igal arvestus-
Allikas: EKP. perioodil neli pikemaajalist operatsiooni, liks
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arvestusperioodi tdhtajaga (erakorralise tdhtajaga refinantseerimisoperatsioon), kaks kolmekuu-
list ja iiks kuuekuuline operatsioon. Seetdttu oli pohiliste refinantseerimisoperatsioonide osakaal
kogu refinantseerimise mahust 2008. aasta 15puks vihenenud umbes 28%-ni. Ulejddnud 72%
moodustasid pikemaajalised ja tdiendavad pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid ning
erakorralise tdhtajaga refinantseerimisoperatsioon (vt joonis A).

4 Tiiendavad likviidsuse suurendamise operatsioonid
USA dollarites ja Sveitsi frankides

Eurosiisteemi USA dollari operatsioonid

Alates 2008. aasta keskpaigast suurenesid pinged USA dollari rahaturgudel oluliselt. Eriti kdrged
olid dollarihoiuste intressimiarad Aasia, Euroopa ja varastel USA kauplemistundidel, ulatudes
mdnikord iile 10%. Suurenenud pingete ja turu segmenteerumise markide ilmnedes oli ka vélis-
valuuta vahetustehingute turu likviidsus ebatavaliselt madal ning USA dollarites rahastamine
muutus Ameerika Uhendriikide vilistele asutustele dirmiselt raskeks. Vastukaaluks suurendas
eurosiisteem veelgi USA dollari likviidsuse pakkumist eurosiisteemi osapooltele, lisades olemas-
olevatele 28- ja 84-pievastele operatsioonidele seitsmepdevase ja seejérel tiledotahtajaga operat-
siooni. Eurosiisteem suurendas kahes etapis ka nendes USA dollari pakkumise operatsioonides
osapooltele pakutavaid summasid, suurendades kummalgi korral vahetustehingute liini Foderaal-
reserviga. Oktoobri alguses ulatusid eurosiisteemi USA dollari likviidsuse suurendamise operat-
sioonide maksimumsummad iiledooperatsioonide puhul 50 miljardi, 28-paevaste operatsioonide
puhul 40 miljardi ja 84-péevaste operatsioonide puhul 20 miljardi dollarini.

Arvestades suurt ebakindlust pangandussiisteemis, vottis EKP kooskolastatult Foderaalreserviga
15. oktoobril kohustuse tiita koik 7-, 28- ja 84-pdevaste operatsioonide pakkumised fikseeritud
intressimédraga, lileddoperatsioonid aga 1Gpetati.

Et leevendada kdlblike tagatiste ebapiisavuse tottu tekkida vGivaid probleeme, arvestades jaota-
mispiiranguta pakkumismenetlust nii euro- kui ka dollarilikviidsuse suurendamise operatsioo-
nides, teatas EKP 15. oktoobril 2008, et eurosiisteem hakkab USA dollari likviidsuse suuren-
damise operatsioone korraldama ka euro-dollari vahetustehingute vormis. Ka neid vélisvaluuta
vahetusoperatsioone, mida sooritati paralleelselt USA dollari tagatisega tagasiostuoperatsiooni-
dega, rahastati Foderaalreserviga sdlmitud vahetustehingute kokkuleppe kaudu, mida oli piken-
datud 30. aprillini 2009.

Eurosiisteemi USA dollari tagasiostuoperatsioonide jérele oli jatkuvalt tisna suur ndudlus — pak-
kumiste summad ja pakkujate arv olid suured. Osalemine USA dollari vahetusoperatsioonides
jéi aga iildiselt nii pakkumismahtude kui ka osalejate arvu poolest vaga piiratuks.

Eurosiisteemi Sveitsi frangi operatsioonid

2008. aasta oktoobris rahvusvahelistel rahaturgudel siivenenud pinged avaldasid tdususurvet ka
Sveitsi frangi rahaturu lithiajalistele intressimasradele. Samal ajal suurenes nende (eriti euroala)
pankade vajadus Sveitsi frankides rahastamise jirele, kel ei olnud voimalust osaleda otse Sveitsi
keskpanga operatsioonides. Seetdttu teatasid Sveitsi keskpank ja EKP 15. oktoobril iihiselt meet-
metest Sveitsi frangi rahaturu liihiajalise likviidsuse parandamiseks, mille puhul eurosiisteem
pakub oma osapooltele Sveitsi keskpangalt vahetustehingute liini kaudu saadud Sveitsi franki-
des rahastamist.
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Sveitsi frangi likviidsuse suurendamine eurosiisteemis toimus euro-frangi vahetustehingute vor-
mis fikseeritud hinnaga ja maksimaalse jaotusmahuga, mille EKP mééras kindlaks kooskdlastatult
Sveitsi keskpangaga. Esialgu vdeti kasutusele ainult seitsmepievase tihtajaga vahetustehingud,
kuid hiljem lisati ka kolmekuulised tehingud, et vihendada pingeid Sveitsi frangi rahaturgude
selle téhtajaga segmendis.

Iga pakkumismenetluse maksimumsummaks méérati seitsmepéevastes operatsioonides 20 mil-
jardit eurot ja 84-pédevastes operatsioonides 5 miljardit eurot. Noudlus euro-frangi vahetustehin-
gute jéarele osutus ilisna tagasihoidlikuks. Pakkumiste mahud jéid koikides operatsioonides alla
maksimumi. Seitsmepéevaste vahetustehingute pakkumiste katte suhtarv piisis stabiilselt 0,6 juu-
res ja 84-pdevaste tehingute puhul oli see ligikaudu 0,1.

Eurolikviidsuse pakkumine teatavatele ELi keskpankadele

2008. aasta oktoobris ja novembris sdlmis EKP kokkulepped eurolikviidsuse pakkumiseks mit-
mele euroalavilisele ELi keskpangale. Neid kokkuleppeid sdlmides soovis EKP toetada nende
keskpankade voetud mitmesuguseid meetmeid, mille eesmérk oli suurendada eurolikviidsust
oma kodumaistel finantsturgudel.

Ungari keskpangale (Magyar Nemzeti Bank) vdimaldati repolepingute kaudu toetust kuni 5 mil-
jardi euro ulatuses ja Poola keskpangale (Narodowy Bank Polski) kuni 10 miljardi euro ulatu-
ses. EKP ja Taani keskpank (Danmarks Nationalbank) sdlmisid vastastikuse vélisvaluuta vahe-
tustehingute kokkuleppe 12 miljardi euro ulatuses.

5 Tagatiste loetelu pikendamine

EKP ndukogu otsustas 15. oktoobril ajutiselt kuni 2009. aasta 16puni pikendada kolblike taga-
tiste loetelu. Ténu eurosiisteemi tagatiste raamistiku ulatusele ei olnud tagatiste kéttesaadavus
2008. aastal enamasti probleemiks. Arvestades aga euro ja USA dollari likviidsuse suurenda-
mist eri tdhtaegade 16ikes ja fikseeritud intressimééraga jaotamispiiranguta pakkumismenetluste
kasutuselevotmist, laiendati tagatiste raamistikku ajutiselt jargmiselt.

* Alates 22. oktoobrist 2008 alandati turukdlblike ja -kdlbmatute varade ndutavat reitingut
tasemelt ,,A-” tasemele ,,BBB-”, v.a varaga tagatud vaartpaberid, mille ndutavaks reitinguks
jai,,A-”. Peale selle hakkas eurosiisteem 22. oktoobrist 2008 aktsepteerima krediidiasutuste
emiteeritud volainstrumente, sealhulgas hoiusesertifikaate, mis ei ole noteeritud reguleeritud
turul, vaid millega kaubeldakse teatavatel EKP poolt aktsepteeritavaks tunnistatud regulee-
rimata turgudel. Tagatisena on lubatud kasutada ka allutatud turukdlblikke volainstrumente,
mis on kaitstud aktsepteeritava garantiiga ja mis vastavad muudele kolblikkuskriteeriumi-
dele.

» Alates 14. novembrist on eurosiisteem aktsepteerinud ka euroalal emiteeritud ning USA dol-
larites, naelsterlingites ja Jaapani jeenides nomineeritud turukdlblikke vdlainstrumente, tin-
gimusel, et emitent on asutatud EMPs.

Et tdita eurosiisteemi pohikirjalist kohustust tagada oma bilansi kaitstus finantsriski eest, kohal-
datakse kdlblike tagatiste laiendatud raamistiku suhtes riskiohjemeetmeid. Kolblikkuskriteeriu-
mide laiendamisega kaasneb seega valvas seire raamistiku kasutamise {ile.
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PANGANDUSSUSTEEMI LIKVIIDSUSVAJADUS
Avaturuoperatsioonide kaudu likviidsust lisades
votab eurosiisteem arvesse kogu euroala pangan-
dussiisteemi igapdevast hinnangulist likviidsus-
vajadust. See moodustub pankade kohustuslikest
reservidest, kohustuslikku reservi iiletavatest
vahenditest krediidiasustuste arvelduskontodel
eurosiisteemi keskpankades (iilereservid) ning
autonoomsetest teguritest. Autonoomsed tegurid
on need kirjed eurosiisteemi bilansis, mis moju-
tavad krediidiasutuste arvelduskontodel olevaid
vahendeid, kuid ei allu otseselt eurosiisteemi lik-
viidsusjuhtimisele, nagu nditeks ringluses olevad
pangatéhed ja valitsuste hoiused.

2008. aastal oli euroala pangandussiisteemi kesk-
mine likviidsusvajadus 487,1 miljardit eurot pae-
vas, s.0 10,3% rohkem kui 2007. aastal (vt joo-
nis 41). Selle mahu suurenemise tiks pdhjus oli
kohustuslike reservide jatkuv kasv 12,5% vorra
210,8 miljardi euroni. Teine oluline pdhjus oli
erakordselt kasvanud noudlus pangatidhtede
jérele, mis ei olnud seotud hooajaliste teguri-
tega. Jooniselt 42 on ndha, et ringluses olevate
pangatdhtede arv kasvas oluliselt — 2008. aasta
septembrist kuni novembri alguseni iile 6% —,
mis soodustaski likviidsusvajaduse iildist suure-
nemist. Kokkuvdtteks suurenesid autonoomsed
tegurid 2008. aastal 8,9% vorra 274,5 miljardi
euroni. Kuigi 2008. aastal 1dppenud arvestus-
perioodide keskmised iilereservid suurenesid
2007. aastaga vorreldes 0,2 miljardi euro vorra
1,1 miljardi euroni, olid nad jatkuvalt viga vii-
kesed, moodustades kohustusliku reservi noue-
test 0,5%.

KOHUSTUSLIKU RESERVI SUSTEEM

Euroala krediidiasutused peavad eurosiisteemi
arvelduskontodel hoidma kohustuslikku reservi.
Alates 1999. aastast on kohustuslikud reservid
moodustanud 2% krediidiasutuste reservibaa-
sist ja nii oli see ka 2008. aastal, kui kohustus-
like reservide maht oli keskmiselt 210,8 miljardit
eurot. Just reservibaasi suurenemine, mis tuleneb
teatavatest lithiajalistest kohustustest krediidiasu-
tuste bilanssides, selgitab eespool osutatud kohus-
tusliku reservi nouete suurenemist 2008. aastal
12,5% vorra. Kuna eurosiisteem tasustab reserve
igal arvestusperioodil intressimééraga, mis on
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(muutuva intressimidraga pakkumiste korral)
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressi
piirmadrade keskmine, voi (fikseeritud intressi-
madraga pakkumiste korral) fikseeritud intres-
siméddraga, ei tulene kohustusliku reservi siistee-
mist pangandussiisteemile olulisi kulusid. Samal
ajal tdidab see silisteem rahapoliitika rakendamise
operatsioonilises raamistikus kaht olulist iilesan-
net. Esiteks stabiliseerib ta rahaturu liihiajalisi
intressiméérasid, sest kohustusliku reservi nou-

Joonis 41 Euroala likviidsustegurid 2008
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deid tuleb arvestusperioodi jooksul téita iiksnes
keskmise arvestuses, mis jatab krediidiasutus-
tele voimaluse sujuvalt tasakaalustada ajutisi ja
ootamatuid likviidsuse sisse- ja véljavoole. Tei-
seks suurendab ta pangandussiisteemi likviidsus-
puudujédki, s.o pankade iildist vajadust eurosiis-
teemi poolse refinantseerimise jirele.

AVATURUOPERATSIOONID

Eurosiisteem juhib rahaturu likviidsust pShiliste
refinantseerimisoperatsioonide, pikemaajaliste
refinatseerimisoperatsioonide ning peenhdiles-
tusoperatsioonide abil. Koik likviidsust suuren-
davad operatsioonid peavad olema tdielikult taga-
tud. PShilised refinantseerimisoperatsioonid on
korralised operatsioonid, mis toimuvad iga nédal
ja mille tdhtaeg on tavaliselt {iks nddal. Tegemist
on pdhilise vahendiga, mis annab marku EKP
rahapoliitilisest hoiakust.

Kuni 8. oktoobrini 2008 korraldati pdhilisi refi-
nantseerimisoperatsioone muutuva intressimaéa-
raga pakkumismenetlustena, kus kehtis pakku-
misintressi alammaéaér, ning alates 15. oktoobrist
fikseeritud intressimddraga pakkumismenet-
lustena, kus rahuldati kdik pakkumised. K&lb-
like osapoolte arv kasvas 2008. aastal 1693-It
2099-ni. Kdige rohkem kasvas kdlblike osapoolte
arv oktoobris ja novembris, kui moned pangad
otsustasid rahaturu laenupiirangute tottu taot-
leda kolblikuks tunnistamist. Keskmiselt osa-
les 2008. aasta pdhilistes refinantseerimisoperat-
sioonides 443 osapoolt, mis on 31% rohkem kui
2007. aastal (keskmiselt 338). Selle arvu suure-
nemine oli tingitud ka tugevnevast survest raha-
turul, mis tdhendas, et mitmed osapooled pidid
oma likviidsusvajadusi rahuldama turu asemel
EKP-It laenu vottes. Pakkujate arv pohilistes refi-
nantseerimisoperatsioonides kasvas veelgi, kui
EKP ldks oktoobris iile jaotamispiiranguta fik-
seeritud intressimddraga pakkumismenetlusele.
Kui muutuva intressimiiraga pakkumismenet-
lustes osales keskmiselt 354 pakkujat, siis fik-
seeritud intressimédédraga pakkumismenetlustes
keskmiselt 747.

Kuni 8. oktoobrini jaotas eurosiisteem muutuva
intressiméiraga pakkumismenetlusega pohi-
listes refinantseerimisoperatsioonides keskmi-

selt 175 miljardit eurot. Jaotatud kogus kdikus
sel perioodil mérgatavalt tinu eeljaotamispolii-
tikale, mille tulemusel alanesid jaotatud kogu-
sed iga arvestusperioodi edenedes, ning suure-
male likviidsuse pakkumisele pikemaajalistes
refinantseerimisoperatsioonides. Kui pohilistes
refinantseerimisoperatsioonides vdeti 15. oktoob-
ril 2008 kasutusele jaotamispiiranguta fikseeritud
intressimddraga pakkumismenetlus, suurenesid
jaotatud kogused oluliselt, keskmiselt 291 mil-
jardi euroni. 2008. aasta 1dpuks moodustas pohi-
listes refinantseerimisoperatsioonides jaotatud
likviidsus 28% kogu refinantseerimise mahust,
mis on varasemate aastate 65—75%ga vorreldes
tunduvalt vihem.

Pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid
toimuvad iga kuu, nendega suurendatakse lik-
viidsust ja nende tdhtaeg on kolm kuud. Peale
nende operatsioonide voeti 2008. aastal jark-
jérgult kasutusele mitu tdiendavat pikemaajalist
refinantseerimisoperatsiooni. Aasta 1opuks oli
igal arvestusperioodil 14bi viidud kaks tdienda-
vat pikemaajalist refinantseerimisoperatsiooni,
iiks kolmekuulise ja tiks kuuekuulise tdhtajaga,
samuti liks refinantseerimisoperatsioon, mille
tédhtaeg vastas erandkorras arvestusperioodi pik-
kusele. Oktoobri keskpaigani korraldati pikema-
ajalised refinantseerimisoperatsioonid ja tdienda-
vad pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid
ainult muutuva intressimédraga pakkumisme-
netlustena (s.o ilma pakkumisintressi alammaa-
rata). Sel perioodil jaotati pikemaajalistes refi-
nantseerimisoperatsioonides ja kolmekuulistes
tdiendavates pikemaajalistes refinantseerimis-
operatsioonides 50 miljardit eurot (erandiks olid
21. veebruari ja 13. mértsi tdiendavad pikemaaja-
lised refinantseerimisoperatsioonid, milles kum-
maski jaotati 60 miljardit eurot). Kahe kuuekuu-
lise (2. aprilli ja 9. juuli) tdiendava pikemaajalise
refinantseerimisoperatsiooni maht oli 25 miljar-
dit eurot ning 8. oktoobri operatsioonil 50 mil-
jardit eurot.

Alates 30. oktoobrist 2008 korraldati ka pike-
maajalised operatsioonid jaotamispiiranguta
fikseeritud intressiméiraga pakkumismenet-
lustena. K&igis nendes operatsioonides kohal-
dati pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
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intressimédra. Seoses ileminekuga fikseeritud
intressiméédraga pakkumismenetlustele suure-
nesid iildiselt ka pikemaajalistes operatsioo-
nides jaotatud kogused. Arvestades aga suuri
EKP baasintressimiddrade alandamise ootusi,
eriti 2008. aasta I6pu poole, suurendas nendes
pakkumismenetlustes kasutatud fikseeritud
intressiméér kolme- ja kuuekuulise tédhtajaga
tdiendavate pikemaajaliste refinantseerimis-
operatsioonides jaotatud koguseid vaid pisut.
2008. aasta 1opus oli koikide pikemaajaliste ope-
ratsioonide (pikemaajaliste refinantseerimisope-
ratsioonide, tdiendavate pikemaajaliste refinant-
seerimisoperatsioonide ja erakorralise tahtajaga
refinantseerimisoperatsioonide) bilansiline jadk
617 miljardit eurot, mis on kdigi aegade suurim
pangandussektori refinantseerimine EKP poolt
ja moodustab umbes 72% koikide avaturuope-
ratsioonide mahust.

Pikemaajalistes refinantseerimisoperatsiooni-
des osalemise digus on samadel osapooltel, kes
voivad osaleda pohilistes refinantseerimisope-
ratsioonides. Neist osales 2008. aastal kesk-
miselt 157, mis on vihem kui 2007. aasta 145.
Fikseeritud intressimddraga pakkumismenet-
luste kasutuselevott vihendas pakkujate kesk-
mist arvu pikemaajalistes refinantseerimisope-
ratsioonides 161-It (muutuva intressiméiraga
menetlustes) 146-ni (fikseeritud intressimiiraga
menetlustes). Erakorralise tdhtajaga refinant-
seerimisoperatsioonides, milles vdivad samuti
osaleda samad osapooled, osales 30. septembril
arveldatud muutuva intressimééraga pakkumis-
menetluses 210 osapoolt, jirgmises kahes fiksee-
ritud intressimééraga pakkumismenetluses aga
keskmiselt 97 osapoolt.

Likviidsust suurendavad ja vihendavad peenhéa-
lestusoperatsioonid on ithekordsed operatsioonid
turu likviidsuse ja intressimédrade juhtimiseks.
Kuni 5. oktoobrini 2008 valis eurosiisteem nen-
des osalema vaid rahaturul kdige aktiivsemalt
tegutsevad osapooled (2008. aasta 30. septemb-
ril 136). EKP ndukogu otsusega laiendati ala-
tes 6. oktoobrist 2008 juurdepddsu peenhdiles-
tusoperatsioonidele, lubades neis osaleda koigil
osapooltel, kes on kdlblikud osalema eurosiis-
teemi tavapakkumismenetlusega avaturuope-
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ratsioonides ja kes lisaks vastavad teatavatele
valikukriteeriumidele, mille méérasid kindlaks
asjaomaste litkmesriikide keskpangad.

EKP korraldas 2008. aastal 25 peenhééles-
tusoperatsiooni. Kogu aasta jooksul jargiti tava
korraldada peenhéélestusoperatsioonid arves-
tusperioodide 16pus. Vastavalt sellele soori-
tati 12 peenhéélestusoperatsiooni arvestusperioo-
dide viimasel pieval. Ulejisinud 13 operatsiooni
korraldati l&htudes aktuaalsest likviidsusolukor-
rast ja rahaturu lithiajalistest intressimééradest.
2. ja 3. jaanuaril, kui aastaldpupinged leevene-
sid, korraldati iilemaarase likviidsuse pakkumise
tingimustes likviidsust vihendavad peenhééles-
tusoperatsioonid. 20. ja 31. mértsil suurendati
peenhéilestusoperatsioonide kaudu likviidsust
rahaturupingete tottu, mille pShjustasid liha-
vottepiihade periood ja Bear Stearnsi pankrot.
Vastukaaluks surve tugevnemisele rahaturgu-
del septembris, korraldas EKP 15. septembrist
kuni 9. oktoobrini iiheksa peenhdilestusoperat-
siooni, millest viis suurendasid ja neli vihenda-
sid likviidsust.

PUSIVOIMALUSED

Osapooltele on avatud kaks piisivoimalust, mida
nad vdivad kasutada omal algatusel {ile6dlikviid-
suse saamiseks kdlbliku tagatise vastu voi tiled6-
hoiuste paigutamiseks eurosiisteemi. 2008. aasta
16pu seisuga sai laenamise piisivdoimalust kasu-
tada 2267 osapoolt ja hoiustamise piisivdimalust
2802 osapoolt. Piisivoimaluste intressiméarad
kujutavad endast pShimdtteliselt {ileddintressi-
maira iilem- ja alammaéra ning seetdttu on neil
rahapoliitika rakendamisel tdhtis iilesanne.

2008. aasta oktoobris otsustas EKP noukogu
vihendada nendest kahest intressiméérast moo-
dustuva koridori laiust imber pdhiliste refinant-
seerimisoperatsioonide intressimédra simmeet-
riliselt 200-1t baaspunktilt 100-le, et leevendada
rahaturul valitsevaid pingeid. See samm koos
fikseeritud intressimddraga avaturuoperatsioo-
nides jaotatud kiillaldaste kogustega viis sel-
leni, et hoiustamisvoimalust hakati kasutama
oluliselt rohkem (vt taustinfo 10, joonis A).
Kuni 8. oktoobrini ulatus hoiustamisvdimaluse
igapdevane kasutamismaht keskmiselt 2,5 mil-



jardi euroni (2007. aastal 0,5 miljardit). Alates
9. oktoobrist kuni aasta 1dpuni suurenes see néi-
taja tohutult — 208,5 miljardi euroni. Sel perioo-
dil valitses hoiustamisvdimaluse kasutamises
igal arvestusperioodil sarnane seaduspéra: iga
perioodi alguses oli maht suhteliselt viike, kuid
kasvas sedamodda, kuidas jirjest enam osapooli
téitis oma reservindude.

Laenamise piisivoimalust kasutati kuni 8. oktoob-
rini 2008 keskmiselt 0,9 miljardi euro ulatuses
péevas (2007. aastal 0,2 miljardit). Hiljem oli
sama néitaja 6,7 miljardit eurot pievas. Lae-
namise plisivdimaluse suurenenud kasutamine
peegeldab selle voimaluse suhteliselt madalamat
intressimédra ténu intressimdirade vahemiku kit-
sendamisele, kuid v&ib teataval mééral olla seo-
tud ka suurema ebakindlusega konkreetsete pan-
kade likviidsusvajaduste osas.

RAHAPOLIITILISTEKS

OPERATSIOONIDEKS KOLBLIKUD VARAD

Nagu kogu maailma keskpanganduses tavaks,
ndutakse ka eurosiisteemi kdigis laenuoperat-
sioonides piisavat tagatist. Piisav tdhendab esi-
teks, et eurosiisteemi lacnuoperatsioonid peavad
olema suurel méiral kahjude eest kaitstud, ning
teiseks, et piisav tagatis peab olema kéttesaadav
paljudele osapooltele, nii et eurosiisteem saab nii
oma rahapoliitiliste operatsioonide kui ka makse-
stisteemide kaudu lisada likviidsust mahus, mida
ta peab vajalikuks. Selle holbustamiseks aktsep-
teerib eurosiisteem kdikides laenuoperatsiooni-
des tagatisena suures ulatuses varasid. See euro-
slisteemi tagatiste raamistikule omane joon, nagu
ka asjaolu, et juurdepdds eurosiisteemi avaturu-
operatsioonidele antakse laiale osapoolte ringile,
on pingelistel acgadel olnud peamine rahapolii-
tika rakendamist toetav vahend. Operatsiooni-
lise raamistiku paindlikkus vdimaldas eurosiis-
teemil suurendada vajalikul mééral likviidsust,
et taastada rahaturu takerdunud toimimine enam-
viahem kogu 2008. aastal jooksul ilma suuremate
tagatiste piiranguteta. Alles aasta 10pus, kui iile-
O0operatsioonide tihtacgadest pikema tdhtajaga
operatsioonides suurendati eurodes ja USA dol-
larites refinantseerimist ning mindi iile jaotamis-
piiranguta fikseeritud intressimééraga pakkumis-
menetlustele, otsustas EKP ndukogu pikendada

ajutiselt kolblike tagatiste loetelu kuni 2009. aasta
16puni (vt taustinfo 10).

Tagatisena aktsepteeritavate varade keskmine
vadrtus suurenes 2008. aastal 2007. aastaga vor-
reldes 17,2% kogusummani 11,1 triljonit eurot
(vt joonis 43). Valitsussektori volg (4,9 triljo-
nit eurot) moodustas kdigist tagatistest 44%,
iilejadnud turukolblikud tagatised jagunesid
pankade tagamata ja tagatud volakirjade (vas-
tavalt 2,2 triljonit eurot ehk 20% ja 1,2 triljo-
nit eurot ehk 11%), varaga tagatud véartpaberite
(1,1 triljonit eurot ehk 9%), ettevotete volakir-
jade (0,9 triljonit eurot ehk 8%) ja muude, nii-
teks riigiiileste organisatsioonide volakirjade
(0,6 triljonit eurot ehk 5%) vahel. Ajutiste meet-
mete tulemusel, millega pikendati k3lblike taga-
tiste loetelu, ulatus tagatisena aktsepteeritavate
turukolblike varade kogumaht 2008. aasta 16pus
ligikaudu 870 miljardi euroni. Kdlblike taga-
tiste nimekiri sisaldab ka turukdlbmatuid vara-
sid, peamiselt krediidindudeid (nimetatakse ka
pangalaenudeks). Erinevalt turukdlblikest vara-
dest hinnatakse turukdlbmatute varade sobivust
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tagatiseks alles nende aktsepteerimise ajal. See-
pérast ei ole potentsiaalselt tagatiseks sobivate
turukSlbmatute varade mahtu lihtne moota.
Eurosiisteemi laenuoperatsioonides tagatiseks
esitatud turukolbmatute varade maht ulatus
2008. aastal 0,2 triljoni euroni, moodustades
eurosiisteemi koikidest kolblikest tagatistest 2%.
Kolblike tagatiste loetelu pikendamiseks ajuti-
selt kehtestatud madalamat krediidikvaliteedi
kiinnist (vt taustinfo 10) kohaldati ka turukolb-
matute varade suhtes.

Eurosiisteemi laenuoperatsioonides tagatiseks
esitatud turukolblike ja -kolbmatute varade kesk-
mine vadrtus oli 2008. aastal 1579 miljardit eurot,
mis on oluliselt rohkem kui 2007. aasta 1148 mil-
jardit (mida korrigeeriti algselt 1101 miljardilt
eurolt lilespoole). See suurenemine oli peamiselt
tingitud asjaolust, et osapooled esitasid eurosiis-
teemile finantsturu rahutuste tottu suures sum-
mas lisatagatisi (vt joonis 44). Nagu tagatiste ja
eurosiisteemi osapooltele antud laenu jadgi vord-
lus néitab, kasvas nende tagatiste osakaal, mida
rahapoliitilistest operatsioonidest saadava kre-
diidi katmiseks ei kasutatud, iildiselt vdhe. See
lubab oletada, et tagatiste piisavus ei ole vaa-
tamata refinantseerimisoperatsioonides saadud
suuremale likviidsusele eurosiisteemi osapoolte
jaoks olnud siisteemne probleem.

Esitatud tagatiste struktuuris kasvas 2008. aastal
varaga tagatud véértpaberite osakaal 2007. aasta
16%-1t 28%-ni, vahetades vilja varem esiko-
hal olnud pankade tagamata vdlakirjad. Pan-
kade tagamata vdlakirjad moodustasid koiki-
dest 2008. aastal esitatud tagatistest keskmiselt
pisut vidhem kui 28%. Turukolbmatute varade
keskmine osatdhtsus suurenes 2007. aasta
10%-1t 2008. aastal 12%-ni. Riigivolakirjade kesk-
mine osakaal langes seevastu 2007. aasta 15%-It
2008. aastal 10%-ni. Ajutiselt tagatiskdlblikuks
tunnistatud uued varaliigid moodustasid kdikidest
esitatud turukolblikest tagatistest umbes 3%.

RISKIJUHTIMINE

Et vahendada riski, et osapool jatab mones euro-
siisteemi laenuoperatsioonis oma kohustused
tditmata, nGuab eurosiisteem nendes osalevatelt
osapooltelt piisavaid tagatisi. Eurosiisteemi ohus-
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Mirkus. Esitatud tagatised tdhistavad tagatisena hoiustatud
varasid koondtagatiste haldussiisteemiga riikides ning tagati-
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tavad osapoole kohustuste tditmata jadmise korral
siiski mitmed finantsriskid, sealhulgas krediidi-,
turu- ja likviidsusrisk. Peale selle ohustab euro-
siisteemi valuutarisk sellistes (ka 2008. aastal
kasutatud) likviidsuse suurendamise operatsioo-
nides, kus likviidsust pakutakse vélisvaluutas ja
tagatis on nomineeritud eurodes. Et vihendada
neid riske vastuvoetava tasemeni, on eurosus-
teem kehtestanud tagatisena aktsepteeritavatele
varadele korged kvaliteedinduded, hindab taga-
tisi iga pdev ning votab vajaduse korral riskioh-
jemeetmeid. Ettevaatuse mottes on eurosiisteem
loonud puhvri véimalike puudujddkide korva-
miseks, mis voivad tekkida viie konkreetse osa-
poole esitatud tagatise 10plikust realiseerimisest,
kes jatsid oma kohustused 2008. aastal tditmata.
Puhvri suurus vaadatakse igal aastal 14dbi kuni
tagatiste 10pliku realiseerimiseni ja olenevalt
kahjude hiivitamise tdeniolisusest.' Uldisemalt
oeldes kvantifitseeritakse laenuoperatsioonide
finantsriskid ning nendest teavitatakse korrapa-
raselt EKP otsustusorganeid.

Eurosiisteemi laenuoperatsioonide riskiohje-
meetmed vaadatakse 14bi iga kahe aasta tagant.
Neid meetmeid kohaldatakse varade suhtes, mille
eurosiisteemi osapooled on esitanud tagatisena
eurosiisteemi avaturuoperatsioonides ja laena-
mise piisivdoimaluse kasutamisel, samuti mak-
sesiisteemides péevasisese krediidi tagatiseks.
Riskiohjemeetmete 2008. aasta korralise 14bi-
vaatamise tulemusel jéeti taielikult kehtima mit-
mekesiste tagatiste aktsepteerimise pdhimote,
kuid tehti tehnilisi tdpsustusi eurosiisteemi lae-
nuoperatsioonide riskiohjeraamistikus. Need
tédpsustused kajastavad muu hulgas metoodilise
raamistiku téiustusi, tagatiskolblike varade turu-
ja likviidsusriskide hindamist, tagatiskolblike
varade tegelikku kasutamist osapoolte poolt ning
finantsinstrumentide uusi arengusuundi. Tapsus-
tused tehti teatavaks 4. septembril 2008 ja jous-
tusid 1. veebruaril 2009.

Seoses nende tdpsustustega on muudetud varaga
tagatud véiirtpaberite ja pankade tagamata vola-
kirjade turuviértuse allahindlusi. Peale selle
on laiendatud keeldu esitada tagatisi, mille on
vilja andnud voi garanteerinud tagatise esita-
jaga tihedalt seotud iiksused, erilist liiki tihe-

datele sidemetele, mis vGivad tekkida varaga
tagatud véddrtpaberite kasutamisel tagatisena.
Alates 1. veebruarist 2009 kehtivad varaga taga-
tud vdirtpaberitele kdlbliku vélise reitinguagen-
tuuri antud krediidihinnangule rangemad 14bi-
paistvusnduded.

Eurostisteemil on ka voimalus piirata voi vélis-
tada teatavate varade kasutamist eurosiisteemi
laenuoperatsioonides tagatisena, sealhulgas
konkreetsete osapoolte tasandil, et tagada euro-
siisteemi piisav kaitse riskide eest vastavalt
EKPSi pohikirja artiklile 18.1.

1.2 VALUUTATURUOPERATSIOONID

Eurosiisteem ei sekkunud 2008. aastal rahapolii-
tilistel eesmérkidel valuutaturu tegevusse. EKP
valuutatehingud olid seotud {iksnes investeerimi-
sega. Samuti ei sooritanud EKP valuutaturuope-
ratsioone ERM2s osalevate vairingutega. EKP ja
RVFi alalist kokkulepet, mis vdimaldab RVFil
algatada EKP nimel tehinguid arvestusiihikutega
teiste RVFi arvestusiihikute omanikega, kasutati
2008. aastal 17 korral.

Finantsturu jatkuva volatiilsuse tottu 2008. aas-
tal viis eurosiisteem l4bi ka 73 operatsiooni
USA Foderaalreservi Siisteemi dollari tidhtaja-
lise oksjonivoimaluse raames (57 poordtehingut
kolbliku tagatise vastu ja 16 euro/dollari valuu-
tavahetustehingut), milles suurendati eurosiis-
teemi osapoolte likviidsust USA dollarites, ning
15 Sveitsi frangi likviidsuse suurendamise ope-
ratsiooni koos Sveitsi keskpangaga (tapsemalt
vt taustinfo 10).

1.3 INVESTEERINGUD

EKP investeerimistegevus on korraldatud nii,
et investeerimisotsuste tegemisel ei ole vdima-
lik kasutada siseringiinfot keskpanga rahapoliiti-
lise tegevuse kohta. ,,Hiina miiiirina” tuntud kord
ja eeskirjad eraldavad otseselt investeerimisega
tegelevaid EKP iiksusi teistest liksustest.

1 Téapsemalt vt 5. mértsi 2009. aasta pressiteade.
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VALISVALUUTARESERVIDE HALDAMINE

EKP vilisreservi portfell koostati algselt euroala
riikide keskpankade vélisreservide iilekannetest.
Aja jooksul peegeldab portfelli koosseis inves-
teeritud vara turuvdirtuse muutusi, aga ka EKP
valuutaturu- ja kullaoperatsioone. EKP vilis-
valuutareservide peamine otstarve on tagada,
et eurosiisteemil on vajaduse korral piisavalt
likviidseid vahendeid oma valuutaturuoperatsioo-
nide jaoks, milles kasutatakse ELi-véliseid vaa-
ringuid. Nende haldamise eesmérgid on tahtsuse
jarjekorras likviidsus, turvalisus ja tasuvus.

EKP vilisreservi portfell koosneb USA dollaritest,
Jaapani jeenidest, kullast ja RVFi arvestusiihiku-
test (SDRid). Dollari- ja jeenireserve haldavad
aktiivselt EKP ja tema esindajatena tegutsevad
euroala keskpangad. Alates 2006. aasta jaanua-
rist on kasutusel olnud ,,valuutaspetsialiseeru-
mise mudel”, mis suurendab eurosiisteemi inves-
teerimistegevuse tohusust. Selle mudeli kohaselt
antakse tavaliselt iga liikmesriigi keskpangale
hallata osa USA dollari voi Jaapani jeeni port-
fellist; kaks keskpanka haldavad praegu kumbki
mdlemat kaht osa.? 2008. aastal kehtestati kaks
korraldust, millega teatavatel liikmesriikide
keskpankadel vGimaldatakse tihendada oma
tegevus seoses neile hallata antud EKP vilisre-
servide osa juhtimisega. Alates 2008. aasta jaa-
nuarist on Kiiprose keskpank (Central Bank of
Cyprus) ithendanud asjaomase tegevuse Kreeka
keskpangaga (Bank of Greece) ja Malta kesk-
pank (Central Bank of Malta) lirimaa keskpan-
gaga (Central Bank and Financial Services Aut-
hority of Ireland). Alates 2009. aasta jaanuarist
haldab Slovakkia keskpank (Narodna banka Slo-
venska) EKP esindajana USA dollari portfelli.

EKP miiiis 2008. aastal kokku 30 tonni kulda.
Koik miiiigitehingud toimusid téielikus koosko-
las 27. septembril 2004 s6lmitud keskpankade
kullamiitigileppega, millele EKP on alla kirjuta-
nud. Kullamiitigist laekunud tulu lisati USA dol-
lari portfelli.

EKP vilisvaluutareservi varade netovdartus?
jooksvate vahetuskursside ja turuhindade juu-
res suurenes 2007. aasta 10pu 42,8 miljardilt
eurolt 2008. aasta 16puks 49,5 miljardini. Sel-
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lest 38,5 miljardit eurot moodustasid vélisvaluu-
tad — Jaapani jeen ja USA dollar — ning 11 mil-
jardit eurot kuld ja SDRid. 2008. aasta 16pu
vahetuskursside juures moodustasid USA dol-
larites nomineeritud varad EKP vélisvaluutare-
servist 77,5%, Jaapani jeenides nomineeritud
varad aga 22,5%. Vilisvaluutaportfelli vaar-
tuse suurenemine 19,9% vorra tulenes peamiselt
portfelli juhtimisega loodud kapitali- ja intres-
situlust, eelkdige USA dollarites nomineeritud
varadelt. Vilisvaluutaportfelli vaartust aitas suu-
rendada ka Jaapani jeeni ja USA dollari kalline-
mine euro suhtes (vastavalt 30,8% ja 5,8% vorra).
EKP viélisvaluutareservid kasvasid ka eespool
mainitud kullamiiiigitulu arvelt tehtud investee-
ringute tulemusel. Portfelli osaks oleva kulla ja
SDRide véaértus tousis 2008. aastal umbes 2,6%
vaatamata 30 tonni kulla miiiimisele aasta jook-
sul. See suurenemine tulenes peamiselt (euro-
des arvestatuna) kulla kallinemisest 2008. aas-
tal umbes 9,4% vorra. EKP vélisvaluutareservid
ei kandnud investeeringute osapoolte kohustuste
tditmata jatmise tottu kahju.

EKP vilisreservide investeerimiseks kolblike
instrumentide nimekiri jai 2008. aastal samaks.
2007. aastal nimekirja lisatud intressimééra vahe-
tustehinguid kasutati 2008. aastal korraparaselt.
2008. aastal viidi 16pule ettevalmistused automa-
tiseeritud vadrtpaberilaenu programmi loomiseks
EKP USA dollari varade jaoks. Programm kavat-
setakse kiivitada 2009. aastal, kuigi see oleneb
turutingimustest.

OMAVAHENDITE HALDAMINE

EKP omavahendite portfell koosneb EKP sis-
semakstud kapitali investeeritud vastaskirjest
ning aeg-ajalt tema lildreservfondis hoitavatest
summadest ja eraldistest vahetuskursi-, intres-
siméira- ja kullahinna riskide vastu. Portfelli
otstarve on tagada vajalikud vahendid, et katta

2 Vtldhemalt EKP 2006. aasta aprilli kuubiilletdani artikkel ,,Port-
folio management at the ECB”.

3 Vilisvaluutareservi varade netovadrtus on ametliku reservvara
védrtus, vélja arvatud vilisvaluuta vahetustehingute turuvaar-
tuses kajastatud puhasvéirtus, pluss residentide vélisvaluutas
nomineeritud hoiused miinus ette kindlaks méaératud vilisvaluu-
tahoiuste vihenemine seoses repo- ja forvardtehingutega. And-
meallikate liksikasju vt http://www.ecb.europa.eu/stats/external/
reserves/templates/html/index.en.html.


http://www.ecb.europa.eu/stats/external/reserves/templates/html/index.en.html
http://www.ecb.europa.eu/stats/external/reserves/templates/html/index.en.html

EKP tegevuskulusid. Selle haldamise eesmérk on
viia oodatav tootlus maksimumini, pidades kinni
nullkahjumi ndudest teataval kindlustunde tase-
mel. Portfellivahendeid investeeritakse eurodes
nomineeritud fikseeritud tulususega varadesse.

Portfelli védrtus jooksvate turuhindade juu-
res kasvas 2007. aasta 16pu 9,3 miljardilt eurolt
2008. aasta 1dpuks 10,2 miljardi euroni.
Turuvéartus suurenes seetottu, et EKP investee-
ris omavahendite portfelli 2005. aastal vahetus-
kursi-, intressimdéra- ja kullahinna riski katmi-
seks loodud reservi, samuti investeerimistulude
tottu ning Kiiprose ja Malta keskpanga sisse-
makse tottu EKP kapitali ja reservidesse parast
euro kasutuselevottu Kiiprosel ja Maltal.

Investeerimiskdlblike instrumentide emitentide
nimekirja laiendati 2008. aastal mdnevdrra,
lisades sinna tagatud volakirjade ning tagamata
eelisvolakirjade emitente. Investeeringute osa-
poolte kohustuste tditmata jatmise tottu kahju ei
kantud.

RISKIJUHTIMINE

EKP investeerimistegevusega kaasnevaid finants-
riske jilgitakse tdhelepanelikult ja analiiisi-
takse tdpselt, et hoida neid EKP otsustusorga-
nite madratud tasemel. Selleks on kehtestatud
tédpne piirmddrade siisteem ja neid jélgitakse iga
paev. Korraline aruandlus tagab, et kodik sidus-
rithmad saavad nende riskide taseme kohta pii-
savalt teavet.

EKP téiustas ka 2008. aastal investeerimistege-
vuse riskijuhtimisraamistikku, uuendades IT-siis-
teeme ja peenhiilestades krediidiriski metoodi-
kat. Uldine raamistik osutus finantskriisi alguses
vastupidavaks ning osapoolte voi emitentide
kohustuste tditmata jatmise tottu kahju ei kan-
tud. Uhe osana oma joupingutustest, mille ees-
mérk on toetada varade strateegilise paigutamise
kaasaegsete metoodikate véljatootamist kesk-
pankadele, korraldas EKP koostods Maailma-
panga ja Rahvusvaheliste Arvelduste Pangaga
keskpankade ja riiklike investeerimisfondide juh-
tidele esimese varade strateegilist paigutamist
kisitleva tippkohtumise, mis toimus Frankfur-
dis 24. ja 25. novembril 2008.

Uks tururiski jalgimiseks kasutatav niitaja on
riskivddrtus, mis méiérab kindlaks varaportfelli
kahju, mida kindlaksméératud aja jooksul tea-
tava tdendosusega ei iiletata. Riskivaartuse arvu-
tamiseks kasutatakse hulka parameetreid, millest
olulisemad on kindlustunde tase, perioodi pikkus
ja aeg, mille kestel varahinna kdikumist hinna-
takse. Niiteks kui votta ldhteandmeteks kind-
lustunde tase 95%, perioodi pikkus iiks aasta
ja varahinna kdikumise kestus iiks aasta, on
EKP investeerimisportfelli riskivéartus 31. det-
sembri 2008. aasta seisuga 9185 miljonit eurot.
Kui votta varahinna kdikumise kestuseks viis
aastat, on tulemiks riskivédédrtus 5823 miljo-
nit eurot. See tururisk on suuremas osas seotud
valuuta- ja kullahinnariskiga. Viike intressiméaé-
rarisk viitab sellele, et EKP investeerimisportfel-
lide modifitseeritud kestus oli 2008. aastal jatku-
valt suhteliselt lithike.
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2 MAKSE- JA VAARTPABERIARVELDUSSUSTEEMID

Eurosiisteemi pohikirjajargne iilesanne on makse-
siisteemide sujuva t66 edendamine. Peamine viis
selle iilesande tditmiseks peale jarelevaatamise
(vt 4. peatiiki punkt 4) on makse- ja véaartpaberi-
arveldusvoimaluste pakkumine. Selleks on euro-
siisteem loonud iileeuroopalise automatiseeritud
reaalajalise brutoarveldussiisteemi ehk TARGET],
mille abil tehakse kiireloomulisi ja suurmakseid
eurodes. See tehniliselt detsentraliseeritud esi-
mese polvkonna siisteem asendati jark-jargult teise
pdlvkonna siisteemiga (TARGET?), mille aluseks
on iihtne tehniline infrastruktuur, nn thisplat-
vorm. Uhisplatvormi pakuvad ja kiitavad euro-
siisteemi nimel ihiselt kolm keskpanka — Itaa-
lia, Prantsusmaa ja Saksamaa keskpank (Banca
d’Italia, Banque de France ja Deutsche Bundes-
bank). Uleminek TARGET2-le algas 2007. aasta
novembris ja viidi [6pule 2008. aasta mais.

Tagatiste mobiliseerimiseks on eurosiisteemil
ja turul mitu tagatiste piiriiilest kasutamist hol-
bustavat kanalit. Eurosiisteem jitkas 2008. aas-
tal koos turuosalistega védrtpaberite TARGET2
(TARGET2-Securities — T2S) arendamist vadart-
paberiarveldusteenuste pakkumiseks keskpanga-
rahas Euroopa iihise tehnilise platvormi kaudu ja
tihtlustatud korras. EKP noukogu kiitis projekti
heaks 2008. aasta juulis ja praegu méaratletakse
projekti tehnilisi tiksikasju. T2S iihtlustab euro-
alal tehtavate vadrtpaberitehingute riigisisesed ja
piiritilesed arveldused keskpangarahas.

2.1 TARGET

TARGET!l on iihtse rahapoliitika teostamises ja
eurorahaturu toimimises oluline roll. TARGET
pakub keskpangarahas reaalajalise arveldamise
teenust ja suurt turuulatust. Siisteemis toodel-
dakse kiireloomulisi ja suurmakseid; samuti
on siisteem meelitanud arveldama ka mitme-
suguseid muid makseid. Osalevad pangad saa-
vad TARGETit kasutada iilem- vdi alampiirita
euromaksete tegemiseks. Selliseid iilekandeid
tehakse nii iihes liikkmesriigis asuvate pankade
vahel (litkkmesriigisisesed maksed) kui ka eri liik-
mesriikides asuvate pankade vahel (liikmesrii-
kidevahelised maksed).
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ULEMINEK

TARGET2-LE

TARGET alustas t66d 4. jaanuaril 1999 pérast
euro kasutuselevottu. Algselt koosnes TARGET
15 litkmesriigi reaalajalisest brutoarveldussiis-
teemist ja EKP maksesiisteemist. Vaatamata oma
edukusele oli TARGETil mitmeid puudusi, mis
tulenesid tema iilesehituse tehnilisest heterogeen-
susest ja detsentraliseeritusest. Nende problee-
mide lahendamiseks ja siisteemi kohandamiseks
muutustega, nditeks euroala edasise laienemi-
sega, kéivitaski eurosiisteem 2002. aasta oktoob-
ris projekti TARGET2

Eurosiisteemi eesmark TARGET2 arendami-
sel oli luua algse TARGETi sujuvam versioon,
mis vastaks paremini kasutajate vajadustele ning
tagaks iihtlustatud teenindustaseme, iithtlustatud
hinnakujunduse ning kulutdhususe. TARGET?2
kujundati nii, et ta suudaks paindlikult ja dige-
aegselt reageerida tulevastele muutustele, néiteks
euroala ja ELi laienemisele.

TARGET?2 kdivitati 19. novembril 2007, mil {ihis-
platvormiga tihines esimene rithm riike (Saksa-
maa, Kiipros, Lati, Leedu, Luksemburg, Malta,
Austria ja Sloveenia). See esimene samm osutus
vaga edukaks ja kinnitas TARGET2 platvormi
usaldusvadrsust: parast kdnealust esmast tilemi-
nekut arveldati TARGET2s ligikaudu 50% k&i-
kidest TARGETis sooritatud maksete mahust ja
30% maksete vadrtusest.

Teine rithm riike (Belgia, lirimaa, Hispaania,
Prantsusmaa, Madalmaad, Portugal ja Soome)
liitus iithisplatvormiga edukalt 18. veebruaril ning
viimane rithm (Taani, Eesti, Kreeka, Itaalia,
Poola ja EKP) 19. mail 2008. Keskpankadepoolse
hoolsa seire tulemusena viidi kdik asjaomased
katsetused koigis kasutajarithmades edukalt ja
digeaegselt 10pule. 2007. aasta novembrist kuni
2008. aasta maini kehtis erikord selle tagami-
seks, et hiljem liituvad kasutajad (kes kasutasid
veel esimese polvkonna TARGETit) saaksid edu-
kalt koos tootada TARGET? iihisplatvormiga
juba liitunud kasutajatega. See kuus kuud kest-
nud iileminek kulges véga sujuvalt ega pShjus-
tanud mingisuguseid todkatkestusi.



TEHINGUD TARGETI SUSTEEMIS

2008. aastal toimis TARGET sujuvalt ja selle
kaudu arveldati veelgi rohkem euromakseid. Siis-
teemi turuosa oli stabiilne — TARGETi kaudu
tehti 90% euro suurmaksesiisteemides soori-
tatud maksete koguvéirtusest. Pdevas kesk-
miselt toodeldud maksete arv kasvas 1% vorra
369 966-ni ja keskmine kédive 10% vorra
2667 euroni. 22. detsembril 2008 saavutati
TARGETis siisteemi senine rekord 576 324 tehin-
gut. Tabelis 11 on esitatud TARGETis 2008. aas-
tal sooritatud maksete iilevaade koos eelmise
aasta vordlusandmetega.

TARGETi keskmine kéideldavus, s.o acg, mil
osalejad said siisteemi selle to6ajal kasutada
takistusteta, oli 2008. aastal 99,79%. Markimist
vairib asjaolu, et see on kdrgeim niitaja alates
TARGETi kéivitamisest 1999. aastal ning tilemi-
nek TARGET2-le ei ole seda néitajat vihendanud.
Rohkem kui 99,76% TARGET?2 iihisplatvormil
tehtud maksetest toodeldi viie minuti jooksul.
TARGET?2 kasutajatelt siisteemi t60 kohta saa-
dud tagasiside on olnud véga positiivne.

Tabel 11 Maksed TARGETis "

Muutus
Mabht (tehingute arv) 2007 2008 (%)
K&ik maksed
Kokku 93375701 94711380
Péeva keskmine 366 179 369 966 1,03
Liikmesriikidesisesed maksed ?
Kokku 72 574446 69 212 830
Pdeva keskmine 284 606 270 363 -5,00
Liikmesriikidevahelised maksed
Kokku 20 801 255 25498 500
Pdeva keskmine 81574 99 604 22,10
Muutus
Kiive (mld EUR) 2007 2008 (%)
K&ik maksed
Kokku 616 731 682 780
Péeva keskmine 2419 2667 10,28
Liikmesriikidesisesed maksed?
Kokku 395412 466 572
Pdeva keskmine 1551 1823 17,54
Liikmesriikidevahelised maksed
Kokku 221319 216 208
Pdeva keskmine 868 845 -2,69
Allikas: EKP.
1) 2007. aastal to6tas TARGET 255 pdeva ja 2008. aastal
256 pdeva.

2) Kaasa arvatud kaugosalejate maksed.

2008. aasta detsembriks oli TARGET?2 iihisplat-
vormil reaalajalise brutoarveldussiisteemi konto
900 otseosalejal. See on véiksem arv kui need
1072 otseosalejat, kel oli iilemineku algusajal
konto esimese pdlvkonna TARGETis. Arv véhe-
nes peamiselt kahel pdhjusel. Esiteks otsusta-
sid paljud krediidiasutused iilemineku ajal oma
otseosalusest loobuda ja iihinesid selle asemel
kaudselt, teise otseosaleja kaudu. Teiseks andis
TARGET?2 pankadele tugeva ajendi ratsiona-
liseerida eurotehingute likviidsusjuhtimist ja
koondada see vidiksemale arvule reaalajaliste
brutoarveldussiisteemide kontodele. TARGETi
kaudu kittesaadavate pankade koguarv maail-
mas (koos filiaalide ja tiitarettevotetega) on jaa-
nud stabiilselt ligikaudu 52 000 juurde.

SUHTED TARGET2 KASUTAJATEGA

Eurosiisteem ja TARGET?2 tulevased kasutajad
tegid siisteemi arendamisel aktiivselt koostdod.
See aitas mirkimisvéarselt paremini mdista turu
vajadusi ning soodustas sujuvat iileminekut ja
stisteemi head vastuvdttu kasutajate poolt.

Koostdo jatkus ka pérast iileminekuperioodi.
Eurosiisteemil on TARGET? kasutajatega tihe-
dad suhted ning euroala keskpankade ja
TARGET?2 litkmesriikide kasutajarithmade vahel
peeti 2008. aastal korrapdraseid kohtumisi. Peale
selle toimusid eurosiisteemi TARGET?2 toorithma
ja Euroopa pangandussektori TARGETi tooriihma
ithiskoosolekud, kus oli kdne all TARGET?2 t66ga
seonduv. Strateegiliste kiisimustega tegeldi euro-
maksete strateegia kontaktrithmas. See on foo-
rum, kus osalevad kommerts- ja keskpankade
kdrgema astme esindajad.

EUROALAVALISTE RIIKIDE UHENDUS TARGETIGA

TARGETis osalevad kdik euroala riigid, sest
siisteemi kasutamine on eurotehingute arvel-
damiseks eurosiisteemiga kohustuslik. Eurodes
nomineeritud tehingute holpsamaks arveldami-
seks voivad TARGETis vabatahtlikult osaleda
ka euroalavilised liikmesriigid.* Kui Kiipros ja
Malta votsid 1. jaanuaril 2008 euro kasutusele,
kasutasid Kiiprose ja Malta keskpank ja asjaoma-

4 Euroalavilistest riikidest tegutsesid kogu 2008. aastal

TARGETis Taani, Eesti, Lati, Leedu ja Poola.
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sed kasutajarithmad juba TARGETIt. Slovakkia
ithinedes euroalaga 1. jaanuaril 2009 liitus siis-
teemiga ka Slovakkia keskpank (Narodna banka
Slovenska).

EDASISED ARENGUSUUNAD

On ette ndhtud, et tihisplatvormi uuendatakse
igal aastal, pakkudes TARGET2 kasutajatele
uusi tdiustusi ja funktsioone. Nende iga-aas-
taste uuenduste sisu méératakse kindlaks parast
laiaulatuslikku konsulteerimist kasutajatega.
Uhisplatvormi esimene uuendus anti kasutusse
17. novembril 2008. Selle sisu mééras dra pea-
miselt uue SWIFTi standardi vdljaandmine,
mis voeti kasutusele samal pédeval. Erandina on
2009. aastasse kavandatud kaks uuendust. Esi-
mene, mais valmiv, tdiustab liidest lisasiisteemi-
dega, vdimaldades eelkdige arveldusi véértpabe-
rite keskdepositooriumidega. Teine uuendus, mis
ilmub novembris, sisaldab muid kasutajate soo-
vil tehtud téiustusi.

2.2 TARGET2-SECURITIES

Euroopa vdirtpaberiarvelduste turg on ikka veel
vaga killustunud, kuigi on tdheldatud teatavat
positiivset arengut suurema konsolideerumise
ja koost6o nédol. Arveldussiisteemide suur arv
tdhendab muu hulgas, et ELi piiriiileste tehin-
gute arvelduskulud on riigisiseste tehingute voi
Ameerika Uhendriikides tehtavate tehingutega
vorreldes palju suuremad. Samal ajal suureneb
ndudlus Euroopa véirtpaberiarvelduste integ-
reeritud infrastruktuuri jérele.

Eurosiisteem tegi 2006. aastal ettepaneku
lahendada arvelduste infrastruktuuri killusta-
tuse probleem siisteemiga TARGET2-Securi-
ties (T2S). Tegemist on mitut vddringut toetava
arveldusplatvormiga, mille omanik ja kiitaja
on eurosiisteem ning mis voimaldab Euroopa
véadrtpaberite keskdepositooriumidel arveldada
vadrtpaberitehinguid keskpangarahas. Siistee-
mis osalevad vaartpaberite keskdepositooriu-
mid siilitavad digussuhted oma klientidega ning
jatkavad kontohaldus- ja notariteenuste pakku-
mist. T2S loob iihtse tehnilise platvormi, kus
koiki ELi vadrtpabereid saab standardsete toi-
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mingute ja sidekanalite kaudu vahetada euro-
deks ja teisteks osalevateks vairinguteks. Peale
selle vdhendab T2S markimisvéérselt osalejate
likviidsusvajadust ja finantsriski, pakkudes sel-
liseid voimalusi nagu automaatsed tagatislae-
nud (s.t automaatne péevasisese laenu andmine
tagatise vastu, kui ostja rahalistest vahenditest
ei piisa véirtpaberitehingute arveldamiseks),
pidev optimeerimine, taastootlus ja diste arvel-
duste aken. Kuna kdiki ELi vaartpaberitehinguid
saab arveldada keskpangarahas iihtsel platvor-
mil, kaob ka praegune véértpaberite keskdepo-
sitooriumide vaheliste arveldustega osalejatele
kaasnev finantsrisk. Seega tGhustab T2S tagatiste
haldamist, voimaldab kasutajatel optimeerida
rahastamist kdikide ELi varade 16ikes ja aitab
tagada finantssiisteemi stabiilsust.

2007. aasta detsembris koostas T2S nduande-
rithm® T2S kasutajanduete esimese projekti,
milles kirjeldatakse koiki funktsioone, mida
vaartpaberite keskdepositooriumid ja finants-
turul osalejad T2Silt ootavad. EKP kooskdlas-
tas seda protsessi ja tal oli projekti koostamisel
oluline roll. Eurosiisteem avaldas kasutajanduete
projekti ja majandusliku mdju analiilisi metoo-
dika 18. detsembril 2007 avalikuks aruteluks.

Avaliku arutelu kdigus saadud mirkuste pdh-
jal koostas nduanderithm 16plikud kasutajandu-
ded. 23. mail 2008 kutsus EKP ndukogu kdiki
Euroopa véartpaberite keskdepositooriume T2S
algatusega iihinema ja esitas neile iiksikasjaliku
iilevaate seni tehtust.

Kaik euroala véartpaberite keskdepositooriumid
viljendasid valmisolekut hakata teatavatel tin-
gimustel T2S platvormi selle kdivitamisel kasu-
tama. Peale selle markisid Taani vééartpaberite
keskdepositoorium ja Taani keskpank (Danmarks
Nationalbank), et nad soovivad kasutada T2Si
nii Taani kroonides kui ka eurodes nomineeri-
tud véértpaberitehingute arveldamiseks. Rootsi,
Sveitsi ja Uhendkuningriigi vaartpaberite keskde-
positooriumid avaldasid kavatsust osaleda T2Sis
eurode arveldustes. Euroopa véértpaberite kesk-

5 T2S nduanderithm koosneb liikmesriikide keskpankade ja véirt-
paberite keskdepositooriumide esindajatest ning turuosalistest.



depositooriumide ulatuslikku toetust arvesse vot-
tes kdivitas EKP ndukogu 17. juulil 2008 amet-
likult T2S projekti; T2S platvorm peaks paigas
olema hiljemalt 2013. aastal. EKP ndukogu kiitis
ka heaks kasutajanduete 13ppversiooni ning tegi
T2Si tehnilise arendamise ja kditamise tilesan-
deks Saksamaa, Hispaania, Prantsusmaa ja Itaa-
lia keskpangale (Deutsche Bundesbank, Banco
de Espafia, Banque de France ja Banca d’Italia).

Nagu spetsifikatsiooni etapi juhtimisraamisti-
kus ette ndhtud, moodustati seejirel uus ndu-
anderiihm, mis koosneb vordsest arvust kesk-
pankade, vddrtpaberite keskdepositooriumide
ja kasutajate esindajatest. Nouanderiihm tuli esi-
mest korda kokku 2008. aasta oktoobris ja moo-
dustas kuus alagruppi, kes korraldavad T2S t66-
vooge. Kaks alagruppi tegelevad iihtlustamisega,
iiks protsessi tohususega ja iiks korporatiivsete
siindmustega. Tagatakse ka kooskodlastamine kéi-
masolevate iihtlustamisalgatustega, eriti Euroopa
Komisjoni todga (nt kliiringu- ja arveldussiis-
teemide ekspertide 2. nduande- ja seirerithm ja
diguskindluse rithm).

Peale selle loodi 2008. aastal T2S kasutajanduete
muutuste juhtimise protsess ja algas T2S toimi-
mise iildtingimuste kindlaksméadramine kasutaja-
nduete alusel. EKP ndustas euroalaviliseid kesk-
panku, et aidata neil koos kohalike véértpaberite
keskdepositooriumide ja turuosalistega otsus-
tada, kas kaasata oma véiring T2Si voi mitte.
2008. aasta 16puks kinnitasid Leedu vaértpaberite
keskdepositoorium ja Leedu keskpank (Lietuvos
bankas), et nad kavatsevad T2Si kaudu arveldada
nii littides kui ka eurodes tehtavaid véartpabe-
ritehinguid. Lisaks teatasid Bulgaaria, Eesti ja
Rumeenia vairtpaberite keskdepositoorium, et
nad soovivad kasutada T2Si oma eurotehingute
arveldamiseks. Ettevalmistamisel on osalevate
vaartpaberite keskdepositooriumide ja eurosiis-
teemi vaheline diguslik kord ja lepingud.

2.3 TAGATISTE ARVELDAMISE KORD

Kadlblikku vara vdib kasutada tagatisena eurosiis-
teemi koikides laenuoperatsioonides mitte tiksnes
riigisiseselt, vaid ka piiriiileselt. Piiriiileste taga-

tiste kasutamine on alates euro kasutuselevot-
misest pidevalt kasvanud. Eurosiisteemi hallata-
vate piirilileste tagatiste maht kasvas 2007. aasta
detsembri 683 miljardilt eurolt 2008. aasta det-
sembriks 861 miljardi euroni. 2008. aasta 15pus
moodustasid piiriiilesed tagatised kodigist euro-
siisteemile antud tagatistest 45,0%.

Tagatiste piiriiileseks mobiliseerimiseks on pea-
miselt kaks kanalit: eurosiisteemi pakutav kesk-
pankadevaheline korrespondentpanganduse
mudel (CCBM) ja euroala vairtpaberiarveldus-
stisteemide vahelised kolblikud tihendused.

EUROSUSTEEMI TAGATISTE HALDAMISE TEENUSED
Keskpankadevaheline korrespondentpanganduse
mudel (CCBM) on jdanud piiriiileste tagatiste
iilekandmise peamiseks kanaliks eurosiisteemi
rahapoliitilistes ja pdevasisestes laenuoperatsioo-
nides. Selle kaudu anti 36,7% kdigist 2008. aas-
tal eurosiisteemile esitatud tagatistest. CCBMi
kaudu hoiustatud varad kasvasid 2007. aasta 16pu
558 miljardilt eurolt 2008. aasta 1dpu 713 mil-
jardi euroni.

CCBMi raamistikku on uute euroala riikide 15i-
mumise voimaldamiseks korrigeeritud. Seoses
Slovakkia ithinemisega euroalaga sdlmiti CCBMi
leping Slovakkia keskpangaga (Narodna banka
Slovenska).

Vaatamata CCBMi edule ja tema arvestatavale
panusele finantsldimumisse, on mudelil ka moned
puudused, mis on peamiselt seotud asjaoluga, et
CCBM oli mdeldud minimaalse iihtlustamise pdhi-
mottest lahtuvaks ajutiseks lahenduseks. Nende
puuduste ja piiriiileste tagatiste kasvava tahtsuse
tottu vottis EKP ndukogu 8. mértsil 2007 vastu
otsuse vaadata 14bi eurosiisteemi kehtiv tagatiste
haldamise kord ning luua eurosiisteemi jaoks uus,
ithtse platvormiga keskpankadevaheline tagatiste
haldamise mudel CCBM2. Turuosalised kaasati
CCBM2 pdhimdtete ja kasutajanduete kindlaks-
méadramisse avalike arutelude ja erakorraliste
koosolekute kaudu.

Arvestades positiivset tagasisidet eurosiisteemi
algatusele, otsustas EKP ndukogu 17. juulil 2008
CCBM2 projekti kdivitada. CCBM2 arendamine
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ja kditamine eurosiisteemi nimel tehti {ilesan-
deks Belgia ja Madalmaade keskpangale (Natio-
nale Bank van Belgié€/Banque Nationale de Bel-
gique ja De Nederlandsche Bank) eesmérgiga
rakendada mudel enne T2Si voi hiljemalt T2Siga
samal ajal.

CCBM2 eesmirk on konsolideerida eurosiistee-
misiseseid tagatiste haldamise siisteeme, et neid
tohustada. Eelkdige ptiiiitakse voimaluse korral
korvaldada praeguse mudeli puudusi, optimee-
rides tagatise mobiliseerimise kulusid ja tGhus-
tades likviidsusjuhtimist. CCBM2 on praegusest
mudelist ulatuslikum, pakkudes nii riigisiseselt
kui ka piiriiileselt kasutatavate koikide kolblike
tagatiste (vaartpaberite ja turukdlbmatute varade)
esitamiseks ja vastuvotmiseks iihtseid menetlusi
ja iihtlustatud teenindustaset.

Euroala riikide keskpangad osalevad CCBM2s
vabatahtlikult ning moodulipohiselt. CCBM2
koosneb mitmest moodulist, millest keskpanka-
dele on kohustusliku ainult iiks — sGnumiruuter.
Selle kaudu tagatakse eurosiisteemi ja teiste osa-
poolte vaheline standarditud suhtlus. Ulejiénud
moodulid, mis turukolblikke ja -kdlbmatuid vara-
sid tegelikult kéditlevad, jaddvad vabatahtlikuks.
Selline moodulipohine 1dhenemisviis annab liik-
mesriikide keskpankadele paindlikkuse valida
just need CCBM2 moodulid, mis vastavad nende
enda ja nende turu vajadustele. CCBM2 suudab
sujuvalt ja aegsasti kohanduda muutustega euro-
slisteemi tagatiste ja tegevuse raamistikus, samuti
turu arengusuundadega.

Projekti praeguses etapis koostab eurosiisteem
kasutajatele iiksikasjalikke kirjeldusi, 1ahtudes
heakskiidetud kasutajanduetest. ® Eurosiisteem
jatkab CCBM2 projekti koikides edasistes etap-
pides avatud dialoogi turuosalistega.

LIIKMESRIIKIDE
VAARTPABERIARVELDUSSUSTEEMIDE VAHELISED
KOLBLIKUD UHENDUSED

Liikmesriikide vairtpaberiarveldussiisteeme on
kolblike vadrtpaberite piiriiileseks tilekandmiseks
siisteemide vahel voimalik ihendada lepingu- ja
tehingupdhiselt. Kui kolblikud véaértpaberid on
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selliste ithenduste kaudu teise véadrtpaberiarvel-
dussiisteemi iile kantud, saab neid kohapeal keh-
tiva korra kohaselt kasutada samamoodi nagu mis
tahes riigisisest tagatist. Praegu saavad osapooled
kasutada 60 otse- ja 6 releeiithendust, millest aga
aktiivselt kasutatakse vaid véheseid. Pealegi ei
hdlma need ithendused kogu euroala. Uhendused
on eurosiisteemi laenuoperatsioonide jaoks kolb-
likud siis, kui nad vastavad eurosiisteemi kasuta-
jastandarditele (vt 4. peatiiki punkt 4).

Uhenduste kaudu hallatavad tagatised kasva-
sid 2007. aasta detsembri 125 miljardilt eurolt
2008. aasta detsembris 148 miljardi euroni, kuid
moodustasid ainult 8,3% kdigist eurosiisteemi
hallatavatest (piiriiilestest ja riigisisestest) taga-
tistest (2007. aastal 8,9%).

6  Vthttp:/www.ecb.europa.cu/press/pr/date/2008/html/
pr080717_1.en.html.
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3 PANGATAHED JA MUNDID

3.1 PANGATAHTEDE JA MUNTIDE RINGLUS
JA VALUUTA KAITLEMINE

EURO PANGATAHTEDE

JA MUNTIDE NOUDLUS

2008. aasta 1dpus oli ringluses 13,1 miljardit
euro pangatihte vadrtuses 762,8 miljardit eurot.
Vorreldes 2007. aasta 1dpuga (mil ringluses oli
12,1 miljardit pangatidhte vdértuses 676,6 mil-
jardit eurot) tdhendab see 8,3% arvulist ja
12,7% véaartuselist kasvu.

Pérast finantsturgude ebastabiilsuse siivenemist
kasvas ringluses olevate euro pangatdhtede arv
2008. aasta oktoobri esimesel poolel kiiresti:
véartuse kasv ulatus 35—-40 miljardi euroni.

2008. aasta viimases kvartalis oli eriti suur ndud-
lus 100- ja 500-euroste pangatéhtede jarele, seda
peamiselt viljaspool euroala. Selle tulemusena
kasvas keskmise ringluses oleva pangatidhe
vadrtus aasta l0puks 58,15 euroni (aasta varem
55,85 eurot).

Statistika andmetel ulatus euro pangatéhtede

netotarnimine euroala krediidiasutustelt euro-
alast vdljapoole 2008. aasta detsembri 16puks
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vadrtuselt 96 miljardi euroni, mis moodustab
13% koikide ringluses olevate euro pangatih-
tede vddrtusest. Need tarned tulenesid vilisre-
sidentide kasvanud ndudlusest. Arvestades, et
euro pangatdhed liiguvad véljapoole euroala ka
muudel pohjustel (nt turism ja voortdotajate tile-
kanded), on euroalaviliste residentide kdes hin-
nanguliselt ligi 20% ringluses olevatest euro pan-
gatihtedest (vddrtuse alusel).

Joonised 46 ja 47 kujutavad ringluses olevate
euro pangatdhtede koguarvu ja -véértuse piisi-
vat kasvu ning iga-aastast kasvu.

Nimivéartuste 10ikes kasvas kdige rohkem ring-
luses olevate 500-euroste pangatéhtede arv,
mida kasutatakse palju kogumiseks. 2008. aasta
16pus oli 500-euroseid pangatahti ringluses 17,1%
rohkem kui 2007. aasta 16pus. Sellele jargnesid
100-, 50- ja 200-eurosed pangatdhed, mille arv
kasvas vastavalt 14,2%, 10,6% ja 9,3%. Ringlu-
ses olevate madalama nimivaartusega pangatéh-
tede arv kasvas 3—6% (vt joonis 48).

Ringluses olevate euromiintide arv (s.o netoring-
lus, mis ei holma litkmesriikide keskpankade
poolt hoitavaid varusid) kasvas 2008. aastal 7,9%

Joonis 47 Ringluses olevate euro
pangatihtede vaartus 2002-2008
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Joonis 48 Ringluses olevate euro pangatihtede arv 2002-2008
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ehk 82,3 miljardini, ringluses olevate euromiin-
tide véidrtus aga 5,7% ehk 20,4 miljardi euroni.
Suurima panuse miintide arvu kasvu andsid 1- ja
2-sendised. Viikese nimivéddrtusega miintide, s.o
1-, 2- ja 5-sendiste osakaal ringluses olevate miin-
tide koguarvust piisis stabiilselt 59% tasemel.

PANGATAHTEDE KAITLEMINE EUROSUSTEEMIS
2008. aastal emiteerisid euroala keskpangad
34,1 miljardit pangatédhte, neile tagastati aga
33,2 miljardit pangatédhte. Ringluses olevate
pangatihtede tagastamissagedus’ piisis pea-
aegu muutumatuna 2,79 tasemel, mis tdhendab,
et keskmiselt kontrolliti iga pangatdhe ehtsust ja
ringluskdlblikkust tdisautomaatsete rahakaitle-
misseadmete abil euroala keskpankades umbes
iiks kord iga nelja kuu tagant.

Alates 2004. aastast on eurosiisteem igal aastal
18bi viinud uvuringuid, et jdlgida euroala tasan-
dil ringluses olevate euro pangatéhtede seisundit.
2008. aastal tdheldati ringluses olevate panga-
tédhtede seisundi paranemist. Pangatdhtede sei-
sund muutus euroalal ka tihtlasemaks, mis pee-
geldab eurosiisteemi kooskdlastatud sortimis- ja
emiteerimispoliitikat. Riikide keskpangad tun-
nistasid ringluskdlbmatuks ja asendasid umbes
5,6 miljardit pangatihte. Kdlbmatuse maér®, mis
oli umbes 17,0%, piisis eelmise aastaga vorreldes
enam-vihem samal tasemel.
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3.2 PANGATAHTEDE VOLTSIMINE JA VOLTSIMISE
ENNETAMINE

EURO PANGATAHTEDE VOLTSINGUD
Liikmesriikide vdltsingute analiiiisi keskustesse’
lackus 2008. aastal kokku ligikaudu 666 000 '
voltsitud euro pangatdhte, mis on varasemate
aastate suhteliselt stabiilsete niitajatega vorrel-
des rohkem. Samas kasvas 2008. aastal oluli-
selt ka ringluses olevate ehtsate pangatdhtede
arv. Vorreldes ringluses olevate ehtsate euro
pangatidhtede arvuga, mis 2008. aasta 15puks
iiletas 13,1 miljardit, on voltsingute arv tdepoolest
viga viike. Seepidrast on voltsitud pangatdhe
saamise tdendosus endiselt viga viike. Joonis 49
kujutab ringlusest kdrvaldatud voltsingute
arengusuunda, kusjuures esitatud arvud on
registreeritud kord poole aasta jooksul alates
euro pangatihtede kasutuselevotust. 2008. aastal
voltsiti peamiselt 20- ja 50-euroseid pangatéhti,
mis kokku moodustasid umbes kolm neljandikku
koikidest voltsingutest. Joonisel 50 on esitatud
voltsingute iiksikasjalik arvuline jagunemine.

7 Riikide keskpankadele teataval perioodil tagastatud pangatih-
tede koguarv jagatuna samal perioodil ringluses olnud panga-
tahtede keskmise arvuga.

8 Teataval perioodil kdlbmatuks tunnistatud pangatahtede koguarv
jagatuna samal perioodil sorditud pangatdhtede koguarvuga.

9 Igas ELi liikmesriigis loodud keskused euro pangatdhtede volt-
singute esialgseks analiiiisiks riigisisesel tasandil.

10 Eelkdige viljapoolt ELi lackuvate hiliste aruannete tdttu voi-
dakse seda nditajat monevorra korrigeerida.



Joonis 49 Ringlusest korvaldatud euro
pangatihtede vdltsingute arv 2002-2008
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Uldsus vdib euro turvalisuses endiselt kindel
olla: tdnu oma turvaelementide keerukusele ning
Euroopa ja riiklike diguskaitseorganite tohu-
sale tdole on see osutunud hésti kaitstud vaa-
ringuks. Sellegipoolest ei tohiks kindlustunne
kunagi muutuda ettevaatamatuseks: EKP soo-
vitab olla voltsingute voimaluse suhtes valvas
ja meeles pidada turvaelementide kontrollimist
,.katsu-vaata-kalluta” pohimottel."! Eurosiisteem
teeb endiselt markimisvidrseid joupingutusi, et
teavitada nii tildsust kui ka elukutselisi sulara-
hakditlejaid sellest, kuidas vdltsitud pangatihti
dra tunda.

VOLTSIMISE ENNETAMINE

Eurosiisteem jétkas 2008. aastal Europoli ja
Euroopa Komisjoniga (eriti Euroopa Pettustevas-
tase Ametiga) tihedat koostd66d euro voltsimise
vastases voitluses. Eurosiisteem koolitab elukut-
selisi sularahakditlejaid nii ELis kui ka mujal, et
Opetada neid voltsitud pangatéhti dra tundma ja
nendega iimber kédima.

Eurosiisteem osaleb aktiivselt keskpankade volt-
simise ennetamise iihisrithma (CBCDG) t60s
(rihm koosneb 31 keskpangast ja pangatidhti
tritkkkivatest asutustest, kes teevad koostood G10
riikide egiidi all). Rithm toetab sellise tehnoloo-
gia uurimist, mis aitab dra hoida pangatéhtede

Joonis 50 Euro pangatihtede voltsingud
nimivaartuste loikes 2008
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Mirkus. Arvud on iimardatud ldhima protsendipunktini.

ebaseaduslikku reprodutseerimist. EKP juures
asub rahvusvaheline voltsimise ennetamise kes-
kus (ICDC), mis tegutseb koikide CBCDG liik-
mete tehnilise keskusena. ICDC peamine roll on
pakkuda tehnilist tuge ja kéitada keskset kom-
munikatsioonisiisteemi, mis teenindab koiki
voltsimise ennetamise siisteemide valdkonda
kaasatuid. ICDC-I on ka avalik veebileht'? kus
esitatakse teavet ja suuniseid seoses pangatihtede
kujutiste reprodutseerimisega ning linke asjako-
hastele riikide veebilehtedele.

3.3 PANGATAHTEDE TOOTMINE JA EMITEERIMINE

TOOTMISKORD

2008. aastal toodeti kokku 6,4 miljardit euro pan-
gatdhte. 2007. aastal oli sama niitaja 6,3 miljar-
dit.

Euro pangatidhtede tootmine jatkus vastavalt
2002. aastal vastu vdetud detsentraliseeritud
(koondatud tootmisega) kavale. Selle korra koha-
selt vastutab euroala iga liikmesriigi keskpank
teatud nimivairtusega pangatéhtede tellimuses

11 Vtlahemalt http://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/security/

html/index.en.html.
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12 Tépsemalt vt http://www.rulesforuse.org.



talle médratud osa hankimise eest. Tabel 12 sisal-
dab kokkuvotet 2008. aasta tootmismahtudest.

LAIENDATUD VARUDE PILOOTPROGRAMM

2007. aastal kéivitatud euro pangatéhtede laien-
datud varude pilootprogrammi Aasias viisid
2008. aastal edasi kaks suurt pangatdhtede hul-
giturul tegutsevat kommertspanka. Laiendatud
varudeks nimetatakse sularahavaru, mida hoius-
tatakse valuutat kontohaldurina hoidvas kom-
mertspangas. Laiendatud varud holbustavad euro
pangatihtede rahvusvahelist jaotamist ja anna-
vad statistilisi andmeid nende euroalavilise ring-
luse, samuti selles piirkonnas avastatud voltsin-
gute kohta. Pilootprogrammi edukust arvestades
ja tuginedes programmis saadud kogemustele
otsustas EKP ndoukogu 2008. aasta martsis kdivi-
tada kolmeaastase laiendatud varude programmi.
Labiraakimistega pakkumismenetluses selgitati
vilja kolm pangatidhtede hulgiturul tegutsevat
panka, kes esitasid taotluse nimetatud program-
mis osalemiseks. 2009. aasta veebruaris alustas
iiks neist tegevust Hongkongis ja teine Singa-
puris ning kolmas kavatseb laiendatud varu-
dega tegelema hakata Hongkongis 2009. aasta
keskel. Need on peamised logistikasdlmed euro
pangatéhtedega kauplemisel Ida-Aasia piirkon-
nas, kus on suurim euro pangatdhtede kdive vél-
jaspool Euroopat. Laiendatud varude pankade
logistika- ja halduspartner on Saksamaa kesk-
pank (Deutsche Bundesbank). Enne kolmeaas-
tase programmi 16ppu hindab eurosiisteem, kas
ja kus laiendatud varude programmi jatkata.

Tabel 12 Euro pangatihtede tootmise maht 2008

Nimivéirtus Kogus (miljonit Tootmiskohustusega

pangatihte) liikmesriikide
keskpangad
5-eurosed 1370,0 DE, ES, FR, PT
10-eurosed 2 130,0 DE, GR, FR, AT
20-eurosed 1755,0 ES, FR, IE, IT, LU,
NL, SI, FI
50-eurosed 1 060,0 BE, DE, ES, IT, NL
100-eurosed 130,0 IT
200-eurosed S -
500-eurosed
Kokku 64450
Allikas: EKP.
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RAKENDUSPLAAN LIIKMESRIIKIDE

KESKPANKADE SULARAHATEENUSTE SUUREMAKS
UHTLUSTAMISEKS

EKP noukogu vottis 2007. aastal vastu kava,
mille eesmérk oli saavutada euroala keskpankade
sularahateenuste suurem tihtlustamine keskpikas
perspektiivis. 2008. aastal jitkus eurosiisteemi
t60 selles valdkonnas. Suurem iihtlustamine on
oluline, sest see voimaldab sidusrithmadel, eel-
kdige olulise piiriiilese sularahategevusega sidus-
rithmadel, tdielikult Gihisraha eeliseid 4ra kasu-
tada ning tagab diglase kohtlemise konkurentsi
tingimustes. Riikide erinevat majandus- ja geo-
graafilist keskkonda arvestades ei nde eurosiis-
teem koigile ette iihesugust sularaha pakkumise
siisteemi. Uhtlustamisprotsess nduab teatavat
paindlikkust seoses kliendinduete, sularaha inf-
rastruktuuri ja rakendamise iileminekuperioo-
didega.

Eurosiisteem on kavandanud veel mitu edasist
sammu, sealhulgas sularaha deponeerimise ja
viljavotmisega seotud elektroonilist teabeva-
hetust krediidiasutustega ning liikmesriikide
keskpankade tasuta sularahateenustega seotud
pangatidhtede pakendamise standardeid. Sidus-
rithmadega on konsulteeritud nii riikide kui
ka Euroopa tasandil, eriti pangatdhtede iihtse
pakendamise teemal, et kaaluda, kuidas stan-
dardid toimiksid ja milline oleks nende moju
kuludele.

Rahakéitlemisseadmete tehniline areng voi-
maldab niitid pangatéhti lugeda ja t66delda ole-
nemata sellest, kuidas pangatihed masinasse
sisestatakse. Rakendusplaanis on ette ndhtud, et
liikkmesriikide keskpangad votavad need tasuta
edastatud tédisustused aja jooksul kasutusele.

EURO PANGATAHTEDE TEINE SEERIA

EKP alustas 2005. aastal euro pangatidhtede uue
seeria viljato6tamist. Kehtestati funktsionaal-
sed ja tehnilised nduded ning todtati vélja panga-
tdhtede uue seeria turvaelemendid. 2008. aastal
keskenduti pangatdhtede kujunduse ja turvaele-
mentide edasiarendamisele ning turvaelementide
kaasamisele kujundusse. Ka pangatéhtede toot-
mises kasutatavate 1dhtematerjalide véljatoota-
mine algas 2008. aastal.



Euro pangatéhtede teise seeria kujundus pShineb
Euroopa ,,ajastute ja stiilide” teemal ning hdol-
mab esimese seeria kodige olulisemaid kujundus-
elemente. Kuna ldhtematerjalide kujundamine
ja arendamine on korduv protsess, jatkub t66 ka
20009. aastal. Kdikide sularahatsiiklis osalevate
peamiste sidusrithmadega konsulteeritakse ja
neid hoitakse arenduse kdiguga kursis. Uus see-
ria vOetakse kasutusele mitmeaastase perioodi
viltel ning esimene nimivdartus emiteeritakse
ecldatavasti mone aasta pérast. Tdpne emiteeri-
miskuupédev méadratakse kindlaks hiljem. EKP
teavitab avalikkust uute pangatdhtede kasutu-
selevotu iliksikasjadest aegsasti ette. Liikmesrii-
kide keskpangad vahetavad euro esimese seeria
pangatdhti piiramatu aja jooksul.

EKP
Aastaaruanne
2008



4 STATISTIKA

EKP todtab vilja, kogub, koostab ja levitab liik-
mesriikide keskpankade abil mitmesugust statis-
tikat, mis toetab euroala rahapoliitikat ja EKPSi
erinevaid iilesandeid. Uha enam kasutavad seda
statistikat ka finantsturud, meedia ja laiem ava-
likkus. Euroala statistika korrapdrane esitamine
kulges 2008. aastal sujuvalt ja digeaegselt. Uhe
suurema saavutusena vottis EKP ndukogu vastu
taiustatud digusraamistiku, mis rikastab oluliselt
euroala raha- ja finantsstatistikat, eriti laenude
miiligi ja vddrtpaberistamise andmete suurema
kdttesaadavuse poolest. Oluline samm oli ka
EKP statistilise aruandluse funktsiooni kesk-
pika perspektiivi tddprogrammi vastuvotmine,
mis suunab EKPSi statistika koostamist aastatel
2009-2012. EKP tegi ka tihedat koost66d liik-
mesriikide keskpankadega, et jatkuvalt toetada
Euroopa statistikapohimdtete edasist iihtlusta-
mist ning lilemaailmsete ja Euroopa statistika-
standardite 1dbivaatamist.

4.1 UUS VOI TAIUSTATUD EUROALA STATISTIKA

Raha- ja finantsstatistika kogumise digusraamis-
tikku lisandus EKP uus méarus véairtpaberistamise
tehingutes osalevate finantsvahendusettevotete
varade ja kohustuste statistika kohta'*. Peale selle
muudeti EKP digusakte, mis késitlevad statis-
tika kogumist rahaloomeastutustelt, et kohandada
neid bilansistatistika ', kodumajapidamiste ning
kaupu ja mittefinantsteenuseid tootvate ettevo-
tete hoiuste ja laenude suhtes kohaldatavate int-
ressimdérade statistika '° ning vadrtpaberistamise
statistika ' uutele nduetele (nt seoses finantsinno-
vatsiooniga). Need méérused késitlevad ka seo-
ses finantsturgude ebastabiilsusega statistikale
esitatavaid tdiendavaid ndudeid, eelkodige siin-
teetilise védartpaberistamise kui krediidiriski
iilekandmise viisi modtmise osas. Tdiendavaid
statistilisi andmeid hakatakse kava kohaselt esi-
tama alates 2010. aasta keskpaigast (et anda liik-
mesriikide keskpankadele ja andmeesitajatele uue
aruandluskorra rakendamiseks piisavalt aega);
see ei hdlma rahaloomeasutuste véértpaberis-
tamise ja finantsvahendusettevotete statistikat,
mille puhul andmeid hakatakse esitama alates
2009. aasta detsembrist. Maaruste viljatootami-
sel hinnati igakiilgselt uue statistika kasutegureid

EKP
Aastaaruanne

012008

ja selle koostamise hinnangulist kulu nii andme-
esitajatele kui ka liikmesriikide keskpankadele,
et tagada esmatéhtsate kasutajanduete tditmine
mdistliku hinnaga.

EKP ndukogu vottis vastu ka uuesti sdnastatud
suunise rahandusstatistika ning finantsasutuste
ja -turgude statistika kohta, mis konsolideerib
varasemaid muudatusi ja sisaldab niiiid lisasatteid
vastava statistika kohta. EKP digusraamistiku
tdiendamise kédigus muudeti EKP suuniseid statis-
tikaaruandluse nouete kohta valitsuse finantssta-
tistika valdkonnas (tiihistati allesjddnud erandid)
ja seoses finantskontode kvartaliandmetega (and-
mevoogude tohustamiseks).

2009. aasta veebruarist hakkasid liikmesriikide
keskpangad edastama EKP-le uut iihtlustatud sta-
tistikat investeerimisfondide varade ja kohutuste
kohta, vottes vordlusperioodiks 2008. aasta det-
sembri. !’

Alates 2008. aasta juunist on EKP veebilehe sta-
tistika jaotises avaldatud tdiendavat statistikat
euro pangatdhtede ja miintide ringluse kohta
(nt ringluses olevate euro pangatidhtede ja miin-
tide igakuine jaédk ja nende vood ning ehtsuse ja
ringluskolblikkuse suhtes kontrollitud pangatah-
tede arv ja vdartus). Eurosiisteemi statistikalevi
ithisraamistiku alusel avaldatakse niitid korrapa-
raselt ka euroala riikide téiustatud tihtlustatud
konkurentsinéditajaid, mis tuletatakse tarbijahin-
naindeksitest, SKP deflaatoritest ja t66jou eriku-
ludest. Nende niitajate abil vorreldakse hindade
ja kulude konkurentsivdime arengut euroala rii-
kides ja nad on iihitatavad ka euro reaalse efek-
titvse vahetuskursi muutustega.

13 Finantsvahendusettevdtete esialgne nimekiri oli juba koostatud
ning see vdimaldas alustada ristkontrollimist teiste andme-
kogudega ja viia ldbi selle valdkonna viimase aja arengu esmas-
analiiiis.

14 Maidrus EKP/2008/32, 19. detsember 2008, rahaloomeasutuste
sektori bilansi kohta (uuestisdnastamine).

15 Madrus, millega muudetakse madrust EKP/2001/18 rahaloo-
measutustes kodumajapidamiste ning kaupu ja mittefinants-
teenuseid tootvate ettevdtete hoiuste ja laenude suhtes kohal-
datavate intressimadrade statistika kohta, avaldatakse peagi.

16 Maarus EKP/2008/30, 19. detsember 2008, védrtpaberista-
mise tehingutes osalevate finantsvahendusettevotete varade ja
kohustuste statistika kohta.

17 Sitestatud méaaruses EKP/2007/8 investeerimisfondide (muude
kui rahaturufondide) varade ja kohustuste statistika kohta.



EKP jitkas Euroopa lithiajaliste vadrtpaberite
(STEP) statistika tdiustamist. See statistika hdl-
mab STEPi mérgise saanud programmide raames
emiteeritud liihiajaliste volavdartpaberite esmas-
turumahte ja tulususi (vt ka 4. peatiiki punkt 3).
Uksikasjalikud voogude ja varude andmed, seal-
hulgas iiksikute STEPi programmide bilansilised
jaagid, avaldatakse eelduste kohaselt 2009. aasta
esimesel poolel.

Avaldatud on ka rahapoliitilise keskkonna ana-
liiisi toetav uus rahaloomeasutuste bilansistatis-
tika. Néiteks sedamoddda, kuidas on paranenud
finantskontode andmete kittesaadavus, on EKP
sektorite 16ikes hakanud avaldama statistikat
kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete, kodumajapidamiste (sealhulgas koduma-
japidamisi teenindavate mittetulundusiithingute),
muude finantsvahendajate (sealhulgas investee-
rimisfondide) ning kindlustusseltside ja pensio-
nifondide M3 instrumentide positsioonide kohta.
Aegread on saadaval ka 1999. aasta esimesest
kvartalist alates.

2008. aasta septembris andis EKP ndukogu
heakskiidu euroala kodumajapidamiste rahan-
duse ja tarbimise uuringu labiviimisele. Pro-
jekti eesmérk on likvideerida oluline puudujadk
kodumajapidamiste sektori eri osade finants-
seisundi andmete kéttesaadavuses, tdienda-
des sel moel makromajanduslikku statistikat
(nditeks andes teavet kogu euroala kodumaja-
pidamiste varade ja kohustuste kohta). Etteval-
mistamisel on ka viikeste ja keskmise suurusega
ettevotete rahastamisvdimaluste uuring. Kava-
kohaselt viiakse uuring 14bi koostd6s Euroopa
Komisjoniga. EKPS jdtkas ka véartpaberite
keskandmebaasi tdiustamist. See andmebaas
sisaldab vordlusandmeid EKPSi statistika sei-
sukohalt oluliste vddrtpaberite kohta ja sel on
keskne roll iileminekul teabe esitamisele védrt-
paberite kaupa. Vdirtpaberite kaupa andmeid
koguvad siisteemid vdivad oluliselt vihen-
dada andmeesitajate aruandluskoormust ning
samas parandada euroala statistika kvaliteeti ja
paindlikkust. Mitme liikmesriigi keskpangad
kasutavad juba seda andmebaasi riikliku finants-
statistika koostamisel ning konealune areng jat-
kub.

4.2 MUU ARENG STATISTIKA VALLAS

Ajakohastamisel on Euroopa statistikasiisteemi
(Eurostati ja riiklike statistikaametite partner-
lus) ja EKPSi kaks raammaéaérust Euroopa statis-
tika kogumise, koostamise ja levitamise kohta.
EKPS:i ja Euroopa statistikastisteemi tiheda koos-
t66 tulemusena voib neis kahes eelndus leida
mitmeid ristviiteid, mis eelkdige kasitlevad kon-
fidentsiaalse statistilise teabe vahetust EKPSi
ja Euroopa statistikasiisteemi vahel. EKP esi-
tas 2008. aasta septembris soovituse votta vastu
ndukogu miirus, millega muudetakse méérust
(EU) nr 2533/98 statistilise teabe kogumise kohta
Euroopa Keskpanga poolt. '8

Alates 2007. aastast on EKP ja Eurostat kor-
rapéraselt avaldanud euroala finants- ja mitte-
finantssektori integreeritud kvartalikontosid.
2008. aastal asuti tdiustama selle laiahaarde-
lise makromajandusliku arvepidamisraamistiku
oOigeaegsust, taielikkust ja jarjepidevust.

Statistika levitamise tohustamiseks avaldati nii
EKP kui ka litkmesriikide keskpankade veebi-
lehtedel tdiendavaid tabeleid euroala ja riikide
vastavate statistiliste andmetega. Need tdienda-
vad andmed on jargmised: a) rahaloomeasutuste
nimekirjad, b) rahaloomeasutuste intressimaérade
statistika, c) maksestatistika ja d) UTHI ja SKP
iiksikasjalikud andmed. EKP statistika andmeait
(SDW) kui Interneti-pohine vahend juurdepaa-
suks euroala statistikale kogub itha enam popu-
laarsust. 2008. aastal lisati andmeaita tdiendavat
finantsturgude statistikat ja andmeaida kasutajate
arv kahekordistus, ulatudes umbes 40 000 kasu-
tajani kuus. Inflatsiooni jdlgimiseks uue inter-
aktiivse visualiseerimisvahendi kdivitamine EKP
veebilehel on samuti iiks osa euroala statistika
parema esitlemise strateegiast. Suuremat hulka
statistikat ja néditajaid esitati ka mitmesugustes
EKP perioodikaviljaannetes, niiteks euro raha-
turu iilevaade (,,Euro money market survey”),
Euroopa finantsldimumise aruanne (,,Financial
integration in Europe”) ja finantsstabiilsuse iile-
vaade (,,Financial Stability Review”).

18 http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/
¢_25120081003en00010005.pdf
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2008. aastal avaldati mitu dokumenti, mille ees-
mirk oli suurendada teadlikkust EKP ja EKPSi
statistikast, selle juhtimisest ja kvaliteedist.
EKP lébipaistvuse ndideteks selles valdkon-
nas on EKP statistika kvaliteedi raamistik ja
kvaliteedi tagamise kord '°, ajakohastatud EKP
statistikatilevaade (,,ECB statistics — an over-
view”)?° ja EKP neljanda statistikakonverentsi
materjalid 2.

EKP jdtkas tihedat koostddd Eurostati ja teiste
rahvusvaheliste organisatsioonidega (néiteks
majandus- ja rahaliidus kehtivate teavitamisnouete
hetkeolukorda kajastava 2008. aasta tihisviljaande
»Status report on information requirements in
EMU?” koostamisel ning eelarvepuudujdiki
ja riigivolga késitleva Eurostati kdsiraamatu
»ESA95 manual on government deficit and
debt” ldbivaatamisel) ning méngis tdhtsat
rolli iilemaailmsete statistikastandardite
ajakohastamisel (rahvamajanduse arvepidamise
sisteem 1993, Rahvusvahelise Valuutafondi
maksebilansi koostamise késiraamat ja OECD
vilismaiste otseinvesteeringute statistika
standardid). EKP toetab Eurostati ESA 95
labivaatamisel. ESA 95-le tuginedes otsustatakse
paljude tegevussuundade iile Euroopa tasandil.
EKP toetab ja rakendab ka lilemaailmseid tehnilisi
andmevahetusstandardeid. Koos litkmesriikide
keskpankade, Rahvusvahelise Valuutafondi ja
Rahvusvaheliste Arvelduste Pangaga tootas
EKP vélja ka véartpaberistatistika késiraamatu.
Peale selle andis EKP vilja valitsussektori
finantsstatistika ajakohastatud juhendi (,,Govern-
ment finance statistics guide”).??

Euroala statistikat kohandati seoses Kiiprose ja
Malta iihinemisega euroalaga 1. jaanuaril 2008.
Ténu nende riikide pikaajalisele ettevalmistu-
sele koost6os EKP ja teiste litkmesriikidega, mis
algas juba enne nende ihinemist ELiga, ei tek-
kinud statistika kohandamisel probleeme. Nagu
varasematelgi aastatel, oli statistikal ka oluline
osa nende ELi liikmesriikide lahenemise jélgi-
mises, kes veel euroalasse ei kuulu. EKP koos
konealuste litkmesriikide keskpankadega abistas
Eurostati ka pikaajaliste intressimédarade ja vahe-
tuskursside statistika esitamisel ning kogus ja
koostas statistikat, mis tdiendab EKP 2008. aasta
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lahenemisaruandes esitatud nelja peamist ldhe-
nemisnditajat (vt 3. peatiiki punkt 1).

4.3 EKP STATISTILISE ARUANDLUSE
FUNKTSIOONI KESKPIKA PERSPEKTIIVI
TOOPROGRAMM (2009-2012)

EKP statistilise aruandluse funktsiooni kesk-
pika perspektiivi todprogramm (2009-2012)
avaldati EKP veebilehel 2008. aasta juulis.?
Tooprogrammi aluseks on iiksikasjalik analiiiis
ning eesmérgiks veelgi tShustada euroala sta-
tistika kogumist ja koostamist, et seelébi tdita
mdned allesjadanud liingad. Muu hulgas oodatakse
edusamme jargmistes valdkondades: a) iiksik-
asjalikum védrtpaberipositsioonide statistika,
b) paremad andmed krediididerivatiivide kohta,
¢) kindlustusseltside ja pensionifondide digeaegse
kvartalistatistika koostamine ning d) olemasole-
vate mikroandmete suurem statistiline korduv-
kasutatavus. Viimaste hulka kuuluvad riiklikes
bilansiandmete asutustes voi statistikametites
hoitavad ettevdtete finantsaruannete ning kesk-
sete krediidiregistrite andmed. Peale selle tehakse
koost6od Euroopa pangajirelevalve komiteega, et
voimaluse korral saavutada teatud mééral koos-
kola krediidiasutustele esitatavate jarelevalve- ja
statistikanduete vahel. EKPS jitkab ka finants-
kriisist tuleneva statistikavajaduse hindamist.
See keskpikk strateegia nduab suuremat koos-
tood koikidelt osalistelt — nii litkmesriikide kesk-
pankade statistikaosakondadelt ja EKP-It kui ka
vilispartneritelt, nagu statistika- ja jarelevalve-
asutustelt ning finantssektori esindajatelt.

19 http://www.ecb.europa.eu/stats/html/sqf.en.html

20 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
ecbstatisticsanoverview2008en.pdf

21 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
strategicvisionstatistics2008en.pdf

22 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
governmentfinancestatisticsguide200812en.pdf

23 http://www.ecb.europa.eu/stats/html/workprogramme.en.html
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5 MAJANDUSUURINGUD

EKP ja kogu eurosiisteemi peamised uurimis-
iilesanded on jairgmised: anda uurimistulemusi,
mis on asjakohased rahapoliitika ja eurosiis-
teemi teiste iilesannetega seotud poliitika ndu-
annete formuleerimise seisukohalt, toGtada vélja
ja rakendada vastavaid mudeleid ja analiiiisiva-
hendeid, arendada ja kasutada 6konomeetrilisi
mudeleid majandusprognooside tegemiseks ja
alternatiivsete poliitikate mdju vordlemiseks
ning suhelda akadeemiliste ringkondadega néi-
teks uurimistulemuste avaldamisega retsensee-
ritavates ajakirjades ja teaduskonverentside kor-
raldamisega.

5.1 'UURIMISPRIORITEEDID JA SAAVUTUSED

Majandusuuringuid tehakse EKPs detsentrali-
seeritult: koik tegevusvaldkonnad vdivad vuri-
misprojekte 1dbi viia vastavalt oma vajadusele
ja padevusele. Peale selle, et majandusuuringute
peadirektoraat viib ise labi korgetasemelisi uurin-
guid, on tal keskne osa ka uuringute koordinee-
rimisel. Direktoraat juhib uuringute koordinee-
rimiskomiteed, mis hoiab EKP uurimistegevuse
kooskdlas EKP vajadustega. Komitee méédratleb
igal aastal laiemad prioriteetsed valdkonnad.

2008. aastal olid uuringute prioriteetsed vald-
konnad jargmised: prognoosimine ja mudelite
arendamine, rahapoliitilise keskkonna analiiiisi
tdiustamine, parema arusaamise loomine raha-
poliitika tilekandemehhanismist, finantsstabiil-
sus, Euroopa finantssiisteemi tohusus ning rah-
vusvahelised ja eelarvekiisimused.

Prognoosimise ja mudelite arendamise valdkon-
nas jétkati 2008. aastal mitut kdimasolevat pro-
jekti ja algatati ka moned uued. Ettevaadetes
voeti kasutusele uus kogu euroala hdlmav mudel,
mida kasutati nii kesksete ettevaadete koosta-
misel kui ka stsenaariumianaliiiisis. Christiano,
Motto ja Rostagno mudelit arendati edasi ning
kasutati mitme finantsturgude kéitumist késitleva
poliitikaiilesande lahendamisel. Mdlemad mude-
lid kuuluvad diinaamilis-stohhastiliste iildtasa-
kaalumudelite hulka, mida kasutatakse keskpan-
kade poliitikatdos tiha sagedamini. EKPs tootati
konkreetsete poliitikakiisimuste lahendamiseks

vilja teisigi diinaamilis-stohhastilisi iildtasakaa-
lumudeleid. 2006.-2007. aastal alustatud t60 lithi-
ajalise prognoosi vahenditega viidi 2008. aastal
16pule ning valminud prognoosivahendid vdeti
kasutusele korrapédraste majandushinnangute
andmisel ja poliitika kujundamisel. Olemasole-
vate ja uute prognoosivahenditega seotud uuri-
mistoo jatkub 20009. aastal.

2008. aastal voeti kasutusele uus meetod ette-
vaadete vadrtusvahemike koostamiseks, mida
kasutati septembris ja detsembris avaldatud EKP/
eurosiisteemi ekspertide makromajanduslikes
ettevaadetes. Prognooside ebakindluse teema on
vaatluse all ka 2009. aastal.

Rahapoliitilise keskkonna analiiiisi uuringutes
keskenduti kvantitatiivsete meetodite viljatdo-
tamisele ja kasutamisele, pannes rdhku kvali-
teetsete analiiiisivahendite kasutamisele poliiti-
liste otsuste ettevalmistamisel. T66 keskendus
inflatsiooni rahapdhiste nditajate mudelite vil-
jatootamisele ja rahandudluse analiiiisile ning
samuti struktuuriliste rahapoliitiliste stsenaariu-
mide koostamisele. Sellega seoses kasutati sageli
Christiano, Motto ja Rostagno mudelit. Erilist
tdhelepanu podrati eri struktuurimudelite ja teiste
ristkontrollivahendite kasutamisele.

Seoses rahapoliitika tilekandemehhanismiga esit-
les EKPSi uurijaid hdlmav palgadiinaamika vor-
gustik oma t66 tulemusi 2008. aasta juunis toi-
munud konverentsil. Palgadiinaamika vorgustik
uurib euroala palgadiinaamika jooni ja allikaid
ning nende seoseid hindadega nii koond- kui ka
algandmete tasandil. Vorgustiku iiks olulisi saa-
vutusi 2008. aastal oli 17 riiki holmav palkade,
todjoukulude ja hinnakujunduse uuring ettevo-
tete tasandil.

Eurosiisteemi vorgustiku koostatud, kogu
euroala hdlmavas kodumajapidamiste rahan-
duse ja tarbimise uuringus (vt kiesoleva pea-
tiikki punkt 4) kogutakse algandmeid suure hulga
kodumajapidamiste otsuste kohta, mis on seotud
reaalse ja finantsvara omamise, laenuvdtmise,
riskivalmiduse, to6hoive, sissetuleku, pensioni,
polvkondadevaheliste lilekandmiste, kingi-
tuste, tarbimise ja sddstudega. Andmete kogu-
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mine algab eeldatavalt 2009. aasta alguses mit-
mes euroala riigis. Arvatavasti tehakse euroala
algandmed kodumajapidamiste rahanduse ja
tarbimise kohta edaspidi uurimisringkondadele
anoniiiimselt kéttesaadavaks. Sellega seondu-
vat kodumajapidamiste rahanduse ja tarbimise
uuringut esitleti 2008. aasta septembris Finants-
uuringute Keskuse ja EKP korraldatud konve-
rentsil. Kdnealuses uurimisvaldkonnas analiiiisiti
veel keskpankade kommunikatsioonipoliitikat,
finantsturgude seiret, eluasemeturge, pankade ja
laenude rolli rahapoliitika iilekandemehhanis-
mis ning euroala heterogeensust ldhtuvalt mit-
mest perspektiivist.

Uuriti ka finantsstabiilsuse kiisimusi ja nende
mdju rahapoliitikale, eriti seoses EKP finants-
stabiilsuse iilevaate koostamisel tehtud tooga.
Finantssiisteemi analiiiisiti kahes plaanis: selle
16imumise tase ja kapitaliturgude areng. Analiiii-
siti ka krediidi- ja tururiski vastastikust moju.

Makse- ja arveldussiisteemide uurimisel iihendas
EKP joud mitme huvitatud keskpangaga (Ing-
lismaa ja Austraalia keskpank, USA Foderaal-
reservi New Yorki ja Chicago pank, Kanada ja
Madalmaade keskpank) ja paljude teadlastega, et
luua mitteametlik makse6konoomika vorgustik.
Vorgustik edendab teadlikkust makse- ja véart-
paberiarveldussiisteemide alal tehtud uurimis-
to0st ning tugevdab teadustoo ja praktika seoseid
selles valdkonnas. Vorgustiku veebilehel * on
lingid t66dokumentidele, asjaomastele poliitika-
dokumentidele ning teabele toimunud ja kavan-
datavate konverentside ning valdkonnas teosta-
tavate uurimisprojektide kohta.

Rahvusvaheliste kiisimuste uuringute valdkon-
nas oli pohitéhelepanu iileilmsel tasakaalustama-
tusel, mille arutamiseks korraldati 2008. aastal
korgetasemeline seminar, ja euro rahvusvaheli-
sel rollil. Euro rahvusvahelise rolli uurimisel kes-
kenduti arvete esitamisel tehtava valuutavaliku ja
vahetuskursi mdju vahelisele seosele. T66 tule-
mused esitatakse euro rahvusvahelise rolli iile-
vaates (,,Review of the international role of the
euro”). Seoses selle uurimisprioriteediga todtati
vélja kogu euroala hdlmava mudeli rahvusvahe-
line laiendus.
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5.2 UURIMISTULEMUSTE LEVITAMINE:
VALJAANDED JA KONVERENTSID

Nagu varasematelgi aastatel, ilmusid EKP t66-
tajate uurimistulemused EKP teadustoimetistes
ja uldtoimetistes. 2008. aastal avaldati 141 tea-
dustoimetist ja 22 iildtoimetist. Kokku 116 tea-
dustoimetise autorid voi kaasautorid olid EKP
tootajad, paljude toimetiste kaasautoriteks euro-
siisteemi majandusteadlased. Ulejdinud artiklite
autorid olid konverentse ja seminare kiilastanud,
uurimisvorgustike raames to6tanud voi uurimis-
projektide elluviimiseks pikemat acga EKPs vii-
binud vélisteadurid. Nagu praeguseks on vilja
kujunenud, peaks enamik artikleid ilmuma juh-
tivates retsenseeritavates teadusajakirjades. EKP
tootajad avaldasid 2008. aastal teadusajakirjades
iile 30 artikli.

Uuringute biilletddn on EKP perioodikavilja-
anne, mille kaudu levitatakse laiemale tildsusele
huvi pakkuvaid teadustulemusi. 2008. aastal kes-
kendus biilletdan krediidituru ebastabiilsusele,
euroala dritsiikli tunnusjoontele, kodumajapida-
miste joukusele ja tarbimisele ning piirkondlikule
inflatsioonidiinaamikale.

EKP korraldas liksi vdi koostdos partneritega
ligi 15 teaduskonverentsi ja -seminari. Uhiselt
korraldati konverentse koos Majanduspoliitiliste
Uuringute Keskusega (CEPR) ja nii eurosiisteemi
kui ka teiste keskpankadega. Lisaks korraldati
EKPs hulgaliselt seminare teadustdode tulemuste
levitamiseks. Nagu varasematel aastatel, kisitles
enamik konverentse ja seminare konkreetseid
uurimisprioriteete; nende lirituste kavad ja ette-
kanded on avaldatud EKP veebilehel.

Konverentsidel ja seminaridel arutati mitmesu-
guseid teemasid. Finantsteemasid kisitleti seits-
mel tiritusel: kahel korral arutati finantsturgude
ebastabiilsuse mdju, millest iihe tirituse kaas-
sponsoriks oli USA Foderaalreservi Chicago pank
ja teine keskendus finantsldimumisele. Ulejia-
nud iiritused piihendati rahaturu ja jaetilekannete
turu to0 eri aspektidele. Rahvusvahelise Rahapo-
liitika Uurimise Foorumi viiendal konverentsil

24 http:/www.paymenteconomics.org
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(mille kaassponsoriteks olid USA Foderaalreservi
ndukogu, Georgetowni Ulikool ja Frankfurti Uli-
kool) 2008. aasta juunis analiiiisiti rahapoliiti-
lisi teemasid. Ulejidanud konverentsidel kisitleti
andmekiisimusi (kaassponsoriks CEPR euroala
aritsiikli vorgustiku kaudu), to6turge ja euro esi-
mest kiimmet aastat.

Uurimistulemusi levitati veel ka seminarisarjade
kaudu, millest kdige olulisemad olid koost6ds
Saksamaa keskpanga (Deutsche Bundesbank)
ja Finantsuuringute Keskusega korraldatud iihis-
1dunaseminarid ning kiilalislektorite seminarid.
Tegemist on iganddalaste seminaridega, kuhu
kutsutakse vilisteadlasi tutvustama oma hilju-
tisi toid EKPs. EKP korraldab peale selle teisigi,
peamiselt ithekordseid teadusseminare.
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6 MUUD ULESANDED JA TEGEVUSED

6.1 RAHALOOME JA EESOIGUSTEGA
SEOTUD KEELDUDE JARGIMINE

Vastavalt EU asutamislepingu artikli 237 punk-
tile d on EKP-le usaldatud tilesanne jélgida asu-
tamislepingu artiklites 101 ja 102 ning ndukogu
miirustes (EU) nr 3603/93 ja 3604/93 siitesta-
tud keeldude jargimist koigi 27 Euroopa Liidu
liikkmesriigi keskpanga ja EKP enda poolt. Artik-
liga 101 on EKP-1 ja liikkmesriikide keskpankadel
keelatud anda valitsustele ja ihenduse institut-
sioonidele voi asutustele arvelduslaene voi muud
liiki krediiti ning osta neilt otse volainstrumente.
Artikliga 102 on keelatud koik meetmed, millega
antakse valitsustele ja {ihenduse institutsioonidele
voi asutustele eesdigusi finantsasutustes, kui need
meetmed ei pdhine usaldatavusnormatiivide tiit-
mise jirelevalve kaalutlustel. Paralleelselt EKP
ndukoguga kontrollib nende sétete tditmist liik-
mesriikides ka Euroopa Komisjon.

EKP jilgib ka ELi keskpankade kodumaise ja
teiste liikmesriikide avaliku sektori ning tihen-
duse institutsioonide ja asutuste emiteeritud vola-
instrumentide oste jérelturul. Vastavalt ndukogu
miiruse (EU) nr 3603/93 pohjendustele ei tohi
jérelturult osta avaliku sektori volainstrumente,
et minna modda asutamislepingu artikli 101 kee-
lust. Sellised ostud ei tohi saada avaliku sektori
kaudse rahastamise vormiks.

EKPSi koigi 27 keskpanga ja EKP poolt esita-
tud andmete pdhjal 2008. aastal 1dbi viidud seire
kinnitab, et kui iiks erand vilja arvata, peeti EU
asutamislepingu artiklite 101 ja 102 ning kone-
aluste méidruste sitetest vaatlusalusel perioodil
iildiselt kinni.

Madalmaade keskpank (De Nederlandsche Bank)
andis teada paevasisesest arvelduslaenust, mis
tdhendas asutamislepingu rahaloomekeelust iile
astumist (piirdudes iihe pidevaga) — viga, mis
kohe parandati.

6.2 NOUANDVAD FUNKTSIOONID

EU asutamislepingu artikli 105 1dikes 4 on sites-
tatud noue, et EKPga tuleb konsulteerida iga
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ithenduse ja riikide ametiasutuste digusakti eel-
nou suhtes, mis tema padevusse kuulub.”> EKPga
tuleb konsulteerida ka juhul, kui digusakt on vaja
vastu votta kiirmenetluse teel. Lisaks tohiks
digusaktide vastuvotmine véga lithikese aja jook-
sul pérast konsulteerimistaotluse esitamist olla
lubatud iiksnes erandlikel juhtudel, nagu néiteks
praeguse ebakindluse ajal turgudel. Koik EKP
arvamused avaldatakse EKP veebilehel.

EKP vottis 2008. aastal vastu 92 arvamust, neist
11 ELi institutsioonidega ja 81 riikide ametiasu-
tustega konsulteerimise tulemusel. 2007. aastal
toimus 43 sellist konsultatsiooni. 2008. aastal ja
2009. aasta alguses vastu voetud arvamuste loe-
telu on kéesoleva aastaaruande lisas.

Eraldi méirkimist védérivad jirgmised Euroopa
Liidu Noukogu taotlusel antud EKP arvamused.

EKP esitas arvamuse 2° arvelduse 16plikkuse
direktiivi?’ ja finantstagatiskokkulepete direk-
tiivi?® muutmise ettepaneku kohta. Ettepanekuga
muudetakse 18plikkuse direktiivist tulenevat
kaitset disele ja omavahel iithendatud siistee-
mide vahelisele arveldamisele, sest finantsinst-
rumentide turgude direktiivile ning kliiring- ja
arveldusteenuseid kasitlevale Euroopa tegevus-
juhendile tuginedes v3ib eeldada, et suureneb
stisteemide koostalitlus. Ettepaneku kohaselt lisa-
takse finantstagatiskokkulepete direktiivi alusel
pakkuda vdidavate finantstagatiste liikide hulka
keskpanga krediiditehingute tagamiseks kdlbli-
kud krediidinduded, et lihtsustada nende kasu-
tamist kogu ELis. Oma arvamuses tervitas EKP
ettepanekut ja soovitas eelkdige laiendada mdiste
,»Susteem" médratlust nii, et see a) hdlmaks EKP
digusaktidega loodud siisteeme ning b) vdimal-
daks EKP-1 selliseid siisteeme ise nimetada. EKP
tegi ka ettepaneku, et krediidinGuded holmataks

25 Kooskodlas asutamislepingule lisatud protokolliga teatavate
Suurbritannia ja Pdhja-liri Uhendkuningriiki kisitlevate sitete
kohta (EUT C 191, 29.7.1992, 1k 87) on Uhendkuningriik kon-
sulteerimise kohustusest vabastatud.

26 CON/2008/37.

27 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 98/26/EU, 19. mai 1998,
arvelduse 10plikkuse kohta makse- ja vdédrtpaberiarveldussiis-
teemides (EUT L 166, 11.6.1998, 1k 45).

28 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2002/47/EU, 6. juuni 2002,
finantstagatiskokkulepete kohta (EUT L 168, 27.6.2002, 1k 43).



finantstagatiskokkulepete direktiivi reguleeri-
misalasse tihtse ildmaééiratluse alusel, mis ei ole
seotud keskpangakdlblikkusega, ja soovitas tiht-
lustada ELis krediidinduete kohta kehtivate kol-
lisiooninormide teatavaid elemente.

EKPga konsulteeriti ka seoses ettepanekuga votta
vastu direktiiv, millega muudetakse kapitalinduete
direktiivi? seoses keskasutustega seotud pankade
ja teatavate omavahendite kirjetega.

EKP esitas arvamuse > ettepaneku kohta vdtta
vastu direktiiv, millega muudetakse e-raha direk-
tiivi*! ja mille eesmédrk on avada turg elektron-
raha viljastamiseks elektronraha asutuste (ELMI)
kaudu. EKP toetas direktiivi 1dbivaatamist, kuid
viljendas tdsist muret ELMI digusliku mééarat-
luse muutmise iile finantseerimisasutuseks uuesti
sonastatud direktiivi 2006/48/EU * tihenduses,
sest sellel voib olla kaugeleulatuv mdju rahapo-
liitika teostamisele. Kavandatav direktiiv teki-
tab probleeme ka jérelevalve seisukohalt, sest see
lihtsustab ELMIde jdrelevalve korda, avardades
samas nende tegevuse ulatust.

Seoses Lamfalussy raamistikuga kui {ihe osaga
3. tasandi komiteede (Euroopa pangajérelevalve
komitee (CEBS), Euroopa kindlustus- ja t66-
andjapensionide jdrelevalve komitee (CEIOPS)
ja Euroopa véirtpaberiturujirelevalve komitee
(CESR)) iilesannete selgitamisest ja laiendami-
sest konsulteeriti EKPga komisjoni otsuse eel-
ndu asjus, millega luuakse CEBS ja mis asendab
komisjoni otsuse 2004/103¢, EKP arvamuses **
tervitati kavandatud muudatusi ja rohutati, et
arvamuses esitatud konkreetsed markused ei
piira vdimalust osaleda tulevikus laiemas arute-
lus, nditeks Jacques de Larosiere’i juhitavat kor-
getasemelist toorithma késitlevates kiisimustes.
EKP soovitas teha otsuse eelndusse moned muu-
datused, eriti mis puudutab EKP ja EKPSi pan-
gajirelevalvekomitee kaasamist CEBS:i teatavate
iilesannete tditmisse. EKP soovitas tagada otsuse
eelndu ja CEBSI pdhikirja nende sétete sidusus,
mis késitlevad hddletamismenetlust, ning soovi-
tas komisjonil votta konealuseid mérkusi arvesse
iilejadnud kaht 3. tasandi komiteed késitlevate
otsuste eelndudes, millega seoses EKPga ei kon-
sulteerita.

EKP esitas arvamuse *¢ ka ettepaneku kohta votta
vastu madrus valismaksete kohta iihenduses, mil-
lega asendatakse mairus (EU) nr 2560/2001 3.
EKP tervitas piiriiileste otsekorralduste kaa-
samist kavandatud mééarusesse, kuid hoiatas,
et maksebilansi aruandlusega seotud kiisimu-
sed nouavad hoolikat kaalumist. Oluline on, et
rahuldataks euroala ja riikide maksebilansista-
tistika kasutajate vajadused ning tagataks SEPA
kiire viljakujunemine. SEPA areng tdhendab, et
peamiselt makseandmetel pdhinevaid maksebi-
lansi aruandluse siisteeme ei saa sdilitada, sest
need on mdeldud ELis eurodes tehtavate mak-
sete jaoks. Konealuste siisteemide reformiga voi-
vad viheneda pankade aruandluskohustused,
kuid suureneda mittepankade aruandluskoor-
mus, mis tuleks hoida vdimalikult vdike. Samuti
tuleks tagada, et maksebilansistatistika koos-
tamise usaldusvidrsus, sagedus ja digeaegsus
vastab jiatkuvalt EKP vajadustele seoses raha-
poliitika teostamisega.

EKP esitas arvamuse 3 hoiuste tagamise skee-
mide direktiivi3® muudatuste kohta, mille ees-
mark on suurendada hoiustajate usaldust,
suurendades hoiuste tagamise skeemide mini-
maalset ulatust ja lihendades tagatud hoiuste
hiivitamise maksimaalset tihtaega. EKP toetas
neid eesmarke, rohutades aga, et hoiuste tagamise

29 Kapitalinduete direktiiv hdlmab Euroopa Parlamendi ja ndu-
kogu 14. juuni 2006. aasta direktiivi 2006/48/EU krediidiasutuste
asutamise ja tegevuse kohta (uuesti sdnastamine) (ELT L 177,
30.6.2006, 1k 1) ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu 14. juuni
2006. aasta direktiivi 2006/49/EU investeerimisiihingute ja kre-
diidiasutuste kapitali adekvaatsuse kohta (uuesti sdnastamine)
(ELT L 177, 30.6.2006, 1k 201).

30 CON/2008/84.

31 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2000/46/EU, 18. sep-
tember 2000, elektronrahaasutuste asutamise ja tegevuse kohta
ning usaldatavusnormatiivide tditmise iile peetava jarelevalve
kohta (EUT L 275, 27.10.2000, 1k 39).

32 Vit 30. joonealuses mirkuses osutatud direktiivi 2006/58/EU
artikli 4 16iked 1 ja 5.

33 Vtlidhemalt 4. peatiiki punkt 2.

34 Komisjoni otsus 2004/10, 5. november 2003, Euroopa pangan-
duskomitee loomise kohta (ELT L 3, 7.1.2004, 1k 36).

35 CON/2008/63.

36 CON/2009/1.

37 Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirus (EU) nr 2560/2001,
19. detsember 2001, eurodes tehtavate vdlismaksete kohta
(EUT L 344, 28.12.2001, 1k 13).

38 CON/2008/70.

39 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 94/19/EU, 30. mai
1994, hoiuste tagamise skeemide kohta (EUT L 135, 31.5.1994,

1k 5).
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skeemide usaldusvéérsuse séilitamiseks tuleks
kehtestada tdhusad tegevusprotsessid nduete
kontrollimiseks ja hoiustajatele hiivitiste maks-
miseks, tagada piisava rahastamise olemasolu
ning tdsta hoiustajate teadlikkust hoiuste kaitse
tingimustest. Kdikide korralduste puhul tuleb
jargida asutamislepingu artiklis 101 sétestatud
keskpankade laenukeeldu.*® EKP toetab selles
valdkonnas tehtavat t66d ka 2009. aastal.

Riikide ametiasutused konsulteerisid jatkuvalt
EKPga liikmesriikide keskpanku puudutava-
tes kiisimustes, eelkdige seoses Belgia, Bulgaa-
ria, Eesti, Hispaania, Luksemburgi, Saksamaa,
Rootsi, Rumeenia, TSehhi ja Ungari keskpanga
pohikirja muudatustega.*' Seoses Saksamaa
keskpanga (Deutsche Bundesbank) seaduse
kavandatud muudatusega méirkis EKP, et liik-
mesriik ei tohi kahjustada oma keskpanga voi-
met votta toole kvalifitseeritud personali, keda
keskpank vajab talle asutamislepingu ja EKPSi
pohikirjaga antud iilesannete sdltumatuks téitmi-
seks, ja et litkmesriigi keskpanka ei tohi panna
olukorda, kus valitsus saab mdjutada keskpanga
personalipoliitikat.*> EKP osutas, et tervitatav
oleks kavandatud muudatuste parandamine
nii, et Saksamaa keskpanga juhatuse volitu-
sed holmaksid ka personalieeskirjade vastuvot-
mist. Rumeenia keskpanga (Banca Nationala a
Romaniei) pohikirja kavandatud muudatuste
kohta arvas EKP, et need piiraksid oluliselt kesk-
panga sdltumatust, eriti ndue, et Rumeenia kesk-
panga aastaaruande peab kinnitama parlament,
ja vOimalus votta keskpanga to6tajaid kahjumi
eest isiklikule vastutusele.” Arvamuses Rootsi
keskpanga (Sveriges Riksbank) finantssdltuma-
tuse kohta seoses kapitali struktuuri ja kasumi
jaotamisega rohutas EKP, et Rootsi oleks pida-
nud kehtestama vajalikud kohandused, et téita
asutamislepingu ja EKPSi pohikirja asjakohased
sétted keskpanga s6ltumatuse kohta EKPSi asu-
tamise ajaks, s.0 1. juuniks 1998.* Lisaks rohu-
tas EKP, et iga seadusandliku reformi eesmérk
peaks olema jark-jargult kooskola saavutamine
eurosiisteemi normidega. Peale selle esitas EKP
omaalgatusliku arvamuse Kreeka sotsiaalkind-
lustussiisteemi reformi kohta, sest EKP arvates
voivad kavandatud sétted mojutada Kreeka kesk-
panga (Bank of Greece) kui sdltumatu ametiasu-
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tuse seisundit.* Kreeka keskpanga pensionifond
ithendati riikliku pensionifondiga ning pangalt
nduti 15 aasta jooksul iga-aastase 23 miljoni euro
suuruse sissemakse tegemist. Asjaomased seadu-
sesitted oleksid tekitanud probleeme, arvestades
nende voimalikku mdju keskpanga sdltumatu-
sele, sealhulgas finantssdltumatusele, ja pidades
silmas keskpankade laenukeeldu.

Luksemburg konsulteeris EKPga kahel korral
seoses seaduseelnduga, millega tdiustatakse
Luksemburgi kui finantskeskuse diguslikku raa-
mistikku ning muudetakse rahalise staatuse ja
Luksemburgi keskpanga (Banque centrale du
Luxembourg) seadust.*S Arvamustes tervitati
Luksemburgi keskpanga kui finantsstabiilsuse
tagaja rolli tugevdamist ja digusliku aluse loo-
mist panga poolt hidaolukorras osutatava lik-
viidsusabi véimalikuks laiendamiseks.

Makse- ja arveldussiisteemide valdkonnas kon-
sulteeris EKPga Poola seoses seaduseelnduga,
millega muudetakse finantsinstrumentidega
kauplemise seadust ja muid digusakte.*” Koos-
kolas varasemate arvamustega soovitas EKP sel-
gesonalisi sitteid, mis késitlevad riigi keskpanga
padevust makse- ja arveldussiisteemide jérele-
vaatamise valdkonnas.

Finantsjédrelevalve valdkonnas konsulteeris
EKPga Soome seoses digusakti ettepaneku
eelnduga, mis kasitleb finants- ja kindlustus-
jarelevalve {ihendamist.*® EKP toetas jareleval-
vestruktuuri tugevdamist, kuid rohutas eelarve
korralduse, tagasimaksemehhanismi ning audi-
teerimise ja aruandluse kindlustamise vajadust.
Kooskolas varasemate arvamustega mérkis EKP,

40 Tolgendatud kooskdlas ndukogu 13. detsembri 1993. aasta médéru-
sega (EU) nr 3603/93 asutamislepingu artiklis 104 ja artikli 104b
16ikes 1 nimetatud keeldude kohaldamiseks vajalike maératluste
tipsustamise kohta (EUT L 332, 31.12.1993, 1k 1).

41 CON/2008/33, CON/2008/73, CON/2008/2, CON/2008/21,
CON/2008/9, CON/2008/14, CON/2008/82, CON/2008/17,
CON/2008/83, CON/2008/31, CON/2008/4 ja CON/2008/34.

42 CON/2008/9.

43 CON/2008/31.

44 CON/2008/34.

45 CON/2008/13.

46 CON/2008/17 ja CON/2008/42.

47 CON/2008/20.

48 CON/2008/16.



et koostdo ja teabe jagamine jarelevalveasutuste
ja keskpankade vahel on vajalik makroseire teos-
tamiseks usaldatavusnormatiivide tditmise tle
ja maksesiisteemide jarelevaatamiseks. Finants-
stabiilsuse valdkonnas konsulteeris EKPga
Poola seoses seaduseelnduga, millega muude-
takse panga tagatisfondi seadust.* EKP sedastas
uuesti kriteeriumid, mille alusel liikmesriikide
keskpangad vdivad anda laenu hoiuste kaitsmise
riiklikele skeemidele, ja rShutas selliste skee-
mide tulemusliku kooskolastamise téhtsust.

Seoses iilemaailmse finantskriisiga esitas EKP
palju arvamusi riiklike pddstemeetmete
kohta, mis on suunatud riigi tagatistele, ras-
kustes pankade rekapitaliseerimisele, pankade
varade ostule ja hoiuste tagamise skeemidele.
Siin rohutas EKP, et oluline on kooskolastatud
lahenemisviis, mis vastab euroala riigipeade voi
valitsusjuhtide poolt 12. oktoobril 2008 vastu-
voetud iihtsele tegevuskavale ja iihenduse digu-
sele (eriti seoses riigiabi sdtetega), ning réhutas
samuti, et riigi aktsiondriroll peaks olema aja-
liselt piiratud.”!

Euro kasutuselevotu puhul Slovakkias konsul-
teeris Slovakkia EKPga igusakti eelndu asjus,
mis késitleb hindade kahes vadringus esitamist
ja imardamiseeskirju.’? EKP tuletas meelde hin-
naneutraalsuse ja digusaktide jarjepidevuse pdhi-
mdtte tahtsust ning soovitas ldhenemisviisi, mis
on kooskdlas sarnastel juhtudel kasutatud iimar-
damismeetodite ja -tavadega.

Alates 2008. aastast lisatakse aastaaruandesse
ka selged ja olulised juhtumid, mil on rikutud
kohustust konsulteerida EKPga seoses riikide ja
ithenduse digusaktide eelndudega. Lisaks Kreeka
sotsiaalkindlustusreformile, mille kohta EKP esi-
tas eespool kirjeldatud omaalgatusliku arvamuse,
jéeti 2008. aastal EKPga seoses riikide digusak-
tide eelndudega konsulteerimata kuuel korral.

Bulgaaria ja Kiiprose ametivoimud ei konsul-
teerinud EKPga seoses sétetega, mille alusel on
voimalik keskpanga presidenti ametist vabas-
tada lisaks EKPSi pohikirja sitetele. Bulgaaria
16. oktoobri 2008. aasta seadus huvide konf-
likti véltimise ja avalikustamise kohta sétestab,

et riigiametnikke, sealhulgas Bulgaaria kesk-
panga (beirapcka Hapomna 6anka) presidenti,
asepresidente ja ndukogu litkmeid voib seaduse
sdtete eiramise ja huvide konflikti korral ametist
vabastada. Kiiprose seadusega nidhakse ette pii-
rangud seoses teatavate majandustegevuse lii-
kide ja tuludega, mille rikkumine on Kiiprose
keskpanga (Central Bank of Cyprus) presidendi
ametist vabastamise aluseks. Kui EKPga oleks
konsulteeritud, oleks EKP teinud olulisi kriiti-
lisi mérkusi nende sitete vastavuse kohta EKPSi
pohikirja artiklile 14.2.

EKPga jitsid konsulteerimata ka Prantsus-
maa ametiasutused seoses kahe muudatusega
majanduse ajakohastamise seaduse eelndus,
millega veelgi lihtsustati Prantsusmaa kesk-
panga (Banque de France) pohikirja, 1opetades
muu hulgas keskpanga tildndukogu rahakomi-
tee tegevuse ja pannes vastutuse EKP suuniste
iilevotmise eest keskpanga presidendile. EKP ei
oleks kiill neile institutsioonilistele muudatustele
vastu olnud, kuid EKPga oleks tulnud konsultee-
rida, sest kdnealused sitted puudutavad Prant-
susmaa keskpanka.

Madalmaade ametiasutused jédtsid EKPga kon-
sulteerimata scoses finantsjirelevalve seaduse
muutmise seadusega. Seaduse kohaselt voi-
vad Madalmaade keskpank (De Nederlandsche
Bank) ja finantsturuamet (Autoriteit Financiéle
Markten) eriolukordades finantssektori stabiil-
suse edendamiseks vastu vdtta ajutisi eeskirju.
Kirjas Madalmaade rahandusministrile mérkis
EKP, et digusakti eelndu puudutab riigi kesk-
panka ja finantsasutuste suhtes kohaldatavaid
eeskirju, mis oluliselt mdjutavad finantsasutuste
ja -turgude stabiilsust, ning seetottu oleks tulnud
EKPga konsulteerida.

49 CON/2008/32.

50 CON/2008/44, CON/2008/46, CON/2008/48, CON/2008/50,
CON/2008/51, CON/2008/52, CON/2008/54, CON/2008/55,
CON/2008/56, CON/2008/57, CON/2008/58, CON/2008/59,
CON/2008/60, CON/2008/61, CON/2008/62, CON/2008/65,
CON/2008/66, CON/2008/67, CON/2008/68, CON/2008/69,
CON/2008/74, CON/2008/75, CON/2008/76, CON/2008/79,
CON/2008/80, CON/2008/81, CON/2008/88, CON/2008/89 ja
CON/2008/92.

51 Tépsemalt vt 5. peatiikk.

52 CON/2008/23, CON/2008/25 ja CON/2008/27.
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Portugali ametiasutused ei konsulteerinud EKPga
seoses kolme Gdigusaktiga, mis voeti vastu finants-
kriisi silmas pidades. Uhes neist tehti Portugali
keskpangale (Banco de Portugal) {ilesandeks hin-
nata krediidiasutuste omakapitali suurendamise
taotlusi ja vaadata rekapitaliseerimiskavade jar-
gimise jirele. Ulejiinud kahe digusaktiga nihti
ette Portugali riigi garantii Portugalis registreeri-
tud krediidiasutuste rahastamisele, kusjuures Por-
tugali keskpank on asutuste hulgas, kes vastutavad
rahastamistaotluste labivaatamise ning riigi garan-
tiide tditmise seire eest. Et vastuvdetud digusakt
puudutab riigi keskpanka ja sétestab finantsasu-
tuste suhtes kohaldatavad eeskirjad, mis oluliselt
mdjutavad finantsasutuste ja -turgude stabiilsust,
oleks tulnud EKPga konsulteerida.

Rumeenia ei konsulteerinud EKPga seoses kavan-
datavate sétetega, millega voetakse Rumeenia
digusesse iile direktiiv 2006/43/EU, mis kiisitleb
raamatupidamise aastaaruannete ja konsolidee-
ritud aruannete kohustuslikku auditit. Tegemist
oli kiill EU direktiivi {ilevotmisega, kuid EK Pga
oleks tulnud konsulteerida, sest sitted puudu-
tasid Rumeenia keskpanka (Banca Nationala a
Romaniei).

6.3 EUROOPA UHENDUSE LAENUVOTMIS- JA
LAENUANDMISTEGEVUSE HALDAMINE

Kooskdlas EU asutamislepingu artikli 123 15i-
kega 2 ja ndukogu 18. veebruari 2002. aasta méé-
ruse (EU) nr 332/2002 artikliga 9 vastutab EKP
keskmise téhtajaga finantsabi slisteemi raames
jitkuvalt Euroopa Uhenduse laenuvdtmis- ja lae-
nuandmistegevuse haldamise eest. 2008. aastal
sai EKP iithenduse laenuandjatelt {ihe laenu pohi-
summa ja maksis laenusumma laenuvotjariigile
(Ungari). Ungarile antud {ihenduse laenu jaék oli
31. detsembri 2008. aasta seisuga 2 miljardit eurot
(2007. aasta 10pus laenujddki ei olnud).

6.4 EUROSUSTEEMI RESERVIHALDUSTEENUSED

Ka 2008. aastal osutati laias valikus teenuseid
raamistiku alusel, mis loodi 2005. aastal euro-
siisteemi klientide eurodes nomineeritud reserv-
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vara haldamiseks. K&iki teenuseid, mida saavad
kasutada keskpangad ning rahandus- ja valitsus-
asutused véljaspool euroala, aga ka rahvusvahe-
lised organisatsioonid, osutavad eurosiisteemi
kuuluvad keskpangad (eurosiisteemi teenusepak-
kujad) tihtsetel tingimustel ja kooskolas iildiste
turustandarditega. EKP-1 on seejuures iildkoordi-
neeriv roll, et tagada raamistiku sujuv toimimine.
Eurosiisteemiga drisuhetes olevate klientide arv
jdi 2008. aastal stabiilseks. Teenuste endi puhul
voib mérkida, et klientide sularaha- ja véértpa-
beripositsioonide kogumahu kasv oli suur, eriti
aasta teises pooles. Péarast 2007. aastal korral-
datud klientide rahulolu uuringut, mis kinnitas
klientide iildist rahulolu, alustas eurosiisteem
2008. aastal t66d, et veelgi laiendada raamis-
tiku alusel kéttesaadavate teenuste ulatust ning
parandada osutatavate teenuste kvaliteeti.






Kassapidajate koolitamine Soome keskpangas Helsingis septembris 2001.



3. PEATUKK

SLOVAKKIA
UHINEMINE
EUROALAGA



| SLOVAKKIA MAJANDUSLIK JA RAHAPOLIITILINE

ARENG

ECOFINi noukogu vottis 8. juulil 2008 vastu
otsuse, millega Slovakkial lubati 1. jaanua-
ril 2009 Ghineda euroalaga. Sellega suurenes
euroala riikide arv ithe vorra 16ni. Otsuse alu-
seks olid EKP ja Euroopa Komisjoni 2008. aasta
mais koostatud ldhenemisaruanded, arutelud rii-
gipeade ja valitsusjuhtide tasandil kokku tul-
nud Euroopa Ulemkogus, Euroopa Parlamendi
arvamus ning Euroopa Komisjoni ettepanek.
Samal péeval vottis ECOFINi ndukogu vastu
maéruse, millega loplikult fikseeriti Slovak-
kia krooni vahetuskurss tasemel 30,1260 Slo-
vakkia krooni euro kohta, mis oli otsuse tege-
mise ajal Slovakkia krooni ERM2 keskkurss.
Kursi kehtestamise paeval kaubeldi Slovak-
kia krooniga selle kursi 1ahedal. ERM2s osale-
mise ajal alates 28. novembrist 2005 revalveeriti
Slovakkia krooni keskkurssi euro suhtes kahel
korral: 2007. aasta mirtsis 8,5% ja 2008. aasta
mais 17,6472%.

Pérast 1990. aastate 16pu loidu, alla 2protsendi-
list majanduskasvu on Slovakkia majandus vii-
mastel aastatel kasvanud véga hoogsalt. Majan-
duskasvu paranemist viimasel kiimnel aastal on
toetanud pohjalikud struktuurireformid ja sel-
lest tulenev oluline véliskapitali sissevool. SKP
reaalkasv oli Slovakkias kdrgeim 2007. aastal
(tile 10%), 2008. aastal aga tagasihoidlikum 6,4%
(vt tabel 11). Slovakkia viimaste aastate majan-
dustulemused on olnud tihedalt seotud Slovak-
kia, eriti toOstussektori tootmisvoimsuse olu-
lise paranemisega. Enamik uusi tehaseid, mis on
koondunud auto- ja elektroonikatdostusesse, on
ekspordisuunitlusega. Mis puudutab véliskesk-
konda, siis Slovakkia kombineeritud jooksev- ja
kapitalikonto on suurema osa viimasest kiimnen-
dist olnud olulises puudujiigis. Puudujdédki on
suurel mééral rahastanud aga vilismaiste otsein-
vesteeringute sissevool, volgu tekitavate voogude
osatdhtsus on olnud teisejarguline. Kiimnendi
esimesel poolel tehtud suured investeeringud esi-
algu mdnevdrra halvendasid jooksev- ja kapita-
likonto tasakaalu, peegeldades eelkdige uue teh-
noloogia importi. See moju oli aga ajutine, sest
toostuse ekspordivdime oluline paranemine aitas
puudujééki vihendada. Jooksev- ja kapitalikonto
puudujddk on viimasel viiel aastal olnud kesk-
miselt 5,5% SKPst.
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Inflatsioon on olnud Slovakkias viimasel kiim-
nendil suhteliselt koikuv. Sellele on oluliselt
kaasa aidanud muutused reguleeritud hindades
ja kaudsetes maksudes. Péarast kiire inflatsiooni
perioodi alanes aastane UTHI-inflatsioon ala-
tes 2004. aastast, joudes 2007. aastal vaatamata
ajutisele tdusule 2006. aastal rekordiliselt mada-
lale 1,9% tasemele. Inflatsioonitempo aeglustus
parast seda, kui Slovakkia keskpank (Narodna
banka Slovenska) léks iile inflatsiooni otsejuh-
timisele. Inflatsiooni vihenemist toetas Slo-
vakkia krooni jarkjarguline kallinemine euro
suhtes. Seejirel kiirenes Slovakkia UTHI-inf-
latsioon taas ja saavutas 2008. aasta septemb-
ris tipptaseme 4,5%, peegeldades suurel mairal
maailmaturu energia- ja toiduainehindade tdusu.
Toormehindade olulise alanemise tingimustes
hakkas inflatsioonitempo 2008. aasta viimastel
kuudel ja 2009. aasta alguses jille aeglustuma.
Kogu 2008. aasta arvestuses oli UTHI-inflat-
sioon 3,9%.

Vaatamata olulisele paranemisele iseloomustab
Slovakkia to6turgu endiselt markimisvaddrne
struktuurne jdikus. Kdesoleva kiimnendi algu-
ses ei paranenud olukord t66turul hoolimata suh-
teliselt joulisest majanduskasvust. Olukord muu-
tus 2004. aastal, kui viidi 14bi olulised maksu-,
sotsiaalkindlustus- ja to6turureformid, mis koos
neile jairgnenud mérkimisvairse véliskapitali sis-
sevooluga aitas luua palju uusi todkohti. T66puu-
dus vihenes ka t66jou véljardnde tottu parast
Slovakkia ihinemist ELiga 2004. aasta mais.
Vaatamata neile edusammudele on todpuuduse
maér endiselt 10% ldhedal, mis annab tunnistust
sellest, et tooturul esineb veel jdikust. To6turu
jdikuse tottu on pikaajalise toopuuduse madr
kdrge, tootute kvalifikatsioon todturu vajaduste
seisukohalt ebasoodne ning piirkondlikud t66-
turud oluliste erinevustega.

Slovakkia eelarvepoliitika on viimastel aasta-
tel hakanud rohkem toetama hinnastabiilsuse
saavutamist. Valitsussektori eelarve puudujaigi
suhe SKPsse, mis oli algselt viga suur, alanes
2000. aasta 12,3%It SKPst 2008. aastal 2,3%ni.
Ulemidrase eelarvepuudujiigi menetlus, mis
Slovakkia suhtes algatati riigi tithinemisel ELiga
2004. aastal, 16petati 2008. aasta juunis. Ka valit-



Tabel 13 Slovakkia majanduse péhiniditajad

(aastased muutused protsentides, kui ei ole ndidatud teisiti)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 & 2005 | 2006 & 2007 | 2008

SKP reaalkasv 0,0 1,4 34 4,8 4,7 5,2 6,5 8,5 10,4 6,4

Osatdéhtsus SKP reaalkasvus:

(protsendipunktides)

Sisendudlus, v.a varud -6,7 -0,6 7,5 4,0 1,1 33 8,7 7,6 6,0 5.8

Netoeksport 6,9 0,3 -5,0 0,4 5,7 -0,8 -2,2 2,2 4,6 0,0
UTHlI-inflatsioon" 10,5 12,3 72 35 8,4 7,5 2,8 43 1,9 39
To6taja kohta makstav hitvitis 6,9 13,3 5.8 8,7 8,2 8,4 9,7 7,7 8,8 9,0
T606j6u nominaalsed erikulud (kogu
majandus) 4,1 9,6 2,9 39 4,4 2,9 4,3 1,5 0,6 52
Impordideflaator (kaubad ja teenused) 0,3 14,1 6,0 1,0 1,9 2,1 1,7 3,6 1,6 3,0
Jooksev- ja kapitalikonto saldo (% SKPst) .. .. -1,8 -5.3 -4,1 -5,7 -6,7 -6,3 -42 -4,8
Kogutoohdive 2,5 -2,0 0,6 0,1 1,1 -0,2 1.4 2,3 2,1 2,8
Toopuuduse madr (% toojoust) 16,4 18,8 19,3 18,7 17,6 18,2 16,3 13,4 11,1 9,6
Valitsussektori eelarve tilejaak (+) /
puudujiak (-) 140 -123 -6,5 -8,2 2,7 2,3 2.8 -35 -1,9 2.3
Valitsussektori koguvolg 47,8 50,3 489 434 424 41,4 34,2 30,4 29,4 28,8
3 kuu intressiméar (% aastas)" 15,7 8,6 7,8 7,8 6,2 4,7 2,9 43 43 4,2
Pikaajaliste 10aastaste riigivolakirjade
tulusus (% aastas)" . . 3,0 6,9 5,0 5,0 35 4.4 4,5 4,7
Euro vahetuskurss -2 441 42,6 433 42,7 41,5 40,0 38,6 37,2 33,8 31,3

Allikad: EKP ja Eurostat.
1) Perioodi keskmised.
2) Slovakkia krooni euro kohta.

sussektori vola suhe SKPsse on viimastel aastatel
vihenenud: 2000. aasta 50,3%lt SKPst 2008. aas-
tal 28,8%ni. Eelarvepuudujddk on Slovakkias
olnud sellegipoolest suur, arvestades viimaste
aastate viga kiiret majanduskasvu. Tulevikus
peab Slovakkia tagama, et tema eelarvepuudu-
jaak piisib jatkusuutlikult alla 3% SKPst, raken-
dades usaldusvéérseid ja jatkusuutlikke konso-
lideerimismeetmeid, mis voimaldaksid riigil
saavutada ka keskpika eelarve-eesmérgi.

Slovakkia majanduse stabiliseerimisel oli tdh-
tis osa rahapoliitikal. 1998. aasta siigisel keh-
testati Slovakkia krooni juhitav ujukurss euro
suhtes, mis sai 1999. jaanuaris krooni alusva-
luutaks, ning Slovakkia keskpank vottis selge
rahapoliitilise suuna inflatsiooni otsejuhtimi-
sele. 1. jaanuaril 2005 laks Slovakkia keskpank
oma rahapoliitilises strateegias iile inflatsiooni
otsejuhtimisele ERM?2 tingimustel. Slovak-
kia kroon ithines ERM2ga 28. novembril 2005
ning tema keskkursiks euro suhtes fikseeriti esi-
algu 38,4550 Slovakkia krooni standardse koi-
kumisvahemikuga +15%. Paranevaid makroma-
janduslikke pdhinéitajaid peegeldades kallines
Slovakkia kroon tunduvalt ning krooni kesk-

kurssi revalveeriti ERM2s osalemise jooksul
euro suhtes kaks korda.

2005.-2008. aastal kehtinud inflatsiooni otsejuh-
timise raamistikus oli Slovakkia keskpanga raha-
poliitika suunatud hinnastabiilsuse sdilitamisele.
Seetottu algas 2005. aasta 1opus siivenema haka-
nud inflatsioonisurve tdttu rahapoliitika karmis-
tamise periood. Slovakkia keskpank tdstis oma
rahapoliitilist intressimééra mitmel korral kokku
175 baaspunkti vorra, nii et 2006. aasta septemb-
ris oli see 4,75%. Selle jargnenud inflatsiooni sta-
biliseerumine ja dsja ametisse asunud valitsuse
tugev pithendumine euro kasutuselevotu algse
ajakava taitmisele aitas selle lithikese majandus-
liku ebastabiilsuse perioodi iiletada. Peale selle
toetasid uuenenud kindlustunne euro kasutuse-
levdtu suhtes ja tugev makromajanduslik areng
Slovakkia krooni kurssi, mis hakkas jark-jargult
euro suhtes kallinema. 2007. aastal hakkas Slo-
vakkia keskpank oma rahapoliitilist hoiakut 16d-
vendama, alandades rahapoliitilist intressimééra
kahel korral kokku 50 baaspunkti vorra 4,25%ni.
Arvestades euro peatset kasutuselevottu, jargis
Slovakkia keskpank alates 2008. aasta oktoob-
rist EKP intressimddra otsuseid ja alandas oma
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repomdira kolmel korral kokku 175 baaspunkti
vorra 2,5%ni. Slovakkia rahaturu intressiméa-
rad liikusid tildjoontes korvuti keskpanga baas-
intressimiiraga. Ulemiirase likviidsuse tottu
Slovakkia pangandussektoris olid rahaturu int-
ressimdédrad 2008. aasta viimastel kuudel euro-
alaga vorreldes madalamad. Pikaajaliste riigivola-
kirjade tulusus on viimastel aastatel vihenenud,
peegeldades turu suurt kindlustunnet Slovakkia
majandusarengu suhtes.

Niitid, kui Slovakkia on vdtnud kasutusele euro,
ei saa ta enam kasu euro suhtes kallinevast vaa-
ringust, mis aitas varem inflatsiooni ohjata. Ala-
tes euro kasutuselevotust peaksid Slovakkia ame-
tivoimud kdikidel rinnetel jirgima ambitsioonikat
majanduspoliitikat. Esmatdhtsaks tuleb pidada
edasise jatkusuutliku majandusliku l&henemise

Taustinfo 11

saavutamist. Selles suhtes on hddavajalik séilitada
madala inflatsioonitasemega keskkond. Inflatsioo-
nisurve ohjeldamiseks on eriti oluline kindlakéeli-
selt ja usaldusvédirselt rakendada eelarvepoliitikat
kooskdlas stabiilsuse ja kasvu paktist tulenevate
kohustustega. Vaatamata hiljutisele majandus-
langusele peaksid ametivoimud jatkuvalt véltima
iileméaarast eelarvepuudujaiki ja jitkama eelarve
konsolideerimist, et voimalikult kiiresti saavutada
keskpikk eelarve-eesmirk. Tdiendavaid joupin-
gutusi tuleks teha Slovakkia vélise konkurentsi-
voime tugevdamiseks ja majanduse vastupidava-
maks muutmiseks. Slovakkia to6turu toimimist
tuleb veel parandada ning joupingutusi tuleb teha
suure struktuurse t6opuuduse vihendamiseks. Ka
ettevotluskeskkonda tuleb parandada, et kiiren-
dada tooviljakuse kasvu ning séilitada riigi atrak-
tiivsus véliskapitali jaoks.

SLOVAKKIA EUROALAGA UHINEMISE MOJU STATISTIKALE

Slovakkia tihinemine euroalaga 1. jaanuaril 2009 on juba neljas kord, mil euroala statistilisi aeg-
ridu tuleb uue litkmesriigi lisandumise tdttu muuta. Laienenud euroala statistika ettevalmista-
mist on vajaduse korral kooskdlastatud Euroopa Komisjoniga.

Slovakkia tihinemine euroalaga tihendab seda, et Slovakkia residentidest on saanud euroala resi-
dendid. See mdjutab statistikat, mille puhul euroala koondtulemused ei ole lihtsalt kdigi riikide
andmete summad, nagu néiteks raha-, maksebilansi ja rahvusvahelise investeerimispositsiooni
statistika, aga ka finantskontod, sest niiiidsest tuleb konsolideerida Slovakkia ja iilejiédnud euroala
residentide vahelised tehingud.

Seepirast peab Slovakkia alates 2009. aasta jaanuarist tditma koiki EKP statistikandudeid, s.t esi-
tama tdielikult ihtlustatud ja vorreldavaid riiklikke andmeid.! Kuna uue statistika ettevalmista-
mine votab kaua aega, hakkasid Slovakkia keskpank (Narodna banka Slovenska) ja EKP etteval-
mistustoid tegema juba ammu enne Slovakkia tihinemist ELiga. Parast EKPSi liitkmeks saamist
hoogustas Slovakkia keskpank ettevalmistusi EKP raha-, pangandus-, maksebilansi, valitsussek-
tori, finantskontode ja muu finantsstatistika nouete taitmiseks. Peale selle pidi Slovakkia kesk-
pank tegema vajalikke ettevalmistusi Slovakkia krediidiasutuste 16imimiseks EKP kohustusliku
reservi slisteemi ning tditma sellega seotud statistikanduded.

Euroala teiste riikide andmeesitajate ja keskpankade jaoks tihendas euroala laienemine seda,
et alates 2009. aasta jaanuarist peavad nad esitama andmeid Slovakkia residentidega sooritatud

1 EKP statistikanduded on kokku vdetud dokumendis ,,ECB statistics: an overview”, aprill 2008.
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tehingute (voi nende voogude) ja positsioonide kohta euroala andmetena, mitte andmetena euro-
alaviliste residentide tehingute vi positsioonide kohta.

Samuti peavad nii Slovakkia kui ka teised euroala riigid esitama tagasiulatuvad ning geograa-
filiselt ja sektorite poolest piisavalt liigendatud andmed vdhemalt aastani 2004, mil Slovakkia
ithines ELiga.

Mis puutub euroala statistika avaldamisse, siis on EKP avanud kasutajatele Interneti-juurde-
paasu kahele aegreale. Esimene neist sisaldab andmeid praeguse euroala kohta (s.t koos Slovak-
kiaga) ajas voimalikult kaugele tagasi ning teine seostab omavahel euroala eri koosseisud ala-
tes 1999. aasta 11 liikmest.
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2 SLOVAKKIA KESKPANGA EUROSUSTEEMIGA
LOIMUMISE OIGUSLIKUD ASPEKTID

EKP on vaadanud EU asutamislepingu artik-
li 122 16ike 2 jargi ldbi Slovakkia keskpanga
(Narodna banka Slovenska) pohikirja ja Slovak-
kia muud asjakohased digusaktid ning hinnanud
nende vastavust asutamislepingu artiklile 109.
EKP hindas Slovakkia digusaktide vastavust asu-
tamislepingule ja EKPSi pohikirjale positiivselt,
esitades oma hinnangu 2008. aasta mais avalda-
tud ldhenemisaruandes.

EKP ja Slovakkia keskpank votsid vastu rea
digusakte, et tagada Slovakkia keskpanga 16imu-
mine eurosiisteemiga 1. jaanuaril 2009. Eurosiis-
teemi diguslikku raamistikku kohandati seoses
ECOFINi ndukogu 8. juuli 2008. aasta otsusega
tithistada Slovakkia suhtes kehtiv erand.! Euro
kasutuselevotu tottu Slovakkias ning Slovakkia
keskpanga ldimumise puhul eurosiisteemiga
oli vaja osaliselt muuta ka teatavaid Slovakkia
digusakte.

2007. aasta 16puks oli Slovakkia keskpanga pdhi-
kiri viidud kooskolla EKP 2004. ja 2006. aasta
lahenemisaruannetes antud soovitustega. Slovak-
kia konsulteeris EKPga seoses Slovakkia kesk-
panga pdhikirja muutmise eelnduga 20. juu-
lil 2007 ning EKP esitas arvamuse, milles ta
soovitas teha teatavaid muudatusi, mida ka pohi-
kirja 1dppversioonis kajastati.?

ECOFINi ndukogu 8. juuli 2008. aasta otsus
tdi endaga euro kasutuselevotu voimaldami-
seks Slovakkias kaasa ndukogu miiruse (EU)
nr 974/98 muutmise,* ning ndukogu méiruse
(EU) nr 694/2008 vastuvdtmise,* millega muu-
detakse miirust (EU) nr 2866/98, milles fiksee-
riti Slovakkia krooni ja euro 16plik vahetuskurss.
Noukogu konsulteeris EKPga molema mééruse
ettepaneku iile, mille kohta EKP vottis vastu
arvamuse.’ EKPga konsulteeriti ka seoses Slo-
vakkia digusaktidega, mis reguleerivad eurole
iileminekut, makse- ja arveldussiisteeme, iimar-
damiseeskirju ja raharinglust Slovakkias.®

Slovakkia keskpanga eurosiisteemiga 1dimu-
mise diguslike ettevalmistuste raames vottis EKP
vastu vajalikud digusaktid, millega ndhakse ette
iilejadnud kapitali sissemaksmine ning Slovak-
kia keskpanga vilisvaluutareservide iilekand-
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mine EKP-le.” EKP vaatas ldbi ka oma digusliku
raamistiku ja tegi sellesse Slovakkia keskpanga
eurosiisteemi litkkmeks saamisega vajalikuks osu-
tunud muudatusi. Muu hulgas vaadati ldbi Slo-
vakkia digusaktid, millega rakendatakse euro-
siisteemi rahapoliitika ja TARGET?2 diguslik
raamistik ja mis vdimaldavad Slovakkia osa-
pooltel alates 2. jaanuarist 2009 osaleda eurosiis-
teemi avaturuoperatsioonides. EKP vottis vastu
ka otsuse Euroopa Keskpanga poolt kohustus-
liku reservi kohaldamise tileminekusétete kohta
pérast euro kasutuselevdttu Slovakkias.® Viima-
sena Iopetati Slovakkia keskpanga ERM2s osa-
lemise leping.’

1 Noukogu otsus 2008/608/EU, 8. juuli 2008, vastavalt Euroopa
Uhenduse asutamislepingu artikli 122 1dikele 2 iihisraha kasu-
tuselevotu kohta Slovakkias 1. jaanuaril 2009. aastal (ELT L 195,
24.7.2008, 1k 24).

2 CON/2007/43.

3 Noéukogu miirus (EU) nr 693/2008, 8. juuli 2008, millega muu-
detakse mairust (EU) nr 974/98 seoses euro kasutuselevdtuga
Slovakkias (ELT L 195, 24.7.2008, 1k 1).

4 Nbukogu méirus (EU) nr 694/2008, 8. juuli 2008, millega muu-
detakse mairust (EU) nr 2866/98 seoses euro {imberarvestuskur-
siga Slovakkias (ELT L 195, 24.7.2008, 1k 3).

5 CON/2008/28.

6 CON/2008/18, CON/2008/23, CON/2008/25, CON/2008/27,
CON/2008/40 ja CON/2008/86.

7 Euroopa Keskpanga otsus, 31. detsember 2008, kapitali sisse-
maksmise, vélisvaluutareservide iilekande ja sissemakse kohta
Euroopa Keskpanga reservidesse ja eraldistesse Slovakkia kesk-
panga poolt (EKP/2008/33) (ELT L 21, 24.1.2009, 1k 83).

8 Euroopa Keskpanga otsus, 28. oktoober 2008, Euroopa Kesk-
panga poolt kohustusliku reservi kohaldamise iileminekusétete
kohta pérast euro kasutuselevdttu Slovakkias (EKP/2008/14)
(ELT L 319, 29.11.2008, 1k 73).

9 Leping, 14. detsember 2007, Euroopa Keskpanga ja euroala-
viliste liikmesriikide keskpankade vahel, millega muudetakse
16. mirtsi 2006. aasta lepingut Euroopa Keskpanga ja euroala-
viliste litkkmesriikide keskpankade vahel, millega kehtestatakse
vahetuskursimehhanismi tookord majandus- ja rahaliidu kolman-
das etapis (ELT C 319, 29.12.2007, 1k 7).



3 SLOVAKKIA KESKPANGA EUROSUSTEEMIGA
LOIMUMISE PRAKTILISED ASPEKTID

Pérast seda, kui ECOFINi noukogu oli 8. juu-
lil 2008 v&tnud vastu otsuse euro kasutusele-
votu kohta Slovakkias 1. jaanuaril 2009, tegi EKP
tehnilisi ettevalmistusi Slovakkia keskpanga
(Narodna banka Slovenska) tdielikuks 16imimi-
seks eurosiisteemiga. Kooskdlas asutamislepingu
sitetega iihines Slovakkia keskpank eurosiistee-
miga tépselt samade diguste ja kohustustega, mis
on nende ELi liikmesriikide keskpankadel, kus
euro on juba kasutusele voetud.

Slovakkia keskpanga eurosiisteemiga 16imi-
mise tehnilised ettevalmistused holmasid pal-
jusid valdkondi, nagu néiteks finantsaruandlust
ja raamatupidamist, rahapoliitilisi operatsioone,
vélisvaluutareservide haldust ja valuutaturuope-
ratsioone, maksesiisteeme, statistikat ning pan-
gatdhtede tootmist. Operatsioonide valdkonnas
puudutasid ettevalmistused asjaomaste instru-
mentide, menetluste ja tehniliste siisteemide ula-
tuslikku katsetamist rahapoliitiliste ja valuutatu-
ruoperatsioonide rakendamiseks.

3.1 RAHAPOLIITILISED OPERATSIOONID

Euro kasutuselevotuga Slovakkias 1. jaanua-
ril 2009 hakkasid kehtima eurosiisteemi kohus-
tusliku reservi nduded 26 Slovakkia krediidiasu-
tusele, kelle loetelu on avaldatud EKP veebilehel.
Slovakkia ihinemine euroalaga muutis eurosiis-
teemi likviidsustingimusi vaid pisut. Euroala
krediidiasutuste kohustusliku reservi nduete
kogumaht suurenes viahem kui 0,5% (740 miljo-
nit eurot). 1.-20. jaanuarini olid Slovakkia auto-
noomsed likviidsustegurid likviidsust suurenda-
vad, mis vihendas kogu euroala pangandussektori
likviidsusvajadust keskmiselt 7,21 miljardi euro
vorra. See likviidsust suurendav mdju avaldus
vaatamata asjaolule, et likviidsust vdhendavaid
rahapoliitilisi operatsioone, mida Slovakkia kesk-
pank hakkas tegema enne euroalaga ithinemist ja
mille tdhtajad jéid 6. ja 13. jaanuari vahele, késit-
leti samuti autonoomsete teguritena, nagu ka kesk-
panga véljastatud 20. jaanuari tédhtajaga volasertifi-
kaate. Kdiki neid tegureid arvesse vottes vihendas
Slovakkia ithinemine euroalaga euroala pangandus-
sektori likviidsusvajadust 11 miljardi euro vorra,
mis on umbes 1% kogu likviidsusvajadusest.

Likviidsusiilejadki silmas pidades esitasid Slo-
vakkia osapooled 2009. aasta alguses korralda-
tud avaturuoperatsioonides suhteliselt véikese-
mabhulisi pakkumisi: 1 miljon eurot 14. jaanuaril
arveldatud pohilises refinantseerimisoperatsioo-
nis ja 15 miljonit nii kolme- kui ka kuuekuuli-
ses pikemaajalises refinantseerimisoperatsioo-
nis, mis arveldati 8. jaanuaril.

Euroalaga ithinedes vottis Slovakkia keskpank
vastu ka eurosiisteemi tagatiste raamistiku ja tea-
tas Slovakkias asuvatest varadest koguviirtu-
sega 17,6 miljardit eurot, mis olid alates 1. jaanua-
rist 2009 kolblikud kasutamiseks eurosiisteemi
laenuoperatsioonides tagatistena.

3.2 SISSEMAKSED EKP KAPITALI, RESERVIDESSE
JA VALISVALUUTARESERVIDESSE

Kui Slovakkia keskpank iithines 1. mail 2004
EKPSiga, maksis ta EKP tegevuskuludeks sisse
7% oma osast EKP mirgitud kapitalis. Vastavalt
EKPSi pohikirja artiklile 49.1 ja EKP ndukogu
31. detsembri 2008. aasta digusaktidele maksis
Slovakkia keskpank iilejidnud osa oma osast
EKP margitud kapitalis sisse 1. jaanuaril 2009.
Slovakkia keskpanga osa EKP maérgitud kapitalis
on 39,9 miljonit eurot ehk 0,6934% EKP margi-
tud kapitalist, mille kogusumma on 5,761 miljar-
dit eurot (2009. aasta 1. jaanuari seisuga).

2009. aasta alguses kandis Slovakkia keskpank
kooskolas EKPSi pohikirja artiklitega 30 ja 49.1
ja vastavalt Slovakkia osalusele EKP mérgi-
tud kapitalis EKP-le iile vilisreserve véartuses
4431 miljonit eurot (sellest 85% USA dollarites
nomineeritud varad ja 15% kuld). Slovakkia kesk-
pank on valinud voimaluse hallata oma osa EKP
USA dollarites nomineeritud reservvaradest ise,
hallates eraldi dollarites nomineeritud reservihal-
dusportfelli. Seoses vilisreservide tilekandmi-
sega EKP-le krediteeriti Slovakkia keskpangale
kooskolas EKPSi pdhikirja artikliga 30.3 euro-
des nomineeritud ndue EKP vastu.
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4 EURO SULARAHALE ULEMINEK SLOVAKKIAS

EURO SULARAHALE ULEMINEKU LOGISTILISED
ASPEKTID

1. jaanuaril 2009 vottis Slovakkia oma vddrin-
guna kasutusele euro. Kaks nédalat oli euro ring-
luses korvuti Slovakkia krooniga ja vahetas siis
viimase tdielikult vélja.

Euro pangatéhtede ja miintide sujuva kasutusele-
votu tagamiseks osalesid iilemineku ettevalmis-
tustes koik asjaomased turuosalised ja eelkdige
pangandussektor. Riiklik euro sularahale {ile-
mineku kava andis koigile ettevotjatele ja ava-
likkusele aegsasti enne lileminekupdeva vaja-
liku ajakava. Tuginedes kogemustele, mis saadi
euro sularahale iileminekuga Sloveenias ning
Maltal ja Kiiprosel vastavalt 2007. ja 2008. aas-
tal, vottis EKP ndukogu vastu uue suunise euro
sularahavahetuse teatud ettevalmistuste kohta
ning euro pangatihtede ja miintide eeljaotuse ja
kaaseeljaotuse kohta viljaspool euroala.'’ Suuni-
ses on lisaks varasemates lileminekutes rakenda-
tud standardkorrale néiteks ette ndhtud voimalus,
et euro sularaha vdib mikroettevotetele eelnevalt
jaotada viga lihtsas korras. Iga eurosiisteemiga
ithinev keskpank voib ise otsustada, kas ta jéar-
gib suunise sitteid voi mitte.

Pérast seda, kui ECOFINi ndéukogu oli 8. juu-
1i1 2008 vastu votnud otsuse euro kasutuselevotu
kohta Slovakkias 1. jaanuaril 2009, sai Slovak-
kia keskpank (Narodné banka Slovenska) diguse
laenata eurostisteemilt pangatahti euro sularahale
iilemineku ettevalmistamiseks ning pangatihte-
dega seotud nduete tiitmiseks 2009. aastal. Geo-
graafilistel ja logistilistel pohjustel andis vaja-
likud 196,2 miljonit pangatdhte nimivéértuses
8,3 miljardit eurot eurosiisteemi nimel Austria
keskpank (Oesterreichische Nationalbank).

Esmavajaduse katteks vajalikud 499 miljonit
miinti nimivdartuses 165,22 miljonit eurot too-
tis Slovakkia rahapaja Kremnicas.

Euro miintide ja pangatdhtede eeljaotamine finants-
asutustele algas vastavalt 2008. aasta septemb-
ris ja oktoobris. Kaaseeljaotamine ettevotetele
algas novembris. Slovakkia keskpank, pangad ja
postkontorid hakkasid alates 1. detsembrist 2008
miilima avalikkusele miintide stardikomplekte,
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millest igatihe véartus oli 16,60 eurot. Ténu sellele
sai voimalikuks tdpne maksmine jackaubanduses,
nii et viikest vahetusraha oli vahetult parast euro
sularahale tilemineku pdeva vaja vahem.

Euro pangatihtede ja miintide eeljaotus ja kaaseel-
jaotus olid jagatud pika aja peale, mis aitas val-
tida takerdusi tarnimisel. Eeljaotatud summasid
kasutati enamasti pangaautomaatide iimberhéa-
lestamiseks. 1. jaanuaril 2009 oli euro sularaha
vOimalik vélja votta peaaegu kdigist pangaau-
tomaatidest.

Seoses euro kasutuselevotuga Slovakkias vaheta-
sid euroala keskpangad Slovakkia krooni panga-
téhti euro vastu nimivédrtuse alusel tasuta alates
2009. aasta esimesest toopédevast kuni 28. veeb-
ruarini 2009.!! Vahetatavat summat piirati iga
tehingu ja osapoole puhul 1000 euroni péevas.
Slovakkia keskpank jatkab Slovakkia krooni pan-
gatdhtede vahetamist euro pangatdhtede vastu
madramata ajaks ning miintide vahetamist kuni
2013. aasta lopuni.

EURO KASUTUSELEVOTU TEABEKAMPAANIA

EKP valmistas koost6os Slovakkia keskpangaga
Slovakkia euro sularahale iilemineku puhul ala-
tes 1. jaanuarist 2009 ette ulatusliku teabekam-
paania.

Slovakkia keskpank kasutas euro kasutuselevo-
tuga seotud teavitustegevuses logo ,,€ Our money”,
mille sarnast oli eurosiisteem edukalt kasutanud
alates euro sularahale iilemineku teabekampaa-
niate korraldamisest 2002. aastal.

EKP ja Slovakkia keskpanga korraldatud kam-
paania eesmérk oli tutvustada sularahakaitlejatele
jaavalikkusele euro pangatdhtede ja miintide véli-
seid ja turvaomadusi ning iilemineku korda.

10 Suunis, millega muudetakse suunist EKP/2006/9 euro sularaha-
vahetuse teatud ettevalmistuste kohta ning euro pangatdhtede
ja miintide eeljaotuse ja kaaseeljaotuse kohta viljaspool euroala
(EKP/2008/4).

11 EKPSi pohikirja artiklis 52 on sitestatud, et EKP ndukogu votab
vajalikud meetmed, et tagada euro suhtes 15plikult fikseeritud
vahetuskurssidega vdaringute pangatéhtede vahetus euroala liik-
mesriikide keskpankades nende vastavas nimivdartuses. EKP
ndukogu vttis kdnealuste pangatihtede vahetamist reguleeriva
suunise vastu 24. juulil 2006.



Kampaanias kasutatud teabematerjalide koos-
tamisel vOeti arvesse varasematel lileminekutel
saadud kogemusi. Kokku kasutati 17 eri triikist,
k.a kutseliste sularahakéitlejate dppemater-
jale. Slovakkia keskpank jagas 2008. aasta nel-
jandas kvartalis vilja {ile 7 miljoni eksemplari,
sealhulgas avaliku info teabeleht, euro konver-
teerimiskaardid ja muud triikised neljas keeles.
2008. aasta detsembris sai iga Slovakkia pere
avaliku info teabelehe ning kaks euro konver-
teerimiskaarti. Viimastel oli sdltuvalt vaatenur-
gast ndha eri kujutised. Esikiiljel oli esitatud
28 hinda nii eurodes kui ka Slovakkia krooni-
des. Tagakiiljel oli kujutatud 20-eurose peami-
sed turvaelemendid.

Korraldati mitmeid ajakirjanduse ja avalike
suhete tritusi, sealhulgas EKP meediaseminar
4. septembril 2008, euro pangatéhtede ja miintide
nditus, mis avati Slovakkia keskpangas 21. sep-
tembril 2008, euroteemaline konverents Bratis-
lavas 22. septembril 2008 ning riiklikud pidus-
tused 8. jaanuaril 2009.

EKP aitas rahastada Slovakkia koigi acgade suu-
rimat plakatit, mis pandi vélja Slovakkia kesk-
panga fassaadile Bratislavas. Plakati vdiksemad
koopiad pandi keskpanga koigi filiaalide fassaadi-
dele kogu riigis. Enam kui 100 partnerile, kellest
enamik olid pangad ja riigiasutused, anti asja-
kohaste EKP triikiste korge kvaliteediga triiki-
materjalid digusega kasutada ja kohandada neid
oma suhtekorraldustegevuses.

Pérast suhtlust Slovakkia Pimedate Liiduga t66-
tas EKP vilja , kdneleva kaardi” ndgemispuu-
dega inimestele. See sisaldab MP3-faili, kus oli
salvestatud pohiteave euro pangatéhtede ja miin-
tide kohta.
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Willem F. Duisenberg vastu votmas Karl Suure auhinda Aachenis 9. mail 2002.



4. PEATUKK

FINANTSSTABIILSUS
JA -LOIMUMINE



| FINANTSSTABIILSUS

Eurosiisteem aitab kaasa riikide paddevate ameti-
asutuste poliitika sujuvale rakendamisele kre-
diidiasutuste usaldatavusnormatiivide tditmise
jarelevalve ja finantssiisteemi stabiilsuse osas.
Uhtlasi ndustab ta nendes valdkondades riikide
ametiasutusi ja Euroopa Komisjoni seoses iihen-
duse digusaktide rakendusala ja tditmisega.

.1 FINANTSSTABIILSUSE SEIRE

EKP eesmirk on koostods EKPSi pangajérele-
valve komiteega tagada finantssiisteemi stabiil-
sus.! Peamised tegevused on finantsstabiilsuse
riskide seire ja finantssiisteemi Sokitalumisvdime
hindamine. PShitdhelepanu on suunatud panka-
dele, sest nemad on endiselt rahaliste vahendite
peamised vahendajad. Kuna aga samas kasvab
finantsturgude ja teiste finantsasutuste téhtsus
ning tihenevad nende sidemed pankadega, jal-
gib EKPS ka nende finantssiisteemi osade haa-
vatavust.

TSUKLILINE ARENG

2008. aastal siivenesid veelgi euroala finantssiis-
teemi pinged, mis said alguse 2007. aastal kogu
maailmas finantsasutuste kantud kahjumitest USA
riskantsete hiipotecklaenudega tagatud véaartpabe-
ritelt. Aasta jooksul olid euroala pangad sunnitud
varade vdartust veelgi rohkem vihendama ja lae-
nusid rohkem alla hindama, millele lisandus kre-
diidikulude suurenemine ning kauplemistulude
suur langus. Peamisi arengusuundi ning saadud
Oppetunde késitletakse kéesoleva aruande muu-
des osades (vt 1. peatiiki punkt 2), samuti mitme-
tes muudes EKP véljaannetes, eelkdige finants-
stabiilsuse {ilevaates.

Maailma majandusvéljavaadete ebakindluse
kasvades ja langusriskide siivenedes muutusid
finantsturu osalised riskikartlikumaks, mille
tottu langesid ka enamiku finantsvarade hinnad.
Krediidituru likviidsus ja rahastamistingimused
halvenesid aasta jooksul oluliselt ning vaartpa-
beristamisturgude aktiivsus enam-vihem soikus.
Piisiva likviidsussurve asemele asusid viimaks
kaalukamad mured krediidivoime ja kapitalipuhv-
rite piisavuse parast. Sellises keskkonnas hakkas
vihenema investorite ja laenuandjate usk monede
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finantsettevotete suutlikkusse tdita oma kohustusi.
Seetottu muutus paljude oluliste finantsettevotete
juurdepéis liihiajalisele rahastamisele ja kapita-
liturgudele iiha raskemaks. Monda maailma suu-
rimat finantsasutust tabas tiheaegselt nii reitingu
alandamine kui ka aktsiahindade jarsk langus.
Selline areng sundis mitut euroala ja rahvusva-
helist finantsasutust konsolideeruma vdi taotlema
tdiendavat toetust aktsiondridelt v3i valitsuselt.
Sellegipoolest ei Onnestunud mitme rahvusvahe-
lise finantsasutuse pankrotti dra hoida.

Pdrast mitmeaastast suurt kasumlikkust laksid
euroala pangad finantskriisile esialgu vastu regu-
leerivatest miinimumndouetest tublisti suurema
maksevoimega. Kuigi mdned euroala suurpangad
kannatasid tugevalt struktureeritud vaartpabe-
rite allahindamise ja sellega seonduvate, iile aasta
kestnud turupingete tottu, niisid nad iildjoontes
hiiretega toime tulevat, kuni olukord 2008. aasta
septembris oluliselt halvenes.

Euroala pankade omakapitali tootlus iildiselt lan-
ges 2008. aasta esimesel poolel turuvairtuses
kajastamisega kaasnenud kahjumi tottu. Peale
selle suurenesid oluliselt laenude ja vdartpaberite
allahindluskulud, samal ajal vdhenes kapitalitur-
gude raske olukorra tottu teenus- ja komisjonitasu-
dest ning kauplemisest saadu tulu. Kasumlikkuse
kahanemisele vaatamata regulatiivse kapitali osa-
kaalud 2008. aasta esimesel poolel siiski kasvasid.
See positiivne muutus peegeldas riskiga kaalutud
varadega saavutatud finantsvdoimenduse véhen-
damist pankade omal drandgemisel, rasketele
tingimustele vaatamata laiaulatuslikku kapitali
hankimist ning teataval mééral nii Baseli I raam-

1 EKP on alates 2004. aasta 1dpust avaldanud euroala finantssiis-
teemi stabiilsust kisitlevat poolaastaaruannet (,,Financial Sta-
bility Review”). 2008. aastal avaldas EKP ka seitsmenda ELi
pangandusstruktuure kiésitleva aruande (,,EU banking structu-
res”) ning jairgmised lihekordsed aruanded: drikinnisvaraturud
(,,Commercial property markets”), laenude edasimiitigi mudeli
stiimulid (,,The incentive structure of the ‘originate and distri-
bute’ model”), tagatud vdlakirjad ELi finantssiisteemis (,,Cove-
red bonds in the EU financial system”) ja ELi pankade likviid-
suse stresstestimine ja vdimalike eriolukordade rahastamise
kavad (,,EU banks’ liquidity stress testing and contingency fun-
ding plans”). Need EKP veebilehel avaldatud viljaanded sisalda-
vad pangajdrelevalve komitee peamisi jareldusi pangandussek-
tori struktuuri ja stabiilsuse jalgimise tulemuste kohta.



kokkuleppe kui ka usaldatavusnormatiivide tait-
misel lubatud erisuste rakendamise moju.

Kriisieelsele kasumlikkuse tasemele tagasijoud-
mine ldhiajal ei ndi kuigi tdendoline. Vilistada ei
saa teiste struktureeritud finantstoodete, sealhul-
gas USA tarbijate varadega tagatud véértpaberite
ja euroala eluasemehiipoteekidega tagatud véért-
paberite vairtuse edasist suurt langust. Koduma-
japidamiste ja ettevotete vihenenud laenuvdtmine,
védrtpaberistamistegevuse sisuliselt peatumine
ning teenus- ja komisjonitasudest ja kauplemi-
sest saadud tulu vihenemine tdendoliselt halven-
davad pankade 2009. aasta finantstulemusi. Vas-
tukaaluks on pangad karmistanud laenuandmise
tingimusi ja kdrpinud kulusid. Selles olukorras
votsid eurosiisteem ja euroala valitsused olulisi
meetmeid turu likviidsuse, kindlustunde ja kapi-
talipuhvrite suurendamiseks.

Euroala suurte kindlustusseltside finantstulemused
halvenesid 2008. aasta esimesel poolel: vorreldes
2007. aasta sama perioodiga vihenesid enamiku
kindlustuspreemiad. Selle arengu tingis peami-
selt elukindlustustoodete ndudluse vihenemine
parast aktsia- ja krediidituru kriisi. Finantsturu
kriis ja selle mdju reaalmajandusele tekitavad pal-
judele kindlustusseltsidele raskusi ka edaspidi.
Peale selle mojutavad pangateenuseid pakkuvaid
voi mdnda finantskonglomeraati kuuluvaid kind-
lustusseltse ka pangandussektori probleemid.

Riskikapitalifondide tulukus oli kogu maailmas
peaaegu kdikide investeerimisstrateegiate 1i-
kes 2008. aasta septembri 16pu seisuga tugevalt
negatiivne. Nendele norkadele tulemustele aita-
sid kaasa volatiilsete varade hinnamuutused,
finantsvoimenduse pealesunnitud vihendamine
ja lisatagatise nduded, ametiasutuste poolt dkki
kehtestatud keelud ettemiilimisele ning investo-
ritepoolne tagasimiiiik. Kuigi riskikapitalifondid
on alates finantsturgude ebastabiilsuse algusest
finantsvoimendust oluliselt vihendanud, mistottu
on kahanenud ka nende haavatavus edasiste lisa-
tagatise nduete voi pankade krediidiliinide oota-
matute kirbete suhtes, ndib riskikapitalifondide
haavatavus investoritepoolse tagasimiiligi suhtes
2008. aasta jooksul olevat kasvanud, arvestades
et investorid on tildiselt riskikapitalifondide tule-

muste suhtes tundlikud. Kui riskikapitalifondid
ei suuda ka edaspidi oma investoreid hoida, voib
juhtuda, et need miiiivad suure osa oma varadest
tagasi. See aga kujutab mérgatavat ohtu finants-
turgude stabiilsusele.

STRUKTUURI ARENG

ELi pangandussiisteemi struktuuri areng jat-
kub varasemate aastatega samas suunas.?
Konsolideerumine jatkus, kuigi ilmnesid mér-
gid selle trendi mdodukast aeglustumisest.
ELi 15 vanema liikmesriigi arengusuunad olid
erinevad; ELiga alates 2004. aastast tihinenud
riikides piisis krediidiasutuste arv iildiselt sama.
Viljapaistvaks erandiks on Kiipros, mille {ihis-
tupanganduse sektoris konsolideerumine kes-
tab. Krediidiasutuste koguarv ELis vdhenes
2007. aastal 166 vorra (8514-1t 8348ni). Aasta
varem oli sama nditaja 175.

Samal ajal olid ELi pangandusmaastikul jét-
kuvalt iilekaalus kodumaised krediidiasutused
(71,3% turuosaga), iilejdénud turg jagunes vord-
selt vélismaiste krediidiasutuste filiaalide ja tiitar-
ettevotete vahel. Tuleb aga réhutada, et riikide
16ikes on olulisi erinevusi. Uutes liikmesriiki-
des paistavad silma vélismaised krediidiasutused,
eriti need, mille emaettevote on mones vanemas
ELi litkmesriigis. Mérkimist véérib asjaolu, et
erinevalt 2006. aastast suurenes ELis vélismaiste
krediidiasutuste filiaalide turuosa koguvarade
alusel. Eriti kehtib see ELiga alates 2004. aas-
tast tihinenud riikide puhul, kus vélismaiste kre-
diidiasutuste filiaalide turuosa kasvas umbes tihe
protsendipunkti vorra, vélismaiste krediidiasu-
tuste tiitarettevotete turuosa kahanes aga umbes
nelja protsendipunkti vorra.

Uhinemiste ja iilevdtmiste koguarv vihe-
nes 2007. aastal. ELi-véliste pankade {ilevotmiste
arv ELi krediidiasutuste poolt kasvas aga mér-
kimisvéirselt ning iiletas viimase kolme aasta
kodumaiste tehingute arvu. Uhinemiste ja iile-
vOtmiste maht on kasvanud alates 2003. aas-
tast; 2007 on teine jérjestikune aasta, mil iihi-

2 Selle alapunkti andmed parinevad EKP aruandest ELi pangan-
dusstruktuurid (,,EU banking structures”), milles kdige hilise-

mad néitajad on 2007. aasta kohta.
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nemis- ja iilevétutehingute kogumaht iiletas
2000. aasta rekordi. Koondumistegevus elavnes,
peegeldades tihelt poolt turu jatkuvat konsolidee-
rumist ja teiselt poolt teatavate pangakontsernide
diinaamilist kasvu, mis osalt vlgnes tdnu nende
ithinemis- ja iilevotutegevusele. Tuleb mérkida,
et viiksemate riikide pangandussektorid on roh-
kem koondunud; olulisteks eranditeks on Austria
ja Luksemburg, millest esimesel on tugev hoiu-
ja thistupanganduse sektor ning teises tegutseb
suur hulk vilismaiseid krediidiasutusi.

Pankade vahendustegevus tugevnes. Sellest
annab tunnistust asjaolu, et krediidiasutuste
koguvarad kasvasid SKPst kiiremini. Varasemate
aastatega vorreldes koguvarade kasv ELi tasandil
2007. aastal siiski aeglustus: kui 2005. aastal oli
kasv 13,7% ja 2006. aastal 11,9%, siis 2007. aas-
tal oli vastav nditaja 10,7%.° Tuleb mérkida, et
selle koondnéitaja taga peituvad tugevad koiku-
mised: uuemates liikmesriikides oli nominaal-
kasv iile keskmise (ligi 25%), Uhendkuningrii-
gis aga, mille finantssektor moodustab umbes
veerandi ELi pangandussektori varadest, kasva-
sid koguvarad vaid 2,3%. Finantssiisteemi struk-
tuurseid muudatusi ning investeerimis- ja riski-
kapitalifondide kahanemist arvestades asuvad
pohikommertspangad laenuvahenduses keskse-
male kohale.

1.2 FINANTSSTABIILSUSE KORRALDUS

Nii rahvusvahelisel kui ka ELi tasandil tehti alga-
tusi, et saada iile iildise finantsstabiilsuse raamis-
tiku norkustest, mis ilmnesid finantskriisiga.

2008. aasta aprillis esitas finantsstabiilsuse foo-
rum (FSF) soovitused turgude ja institutsioonide
vastupidavuse parandamiseks. Sellega seoses
oodatakse, et ametiasutused selgitaksid ja tugev-
daksid norkade pankade probleemide lahenda-
mise riiklikku ja piiriiilest korraldust ning vaa-
taksid 14bi ja vajaduse korral tugevdaksid hoiuste
tagamise korda. Baseli pangajirelevalve komitee
(BCBS) uuris pankade probleemide lahendamise
japiiriiilese kriisiohje riiklikke tavasid. Finants-
stabiilsuse foorum to6tab aga vilja finantskrii-
side ohje kdrgetasemelisi pShimotteid.
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2008. aasta mais uuendas ECOFINi ndukogu
2007. aasta oktoobris vastu voetud ELi finants-
stabiilsuse korralduse tugevdamise kava. Selle
alusel ELi jarelevalveasutuste, rahandusministee-
riumide ja keskpankade vahel sdlmitud, piiriiilest
finantsstabiilsust késitlev vastastikuse moistmise
memorandum jdustus 1. juunil 2008.* EKPSi pan-
gajérelevalve komitee on oma toorithma kaudu
aidanud asjaomastel ametiasutustel memoran-
dumit rakendada, keskendudes finantskriisi siis-
teemse moju hindamise iihtse analiilisiraamistiku
rakendamisele. EKPSi pangajirelevalve komitee
on ldbi vaadanud ka litkmesriikide olemasole-
vad kriisiohje pohikorraldused ja toetanud ame-
tiasutuste kdsutuses olevate vahendite 14dbivaa-
tamise algatusi.

ELi litkkmesriigid kdivitasid 2008. aasta oktoob-
ris mitmeid algatusi tagamaks, et finantskriisi
lahendamiseks voetud riiklikud stabiliseerimis-
meetmed ei pShjustaks negatiivseid lilekandu-
mismodjusid ja et koikides riikides siiliksid vord-
sed tingimused.

Esiteks otsustas ECOFINi ndukogu 7. oktoobril
tosta eraisikute hoiuste tagamise alammaéira ELis
50 000 euroni vahemalt {iheks aastaks. Selle tule-
musena vottis komisjon 15. oktoobril 2008 vastu
ettepaneku hoiuste tagamise direktiivi muutmi-
seks. Euroopa Parlamendi ja ndukogu kinnita-
tud muudatustega direktiiv avaldatakse Euroopa
Liidu Teatajas eeldatavasti 2009. aasta mértsi
paiku. Direktiiviga tdstetakse kohutuslikku
hoiuste tagamise mééra 50 000 euroni 2009. aasta
juuniks ning seejdrel 100 000 euroni 2010. aasta
16puks, kui komisjon ei teata selle sammu mit-
tesobivusest.

Teiseks maédratleti ,,ELi tihised pdhimdtted”,
mida tdiendati tdpsemate suunistega, milles lepiti

3 Olgu deldud, et analiilis pdhineb koguvara bilansilistel andmetel.
Koguvarade analiiiis oleks parem, kui selleks oleksid kittesaada-
vad (nii avaliku kui ka suunatud pakkumise teel) vadrtpaberista-
tud varade vooandmed. Andmete puudumine véartpaberistatud
varade kohta mdjutab vihem nende riikide analiiiisi, mis tihine-
sid ELiga alates 2004. aastast ja kus varade védrtpaberistamine
ei ole nii arenenud. Peale selle ei ole euroalaviliste riikide ndi-
tajad vahetuskursiga kohandatud, seega vdivad arengut osaliselt
mojutada kohaliku vddringu ja euro vahetuskursi muutused.

4 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
mou-financialstability2008en.pdf.
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kokku euroala riikide tippkohtumisel 12. oktoob-
ril Pariisis ja mille koik 27 liitkmesriiki kiitsid
heaks Euroopa Ulemkogu 15.-16. oktoobri koh-
tumisel. Muu hulgas méérati kindlaks liikmesrii-
kide sekkumiste iihised jooned, sealhulgas pan-
kade rahastamise ja rekapitaliseerimise puhul
rakendatavad tagatised.

Seoses ,,piiratud likviidsusega maksevoimeliste
pankade” toetamisele suunatud meetmetega
lepiti kokku, et valitsuse garantiisid voidakse
anda pankade keskpika téhtajaga (kuni viis aas-
tat) esimese ndudediguse jarguga uute volavaart-
paberite emiteerimiseks. Kriteeriumid, mille alu-
sel otsustatakse, millised finantsasutused voivad
selles garantiikavas osaleda, ei tohi olla diskri-
mineerivad ning peavad hdlmama vilismaiste
krediidiasutuste tiitarettevdtteid, kellel on asja-
omases litkmesriigis méarkimisvddrne tegevus-
maht. Garantiikava peaks olema piiratud mahuga
jaloppema 31. detsembril 2009. Pariisi deklarat-
sioonis mérgitakse olulist tosiasja, et valitsused
peavad ,tegutsema koostd6s Euroopa Keskpan-
gaga, et tagada kooskola eurosiisteemi likviid-
suse juhtimisega ja vastavus eurosiisteemi tege-
vusraamistikule.”

Seoses rekapitaliseerimismeetmetega otsusta-
sid litkkmesriigid teha asjaomastele finantsasu-
tustele kapitali kéttesaadavaks, néiteks eelisakt-
siate omandamise teel. Kuigi valitsused votsid
kohustuse vajaduse korral vajalikus mahus kapi-
tali voimaldada, pooldavad nad iildiselt erakapi-
tali hankimist.

Euroopa Ulemkogu tdi 15.—16. oktoobri
kohtumisel esile koostdomehhanismide téhtsuse
ja teatas finantskriisiriihma loomisest. See rithm,
milles osaleb EKP president, piitiab parandada
kriisiohjet ELi liikmesriikides selliste meetmete
kaudu nagu néiteks mitteametlikud hoiatused,
teabevahetus ja hindamismehhanism. Euroopa
Ulemkogu rohutas ka riiklike jirelevalveasutuste
korrapéraste kohtumiste tdhtsust.

ECOFINi ndukogu tdi 2. detsembri 2008. aasta
kohtumisel eraldi vélja vajaduse rajada viivi-
tamata riiklikud siisteemid pangandussektori
toetamiseks seoses garantiidega ja eelkodige

rekapitaliseerimise kavadega. Euroopa Komis-
jon peab nendes kiisimustes tegema tihedat koos-
t66d EKPga.

Finantssiisteemi stabiilsuse tShustamist ja vord-
sete tingimuste sdilitamist silmas pidades avaldas
eurosilisteem soovitused pankade vdlale antavate
valitsuse garantiide ja pankade rekapitaliseeri-
mise hinnakujunduse kohta. 2008. aasta detsemb-
ris vottis Euroopa Komisjon vastu teatise finants-
asutuste rekapitaliseerimise kohta®, mis sisaldas
ka EKP soovitusi nimetatud kiisimuses.

2009. aasta veebruaris leppis ECOFINi ndu-
kogu kokku, et selleks, et kindlustada pangan-
dussektori stabiilsus, voib teatud juhtudel peale
pankade volale antavate valitsuse garantiide ja
rekapitaliseerimise rakendada allahinnatud vara-
dega seotud meetmeid. Need meetmed peavad
olema kooskdlas 2008. aasta oktoobris sétesta-
tud pdhimdtetega, eelkdige seoses jargnevaga:
a) finantsstabiilsuse kindlustamine ja krediidi-
ning laenuandmise taastamine, b) iihisturu piires
vordsete tingimuste tagamine, c) riikide rahan-
dusele avalduva moju piiramine. Komisjon on
koostods EKPga andnud selles kiisimuses ndu
ELi tasandil.

5 Teatis avaldati 2009. aasta jaanuaris (ELT C 10, 15.1.2009,

1k 2-10).
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2 FINANTSREGULATSIOON JA -JARELEVALVE

2.1 ULDISED KUSIMUSED

Parast Lamfalussy finantsreguleerimis- ja -jérele-
valveraamistiku ¢ labivaatamist Euroopa Komisjoni
poolt, milles osales ka eurosiisteem, oli 2008. aastal
pohitéhelepanu all ECOFINi ndukogu 2007. aasta
detsembri soovituste rakendamine.

Esiteks muutsid 3. tasandi komiteed” oma pohi-
kirju, et siatestada vOimalus kasutada kvalifitsee-
ritud hadlteenamust. Ehkki komiteede otsused ei
ole komiteede litkmete suhtes diguslikult siduvad,
peaksid need, kes otsuseid ei tdida, vihemalt seda
avalikult selgitama.

Teiseks suurendasid 3. tasandi komiteed oma vas-
tutust, hakates oma iga-aastasi tdoprogramme
edastama Euroopa Komisjonile, Euroopa Liidu
Ndoukogule ja Euroopa Parlamendile, et need
saaksid esitada oma seisukoha peamiste priori-
teetide kohta ja anda poliitikaalast ndu jareleval-
veasutuste ldhenemise ja koostdo asjus.

Kolmandaks kutsuti liikmesriike iiles lisama
riiklike jarelevalveasutuste volitustesse Euroopa
moddet. EKP osales mitme Euroopa komitee arut-
eludes, kus kisitleti ECOFINi soovituste raken-
damist. 14. mail 2008 palus ECOFINi ndukogu
komisjonil ldbi vaadata 3. tasandi komiteede asu-
tamisotsused, et lisada konkreetseid tilesandeid
jérelevalveasutuste lihenemise ja koostdo eden-
damiseks. Eurosiisteem esitas 7. novembril 2008
arvamuse Euroopa pangajirelevalve komitee
(CEBS) asutamisotsuse ldbivaatamise kohta. Muu
hulgas tegi EKP mérkusi Euroopa pangajérele-
valve komitee ja EKPSi pangajérelevalve komitee
vahelise sobiva todjaotuse kohta ELi pangandus-
sektori riskide hindamisel. Kui EKPSi pangajére-
levalve komitee keskendub vastavalt oma volitus-
tele finantssiisteemi ja pangandussektori peamiste
usaldatavusnormatiivide tditmisega seotud ris-
kide kindlakstegemisele, siis Euroopa pangaja-
relevalve komitee tegeleb konkreetsete riskide,
jéarelevalve probleemide ja voimalike poliitika-
meetmete ennetava kindlaksmédramisega.

Lisaks Lamfalussy raamistiku tugevdamisele on
ametiasutused teinud rea konkreetseid algatusi nii
rahvusvahelisel kui ka Euroopa tasandil, et lahen-
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dada siisteemseid probleeme ja teha kindlaks ole-
masoleva reguleeriva ja jarelevalveraamistiku
labivaatamisega seotud poliitikaettepanekute voi-
malikud pikaajalised tagajarjed. Rahvusvahelisel
tasandil analiiiisis finantsstabiilsuse foorum jare-
levalveasutuste ja reguleerijate probleeme seoses
kapitali adekvaatsuse korra vdimaliku protsiik-
lilise mojuga, laenukahjumi eraldiste tegemise
tavadega, hiivitamise korraga ning finantsasutuste
kohaldatavate hindamismeetoditega.

ELi tasandil moodustas Euroopa Komisjoni pre-
sident 2008. aasta oktoobris ELi kdrgetaseme-
lise sGltumatu finantsjdrelevalveriithma, mis andis
20009. aasta veebruaris soovitusi Euroopa jarele-
valvekorralduse tugevdamiseks kdikides finants-
sektorites.! ECOFINi ndukogu mitteametlikul
kohtumisel 12.—13. septembril moodustati t66-
rithm, milles on esindatud ka EKP ja mille iiles-
anne on hinnata nende poliitikameetmete ulatust,
mis voiksid aidata vdhendada finantssiisteemi
tegevuses tsiiklilist kdikumist. Peale selle paluti
EKP-1 esitada korrapdrane aruanne kapitali-
nduete direktiivist tulenevate kapitalinduete voi-
maliku protsiiklilisuse kohta. Selleks teeb EKP
tihedat koost66d EKPSi pangajérelevalve komi-
tee ja Euroopa pangajérelevalve komiteega ning
2008. aasta 10pus koostati kuni jarelevalveand-
mete seeriate saamiseni esialgne aruanne, mis
pohineb padevatelt asutustelt saadud kvalitatiiv-
setel andmetel.

2.2 PANGANDUS

KAPITALINOUETE DIREKTIIV
Kapitalinduete direktiivi eesmirk on kaitsta pan-
kade ja investeerimisiihingute usaldusvaarsust,

6 Lamfalussy ldhenemisviis on vadrtpaberi-, pangandus- ja kind-
lustusalaste digusaktide heakskiitmise neljatasandiline protsess.
Uksikasjalikuma teabe saamiseks vt aruanne ,,Final report of the
Committee of Wise Men on the regulation of European securities
markets”, 15. veebruar 2001, mis on avaldatud Euroopa Komis-
joni veebilehel. Vt ka EKP aastaaruanne 2003, 1k 111.

7 Lamfalussy raamistiku 3. tasand keskendub jdrelevalveasutuste
lahenemise ja koostoo tugevdamisele. Seda t66d teevad kolm
komiteed: Euroopa pangajérelevalve komitee (CEBS), Euroopa
védrtpaberiturujirelevalve komitee (CESR) ning Euroopa kind-
lustus- ja todandjapensionide jirelevalve komitee (CEIOPS).

8 http://ec.europa.eu/commission_barroso/president/pdf/
statement_20090225 en.pdf.


http://ec.europa.eu/commission_barroso/president/pdf/statement_20090225_en.pdf
http://ec.europa.eu/commission_barroso/president/pdf/statement_20090225_en.pdf

viies regulatiivse kapitali nduded vastavusse
nende asutuste riskidega. Euroopa Komisjon vot-
tis 2008. aasta oktoobris vastu ettepanecku muuta
kapitalinduete direktiivi teatavaid sétteid, et muu
hulgas arvesse votta finantskriisist saadud dppe-
tunde. Seoses suurte riskide kontsentreerumi-
sega piiratakse pankade ithe osapoolega seotud
riskipositsioone, mille tulemusena kehtestatakse
piiranguid ka pankadevahelisel turul. Hiibriid-
kapitali aktsepteeritavuse hindamisel voetakse
kasutusele selged, kogu ELis kohaldatavad kritee-
riumid, et parandada pankade omakapitali kva-
liteeti. Riskijuhtimise valdkonnas vaadatakse
iile likviidsusriski juhtimine ja véértpaberista-
tud toodete késitlemine. Lisati mitu sdtet likviid-
susriski juhtimise kohta, mis on kooskdlas BCBSi
ja CEBSi kdimasoleva tooga. Vaartpaberistatud
tooteid késitlevate sétete eesmirk on suurendada
labipaistvust, tugevdada nii laenu algselt véljasta-
nud krediidiasutuste kui ka investorite riskijuhti-
mist ning joondada stiimulid vairtpaberistamis-
ahela ldikes paremini. Komisjoni ettepanekuga
néhakse ette ka koigile piiriiilese tegevusega pan-
kadele jarelevalveasutuste kolleegiumide loomine
ja padevate asutuste rolli selgitamine, et tugev-
dada piiriiileste pangakontsernide jarelevalvet.
Komisjoni ettepaneku eelnduga seoses konsultee-
riti EKPga. EKP-le tuli omapoolse panuse and-
misel kasuks EKPSi pangajérelevalve komitees
tehtud t606, mida kajastati kahes 2008. aasta nel-
jandas kvartalis ilmunud aruandes.

Novembris avaldas EKPSi pangajérelevalve
komitee aruande ELi pankade likviidsuse stress-
testimise ja voimalike eriolukordade rahastamise
kavade kohta. Aruandes kirjeldatakse iiksikas-
jalikult likviidsuse stresstestimise meetodeid ja
likviidsusega seotud voimalike eriolukordade
rahastamise kavasid, mis on ELi pankade 16i-
kes vdga erinevad. Analiiiisitakse ka likviidsuse
stresstestimise meetodite ja voimalike eriolukor-
dade rahastamise kavade piisavust likviidsusSok-
kide katmiseks, eriti finantsturgude kriisi ajal,
ning joutakse jéreldusele, et mdlemas valdkon-
nas on arenguruumi.

Detsembris koostas EKPSi pangajirelevalve
komitee laenude edasimiiiigi mudelit (originate-
and-distribute model) kasitleva aruande, milles

vaadeldi mudeli arengut selle populaarsemaks
muutumise perioodil ja finantsturgude ebastabiil-
suse olukorras. Aruandes késitletakse stiimulite
struktuuri ja mudelis osalejate mitmesuguseid
huvide konflikte. Aruandes tuuakse vilja mit-
med turulahendused ja poliitikameetmed, mil-
lel voiks olla oluline osa huvide konfliktide mdju
viahendamisel.

RAAMATUPIDAMISKUSIMUSED

Finantsturu ebastabiilsus on kinnitatud raama-
tupidamisstandardite tédhtsust finantsstabiilsuse
seisukohast. Nii ECOFINi ndukogu oma kavas
kui ka finantsstabiilsuse foorum on tdhelepanu
ndudvate valdkondadena osutanud eelkdige nen-
dele kiisimustele, mis on seotud struktureeritud
toodetega kaasnevate riskide parema véljasel-
gitamisega, bilansiviliste vahendite kisitlemi-
sega ning diglase védrtuse arvestusega turgude
aktiivsuse soikumise vdi likviidsuse kaotamise
olukorras.

Vastuseks finantsstabiilsuse foorumi palvele moo-
dustas Rahvusvaheline Raamatupidamisstandar-
dite Noukogu (IASB) ekspertide nouandekomis-
joni, milles osaleb ka EKP ja mis andis juhiseid
odiglase védrtuse arvestuse kohta, kui turgude
aktiivsus 2008. aasta oktoobri 16pus soikus.

Teine kiisimus puudutab vordsete tingimuste
tagamist seoses raamatupidamisstandarditega
kogu maailmas, eriti aga mdlemal pool Atlandi
ookeani. Sellega seoses vottis IASB vastu otsu-
sed, mille eesmérk on saavutada rahvusva-
heliste finantsaruandlusstandardite (IFRS) ja
USA iildtunnustatud raamatupidamispohimo-
tete (US-GA AP) kooskdla seoses kirjete kontode-
vahelise iimberklassifitseerimisega. [ASB moo-
dustas ka kdrgetasemelise nduanderithma, mis
aitab tagada, et lilemaailmsest majanduskriisist
tulenevaid aruandluskiisimusi arutataks rahvus-
vaheliselt kooskolastatud viisil. Peale selle tegi
Euroopa Komisjon kindlaks IFRSi ja US-GA APi
vaheliste peamiste lahknevuste valdkonnad ning
kutsus raamatupidamisstandardite loojaid tiles
poorama neile tihelepanu esmajirjekorras. Parast
positiivsete arvamuste saamist ECOFINi nduko-
gult, Euroopa Parlamendilt ja Euroopa véértpa-
berikomiteelt otsustas Euroopa Komisjon 12. det-
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sembril 2008, et USA, Jaapani, Hiina, Kanada,
Lduna-Korea ja India ildtunnustatud raamatupi-
damispohimdtteid loetakse alates 20009. aasta jaa-
nuarist vordvairseteks rahvusvaheliste finants-
aruandlusstandarditega. Komisjon teatas ka, et
ta hoiab olukorral silma peal ja esitab kdige hil-
jemalt 2011. aastaks kokkuvdtted nelja viimase
riigi kohta. EKP jélgib neid arengusuundi tédhe-
lepanelikult.

2.3 VAARTPABERID

Alates finantsturu ebastabiilsuse algusest on rei-
tinguagentuure palju kritiseeritud struktureeri-
tud vadrtpaberitele antud esialgsete reitingute
parast, sest vdidetavalt ei peegeldanud reitingud
taielikult nende vdartpaberitega kaasnevaid riske.
Finantsstabiilsuse foorumi 7. aprilli 2008. aasta
aruandes turu ja institutsioonide vastupidavuse
parandamise kohta’ toodi esile reitingumudelite
ja -metoodikate teatavad ndrkused ning esitati
rida soovitusi reitingute kvaliteedi parandamiseks
voetavate edasiste meetmete kohta. Nende kiisi-
muste lahendamiseks avaldas Euroopa Komis-
jon 31. juulil 2008 konsulteerimiseks reitingu-
agentuure kdsitleva méaruse eelndu. Madruse
eelndu kasitleb reitinguagentuuridele tegevus-
loa andmise, agentuuride tegevuse ja jarelevalve
tingimusi ning piiiiab tagada, et reitinguagentuu-
rid vastaksid oma iilesannete tditmisel korgetele
soltumatuse, terviklikkuse ja kvaliteedistandar-
ditele. Eurosiisteem vastas avalikule konsultat-
sioonile 25. septembril 2008, tervitades tildjoon-
tes ettepaneku eelndud. Eurosiisteem rdhutas,
et reitinguagentuuride regulatsioon ELis peaks
pliidma tosta reitingute andmisega seotud 1dbi-
paistvuse ja reitingute pideva jédrelevalve taset,
kindlustama, et reguleeriv raamistik ei sekkuks
reitingute sisusse ning tagama reitinguagentuu-
ride terviklikkuse ja sdltumatuse, lahendades
huvide konfliktid. Eurosiisteem soovitas ELi
reguleerivat ja jarelevalveraamistikku, mille
kohaselt reitinguagentuuridele annavad amet-
liku tegevusloa ja nende iile teostavad jéareleval-
vet riiklikud jarelevalveasutused, kuid tegevusloa
andmisele ja jarelevalvele eelneks tihine hinda-
mine ja sellega kéiks kaasas iihine jarelevalve.
CESRuil vaiks olla oma osa padevate riiklike asu-
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tuste koordineerimises nii tegevusloa andmisel
kui ka raamistiku tiitmise tagamiseks vOetavate
meetmete rakendamisel.

Eurosiisteem rohutas ka, et reitinguagentuuride
reguleerimise ja jarelevalve koordineerimise kor-
raldus peaks vdimaldama eurosiisteemi asjakohast
kaasamist, arvestades, et on juba loodud eurosiis-
teemi laenutagatiste hindamisraamistik, mis jal-
gib agentuuride tulemusi ja tegevust seoses raha-
poliitiliste operatsioonide ldbiviimisega.

Komisjon avaldas reitinguagentuure késitleva
méidruse ettepancku pérast avalikku arutelu
2008. aasta novembris.

9 http://www.fsforum.org/publications/r_0804.pdf.
10 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
regulationcreditratingagencies2008en.pdf.


http://www.fsforum.org/publications/r_0804.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/regulationcreditratingagencies2008en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/regulationcreditratingagencies2008en.pdf

3 FINANTSLOIMUMINE

Eurosiisteem on Euroopa finantsldimumisest
viga huvitatud, sest hésti 16imunud finantssiis-
teem soodustab euroalal rahapoliitiliste impuls-
side sujuvat ja tohusat levimist ning mdjutab
eurosiisteemi iilesannet séilitada finantssta-
biilsus. Finantsldimumine toetab ka makse- ja
véadrtpaberiarveldussiisteemide torgeteta toimi-
mist. Peale selle saab finantsldimumine kui ELi
prioriteetne eesmirk toetada finantssilisteemi
arengut, suurendades seeldbi majanduskasvu
potentsiaali.

Eurosiisteem eristab nelja iildist tegevusvald-
konda, mille kaudu ta aitab finantsldimumist
tohustada: a) finantsldimumise jilgimine ning
teadlikkuse suurendamine selles valdkonnas,
b) tegutsemine erasektori tegevuse kataliisaato-
rina, soodustades ilihistegevust, ¢) ndustamine
finantssiisteemi digusliku ja reguleeriva raa-
mistiku kiisimustes ning otseses otsuste tege-
mises ning d) selliste keskpangateenuste osu-
tamine, mis soodustavad ka finantsldimumist.
2008. aasta jooksul jétkas EKP t66d kdigis nel-
jas valdkonnas.

FINANTSLOIMUMISE JALGIMINE NING
TEADLIKKUSE SUURENDAMINE SELLES
VALDKONNAS

EKP avaldas 2008. aasta aprillis teise aasta-
aruande finantsldimumise kohta Euroopas
(,,Financial integration in Europe”).!! Aruande
pohieesméirk on toetada Euroopa finantsldi-
mumist ja suurendada avalikkuse teadlikkust
eurosiisteemi rollist seejuures. Aruandes annab
EKP hinnangu euroala finantsldimumise tase-
mele, lahtudes kvantitatiivsetest nditajatest, mis
avaldatakse kaks korda aastas ka EKP veebile-
hel. Nende niitajate ulatust laiendati 2008. aastal
nii, et see hdlmab niiiid ka Euroopa turu infrast-
ruktuuri. Aruanne sisaldab ka valitud kiisimuste
pohjalikku analiiiisi; valik pohineb kiisimuste
tahtsusel ELi finantsldimumise kavas ja olu-
lisusel EKP iilesannete tditmise seisukohast.
Need erianaliiiisid holmasid 2008. aastal nelja
teemat: finantsarengu kontseptsioonid ja niita-
jad, Euroopa lithiajaliste vairtpaberite (STEP)
algatus, hiipoteegiturgude 16imumine ja areng
Euroopas ning suuremahuliste makse- ja vaart-
paberitehingute 16imumine. Aruandes antakse

iilevaade ka eurosiisteemi viimase aasta panu-
sest Euroopa finantsturgude jatkuvasse 16imu-
misse ja arengusse.

Arvestades, et finantsldimumine mojutab eel-
datavalt finantssiisteemi arengut ja majandus-
kasvu, on EKP tegevus finantsldimumise edenda-
misel tihedalt seotud finantssiisteemide toimimist
toetavate tegurite laiema analiiiisiga. T60 selles
valdkonnas jatkus 2008. aastal 12 eesmérgiga luua
kontseptuaalne raamistik finantssiisteemis esi-
nevate voimalike héirete jélgimiseks ja hinda-
miseks.

Ka 2008. aastal osales EKP Euroopa kapitalitur-
gude ja finantsldimumise uurimise vorgustiku
t60s, mida ta juhib koosto6s Maini-déarse Frank-
furdi tilikooli finantsuuringute keskusega. Vor-
gustik korraldas teadlastele, turuosalistele ning
poliitikakujundajatele jatkuvalt konverentse, mil-
lel osalesid aktiivselt ka liikmesriikide keskpan-
gad. 2008. aastal 1oppes vOrgustiku teine etapp,
mida téhistati Frankfurdis 13.—14. veebruaril
vorgustiku teise siimpoosioniga ,,Kapitaliturud
ja finantsldimumine Euroopas”. Kolmas etapp
algas vorgustiku 11. konverentsiga, mille kor-
raldas T3ehhi keskpank (Ceska narodni banka)
Prahas 20.-21. oktoobril 2008 ja mille teema
oli ,,Jacfinantsteenuste turg: areng, 1dimumine
ja majanduslik moju”. Nagu varasematel aasta-
tel, andis EKP 2008. aastal osana oma to0st vor-
gustikus noorteadlastele vilja viis Lamfalussy
stipendiumi. Vorgustiku praegused prioriteedid
on: a) finantssiisteemid riskide juhtidena, levi-
tajatena ja loojatena, b) jaefinantsteenuste 15i-
mumine ja areng ning innovatiivsed ettevotted,
c) rahanduse moderniseerimine ja juhtimine ning
Euroopa finantssiisteemi 16imumine iilemaailm-
sete kapitaliturgudega.

TEGUTSEMINE ERASEKTORI

TEGEVUSE KATALUSAATORINA

Euroopa finantsldimumise edu séltub suuresti
erasektori ettevotlikkusest olemasolevate piiri-

11 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
financialintegrationineurope200804en.pdf.

12 Uksikasjalikumat teavet vt 2008. aasta aprilli aruande ,,Financial
Integration in Europe” 2. peatiikist ,,Financial development:

concepts and measures”.
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iilese tegevuse voimaluste kasutamisel. Avaliku
sektori asutused toetavad siin erasektori joupin-
gutusi.

Eurosiisteem toctas ka 2008. aastal tugevalt
ithtse euromaksete piirkonna (SEPA) algatust,
mis vdimaldab iiksikisikutel, ettevotetel ja asu-
tustel teha eurodes sularahata makseid kogu
euroalal ja teistes SEPA riikides iihelt kontolt
olenemata asukohast SEPAs iihtsete makse-
vahenditega sama lihtsalt, tShusalt ja turvali-
selt nagu praegu riigisiseselt. SEPA on samm
Euroopa 16imunud makseturu suunas, mis toob
ithiskonnale olulist majanduslikku kasu. SEPA
on loogiliseks jatkuks euro kasutuselevotmisele
hetkeseisuga 16 Euroopa riigis.

SEPA kreedit-tiiiipi iilekannete edukas kéivita-
mine 2008. aasta jaanuaris oli algatuse esimene
oluline verstapost. Alates sellest on pankadele
avaldunud SEPA esimesed kasutegurid ja, mis
veelgi olulisem, need on hakanud joudma ka
makseteenuste 16ppkasutajateni. Eurosiisteem
on infrastruktuuride kéitajaid iiles kutsunud kor-
raparaselt hindama oma vastavust SEPA-le. Ena-
mik automatiseeritud arvelduskodasid, mis t66t-
levad eurodes tehtavaid kreedit-tiiiipi {ilekandeid,
on niiiid kreedit-tiilipi iilekannete siisteemiga vas-
tavuses ja mitu arvelduskoda on seni iiksnes rii-
gisiseste operatsioonide arveldamiselt iile ldinud
iile-euroopaliste teenuste pakkumisele. Nagu aga
eurosiisteemi poolt 2008. aasta novembris aval-
datud SEPA kuuendas eduaruandes mirgitud, on
iileminek siiski liiga aeglane ja selle kiirendami-
seks tuleks votta meetmeid.

2008. aasta jaanuaris loodi ka SEPA kaardimak-
sete raamistik, kuid selles valdkonnas tuleb teha
veel tdiendavaid joupingutusi. SEPA kaardimak-
sete raamistik peaks suurendama valikuvdima-
lusi ja tohusust, vahendades jark-jargult Gigus-
likke, tehnilisi ja siisteemist tulenevaid tokkeid
ning suurendades konkurentsi kaartide véljas-
tamise ning maksete vastuvdtmise, aktsepteeri-
mise ja tootlemise valdkonnas. Uleminek SEPA
iihele olulisele osale — PIN-koodiga kiipkaarti-
dele — edenes 2008. aastal histi. Mitu kaardi-
siisteemi kohandas oma eeskirjad SEPA ndue-
tega. Sellegipoolest piisivad kahtlused, et kas
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koik kaardisiisteemid on ikka oma tootlemis-
tegevuse sisuliselt eraldanud haldusfunktsioo-
nidest. Eurosiisteem arvab, et 1dhiaastatel tekib
veel vihemalt {iks Euroopa kaardisiisteem, mis
vastab eurosiisteemi ning kaardiomanike, pan-
kade, kaubandusettevotjate ja konkurentsiasu-
tuste nduetele. Eurosiisteem on seda kiisimust
arutanud suuremate Euroopa pankade ja teiste
sidusrithmadega alates 2008. aasta aprillist ning
tdheldanud nendepoolset kasvavat toetust. Kéi-
mas on mitu turualgatust kirjeldatud Euroopa
kaardisiisteemi loomiseks. Eurosiisteem peab
seda selgeks mirgiks sellest, et turg tunnistab
vajadust seda liiki siisteemi jdrele.

Jatkusid ettevalmistused SEPA otsekorralduste
siisteemi kéivitamiseks 1. novembril 2009. Sel-
lega seoses voeti vastu kaks eeskirja pShitee-
nuste ning ettevotetevaheliste teenuste kohta.
Kava rakendamisega on siiski seotud teatavad
ebamaédrasused, mis tuleb kiiresti lahendada, eriti
need, mis puudutavad mitmepoolsete vahetusta-
sude kohaldamist. Siisteemi digeaegse kiivita-
mise toetamiseks soovitas EKP tihedas koost60s
Euroopa Komisjoniga 2008. aasta septembris aju-
tist korda, mille kohaselt SEPA otsekorralduste
suhtes kohaldataks olemasolevaid mitmepoolseid
vahetustasusid. Vaid moneaastasel iileminekupe-
rioodil peaksid pangad muutma oma drimude-
leid ja oma kliente piisavalt teavitama. Eurosiis-
teem jétkas joupingutusi, et tagada nende uute
makseteenuste digeaegne kiivitamine Euroopa
tasandil. Sellega seoses esitatakse SEPA kuuen-
das eduaruandes prioriteedid ja kutsutakse {iles
projekti edasi arendama.

Euroopa lithiajaliste vdértpaberite turg on kiil-
laltki killustunud. STEPi algatus, millega turu-
osalised tegelevad Euroopa Pangandusfoderat-
siooni ja Finantsturgude Liidu (ACI) egiidi all ja
mida juhib STEPi turukomitee, piiiiab seda liinka
finantsldimumises lahendada, tootades vilja tihi-
selt kokkulepitud turustandardeid ja -tavasid, mis
on turuosalistele tditmiseks vabatahtlikud.

Eurosiisteem on toetanud STEPi algatust ala-
tes selle algusest 2001. aastal, holbustades turu-
osaliste vahelist koost66d, aidates kaasa STEPi
turutava viljatdotamisele ning suurendades iild-



suse teadlikkust algatusest. Parast STEPi turu
edukat kdivitamist 2006. aasta juunis on euro-
siisteem jatkanud algatuse toetamist kahes pea-
mises valdkonnas. Esiteks esitab EKP STEPi
turu kohta statistikat. Teiseks aitab eurosiis-
teem STEPi sekretariaati STEPi véartpaberite
margistamisel. Tegemist on ajutise meetmega,
mis 16peb 2010. aasta juunis.

STEPi turukomitee on alustanud STEP1 turutava
labivaatamist, et muuta selle kohaldamine suure-
mal osal turgudel tehniliselt holpsamaks, séilita-
des samas voi isegi tostes turutava standardeid.
EKP tervitab turutava labivaatamist. Esiteks tuleb
turutava turgude arenedes vastavalt kohandada.
Teiseks on see hea voimalus hinnata protsesse
ja menetlusi, mida on kohaldatud alates STEPi
turu algusest 2006. aasta juunis, ja turutava vas-
tavalt tdiendada.

EKP avaldab eurodes nomineeritud STEPi véért-
paberite uusemissioonide tulususte paevastatisti-
kat ja STEPi volavaértpaberite igakuiseid mahte.
Vaatamata rasketele turutingimustele oli STEPi
volavaartpaberite bilansilise kogujdagi aastakasv
2008. aasta neljandas kvartalis 24%.

NOUSTAMINE FINANTSSUSTEEMI OIGUSLIKU

JA REGULEERIVA RAAMISTIKU KUSIMUSTES NING
OTSESES OTSUSTETEGEMISES

Eurosiisteem toetab ELi digusliku ja reguleeriva
raamistiku arendamist, andes korraparaselt ndou
tegevussuundade pohialgatuste kiisimustes.

Tegevus ELi finantsjirelevalve valdkonnas oli
2008. aastal suunatud Lamfalussy raamistiku
labivaatamise jareltoimingutele, milles osales ka
eurosiisteem (vt kdesoleva peatiiki punkt 2). Osana
EU asutamislepingu artikli 105 1dike 4 jérgsetest
konsulteerimiskohustustest ndustab EKP korra-
paraselt Euroopa Komisjoni seoses digusaktide
ettepanekutega (vt ka punkt 2).

EKP andis ndu véartpaberiarveldussiisteemide ja
maksesiisteemide 10imumisega seotud kiisimustes.
Eelkodige osales EKP aktiivselt kliiringu ja arvel-
duse tegevusjuhendiga seotud t66s. Juhendi ees-
mérk on elavdada hindade lébipaistvuse, juurde-
péédsu ja koostalitlusvdime kaudu konkurentsi ning

teenuste eristamist ja raamatupidamise lahususust.
Arvestades, et juhend on isereguleerimisvahend,
on koikide meetmete nouetekohase ja digeaegse
rakendamise tagamiseks loodud range seiremeh-
hanism. Mehhanism tugineb vélisaudiitoritele ning
Euroopa Komisjonist, CESRist ja EKPst koosne-
vale seirerithmale. Seirerithm kohtus 2008. aastal
neli korda. EKP ja Euroopa Véiartpaberite Kesk-
depositooriumide Assotsiatsioon analiiiisisid hin-
dade lébipaistvust ja esitasid soovitusi hindade
vorreldavuse parandamiseks.

Kuna tegevusjuhendi 16ppeesmérk on luua vali-
kuvabadus, tuleb korvaldada tShusat kliiringut
ja arveldust takistavad nn Giovannini takistused
(nimetatud to6rithma jéargi, kes need 2001. aastal
kindlaks tegi), mis tulenevad tehniliste standar-
dite ja dritavade erinevustest, diguskindlusetusest
ning maksumenetluste erinevustest. EKP osales
jatkuvalt kliiringu ja arvelduse ndustamise ning
seire eksperdirithmas (CESAME), mis tegeleb
esimese takistusterithma korvaldamisega. EKP
osales jatkuvalt ka diguskindluse to6rithmas, mis
esitas 2008. aasta augustis 15 soovitust kauple-
misjargse keskkonnaga seotud diguslike takis-
tuste kdrvaldamise kohta.

Et Euroopa oigusliku raamistiku {ihtlustamine on
SEPA aluseks, tunneb eurosiisteem aktiivselt huvi
ithenduse asjaomase valdkonna digusaktide vastu.
Makseteenuste direktiiv !> vieti vastu 2007. aasta
novembris. Euroopa Komisjoni andmetel kulgeb
direktiivi iilevotmine liikmesriikide riigisises-
tesse digusaktidesse igati kavakohaselt, et viia
t60 10pule enne 1. novembrit 2009. EKP osaleb
direktiivi tilevotmist késitlevas komisjoni tooriih-
mas. SEPA, eriti SEPA otsekorralduste jaoks on
oluline ka mairuse (EU) nr 2560/2001 (eurodes
tehtavate vilismaksete kohta)!4 ldbivaatamine.
On laialdaselt teada, et nimetatud mééarus ajendas
pangandussektori otsust alustada SEPA viljat6o-
tamisega 2002. aastal. Komisjoni ettepanekuga '*

13 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2007/64/EU,
13. november 2007, makseteenuste kohta siseturul ning direk-
titvide 97/7/EU, 2002/65/EU, 2005/60/EU ja 2006/48/EU muut-
mise ning direktiivi 97/5/EU kehtetuks tunnistamise kohta.

14 Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirus (EU) nr 2560/2001,
19. detsember 2001, eurodes tehtavate vilismaksete kohta.

15 Vt http://ec.europa.eu/internal _market/payments/crossborder/

index_en.htm.
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soovitakse madrust kohandada nii, et see vastaks
tdnapdeva maksekeskkonnale, nditeks laiendades
seda otsekorraldustehingutele. See tdhendab, et
piiriiileste SEPA otsekorraldustehingute hinnad ei
saa olla korgemad kui vastavate riigisiseste otse-
korraldustehingute hinnad. EKP osales komisjoni
t00s méidruse eelndu koostamisel ja on avaldanud
seoses sellega oma arvamuse '°.

EKP on osalenud ka komisjoni ettevalmistustes,
et vaadata ldbi e-raha direktiiv, millega kehtes-
tatakse elektronrahaasutuste tegevuse diguslik
raamistik 7. Komisjon mérgib, et e-raha pakku-
mine ja kasutamine ei kasva ootuspéraselt ja soo-
vitab seepdrast direktiivi muuta. EKP seisukohalt
on direktiivi 1dbivaatamine iseenesest tervitatav,
kuid komisjoni ettepanekus on siiski murettekita-
vaid osi, eriti mis puudutab elektronrahaasutuste
usaldatavusnormatiivide raamistikku ja institut-
sioonilist staatust.'®

FINANTSLOIMUMIST TOETAVATE
KESKPANGATEENUSTE OSUTAMINE

Eurosiisteemi teise pdlvkonna suurmaksete siis-
teem TARGET?2 kiivitus edukalt 19. novemb-
ril 2007 ja vahetas esimese podlvkonna TARGETi
siisteemi tdielikult vdlja 19. mail 2008. Uus siis-
teem on kujundatud nii, et pakkuda euro raha- ja
finantsturgudele tGhusat ja turvalist mehhanismi
euromaksete reaalajaliseks arveldamiseks kesk-
pangarahas. TARGET?2 on eurosiisteemi maarav
panus Euroopa finantsldimumisse. Tegemist on
esimese turuinfrastruktuuriga, mis on Euroopa
tasandil tédielikult iihtne ja tihtlustatud ning mis
on lahendanud varasemad killustatuse problee-
mid keskpankade likviidsuse juhtimises ja suur-
maksete teostamises. Uue siisteemi omadused
on vdimaldanud ja innustanud organisatsiooni-
lisi muutusi nendes krediidiasutustes, mis tegut-
sevad mitmes Euroopa riigis, voimaldades neil
ratsionaliseerida oma haldusteenuseid ja konso-
lideerida euro likviidsuse juhtimist (vt 2. pea-
tiiki punkt 2.1).

Eurosiisteem ja turuosalised on jatkanud ka t66d
projektiga TARGET2-Securities (T2S). T2S on
mitut vadringut toetav platvorm, mida Euroopa
védrtpaberite keskdepositooriumid kasutavad
vadrtpaberitehingute arveldamiseks keskpan-
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garahas. EKP ndukogu tegi T2S loomise otsuse
17. juulil 2008 ning andis selle arendamise ja kéi-
tamise iilesandeks Saksamaa, Hispaania, Prant-
susmaa ja Itaalia keskpangale (Deutsche Bun-
desbank, Banco de Espafia, Banque de France
ja Banca d’Italia). T2S, mis pakub iihtlustatud,
piirideta ja neutraalseid arveldamisteenuseid
eurodes ja teistes vddringutes, on suur samm
16imunud viartpaberituru suunas ning oluline
panus Euroopa finantsldoimumisse (vt 2. peatiiki
punkt 2.2).

Tagatiste haldamise valdkonnas otsustas EKP
noukogu 2008. aasta juulis luua euroala rii-
kide keskpankade jaoks iihtne ithisplatvorm
(CCBM2), et konsolideerida ja tohustada euro-
siisteemi sisemisi siisteeme ning tdiustada vas-
taspoolte likviidsuse ja tagatiste juhtimist. EKP
ndukogu tegi platvormi eurosiisteemi nimel aren-
damise ja kditamise lilesandeks Belgia ja Madal-
maade keskpangale (Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique ja De Nederland-
sche Bank). Platvormi arendatakse tihedas koos-
to0s turuosalistega (vt 2. peatiiki punkt 2.3).

16 Arvamus seoses uue madrusega vilismaksete kohta iihenduses
(CON/2009/1).

17 Vt http://ec.europa.eu/internal _market/payments/emoney/
index_en.htm.

18 Arvamus seoses ettepanekuga direktiivi kohta, mis késitleb
elektronrahaasutuste asutamist ja tegevust ning usaldatavusnor-
matiivide tditmise iile teostatavat jarelevalvet (CON/2008/84).
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4 MAKSESUSTEEMIDE JA TURU
INFRASTRUKTUURI JARELEVAATAMINE

Maksesiisteemid ning véértpaberite kliiringu- ja
arveldussiisteemid on pohilised turumajanduse
nduetekohaseks toimimiseks vajalikud infra-
struktuurid. Nad on hddavajalikud kaupade,
teenuste ja finantsvarade eest tehtavate maksete
tohusaks litkumiseks ning nende sujuv toimimine
on ddrmiselt oluline keskpanga rahapoliitika
rakendamiseks ning vééringu, finantssiisteemi
ja kogu majanduse stabiilsuse ja usaldusvéérsuse
séilitamiseks.

Eurosiisteemipoolse jiarelevaatamise eesmérk
on tagada maksesiisteemide ja vddrtpaberiarvel-
dussiisteemide ning eurodes arveldavate kesk-
sete osapoolte turvalisus ja tohusus, kohaldades
muu hulgas miinimumstandardeid ja -noudeid.
Konkreetsemalt on jarelevaatamise eesmaérk siis-
teemiriski maandades sdilitada maksesiisteemi
siisteemne stabiilsus. Sellega seoses tegelevad
jarelevaatajad nii tiksikute makse- ja véértpa-
beriarveldussiisteemidega kui ka nende siistee-
mide vastastikust soltuvust arvestades kogu turu
infrastruktuuriga. Eurosiisteem vaatab ka mak-
sevahendite, eelkdige nende turvalisuse ja tShu-
suse jarele.

Eurosiisteemi jarelevaatamiskohustused tulene-
vad asutamislepingust. Tulemusliku ja tGhusa
jarelevaatamise saavutamiseks tdidavad EKP
ja eurosiisteemi liikkmesriikide keskpangad oma
iilesandeid nii, et eurosiisteemil on voimalik dra
kasutada oma detsentraliseeritust, tagades samas
jarelevaatamistegevuse kooskdlastatuse ja pohi-
motete vordse kohaldamise. Eurosiisteemi jére-
levaatamispohimdtted ja -nduded on kooskdlas
rahvusvaheliselt tunnustatud normidega, mille
iiksikasjad on kohandatud eurosiisteemi konk-
reetsete tingimuste ja vajadustega.

4.1 SUURMAKSETE SUSTEEMID JA
INFRASTRUKTUURITEENUSTE OSUTAJAD

Eurosiisteemi jarelevaatamiskohustus hdlmab
koiki eurodes arveldavaid suurmaksesiisteeme,
kaasa arvatud eurosiisteemi enda hallatavaid siis-
teeme. Eurosiisteem rakendab samu jérelevaata-
misstandardeid nii enda kui ka erakites olevate
siisteemide suhtes. Need standardid on sétesta-

tud aruandes ,,Siisteemselt oluliste maksesiis-
teemide aluspShimotted”, mille koostas G10
makse- ja arveldussiisteemide komitee ning mille
EKP ndukogu véttis vastu 2001. aastal. Alus-
pohimdtteid tdiendab aruanne ,,Eurosiisteemi
nduded siisteemselt oluliste maksesiisteemide
talitluspidevuse jérelevaatamise seisukohast™.
Selles sitestatud nduded vottis EKP ndukogu
vastu 2006. aastal ja kdik euroala siisteemselt
olulised maksesiisteemid peavad need rakendama
2009. aasta juuniks.

Eurodes nomineeritud tehinguid arveldavad pea-
mised infrastruktuurid (TARGET2, EUROI ja
pisiiihendusega arveldussiisteem), infrastruktuu-
riteenuste osutajad (nditeks SWIFT) ning eurodes
arveldavad véartpaberite kliiringu- ja arveldus-
infrastruktuurid tulid 2008. aastal jatkunud
finantsturgude kriisi pdhjustatud probleemidega
edukalt toime. Jérelevaatamise seisukohalt olid
need siindmused heaks dppetunniks néiteks sel-
lest, kui oluline on siisteemi operaatorite poolne
piisav voimsuse juhtimine ning jérelevaatajate,
teiste asjaomaste ametiasutuste ja turuinfra-
struktuuri pakkujate vahelise kriisikommuni-
katsiooni raamistik.

TARGET2

2007. aasta novembris alanud jarkjarguline iile-
minek TARGETilt TARGET2-le viidi sujuvalt
ja plaanipéraselt 16pule 19. mail 2008, mil
TARGET2ga iithines edukalt kolmas ja vii-
mane rithm riikide pangandusringkondi. Kogu
TARGET?2 jarelevaatamist juhib ja kooskdlastab
EKP tihedas koostdds osalevate litkmesriikide
keskpankadega. Viimased vaatavad TARGET2
kohalike elementide jérele ja toetavad vabataht-
likkuse pohimdttel TARGET? kesksete aspek-
tide jarelevaatamist.

2007. aasta alguses, kui TARGET2 arendust66
veel kiis, alustasid TARGET?2 jirelevaatajad
TARGET?2 projekti igakiilgset hindamist, 1ah-
tudes ,,Siisteemselt oluliste maksesiisteemide
aluspdhimdtetest” ja ,,Eurosiisteemi nduetest
siisteemselt oluliste maksesiisteemide talitlus-
pidevuse jirelevaatamise seisukohast”. Esi-
mesed hindamistulemused olid julgustavad ja
2007. aasta 16pus jareldasid TARGET? jérelevaa-
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tajad, et TARGET?2 vastab toendoliselt taielikult
koikidele aluspShimdtetele, kui siisteemi operaa-
tor lahendab jérelevaatajate avastatud mitmed
kitsaskohad 2008. aasta jooksul vastavalt kokku-
lepitud tegevuskavale. 2008. aasta novembris esi-
tas siisteemi operaator jérelevaatajatele aruande,
mis kirjeldas tiksikasjalikult tegevuskava punk-
tide tditmist. TARGET?2 jirelevaatajad vaatasid
TARGET2 operaatori aruande ja voetud meet-
med 14bi ning esitasid TARGET?2 projekti 15p-
liku hindamisaruande EKP otsuseid tegevatele
organitele 2009. aasta mértsis. Hindamisaruande
avalik versioon avaldatakse.

TARGET?2 jérelevaatajad on seisukohal, et siis-
teemi t60 on vastanud ootustele. Eritdhelepanu ja
tegutsemist noudis vaid iiks suurem vahejuhtum,
mis leidis aset 30. juunil 2008. Sellega seotud
jarelevaatajate soovitusi on siisteemi operaatoriga
arutatud ja parandusmeetmed rakendatud.

EUROI

EUROI on ELis tegutsevate pankade eurodes teh-
tavate piiriiileste ja riigisiseste tehingute suur-
maksesiisteem. Siisteemi operaator on Euro
Banking Association’i kliiringuettevote EBA
CLEARING. EUROI toimib mitmepoolsel neto-
baasil. EUROI liikmete pdevaldpupositsioonid
arveldatakse 16puks keskpangarahas TARGET2
kaudu, kusjuures arveldusagendiks on EKP. 2008.
aastal keskendus jérelevaatamistegevus muu hul-
gas EUROI péevaldpupositsioonide lileminekule
TARGET2-le 2008. aasta mais, mil 1dpetas t66
endine TARGET! siisteem. Arveldamise iilevii-
mine TARGET?2 keskkonda dnnestus problee-
mideta.

7. juulil 2008 rakendas EBA CLEARING EURO1
paindlikus arveldusmehhanismis (Flexible Settle-
ment Capability) (ehk likviidsussillas) kaks tdien-
davat likviidsuse juhtimise akent — kell 13.00 ja
15.30. Likviidsussild voimaldab t66delda mak-
seid, mis muidu pandaks ootele, kuna pangad on
saavutanud EUROIs kehtiva deebeti voi kreediti
iilempiiri. Kahe tdiendava likviidsusakna ees-
mirk on vihendada EUROIL eelarvelduskontol
TARGET?2s hoitavat jadki ja maksimeerida eelra-
hastatud likviidsuse taaskasutust. Jarelevaatajad
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hindasid likviidsusakende rakendamist positiiv-
selt nii EUROI1 kui ka TARGET?2 seisukohalt.

PUSIUHENDUSEGA ARVELDUSSUSTEEM
Piisitthendusega arveldussiisteem osutab valuu-
tatehingutega seotud maksejuhiste iiheaegse, s.t
,»,makse makse vastu” toimuva 15pliku arvelda-
mise teenust mitmes vaaringus. Selle mehhanismi
kaudu korvaldab piisiithendusega arveldussiis-
teem sisuliselt valuutaarveldusriski, s.o riski, et
valuutatehingu iiks pool maksab miiiidud valuuta,
kuid ei saa vastu ostetud valuutat.

Piisiiihendusega arveldussiisteem kéivitati
2002. aastal ning algselt arveldati selles valuu-
tatehinguid seitsmes suuremas véddringus, sh
eurodes. 2008. aastal sai siisteem jarelevaata-
jate heakskiidu Mehhiko peeso ja lisraeli seekli
kasutamiseks ning arveldab niiiid tehinguid
17 vaaringus. Peale selle arveldab piisiiihen-
dusega arveldussiisteem piiratud finantsinstru-
mentide rithmaga seotud maksetehinguid tihes
vadringus, s.o borsivéliseid tehinguid krediidi-
derivatiividega ja alusvara ostmiseta forvardte-
hinguid .

Piisitthendusega arveldussiisteemi operaator on
New Yorgis asuv CLS Bank International (,,CLS-
pank”). CLS-pank kuulub erasektori pankadele
ja teistele finantsasutustele. PGhivastutus piisi-
ihendusega arveldussiisteemi jarelevaatamise
eest lasub USA Foderaalreservil vastavalt jare-
levaatamise koostookokkuleppele G10 keskpan-
kade ja nende riikide keskpankade vahel, mille
vadringutes siisteem arveldab. Siisteemi koos-
toOpohise jarelevaatamiskorra kohaselt on EKP
(tihedas koostd6s euroala riikide keskpankadega)
peamine vastutaja pisiithendusega arveldussiis-
teemis eurodes tehtavate tehingute arveldamise
jérelevaatamise eest.

Kaiibe poolest on piisiithendusega arveldussiis-
teem suurim eurodes tehtavaid tehinguid arvel-

19 Alusraha ostmiseta forvardtehingud on n-6 ,,rahas netoarvel-
damisega” vilisvaluuta forvardtehingud, mille pooled sdlmi-
vad kaks mottelist vélisvaluutatehingut ja arveldavad nende
tehingute vahelise erinevuse rahas ja kokkulepitud véaringus.
Kummaski mottelises vélisvaluutatehingus kindlaks méaratud
védringuid alusraha ostmiseta forvardtehingu pooled fiiiisiliselt
ei vaheta.



dav maksesiisteem véljaspool euroala. Seepirast
on eurosiisteemi jaoks piisiithendusega arvel-
dussiisteemi turvalisus ja tdhusus ning vastavus
eurosiisteemi poliitika pdhimdtetele esmatih-
tis®0. 2008. aasta detsembris arveldati piisiithen-
dusega arveldussiisteemis pdevas keskmiselt
473 000 valisvaluutatehingut. Pdeva keskmine
kdive oli 3,3 triljonit eurot.?! Tehingute arv on olu-
liselt kasvanud vorreldes 2007. aasta detsembriga,
mil piisiithendusega arveldussiisteemis arveldati
péevas keskmiselt 381 436 tehingut ja pideva kesk-
mine kédive oli 2,9 miljardit eurot. Eurodes tehti
pisiiihendusega arveldussiisteemis ligikaudu
21% koikidest tehingutest, mis teeb sellest véarin-
gust USA dollari jarel (ligikaudu 44% koikidest
tehingutest) siisteemi tdhtsuselt teise vaaringu.
Eurotehingute keskmine pédevakéive piisi-
ithendusega arveldussiisteemis oli 2008. aastal
560 miljardit.

2008. aastal avaldas Rahvusvaheliste Arvel-
duste Pank aruande ,,Vilisvaluuta arveldusriski
viahendamisel tehtud edusammud” (,,Progress in
reducing foreign exchange settlement risk™).?
Aruande kohaselt, mille koostamises osales
ka eurosiisteem, on G10 keskpankade poolt
1996. aastal kinnitatud pikaajaline iildstrateegia
oluliselt viahendanud vélisvaluutatehingute arvel-
damise viisist tulenevat silisteemiriski. Aruandes
juhitakse siiski tdhelepanu ka sellele, et iga asu-
tus, ettevotjate rithm ja keskpank saaks ja voiks
teha enamat, et maandada allesjddnud risk ja
hoida é&ra oht, et juba tehtud edusammud kaotsi
ei laheks.

SWIFT

EKP osaleb koos G10 keskpankadega SWIFTi
koostdopohises jarelevaatamises. Peamine vas-
tutus selle eest on Belgia keskpangal (Nationale
Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique).
SWIFTi koostodpohisel jarelevaatamisel on téhe-
lepanu keskmes siisteemi infrastruktuuri turva-
lisus, todkindlus, talitluspidevus ning tugevus.
2008. aastal kontrollis jarelevaatajate rithm,
kas SWIFT tédidab neid eesmérke ehk kas tal on
olemas asjakohane juhtimiskord, struktuurid,
protsessid, riskijuhtimismenetlused ja kontrolli-
mehhanismid, mis vdimaldavad tohusalt ohjata
riske, mis voivad tekkida SWIFTi kasutavate

turu infrastruktuuride nouetekohasele toimimi-
sele ja finantsstabiilsusele iildiselt.

SWIFTi jarelevaatajad poorasid 2008. aastal
erilist tdhelepanu projektile, mille eesmaérk oli
viia SWIFT iile mitmetsonaalsele sdnumit6ot-
luskeskonnale. To6tlemistegevus SWIFTis hak-
kab toimuma kahes tsoonis, s.o Atlandiiileses ja
Euroopa tsoonis, et suurendada SWIFTi infrast-
ruktuuri to6tlemisvOimsust ja vastupidavust ning
téita Euroopa andmekaitsenduded. Projekt viiakse
ellu kahes etapis vastavalt aastateks 2010 ja 2013
ning lihe osana sellest luuakse Euroopas uus iile-
maailmne t66tluskeskus, mis teenindab nii Atlan-
diiilest kui ka Euroopa tsooni. SWIFTi Euroopa
kliendid maaratakse automaatselt Euroopa tsooni
ning kdik nende Euroopa-sisesed maksed toodel-
dakse ja hoitakse Euroopas. Jéarelevaatajad vaa-
tavad iile SWIFTi menetlused seoses konealuse
tootluskeskonna ehituse ja kasutuselevotmisega,
kontrollides samas, kas pdoratakse nduetekohast
tdhelepanu SWIFTi teenuste jiatkuvale kindlu-
sele ja kéttesaadavusele, kuivord need on olu-
lised iilemaailmse finantsstabiilsuse sdilitamise
seisukohast.

4.2 JAEMAKSESUSTEEMID JA -VAHENDID

Eurosiisteemi jarelevaatamistegevus hdlmab ka
jaemaksestisteeme ja -vahendeid. EKP jitkas
2008. aastal STEP2 sujuva toimimise jalgimist.
STEP2 on eurodes tehtavate piiriiileste ja iha
enam ka riigisiseste jaecmaksete siisteem, mille
operaator on EBA CLEARING. 2008. aastal tuli
hinnata mitme siisteemis tehtud muudatuse vas-
tavust kehtivatele jarelevaatamisstandarditele.

28. jaanuaril 2008 kiaivitas EBA CLEARING
STEP2s SEPA kreedit-tiiiipi iilekannete teenuse,
mis seisneb kreedit-tiilipi iilekannete t66tlemises

20 ,Eurosiisteemi poliitika pdhimdtted seoses eurodes nominee-
ritud maksetehinguid arveldavate infrastruktuuride asukoha ja
kaitamisega” (,,Eurosystem policy principles on the location and
operation of infrastructures settling euro-denominated payment
transactions”), EKP, juuli 2007.

21 Iga vilisvaluutatehingu sularahaarveldus koosneb kahest makse-
tehingust, ks kummaski valuutas. 2008. aasta detsembris arvel-
dati piisithendusega arveldussiisteemis seega 236 396 tehingut,
mille keskmine paevakéive oli umbes 1,65 triljonit eurot.

22 http://www.bis.org/publ/cpss83.htm.
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kooskdlas Euroopa Maksendukogu SEPA kreedit-
tiitipi lilekannete skeemi eeskirjaga. 2008. aasta
mais lisati SEPA kreedit-tiilipi ilekannete teenusele
tdiendav paevasisene tsiikkel, et rahuldada néud-
mised, mis tulenevad euroala riikide riigisiseste
maksete lileminekust sellele uuele teenusele. Suu-
rem muudatus tehti stisteemis 8. detsembril 2008,
kui SEPA kreedit-tiiiipi iilekannete arveldamine
viidi iile TARGET?2 keskkonda. Enne seda kuu-
péeva arveldati kreedit-tiiiipi iilekandeid EUROIs,
nagu seda endiselt teevad teised STEP2 teenused.
Need muudatused ei mdjutanud STEP2 vastavust
kehtivatele jarelevaatamisstandarditele.

2008. aasta jaanuaris kiitis EKP ndukogu heaks
euroalal tegutsevate kaardimaksesiisteemide jére-
levaatamisraamistiku, vottes arvesse 2007. aas-
tal avaliku arutelu kédigus tehtud mérkusi.
2008. aasta mais alustas eurosilisteem euroalal
tegutsevate kaardimaksesiisteemide hindamist
vastavalt uutele jarelevaatamisstandarditele. Hin-
natakse 26 kaardimaksesiisteemi, millest neli on
rahvusvahelised. Rahvusvahelisi kaardisiisteeme
hindavad koost6opohised hindamisrithmad, mil-
lesse kuuluvad jarelevaatamist juhtiv keskpank
ja lisaks teised vabatahtlikkuse alusel osalevad
keskpangad.® Koikide riigisiseste ja rahvusva-
heliste kaardimaksesiisteemide hindamisel kasu-
tatakse vastastikuseid eksperdihinnanguid, et
tagada jirelevaatamisstandardite vordne kohal-
damine. Peamised koondtulemused kavatsetakse
avaldada iildises hindamisaruandes.

Eurosiisteem alustas 2008. aastal jarelevaatamis-
raamistike koostamist Euroopa Maksendukogu
véljatootatud SEPA uute maksevahendite jaoks —
nimelt alates 28. jaanuarist 2008 kaivitatud kree-
dit-tiilipi ilekannete siisteem ja 2009. aastaks
kavandatav otsekorralduste siisteem. Kui jarele-
vaatamisraamistikud on koostatud, kavatsetakse
need avaldada avalikuks aruteluks.

4.3 VAARTPABERITE JA
TULETISINSTRUMENTIDE KLIIRING JA
ARVELDAMINE

Eurosiisteem on véirtpaberite kliiringu- ja arvel-
dussiisteemide sujuvast toimimisest viga huvi-
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tatud, sest ebadnnestumised tagatistehingute
kliiringul ja arveldamisel ning tagatiste halda-
misel voivad ohustada rahapoliitika elluviimist,
maksesiisteemide sujuvat toimimist ning finants-
stabiilsuse sdilitamist.

Vairtpaberiarveldussiisteemide kasutajana hin-
dab eurosiisteem euroala véartpaberiarveldussiis-
teemide ja nende vaheliste ithenduste vastavust
eurosiisteemi kasutusstandarditele.?* Vadrtpabe-
riarveldussiisteemid ja nendevahelised ihendused
on kolblikud eurosiisteemi laenuoperatsioonideks,
kuid nad vastavad nimetatud kasutusstandardi-
tele. Kasutusstandardite alusel hindab eurosiis-
teem ka koiki uusi vddrtpaberiarveldussiisteeme
ja nendevahelisi ihendusi ning juba kdlblikuks
tunnistatud siisteemide olulisi muudatusi.

2008. aastal hinnati uut siisteemi VP Lux ja iiht
uut releetihendust ning need tunnistati euro-
siisteemi kasutusstandarditele vastavaks. EKP
ndukogu hindas ka Slovakkia vdirtpaberiarvel-
dussiisteemi seoses ettevalmistustega Slovakkia
ithinemiseks euroalaga 1. jaanuaril 2009. Siis-
teem tunnistati kasutusstandarditele vastavaks
ja seega kdlblikuks eurosiisteemi rahapoliitilis-
tes ja paevasisestes laenuoperatsioonides kasuta-
miseks. Peale selle kdivitas eurosiisteem esimese
kdiki juba kasutusel olevaid véértpaberiarvel-
dussiisteeme, ithendusi ja releetihendusi hdlmava
igakiilgse hindamise, mille tulemused kavatse-
takse avaldada 2009. aasta kevadel.

Eurosiisteem hindas 2008. aastal kahe rahvusva-
helise vadrtpaberite keskdepositooriumi, nimelt
Euroclear Bank’i (Belgia) ja Clearstream Ban-
king Luxembourg’i algatatud uut hoiukorda
rahvusvahelistes keskdepositooriumides regist-
reeritud rahvusvahelistele volavaartpaberitele.
See uus kord, mis hakkab kehtima 2010. aasta
keskpaigast, kordab 2006. aastal esitajavddrtpa-
beritena esitatud rahvusvaheliste vilavdartpa-
berite suhtes kehtestatud uue iileilmse volakirja

23 EKP on eurosiisteemis VISA, American Express ja Diners/
Discover kaardimaksesiisteemi peamine jirelevaataja. EKP osa-
leb hindamisrithma liikmena ka MasterCardi koostoopohises
jarelevaatamises, kus peamine jirelevaataja on Belgia keskpank
(Nationale Bank van Belgi€/Banque Nationale de Belgique).

24 ,,Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations”, jaanuar 1998.



korra peamisi pohimdtteid. Kuivord liksikvola-
kirjadena esitatavate rahvusvaheliste vOlavaart-
paberite emiteerimine viaheneb, ei olnud nende
hoidmise struktuuri muutmine digustatud. See-
parast otsustati kdrvaldada need véartpaberid
eurosiisteemi laenuoperatsioonide jaoks kolb-
like varade nimekirjast. Kindlaks on méératud
30. septembril 2010 1dppev iileminekuperiood,
mil seda liiki véértpaberid, mis on emiteeritud
hiljemalt nimetatud kuupéeval, on kuni nende
aegumiseni tagatiseks kolblikud.

EKPSI JA CESRI SOOVITUSED

VAARTPABERITE KLIIRINGU JA ARVELDAMISE
KOHTA EUROOPA LIIDUS

2001. aastal kiitis EKP ndukogu heaks EKPSi
ja Euroopa véartpaberiturujarelevalve komitee
(CESR) vahelise koost6oraamistiku véartpaberite
kliiringu- ja arveldussiisteemidega seotud kiisi-
mustes. Samal aastal moodustati tihine to0rithm,
mille {ilesanne on kohandada makse- ja arvel-
dussiisteemide komitee (CPSS) ning Rahvusva-
helise Védrtpaberijarelevalve Organisatsiooni
(IOSCO) soovitused véartpaberiarveldussiis-
teemidele (CPSS-IOSCO soovitused) ja alates
2004. aastast ka soovitused kesksetele osapool-
tele ELi keskkonnaga. To6riithma t66 peatati
2005. aastal kolme lahendamata kiisimuse tottu
seoses EKPSi ja CESRi soovituste ulatuse, sisu
ja digusliku alusega.

ECOFINi ndukogu kutsus 3. juunil 2008 EKPSi
ja CESRi ametlikult iiles kohandama ja 15pli-
kult vormistama ,,ELi vadrtpaberite kliiringu- ja
arveldusstandardite” projekti 2008. aasta siigi-
seks, jargides teatavaid pohimotteid, mis on jarg-
mised: a) vastuvoetud tekst peaks olema liksnes
ametiasutustele ja mitte turuosalistele suunatud
mittesiduvate soovituste vormis; b) standardid
peaksid hélmama rahvusvahelisi vaartpaberite
keskdepositooriume, kuid mitte kontohaldu-
rist panku; c) seoses krediidi- ja likviidsusriski
ohjega tuleks vastu votta G10 poolt aktseptee-
ritud vordlusalus — CPSS-IOSCO soovitus nr 9
véairtpaberiarveldussiisteemidele.

ECOFINi ndukogu soovile vastu tulles jétkas
EKPSi-CESRi to6riihm oma t66d ja koostas
soovituste projekti, mille avalik arutelu toimus

23. oktoobrist 2008. aastal kuni 23. jaanuarini
2009. aastal. Aruteluperioodil toimus huviliste
jaoks soovituste avalik esitlus.

Euroopa Parlament, Euroopa Komisjon, Euroopa
pangajirelevalve komitee (CEBS), turuosalised
ja ihendused osalesid aktiivselt selle t66 eri
etappides. CESR, EKP ndukogu ja euroalavi-
liste liikmesriikide keskpangad peaksid 1dbi-
vaadatud soovitused 1dplikult heaks kiitma
2009. aasta esimese kvartali 10pus. Samal ajal
ptiiiab CEBS analiiiiside teel méirata kindlaks
tdiendavaid meetmeid vajavad valdkonnad, et
kaotada EKPSi-CESRi soovituste ning panga-
sisese kliiringu- ja arveldustegevusega pankade
suhtes kehtiva panganduseeskirja vahelised eri-
nevused.

Loplikult vormistatud soovitusi hakkavad kasu-
tama keskpankade jirelevaatajad ja véirtpa-
berituru reguleerijad, et tagada véértpaberite
kliiringu ja arvelduse usaldusvéérsus ja tohusus
ELis ning vordsed vdimalused eri infrastruk-
tuuridele. EKPSi-CESRi soovitused tdiendavad
muude ELi foorumite t66d ning koos TARGET2-
Securities siisteemiga, kliiringu ja arvelduse
tegevusjuhendiga ning Giovannini takistuste
korvaldamisega peetakse neid ELi kauplemis-
jérgse sektori poliitika {iheks sambaks.

OSAPOOLERISKI VAHENDAMINE

KREDIIDIRISKI VAHETUSTEHINGUTES
Rahvusvaheliste Arvelduste Panga andmetel oli
krediidiriski vahetustehingute lunastamata nomi-
naalvidirtus 2008. aasta juunis 57 triljonit USA
dollarit, mis moodustab ligikaudu 8% kdikidest
barsivilistest tuletisinstrumentidest. Vajadus vas-
tupidavama tegevusraamistiku jarele, mis toetaks
borsiviliste tuletisinstrumentide nduetekohast
tootlemist ja millele osutati CPSSi 2007. aasta
martsi aruandes ,,Muudatused borsivaliste tule-
tisinstrumentide kliiringu ja arveldamise korras”
(,,New Developments in clearing and settlement
arrangements for OTC derivatives”), suurenes
2008. aastal finantsturgude kriisi tottu. EKP kor-
raldas 3. novembril 2008 kohtumise Euroopa
sidusrithmadega, et arutada kesksete osapoolte
loomist krediidiriski vahetustehingute jaoks.
Kohtumisel osalesid teiste hulgas kesksete osa-
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poolte voimalikud pakkujad, kauplejad, kasutajad
ja reguleerijad. Kohtumine tdiendas Foderaal-
reservi New Yorgi panga ja Euroopa Komis-
joni poolt selles valdkonnas tehtavaid algatusi.
EKP osales ka Euroopa Komisjoni moodusta-
tud toorithmas, mis tegeleb tuletisinstrumentide
turgude lithi- ja pikaajaliste jarelevalve-, regu-
leerimis- ja konkurentsikiisimustega eesmar-
giga edendada finantsstabiilsust. Sidusrithmad
on réhutanud mitme lahenduse, sealhulgas véhe-
malt ihe Euroopa lahenduse olemasolu kasulik-
kust. EKP ndukogu meenutas 18. detsembril 2008
borsiviliste tuletisinstrumentide infrastruktuuri
tugevdamise téhtsust ning vajadust vidhemalt {ihe
Euroopa keskse osapoole jarele krediidideriva-
tiivide jaoks. Arvestades selle Euroopa keskse
osapoole voimalikku siisteemset tdhtsust, peaks
ta asuma euroalal.

Eurosiisteem jagab finantsstabiilsuse foorumi
ja Euroopa Komisjoni seisukohti, mis tdhtsusta-
vad osapooleriski vihendamist ning borsivéliste
tuletisinstrumentide turgude ldbipaistvust, eriti
siisteemselt olulistes valdkondades (nt krediidi-
derivatiivid). Kesksete osapoolte rakendamist
bdrsiviliste tuletisinstrumentide puhul peetakse
sobivaks lahenduseks, sest koondades jadgiposit-
sioonid iihte kohta, kesksed osapooled a) viahen-
davad turuosaliste osapooleriski ja tohustavad
riskijuhtimist, b) suurendavad turu terviklikkust,
labipaistvust ja teabe kéttesaadavust, c) iihtlusta-
vad riskide hindamise kriteeriume ning d) vabas-
tavad tagatisi. Eurosiisteem teatas kavatsusest
teha koost6dd teiste ametiasutustega, et hdlbus-
tada seoses sellega erasektori tulemuslikku iihis-
tegevust. ECOFINi ndukogu kutsus 2008. aasta
detsembris EKPSi ja CESRi iiles kohandama oma
keskseid osapooli ksitlevaid soovitusi ja selgesd-
naliselt késitlema bdorsiviliste tuletisinstrumen-
tidega kaasnevat riski.

4.4 MUU TEGEVUS

Ametiasutuste, turu infrastruktuuri pakkujate ja
turuosaliste ning iildsuse teavitamiseks EKP jare-
levaatamisraamistikuga seotud arengusuundadest
ja konkreetsete maksesiisteemidega seotud jére-
levaatamistegevusest avaldas EKP 11. juulil 2008
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maksesiisteemide ja turuinfrastruktuuri jarele-
vaatamise 2007. aasta aruande (,,Payment sys-
tems and market infrastructure oversight report
2007”). Tegemist oli esimese EKP jérelevaata-
mistegevusele pithendatud tritkisega. Aruannet
laiendatakse ning edaspidi hakkab see ilmuma
eurosiisteemi jirelevaatamisaruandena.

Arvestades, et maksete ja vadrtpaberite infrast-
ruktuurid on turumajanduse toimimiseks hida-
vajalikud, on oluline, et need infrastruktuurid,
sealhulgas nende osalised ja kolmandatest isi-
kutest teenuseosutajad, rakendavad tulemus-
likke ning tohusaid riskiohje- ja talitluspidevuse
menetlusi ning jargivad asjaomaseid riiklikke ja
rahvusvahelisi standardeid. Arvestades eri turu-
infrastruktuuride omavahelist sdltuvust ning
vajadust tagada korgetasemeline teabevahetus
ja vastastikune mdistmine, on EKP ja ELi liik-
mesriikide keskpangad kokku leppinud tegevuse
paindlikkuse, eriti aga talitluspidevusega seo-
tud rahvusvaheliste ja riiklike standardite teabe
vahetuse edendamises. EKP lisas 2008. aasta
veebruaris oma veebilehele turuinfrastruktuu-
ride talitluspidevusele piihendatud jaotise.?*
Selles uues jaotises esitatakse huvilistele teavet
Euroopas tegutsevate infrastruktuuride suhtes
kohaldatavate talitluspidevuse uusimate standar-
dite kohta, talitluspidevusega seotud termineid
ning ajakohast teavet Euroopa uusimate arengu-
suundade kohta selles valdkonnas. Veebilehel on
toodud ka lingid keskpankadele ja teistele regu-
leerijatele, kes on vilja andnud asjaomaseid stan-
dardeid ja turutavasid, mida kohaldatakse nende
riigis (sealhulgas Euroopa-vélised riigid — Amee-
rika Uhendriigid, Hongkong ja Jaapan).

Terminoloogia iihtlustamiseks koikides maksete,
kliiringu ja arveldusega seotud EKPSi viljaanne-
tes avaldas EKP 30. septembril 2008 avalikuks
aruteluks ELi makse-, kliiringu- ja arveldus-
siisteemide tehniliste aspektide terminoloogia
sonastiku. Sonastikus sisalduvaid termineid on
kirjeldatud kasutajasdbralikult ja mitte-digus-
keeleliselt, et edendada nende kasutuselevot-

25 Veebilehe aadress on http://www.ecb.europa.eu/paym/pol/be/
html/index.en.html.


http://www.ecb.europa.eu/paym/pol/bc/html/index.en.html
http://www.ecb.europa.eu/paym/pol/bc/html/index.en.html

mist. Sonastiku 16plik versioon avaldatakse EKP
veebilehel.

EKP avaldab kord aastas ka statistilisi andmeid
maksete ja vddrtpaberitega kauplemise, nende
kliiringu ja arveldamise kohta. Andmed on liigi-
tatud riikide kaupa ja alates 2007. aastast avalda-
takse neid tiksnes elektrooniliselt EKP veebilehel
statistika andmeaida kaudu. 2007. aasta andmed
avaldati 26. novembril 2008.
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Willem F. Duisenberg oma hiivastijétuiiritusel 22. oktoobril 2003 andmas iile Jean-Claude Trichet’le kella,

mida kasutatakse EKP ndukogu istungitel.




5. PEATUKK

SUHTED EUROOPA
JA RAHVUSVAHE-
LISEL TASANDIL



| EUROOPA KUSIMUSED

EKP suhtles ka 2008. aastal korrapiraselt
Euroopa institutsioonide ja foorumitega, eel-
kdige Euroopa Parlamendi (vt 6. peatiikk),
ECOFINIi ndukogu, eurogrupi ning Euroopa
Komisjoniga. EKP president osales ECOFINi
ndukogu kohtumistel, kui arutusel olid EKPSi ees-
markide ja iilesannetega seotud kiisimused, ning
samuti eurogrupi koosolekutel. Eurogrupi eesis-
tuja ning komisjoni majandus- ja rahandusvoli-
nik osalesid EKP ndukogu koosolekutel vastavalt
vajadusele.

I.I  POLNTIKA KUSIMUSED

STABIILSUSE JA KASVU PAKT

2008. aasta algselt soodne makromajanduslik
keskkond toetas eelarve tasakaalu paranemist
enamikus riikides ja seepérast 1dpetati tilemaa-
rase eelarvepuudujiédgi menetlus viies liikmesrii-
gis kuuest, kus eelarvepuudujaék oli 2007. aasta
1opus iilemédirane. 2008. aasta juunis 1dpetas
ECOFINi ndukogu Tsehhi, Itaalia, Portugali ja
Slovakkia iileméaérase eelarvepuudujddgi menet-
luse ning 2008. aasta juulis Poola menetluse.
Slovakkia puhul korvaldati sel moel iiks pea-
misi takistusi euro kasutuselevotuks 2009. aas-
tal. Kreeka eelarvepuudujdédgi korrigeerimine
2,8%lt 3,5%le SKPst 2007. aastal ei viinud iile-
médrase eelarvepuudujidgi menetlusega seotud
sammude astumiseni.

Makromajandusliku keskkonna halvenemine
aasta jooksul ja finantskriisi mdju maksutulu-
dele avaldasid aga riikide rahandusele survet ning
viisid taas suurte puudujdikideni, eriti nendes
riikides, kus konsolideerimine headel aegadel
oli olnud ebapiisav. 2008. aasta juulis algatas
ECOFINIi ndukogu iileméirase eelarvepuudujdégi
menetluse Uhendkuningriigi suhtes, soovitades
asutamislepingu artikli 104 16ikest 7 ldhtudes
puudujdégi vdhendamist tasemele alla 3% SKPst
majandusaastaks 2009/2010. Ungari iileméarase
eelarvepuudujdigi menetlus jatkus 2008. aas-
tal ning Ungari peab oma puudujdégi korrigee-
rima hiljemalt 2009. aastaks. 2008. aasta mais
andis komisjon Prantsusmaale majanduslikku
ja eelarvepoliitilist nou, kutsudes riiki iles
konsolideerima oma rahandust ja viima ellu
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struktuurireforme. Seoses Rumeenia vajadusega
siduva eelarveraamistiku jarele keskpikas pers-
pektiivis ja pidades silmas ohtu, et riigi puudu-
jaak tiletab 3% SKPst, andis komisjon 2008. aasta
juunis ndu ka Rumeeniale.

Mais kinnitas eurogrupp stabiilsuse ja kasvu pak-
tis satestatud poliitikaraamistiku. Ministrid mér-
kisid, et mitmes riigis on pakti ennetavate sitete
ja 2007. aasta Berliini lepingu eelarve-eesmér-
kide téitmiseks vaja julgemat poliitikat — nimelt,
et litkkmesriigid saavutaksid oma keskpika téht-
aja eesmérgid 2008. voi 2009. aastal ning et
koik riigid saavutaksid need eesmérgid hilje-
malt 2010. aastaks.

Finantskriisi siivenedes ja finantssektori usaldus-
vairsuse kahanedes kutsus ECOFINi ndukogu
oktoobris riike iiles konservatiivsele eelarvepolii-
tikale, et suurendada usaldusvéérsust. Ministrid
kordasid, et pakti néol on endiselt tegemist pii-
sava raamistikuga ja seda tuleks kohaldada tiies
ulatuses. Eelkdige peaksid majanduse oodata-
vat aeglustumist aitama leevendada automaatsed
tasakaalustusmehhanismid. Riikide rahanduse
pikaajalise jatkusuutlikkuse tagamiseks arutas
ECOFINi ndukogu ettepanekuid selle kohta, kui-
das votta keskpika tidhtaja eesmarkide mééaratle-
misel arvesse elanikkonna vananemisest tingi-
tud moju eelarvele.

LISSABONI STRATEEGIA

2008. aastal algas Lissaboni strateegia — ELi laia-
ulatusliku majandus-, sotsiaal- ja keskkonnarefor-
mide programmi — uus kolmeaastane tsiikkel, mis
on alates strateegia ldbivaatamisest 2005. aastal
jarjekorras teine.

Euroopa Ulemkogu kinnitas 2008. aasta kevadel
ajavahemikuks 2005-2008 vastuvdetud komp-
lekssed suunised ja r8hutas, et praeguses tsiik-
lis tuleks keskenduda kokkulepitud eesmarkide
tditmisele. Euroopa Ulemkogu tdiendas kdne-
aluseid suuniseid ka konkreetsete soovitustega
igale litkmesriigile ja euroala riikidele suunatud
horisontaalse suunisega. Euroopa Komisjoni kut-
suti iiles jatkama koost60s litkmesriikidega selge
ja lébipaistva metoodika viljatootamist Lissa-
boni reformide seireks ja hindamiseks. Et tagada



jatkuv piihendumine struktuurireformidele, kut-
sus Euroopa Ulemkogu komisjoni, Euroopa Liidu
Noukogu ja Lissaboni strateegia riiklikke koos-
kolastajaid iiles juba pracgu mdtlema strateegia
kaugema, 2010. aastast hilisema tuleviku iile.

Liikmesriigid esitasid 2008. aasta siigisel riik-
likud reformikavad. Need kavad kirjeldavad
liitkmesriikide seniseid edusamme oma struk-
tuurireformide strateegiate rakendamisel. Stra-
teegiate eesmérk on tagada riikide rahanduse jét-
kusuutlikkus ja kvaliteet, parandada ettevotluse
regulatiivset keskkonda, suurendada investee-
ringuid teadus- ja arendustegevusse ning inno-
vatsiooni ja votta meetmed t66jous osalemise
madra suurendamiseks ja téoturu paindliku-
maks muutmiseks. Euroopa Komisjon avaldas
2008. aasta 1opus ithenduse Lissaboni programmi
(2008-2010) rakendamise esimese hindamisaru-
ande. See voeti vastu 2007. aasta 16pus ja tdien-
dab riiklikke reformikavasid, tipsustades ELi
tasandil voetavaid meetmeid. Komisjon soovi-
tas Lissaboni strateegia tugevdamiseks Euroopa
majanduse elavdamise kava ithe osana ka tdien-
davaid meetmeid.!

EKP on korduvalt réhutanud majanduskasvu ja
toohdive edendamisele suunatud struktuurire-
formide rakendamise téhtsust. Eelkdige euroala
riigid peaksid votma igakiilgseid reformimeet-
meid, et edendada majandus- ja rahaliidu suju-
vat toimimist.

FINANTSTURU ARENG JA FINANTSLOIMUMINE
ELi 2008. aasta finantsturgude valdkonna
poliitikat mdjutas palju finantskriis. Vastu-
sena 2007. aasta augustis finantsturgudel tek-
kinud rahutustele vottis Euroopa Liidu Nou-
kogu 2007. aasta teisel poolel vastu kolm kava.
Neis médrati kindlaks meetmed a) finantsturgude
ebakindluse korvaldamiseks, b) ELi finantssta-
biilsuse korralduse tugevdamiseks ning c) finants-
regulatsiooni ja -jarelevalve Lamfalussy menet-
luse labivaatamiseks.

2008. aasta jooksul tehti suuri edusamme koigi
kolme kava rakendamisel. Euroopa Komisjon
avaldas seoses finantskriisiga juulis ettepane-
kud reitinguagentuuridele tegevusloa andmise

ning reitinguagentuuride tegevuse ja jirelevalve
tingimuste kohta. Oktoobris esitas komisjon kapi-
talinduete direktiivi muutmise ettepaneku (tdpse-
malt vt 4. peatiiki punkt 2). ELi finantsstabiilsuse
korralduse tugevdamiseks vatsid ELi jareleval-
veasutused, keskpangad ja rahandusministeeriu-
mid vastu vastastikuse moistmise memorandumi,
mis késitleb koostddd piiriiilese finantsstabiilsuse
valdkonnas ja joustus juunis. Suuri edusamme
tehti ka Lamfalussy menetluse ldbivaatamisel.
Lepiti kokku, et riiklike jarelevalvajate volitused
peaksid 2009. aasta keskpaigaks holmama ELi
mdddet ja suurimate piiriiileste finantskontser-
nide jaoks tuleks luua jarelevalvekolleegiumid.

Finantskriisi siivenedes 2008. aasta siigisel hoo-
gustasid ELi institutsioonid ja liikkmesriigid uute
probleemide lahendamiseks voetavate meetmete
kooskdlastamist. 12. oktoobril votsid euroala rii-
gipead ja valitsusjuhid vastu kooskdlastatud tege-
vuskava. 15. oktoobril kinnitas Euroopa Ulem-
kogu euroala riikide kokkulepitud pohimotted
ja kutsus ELi riike iiles votma vastu tegevuska-
vale vastavaid riiklikke meetmeid. EKP presi-
dent osales molemal kohtumisel.

Kooskdlastatud tegevuskava pShieesmargid on
tagada asjakohased likviidsustingimused finants-
asutuste jaoks, holbustada pankade rahastamist,
voimaldada finantsasutustele tdiendavaid kapi-
taliressursse ja raskustes pankade tGhusat reka-
pitaliseerimist ning tagada piisav paindlikkus
raamatupidamiseeskirjade rakendamisel. Peale
selle loodi kriisiolukorras kiireks ja tulemusli-
kuks tegutsemiseks finantskriisirithm. Sellesse
kuuluvad ELi eesistujariigi esindajad, Euroopa
Komisjoni president, EKP president (koos teiste
ELi keskpankadega), eurogrupi president ja liik-
mesriikide valitsuste esindajad.

EUROOPA LIIDU MUU POLIITIKA

EKP jilgis ELi kliimamuutuste ja energiapo-

liitika arengut, arvestades nende valdkondade

voimalikku modju makromajanduse arengule,

1 Need meetmed hdlmavad jargmist: a) ettevotluskeskkonna eden-
damise meetmete kiirem rakendamine, b) to6turgude toimimise
parandamine, c) oskustd6jou puuduse vihendamine ja d) riikli-

kud investeeringud infrastruktuuri. Kavas tihtsustatakse ka rah-
vusvahelistele turgudele juurdepddsu parandamist ja rahvusva-

helise reguleerimiskoost66 tihendamist.
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hinnastabiilsusele ja eelarvepositsioonidele. Ener-
giapoliitika puhul v3ib eeldada, et ELi energia
siseturu toimimise parandamine avaldab posi-
tiivset moju energia hindade kujunemisele ja hol-
bustab energiavarustuse prognoositavust. Mole-
mas poliitikavaldkonnas keskenduti 2008. aastal
ELi ambitsioonikate kohustuste sédtestamisele
Oigusaktides.? EKP jilgis ka tihise pollumajan-
duspoliitika arengut, eriti seoses selle mdjuga
toiduainete hindadele. Euroopa Liidu Ndukogu
reageeris toiduainete hinnatdusule mitme toi-
duainete pakkumise suurendamisele suunatud
meetmega, nditeks riiklike varude miiiimine,
pollumajandustootjate vabastamine kohustusest
jétta osa pollumaast kasutusest korvale, piima-
kvootide suurendamine ja teravilja impordimak-
sude peatamine. Péarast tihise pdllumajanduspo-
liitika olukorra hindamist komisjoni poolt joudis
Euroopa Liidu Noukogu 2008. aasta novemb-
ris kokkuleppele iihise pdllumajanduspoliitika
ajakohastamises ja sujuvamaks muutmises ning
pollumajandustootjatele seni kehtinud piirangute
korvaldamises seoses kasvava noudlusega toidu-
ainete jérele.

Taustinfo 12

1.2 INSTITUTSIOONILISED KUSIMUSED
LISSABONI LEPING

Pédrast Lissaboni lepingu allakirjutamist riigi-
peade ja valitsusjuhtide poolt 13. detsembril 2007
algas igas liikmesriigis nende pohiseadusest tule-
nevatele nduetele vastav ratifitseerimisprotsess.
Seni on Lissaboni lepingu ratifitseerinud 23 liik-
mesriiki. Saksamaa ja Poola on oma ametlikud
ratifitseerimismenetlused juba peaaegu 1opule
viinud. TSehhi parlament ei ole lepingut veel rati-
fitseerinud.

lirimaal pandi Lissaboni leping siduvale rahva-
héiletusele, kuid enamuse toetust sellele ei saa-
dud. Seoses sellega kordas Euroopa Ulemkogu
19.-20. juuni 2008. aasta kohtumisel, et Lissa-
boni lepingut, mille eesmérk on aidata laiene-
nud ELil toimida tulemuslikumalt ja demokraat-

2 Kliimat ja energiat késitlevate digusaktide kohaselt peaks EL
2020. aastaks vihendama kasvuhoonegaaside heidet 1990. aas-
taga vorreldes 20% vorra ja suurendama taastuvenergiaallikate
kasutamist 20%ni kogu ELi energiatarbimisest. Energiatdhu-
sust tuleks suurendada 20% vorra.

m

MAJANDUS- JA RAHALIIT: 10 AASTAT

2008. aastal moddus kiimme aastat EKP, eurosiisteemi ja EKPSi loomisest. See tahtsiindmus
andis voimaluse vaadata tagasi majandus- ja rahaliidu esimesele kiimnendile ning teha saadud
kogemustest jareldusi.

EKP avaldas 2008. aasta mais kuubiilletdéni erivdljaande, milles esitati {ilevaade eurosiisteemi
to0st ja saavutustest ning késitleti eurosiisteemi ja euroala iilesandeid jargmise kiimnendi lave-
pakul. Majandus- ja rahaliidu esimesed kiimme aastat on ndidanud, et EKP on véimeline tditma
taielikult talle asutamislepinguga pandud kohustusi. Vaatamata raskele véliskeskkonnale, mida
iseloomustab toormehindade méarkimisvdarne tous, on hinnastabiilsus iildiselt saavutatud.
Euroala tarbijahinnad tousid aastatel 1999—2007 keskmiselt 2,1% aastas ehk oluliselt vihem
kui 1990.—-1998. aastal (3% aastas). Peale selle on EKP-1 dnnestunud stabiliseerida pikaajalised
inflatsiooniootused hinnastabiilsusele vastaval tasemel. Majandus- ja rahaliit on soosinud ka t66-
kohtade loomist. Euroala to6hdive kasvas aastatel 1999-2007 ligikaudu 16 miljoni to6taja vorra
(1990.—1998. aastal umbes 6 miljoni vorra).

Euroopa Komisjon avaldas mais teatise koos aruandega ,,EMU@]10 — majandus- ja rahaliidu
edusammud ja iilesanded pérast kiimmet tegutsemisaastat”, milles ta rohutas, et praegu, kui
euro kasutuselevotmisest on moddunud kiimme aastat, voib 6elda, et vadaring on olnud edukas.
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Komisjon tegi ka mitu ettepanekut kooskdlastamise ja jarelevalve parandamiseks majandus- ja
rahaliidus, et tugevdada euroala rahvusvahelist rolli ning edendada majandus- ja rahaliidu tule-
muslikku juhtimist.

ECOFINIi ndukogu arutas majandus- ja rahaliidu esimest kiimmet aastat 7. oktoobri 2008. aasta
koosolekul. Ministrid joudsid jareldusele, et majandus- ja rahaliit on makromajanduslikku sta-
biilsust viimasel kiimnendil toetanud ning pérast majandus- ja rahaliidu reformi on EL niiid
paremini véimeline tulema toime majandusSokkidega. Et majandus- ja rahaliidust oleks veelgi
rohkem kasu ja litkmesriikide majandustulemused paraneksid, leppis ECOFINi noukogu kokku
mitmes ettepanekus, sealhulgas a) konkurentsivoime arengusuundade parem jalgimine (eriti
euroalal ja ERM2 riikides), b) struktuurireformidega seotud soovituste prioriteediks seadmine,
vottes arvesse majanduslikku olukorda, ning ¢) meetmed, mis aitavad paremini arvesse votta
majandustsiiklite ja nendega seotud varahindade tsiiklilisuse moju maksutulule.

Euroopa Parlament vottis vastu ka resolutsiooni majandus- ja rahaliidu esimese kiimne aasta
kohta (vt 6. peatiikk).

Kokkuvottev jaireldus majandus- ja rahaliidu esimese kiimne aasta kohta oli, et liidu insti-
tutsiooniline iilesehitus toimib hésti. Majandus- ja rahaliidu jatkuva edu tagamiseks peavad aga
poliitikakujundajad kindlalt pithenduma Euroopa tasandil kokku lepitud eesmérkide saavutami-
sele ja jouliselt rakendama vajalikku poliitikat.

likumalt, tuleks sellegipoolest jargida. Euroopa
Ulemkogu 11.—12. detsembri 2008. aasta koh-
tumisel ndustusid riigipead ja valitsusjuhid
andma lirimaale pérast Lissaboni lepingu taga-
silikkamist ,,0iguslikke tagatisi”. lirimaa valit-
sus kohustus piitidma Lissaboni lepingut ratifit-
seerida praeguse Euroopa Komisjoni ametiaja
16puks.

LAHENEMISARUANDED

Kooskolas asutamislepingu artikliga 122 koos-
tasid EKP ja Euroopa Komisjon ldhenemisaru-
anded Bulgaaria, TSehhi, Eesti, Lati, Leedu,
Ungari, Poola, Rumeenia, Slovakkia, ja Rootsi
edusammude kohta euroalaga ihinemise tingi-
muste tditmisel. Neis 7. mail 2008. aastal aval-
datud aruannetes hinnati Slovakkiat teistest
mdnevdrra pohjalikumalt, sest Slovakkia ame-
tiasutused olid esitanud hinnangu saamise taot-
luse seoses Slovakkia kavatsusega votta alates
1. jaanuarist 2009 kasutusele euro. Komisjoni
ettepaneku alusel tegi ECOFINi ndukogu 8. juu-
lil 2008 otsuse, et Slovakkia vastab tingimus-
tele ja voib euroalaga 1. jaanuaril 2009 ithineda
(vt 3. peatiikk).

1.3 EUROOPA LIIDU KANDIDAATRIIKIDE
ARENG JA SUHTED NENDEGA

EKP jitkas dialoogi ELi kandidaatriikide kesk-
pankadega kahepoolsete kohtumiste kaudu ja
ELi laienemise iildises institutsioonilises raa-
mistikus.

Uhinemislibirdikimised Horvaatiaga algasid
2005. aasta oktoobris. Uhenduse digustiku iiksi-
kute peatiikkide l&birdékimised avati 2006. aasta
juunis ja need edenesid 2008. aastal oluliselt.
Aasta 10puks olid avatud labirddkimised 21 pea-
tliki {ile ja neli peatiikki ajutiselt suletud. EKP
jatkas viljakaid kahepoolseid suhteid Horvaatia
keskpangaga, nditeks kdrgetasemelise poliitilise
dialoogi kontekstis.

Péarast tthinemislabirdékimiste avamist Tiirgiga
2005. aasta oktoobris alustas Euroopa Komis-
jon 2006. aasta juunis labirddkimisi ithenduse
oigustiku iiksikute peatiikkide iile. 2006. aasta
detsembris otsustas Euroopa Ulemkogu peatada
labirddkimised kaheksa peatiiki iile 35st, kuna
tolliliidu laiendamises ELi liikmesriikidesse ei
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oldud tehtud soovitud edusamme. ELi institut-
sioonid jatkavad Tiirgi digusaktide {ihenduse
digustikule vastavuse hindamist ja teevad edu-
samme ilejddnud peatiikkide avamisel. EKP jét-
kas oma pikaajalist kdrgetasemelist poliitilist dia-
loogi Tiirgi keskpangaga.

Kuigi endisele Jugoslaavia Makedoonia Vaba-
riigile anti 2005. aastal kandidaatriigi staatus,
peab ta enne ithinemisldbirdékimiste alustamist
endiselt tditma mitu institutsioonilist kriteeriumi,
millest moned on seotud poliitilise reformi olu-
liste valdkondadega. EKP ja Makedoonia Vaba-
riigi keskpanga kontaktid piisisid todtajate tasan-
dil tugevad.
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2 RAHVUSVAHELISED KUSIMUSED

2.1 PEAMISED ARENGUSUUNAD
RAHVUSVAHELISES RAHA- JA
FINANTSSUSTEEMIS

MAAILMAMAJANDUSE

MAKROMAJANDUSPOLIITIKA SEIRE

Arvestades majandusliku ja finantsldimumise
korget taset, on maailma majanduskeskkond
euroala majanduspoliitika teostamise seisukohalt
darmiselt oluline. Seetdttu jilgib eurosiisteem
téahelepanelikult ja analiiiisib makromajanduspo-
liitikat ning selle aluseks olevaid arengusuundi
ka véljaspool euroala. Euroopa Keskpangal on
samuti tahtis roll makromajanduspoliitika rahvus-
vahelises mitmepoolses seires, mida teostatakse
peamiselt selliste rahvusvaheliste organisatsioo-
nide nagu BIS, RVF ja OECD kohtumistel, aga
ka rahvusvahelistel foorumitel, nagu niiteks
G7 ja G20 riikide rahandusministrite ja kesk-
pankade presidentide kohtumistel. 2008. aastal
oli rahvusvahelise arengu hindamisel stabiilse
makromajanduskeskkonna ning usaldusvéérse
makromajandus- ja finantspoliitika toetamiseks
eriti suur tahtsus.

Rahvusvahelises majanduskeskkonnas valitses
2008. aastal peamiselt iilemaailmne finantsturu-
kriis, mis peegeldas varasematel aastatel kogu-
nenud riikidesisese ja vélistasakaalustamatuse
korraparatut ilmnemist ning sellega seotud ris-
kide realiseerumist.

Nende riskide realiseerumisest tekkinud prob-
leemid kandusid kiiresti iile kogu maailma.
Levikule aitasid kaasa iileilmsed reguleerivad,
raamatupidamis- ja drimudelid, mis soosisid
aja jooksul ldbipaistmatuks ja jatkusuutmatuks
osutunud tavasid, samuti piiriiileste finants- ja
kauplemissidemete tugevus. USA riskantsete
hiipoteeklaenude turul alanud esialgset Sokki voi-
mendas markimisvaérselt muu hulgas finantsasu-
tuste suur volavdimendus ja riskide alahindamine
maailma tasandil. Kui turgude ebastabiilsuse
ilmingud oli 2007. aasta augustist 2008. aasta
septembrini vOrdlemisi lithiajalised ja mdjuta-
sid suhteliselt vdheseid finantsasutusi, siis ala-
tes 2008. aasta septembrist levisid mitmes véga
suures ja lilemaailmselt tegutsevas finantsasutu-
ses tekkinud raskused suurte 166klainetena edasi.

Need pdhjustasid suuri pingeid pankadevahelistel
turgudel ja teistel peamistel rahastamisturgudel,
tdsiseid stressiepisoode mitme riigi pangandus-
sektoris, olulisi muutusi maailma vahetuskurssi-
des ja naftahindades, varahindade tugeva languse
kogu maailmas ning reaalmajanduse aktiivsuse
markimisvdarse vihenemise (vt ka 1. peatiikk).
Kuigi finantskriis sai alguse Ameerika Uhend-
riikides, on see mojutanud iiha enamaid riike,
sealhulgas arenenud riike ja viimasel ajal ka are-
neva turumajandusega riike. Mitu riiki taotles abi
RVFilt (vt edasi punkti rahvusvahelise finantsar-
hitektuuri kohta). Teiste riikide keskpankadele
andsid likviidsusabi ka suuremad keskpangad,
sealhulgas EKP ja USA Foderaalreserv. Nii néi-
teks seadis viimane arenevate riikide rahatur-
gude turgutamiseks 2008. aasta oktoobri 16pus
nelja suure siisteemselt tdhtsa majandusega riigi
(Brasiilia, Mehhiko, Louna-Korea ja Singapur)
keskpanga jaoks sisse likviidsust lisavate valuu-
tavahetustehingute vdimaluse.’

Pohiliselt just seetdttu muutusid jooksevkonto
saldod 2008. aastal mérgatavalt. Esiteks langes
USA jooksevkonto puudujddk peamiselt véihe-
nenud sisendudluse tottu 0,7 protsendipunkti
4,6%ni SKPst.* Teiseks, mdnes jooksevkonto
lilejadgiga riigis viahenes see iilejadk marki-
misvéadrselt: Hiina jooksevkonto iilejadk vihe-
nes 1,9 protsendipunkti ja Jaapani jooksevkonto
iilejadk 0,8 protsendipunkti SKPst. Naftat eks-
portivate riikide rithma jooksevkonto iilejadk
tervikuna suurenes 2008. aastal. Kuigi nafta-
hinnad langesid aasta 15pus kiiresti, piisisid nad
suurema osa aastast 2007. aasta tasemest korge-
mal. Euroala jooksevkonto ldks 2007. aasta iile-
jadgist 2008. aastal puudujadki 0,5% SKPst.

Eurosiisteem rohutas 2008. aastal mitmel puhul
ilemaailmse tasakaalustamatuse piisimisega seo-
tud ohte ja moonutusi. Ta kinnitas ka oma téie-
likku toetust koostoopohisele 1dhenemisviisile,
et tagada lilemaailmse tasakaalustamatuse korra-
parane korrigeerimine. Eelkdige ndudis eurosiis-
teem korduvalt sellise poliitika rakendamist, mis

3 EKP pakutavate vahetustehingute liinide kohta vt 2. peatiiki
punkt 1.
4 Kaiesolevas 1digus esitatud nditajad on parit RVFi véljaandest

,.World Economic Outlook”, oktoober 2008.
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suurendaks era- ja avaliku sektori sddste jooksev-
konto puudujdédgiga riikides; tdiendavate struk-
tuurireformide elluviimist arenenud ja suhteliselt
vaikese kasvupotentsiaaliga riikides; meetmeid
sisendudluse suurendamiseks jooksevkonto suure
iilejddgiga areneva turumajandusega riikides ja
paremat kapitali jaotamist nendes riikides ning
iildiselt riskide paremat hindamist. EKP ja euro-
siisteemi keskpankade osalusel peetavas arutelus
selle tile, kuidas parandada rahvusvahelist finants-
arhitektuuri (vt edasi), on eurosiisteem rohuta-
nud, et tehtavad parandused peavad edendama
distsipliini mitte iiksnes finantsturgudel, vaid ka
makromajanduspoliitikas. Tugevdatud mitme-
poolne majandusseire raamistik peaks aitama
tagada, et majanduspoliitika oleks eelkdige siis-
teemse tdhtsusega riikides suunatud stabiilsu-
sele ja jatkusuutlik.

Ka euroala enda poliitika on rahvusvahelise
tdhelepanu all. Nii RVF kui ka OECD esitasid
2008. aastal lisaks euroala iiksikute riikide iile-
vaadetele oma jérjekordsed euroala raha-, finants-
ja majanduspoliitika tilevaated. RVFi IV artikli
kohased konsultatsioonid ning OECD majandus-
ja arenguiilevaate komitee tehtud iilevaade 16id
hea voimaluse viljakaks méottevahetuseks kum-
magi organisatsiooni ning EKP, eurogrupi eesis-
tuja ja Euroopa Komisjoni vahel. Mdttevahetuste
jérel avaldasid RVF ja OECD euroala poliitika
kohta oma aruanded.’

RAHVUSVAHELINE FINANTSARHITEKTUUR

Finantskriisiga kaasnes ulatuslik debatt rahvus-
vahelise raha- ja finantssiisteemi iilesehituse ja
too ile. ELi riigipead ja valitsusjuhid noustusid
7. novembril 2008 Briisselis toimunud mitteamet-
likul kohtumisel kooskdlastama finantskriisiga
seoses vOetavaid meetmeid ja rakendama {ihi-
seid pohimdtteid, mille alusel uut rahvusvahe-
list finantssiisteemi arendada. G20 riikide juhid
kogunesid 15. novembril Washingtonis esime-
sele finantsturgudele ja maailmamajandusele
piihendatud tippkohtumisele. Nad kutsusid iiles
meetmete rakendamisele finantsregulatsiooni
ja makromajanduspoliitika valdkonnas ning
rohutasid oma pithendumust vabakaubandu-
sele. Tippkohtumisele jargnenud t66 korral-
dati neljas toorithmas, mis andsid aru G20
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rahandusministritele ja keskpankade asepresiden-
tidele, kes valmistasid ette 2009. aasta kevadel
toimuva G20 rahandusministrite ja keskpankade
presidentide kohtumise.

Vastuseks RVFi litkmete iileskutsetele tehti
konkreetseid muudatusi fondi finantsabivahen-
dites. Oktoobris loodi uus rahastamisvahend,
lihiajaline likviidsuslaen. Selle vahendi eesmirk
on pakkuda kiiresti vidljamakstavat rahastamist
tugeva poliitika ja heade néitajatega riikidele,
kel on vilistel kapitaliturgudel toimuva arengu
tottu ajutisi likviidsusprobleeme. Lisaks uue
vahendi loomisele asus RVF ldbi vaatama oma
laenuandjarolli eri aspekte. RVF rahastas tava-
paraste tugilaecnude lepingute (SBA) alusel teata-
vaid litkmesriike: Valgevenet, Ungarit, Islandit,
Latit, Pakistani ja Ukrainat.

2008. aastal jitkus RVFi reformimisega seotud
tegevus. Peamised arutusel olnud reformivald-
konnad on RVFi seire, fondi laenuandjaroll, fondi
juhtimine (sealhulgas hééledigus ja esindatus)
ning tulude ja kulude raamistik. Arutelu nende
kiisimuste iile toimub nii RVFis kui ka teistel
foorumitel, néiteks G7 ja G20 kohtumistel, ning
EKPS ja eurosiisteem jélgivad seda arutelu ja
osalevad selles vastavalt vajadusele.

Olles teinud 2007. aasta keskel uue otsuse liik-
mesriikide poliitika kahepoolse seire kohta,
keskendus RVF otsuse rakendamisele IV artikli
kohaselt liikmesriikidega peetavates korra-
pérastes konsultatsioonides. Uue otsusega
poOdratakse suuremat tihelepanu majanduspo-
liitiliste mojude piiriiilesele levikule, lahtudes
seire korraldamisel vilisstabiilsusest. Vilissta-
biilsust méadratletakse vahetuskursi kaudu, mille
analiiiisist saab seega seireprotsessi keskne
osa. Oktoobris vottis RVF vastu esimese aval-
duse seireprioriteetide kohta, millest juhindu-
takse fondi seiretegevuses kuni 2011. aastani.
Avalduses miarati kindlaks RVFi neli peamist
seireprioriteeti: finantsturu pingete maanda-
mine, ilemaailmse finantssiisteemi tugevda-
mine, kohanemine toormehindade jarskude

5 ,,Euro area policies: 2008 Article IV consultation — staff report”,
RVF, august 2008, ja ,,Economic survey of the euro area”, OECD,
jaanuar 2009.



muutustega ning {ilemaailmse tasakaalusta-
matuse korrapérase vihendamise edendamine.
Nende prioriteetide toetuseks kavatseb fond
parandada riskide ja haavatavuste eest vara-
jast hoiatamist, analiilisides selleks muu hulgas
rahanduse makroseoseid, ning laiendada haa-
vatavuste hindamist arenevatele riikidele. Fond
keskendus jatkuvalt ka finantssektori kiisimus-
tele ja sellega seotud dppetundidele poliitika
valdkonnas ning parandas koost6dd finantssta-
biilsuse foorumiga.

Peale selle leppis RVFi ndukogu kokku hiile-
Oiguse ja esindatuse ulatuslikus reformipaketis,
mis peamiselt ndeb ette uue kvoodivalemi, sel-
lel pdhineva ad hoc kvootide suurendamise teise
vooru, pShihdilte kolmekordistamise, et suuren-
dada viikese sissetulekuga riikide esindatust,
ning tdiendava asedirektori valimise juhatuse
kahe Aafrika koha jaoks. Reformi kaks peamist
eesmirki on viia iga litkkme kvoot vastavusse
tema suhtelise kaalu ja rolliga maailmamajandu-
ses ning suurendada madala sissetulekuga riikide
hééledigust ja osalust RVFis. T66 RVFi juhtimise
parandamisel jétkub, 1&htudes muu hulgas RVFi
soltumatu hindamisiiksuse 2008. aasta aruan-
dest ja viljapaistvate isikute komitee aruandest
RVFi juhtimisreformi kohta, mis antakse vilja
20009. aasta kevadel.

RVFi ndukogu leppis kokku ka meetmetes fondi
finantsaluste tugevdamiseks. Tulude poolel tugi-
neb fond tulevikus laiematele ja jatkusuutliku-
matele tuluallikatele. Muu hulgas laiendatakse
fondi investeerimisdigusi ja luuakse sihtkapi-
tal, mida rahastatakse keskpankade kullakok-
kuleppele vastavast rangelt piiratud kullamiiligist
saadud kasumiga. Kulude poolel voetakse RVFi
mandaat ja hoolikas prioriteetide seadmine alu-
seks uuele raamistikule, mis ndeb ette olulised
eelarvekérped. Seoses finantskriisiga arutatakse
ka RVFi vahendite adekvaatsust.

Olulise panuse lilemaailmse finantssiisteemi
tugevdamisse andis finantsstabiilsuse foorum,
mis hdlbustas eri riiklike ja rahvusvaheliste alga-
tuste kooskdlastamist ning jalgis nende digeaegset
rakendamist. Foorum andis vélja ka soovitused
viies pohivaldkonnas — usaldatavusnormatiivide

téditmise jarelevaatamine, ldbipaistvus ja hinda-
mine, krediidireitingud, ametiasutuste reagee-
rivus riskidele ning finantssiisteemi pingete
maandamise korraldus — ning vaatas 1dbi nende
elluviimise.

Rahvusvahelise finantskogukonna jaoks oli jat-
kuvalt pidevakorral ka kriiside ennetamise ja
lahendamise mehhanismide edendamine. Selles
valdkonnas tehti edusamme arenevate turgude
vola diglase restruktureerimise ja kapitalivoo-
gude stabiliseerimise pohimdtete rakendamisel,
mille G20 rahandusministrid ja keskpangajuhid
kiitsid heaks 2004. aastal. Nende turupohiste ja
vabatahtlike pohimdtete eesmirk on pakkuda rii-
kidest emitentidele ja nende erasektori lacnuand-
jatele juhiseid teabevahetuse, dialoogi ja tiheda
koostdd kohta. Uha rohkem finantsasutusi ja
emitentriike on avaldanud nendele pohimdtetele
toetust ning véljendanud suurt huvi nende raken-
damise edendamise vastu. Usaldusisikute rithm,
mis koosneb maailma rahanduse tippjuhtidest ja
mille iilesanne on suunata pShimétete rakenda-
mist, vaatas 2008. aasta oktoobris Washingtonis
toimunud kohtumisel iile rahvusvahelise finants-
arhitektuuri raames tehtud edusammud ja andis
juhiseid edasiseks tooks.

Riiklike investeerimisfondide rahvusvaheline
toorithm algatas 2008. aastal finantsturge késit-
levate Santiago pdhimodtete véljatdotamise.
Arenenud ja arenevate riikide riiklike investee-
rimisfondide poolt ihiselt kokkulepitud pdhi-
motted kitkevad piiiiet luua koostdona igakiilgne
raamistik, et parandada arusaamist riiklike inves-
teerimisfondide tegevusest. Nende vabatahtlike
pShimdtete eesmérk on suurendada riiklike inves-
teerimisfondide stabiliseerivat rolli finantsturgu-
del ja aidata séilitada piiriiileste investeeringute
vaba liikumine. Riiklike investeerimisfondide
investeeringuid vastuvdtvate riikide poliitika
kujundamist suunab OECD.

2.2 KOOSTOO EUROOPA LIIDU VALISTE
RIIKIDEGA

Eurosiisteem edendas jatkuvalt rahvusvahelist
koostdod ELi-viliste keskpankadega, korraldades
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seminare ja Opikodasid. Peale selle oli eurosiis-
teemi tehniline abi endiselt oluline keskpankade
haldussuutlikkuse tugevdamisel, eelkdige ELi
naaberpiirkondades, ning Euroopa ja rahvus-
vahelistele standarditele vastavuse edendami-
sel. EKP osales koos Euroopa Komisjoniga ka
aktiivselt ELi makromajandust kisitlevas dia-
loogis Hiina, India ja Venemaaga.

EKP jitkas suhete tihendamist Ladne-Balkani
riikidega. 1. septembril 2008 alustasid EKP ja
17 ELi liikmesriigi keskpangad® iitheksakuulist
tehnilise abi programmi Serbia keskpangaga.
Euroopa Ulesehitusameti rahastatud programmi
tulemusel esitatakse Serbia keskpangale vaja-
duste analiilisi aruanne, mis késitleb neid kesk-
panganduse valdkondi, milles Serbia peab tegema
edusamme ELiga iihinemiseks ettevalmistumisel.
Programm hdlmab pankade jérelevalvet, Serbia
keskpanga padevusse jadvate digusaktide tihtlus-
tamist ithenduse digustikuga, kapitali liikkumise
liberaliseerimist, rahapoliitika ja vahetuskursi-
reziimi elluviimist, raha-, finants- ja maksebilan-
sistatistikat ning finantsteenuste tarbijakaitset.

Tehniline koost66 Venemaa keskpangaga tihe-
nes uue keskpankadevahelise koostodprogram-
miga, mis sai alguse 1. aprillil 2008 ja mida
rahastab Euroopa Komisjon. Programm hdlmab
EKP partnerlust Saksamaa keskpanga (Deut-
sche Bundesbank), Kreeka keskpanga (Central
Bank of Greece), Hispaania keskpanga (Banco
de Espaiia), Prantsusmaa keskpanga (Banque
de France), Itaalia keskpanga (Banca d’Italia),
Madalmaade keskpanga (De Nederlandsche
Bank), Austria keskpanga (Osterreichische Natio-
nalbank) ning Soome keskpanga (Suomen Pankki
— Finlands Bank) ja Soome finantsinspektsioo-
niga (Rahoitustarkastus). Programm 16peb det-
sembris 2010. Programmi eesmairk on jagada
Venemaa keskpangaga ELi teadmisi ja koge-
musi siseauditi valdkonnas ning toetada Vene-
maa keskpanka Basel II pShimdtete jarkjargulisel
rakendamisel pangajirelevalve raamistikus.

Eurosiisteemi viies kdrgetasemeline seminar, mil-
lel osalesid ELi 1duna- ja idapoolsete Vahemere-
maade partnerite keskpankade presidendid ning
mille korraldasid EKP ja Egiptuse keskpank, toi-
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mus 26.—27. novembril 2008 Aleksandrias. Presi-
dendid vaatlesid piirkonna hiljutist majandus- ja
finantsarengut ning arutasid rahapoliitilisi stra-
teegiaid ja vahetuskursireziime, samuti Vahe-
mere maade pangandussektori kiisimusi. EKP
esindajad osalesid ka mitmel Barcelona protsessi
,Vahemere Liit” raames peetud koosolekul, mis
keskendusid majandus- ja finantskiisimustele.

Egiptuse keskpangaga jatkuva koost66 tulemu-
sel kdivitati 1. jaanuaril 2009 uus kolmeaastane
programm, mida rahastab Euroopa Komisjon.
Programmis osalevad Bulgaaria keskpanga
(bbarapcka HapogHa 6anka), TSehhi keskpanga
(Ceska narodni banka), Saksamaa keskpanga
(Deutsche Bundesbank), Kreeka keskpanga
(Central Bank of Greece), Prantsusmaa kesk-
panga (Banque de France), Itaalia keskpanga
(Banca d’Italia) ja Rumeenia keskpanga (Banca
Nationald a Romaniei) eksperdid. Programmil
on kolm peamist eesmirki: koostada suunised,
mis aitavad Egiptuse keskpangal kehtestada uusi
eeskirju vastavalt Basel II reziimile, viia 15pule
eeskirjade koostamine ja nende rakendamise kor-
raldamine ning koostada uute eeskirjade raken-
damise tarbeks uus kava, mille alusel pangad
esitavad andmeid Egiptuse keskpangale.

Esmakordselt peeti Pérsia lahe koostondukogu
(GCCQ) liikmesriikide? keskpankade ja rahan-
dusasutuste juhtide osalemisel korgetasemeline
eurosiisteemi seminar, mille korraldasid EKP ja
Saksamaa keskpank (Deutsche Bundesbank).
Seminar toimus Mainzis 11. ja 12. mértsil 2008.
Arutati Pérsia lahe koostoonoukogu riikide majan-
dusarengut ja -struktuure ning koostéondukogu
rolli maailmamajanduses, eriti raha ja rahasta-
mise, samuti energia ja kaubanduse valdkonnas.

EKP, Hiina keskpank ja Itaalia keskpank (Banca
d’Italia) korraldasid Roomas Itaalia keskpanga
ruumides 26.—27. juunil Ida-Aasia ja Vaikse
ookeani piirkonna ning euroala keskpankade
neljanda korgetasemelise seminari. Seminari

6 Belgia, Bulgaaria, TSehhi, Taani, Saksamaa, Eesti, Kreeka,
Prantsusmaa, Itaalia, Kiiprose, Ldti, Ungari, Madalmaade, Aust-
ria, Poola, Rumeenia ja Uhendkuningriigi keskpank.

7 Araabia Uhendemiraadid, Bahrein, Kuveit, Omaan, Katar ja
Saudi Araabia.



eesmérk oli vahetada arvamusi molema piirkonna
poliitikakujundajate ees seisvates kiisimustes,
nditeks finantskriis, ilemaailmne tasakaalusta-
matus ja majanduskasvu véljavaated.

EKP tugevdas 2008. aastal veelgi suhteid Hiina
keskpangaga. 2008. aastal uuendati kahe institut-
siooni vahel 2002. aastal sdlmitud vastastikuse
modistmise memorandumit. Koostdd on viimastel
aastatel oluliselt tihenenud ning hdlmab nii kor-
getasemelisi kohtumisi kui ka suuremat koos-
t60d tootajate tasandil. 5. septembril kohtusid
EKP ja Hiina keskpanga presidendid EKPs polii-
tika arutamiseks.
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Itaalia endine president Carlo Azeglio Ciampi (paremal) ning Jean-Claude Trichet teel EKP 10. aastapdeva tseremooniale
Alte Operis Frankfurdis 2. juunil 2008.



6. PEATUKK

ARUANDEKOHUSTUS



| ARUANDEKOHUSTUS AVALIKKUSE
JA EUROOPA PARLAMENDI EES

Keskpanga soltumatus on viimastel kiimnen-
ditel saanud arenenud ja arenevate riikide
rahapoliitiliste reziimide lahutamatuks osaks.
Otsus anda keskpankadele sGltumatus tule-
neb majandusteooriast ja empiirilistest tdendi-
test, mis mdlemad niitavad, et selline siisteem
soodustab hinnastabiilsuse sdilitamist. Samal
ajal kehtib demokraatlike iihiskondade aluspo-
himote, et iga avalikke iilesandeid tditev sol-
tumatu institutsioon peab oma tegevuse kohta
aru andma kodanike ja oma valitud esinda-
jate ees. Soltumatu keskpanga puhul voib aru-
andekohustust mdista kui kohustust selgitada
ja pOhjendada oma otsuseid kodanikele ja
nende poliitilistele esindajatele. Aruandeko-
hustus on seega keskpanga sGltumatuse téhtis
aspekt.

EKP on asutamisest peale tunnistanud oma polii-
tiliste otsuste eest vastutuse kandmise fundamen-
taalset tdhtsust. Nagu asutamislepingus ndutud,
on EKP pidanud korrapérast dialoogi ELi koda-
nike ja Euroopa Parlamendiga. Sellest annavad
tunnistust 2008. aastal avaldatud triikiste suur
hulk ja EKP noukogu liikmete peetud arvukad
kdned.

Asutamisleping seab EKP-le tédpsed aruande-
nduded, mis hdlmavad kvartaliaruannete, iga-
nddalaste finantsaruannete ja aastaaruannete
koostamist. EKP ldaheb neist kohustustest isegi
kaugemale. Nii néiteks avaldab ta (ndutava kvar-
taliaruande asemel) kuubiilletddni ja korraldab
pérast iga kuu esimest ndukogu koosolekut pres-
sikonverentsi.

Jatkuvalt suur roll EKP aruandekohustuse téit-
mise tagamisel on Euroopa Parlamendil kui orga-
nil, kellel on ELi kodanike otsemandaat. Vastavalt
asutamislepingule tutvustas EKP president EKP
2007. aasta aruannet 2008. aastal Euroopa Par-
lamendi tdiskogu istungil. Peale selle jitkas pre-
sident EKP rahapoliitika ja muude iilesannete
tditmise tutvustamist kord kvartalis toimuval
kohtumisel parlamendi majandus- ja rahandus-
komisjonis. EKP president esines ka Euroopa
Parlamendi ja liikmesriikide parlamentide tihi-
sel kohtumisel, kus arutati ELi finantsstabiilsuse
tagamise raamistikku.
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Ka teised EKP juhatuse liikmed esinesid mitmel
korral Euroopa Parlamendi ees. EKP asepresident
tutvustas EKP 2007. aasta aruannet majandus- ja
rahanduskomisjonile. Gertrude Tumpel-Gugerell
astus komisjoni ees liles kaks korda, et anda tea-
vet vairtpaberite kliiringu ja arveldamise ning
eurosiisteemi projekti TARGET2-Securities ede-
nemise kohta. Jiirgen Stark tutvustas komisjo-
nile EKP 2008. aasta ldhenemisaruannet ja osales
arutelus, kus kisitleti Slovakkia tthinemist euro-
alaga. Lorenzo Bini Smaghi osales komisjoni
korraldatud arutlusringis, kus késitleti majan-
dus- ja rahaliidu esimest kiimmet aastat ja tule-
vikuvéljakutseid.

Peale selle arutasid EKP to6tajad ja Euroopa Par-
lamendi litkmed konkreetselt EKP padevusalasse
kuuluvaid kiisimusi (nt eurode voltsimine, kapi-
talinduded ja statistika). Tavakohaselt kiilastas
majandus- ja rahanduskomisjoni delegatsioon
ka sel aastal EKPd, et arutada juhatuse liikme-
tega mitmesuguseid kiisimusi. Samuti jitkas EKP
vabatahtlikult voetud kohustust vastata Euroopa
Parlamendi litkmete kirjalikele kiisimustele EKP
padevusalasse jddvate teemade kohta.



2 VALIK EUROOPA PARLAMENDIGA
PEETUD KOHTUMISTEL TOSTATATUD KUSIMUSI

EKP ja Euroopa Parlamendi vahelise mitmeke-
sise suhtluse kéigus késitleti laias valikus teema-
sid. Jargmiselt on esitatud tdstatatud kiisimustest
olulisemad.

EUROOPA PARLAMENDI

RESOLUTSIOON EKP 2007. AASTA

ARUANDE KOHTA

Euroopa Parlament vottis 9. juulil 2008 vastu
tavakohase omaalgatusliku resolutsiooni EKP
2007. aasta aruande kohta. Selles tunnustas
Euroopa Parlament EKP téielikku sdltumatust
ja tunnistas, et EKP ndukogu koosolekute pro-
tokollide avaldamine vdib viia poliitilise surve
avaldamiseni EKP ndukogu liikmetele. Reso-
lutsioonis tunnistati ka EKP suurepérast t66d
finantskriisi ohjamisel ja rohutati asjaolu, et suu-
remad keskpangad, sealhulgas EKP, olid enne
finantskriisi algust hoiatanud riskide alahinda-
mise eest. Peale selle tosteti resolutsioonis esile
eurosiisteemi kahesambalisest rahapoliitilisest
strateegiast saadavat kasu.

FINANTSREGULATSIOON

Euroopa Parlament ja EKP jétkasid tihedat dia-
loogi finantsregulatsiooni kiisimustes. Finantsre-
gulatsiooni késitlevates resolutsioonides ndudis
Euroopa Parlament asjakohaste vastutsiikliliste
kapitalinduete kehtestamist kdikidele finants-
turgudel osalejatele. Euroopa Parlament pidas
vajalikuks ka bilansivéliste kirjete asjakohast
avalikustamist ja raamatupidamisarvestuses
késitlemist ning ndudis rohkem ja paremat tea-
vet komplekstoodete ja vadrtpaberistamise kohta.
Seoses reitinguagentuuridega toetas parlament
ELi labivaatamismehhanismi loomist ning kut-
sus iiles votma meetmeid reitingumetoodikate
ja -kvaliteedi tagamise siisteemide ldbipaistvuse
parandamiseks.

23. jaanuaril 2008 Euroopa Parlamendi ja riikide
parlamentide {ihisistungil esinedes hoiatas EKP
president, et finantsinstrumentide kasvav keeru-
kus ja selguse puudumine seoses finantsasutuste
riskipositsioonidega voib suurendada teadma-
tust valitsevate riskide ulatusest ja sellest, kes
need riskid 16puks kannab, mis voib omakorda
avaldada iildisemat kahjulikku moju. EKP pre-
sident rohutas vajadust suurema lébipaistvuse

ja reguleeriva raamistiku vastutsiiklilisemaks
muutmise jirele. Ta kutsus ka finantsasutusi iiles
tdiustama oma riskijuhtimistavasid. EKP presi-
dent rShutas mitmel juhul vajadust rakendada
kiiresti ECOFINi ndukogu strateegiline kava,
mis sdtestab vajalikud poliitilised vastumeetmed
finantskriisile.

ELI FINANTSJARELEVALVE

JA -STABIILSUSE RAAMISTIK

EKP ja Euroopa Parlamendi aruteludes oli esi-
plaanil ka ELi finantsjirelevalve ja -stabiilsuse
raamistik. Euroopa Parlament mérkis mit-
mes seda valdkonda kisitlevas resolutsioonis,
et Euroopa finantsjarelevalve ei ole joudnud
sammu pidada ELi finantsturgude 16imumisega.
Seepirast pidas Euroopa Parlament vajalikuks
luua suurimate piiriiileste finantskontsernide
jaoks jarelevalvekolleegiumid ning tugevdada
ja selgitada Lamfalussy raamistiku kolmanda
tasandi komiteede staatust ja aruandluskohus-
tust (tdpsemalt Lamfalussy raamistiku kohta
vt 4. peatiiki punkt 2). Euroopa Parlament kut-
sus ka EKPd ja EKPSi tungivalt iiles osalema
aktiivselt ELi usaldatavusnormatiivide makro-
tasandi jirelevalve ja finantsstabiilsuse poliitika
viljatootamises ja rakendamises ning kutsus
jérelevalvajaid ja keskpanku tiles esitama EKP-
le EKPSi pangajirelevalve komitee kaudu usal-
datavusnormatiivide mikrotasandi jarelevalve
andmeid. Parlament toetas ka seadusandlikke
meetmeid kriiside ennetamise ja juhtimise kor-
ralduse tdiustamiseks.

Parlamendi ees esinedes rohutas EKP president,
et Lamfalussy raamistiku potentsiaali tuleks
veelgi rohkem dra kasutada ja raamistiku l4bi-
vaatamise kavaga ettenihtud otsused kiiresti ellu
viia. EKP president ndudis ka ELi finantsstabiil-
suse korralduse tugevdamise kavaga ettendh-
tud meetmete kiiret rakendamist. Eriti rShutas
ta jarelevalveasutuste ja keskpankade vahelise
sujuva koostd6 ning asjakohase teabevahetuse
vajadust.

MAJANDUS- JA RAHALIIT: 10 AASTAT

Euroopa Parlament osales ka majandus- ja raha-
liidu esimest kiimmet aastat késitlevas arute-
lus (vt taustinfo 12). 18. novembril 2008 vottis
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Euroopa Parlament vastu resolutsiooni, milles ta
esitas oma seisukoha, et majandus- ja rahaliidu
esimesed kiimme aastat on osutunud edukaks
ning iihisraha on soodustanud euroala riikide
majanduslikku stabiilsust ja 16imumist. Samas
arvas parlament, et majandus- ja rahaliidust téie-
liku kasu saamiseks on vaja veel t66d teha, eriti
struktuurireformide ja usaldusviirse eelarve-
poliitika vallas.

EKP president ndustus, et struktuurireformid ja
konservatiivne eelarvepoliitika on majandus- ja
rahaliidu sujuvaks toimimiseks hddavajalikud.
Ta viljendas ka muret struktuurireformide ja eel-
arvete konsolideerimise aeglustumise iile.
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Jean-Claude Trichet 15ikamas lahti siinnipdevatorti EKP 10. aastapdeva tseremoonial Alte Operis Frankfurdis 2. juunil 2008.
Vasakult paremale: José Manuel Barroso, Jean-Claude Juncker, Jean-Claude Trichet, Aline Trichet, Hans-Gert Pottering,
Gretta Duisenberg, Janez Jansa.
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| AVALIKE SUHETE POLIITIKA

EKP avalike suhete eesmirk on selgitada iildsu-
sele EKP poliitikat ja otsuseid. Suhtlus ja teabe-
vahetus kuulub lahutamatult EKP rahapoliitika
ja tema teiste iilesannete tditmise juurde. Seda
juhivad kaks pohimotet: avatus ja labipaistvus.
Molemad toetavad EKP rahapoliitika mojusust,
tohusust ja usaldusvéérsust. Samuti toetavad nad
EKP aruandekohustuse tditmist, millest on ldhe-
malt juttu 6. peatiikis.

Rahapoliitiliste hinnangute ja otsuste korrapa-
rane ja pohjalik tutvustamine reaalajas, mida
hakati tegema 1999. aastal, kujutab endast kesk-
panganduse avalike suhete ainulaadselt avatud
ja lébipaistvat lahendust. Kui EKP ndukogu on
votnud vastu rahapoliitilise otsuse, tutvustatakse
seda kohe pressikonverentsil. EKP president esi-
tab pressikonverentsil ndukogu otsuse iiksikas-
jaliku selgituse. Parast seda vastavad president
ja asepresident ajakirjanike kiisimustele. Alates
2004. aasta detsembrist avaldatakse EKP nou-
kogu otsused (v.a intressimidédrade kohta) igal
kuul eurosiisteemi keskpankade veebilehtedel.

EKP digusaktid ja eurosiisteemi konsolideeritud
finantsaruanded avaldatakse koigis ELi ametli-
kes keeltes.! Ka EKP aastaaruanne ja kuubiil-
letddni kvartalivdljaanded avaldatakse terves
mahus ELi ametlikes keeltes.? Ldhenemisaru-
anne avaldatakse kas tervikuna voi kokkuvdttena
koigis ELi ametlikes keeltes.? Peale pohikirja-
jargsete véljaannete avaldab EKP oma aruande-
kohustuse tditmiseks ja ldbipaistvuse tagamiseks
monedes voi kdikides ametlikes keeltes ka muid
dokumente, eelkdige pressiteateid rahapoliitiliste
otsuste kohta, ekspertide makromajanduslikke
ettevaateid,* poliitika seisukohti ning avalikku-
sele huvipakkuvaid teabematerjale. EKP olu-
lisemate véljaannete tdlgete ettevalmistamine,
avaldamine ja levitamine toimub tihedas koos-
t60s litkmesriikide keskpankadega.

1 Vilja arvatud iiri keeles, mille suhtes ELis kehtib erand.

2 Viljaarvatud iiri keeles (ELi erandi tdttu) ja malta keeles (kok-
kuleppel Malta keskpangaga parast ELi ajutise erandi tiihista-
mist 2007. aasta mais).

3 Vt2.joonealune mirkus.

4 EKP ekspertide ettevaated alates 2004. aasta septembrist ja euro-
siisteemi ekspertide ettevaated alates 2000. aasta detsembrist.
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2 TEGEVUS AVALIKE SUHETE VALDKONNAS

EKP suhtleb vaga mitmekesise publikuga, kelle
hulka kuuluvad niiteks finantseksperdid, aja-
kirjandus, valitsused, parlamendid ja iildine
avalikkus ning kelle teadmised rahandusest ja
majandusest on erinevad. Seepédrast kasutab EKP
oma mandaadi ja otsuste selgitamiseks mitmesu-
guseid vahendeid ja vdimalusi, mida mitmekesist
lugejas- ja kuulajaskonda, suhtluskeskkonda ja
vajadusi arvestades pidevalt tdiustatakse ja tohus-
tatakse.

EKP avaldab mitmesuguseid uurimusi ja aruan-
deid, nagu néiteks aastaaruanne, mis tutvustab
EKP tegevust moddunud aastal ning aitab seega
hoida EKPd vastutavana oma tegevuse eest. Kuu-
biilletdén sisaldab majanduse ja rahanduse arengu
jooksvat analiiiisi ning annab tiksikasjalikku
taustteavet EKP otsuste kohta. Finantsstabiil-
suse iilevaates analiilisitakse euroala finantsstis-
teemi stabiilsust seoses selle vdimega pidada
vastu majandussokkidele.

Sellele, et avalikkus tunneks ja mdistaks euro-
siisteemi iilesandeid ja poliitikat paremini, aita-
vad otseselt kaasa kdik EKP ndukogu liikmed
oma esinemistega Euroopa Parlamendis ja liik-
mesriikide parlamentides, pidades kdnesid ja
andes ajakirjanikele intervjuusid. 2008. aastal
esines EKP president Euroopa Parlamendi ees
viis korda. EKP juhatuse litkmed pidasid
2008. aastal mitmekesisele kuulajaskonnale
umbes 300 kdnet, andsid ligikaudu 200 interv-
juud ning avaldasid artikleid ajakirjades ja -leh-
tedes.

Tahtis roll on ka euroala riikide keskpankadel,
kes teavitavad eurosiisteemi tegevusest avalik-
kust ja asjasthuvitatuid oma riigis. Nad suhtlevad
mitmesuguste riiklike ja piirkondlike osapool-
tega kohalikus keeles ja vastavalt kohalikele olu-
dele.

EKP korraldas 2008. aastal tiksi ning koostd6s
ELi liikmesriikide keskpankade ja Euroopa Aja-
kirjanduskeskusega 12 seminari, et edendada rah-
vusvahelise ja riikide meedia esindajate teadmisi
ja arusaamu. Esmakordselt korraldati iiks neist
seminaridest EKP ndukogu véliskohtumise puhul
4. detsembril Briisselis.

2008. aastal kiilastas EKP peahoonet Maini-aér-
ses Frankfurdis ligi 14 000 inimest, kellele EKP
eksperdid ja juhid korraldasid esitlusi. K&ige roh-
kem oli kiilastajate seas keskkooli dpilasi, iilidpi-
lasi ja finantssektori esindajaid.

Koiki EKP ja selle eri tegevusvaldkondade
avaldatud dokumente vdib leida EKP veebi-
lehelt. Seda kiilastati 2008. aastal 18 miljonit
korda (20% rohkem kui eelmisel aastal), vaadati
126 miljonit lehekiilge ja laaditi alla 25 miljonit
dokumenti. EKP vastas 2008. aastal ligikaudu
60 000 avalikule teabendudele, milles kiisiti tea-
vet mitmesugustes EKP tegevuse, poliitika ja
otsustega seotud kiisimustes.

EKP tegevus avalike suhete valdkonnas kesken-
dus 2008. aastal eelkdige iilemaailmse finants-
kriisi sindmuste ja tagajargede ning EKP ja
eurosiisteemi voetud meetmete selgitamisele.
Selle temaatikaga oli seotud neljandik kdikidest
juhatuse kdnedest ja kolmandik EKP pressitea-
detest, mis koondusid 2008. aasta teise poolde.
EKP esitas suurema hulga arvamusi ELi tiksi-
kute litkmesriikide eelarve- ja reguleerivate
kiisimuste kohta. Ka meedia, iildsus ja EKP
kiilastajad kiisisid 2008. aastal oluliselt roh-
kem teavet finantskriisi ning eurosiisteemi voe-
tud meetmete kohta. Suurema teabendudluse
rahuldamiseks tdiustati EKP veebilehe avatu-
ruoperatsioonidele pithendatud osa: lisati uudi-
sed rahapoliitiliste pakkumismenetluste kohta ja
avaldati koikide turuoperatsioonide andmed ala-
tes 1999. aastast.

Oma kiimnenda siinnipdeva puhul korraldas EKP
1. juunil 2008 lahtiste uste paeva. 1400 registree-
runud kiilastajale korraldati EKP hoones giidiga
ekskursioone, dpikodasid, nditusi ja miange.

Koostdos kdikide EKPSi keskpankadega kor-
raldati 2008. aastal ELile pithendatud EKP kul-
tuuripdevad, mille puhuks pandi vélja taieseid
koigist 27st ELi liikmesriigist. Kultuuripdevad
langesid kokku EKP siinnipdevapidustustega,
milles osalesid ELi riigipead ja valitsusjuhid
ning mitmed majandus- ja rahaliidu elluviimi-
ses osalenud isikud. Avaldati kuubiilletdani juu-
belivéljaanne, milles anti iilevaade majandus- ja

EKP
Aastaaruanne 0
2008 U



rahaliidu esimesest kiimnendist ning késitleti
tulevikuviljakutseid. 13. ja 14. novembril 2008
toimus Frankfurdis EKP viies keskpanganduse
konverents ,,Kiimme aastat eurot: dppetunnid
ja véljakutsed”, millel osalesid keskpangajuhid,
akadeemikud, turuosalised ja pressiesindajad
kogu maailmast.

2008. aastal korraldas EKP koostdos Slovakkia
keskpangaga (Narodna banka Slovenska) teabe-
kampaania, et valmistada ette Slovakkia iilemi-
nek eurole alates 1. jaanuarist 2009. Slovakkias
euro kasutuselevotuga seotud suhtekorralduses
kasutati eurosiisteemi viljatootatud logot ,,Meie
raha €”. Slovakkia kampaanias kasutati Slovee-
nia, Kiiprose ja Malta jaoks viljatéotatud suh-
tekorralduskontseptsiooni. Kampaania eesmérk
oli tutvustada kutselistele sularahakditlejatele ja
avalikkusele euro pangatéhtede ja miintide vili-
seid ja turvaomadusi ning euro sularahale {ile-
mineku korda (vt 3. peatiikk). Niiid toéotavad
eurosiisteemi keskpangad vilja suhtekorraldus-
kontseptsiooni euro pangatdhtede teise seeria
kasutuselevotmiseks ldhiaastatel.
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| OTSUSEID TEGEVAD

ORGANID JA ULDJUHTIMINE

I.1 EUROSUSTEEM JA EUROOPA KESKPANKADE SUSTEEM

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Bank of Greece

Banco de Espaia
Banque de France
Banca d’ltalia

Central Bank of Cyprus

Bbnrapcka HapofHa 6aHKa
(Bulgarian National Bank)

Ceska narodni banka

Danmarks Nationalbank
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Eurosiisteem on euroala keskpangandussiisteem.
Sellesse kuuluvad EKP ja euro kasutusele votnud
liikmesriikide keskpangad (2009. aasta 1. jaa-
nuari seisuga 16). EKP ndukogu vottis mdiste
,,eurosiisteem” kasutusele selleks, et holbustada
euroala keskpanganduse struktuuri moistmist.
See rohutab kdikide liikmete iihist identiteeti,
meeskonna- ja koost6dd. ,,Eurosiisteemi” mdis-
tet kasutatakse ka Lissaboni lepingus.!

Euroopa Keskpankade Siisteemi (EKPS) kuu-
luvad EKP ja kdikide ELi liikmesriikide kesk-
pangad (2007. aasta 1. jaanuari seisuga 27), s.tka
nende liikmesriikide keskpangad, kes ei ole veel
eurot kasutusele votnud.

Eurosiisteemi ja EKPSi tuuminstitutsioon on
EKP, kes tagab, et mdlema siisteemi iilesanded on

Eesti Pank
Latvijas Banka
Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank

Euroopa Keskpank (EKP)

Banque centrale du
Luxembourg

Central Bank of Malta
De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

EUROSUSTEEM

Banco de Portugal
Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Suomen Pankki - Finlands Bank _.

— .

Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
Sveriges Riksbank

Bank of England

tédidetud kas EKP enda vai litkmesriikide kesk-
pankade tegevuse kaudu. EKP on rahvusvahelise
avaliku diguse alusel tegutsev juriidiline isik.

Liikmesriikide keskpangad on oma riigi diguse
alusel tegutsevad juriidilised isikud. Eurosiis-
teemi lahutamatu osa moodustavad euroala rii-
kide keskpangad tdidavad eurosiisteemi iiles-
andeid EKP otsuseid tegevate organite kehtes-
tatud korras. Liikmesriikide keskpangad toetavad
eurosiisteemi ja EKPSi t66d ka oma osalemisega
eurosiisteemi/EKPSi komiteedes (vt kdesoleva
peatiiki punkt 1.5). Neil on digus tdita omal vas-
tutusel ka eurosiisteemi véliseid iilesandeid, kui
EKP ndukogu on ndus, et need ei ole vastuolus
eurosiisteemi eesmaérkide ja iilesannetega.

1 Tédpsemalt Lissaboni lepingu kohta vt 5. peatiiki punkt 1.2.
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Eurosiisteemi ja EKPSi juhivad EKP otsuseid
tegevad organid, s.o EKP ndukogu ja EKP juha-
tus. Kuni on litkmesriike, kes ei ole veel eurot
kasutusele votnud, tegutseb kolmanda otsustus-
organina EKP iildnoukogu. Otsustusorganite
tegevust reguleerib EU asutamisleping, EKPSi
pohikiri ning iga organi kodukord.? Eurosiistee-
mis ja EKPSis tehakse otsuseid tsentraliseeri-
tult. Sellegipoolest tegutsevad EKP ja euroala
riikide keskpangad eurosiisteemi iihiste eesmar-
kide saavutamisel nii strateegilisel kui ka prak-
tilisel tasandil iiheskoos, arvestades asjakoha-
selt EKPSi pohikirjas sétestatud detsentralisee-
rimise pohimotet.

1.2 EKP NOUKOGU

EKP ndukogusse kuuluvad juhatuse liikmed ning
euro kasutusele votnud litkmesriikide keskpan-
kade presidendid. Tema pohilised asutamisle-
pingu jérgsed iilesanded on jargmised:

— votta vastu eurosiisteemile antud iilesannete
tditmiseks vajalikke suuniseid ja otsuseid;

— madratleda euroala rahapoliitika ja vajaduse
korral otsused, mis on seotud rahapoliitiliste
vahe-eesmirkidega, baasintressiméddradega ja
reservi eraldamisega eurosiisteemile, ning anda
nende rakendamiseks vajalikke suuniseid.

Noukogu koguneb tavaliselt kaks korda kuus
EKP peamajas Saksamaal Maini-ddrses Frank-
furdis. Nodukogu hindab muu hulgas pdhjalikult
rahanduse ja majanduse arengut ning votab iga
kuu esimesel istungil selle kohta vastu otsuseid.
Kuu teisel istungil arutatakse tavaliselt EKP ja
eurosiisteemi muude iilesannete ja kohustus-
tega seotud kiisimusi. 2008. aastal toimus kaks
istungit vdljaspool Frankfurti: esimene Ateenas,
Kreeka keskpangas (Bank of Greece), ja teine
Briisselis, Belgia keskpangas (Nationale Bank
van Belgié/Banque Nationale de Belgique).

Rahapoliitiliste otsuste ning teisi EKP ja eurosiis-
teemi iilesandeid kisitlevate otsuste tegemisel ei
esinda ndukogu liikmed oma liikmesriiki, vaid
teevad otsuseid ise ja tédiesti soltumatult. Seda
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peegeldab ndukogus kehtiv pShimdte ,,igal liik-
mel tiks hadl”. EKP noukogu otsustas 18. det-
sembril 2008 jatkata kehtivat hddletuskorda® ning
votta rotatsioonisiisteem kasutusele alles siis, kui
euroala riikide keskpangajuhtide arv on suurem
kui 18.% Otsust ajendas tegema ndukogu liikmete
arvu kasv 16ni seoses euro kasutuselevdtuga Slo-
vakkias 1. jaanuaril 2009. Samal ajal otsustas
EKP noukogu rotatsioonisiisteemi kasutusele-
votu peamised aspektid’ alates ajast, mil ndu-
kogu liikmete arv iiletab 18. Olles analiiiisinud
mitmeid rotatsioonimudeleid, valis EKP ndukogu
sellise, mille kohaselt ndukogu liikmete hééle-
oigus roteerub iihekuulise intervalliga. Konk-
reetsel ajal roteeruvate ndukogu liikmete arvu
maédrab &ra liitkmete arvu ja igale rithmale antud
hailte arvu vahe, millest lahutatakse kaks; nega-
tiivse tulemuse korral 1dhtutakse absoluutvaartu-
sest. Rotatsioonimudeli tulemusel on iga ndukogu
liige héélediguseta vaid lithikest aega ja hiéletus-
kolleegium piisib suhteliselt stabiilne.®

2 EKP organite kodu- ja tdokorra kohta vt 19. veebruari 2004. aasta
otsus EKP/2004/2, millega voetakse vastu Euroopa Keskpanga ko-
dukord (ELT L 80, 18.3.2004, 1k 33); 17. juuni 2004. aasta otsus
EKP/2004/12, millega vdetakse vastu Euroopa Keskpanga iild-
ndukogu tédkord (ELT L 230, 30.6.2004, 1k 61), ja 12. oktoob-
ri 1999. aasta otsus EKP/1999/7 EKP juhatuse tookorra kohta
(EUT L 314, 8.12.1999, Ik 34). Need dokumendid on avaldatud
ka EKP veebilehel.

3 Vastavalt EKPSi pdhikirja artikli 10 1dikele 2, millega piiratakse
héidlediguslike ndukogu litkmete arvu 15ni, kuid lubatakse EKP
ndukogul rotatsioonisiisteemi kasutuselevott edasi liikata, kuni
ndukogu litkmete arv iiletab 18.

4Vt 18. detsembri 2008. aasta pressiteade ja otsus EKP/2008/29
Euroopa Keskpanga ndukogu rotatsiooni siisteemi alguse edasi-
likkamise kohta.

5 19. detsembril 2002 tegi EKP ndukogu otsuse rotatsioonisiistee-
mi kohta, mille kohaselt liikmesriikide keskpankade presidentide
hailedigus roteerub eri sagedusega soltuvalt nende riigi majandu-
se suhtelise suuruse nditajast. Nditaja pdhjal jaotatakse keskpanga
presidendid eri rithmadesse, millest sdltub, kui tihti on presiden-
dil hadledigus. Algselt on kavandatud kaks rithma ning kui euro-
ala liikkmete arv kasvab 22ni, luuakse kolm rithma. Rotatsiooni-
stisteemi kirjeldust vt ka 20. detsembri 2002. aasta pressiteatest
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2002/html/index.en.html

6 Rotatsioonimudel vdetakse ametlikult kasutusele EKP otsusega,
millega muudetakse 19. veebruari 2004. aasta otsust EKP/2004/2,
millega vdetakse vastu Euroopa Keskpanga kodukord. Vt 1dhemalt
EKP kuubiilletddni peagi ilmuvast artiklist.
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NOUKOGU

Jean-Claude Trichet

EKP president

Lucas D. Papademos

EKP asepresident

Lorenzo Bini Smaghi

EKP juhatuse liige

Michael C. Bonello

Malta keskpanga president

Vitor Constiancio

Portugali keskpanga president
Mario Draghi

Itaalia keskpanga president
Miguel Fernindez Ordoéiez
Hispaania keskpanga president
Nicholas C. Garganas

Kreeka keskpanga president
(kuni 13. juunini 2008)

José Manuel Gonzailez-Piaramo
EKP juhatuse liige

Tony Grimes

lirimaa keskpanga presidendi kohusetéitja
(19. juulist kuni 19. septembrini 2008)
John Hurley

lirimaa keskpanga president

(1. jaanuarist kuni 18. juulini 2008 ja alates
20. septembrist 2008)

Marko Kranjec

Sloveenia keskpanga president
Klaus Liebscher

Austria keskpanga president
(kuni 31. augustini 2008)

Erkki Liikanen

Soome keskpanga president

Yves Mersch

Luksemburgi keskpanga president
Ewald Nowotny

Austria keskpanga president
(alates 1. septembrist 2008)
Christian Noyer

Prantsusmaa keskpanga president
Athanasios Orphanides

Kiiprose keskpanga president
George A. Provopoulos

Kreeka keskpanga president
(alates 20. juunist 2008)

Guy Quaden

Belgia keskpanga president

Ivan Sramko’

Slovakkia keskpanga president
(alates 1. jaanuarist 2009)

Jiirgen Stark

EKP juhatuse liige

Gertrude Tumpel-Gugerell
EKP juhatuse liige
Panayotis-Aristidis Thomopoulos
Kreeka keskpanga presidendi kohusetditja
(14. juunist kuni 19. juunini 2008)
Axel A. Weber

Saksamaa keskpanga president
Nout Wellink

Madalmaade keskpanga president

7  Slovakkia keskpanga (Narodna banka Slovenska) president osa-

les 2008. aastal EKP ndukogu koosolekutel ,.erikiilalisena”, kui
ECOFINi ndukogu oli 8. juulil 2008 vastu votnud otsuse tiihista-
da alates 1. jaanuarist 2009 Slovakkia suhtes kehtiv erand.
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Esireas

(vasakult):

John Hurley,

Michael C. Bonello,
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos,
Miguel Fernandez Ordoiiez,
Yves Mersch

Keskel

(vasakult):

Christian Noyer,

Marko Kranjec,

Vitor Manuel Ribeiro Constancio,
George A. Provopoulos,

Erkki Liikanen, Ewald Nowotny

Tagareas

(vasakult):

Ivan Sramko,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Axel A. Weber, Nout Wellink,

Guy Quaden, Lorenzo Bini Smaghi,
Jirgen Stark

Markus. Mario Draghi ja Athanasios
Orphanides ei viibinud pildistamisel.



Tagareas (vasakult):

Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Esireas (vasakult):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos

1.3 EKP JUHATUS

EKP juhatusse kuuluvad EKP president ja ase-
president ning veel neli liiget, kes nimetatakse
ametisse euro kasutusele votnud litkmesriikide
riigipeade ja valitsusjuhtide {ihisel kokkuleppel.
Tavaliselt kord nddalas koguneva EKP juhatuse
peamised kohustused on jargmised:

— valmistada ette ndukogu istungeid,

— teostada euroala rahapoliitikat kooskdlas
EKP noukogu suuniste ja otsustega ning
anda vajalikke juhiseid euroala riikide kesk-
pankadele;

— juhtida EKP igapidevast t66d;
— kasutada talle ndukogu poolt antud digusi,
sealhulgas regulatiivseid digusi.

EKP juhtimise, majandustegevuse planeerimise
jaiga-aastase eelarveprotsessiga seotud kiisimus-
tes abistab juhatust korralduskomitee. Selle koos-
seisu kuulub iiks juhatuse liige, kes on korral-
duskomitee esimees, ning mitu kdrgema taseme
juhti.

Jean-Claude Trichet
EKP president

Lucas D. Papademos
EKP asepresident
Lorenzo Bini Smaghi
EKP juhatuse liige
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José Manuel Gonzalez-Paramo
EKP juhatuse liige

Jiirgen Stark

EKP juhatuse liige

Gertrude Tumpel-Gugerell
EKP juhatuse liige



Osakonnad: ¢ Euroala kontode ja majandusstatistika
osakond

+ Rahandus- ja finantsstatistika osakond

« Statistika arenduse ja kooskolastamise
osakond

« Statistiliste teabeteenuste osakond

+ Vilisstatistika osakond

Osakonnad: ¢ Sularaha arenduse
osakond

+ Sularahahalduse

osakond

St?ﬁsﬁka Halduse
peadirektoraat peadirektoraat
Steven Keuning Gerald Grisse

Pangatiihtede
Asetiitja: Werner Bier e

Sekretariaadi ja keeleteenuste direktoraat

Osakonnad: ¢ Finantsuuringute osakond ; "
* Rahapoliitika uuringute osakond ) s SOREO0S
+ Okonomeetrilise modelleerimise ; )

Avalike suhete
osakond

direktoraat
Majandusuuringute
peadirektoraat
Frank Smets
Asetiitja: Huw Pill Juhatus LI
nounik
Christian Thimann

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Osakonnad: # Jérelevalveosakond
+ TARGETi osakond
+ TARGET2-Securities (T2S)
¢ Turuinfrastruktuuri osakond

Maksete ja e . :
turuinfrastruktuuri peadirektoraat : i EKP esindus
Jean-Michel Godeftroy i . Washingtonis

Asetitja: Daniela Russo Georges Pineau

Osakond: # Eelarvepoliitika osakond
Turutehingute Majandusarengu direktoraat
peadirektoraat Majanduse Hans-Joachim Klockers
o Papadia peadirektoraat Osakonnad: ¢ ELi riikide osakond
S : Paul Mercier, Wolfgang Schill * Euroala makromajandusliku arengu
Werner Studener Asetéitjad: Hans-Joachim Klockers, osakond
Philippe Moutot + Rahvusvahelise arengu osakond

Rahapoliitika direktoraat
. Philippe Moutot
Oigusteenuste Ak s P . .
pe::direktol:'aat Fillantsstal()]iilsiii:e j.a -tjiirele\'alve Osakonnad Io(sagl’:(t;llé gude ja finantss ut
Antonio Sainz de Vicufia ireidoraa + Rahapoliitilise kursi osakond

: Mauro Grande « Rahapoliitilise strateegia osakond
Personali, eelarve
ja organisatsiooni
peadirektoraat
Koenraad De Geest
Asetitja: Berend van Baak

Rahvusvaheliste ja
Euroopa suhete
peadirektoraat
Osakonnad: « Jurist-lingvistide osakond Frank M A "
. Oigusabigc:’sl akond ! Asctiitja: Gilles Siseauditi peadirektoraat
direktoraat s-Gert Penzel
T T — Frangois Laurent

Osakonnad: ¢ Eelarve ja projektide osakond

*+ Organisatsiooniarenduse osakond

+ Personalipoliitika ja personalikiisimuste
osakond

« Riskihalduse osakond 2

+ Toosuhete ja tootasude osakond

Osakonnad: ¢ Auditi osakond
+ Audititeenuste osakond

Juhatus

1 Holmab andmekaitset, Tagareas (vasakult): Jiirgen Stark, Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi

2 Annab aru otse juhatusele.

S Esireas (vasakult): Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (president), Lucas D. Papademos (asepresident)



Esireas (vasakult):

Marko Kranjec,

John Hurley,

Michael C. Bonello,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos,

Miguel Fernandez Ordonez,
Yves Mersch, Christian Noyer

Keskel (vasakult):

Ivan Sramko,

George A. Provopoulos,

Vitor Manuel Ribeiro Constancio,
Erkki Liikanen, Ewald Nowotny,
Reinoldijus Sarkinas,

Stefan Ingves

Tagareas (vasakult):

Axel A. Weber, Zdenék Tima,
IImars Rims$évics, Nout Wellink,
Guy Quaden, Ivan Iskrov,

Nils Bernstein, Andres Lipstok,
Stawomir Skrzypek,

Andras Simor

Mirkus. Mario Draghi, Mervyn
King, Athanasios Orphanides
ja Mugur Constantin Isarescu

ei viibinud pildistamisel.

1.4 EKP ULDNOUKOGU

EKP iildndukogusse kuuluvad EKP president
ja asepresident ning kdigi 27 litkmesriigi kesk-
panga presidendid. Uldndukogu tdidab peami-

selt Euroopa Rahainstituudilt iile voetud iilesan-
deid, millega EKP peab jitkuvalt tegelema see-
tottu, et kdik litkmesriigid ei ole veel eurot kasu-
tusele votnud. 2008. aastal tuli tildndukogu kokku
viiel korral.

Jean-Claude Trichet

EKP president

Lucas D. Papademos

EKP asepresident

Nils Bernstein

Taani keskpanga president
Michael C. Bonello

Malta keskpanga president

Vitor Constiancio

Portugali keskpanga president
Mario Draghi

Itaalia keskpanga president
Miguel Fernandez Ordéfiez
Hispaania keskpanga president
Nicholas C. Garganas

Kreeka keskpanga president

(kuni 13. juunini 2008)

Tony Grimes

lirimaa keskpanga presidendi kohusetéitja
(19. juulist kuni 19. septembrini 2008)
John Hurley

Iirimaa keskpanga president

(1. jaanuarist kuni 18. juulini 2008
ja alates 20. septembrist 2008)
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Stefan Ingves

Rootsi keskpanga president
Mugur Constantin Isarescu
Rumeenia keskpanga president
Ivan Iskrov

Bulgaaria keskpanga president
Mervyn King

Inglise keskpanga president
Marko Kranjec

Sloveenia keskpanga president
Klaus Liebscher

Austria keskpanga president
(kuni 31. augustini 2008)
Erkki Liikanen

Soome keskpanga president
Andres Lipstok

Eesti Panga president

Yves Mersch

Luksemburgi keskpanga president
Ewald Nowotny

Austria keskpanga president
(alates 1. septembrist 2008)
Christian Noyer

Prantsusmaa keskpanga president



Athanasios Orphanides
Kiiprose keskpanga president
George A. Provopoulos
Kreeka keskpanga president
(alates 20. juunist 2008)

Guy Quaden

Belgia keskpanga president
Ilmars Rimsévics

Liti keskpanga president
Reinoldijus Sarkinas

Leedu keskpanga juhatuse esimees
Andras Simor

Ungari keskpanga president

Stawomir Skrzypek

Poola keskpanga president

Ivan Sramko

Slovakkia keskpanga president
Panayotis-Aristidis Thomopoulos
Kreeka keskpanga presidendi kohusetéitja
(14. juunist kuni 19. juunini 2008)
Zdenék Tima

Tsehhi keskpanga president

Axel A. Weber

Saksamaa keskpanga president
Nout Wellink

Madalmaade keskpanga president

1.5 EUROSUSTEEMI/EKPS-1 KOMITEED, EELARVEKOMITEE,
PERSONALIKONVERENTS JA EUROSUSTEEMI INFOTEHNOLOOGIA JUHTKOMITEE

EUROSUSTEEMI/EKPSi KOMITEED, EELARVEKOMITEE,
PERSONALIKONVERENTS JA NENDE ESIMEHED

Raamatupidamise ja rahatulu komitee(AMICO)

Pangajirelevalve komitee (BSC)

Rahatiihtede komitee (BANCO)

Kulumetoodika komitee (COMCO)

Eurosiisteemi/EKPSi avalike suhete komitee (ECCO)

Infotehnoloogia komitee (ITC)

Siseaudiitorite komitee (IAC)

Rahvusvaheliste suhete komitee (IRC)

Oiguskomitee (LEGCO)

Turutehingute komitee (MOC)

Rahapoliitika komitee (MPC)

Makse- ja arveldussiisteemide komitee (PSSC)

Statistikakomitee (STC)

Eelarvekomitee (BUCOM) Personalikonverents (HRC)

Eurosiisteemi/EKPSi komiteedel on alati olnud
oluline osa EKP otsuseid tegevate organite abis-
tamisel nende iilesannete tditmisel. Nii EKP nou-
kogu kui ka juhatuse taotlusel on komiteed andnud

oma pidevusalade piires eksperdiabi ja hdlbusta-
nud otsuste tegemist. Komiteedesse kuuluvad iild-
juhul ainult eurosiisteemi keskpankade to6tajad.
Nende litkmesriikide keskpangad aga, kes ei ole
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veel eurot kasutusele votnud, osalevad mone komi-
tee koosolekul siis, kui komitee kasitleb iildnou-
kogu padevusalasse jadvaid kiisimusi. Vajadusel
voidakse osalema kutsuda ka teisi padevaid asu-
tusi, nditeks pangajarelevalve komitees litkmesrii-
kide jarelevalveasutusi. 31. detsembri 2008. aasta
seisuga oli vastavalt EKP kodukorra artiklile 9.1
moodustatud 13 eurosiisteemi/EKPSi komiteed.

EKP kodukorra artikli 15 alusel loodud eelarve-
komitee abistab EKP ndukogu EKP eelarvega
seotud kiisimustes.

Personalikonverents loodi EKP kodukorra
artikli 9a alusel 2005. aastal foorumina, kus
eurosiisteemi/EKPSi keskpangad vahetavad per-
sonalijuhtimisega seotud kogemusi, teadmisi ja
teavet.

Kooskolas eurosiisteemi pohitilesandega ja orga-
nisatsiooniliste pohimotetega, mille kohaselt
tuleb dra kasutada eurosiisteemi sisemist siiner-
giat ning saavutada kulutShusus mastaabiefekti
kaudu, moodustas EKP ndukogu 2007. aasta
augustis eurosiisteemi infotehnoloogia juhtko-
mitee ja andis talle lilesande juhtida eurosiis-
teemi infotehnoloogia valdkonna pidevat tdius-
tamist. Infotehnoloogia juhtkomitee iilesanded
on eelkdige seotud eurosiisteemi infotehnoloo-
gia juhtimisega ning komitee eesmérk on suu-
rendada eurosiisteemi/EKPSi infotehnoloogia
projektide ja operatsioonidega seotud EKP nou-
kogu otsuste tegemise tohusust ja tulemuslikkust.
Infotehnoloogia juhtkomitee, kuhu igast eurosiis-
teemi keskpangast kuulub iiks esindaja, annab
EKP juhatuse kaudu aru EKP ndukogule.

1.6 ULDJUHTIMINE

Lisaks otsuseid tegevatele organitele hdlmab EKP
juhtimine mitmeid véliseid ja sisemisi kontrol-
litasandeid, kolme tegevusjuhist ning eeskirju,
mis reguleerivad iildsuse juurdepéésu EKP doku-
mentidele.

VALISED KONTROLLITASANDID
EKPSi pohikiri néeb ette kaks vélist kontrollita-
sandit. Need on vilisaudiitor, kes auditeerib EKP
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aastaaruandeid (EKPSi pohikirja artikkel 27.1), ja
Euroopa Kontrollikoda, kes kontrollib EKP juh-
timise efektiivsust (artikkel 27.2). Euroopa Kont-
rollikoja aastaaruanne koos EKP vastusega aval-
datakse EKP veebilehel ja Euroopa Liidu Teata-
jas. Et suurendada avalikkuse kindlustunnet EKP
vilisaudiitori soltumatuse suhtes, rakendatakse
audiitorfirmade valimisel rotatsioonististeemi.?
Arvestades EKPSi pohikirja artiklist 27.1 tule-
nevat kohustust teha Euroopa Liidu Noukogule
soovitusi EKPSi keskpankade vélisaudiitorite
madramiseks kinnitas EKP ndukogu 2008. aas-
tal vélisaudiitorite valiku ja volituste hea tava
(,,Good practices for the selection and mandate
of External Auditors”), mis avaldati EKP vee-
bilehel. Hea tava, mis annab igale eurosiisteemi
keskpangale kdrgetasemelisi juhiseid vélisau-
diitorite valimisel ning seejirel nende volituste
médratlemisel, vdoimaldab EKP ndukogul esitada
Euroopa Liidu Noukogule oma soovitused iiht-
lustatud, jarjepidevate ja labipaistvate valikuk-
riteeriumide alusel.

SISEMISED KONTROLLITASANDID

EKP sisekontrolli struktuuri aluseks on pdhi-
mote, et organisatsiooni iga iiksus (talitus, osa-
kond, direktoraat, peadirektoraat) vastutab ise
oma riskide ja kontrolli ning oma tegevuse tule-
muslikkuse ja tGhususe eest. Iga iiksus raken-
dab oma vastutusalas kontrollimenetlusi vasta-
valt juhatuse poolt eelnevalt kindlaks méaaratud
riskitaluvusele. Naiteks on olemas nn Hiina miiiir
ehk reeglid ja menetlused, mis ei lase siseteabel
lekkida rahapoliitika eest vastutavatest liksus-
test nendesse osakondadesse, mis tegelevad EKP
vélisvaluutareservide ja omavahendite haldami-
sega. 2008. aastal tegi EKP jatkuvalt edusamme
tegevusriski juhtimise parandamisel. Esiteks viis
personali, eelarve ja organisatsiooni peadirekto-
raadis asuv keskiiksus 14bi ulatusliku iilalt-alla
hindamise, mille kéigus eri tegevusvaldkonnad
maidrasid kindlaks oma tegevusriskid, mis rea-
liseerumise korral voivad oluliselt kahjustada

8 Majandusaastatel 2003—2007 oli EKP vilisaudiitor KPMG Deut-
sche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
Pérast pakkumismenetluse 14dbiviimist ja kooskolas audiitorfir-
made rotatsiooni pohimdttega madrati EKP uueks vilisaudiito-
riks majandusaastateks 2008-2012 PricewaterhouseCoopers Ak-
tiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft.



EKP tegevust, mainet voi finantsseisundit. Ris-
kihindamise tulemusel kehtestati riskide ohja-
mise tegevuskavad. Teiseks koostasid EKP ja
euroala riikide keskpangad raamistiku eurosiis-
teemi lilesannete ja protsessidega kaasneva tege-
vusriski juhtimiseks, mida rakendatakse alates
20009. aastast.

EKP sisekontrolli struktuurist ja riskide jalgimi-
sest sOltumata teostab siseauditi direktoraat juha-
tuse otsesel vastutusel sisekontrolli. EKP auditi-
eeskirja kohaselt® osutavad EKP siseaudiitorid
soltumatu ja objektiivse hindamise ja konsulteeri-
mise teenuseid, hinnates ja tShustades siistemaati-
liselt riskijuhtimise, kontrolli ja {ildjuhtimise prot-
sesse. Siseauditi direktoraat 1ahtub siseaudiitorite
instituudi (Institute of Internal Auditors) siseau-
diti rahvusvahelistest kutsestandarditest.

Eurosiisteemi/EKPSi siseaudiitorite komitee,
kuhu kuuluvad EKP ja liikmesriikide keskpan-
kade siseauditijuhid, vastutab eurosiisteemi ja
EKPSi iihiste projektide ja siisteemide auditee-
rimise koordineerimise eest.

Uldjuhtimise tiiustamiseks moodustas EKP ndu-
kogu 2007. aasta aprillis kolmest ndukogu liik-
mest koosneva EKP auditikomitee, mille esimees
on lirimaa keskpanga president John Hurley.

TEGEVUSJUHISED

EKP-1 on kolm tegevusjuhist. Esimene on moel-
dud ndukogu litkmetele ja késitleb nende kohus-
tusi eurosiisteemi terviklikkuse ja maine kaits-
misel ning tegevuse tdhususe tagamisel.'® Sel-
les antakse ndukogu liikmetele ja nende asen-
dajatele juhiseid ja méératletakse eetikanormid
iilesannete tditmiseks EKP ndukogu litkmetena.
Samuti on ndukogu méaranud ametisse nduniku,
kes juhendab ndukogu litkmeid teatavates ameti-
alase kditumise kiisimustes. Teine on EKP tege-
vusjuhis, kus on sdtestatud juhised ja kriteeriu-
mid kdigile EKP tdotajatele ja juhatuse liikme-
tele, kellelt oodatakse oma iilesannete tditmisel
kutse-eetika korget taset.!! Tegevusjuhise sise-
ringitehinguid keelavate sétete kohaselt on EKP
todtajatel ja juhatuse liikmetel keelatud kasutada
siseinfot isiklikes finantstehingutes, mida nad
teevad omal vastutusel ja kulul voi kolmandate

isikute eest nende vastutusel ja kulul.'”> Kolmas
tegevusjuhis on EKP juhatuse litkmete tdiendav
eetikakoodeks.!® See tdiendab kahte esimest, tép-
sustades juhatuse litkmete suhtes kehtivaid eeti-
lisi ndudeid. EKP juhatus on ametisse méaaranud
eetikakonsultandi, kes tagab nende eeskirjade
jérjekindla tdlgendamise.

PETTUSEVASTASED MEETMED

1999. aastal votsid Euroopa Parlament ja Euroopa
Liidu Noukogu vastu méddruse,' et tdhustada
voitlust pettuste, korruptsiooni ja muu thenduste
finantshuve kahjustava ebaseadusliku tegevuse
vastu. Méérus ndeb muu hulgas ette, et Euroopa
Pettustevastane Amet (OLAF) viib pettusekaht-
luse korral ithenduse institutsioonides, asutustes,
ametites ja ametkondades lébi sisejuurdluse.

Samuti ndeb méarus ette, et koik nimetatud tiksu-
sed votavad vastu otsused, mis voimaldavad
Pettustevastasel Ametil sisejuurdlusi lébi viia.
2004. aasta juunis vottiski EKP ndukogu vastu
otsuse,”” mis késitleb Euroopa Pettustevastase
Ameti poolt ldbiviidava Euroopa Keskpanga uuri-
mise tingimusi ning mis joustus 1. juulil 2004.

9  Auditieeskiri on EKP auditikorra ldbipaistvuse suurendamiseks
avaldatud EKP veebilehel.

10 Vt EKP ndukogu liikmete tegevusjuhised (EUT C 123, 24.5.2002,
1k 9), nende muudatused (ELT C 10, 16.1.2007, Ik 6) ja EKP vee-
bileht.

11 Vt EKP tegevusjuhised, mis on kooskdlas EKP kodukorra artik-
liga 11.3 (EUT C 76, 8.3.2001, lk 12), ja EKP veebileht.

12 Vt EKP personalieeskirjade osa 1.2, mis sisaldab kutse-cetika
noudeid ja ametialaste saladuste hoidmist (ELT C 92, 16.4.2004,
1k 31), ja EKP veebileht.

13Vt EKP juhatuse liikmete tiiendav eetikakoodeks (EUT C 230,
23.9.2006, 1k 46) ja EKP veebileht.

14 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 25. mai 1999. aasta marus (EU)
nr 1073/1999 Euroopa Pettustevastase Ameti (OLAF) juurdluste
kohta (EUT L 136, 31.5.1999, Ik 1).

15 Otsus EKP/2004/11 Euroopa Pettustevastase Ameti poolt labivii-
dava Euroopa Keskpanga uurimise tingimuste kohta seoses Eu-
roopa iihenduste finantshuve kahjustava pettuse, korruptsiooni
ja muu ebaseadusliku tegevuse tokestamisega ja Euroopa Kesk-
panga personali todlepingu tingimuste muutmiseks (ELT L 230,
30.6.2004, 1k 56). See otsus voeti vastu seoses Euroopa Kohtu
10. juuli 2003. aasta otsusega kohtuasjas C-11/00: komisjon vs.

Euroopa Keskpank (EKL 2003, 1k I 7147).
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AVALIKKUSE JUURDEPAAS EKP DOKUMENTIDELE
2004. aasta mértsis vastu voetud EKP otsus iild-
suse juurdepadsu kohta EKP dokumentidele ' on
kooskdlas teiste {ihenduse institutsioonide ja asu-
tuste eesmarkide ja standarditega, mis kasitlevad
nende dokumentide iildkéttesaadavust.

See suurendab ldbipaistvust, arvestades samal
ajal EKP ja liikmesriikide keskpankade soltu-
matust ning tagades teatavate EKP iilesannete
tiditmisega seotud erikiisimuste konfidentsiaal-
suse.”

2008. aastal oli avaliku juurdepddsu ndudeid
véhe.

EKP
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16 Otsus EKP/2004/3 iildsuse juurdepéésu kohta Euroopa Keskpan-
ga dokumentidele (ELT L 80, 18.3.2004, 1k 42).

17 Kooskdlas EKP avatuse ja labipaistvuse pdhimottega on arhi-
veeritud dokumentidega vdimalik tutvuda EKP veebilehe jaotise
L Arhiivid” kaudu.



2 ORGANISATSIOONILINE ARENG

2.1 INIMRESSURSID

2008. aastal jaitkas EKP oma personalipolii-
tika raamistiku rakendamist, mis kdtkeb EKP
védrtusi ja personalipoliitika aluspohimdtteid.!
Raamistik selgitab, miks on valitud konkreet-
sed personalipoliitikad ja kuidas nad on oma-
vahel seotud. Raamistikus on personalijuh-
timise poliitika jagatud jirgmiseks neljaks
pohivaldkonnaks.

ORGANISATSIOONI KULTUUR

Kuna EKP-1 on tdotajaid kdigist 27 ELi litkmes-
riigist, on to6tajaskonna mitmekesisuse juhti-
mine personalipoliitika lahutamatu osa, et tagada
iga tootaja teadmiste ja oskuste tunnustamine ja
téielik rakendamine EKP eesmirkide saavuta-
miseks. Mitmekesisuse juhtimine EKPs ldhtub
2006. aastal kéivitatud mitmekesisusstrateegiast.
Selle eesmérk on tagada, et kdiki tootajaid kohel-
dakse lugupidamisega ja nende té6tulemusi hin-
natakse vastavalt nende isiklikele saavutustele.
2008. aastal korraldas EKP oma juhtidele esi-
mese mitmekesisusfoorumi, et suurendada tead-
likkust mitmekesisuse kiisimustest ning jagada
seisukohti ja kogemusi mitmesugustel soo, rah-
vuse ja vanusega seotud teemadel.

EKP kuus pShivaartust (padevus, tulemuslikkus
ja tohusus, ausus, koostdovaim, ldbipaistvus ja
aruandekohustus ning t66 Euroopa heaks) said
EKP personalipoliitikas veelgi suurema kaalu,
et need kajastuksid tdotajate igapaevases kaitu-
mises ja todtulemuste paranemises.

PERSONALIARENDUS

EKP todtajate asutusesisese litkumise tildpo-
himdtteid, mis ergutavad tdotajaid iga viie t66-
tatud aasta jérel tookohta vahetama, leidsid ka
2008. aastal mirkimisvaarset toetust. Liikuvust
nidhakse to6tajate jaoks voimalusena avardada
oma padevust ja arendada oma oskusi ning EKP
jaoks vahendina, mis aitab tal suurendada toota-
jate teadlikkust ja tegevusalade siinergiat. Seega
on EKP sisevarbamispoliitika, mille eesmérk on
tootajate paddevuse suurendamine, suunatud sise-
liikkuvuse edasisele hdlbustamisele. 2008. aastal
viidi ajutiselt voi pikaajaliselt teisele kohale iile
165 tdotajat, nende hulgas 17 juhti ja nduandjat.

EKP vilisldhetusprogramm hdlbustab EKP t66-
tajate 2—12 kuu pikkusi 1dhetusi 27 litkmesriigi
keskpankadesse voi asjakohastesse rahvusva-
helistesse organisatsioonidesse (néditeks RVF
ja BIS). Selle programmi raames oli 2008. aas-
tal ldhetuses 23 tootajat. Peale selle andis EKP
kuni kolmeks aastaks palgata puhkust 30 t66-
tajale. Paljud neist (19) asusid todle liikmesrii-
kide keskpankades, rahvusvahelistes organisat-
sioonides voOi eraettevitetes. Teised kasutasid
palgata puhkust dppimiseks. 2008. aasta det-
sembri 10pus oli palgata puhkusel 54 tootajat
(2007. aastal 56), vanemapuhkusel aga 26 t66-
tajat (2007. aastal 23).

Peale litkuvuse edendamise, mis hdlmab juht-
konna rotatsiooni, on personalipoliitika jatku-
valt suunatud EKP tdotajate arendamisele, eel-
kdige juhtimisoskuste tugevdamisele koolituse
ja individuaaldppe kaudu. Juhtide koolitamisel
keskenduti meeskonnat66 ning juhtimis- ja vér-
bamisoskuste parandamisele, samuti tulemuste
juhtimise mitmele aspektile.

Juhid osalesid ka tagasisideprogrammis, milles
otseste alluvate, kolleegide ja valisekspertide abil
selgitatakse vilja valdkonnad, milles juhid v&ik-
sid end edasi arendada. Tagasisideprogrammi
tulemuste pdhjal anti juhtidele individuaaldpet.

EKP personalistrateegia iiheks nurgakiviks jaéb
edaspidigi kdigi tdotajate pidev teadmiste oman-
damine ja oskuste arendamine. Seejuures on alus-
pohimdtteks, et Oppimine ja areng on td6taja ning
asutuse vahel jagatud vastutuse kiisimus. EKP
voimaldab eelarvevahendid ja koolitusraamistiku
ning juhid mééravad kindlaks too6tajate koolitus-
vajadused nende pracgusel ametikohal. To6tajate
kohus on aga dppimine ja enda arendamine ning
oma padevuse sdilitamine kdrgeimal tasemel.
Peale mitmete EKP-siseste koolitusvdimaluste
kasutasid EKP to6tajad ka 2008. aastal ,,tehnili-
semat” laadi isiklike koolitusvajaduste rahulda-
miseks véliskoolitusvdimalusi. Samuti kasuta-

18 Personalipoliitika aluspdhimotted on organisatsiooniline vaja-
dus, detsentraliseeritud personalijuhtimine, isiklikud saavutu-
sed, mitmekesisus, atraktiivsed to6tingimused ja vastastikune

pihendumus.
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sid nad EKPSi voi liikkmesriikide keskpankade
pakutavaid koolitusprogramme.

EKP aitas oma edasidppestrateegia raames
12 too6tajal omandada kutseoskusi, mis tostaks
nende padevust kdrgemale nende praegusel ame-
tikohal ndutavast.

VARBAMINE
2008. aasta 1opus oli EKP-1 solmitud tiistooajale
taandatuna 1536 lepingut !’ (aasta varem 1478).

Organisatsiooniviline virbamine alaliste ame-
tikohtade tditmiseks pohines tdhtajalistel lepin-
gutel, mis juhtivate tootajate puhul sdlmitakse
viieks ja muude t66tajate puhul kolmeks aastaks.
Lepingud voidakse organisatsiooniliste tegurite ja
tootaja tulemuste pohjal imber vormistada taht-
ajatuteks. Tahtajalised lepingud vdidakse sdlmida
ka kauem kui 12 kuud t66lt eemal viibivate, néi-
teks vanema- vdi palgata puhkusel olevate alaliste
tootajate asendajatega. EKP sdlmis 2008. aastal
108 téhtajalist lepingut. Samal ajal lahkus EKPst
45 tihtajalise voi alalise lepinguga tootajat. Peale
selle solmiti 2008. aastal 113 liihiajalist lepingut
(ja pikendati lisaks moned 2007. aastal solmi-
tud lepingud) vdhem kui aasta eemal viibivate
tooOtajate asendajatega, aasta jooksul 10ppes aga
83 lithiajalist lepingut.

EKP pakub liihiajalisi lepinguid ka litkmesrii-
kide keskpankade ja rahvusvaheliste organisat-
sioonide tootajatele, mis vdimaldab EKP-1 ja neil
organisatsioonidel iiksteise kogemustest dppida.
Liikmesriikide keskpankade tdotajate lithiajaline
toolevotmine aitab tugevdada ka EKPSi-sisest
meeskonnavaimu. 31. detsembri 2008. aasta sei-
suga tditis EKPs mitmesuguseid tdodiilesandeid
122 liikmesriikide keskpankade ja rahvusvahe-
liste organisatsioonide td6tajat (aasta varem 91).

2008. aasta septembris iihines kaheaastaste
pikendamisvdimaluseta lepingute alusel kolmas
riihm osalejaid EKP jatkudpingute program-
miga, mis on suunatud hiljuti kraadi omanda-
nud laia haridustaustaga isikutele. Esimene osa-
lejate rithm 16petas jaitkudpingute programmi
2008. aastal. Paljud 16petanud kandideerisid edu-
kalt EKP tahtajalistele tookohtadele, mida on hil-
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jem voimalik imber vormistada alalisteks t66-
kohtadeks.

EKP pakkus praktikakohti majandust, statis-
tikat, drijuhtimist, digust ja tdolkimist Gppiva-
tele tudengitele ja nende erialade Iopetanutele.
31. detsembri 2008. aasta seisuga oli EKPs prak-
tikal 84 inimest.

EKP andis vilja ka kaks juhtivatele majandus-
teadlastele suunatud Wim Duisenbergi nimelist
teadusstipendiumi ning viis Lamfalussy-nime-
list stipendiumi noorteadlastele.

TOOTINGIMUSED

Oodatava eluea uusimaid néitajaid ja pikaajalise
rahastamise arengusuundi arvesse vottes vaatab
EKP 14bi tootajate pensionikava. Labivaatamise
tulemused kavatsetakse rakendada 2009. aasta
alguses.

EKP alustas 2008. aastal ka distsiplinaar- ja eda-
sikaebamismenetluste ldbivaatamist. Tehtud muu-
datuste eesmérk on suurendada mélema menet-
luse tulemuslikkust ja tdhusust, séilitades samas
tootajate digused.

T606- ja eraclu vahelise tasakaalu parandamiseks
ning EKP tdo6tajate tookindluse arendamiseks
otsustas juhatus 2008. aastal kdivitada katsepro-
jekti kaugtoo jarkjarguliseks kasutuselevotuks.
Pirast projekti 1dppu 2009. aastal hinnatakse hoo-
likalt projekti plusse ja miinuseid ning seejarel
otsustatakse, kas kava jatkata voi mitte.

2.2 PERSONALIKONVERENTS

Personalikonverents ja selle alliiksused tegelesid
2008. aastal toGtajate koolitamise ja arendamise
paljude kiisimustega. Vajaduste analiiiisi pohjal
tootati vilja EKPSi uued koolitussuunad, mida
hakatakse ellu viima 2009. aastal. Personalikon-
verents vottis ka meetmeid EKPSi todtajate lii-
kuvuse suurendamiseks, et anda eurosiisteemi/

19 Vilja arvatud palgata puhkusel olevad to6tajad. Andmed hol-
mavad tdhtajatu, tdhtajalise voi lithiajalise lepinguga tootajaid,
EKP diplomijargses programmis osalejaid ning raseduspuhku-
sel ja pikaajalisel haiguspuhkusel olevaid tootajaid.



EKPSi keskpankade todtajaile rohkem voima-
lusi tiksteiselt dppida ning edendada koostdod
ja meeskonnavaimu.

Kogemuste vahetamiseks ja parimate tavade
loomiseks korraldasid personalikonverents ja
eurosiisteemi/EKPSi avalike suhete komitee
personalisuhete konverentsi, kus olid esindatud
koik EKPSi keskpangad. Personalikonverentsi
koosolekutel arutati muid teemasid, néiteks
demograafiat, hindamiskeskuseid ning perso-
nali tulevikku Euroopas ja peamisi véljakutseid
aastani 2015.

2.3 EKP UUS HOONE
2008. aastal tehti edusamme EKP uue hoone raja-
misel Frankfurdi Ostendi linnaosas.

Aprillis alustati ehituseelset ettevalmistavat t66d.
Kaks Grossmarkthalle 16pus paiknenud neljakor-
ruselist korvalhoonet lammutati; enamik klin-
kertelliseid hoitakse Grossmarkthalle fassaadi
renoveerimise puhuks, et sdilitada algsete telliste
vérv ja tekstuur. Hiliskevadel algasid biirootor-
nide kahe keldrikorruse ja to6tajatele moeldud,
chitusplatsi Idunaosasse rajatava maa-aluse auto-
parkla mullat6dd. Seejérel rammiti maasse vun-
deerimisvaiad. Need ettevalmistavad t66d 16pe-
tati 2008. aasta septembris digeaegselt ja eelarve
piires.

6. mail 2008 andis Frankfurdi linnapea Petra
Roth EKP presidendile iile EKP uue hoone ehi-
tusloa. Ehitusluba tdhendab ametlikku juriidilist
heakskiitu uue hoone rajamisele endise Gross-
markthalle asukohas.

25. juunil 2008 otsustas EKP ametlikult sulgeda
rahvusvahelise avaliku pakkumismenetluse EKP
uue hoone ehitustodde peatdovotja leidmiseks,
sest konkurss ei andnud rahuldavat majandus-
likku tulemust — saadud pakkumine iiletas EKP
hinnangulise eelarve tunduvalt. 2008. aasta suvel
ja sligisel analiiiisisid arhitektid ja projekteeri-
jad pohjalikult ehitusturu olukorda. Analiiiisist
ldhtudes otsustas EKP ndukogu 2008. aasta
novembris muuta pakkumisstrateegiat, jagades

ehitustodd mitmesse valdkonda ja ossa, ning
alustada vastavalt uut pakkumismenetlust. 2009.
aastal korraldatakse konstruktsiooni, fassaadi ja
hoone muude osade ehitamiseks umbes 15 eraldi
pakkumiskonkurssi. Selle pakkumisstrateegia
eesmérk on saada rohkem konkureerivaid pak-
kumisi, sealhulgas keskmise suurusega ettevote-
telt, ning leida iga valdkonna jaoks spetsialisee-
runud ettevote. Pakkumisstrateegia aluseks on
tasakaalustatud lepingutingimused, mida ehi-
tusturul sageli kasutatakse.

EKP jéaéb kindlalt hinnanguliste ehituskulude
juurde, mis on ligikaudu 500 miljonit eurot
(2005. aasta piisihindades). Kulud hinnatakse
imber vastavalt Saksamaa statistikaameti (Sta-
tistisches Bundesamt) koostatud ametlikele hin-
naindeksitele. EKP konkreetsetest vajadustest
lahtuvalt projekteeritud uue hoone ehitamist pee-
takse hinna ja kvaliteedi suhte poolest parimaks
valikuks.

EKP ndukogu teeb edasised vajalikud otsused
2009. aasta 16pus pérast pakkumiste hindamist.

2.4 EUROSUSTEEMI HANGETE
KOORDINEERIMISASUTUS

2007. aasta juulis otsustas EKP ndukogu luua
eurosiisteemi hangete koordineerimisasutuse
(EPCO), et tohustada eurosiisteemi sisest koos-
to0d hangete valdkonnas. Asutuse t60s osaleb
vabatahtlikult 20 EKPSi keskpanka. 2007. aasta
detsembris méérati EPCO asukohaks 1. jaanua-
rist 2008 kuni 31. detsembrini 2012 Luksemburgi
keskpank (Banque centrale du Luxembourg).
2008. aastal tdideti koik neli EPCO téokohta ja
korraldati seitse koosolekut osalevate keskpan-
kade hankeekspertidele. T66 keskendus pari-
mate tavade kindlaksmédramisele. EKP nou-
kogu tegi 2008. aasta novembris otsuse, millega
kehtestatakse eurosiisteemi ithishangete raamis-
tik. Selle otsuse alusel, mille eesmérk on tagada
ihishangetes osalevatele keskpankadele vord-
sed tingimused, kinnitas EKP ndukogu ka 20009.
aasta hangete kava. EPCOt juhib juhtkomitee,
mis annab EKP juhatuse kaudu aru EKP ndu-
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3 EKPS-1 SOTSIAALDIALOOG

EKPSi sotsiaaldialoog on arutelufoorum, kus osa-
levad EKP ja EKPSi kuuluvate keskpankade ja
Euroopa ametiiihingute ithenduste tootajate esin-
dajad.?® Foorumil vahetatakse teavet ja motteid
kiisimustes, millel voib olla oluline m&ju EKPSi
keskpankade t66hodivetingimustele.

Teavet antakse kaks korda aastas ilmuvas uudis-
kirjas ning aprillis ja oktoobris peetavatel koos-
olekutel. 2008. aastal toimunud koosolekutel oli
téhelepanu all koostd6 ja spetsialiseerumine euro-
stisteemis, Lissaboni leping ja selle moju EKPSile
ning turuoperatsioonide ja finantsjérelevalve roll
ebastabiilsetel aegadel. Samuti arutati pangatéh-
tede tootmise ja ringlusega seotud kiisimusi ning
kasitleti maksesiisteeme (TARGET2, TARGET2-
Securities, CCBM?2). To6tajate esindajatele tut-
vustati ka personalikonverentsi t66d.

Loodi pangatéhtede tootmise ja ringlusega tege-
lev t66riihm. Tooriithma osalejate arv oli viga
piiratud ning selle eesmirk oli tegeleda panga-
tdhtede valdkonna tehniliste kiisimustega enne
EKPS:i sotsiaaldialoogi téisistungit.

20 Euroopa Keskpankade Ametiithingute Alaline Komitee
(SCECBU), finantsasutuste tootajate ametiiihingute rahvusva-
heline ithendus (UNI-Europa Finance) ning Avalike Teenistu-
jate Ametilihingute Euroopa Féderatsioon (EPSU).

ECB
' . Annual Report
2008
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31. DETSEMBRIL 2008

LOPPENUD AASTA TEGEVUSARUANNE

I TEGEVUSVALDKONNAD

EKP tegevust 2008. aastal kirjeldatakse tiksikas-
jalikult aastaaruande vastavates peatiikkides.

2 EESMARGID
JA ULESANDED

EKP eesmirke ja iilesandeid kirjeldatakse EKPSi
pohikirjas (artiklid 2 ja 3). Lisaks antakse nende
eesmdrkide saavutamisest iilevaade aastaaruan-
dele lisatud presidendi eessonas.

3 PEAMISED RESSURSID,
RISKID JA MENETLUSED

EKP JUHTIMINE
EKP juhtimisest annab iilevaate aastaaruande
8. peatiikk.

EKP JUHATUSE LIIKMED

Juhatuse liikkmed nimetatakse raha- ja pangan-
duskiisimustes tunnustatud ja vastavate erialaste
kogemustega isikute hulgast euroala riikide valit-
suste {ihisel kokkuleppel riigipeade ja valitsus-
juhtide tasandil ning ELi Noukogu soovitusel,
kes on eelnevalt konsulteerinud Euroopa Parla-
mendi ja EKP ndukoguga.

Juhatuse liikmete teenistustingimused méérab
EKP ndukogu kolmest EKP ndukogu poolt ja
kolmest ELi Noukogu poolt nimetatud liikmest
koosneva komitee ettepanekul.

EKP juhatuse liikmetele makstavad tasud on
sdtestatud tulude ja kulude aruande lisa kirjes 29
,,Personalikulud”.

TOOTAJAD

2008. aastal oli EKP lepinguliste to6tajate kesk-
mine arv (tdistdoajale taandatuna) 1499 !, vor-
reldes 1448 todtajaga aasta varem. 2008. aasta
16pus tootas EKPs 1536 inimest. Uksikasjalikum
teave on esitatud tulude ja kulude aruande lisa
kirjes 29 ,,Personalikulud” ning 8. peatiiki 2. jaos,
mis kirjeldab ka EKP personalijuhtimise stra-
teegiat.

EKP
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INVESTEERINGUD JA RISKIJUHTIMINE

Vastavalt EKPSi pohikirja artikli 30 sdtetele
koosneb EKP vilisvaluutareserv euroala riikide
keskpankade iilekantud vélisvaluutareservist
ja sellelt teenitud tulust. Reservist rahastatakse
EKP operatsioone vilisvaluutaturgudel asutamis-
lepingus sétestatud eesmirkide kohaselt.

EKP omavahendite hulka kuuluvad sissemakstud
kapitali investeeringud, valuutakursi-, intressi-
médra- ja kullahinnariskide vastu tehtav eraldis,
iildreservfond ja eelmiste perioodide akumulee-
runud tulu. Omavahendite iilesandeks on katta
EKP tegevuskulusid.

EKP investeeringuid ja sellega seotud riskide
juhtimist on ldhemalt kirjeldatud aastaaruande
2. peatiikis.

EELARVEPROTSESS

Eelarvekomitee (BUCOM), mille moodustavad
EKP ja euroala riikide keskpankade eksperdid,
on peamisi osalejaid EKP finantsjuhtimisprot-
sessis. Vastavalt kodukorra artiklile 15 toetab
BUCOM EKP noéukogu, hinnates enne nduko-
gule kinnitamiseks esitamist tiksikasjalikult EKP
iga-aastaseid eelarve-ettepanekuid ja juhatuse
esitatud lisaeelarve taotlusi. Kokkulepitud eelar-
veid tiletavaid kulutusi jdlgivad korrapéraselt nii
juhatus, vottes arvesse EKP sisekontrolli antud
ndu, kui ka ndukogu, keda abistab BUCOM.

4  FINANTSTULEMUS

FINANTSKONTOD

Vastavalt EKPSi pohikirja artiklile 26.2 koostab
EKP finantsaruande EKP juhatus kooskdlas nou-
kogu kehtestatud pShimotetega. Aruande kinni-
tab ndukogu ning seejérel see avaldatakse.

ERALDIS VALUUTAKURSI-, INTRESSIMAARA-

JA KULLAHINNARISKIDE KATTEKS

Kuna enamikku EKP varasid ja kohustusi hin-
natakse kehtivate vahetuskursside ja vadrtpabe-

1 Vilja arvatud palgata puhkusel olevad to6tajad. Andmed hol-
mavad tédhtajatu, tahtajalise voi lithiajalise lepinguga tootajaid,
EKP diplomijdrgses programmis osalejaid ning raseduspuhku-
sel ja pikaajalisel haiguspuhkusel olevaid tootajaid.



rihindade alusel korrapéraselt imber, mojutavad
EKP kasumlikkust oluliselt vahetuskursikoiku-
mised ning vihemal mééral intressimaérariskid.
Need tulenevad peamiselt EKP-le kuuluvatest
USA dollarites, Jaapani jeenides ja kullas hoi-
tavatest vélisvaluutareservidest, mis on valda-
valt investeeritud intressi kandvatesse instru-
mentidesse.

Arvestades neid EKP jaoks mérkimisvéirseid
riske ning EKP timberhindluskontode suurust,
otsustas ndukogu 2005. aastal luua eraldise
valuutakursi-, intressimédra- ja kullahinnaris-
kide katteks. 2007. aasta 31. detsembri seisuga
oli selle suurus 2 668 758 313 eurot. Kooskdlas
EKPSi pohikirja artikliga 49.2 kandsid Kiip-
rose keskpank (Central Bank of Cyprus) ja
Malta keskpank (Central Bank of Malta) 2008.
aasta 1. jaanuari seisuga eraldisse vastavalt
4795 450 ja 2 388 127 eurot. Ndukogu otsustas
oma hinnangut arvesse vottes kanda 2008. aasta
31. detsembri seisuga eraldisse veel 1 339 019 690
eurot. Selle lilekande tulemusel kasvas eraldise
mabht selle lubatud tilempiirini ehk 4 014 961 580
euroni. Noukogu on otsustanud, et eraldis koos
koigi iildreservfondis hoitavate summadega ei
tohi iiletada euroala riikide keskpankade sisse-
maksete kogumahtu EKP kapitalis.

Seda eraldist kasutatakse realiseeritud ja reali-
seerimata kahjumi ning eelkdige timberhindlus-
kontodega katmata hindamiskahjude katmiseks.
Eraldise suurust ja sissemaksete vajadust kont-
rollitakse igal aastal, vOttes arvesse mitmeid
tegureid, eeskétt riski kandvate varade hulka,
jooksva majandusaasta viltel realiseerunud ris-
kide ulatust, eclolevaks aastaks kavandatud tule-
musi ning riskide hindamist, sealhulgas riski
kandvate varade riskivddrtuse (Values at Risk)
arvutusi, mida kohaldatakse aja jooksul jarjepi-
devalt.

2008. AASTA FINANTSTULEMUS

Enne riskide katteks ettenéhtud eraldisse tehtud
iilekannet oli EKP saadud puhastulu 2008. aastal
2661 miljonit eurot, vorreldes 286 miljoni euroga
2007. aastal. Pérast lilekande tegemist jérele jaa-
nud 1322 miljoni euro suurune puhaskasum jao-
tati lilkkmesriikide keskpankadele.

Euro kallinemine USA dollari ja vihemal maa-
ral ka Jaapani jeeni suhtes 2007. aastal vihendas
nendes vddringutes nomineeritud varades hoita-
vate EKP reservide védrtust eurodes kokku ligi-
kaudu 2,5 miljardi euro vorra, mis kajastati tulude
ja kulude aruandes kuludena. Euro ndrgenemine
Jaapani jeeni ja USA dollari suhtes 2008. aas-
tal toi kaasa 3,6 miljardi euro suuruse realiseeri-
mata kasumi, mis kajastati iimberhindluskonto-
del kooskolas EKP ndukogu poolt eurosiisteemile
kehtestatud iihtsete arvestuspohimotetega.

2008. aastal vidhenes puhas intressitulu 2381
miljoni euroni, vorreldes 2421 miljoni euroga
2007. aastal. Selle pShjustasid peamiselt a) USA
dollarites nomineeritud puhta intressitulu véahe-
nemine, ning b) litkmesriikide keskpankade iile
kantud vilisvaluutareservidelt makstud kdrgem
intress. Puhta intressitulu vihenemist tasakaa-
lustas iiksnes osaliselt eurosiisteemis euro pan-
gatidhtede jaotusest saadud kdrgem intressitulu,
mis kajastab peamiselt ringluses olevate euro
pangatdhtede arvu iildist suurenemist.

Realiseeritud puhaskasum finantsoperatsiooni-
dest vihenes 2008. aastal 662 miljoni euroni,
vorreldes 779 miljoni euroga 2007. aastal. See
oli peamiselt tingitud kullamiiiigi véhenemisest
kooskdlas keskpankade 27. septembri 2004. aasta
kullakokkuleppega, millele EKP on alla kirjuta-
nud. Nendest operatsioonidest tuleneva véiiksema
realiseeritud kasumi tasakaalustas liksnes osali-
selt 2008. aastal vaartpaberimiiligist saadud suu-
rem realiseeritud puhaskasum pérast USA intres-
siméérade langust konealusel aastal.

EKP halduskulud kokku, sealhulgas amortisat-
sioon, suurenesid 385 miljonilt eurolt 2007. aas-
tal 388 miljoni euroni 2008. aastal.

MUUTUS EKP KAPITALIS

Noukogu 10. juuli 2007. aasta otsuste 2007/503/EU
ja 2007/504/EU kohaselt vdtsid Kiipros ja Malta
1. jaanuaril 2008 kasutusele iihisraha. Kooskolas
EKPSi pdhikirja artikliga 49.1 tasusid Kiiprose
keskpank ja Malta keskpank sama kuupéeva sei-
suga EKP-le oma jirelejadnud osad EKP kapita-
list. Nende maksete tulemusel kasvas EKP sisse-
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makstud kapital 4127 miljonilt eurolt 2007. aasta
31. detsembri seisuga 4137 miljoni euroni seisuga
1. jaanuar 2008.

5  MUUD KUSIMUSED

KESKKONNAKUSIMUSED

2007. aasta lopus vastu voetud EKP keskkonna-
poliitika raamistiku pohjal koostati 2008. aastal
illevaade EKP juhtimisega seotud keskkonnaas-
pektidest ning EKP 6koloogilise mdju esialgne
hinnang. Uhtlasi on EKP otsustanud sisse seada
rahvusvaheliselt tunnustatud standarditele ISO
14001 ja EMAS vastava keskkonnahaldussiis-
teemi. EKP keskkonnahaldussiisteemi sertifit-
seerimiseks 2010. aastal on kédivitatud projekt
ning moningad meetmed on 2008. aastal juba
edukalt ellu viidud.

INFOTEHNOLOOGIATEENUSTE JUHTIMINE

2008. aastal sai EKP infotehnoloogiateenuste
eduka juhtimise eest esimese keskpangana ser-
tifikaadi vastavuse kohta rahvusvahelisele stan-
dardile ISO/IEC 20000. ISO/IEC 20000 hdlmab
ithtset juhtimisprotsesside kogumit, mille abil
tagatakse infotehnoloogiateenuste edukas pakku-
mine organisatsioonile ja selle klientidele. Selle
elluviimine on aidanud mérkimisvéarselt kaasa
infotehnoloogiateenuste pakkumisele EKPs, and-
nud juba mdddetavat kasu ja taganud 16ppkasu-
tajate suurema rahulolu.
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BILANSS SEISUGA 31. DETSEMBER 2008

VARAD

Kuld ja nouded kullas

Nouded vilisviiringus
euroalaviilistele residentidele
Nouded RVFile
Pangakontode jaigid,
védrtpaberiinvesteeringud,
vélislaenud ja muud vilisvarad

Nouded vilisvidringus
euroala residentidele

Nouded eurodes

euroalaviilistele residentidele
Pangakontode jaigid,
vadrtpaberiinvesteeringud ja laenud

Muud nouded eurodes
euroala krediidiasutustele

Eurosiisteemisisesed néuded
Nouded seoses euro pangatdhtede
jaotamisega eurosiisteemis
Muud eurosiisteemisisesed (neto)nduded

Muud varad
Materiaalne pohivara
Muud finantsvarad
Bilansiviliste instrumentide
timberhindlusest tulenevad erinevused
Viitlackumised ja ettemakstud kulud
Mitmesugused muud varad

Varad kokku

EKP
' Aastaaruanne
012008

LISA
KIRJE NR

1

2008
€

10 663 514 154

346 651 334

41 264 100 632
41 610 751 966

22225882 711

629 326 381

25006

61 021 794 350
234 095 515 333
295117 309 683

202 690 344
10 351 859 696

23 493 348

1 806 184 794
1272185672
13 656 413 854

383 903 223 755

2007

10 280 374 109

449 565 998

28721 418 912
29170 984 910

3 868 163 459

13774

54130 517 580
17 241 183 222
71 371 700 802

188 209 963
9678 817 294

34986 651

1 365 938 582
69 064 934

11 337 017 424

126 028 254 478



KOHUSTUSED LISA 2008 2007
KIRJE NR € €
Ringluses olevad pangatiihed 7 61 021 794 350 54 130 517 580
Kohustused eurodes teiste
euroala residentide ees 8 1020 000 000 1 050 000 000
Kohustused eurodes
euroalaviiliste residentide ees 9 253930530070 14 571 253 753
Kohustused vilisviiringus
euroala residentide ees 10 272 822 807 0
Kohustused vilisviiringus
euroalaviiliste residentide ees 10
Hoiused, kontojiédgid ja muud kohustused 1444797 283 667 076 397
Eurosiisteemisisesed kohustused 11
Vilisvaluutareservide iilekandmisega
samavadirsed kohustused 40 149 615 805 40 041 833 998
Muud kohustused 12
Bilansiviliste instrumentide
imberhindlusest tulenevad erinevused 1130580103 69 589 536
Viitvolad ja ettemakstud tulud 2284 795 433 1 848 257 491
Mitmesugused muud kohustused 1797 414 878 659 763 920
5212790 414 2 577 610 947
Eraldised 13 4 038 858 227 2 693 816 002
Umberhindluskontod 14 11 352 601 325 6169 009 571
Kapital ja reservid 15

Kapital 4137 159 938 4127 136 230
Aruandeaasta kasum 1322 253 536 0
Kohustused kokku 383903 223 755 126 028 254 478
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31. DETSEMBRIL 2008 LOPPENUD

AASTA TULUDE JA KULUDE ARUANNE

LISA

KIRJE NR

Intressitulu vélisvaluutareservidelt

Intressitulu euro pangatdhtede
jaotusest eurosiisteemis

Muu intressitulu
Intressitulu

Riikide keskpankade iile kantud
vilisvaluutareservidelt makstav intress

Muu intressikulu
Intressikulu

Puhas intressitulu

Realiseeritud kasum/kahjum
finantsoperatsioonidest

Finantsvarade ja -positsioonide

allahindlused

Kanded vélisvaluutakursi- ja

hinnariskide eraldistest/eraldistesse

Finantsoperatsioonide puhastulem,

allahindlused ja riskieraldised

Tasude ja komisjonitasudega seotud
netokulud

Tulu aktsiatelt ja osalustest

Muu tulu

Puhastulu kokku

Aruandeaasta kasum

Personalikulu

Halduskulud

Materiaalse pohivara amortisatsioon

Pangatihtede tootmisteenused

Frankfurt Maini ddres, 24. veebruar 2009

EKP

Aastaaruanne
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EUROOPA KESKPANK

Jean-Claude Trichet

President

23

24

25

26

27

28

29
30

31

2008

997 075 442
2230477327
8430 894 437

11658 447 206
(1400368 012)

(7 876 884 520)
(9277 252 532)

2381194 674

662 342 084
(2 662 102)

(1339019 690)

(679 339 708)

(149 007)

882 152

7 245 593
1709 833 704
(174 200 469)
(183 224 063)

(23 284 586)
(6 871 050)

1322 253 536

2007

1354 887 368

2 004 355 782
4380 066 479
7 739 309 629

(1356 536 045)

(3 962 006 944)
(5 318 542 989)

2 420 766 640

778 547 213
(2 534 252 814)

(286 416 109)

(2 042 121 710)

(621 691)

920 730
6 345 668

385 289 637

(168 870 244)
(184 589 229)
(26 478 405)
(5 351 759)



ARVESTUSPOHIMOTTED'

FINANTSARUANDE

VORM JA ESITUSVIIS

EKP finantsaruanne on koostatud selleks, et
anda diglane lilevaade EKP finantsseisundist ja
majandustegevuse tulemustest. Aruanne pohi-
neb jargmistel arvestuspdhimdtetel 2, mida EKP
ndukogu peab keskpanga tegevuse seisukohalt
asjakohaseks.

ARVESTUSPOHIMOTTED

Aruande koostamisel on rakendatud jargmisi
arvestuspdhimdtteid: majanduslik reaalsus ja
labipaistvus, konservatiivsus, bilansipdevajirg-
sete siindmuste kajastamine, olulisus, tekkepohi-
sus, jatkuvus, jarjepidevus ja vorreldavus.

VARADE JA KOHUSTUSTE

KAJASTAMINE

Varasid ja kohustusi kajastatakse bilansis tiksnes
juhul, kui on tdendoline, et vara vdi kohustuse
kandega seotud tulevane majanduslik kasu liigub
EKPsse voi EKPst vélja, peaaegu kdik varaga
seotud riskid ja tulu on kantud iile EKP-le ning
vara maksumust voi vaartust voi kohustuse suu-
rust saab usaldusvdirselt modta.

RAAMATUPIDAMISE ALUSED

Aruanne on koostatud, 1dhtudes soetusmaksu-
muse pohimdttest, ning seda on kohandatud, et
hdlmata turukdlblike véirtpaberite, kulla ning
koigi iilejddnud vélisvddringus nomineeritud
bilansiliste ja bilansiviliste varade ja kohus-
tuste turuvéartust. Finantsvarade ja -kohustus-
tega seotud tehinguid kajastatakse nende arvel-
duspieval.

Vilisvaluutas nomineeritud finantsinstrumenti-
dega tehtud tehingud (v.a vddrtpaberitehingud)
kajastatakse tehingupédeval bilansivalistel kon-
todel. Arvelduspéeval pooratakse bilansivilised
kanded imber ja tehingud kajastatakse bilansis.
Vilisvaluuta ost ja miiiik mojutavad vélisvaluuta
netopositsiooni tehingupieval ning realiseeritud
miitigitulem arvutatakse samuti tehingupdeval.
Vilisvaluutas nomineeritud finantsinstrumenti-
dega seoses kogunenud intress ning iile- vdi ala-
kurss arvutatakse ja kirjendatakse iga pdev. Need
lackumised mojutavad iga péev ka vélisvaluuta
positsiooni.

KULD NING

VALISVALUUTAVARAD JA -KOHUSTUSED
Vilisvdaringus nomineeritud varad ja kohus-
tused konverteeritakse eurodeks bilansipdeval
kehtiva vahetuskursi alusel. Tulud ja kulud kon-
verteeritakse tehingu kajastamise péeval keh-
tiva vahetuskursi pdhjal. Vilisvaluutavarade ja
-kohustuste ning sealhulgas bilansiliste ja bilan-
sividliste instrumentide {imberhindlus toimub
vadringute kaupa.

Vilisvaluutavarade ja -kohustuste hinna imber-
hindlust turuhindadesse eristatakse vahetuskursi
umberhindlusest.

Kulla vaiartust hinnatakse aastaldpu turuhinna
alusel, eristamata hinna ja valuuta timberhind-
luse erinevusi. 31. detsembril 2008 16ppenud aas-
tal hinnati kulla vaartust tiksnes 31. detsembril
2008 kehtinud EUR/USD vahetuskursi pdhjal
arvutatud kullauntsi eurohinna alusel.

VAARTPABERID

Turukolblikke véértpabereid ja muid samalaad-
seid varasid hinnatakse konkreetsete vaartpabe-
rite kaupa kas bilansipdeval kehtinud keskmiste
turuhindade voi asjakohase tulukdvera alusel.
31. detsembril 2008 16ppenud aasta puhul kasu-
tati sama aasta 30. detsembril kehtinud kesk-
misi turuhindu. Turuk&lbmatuid védrtpabereid
hinnatakse nende soetushinna alusel, samas kui
mittelikviidseid aktsiaid hinnatakse nende soe-
tushinna alusel, mida véértuse langusel korri-
geeritakse.

TULUDE KAJASTAMINE

Tulud ja kulud kajastatakse arvestusperioodil,
mil need teenitakse voi tekivad. Vilisvaluuta,
kulla ja véaartpaberite miiiigist saadud realiseeri-
tud kasum ja kahjum kajastuvad tulude ja kulude
aruandes. Need arvutatakse vastava vara kesk-
mise hinna alusel.

1 EKP iiksikasjalikud arvestuspdhimdtted on sdtestatud otsuses
EKP/2006/17, ELT L 348, 11.12.2006, 1k 38 (koos muudatus-
tega).

2 Konealused pdhimdtted on kooskdlas EKPSi pohikirja artikli 26.4
sitetega, mis nduavad kooskolastatud 1dhenemist eurosiisteemi
majandustegevuse raamatupidamisarvestust ja finantsaruandlust

kasitlevatele eeskirjadele.
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Realiseerimata kasumit ei kajastata tuluna, vaid
see kantakse otse timberhindluskontole.

Realiseerimata kahjum kajastub tulude ja kulude
aruandes, kui see iiletab vastaval imberhindlus-
kontol kajastatud eelmist imberhindluskasumit.
Uhe viirtpaberi-, valuuta- vi kullapositsiooni
realiseerimata kahjumit ei tasaarveldata muude
vadrtpaberite, valuutade voi kulla realiseerimata
kasumiga. Kui teatava kirje puhul tuvastatakse
aasta 10pus realiseerimata kahjum, vihendatakse
selle keskmist hinda, nii et see vastaks aastaldpu
vahetuskursile voi turuhinnale.

Ule- voi alakurss, mis tuleneb ostetud viirtpabe-
ritest, arvutatakse ja esitatakse intressitulu osana
ning amortiseeritakse varade jarelejadnud eluea
jooksul.

POORDTEHINGUD

Poordtehingud on operatsioonid, mille korral
EKP ostab vi miitib repotehingu alusel vara voi
teostab laenuoperatsioone tagatise vastu.

Tagasiostulepingu alusel miiliakse vdartpabereid
sularaha eest ning samal ajal sGlmitakse kokku-
lepe nende tagasiostmiseks kindlaksméadratud
hinnaga ja kindlal kuupédeval. Tagasiostulepin-
gud kajastatakse tagatud sissetuleva hoiusena
bilansi kohustuste poolel ning lepingute intress
intressikuluna tulude ja kulude aruandes. Taga-
siostulepingute alusel miiiidud véartpaberid jaa-
vad EKP bilanssi.

Poordrepotehingute alusel ostetakse véértpa-
bereid sularaha eest ning samal ajal sdlmitakse
kokkulepe nende tagasimiiiimiseks kokkulepi-
tud hinnaga ja kindlal kuupéeval. Neid tehinguid
kajastatakse tagatud laenudena bilansi varade
poolel, kuid need ei moodusta osa EKP véartpa-
beripositsioonist. Tehingute intress kajastatakse
tulude ja kulude aruandes intressituluna.

Poordtehinguid (sealhulgas vadrtpaberilaenute-
hingud), mis on tehtud automatiseeritud vaartpa-
berilaenuandmise programmi alusel, kajastatakse
bilansis ainult juhul, kui EKP arvele on esitatud
sularahatagatis. 2008. aastal ei esitatud EKP-le sel-
liste tehingutega seoses tihtki sularahatagatist.

EKP
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BILANSIVALISED INSTRUMENDID
Vilisvaluutainstrumendid, s.t vilisvaluuta for-
vardtehingud, valuutavahetustehingute forvard-
osad ja muud vélisvaluutainstrumendid, mis
holmavad tihe valuuta vahetamist teise vastu tule-
vasel kuupdeval, arvatakse kursivahedest tule-
neva kasumi ja kahjumi arvutamisel vélisvaluuta
netopositsioonide hulka.

Intressimééra instrumentide imberhindamine
toimub konkreetsete instrumentide pohiselt. Koi-
kumisvahemiku igapdevased muutused avatud
intressimééra futuuride lepingute ndutavas taga-
tissummas kajastatakse tulude ja kulude aruan-
des. Viéartpaberite forvardtehingute ja intres-
siméira vahetuslepingute hindamine pShineb
uldtunnustatud meetoditel, milles kasutatakse
kittesaadavaid turuhindu ja -kursse ning dis-
kontotegureid alates arvelduspéevast kuni hin-
damispéevani.

BILANSIPAEVAJARGSED SUNDMUSED

Varade ja kohustuste positsioone korrigeeritakse
siindmuste osas, mis toimuvad aastabilansi kuu-
pdeva ja finantsaruande EKP ndukogu poolse
heakskiitmise kuupdeva vahelisel ajal, kui need
mdjutavad oluliselt varade ja kohustuste olukorda
bilansipdeval.

Olulised bilansipievajiargsed stindmused, mis ei
mdjuta varade ja kohustuste olukorda bilansipée-
val, avaldatakse lisas.

EKPSI-SISESED/EUROSUSTEEMISISESED SALDOD

EKPSi-sisesteks tehinguteks nimetatakse pii-
riiileseid tehinguid kahe ELi keskpanga vahel.
Neid téodeldakse pdhiliselt TARGET2-siis-
teemi® kaudu (iileeuroopaline automatiseeritud
reaalajaline brutoarvelduste siisteem; vt 2. pea-
tiikk) ja nende pohjal tekivad vastastikku saldod
TARGET2ga liitunud ELi keskpankade kontodel.
Need saldod suunatakse iga padev EKP-le, mille
tulemusel jdab iga liitkmesriigi keskpangale tiks-
ainus netopositsioon EKP suhtes. See positsioon

3 Tehniliselt detsentraliseeritud esimese pdlvkonna siisteem asen-
dati jark-jargult teise pdlvkonna siisteemiga (TARGET2), mis
pohineb iihisel tehnilisel infrastruktuuril ehk tihisplatvormil
(Single Shared Platform (SSP)). 2007. aasta novembris alanud
iileminek TARGET2-le 15ppes 2008. aasta mais.



kajastab EKP raamatupidamises iga litkmesriigi
keskpanga netondudeid voi -kohustusi iilejadnud
EKPSi suhtes.

Euroala riikide keskpankade EKPSi-siseseid
eurodes nomineeritud nduete ja kohustuste posit-
sioone EKP suhtes (vilja arvatud EKP kapital
ning EKP-le vilisvaluutareservide iilekandmi-
sel tekkivad positsioonid) kirjeldatakse eurostis-
teemisiseste nduete voi kohustustena ning need
esitatakse EKP bilansis iihtse varade voi kohus-
tuste netopositsioonina.

Eurosiisteemis euro pangatihtede jaotamisest
tulenevad eurosiisteemisisesed saldod esita-
takse iihtse netovarana kirjes ,,Nouded seoses
euro pangatidhtede jaotamisega eurosiisteemis”
(vt teema ,,Ringluses olevad pangatdhed” arves-
tuspohimdtteid kasitlevas lisas).

Euroalaviliste riikide keskpankade EKPSi-sise-
sed nduete ja kohustuste positsioonid EKP suh-
tes, mis tulenevad nende osalusest TARGET?2
stisteemis *, esitatakse kirjes ,,Kohustused euro-
des euroalaviliste residentide ees”.

POHIVARA KASITLEMINE

Pohivara (vilja arvatud maa) hinnatakse soetus-
maksumuse alusel, millest arvestatakse maha
amortisatsioon. Maad hinnatakse soetusmaksu-
muse alusel. Amortisatsioon arvestatakse lineaar-
sel meetodil alates soetamisjérgsest kvartalist,
vOttes arvesse vara kogu prognoositavat kasu-
likku eluiga jargmiselt:

Arvutid, nende riist- ja tarkvara ning

mootorsdidukid 4 aastat
Seadmed, moobel ja sisseseade 10 aastat
Kantakse maha

ostuaastal

Pdhivara véirtusega alla 10 000 euro

EKP praeguste hoonete ehitamise ja remontimise
kapitaliseeritud kulude amortisatsiooniaega on
vihendatud, et need varad joutaks tdielikult maha
kanda enne, kui EKP kolib uutesse hoonetesse.

EKP PENSIONISUSTEEM

JA MUUD PENSIONIHUVITISED

EKP-1 on oma todtajate tarbeks méaratud vilja-
maksega pensionisiisteem, mida rahastatakse
todtajate pikaajaliste hiivitiste fondi varadest.

BILANSS

Mairatud viljamaksega pensionisiisteem kajas-
tatakse bilansi kohustuste poolel pensionikohus-
tuse niiiidisvéddrtusena bilansipédeva seisuga, mil-
lest on maha arvestatud kohustuste rahastamiseks
kasutatud pensionisiisteemi varade diglane vaar-
tus ja mida on kohandatud vastavalt kindlustus-
matemaatilisele realiseerimata kasumile voi kah-
jumile.

Maéératud véljamaksega pensionikohustuse arvu-
tavad sdltumatud kindlustusmatemaatikud igal
aastal proportsionaalse osa krediteerimise mee-
todi (projected unit credit method) kohaselt.
Maaratud véljamaksega pensionikohustuse niii-
disvairtus méératakse, diskonteerides hinnan-
gulised tulevased rahavood, kasutades selliste
eurodes nomineeritud kdrge kvaliteediga ette-
votete volakirjade intressiméérasid, mille tidht-
aeg on ligildhedane seonduva pensionikohus-
tuse téhtajale.

Kindlustusmatemaatiline kasum ja kahjum voi-
vad tuleneda kogemustel pShinevatest kohan-
dustest (kui tegelikud tulemused erinevad eel-
nevatest kindlustusmatemaatilistest eeldustest)
ning muudatustest kindlustusmatemaatilistes
eeldustes.

TULUDE JA KULUDE ARUANNE
Tulude ja kulude aruandes kajastatavate kulude
netosumma hdlmab jérgmist:

(a) aruandeaastal makstud pensionihiivitistega
seotud jooksvad teeninduskulud;

(b) médratud viljamaksega pensionikohustuselt
diskontoméara alusel makstav intress;

(c) pensionisiisteemi varadelt saadav oodatav
tulu ning

4 31. detsembri 2008. aasta seisuga osalesid TARGET? siistee-
mis jargmised euroalaviliste liikmesriikide keskpangad: Taani
keskpank (Danmarks Nationalbank), Liti keskpank (Latvijas
Banka), Leedu keskpank (Lietuvos Bankas), Poola keskpank

(Narodowy Bank Polski) ja Eesti Pank.
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(d) kindlustusmatemaatiline kasum ja kahjum,
mida kajastatakse tulude ja kulude aruandes,
kasutades 10% kodikumisvahemikku.

10% KOIKUMISVAHEMIK

Kumulatiivne kindlustusmatemaatiline reali-
seerimata puhaskasum ja -kahjum amortiseeri-
takse pensionisiisteemis osalevate todtajate eel-
datava keskmise jérelejadnud todstaazi jooksul,
kui nende vaértus iiletab suurema kahest jargmi-
sest védrtusest: a) 10% maidratud viljamaksega
pensionikohustuse niilidisvaartusest ning b) 10%
pensionisiisteemi varade diglasest véartusest.

JUHATUSE LIIKMETE PENSIONID JA MUUD

PARAST PENSIONILE JAAMIST MAKSTAVAD HUVITISED
EKP juhatuse liikmete pensionid ja tootajate
invaliidsushiivitised kaetakse rahastamata pen-
sionisiisteemist. Nende hiivitistega seotud eelda-
tavad kulud kogunevad juhatuse litkmete / toota-
jate ameti- voi td6aja jooksul sarnaselt maaratud
viljamaksega pensionisiisteemis kindlaks maa-
ratud arvepidamispohimottele. Kindlustusmate-
maatilist kasumit ja kahjumit kajastatakse ees-
pool kirjeldatud viisil.

Soltumatud kindlustusmatemaatikud hindavad
neid kohustusi igal aastal, et teha kindlaks raa-
matupidamisaruandes kajastatavate asjakohaste
kohustuste suurus.

RINGLUSES OLEVAD PANGATAHED

Euro pangatihti lasevad ringlusse EKP ja euroala
riikide keskpangad, kes koos moodustavad euro-
siisteemi’ Ringluses olevate euro pangatdhtede
koguvéirtus jaotatakse eurosiisteemi riikide
keskpankade vahel iga kuu viimasel toopédeval
vastavalt pangatidhtede jaotamise alusele®

EKP-le jaotatud osa ringluses olevate euro pan-
gatidhtede koguvéartusest on 8% ja see on aval-
datud bilansi kohustuste poolel kirjes ,,Ringluses
olevad pangatdhed”. EKP osa euro pangatdhtede
koguviljalaskes on tagatud tema nduetega liik-
mesriikide keskpankadele. Need intressi kandvad
nduded’ avaldatakse allkirjes ,,Eurosiisteemisi-
sesed nduded: nduded seoses euro pangatihtede
jaotamisega eurosiisteemis” (vt teema ,,EKPSi-
sisesed/eurosiisteemisisesed saldod” arvestuspo-
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himétteid kisitlevas lisas). Nouetelt lackuv intres-
situlu esitatakse kirjes ,,Puhas intressitulu”. See
tulu kuulub maksmisele liikmesriikide keskpan-
kadele samal majandusaastal, mil see tekib, kuid
jaotatakse jargmise aasta teisel to6pdeval.® Jao-
tatakse kogu tulu, vélja arvatud juhul, kui EKP
aasta puhaskasum on véiksem kui ringluses ole-
vatelt euro pangatahtedelt saadud tulu. Jaotata-
vat tulu voidakse vihendada ka juhul, kui EKP
ndukogu teeb otsuse teha iimberpaigutusi intres-
simédra-, valuutakursi- ja kullahinnariskide kat-
teks, vOi seoses EKP kuludega euro pangatidhtede
véljaandmisel ja kéitlemisel.

UMBERLIIGITAMINE

2008. aastal on mitmeid artikleid esitamise huvi-
des imber liigitatud ning vorreldavaid saldosid
seisuga 31. detsember 2007 on vastavalt kohanda-
tud. Umberliigitusi on kirjeldatud bilansi lisas.’

MUUD KUSIMUSED

EKP juhatus on seisukohal, et EKP kui kesk-
panga rolli arvestades ei pakuks tema rahavoo-
gude aruande avaldamine finantsaruande luge-
jatele olulist asjakohast lisateavet.

Euroopa Liidu Noukogu on kooskdlas EKPSi
pohikirja artikliga 27 ja EKP ndukogu soovitu-
sel heaks kiitnud otsuse nimetada Pricewater-
houseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschafts-
priifungsgesellschaft EKP vélisaudiitoriks viieks
aastaks kuni 2012. majandusaasta 16puni.

5 6. detsembri 2001. aasta otsus EKP/2001/15 euro pangatidhtede
emiteerimise kohta, EUT L 337, 20.12.2001, Ik 52 (koos muu-
datustega).

6 Pangatihtede jaotamise alus — protsentuaalne vdértus, mis tule-
neb EKP osa arvesse votmisest euro pangatdhtede koguviljalas-
kes ja kapitali mérkimise aluse kohaldamisest riikide keskpan-
kade osale selles kogusummas.

7 6. detsembri 2001. aasta otsus EKP/2001/16 osalevate liikmes-
riikide keskpankade 2002. aasta valuutakasumi jaotamise kohta,
EUT L 337, 20.12.2001, 1k 55 (koos muudatustega).

8 17.novembri 2005. aasta otsus EKP/2005/11 ringluses olevatelt
euro pangatéhtedelt Euroopa Keskpangale koguneva tulu jaota-
mise kohta osalevate liikmesriikide keskpankadele, ELT L 311,
26.11.2005, 1k 41.

9 Umberliigitused vastavad EKP arvestuspdhimdtetele, mis on
sétestatud otsuses EKP/2006/17, ELT L 3438, 11,12,2006, 1k 38
(koos muudatustega).



BILANSI LISA
| KULD JA NOUDED KULLAS

2008. aasta 31. detsembri seisuga kuulus EKP-
le 17 156 546 untsi puhast kulda (2007. aastal
18 091 733 untsi). Muudatuse tingis a) 963 987
untsi kulla miitik kooskdlas keskpankade 27. sep-
tembri 2004. aasta kullakokkuleppega, millele
EKP on alla kirjutanud, ning b) vastavalt 19 151
ja 9649 untsi kulla tilekandmine Kiiprose kesk-
panga ja Malta keskpanga poolt EKP-le' koos-
kolas EKPSi pohikirja artikliga 30.1, kui kone-
alused riigid votsid kasutusele iihisraha. Nende
tehingute tulemusel véhenes kullavarude vaar-
tus eurodes, kuid selle tasakaalustas tédielikult
kulla hinna mirkimisvéérne tous 2008. aastal
(vt teema ,,Kuld ning vélisvaluutavarad ja -kohus-
tused” arvestuspohimdtteid késitlevas lisas).

2 NOUDED VALISVAARINGUS
EUROALAVALISTELE JA EUROALA
RESIDENTIDELE

NOUDED RVFILE

See varade kirje kajastab Rahvusvahelise Valuu-
tafondi arveldusiihikuid (SDRid) seisuga 31. det-
sember 2008. Nouded tulenevad EKP ja Rah-
vusvahelise Valuutafondi (RVF) vahelisest
kahepoolsest arveldusiihikute ostu-miitigikok-
kuleppest, mille kohaselt RVF v&ib EKP nimel
korraldada SDRide miiiiki vdi ostu vastavalt
kindlaksméératud miinimum- ja maksimumta-
semetele. SDR maédratletakse valuutakorvi alusel.
Selle vairtus on nelja peamise vddringu (euro,
Jaapani jeen, naelsterling ja USA dollar) vahe-
tuskursside kaalutud summa. Raamatupidami-
ses kisitletakse SDRe vilisvddringuna (vt teema
,»Kuld ning vélisvaluutavarad ja -kohustused”
arvestuspdhimdtteid késitlevas lisas).

PANGAKONTODE JAAGID,
VAARTPABERIINVESTEERINGUD, VALISLAENUD JA
MUUD VALISVARAD; NOUDED VALISVAARINGUS
EUROALA RESIDENTIDELE

Need kaks kirjet holmavad pangakontode jidke
ja laene vilisvddringus ning samuti USA dollari-
tes ja Jaapani jeenides nomineeritud vaértpaberi-
investeeringuid. Seni on vélisvddringus nomi-
neeritud vadrtpaberitelt arvestatud diskontode ja

preemiate amortisatsiooni kajastatud vastavalt
kirjetes ,,Viitlackumised ja ettemakstud kulud”
ning ,,Viitlackumised ja ettemakstud tulud”. EKP
on esitamise huvides otsustanud viia need artik-
lid kirjesse ,,Pangakontode jadgid, vdartpaberi-
investeeringud, vélislaenud ja muud vilisvarad”.
Vorreldavaid jadke seisuga 31. detsember 2007
on vastavalt kohandatud.

Nouded

euroalavilistele 2008 2007 Muutus
residentidele € € €
Arvelduskontod 5 808 582 148 761 073 851 5 047 508 297
Rahaturu hoiused 573 557 686 688 783 688 (115226 002)
Poordrepotehingud 379 961 453 543247 188 (163 285 735)
Véirtpaberi-

investeeringud 34501 999 345 26728 314 185 7773 685 160
Kokku 41264 100 632 28 721 418 912 12 542 681 720

Nouded euroala 2008 2007 Change
residentidele € € €

Arvelduskontod 619 534 574 945 44 589
Rahaturu

hoiused 22225263 177 3867 588514 18357 674 663
Kokku 22225882711 3868 163459 18357719 252

Euroalaviliste residentide arvelduskontode saldo
kasv on peamiselt tingitud a) 2008. aasta 31. det-
sembri seisuga pooleliolevate Taani keskpangaga
(Danmarks Nationalbank) teostatud vahetuste-
hingute Taani krooni osa arveldustest 3,9 mil-
jardi euro viadrtuses (vt lisa kirje 20 ,,Valuuta-
vahetustehingud ja valuutaforvardid”) ning
b) Sveitsi keskpangaga sdlmitud vahetuslepinguga
kaasnenud saldodest Sveitsi frankides 1,2 mil-
jardi euro véartuses!! (vt lisa kirje 9 ,,Kohustu-
sed eurodes euroalaviliste residentide ees”).
Nimetatud kirjete koguvéértust on suurendanud
ka Jaapani jeeni ja USA dollari kallinemine euro
suhtes, vddrtpaberitega seotud realiseerimata
kasum (vt lisa kirje 14 ,,Umberhindluskontod”),
kullamiitigist lackunud tulu investeeringud (vt
lisa kirje 1 ,,Kuld ja nduded kullas”) ning eeskatt
USA dollari portfelli lackunud tulu.

10 Ulekanded koguviirtusega 16,5 miljonit eurot jdustusid
1. jaanuaril 2008.

11 Saldod Sveitsi frankides kajastavad riskiohjemeetmeid, mida
EKP kohaldas euro ja Sveitsi frangi vaheliste valuutavahetusope-
ratsioonide teostamisel, rakendades esialgset marginaali 5% iihe-
nédalase tihtajaga operatsioonide puhul ning 15% 84-pédevase

tédhtajaga operatsioonide puhul.
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Hoiused, mis on seotud eurosiisteemi keskpan-
kade teostatud operatsioonidega euroala krediidi-
asutustele likviidsuse pakkumiseks USA dolla-
rites, kajastatakse kirjes ,,Euroala residentide
rahaturu hoiused”.

Lisaks kandsid Kiiprose keskpank ja Malta
keskpank kooskdlas EKPSi pdhikirja artikliga
30.1 EKP-le iile 93,5 miljoni euro védrtuses USA
dollareid, kui Kiipros ja Malta votsid 2008. aasta
1. jaanuaril kasutusele {ihisraha.

EKP vilisvaluutahoiused (neto) > USA dollari-
tes ja Jaapani jeenides 2008. aasta 31. detsembri
seisuga:

(miljonit valuutaiihikut)
40 062
1084 548

USA dollar
Jaapani jeen

3 NOUDED EURODES
EUROALAVALISTELE
RESIDENTIDELE

2007. aasta andmed holmasid euroalavéliste resi-
dentide rahaturu hoiuseid ja arvelduskontosid, mis
on EKP kapitali ja reservide vastaskirjeks. EKP
on otsustanud need varad timber liigitada sihtots-
tarbeliseks portfelliks, mis kuulub niiiid kirjesse
»Muud finantsvarad”. Vorreldavat saldot seisuga
31. detsember 2007 on vastavalt kohandatud.

2008. aasta 31. detsembri seisuga hdlmas see
kirje peamiselt 460,0 miljoni euro suurust nduet
Ungari keskpanga (Magyar Nemzeti Bank)
vastu seoses EKPga solmitud kokkuleppega
tagasiostutehingute kohta. Kokkuleppega on
Ungari keskpangale antud voimalus vétta laenu
kuni 5 miljardit eurot, et toetada oma riigisi-
seseid operatsioone likviidsuse pakkumiseks
eurodes.

4  MUUD NOUDED EURODES
EUROALA KREDIIDIASUTUSTELE

2007. aasta andmed hdlmasid euroala residen-
tide rahaturu hoiuseid ja arvelduskontosid, mis
on EKP kapitali ja reservide vastaskirjeks. EKP
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on otsustanud need varad {imber liigitada sihtots-
tarbeliseks portfelliks, mis kuulub niiiid kirjesse
,»,Muud finantsvarad”. Vorreldavat saldot seisuga
31. detsember 2007 on vastavalt kohandatud.

2008. aasta 31. detsembri seisuga holmas see
ndue euroala residendi arvelduskontot.

5  EUROSUSTEEMISISESED NOUDED

NOUDED SEOSES EURO

PANGATAHTEDE JAOTAMISEGA

EUROSUSTEEMIS

See kirje holmab EKP ndudeid euroala riikide
keskpankadele seoses euro pangatidhtede jao-
tamisega eurosiisteemis (vt teema ,,Ringluses
olevad pangatidhed” arvestuspohimdtteid kasit-
levas lisas).

MUUD EUROSUSTEEMISISESED

(NETO)NOUDED

2008. aastal holmas see kirje valdavalt euroala
riikide keskpankade TARGET?2 saldodega seotud
ndudeid EKP suhtes (vt teema ,,EKPSi-sisesed/
eurosiisteemisisesed saldod” arvestuspohimotteid
késitlevas lisas). Kirje mahu kasv on peamiselt
tingitud poordvahetustehingutest (back-to-back
swap-tehingud), mida tehti keskpankadega seo-
ses USA dollarites likviidsuse pakkumise ope-
ratsioonidega (vt lisa kirje 9 ,,Kohustused euro-
des euroalaviliste residentide ees”).

Kirje holmab ka summasid, mida EKP peab
euroala riikide keskpankadele maksma seo-
ses pangatihtedelt lackunud tulu vahejaotusega
(vt teema ,,Ringluses olevad pangatdhed” arves-
tuspohimotteid kisitlevas lisas).

12 Vastavas vilisvddringus nomineeritud varad miinus kohustused,
mille suhtes kohaldatakse valuuta imberhindlust. Need kajasta-
takse kirjetes ,,Nouded vilisvaaringus euroalavilistele residen-
tidele”, ,,Nouded vilisvadringus euroala residentidele”, ,,Viit-
lackumised ja ettemakstud kulud”, ,,Kohustused vilisvaaringus
euroala residentide ees”, ,,Kohustused vilisvddringus euroalavi-
liste residentide ees”, ,,Bilansiviliste instrumentide timberhind-
lusest tulenevad erinevused” (kohustuste poolel) ning ,,Viitvolad
ja ettemakstud tulud”, vottes arvesse viélisvaluutaforvardeid ja
valuutavahetustehinguid bilansivilistes kirjetes. Ei sisalda vélis-
vadringus nomineeritud finantsinstrumentide hinna timberhind-
luse tulu moju.



2008 2007
€ €

TARGET2ga seotud
nduded euroala riikide
keskpankadele 420 833 781 929 145 320 642 526
TARGET2ga seotud
kohustused euroala
riikide keskpankade ees (185532 591 178) (128 079 459 304)

Kohustused euroala
riikide keskpankade
ees, mis on seotud
EKP-le pangatihtedelt
laekunud tulu

vahepealse jaotamisega (1205675 418) 0
Muud

eurosiisteemisisesed

(neto)nduded 234095 515 333 17 241 183 222

6  MUUD VARAD

MATERIAALNE POHIVARA
See vara holmas 2008. aasta 31. detsembri seisuga
jérgmisi pohikirjeid:

2008 2007 Muutus
€ € @

Maksumus
Maa ja ehitised 159972 149 156 964 236 3007913
Arvutite riist- ja
tarkvara 174 191 055 168 730 634 5460 421
Seadmed, moobel,
sisseseade ja
mootorsdidukid 28 862 720 27 105 564 1757 156
Pooleliolevad
ehitised 83407 619 59791855 23615764
Muu pdhivara 3577485 1195290 2382195
Maksumus
kokku 450011 028 413787579 36 223 449
AKkumuleeritud
amortisatsioon
Maa ja ehitised (59 885983) (49672 589) (10213 394)

Arvutite riist- ja

tarkvara (160 665 542) (150 195 777) (10 469 765)

Seadmed, moobel,
sisseseade ja

mootorsdidukid (26 618 732) (25562 068) (1 056 664)
Muu pdhivara (150 427) (147 182) (3 245)
Akumuleeritud

amortisatsioon

kokku (247 320 684) (225577 616) (21 743 068)
Bilansiline 202 690 344 188209 963 14 480 381
netoviirtus

Varade kasv kirjes ,,Pooleliolevad ehitised” on
peamiselt seotud EKP uute hoonete ehituse
algustdoddega. Ulekanded sellest kirjest vasta-

vatesse pohivarakirjetesse tehakse pérast seda,
kui vara on kasutusele vetud.

MUUD FINANTSVARAD

Seni on eurodes nomineeritud vadrtpaberitelt
arvestatud diskontode ja preemiate amortisat-
siooni kajastatud vastavalt kirjetes ,,Viitlackumi-
sed ja ettemakstud kulud” ning ,,Viitlackumised
ja ettemakstud tulud”. EKP on esitamise huvi-
des otsustanud tuua need artiklid kidesolevasse
kirjesse. Lisaks kuuluvad kdesolevasse kirjesse
niilidsest ka rahaturu hoiused ja arvelduskontod
eurodes, mis on EKP kapitali ja reservide vastas-
kirjeks (vt lisa kirje 3 ,,Nouded eurodes euroala-
vilistele residentidele” ja kirje 4 ,,Muud nduded
eurodes euroala krediidiasutustele). Vorrelda-
vaid jadke seisuga 31. detsember 2007 on vasta-
valt kohandatud.

Selle kirje pohiosad on jargmised:

2008 2007 Muutus
€ € €

Arvelduskontod
eurodes 4936 630 5153295 (216 665)
Rahaturu hoiused
eurodes 150 000 000 120 000 000 30 000 000
Eurodes
nomineeritud
védrtpaberid 9675505128 8843080586 832424 542
Poordrepotehingud
eurodes 479293075 668 392 837 (189 099 762)
Muud finantsvarad 42 124 863 42190 576 (65713)
Kokku 10351859696 9678817294 673 042 402

(a) EKP omavahendite investeeringud hdlma-
vad eurodes nomineeritud arvelduskontosid,
rahaturu hoiuseid, véértpabereid ja poordre-
potehinguid (vt lisa kirje 12 ,,Muud kohustu-
sed”). EKP omavahendite védértuse netokasv
oli peamiselt tingitud omavahendite port-
fellis valuutakursi-, intressimééra- ja kulla-
hinnariskide katteks tehtud eraldisse kantud
summast 2007. aastal, vddrtpaberitega seo-
tud realiseerimata kasumist (vt lisa kirje 14
,,Umberhindluskontod”) ning omavahendite
portfellist lackunud tulust.

(b) EKPle kuulub 3211 Rahvusvaheliste Arvel-
duste Panga aktsiat, mis esitatakse kirjes soe-
tusmaksumusega 41,8 miljonit eurot.
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BILANSIVALISTE INSTRUMENTIDE
UMBERHINDLUSEST TULENEVAD ERINEVUSED
2008. aastal holmas see kirje peamiselt pooleli-
olevate intressimééra vahetustehingutega seotud
imberhindluskasumit (vt lisa kirje 19 ,,Intressi-
mééra vahetustehingud”).

VIITLAEKUMISED JA ETTEMAKSTUD KULUD

2008. aastal hdlmas see kirje saadaolevat tekke-
pohist intressi 500,4 miljonit eurot, mis tulenes
EKP viimase kvartali nduetelt seoses euro pan-
gatdhtede jaotamisega eurosiisteemis (vt teema
»Ringluses olevad pangatdhed” arvestuspohi-
mdtteid késitlevas lisas), ning saadaolevat tekke-
poOhist intressi 648,9 miljonit eurot, mis tulenes
euroala riikide keskpankade TARGET?2 saldo-
delt 2008. aasta viimasel kuul.

Samuti holmab see kirje véartpaberitelt (vt ka lisa
kirje 2 ,,Nouded vilisvdaringus euroalavilistele ja
euroala residentidele” ning kirje 6 ,,Muud varad™)
ja muudelt finantsvaradelt arvestatud intresse.

MITMESUGUSED MUUD VARAD

Kirje hdlmab peamiselt EKP-le pangatéhte-
delt lackunud tulu vahepealset jaotust (vt teema
»Ringluses olevad pangatihed” arvestuspohi-
mdtteid késitlevas lisas ning lisa kirje 5 ,,Euro-
siisteemisisesed nouded”).

Kirje holmab ka 2008. aasta 31. detsembri seisuga
1dpetamata valuutavahetustehingute ja valuuta-
forvardite positiivseid saldosid (vt lisa kirje 20
,»Valuutavahetustehingud ja valuutaforvardid”).
Need tulenevad sellest, et tehingud konvertee-
ritakse eurodesse bilansipdeval kehtiva vastava
vaaringu keskmise maksumuse alusel, vorreldes
seda euro védrtusega, millega tehingud esialgselt
kajastatakse (vt teema ,,Bilansivilised instrumen-
did” arvestuspohimétteid késitlevas lisas).

Lisaks sisaldab kirje nduet Saksamaa Liitvaba-
riigi rahandusministeeriumi vastu seoses tagas-
tatava lisandvéaédrtusmaksuga ja muude tasutud
kaudsete maksudega. Sellised maksud kuuluvad
tagastamisele vastavalt Euroopa iihenduste pri-
vileegide ja immuniteetide protokolli artiklile 3,
mida kohaldatakse EKP suhtes kooskdlas EKPSi
pohikirja artikliga 40.
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7 RINGLUSES OLEVAD PANGATAHED

See kirje kajastab EKP osa (8%) ringluses ole-
vate euro pangatdhtede koguvaartusest (vt teema
,»Ringluses olevad pangatdhed” arvestuspohimot-
teid késitlevas lisas).

8  KOHUSTUSED EURODES
TEISTE EUROALA RESIDENTIDE EES

See kirje hdlmab Euro Pangaliidu (EBA) liik-
mete hoiuseid, mida kasutatakse TARGET2 siis-
teemi kaudu arveldatavate EBA maksete tagati-
sena EKP-le.

9  KOHUSTUSED EURODES
EUROALAVALISTE RESIDENTIDE EES

See kirje hdlmab peamiselt 219,7 miljardi euro
suurust kohustust USA Foderaalreservi ees seo-
ses USA dollari téhtajalise oksjoniga. Selle raa-
mes varustas USA Foderaalreserv ajutise vas-
tastikuse valuutakokkuleppe (swap-lepe) kaudu
EKPd USA dollaritega, et pakkuda eurosiisteemi
osapooltele lithiajalisi vahendeid USA dollari-
tes. Samal ajal tegi EKP po6rdvahetustehinguid
euroala riikide keskpankadega, kes kasutasid
saadud vahendeid USA dollarites likviidsust lisa-
vate operatsioonide (pdord- ja valuutavahetuste-
hingud) teostamiseks eurosiisteemi osapooltega.
Nende EKP ja litkmesriikide keskpankade vahe-
liste tehingute tulemuseks olid eurosiisteemisise-
sed saldod, mida kajastatakse kirjes ,,Muud euro-
siisteemisisesed (neto)nduded”.

Kirje holmab ka kohustust Sveitsi keskpanga ees
18,4 miljardi euro vairtuses. Sveitsi keskpank pak-
kus eurosiisteemi osapooltele vahetuslepingu alu-
sel liihiajalist rahastamist Sveitsi frankides. Samal
ajal tegi EKP vahetustehinguid euroala riikide
keskpankadega, kes kasutasid saadud vahendeid
Sveitsi frankides likviidsust lisavate operatsioo-
nide (vahetustehingud) teostamiseks eurosiisteemi
osapooltega euro sularaha vastu. Nende tehingute
tulemuseks olid EKP ja liikmesriikide keskpan-
kade vahelised eurosiisteemisisesed saldod, mida
kajastatakse kirjes ,,Muud eurosiisteemisisesed



(neto)nduded”. Kirje hdlmab ka kohustust Sveitsi
keskpanga ees 15,4 miljardi euro védrtuses. See
tuleneb eurodes nomineeritud vahenditest, mille
Sveitsi keskpank hoiustas EKPs pirast teiste osa-
pooltega teostatud tehinguid.

Ulejiinud osa kirjest kajastab euroalaviliste rii-
kide keskpankade TARGET2 tehingutega seo-
tud ndudeid EKP-le (vt teema ,,EKPSi-sisesed/
eurosiisteemisisesed saldod” arvestuspohimaot-
teid késitlevas lisas).

10 KOHUSTUSED VALISVAARINGUS EUROALA JA
EUROALAVALISTE RESIDENTIDE EES

Kirje holmab peamiselt EKP vélisvaluutareser-
vide haldamisega seoses euroala ja euroalaviliste
residentidega sdlmitud tagasiostulepinguid.

Il EUROSUSTEEMISISESED KOHUSTUSED

Kirje holmab eurosiisteemiga liitumisel EKP-
le iile kantud vélisvaluutareservidest tulenevaid
kohustusi euroala riikide keskpankade ees. Nen-
delt kohustustelt makstakse intressi vastavalt
eurosiisteemi pohiliste refinantseerimisoperat-
sioonide hiliseimale kéttesaadavale intressi piir-
maéirale, arvestamata kulda, millelt intressi ei
maksta (vt tulude ja kulude aruande lisa kirje 23
»Puhas intressitulu’).

Kiiprose keskpanga ja Malta keskpanga vélisva-
luutareservide iilekanded iihisraha kasutuselevot-
mise ajal nendes riikides suurendasid konealuste
kohustuste mahtu 107 781 807 euro vorra.

Kuni Alates
31. detsembrini 2007 1. jaanuarist 2008!
€ €
Nationale Bank van
Belgié/
Banque Nationale de
Belgique 1423 341 996 1423 341 996
Deutsche
Bundesbank 11 821492 402 11 821 492 402

Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland
Bank of Greece

511 833 966
1 046 595 329
4349177 351

511 833 966
1 046 595 329

Banco de Espafia 4349 177 351

Kuni Alates
31. detsembrini 2007 1. jaanuarist 2008’
€ €
Banque de France 8288 138 644 8288 138 644
Banca d’Italia 7217 924 641 7217 924 641
Central Bank of Cyprus - 71 950 549
Banque centrale du
Luxembourg 90 730 275 90 730 275
Central Bank of Malta - 35831 258
De Nederlandsche Bank 2243 025 226 2243 025 226
Oesterreichische
Nationalbank 1161289918 1161289918
Banco de Portugal 987203 002 987 203 002
Banka Slovenije 183 995 238 183 995 238
Suomen Pankki —
Finlands Bank 717 086 011 717 086 011
Kokku 40 041 833 998 40 149 615 805

1) Esitatud summad on timardatud ldhima euroni. Summad ei
pruugi imardamise tdttu iihtida.

Kiiprose keskpanga ja Malta keskpanga nduete
suuruseks madrati vastavalt 71 950 549 ja
35 831 258 eurot, tagamaks, et nende nduete ja
teiste euro kasutusele vatnud riikide keskpan-
kade nduete kogusumma suhtarv oleks vordne
vadrtusega, mis véljendab EKP kapitali marki-
mise aluses Kiiprose keskpanga ja Malta kesk-
panga osakaalu teiste osalevate riikide keskpan-
kade koguosakaalu suhtes. Noude ja {ilekantud
varade véirtuse vahet (vt lisa kirje 1 ,,Kuld ja
kullaga seotud nduded” ja kirje 2 ,,Nouded valis-
vadringus euroalavilistele ja euroala residenti-
dele”) késitleti osana Kiiprose keskpanga ja Malta
keskpanga EKPSi pdhikirja artikli 49.2 kohasest
panusest reservidesse ja eraldistesse, mis on vord-
vadrsed 2007. aasta 31. detsembri seisuga olemas
olnud EKP reservidega (vt lisa kirje 13 ,,Eraldi-
sed” ja kirje 14 ,,Umberhindluskontod”).

12 MUUD KOHUSTUSED

BILANSIVALISTE INSTRUMENTIDE
UMBERHINDLUSEST TULENEVAD ERINEVUSED
Kirje holmab eeskitt 2008. aasta 31. detsembri
seisuga ldpetamata valuutavahetustehingute ja
valuutaforvardite timberhindlusest tulenevaid
muutusi (vt lisa kirje 20 ,,Valuutavahetustehin-
gud ja valuutaforvardid”). Muutused tulenevad
sellest, et tehingud konverteeritakse eurodesse
bilansipdeval kehtiva vahetuskursi alusel, vorrel-
des vddrtusega eurodes, mis saadaks tehingute
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konverteerimisel vastava vilisvddringu kesk-
mise maksumuse alusel (vt teema ,,Kuld ning
vélisvaluutavarad ja -kohustused” arvestuspohi-
mdotteid késitlevas lisas ja ka lisa kirje 6 ,,Muud
varad”).

Kirjesse on lisatud ka intressimdéra vahetusle-
pingute hindamiskahjud.

VIITVOLAD JA

ETTEMAKSTUD TULUD

See kirje koosneb peamiselt riikide keskpanka-
dele makstavatest intressidest seoses iilekantud
vélisvaluutareservidega (vt kirje 11 ,,Eurosiistee-
misisesed kohustused”), mis ulatuvad 1,4 mil-
jardi euroni. Samuti hdlmab see kirje keskpan-
kade TARGET? saldode tekkepohiseid intresse,
finantsinstrumentide tekkepdhiseid intresse (vt
ka lisa kirje 2 ,,Nouded vélisvéddringus euro-
alavilistele ja euroala residentidele” ning kirje 6
»Muud varad”) ning muid lackumisi.

MITMESUGUSED

MUUD KOHUSTUSED

Kirje holmab eeskitt 2008. aasta 31. detsembri
seisuga lopetamata valuutavahetustehingute ja
valuutaforvardite negatiivseid saldosid (vt lisa
kirje 20 ,,Valuutavahetustehingud ja valuuta-
forvardid”). Need tulenevad sellest, et tehingud
konverteeritakse eurodesse bilansipdeval kehtiva
vastava vadringu keskmise maksumuse alusel,
vorreldes seda euro vadartusega, millega tehin-
gud esialgselt kajastatakse (vt teema ,,Bilansiva-
lised instrumendid” arvestuspdhimotteid kasit-
levas lisas).

Kirje hdlmab ka 337,6 miljoni euro véartuses
pooleliolevaid tagasiostutehinguid, mis on seo-
tud EKP omavahendite haldamisega (vt kirje 6
»Muud varad”), ning EKP pensionifondiga seo-
tud netokohustusi, mida on kirjeldatud allpool.

EKP PENSIONISUSTEEM

JA MUUD

PENSIONIHUVITISED

Bilanss hdlmab jargmisi summasid, mis on seo-
tud EKP pensionikohustustega (vt teema ,,EKP
pensionisiisteem ja muud pensionihiivitised”
arvestuspShimdtteid késitlevas lisas):

EKP
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2008 2007

miljonites miljonites

eurodes eurodes

Kohustuste niitidisvéartus 317,0 285,8
Pensionisiisteemi varade diglane

vadrtus (226,7) (229.8)

Kindlustusmatemaatiline
realiseerimata kasum/(kahjum) 7,6 35,4
Bilansis kajastatud kohustus 97,9 91,4

Kohustuste niitidisvaartus hdlmab EKP juhatuse
litkkmete pensionitega ja tootajate invaliidsushiivi-
tistega seotud rahastamata kohustusi 42,3 miljoni
euro ulatuses (36,8 miljonit eurot 2007. aastal).

2008. ja 2007. aasta tulude ja kulude aruandes
kajastati kirjetes ,,Jooksvad teeninduskulud”, ,,Int-
ress pensionikohustuselt”, ,,Varadelt saadav ooda-
tav tulu” ning ,,Kindlustusmatemaatiline (puhas-
kasum)/puhaskahjum” jirgmisi summasid:

2008 2007

miljonites miljonites

eurodes eurodes

Jooksvad teeninduskulud 24,7 26,5

Intress pensionikohustuselt 10,7 8,6

Varadelt saadav oodatav tulu (10,0) (7,9)
Kindlustusmatemaatiline

(puhaskasum)/puhaskahjum (1.1) 0

Kokku kirjes ,,Personalikulu” 243 27,2

Vastavalt 10% kdikumisvahemiku siisteemile
(vt teema ,,EKP pensionisiisteem ja muud pen-
sionihiivitised” arvestuspohimotteid késitlevas
lisas) amortiseeritakse kumulatiivne kindlustus-
matemaatiline realiseerimata puhaskasum pen-
sionisiisteemis osalevate tootajate eeldatava kesk-
mise jdrelejadnud todstaazi jooksul, kui nende
vairtus iiletab suurema kahest jirgmisest vaar-
tusest: a) 10% maéaratud védljamaksega pensioni-
kohustuse niiiidisvadartusest ning b) 10% pensio-
nisiisteemi varade diglasest véartusest.

Maéératud véljamaksega pensionikohustuse niiii-
disvéédrtus muutus jairgmiselt:

2008 2007
miljonites miljonites
eurodes eurodes

Maéiratud véljamaksega
pensionikohustus aasta alguses 285,8 258,5
Teeninduskulu 24,7 26,5



2008 2007
miljonites miljonites
eurodes eurodes
Intressikulu 10,7 8,6
Pensionisiisteemis osalejate
sissemaksed 17,9 14,2
Muud pensionisiisteemis
osalejate sissemaksetega seotud
netomuutused kohustustes (12,3) 2,5
Makstud hiivitised (3,8) 2,5)
Kindlustusmatemaatiline
(kasum)/kahjum (6,0) (22,0)
Maéiratud véljamaksega
pensionikohustus aasta 1dpus 317,0 285,8

Pensionisiisteemi varade diglane vdartus muutus
jérgmiselt:

2008 2007
miljonites miljonites
eurodes eurodes
Pensionisiisteemi varade diglane
védrtus aasta alguses 2298 195,3
Oodatav tulu 10,0 7,9
Kindlustusmatemaatiline
kasum/(kahjum) (32,7) (4,0)
Tooandja sissemaksed 17,5 16,2
Pensionisiisteemis osalejate
sissemaksed 17,8 14,1
Makstud hiivitised 3,4 2,2)
Muud pensionisiisteemis
osalejate sissemaksetega seotud
netomuutused varades (12,3) 2,5
Pensionisiisteemi varade diglane 226,7 229,8

védrtus aasta 15pus

Kaéesolevas lisas nimetatud hinnangute koostami-
sel on kindlustusmatemaatikud kasutanud eeldusi,
mille juhatus on arvestuse ja andmete avaldamise
eesmargil heaks kiitnud.

Jargnevalt kirjeldatakse peamisi eeldusi, mida
kasutatakse todtajate pensionisiisteemiga seotud
kohustuste arvutamisel. Tulude ja kulude aruandes
igal aastal kajastatavate kulude arvutamisel 14h-
tuvad kindlustusmatemaatikud pensionisiisteemi
varadelt saadavast oodatavast tulust.

2008 2007

% %

Diskontoméaér 5,75 5,30
Varadelt saadav

oodatav tulu 6,50 6,50

Tulevane palgatdus 2,00 2,00

Tulevane pensionitous 2,00 2,00

13 ERALDISED

Kirje hdlmab valuutakursi-, intressimééra- ja
kullahinnariskide katteks ettendhtud eraldist
ning muid eraldisi. Viimased sisaldavad asja-
kohast eraldist, mis on seotud EKP lepingulise
kohustusega taastada parast ruumide vabastamist
ja uutesse ruumidesse asumist oma praegustes
biiroohoonetes esialgsed tingimused.

Arvestades EKP suurt avatust valuutakursi-,
intressimédra- ja kullahinnariskidele ning EKP
imberhindluskontode suurust, pidas ndukogu
2005. aasta 31. detsembri seisuga asjakohaseks
luua nende riskide katteks eraldis. Seda kasuta-
takse tulevase realiseeritud ja realiseerimata kah-
jumi ning eelkdige timberhindluskontodega kat-
mata hindamiskahjude katmiseks mééral, mida
ndukogu peab vajalikuks. Eraldise suurust ja sis-
semaksete vajadust kontrollitakse igal aastal EKP
valuutakursi-, intressimdéra- ja kullahinnariskide
hinnangu alusel. Hinnangus vdetakse arvesse
mitmeid tegureid, eeskétt riski kandvate varade
hulka, jooksva majandusaasta jooksul realisee-
runud riskide ulatust, eelolevaks aastaks kavan-
datud tulemusi ning riskide hindamist, sealhul-
gas riski kandvate varade riskivaartuse (Values
at Risk) arvutusi, mida kohaldatakse aja jooksul
jarjepidevalt.”® Eraldis koos koigi iildreservfon-
dis hoitavate summadega ei tohi iiletada euroala
riikide keskpankade sissemaksete kogumahtu
EKP kapitalis.

2007. aasta 31. detsembri seisuga ulatus valuuta-
kursi-, intressimééra- ja kullahinnariskide katteks
ettendhtud eraldis 2 668 758 313 euroni. Kooskd
las EKPSi pohikirja artikliga 49.2 kandsid Kiip-
rose keskpank ja Malta keskpank 2008. aasta
1. jaanuari seisuga EKP-le vélisvaluutareserve
vastavalt 4 795 450 ja 2 388 127 euro ulatuses.
Noukogu otsustas oma hinnangut arvesse vottes
kanda 2008. aasta 31. detsembri seisuga eraldisse
veel 1339 019 690 eurot *. Sellega suurenes eral-
dise maht 4 014 961 580 euroni (euroala riikide

13 Vtka EKP aastaaruande 2. peatiikk.
14 Ulekannet rahastati kullamiiiigi realiseeritud kasumist 0,3 mil-
jardi euro ulatuses ning ringluses olevatelt pangatdhtedelt EKP-

le lackunud tulust 1,0 miljardi euro ulatuses.
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keskpankade sissemaksete kogumaht EKP kapi-
talis seisuga 31. detsember 2008) ning puhaska-
sum vihenes 1 322 253 536 euroni.

14 UMBERHINDLUSKONTOD

Need kontod hdlmavad varade ja kohustus-

tega seotud realiseerimata kasumist tulenevaid

iimberhindlusreserve. Kooskdlas EKPSi pohi-

kirja artikliga 49.2 kandsid Kiiprose keskpank

ja Malta keskpank 2008. aasta 1. jaanuari sei-

suga nendesse reservidesse vastavalt 11,1 mil-
jonit ja 5,5 miljonit eurot.

2008 2007 Muutus

€ € €

Kuld 6449713267 5830485388 619227879

Vilisvddring 3616514710 03616514710

Véirtpaberid ja

muud finants-

instrumendid 1286373348 338524183 947849 165
Kokku 11352 601 325 6169009 571 5183 591 754

Aastaldopu iimberhindlusel kasutatud vahetus-
kursid olid jargmised:

I5 KAPITAL JA RESERVID

KAPITAL

Noukogu 10. juuli 2007. aasta otsuste 2007/503/EU
ja 2007/504/EU kohaselt, mis tehti kooskdlas asu-
tamislepingu artikli 122 15ikega 2, votsid Kiipros ja
Malta 1. jaanuaril 2008 kasutusele tihisraha. Vasta-
valt EKPSi pohikirja artiklile 49.1 ja EKP ndukogu
31. detsembril 2007 vastu vdetud digusaktidele 1
tasusid Kiiprose keskpank ja Malta keskpank
2008 aasta 1. jaanuari seisuga oma jarelejdénud
osad EKP kapitalist, mis moodustasid vastavalt
6 691 401 ja 3 332 307 eurot. Nimetatud mak-
sete tulemusel kasvas EKP sissemakstud kapital
4127 136 230 eurolt 2007. aasta 31. detsembri sei-
suga 4 137 159 938 euroni seisuga 1. jaanuar 2008.
Muudatused on esitatud jargnevas tabelis: '

31. detsembri 2007. aasta otsus EKP/2007/22 kapitali sisse-
maksmise, vilisvaluutareservide iilekande ja sissemakse kohta
Euroopa Keskpanga reservidesse ja eraldistesse Central Bank
of Cyprus (Kiiprose keskpanga) ja Bank Centrali ta' Malta/Cent-
ral Bank of Malta (Malta keskpanga poolt), ELT L 28 1.2.2008,

Vahetuskurss 2008 2007 1k 36; Euroopa Keskpanga ja Central Bank of Cyprus [Kiip-
rose keskpanga] 31. detsembri 2007. aasta leping seoses Kiip-
USD/EUR 1,3917 1,4721 rose keskpangale Euroopa Keskpankade Siisteemi ja Euroopa
JPY/EUR 126,14 164,93 Keskpanga pohikirja artikli 30.3 alusel kreditejeritud m?)udega?
ELT C 29, 1.2.2008, 1k 4; Euroopa Keskpanga ja Bank Centrali
EUR/SDR 1,1048 1,0740 ta' Malta/Central Bank of Malta [Malta keskpanga] 31. detsembri
2007. aasta leping seoses Malta keskpangale Euroopa Keskpan-
(Claa i Lt . kade Siisteemi ja Euroopa Keskpanga pohikirja artikli 30.3 alu-
DKK/EUR 7,4506 - sel krediteeritud ndudega, ELT C 29, 1.2.2008, 1k 6.
16 Esitatud summad on iimardatud ldhima euroni. Tabelis esitatud
Kuld (EUR/0z) 621,542 568,236 vahesummad ei pruugi iimardamise tdttu iihtida.
Mirgitud Sissemakstud Mirgitud Sissemakstud
kapital kuni kapital kuni kapital alates kapital alates
31. detsembrini 2007 31. detsembrini 2007 1. jaanuarist 2008 1. jaanuarist 2008
% € % €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,4708 142 334 200 2,4708 142 334 200
Deutsche Bundesbank 20,5211 1182 149 240 20,5211 1182 149 240
Central Bank and Financial Services Authority of
Ireland 0,8885 51183397 0,8885 51183397
Bank of Greece 1,8168 104 659 533 1,8168 104 659 533
Banco de Espafla 7,5498 434917735 7,5498 434917735
Banque de France 14,3875 828 813 864 14,3875 828 813 864
Banca d’Italia 12,5297 721 792 464 12,5297 721792 464
Central Bank of Cyprus - - 0,1249 7 195 055

EKP
Aastaaruanne
2008



Sissemakstud
kapital kuni
31. detsembrini 2007

Mirgitud
kapital kuni
31. detsembrini 2007

Sissemakstud
kapital alates
1. jaanuarist 2008

Mirgitud
kapital alates
1. jaanuarist 2008

% € % €
Banque centrale du Luxembourg 0,1575 9073 028 0,1575 9073 028
Central Bank of Malta - - 0,0622 3583126
De Nederlandsche Bank 3,8937 224302 523 3,8937 224302 523
Oesterreichische Nationalbank 2,0159 116 128 992 2,0159 116 128 992
Banco de Portugal 1,7137 98 720 300 1,7137 98 720 300
Banka Slovenije 0,3194 18399 524 0,3194 18 399 524
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2448 71 708 601 1,2448 71708 601
Vahesumma — euroala riikide keskpangad 69,5092 4004 183 400 69 6963 4014961 580
bbarapcka HapozxHa 6anka (Bulgarian National Bank) 0,8833 3561 869 0,8833 3561 869
Ceské narodni banka 1,3880 5597 050 1,3880 5597 050
Danmarks Nationalbank 1,5138 6104 333 1,5138 6104 333
Eesti Pank 0,1703 686 727 0,1703 686 727
Central Bank of Cyprus 0,1249 503 654 - -
Latvijas Banka 0,2813 1134330 0,2813 1134330
Lietuvos bankas 0,4178 1 684 760 0,4178 1 684 760
Magyar Nemzeti Bank 1,3141 5299 051 1,3141 5299 051
Central Bank of Malta 0,0622 250 819 - -
Narodowy Bank Polski 4,8748 19 657 420 4,8748 19 657 420
Banca Nationald a Romaniei 2,5188 10 156 952 2,5188 10 156 952
Narodna banka Slovenska 0,6765 2727957 0,6765 2727957
Sveriges Riksbank 2,3313 9400 866 2,3313 9400 866
Bank of England 13,9337 56 187 042 13,9337 56 187 042
Vahesumma — euroalaviiliste litkmesriikide keskpangad 30,4908 122 952 830 30,3037 122 198 358
Kokku 100,0000 4127136 230 100,0000 4137 159 938

Euroalavilised litkmesriigid peavad tasuma 7%
enda mérgitud kapitalist panusena EKP tegevus-
kuludesse. 2008. aasta 1dpus oli see kogusumma
122 198 358 eurot. Euroalaviliste litkmesriikide
keskpankadel ei ole digust saada osa EKP jaota-
tavast kasumist, sealhulgas eurosiisteemis panga-
téahtede jaotamisest saadavast tulust, ning {ihtlasi
ei ole nad kohustatud rahastama EKP v3imalikke
kahjusid.

16 BILANSIPAEVAJARGSED SUNDMUSED

MUUDATUSED EKP

KAPITALI MARKIMISE ALUSES

Kooskodlas EKPSi pohikirja artikliga 29 kaalu-
takse litkmesriikide keskpankade osa EKP kapi-
tali markimisel, arvestades vordselt vastavate
liikmesriikide osa ELi elanikkonnas ja SKPs,

mille teatab EKP-le Euroopa Komisjon. Osa-
kaalusid korrigeeritakse iga viie aasta jérel."
Teist korda parast EKP asutamist tehti seda
1. jaanuaril 2009. Kooskolas ndukogu 15. juuli
2003. aasta otsusega 2003/517/EU '* Euroopa
Keskpanga kapitali markimise aluse korrigee-
rimisel kasutatavate statistiliste andmete kohta
kohandati litkmesriikide keskpankade osakaa-
lusid EKP kapitali markimise aluses 2009. aasta
1. jaanuaril jargmiselt:

17 Osakaalusid korrigeeritakse ka siis, kui ELiga {ihinevad uued

litkkmesriigid.
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Mirgitud Mirgitud
kapital alates kapital alates
1. jaanuarist 2008 1. jaanuarist 2009

kuni
31. detsembrini 2008
% %
Nationale Bank van
Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique 2,4708 2,4256
Deutsche Bundesbank 20,5211 18,9373
Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland 0,8885 1,1107
Bank of Greece 1,8168 1,9649
Banco de Espaiia 7,5498 8,3040
Banque de France 14,3875 14,2212
Banca d’Italia 12,5297 12,4966
Central Bank of Cyprus 0,1249 0,1369
Banque centrale du
Luxembourg 0,1575 0,1747
Central Bank of Malta 0,0622 0,0632
De Nederlandsche Bank 3,8937 3,9882
Oesterreichische
Nationalbank 2,0159 1,9417
Banco de Portugal 1,7137 1,7504
Banka Slovenije 0,3194 0,3288
Narodna banka Slovenska - 0,6934
Suomen Pankki —
Finlands Bank 1,2448 1,2539
Vahesumma —
euroalaviliste
liikmesriikide kesk-
pangad 69,6963 69,7915
boirapcka HapoiHa G6aHKa
(Bulgarian National Bank) 0,8833 0,8686
Ceska narodni banka 1,3880 1,4472
Danmarks Nationalbank 1,5138 1,4835
Eesti Pank 0,1703 0,1790
Latvijas Banka 0,2813 0,2837
Lietuvos bankas 0,4178 0,4256
Magyar Nemzeti Bank 1,3141 1,3856
Narodowy Bank Polski 4,8748 4,8954
Banca Nationala a
Romaniei 2,5188 2,4645
Narodna banka Slovenska 0,6765 -
Sveriges Riksbank 2,3313 2,2582
Bank of England 13,9337 14,5172
Vahesumma —
euroalaviliste
liikmesriikide keskpangad 30,3037 30,2085
Kokku 100,0000 100,0000
SLOVAKKIA

LIITUMINE EUROALAGA

Noukogu 8. juuli 2008. aasta otsuse 2008/608/EU
kohaselt, mis tehti kooskolas asutamisle-
pingu artikli 122 1dikega 2, vottis Slovak-
kia tihisraha kasutusele 1. jaanuaril 2009. Vas-
tavalt EKPSi pohikirja artiklile 49.1 ja EKP
noukogu 31. detsembril 2008 vastu voe-
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tud digusaktidele ! tasus Slovakkia kesk-
pank (Narodna banka Slovenska) oma
jarelejddanud osa EKP kapitalist seisuga
1. jaanuar 2009, mis moodustas 37 216 407 eurot.
Kooskolas EKPSi pohikirja artikliga 30.1 kan-
dis Slovakkia keskpank 2009. aasta 1. jaanuari
seisuga EKP-le vilisvaluutareserve kokku
443 086 156 euro ulatuses. Summa suurus méaé-
rati, korrutades EKPsse juba iile kantud viélis-
valuutareservi véddrtuse eurodes vastavalt
31. detsembril 2008 kehtinud vahetuskursile suht-
arvuga, mis véljendab suhet Slovakkia keskpanga
margitud osade arvu ja nende osade arvu vahel,
mille on juba sisse maksnud teised selliste liik-
mesriikide keskpangad, mille suhtes ei ole keh-
testatud erandit. Konealune vélisvaluutareserv
koosnes 85% ulatuses vddrtpaberitest ja sulara-
hast USA dollarites ning 15% ulatuses kullast.

Sissemakstud kapitali ja vélisvaluutareservidega
seotud kohustusi Slovakkia keskpanga ees kajas-
tatakse iilekantud summade véértuses. Viimast
késitletakse samavadrselt kohustustega teiste osa-
levate keskpankade ees (vt kirje 11 ,,Eurosiistee-
misisesed kohustused”).

MOJU EKP KAPITALILE

Riikide keskpankade poolt mérgitud EKP kapi-
tali osade korrigeerimise tulemusel seoses Slo-
vakkia astumisega euroalasse suurenes EKP sis-
semakstud kapitali maht 5 100 251 euro vorra.

MOJU EKP-LE ULE KANTUD
VALISVALUUTARESERVIDEGA

SAMAVAARSETELE LIIKMESRIIKIDE

KESKPANKADE NOUETELE

Liikmesriikide keskpankadele EKP kapitali mar-
kimise aluses médratud osakaalude muutuste ning
Slovakkia keskpanga iile kantud vilisvaluutareser-
vide netomdjul suurenes EKP-le iile kantud vélis-
valuutareservidega samavédrsete liikmesriikide
keskpankade nduete maht 54 841 411 euro vorra.

19 31. detsembri 2008. aasta otsus EKP/2008/33 kapitali sisse-
maksmise, vilisvaluutareservide iilekande ja sissemakse kohta
Euroopa Keskpanga reservidesse ja eraldistesse Slovakkia kesk-
panga poolt, ELT L 21, 24.1.2009, 1k 83; Euroopa Keskpanga ja
Slovakkia keskpanga 31. detsembri 2008. aasta leping, mis kasit-
leb Euroopa Keskpanga poolt Slovakkia keskpanga krediteeri-
mist ndudega Euroopa Keskpankade Siisteemi ja Euroopa Kesk-
panga pohikirja artikli 30.3 alusel, ELT C 18, 24.1.2009, 1k 3.



BILANSIVALISED INSTRUMENDID

17 AUTOMATISEERITUD
VAARTPABERILAENUANDMISE
PROGRAMM

EKP on omavahendite haldamisega seoses sol-
minud automatiseeritud vidartpaberilaenuand-
mise programmi késitleva kokkuleppe, mille
kohaselt méédratud esindaja teeb EKP nimel
vaidrtpaberilaenutehinguid mitmete EKP poolt
kolblikuks tunnistatud osapooltega. 2008. aasta
31. detsembri seisuga oli selle lepingu kohaseid
pooleliolevaid pdordtehinguid 1,2 miljardi euro
vaartuses (2007. aastal 3,0 miljardit eurot; vt
teema ,,P66rdtehingud” arvestuspohimaotteid
késitlevas lisas).

I8 INTRESSIMAARA FUTUURID

2008. aastal kasutati EKP vélisvaluutareser-
vide ja omavahendite haldamisel intressimééra
futuure. 2008. aasta 31. detsembri seisuga olid
pooleli jargmised tehingud:

Intressifutuurid Lepinguline véartus

vilisvadringus €
Ost 2041 082 857
Miiiik 1209 470 518

Lepinguline véirtus

Intressifutuurid eurodes €
Ost 50 000 000
Miiiik 33 000 000

19 INTRESSIMAARA VAHETUSTEHINGUD

2008. aasta 31. detsembri seisuga oli pooleliole-
vaid intressimééra vahetustehinguid lepingulise
vadrtusega 459 miljonit eurot. Neid tehinguid
tehti EKP vilisvaluutareservide haldamisel.

20 VALUUTAVAHETUSTEHINGUD
JA VALUUTAFORVARDID

VALISVALUUTARESERVIDE

HALDAMINE

2008. aasta 31. detsembri seisuga moodustasid
valuutavahetus- ja forvardtehingute lackumata

nduded ning tditmata kohustused vastavalt 358,1
ja404,3 miljonit eurot. Need tehingud tehti EKP
vilisvaluutareservide haldamisel.

LIKVIIDSUST

LISAVAD OPERATSIOONID

2008. aasta 31. detsembri seisuga oli Taani kesk-
panga ees tditmata 3,9 miljardi euro ulatuses
forvardkohustusi. Need tekkisid seoses Taani
keskpanga ja EKP vahel solmitud vastastikuse
valuutakokkuleppega (swap-tehing). Kokku-
leppe kohaselt pakub EKP kdnealuste tehingute
kestel Taani keskpangale Taani kroonide vastu
eurodes nomineeritud vahendeid. Saadud vahen-
deid kasutatakse selleks, et toetada likviidsust
parandavaid meetmeid eurodes liihiajalist rahas-
tamist pakkuvatel turgudel.

Lisaks oli 2008. aasta 31. detsembri seisuga téit-
mata forvardndudeid liikmesriikide keskpan-
kadele ja kohustusi USA Foderaalreservi ees,
mis tekkisid seoses USA dollarites likviidsuse
pakkumisega eurosiisteemi osapooltele (vt lisa
kirje 9 ,,Kohustused eurodes euroalaviliste resi-
dentide ees”).

Samuti oli 2008. aasta 31. detsembri seisuga téit-
mata forvardndudeid litkmesriikide keskpan-
kadele ja kohustusi Sveitsi keskpanga ees, mis
tekkisid seoses Sveitsi frankides likviidsuse pak-
kumisega eurosiisteemi osapooltele (vt lisa
kirje 9 ,,Kohustused eurodes euroalaviliste resi-
dentide ees™).

21 LAENUTEHINGUTE HALDAMINE

Kooskdlas asutamislepingu artikli 123 1oikega 2 ja
ndukogu 18. veebruari 2002. aasta méiruse (EU)
nr 332/2002 artikliga 9 vastutab EKP keskmise
tdhtajaga finantsabi siisteemi raames Euroopa
Uhenduse laenuvdtmis- ja laenuandmistegevuse
haldamise eest. Selle siisteemi raames oli 2008.
aasta 31. detsembri seisuga Euroopa Uhenduselt
Ungarile antud laenu jéék 2,0 miljardit eurot.
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22 POOLELIOLEVAD KOHTUASJAD

Document Security Systems Inc. (DSSI) esi-
tas Euroopa Uhenduste Esimese Astme Kohtule
kahju hiivitamise hagi EKP vastu, véites, et EKP
on euro pangatihtede tootmisel rikkunud DSSI
patenti.?’ Esimese astme kohus jdttis DSSI hagi
rahuldamata.?! Praegu votab EKP meetmeid selle
patendi tiihistamiseks mitmete riikide digus-
aktides. Lisaks on EKP veendunud, et ei ole min-
gil moel patenti rikkunud ning asub end jargne-
valt kaitsma mis tahes rikkumissiiiidistuse vastu,
mille DSSI voib EKP-le esitada mis tahes pade-
vas riiklikus kohtus.

Arvestades, et Euroopa Uhenduste Esimese
Astme Kohus jéttis EKP vastu esitatud DSSI hagi
rahuldamata ning seni on EKP suutnud riikide
digusaktides edukalt saavutada DSSI patendi
riiklike osade tiithistamise, on EKP jéatkuvalt
veendunud, et suure tdendosusega ei pea ta DSSI-
le kahjutasu maksma. EKP jilgib aktiivselt ja
iiksikasjalikult kdimasoleva kohtuasja arengut.
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20 DSSI Euroopa patent nr 0455 750 BI.
21 Esimese astme kohtu 5. septembri 2007. aasta otsus kohtuasjas
T-295/05. Kittesaadav aadressil www.curia.eu.



TULUDE JA KULUDE ARUANDE LISA

23 PUHAS INTRESSITULU

INTRESSITULU VALISVALUUTARESERVIDELT

Kirje holmab vélisvddringus nomineeritud varade
ja kohustustega seotud intressitulu ja puhast int-
ressikulu jargmiselt:

2008 2007 Muutus
@ € €

Intressitulu

arvelduskontodelt 11202 181 24052321 (12 850 140)

Intressitulu
rahaturu hoiustelt
Intressitulu
poordrepo-
tehingutelt
Intressitulu
védrtpaberitelt

218184237 196 784 561 21399 676

42404485 138079 630 (95 675 145)

885725044 1036836752 (151 111 708)

Puhas intressitulu
intressimédéra
vahetuslepingutelt

2299 631 0 2299 631

Puhas intressitulu

forvard- ja

vahetustehingutelt

vilisvédringus 0

19 766 033 (19 766 033)

Vilisvaluuta-
reservidelt saadav
intressitulu kokku
Arvelduskontodega
seotud intressikulu

1159815578 1415519297 (255703 719)

(45 896) (154 041) 108 145

Hoiustega seotud

intressikulu (1574 337) 0  (1574337)

Tagasiostule-
pingutega seotud
puhas intressikulu (29 492 415)

(60 476 997) 30 984 582

Intressimdéra
vahetuslepingutega
seotud puhas

intressikulu 0 (891) 891

Vilisvadringus
tehtavate forvard- ja
vahetustehingutega
seotud puhas

intressikulu (131 627 488) 0 (131627 488)

Intressitulu
vilisvaluuta-

reservidelt (neto) 997 075442 1354 887 368 (357 811 926)

INTRESSITULU EURO

PANGATAHTEDE JAOTUSEST EUROSUSTEEMIS
Kirje hdlmab EKP intressitulu seoses tema osaga
euro pangatihtede koguemissioonis. Nouetelt,
mis on seotud EKP osaga ringluses olevatest euro
pangatéhtedest, lackub intress vastavalt eurosis-
teemi pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
hiliseimale kéttesaadavale intressi piirméérale.
Intressitulu kasv 2008. aastal oli tingitud ringluses
olevate euro pangatdhtede arvu suurenemisest.

Saadav tulu jaotatakse liikmesriikide keskpan-
kadele, nagu on kirjeldatud arvestuspShimotteid
kisitleva lisa kirjes ,,Ringluses olevad pangaté-
hed”. EKP 2008. aasta hinnangulise finantstule-
muse kohaselt ning kooskdlas otsusega rahastada
valuutakursi-, intressimédra- ja kullahinnaris-
kide katteks tehtav iimberpaigutus tulust, mille
EKP saab ringluses olevatelt euro pangatdhtedelt
(vt lisa kirje 13 ,,Eraldised”), otsustas ndoukogu
jaotada tilejddnud tulu (1,2 miljardit eurot) euroala
riikide keskpankade vahel vastavalt nende poolt
EKP kapitali makstud osale.

LIIKMESRIIKIDE KESKPANKADE ULE KANTUD
VALISVALUUTARESERVIDELT MAKSTAV INTRESS
Selles kirjes esitatakse euroala riikide kesk-
pankadele makstud intress vélisvaluutareservi-
delt, mille nad on EKP-le iile kandnud vastavalt
EKPSi pohikirja artiklile 30.1.

MUU INTRESSITULU JA MUU INTRESSIKULU

Need kirjed holmavad 8,0 miljardi euro ulatuses
intressitulu (3,9 miljardit 2007. aastal) ja 7,6 mil-
jardi euro vadrtuses intressikulu (3,8 miljardit
eurot 2007. aastal), mis tulenevad TARGET? sal-
dodelt (vt teema ,,EKPSi-sisesed/eurosiisteemi-
sisesed saldod” arvestuspohimotteid késitlevas
lisas). Kirje hdlmab ka muudest eurodes nomi-
neeritud varadest ja kohustustest tekkinud int-
ressitulu ja -kulu.

24 REALISEERITUD KASUM/
KAHJUM FINANTSOPERATSIOONIDEST

2008. aasta realiseeritud puhaskasum/(puhaskah-
jum) finantsoperatsioonidest oli jirgmine:

2008 2007 Muutus
€ € €
Viirtpaberite
ja intressimédra
futuuride hinnavahest
saadud realiseeritud
puhaskasum/(kahjum) 349 179 481 69 252 941 279 926 540

Kursivahest ja
kullahinnast saadud
realiseeritud

puhaskasum 313 162 603 709 294 272 (396 131 669)

Realiseeritud kasum
finantsoperatsioonidest 662 342 084 778 547 213 (116 205 129)
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Kursivahest ja kullahinnast saadud realiseeri-
tud puhaskasumi iildine vdhenemine 2008. aas-
tal oli peamiselt tingitud asjaolust, et kdnealusel
aastal miiidi vihem kulda (vt lisa kirje 1 ,,Kuld
ja nduded kullas”).

25 FINANTSVARADE
JA -POSITSIOONIDE
ALLAHINDLUSED

2008 2007 Muutus
€ € €
Véirtpaberite
hinnavahest
tulenev
realiseerimata
kahjum 13700 181

(2164 000) (15 864 181)

Intressiméira
vahetuslepingute
hinnavahest
tulenev
realiseerimata
kahjum (476 831)

(18 899) (457 932)

Kursivahest
tulenev
realiseerimata

kahjum (21271) (2518369 734) 2 518 348 463

Allahindlus

kokku (2662 102) (2534252814) 2531590712

2008. aastal olid need kulud tingitud peamiselt
bilansis ndidatud vaartpaberite soetusmaksumuse
vihendamisest vastavalt nende turuvéirtusele
2008. aasta 30. detsembri seisuga.

26 TASUDE JA
KOMISJONITASUDEGA
SEOTUD NETOKULUD

2008 2007 Muutus
€ € €

Tulu tasudelt ja
komisjonitasudelt 588052 263440 324612
Tasude ja
komisjonitasudega seotud
kulud (737 059) (885131) 148072
Tasude ja komisjonitasudega
seotud netokulud (149 007) (621 691) 472684

Selles kirjes kajastuv tulu hdlmab sanktsioone,
mida rakendati kohustusliku reservi ndudeid rik-
kunud krediidiasutuste suhtes. Kulud on seotud

EKP
Aastaaruanne
012008

arvelduskontode tasudega ning vélisvddringus
nomineeritud intressimééra futuuridega (vt bilansi
lisa kirje 18 ,,Intressimééra futuurid”).

27 TULU AKTSIATELT
JA OSALUSTEST

Selles kirjes esitatakse Rahvusvaheliste Arvel-
duste Panga aktsiatelt saadud dividendid (vt kirje 6
»,Muud varad”).

28 MUU TULU

Aasta jooksul lackus mitmesugust muud tulu
peamiselt teiste keskpankade maksetena, mil-
lest kaeti EKP ja [T-vorgu vilise pakkuja vahe-
lise tsentraliseeritud teeninduslepingu kulusid.
Lisaks laekus tulu kasutamata halduseraldiste
iilekannetest tulude ja kulude aruandesse.

29 PERSONALIKULU

Sellesse rubriiki kuuluvad palgad, muud tasud,
todtajate kindlustuskulud ja mitmesugused muud
kulud 149,9 miljoni euro védrtuses (141,7 miljo-
nit 2007. aastal). EKP uute hoonete chitamisega
seotud 1,1 miljoni euro suurused personaliku-
lud (1,1 miljonit 2007. aastal) on kapitaliseeritud
ning neid kéesolev kirje ei holma. Palgad ja muud
tasud, sealhulgas korgema taseme juhtidele maks-
tavad tasud, pohinevad valdavalt Euroopa iihen-
duste palgasiisteemil ja on sellega vorreldavad.

Juhatuse liikmetele makstakse pohipalka ning
lisaks elamiskulude hiivitist ja esindustasu.
EKP presidendile on elamiskulude hiivitise ase-
mel ette ndhtud ametlik residents. Kooskdlas
Euroopa Keskpanga personali to6lepingu tingi-
mustega on juhatuse liikmetel olenevalt isiklikest
asjaoludest digus saada majapidamis-, lapse- ja
oppetoetust. Pdhipalkadelt makstakse tulumaksu
Euroopa ithenduste eelarvesse ja nendelt arva-
takse maha pensionimaksed ning maksed ravi- ja
onnetusjuhtumikindlustuse katteks. Muid tasu-
sid ei maksustata ega vOeta arvesse pensionide
méadramisel.



Juhatuse liikmete pShipalgad 2008. ja 2007. aas-
tal olid jargmised:

2008 2007
€ €
Jean-Claude Trichet (President) 351816 345252
Lucas D. Papademos (asepresident) 301 548 295 920
Gertrude Tumpel-Gugerell
(juhatuse liige) 251280 246 588
José Manuel Gonzalez-Paramo
(juhatuse liige) 251280 246 588
Lorenzo Bini Smaghi (juhatuse liige) 251 280 246 588
Jiirgen Stark (juhatuse liige) 251280 246 588
Kokku 1658484 1627524

Juhatuse liikmetele makstud lisatasud ning
EKP ravi- ja dnnetusjuhtumikindlustuse mak-
setest saadud hiivitised ulatusid 600 523 euroni
(579 842 eurot 2007. aastal); kdik neile maks-
tud tasud kokku moodustasid 2 259 007 eurot
(2 207 366 eurot 2007. aastal).

Juhatuse endistele liikmetele makstakse pérast
nende ametiaja 16ppu iileminekuajaks ettendhtud
tasusid. 2008. aastal ulatusid need tasud ning EKP
maksed juhatuse endiste liikkmete ravi- ja dnnetus-
juhtumikindlustuse katteks kokku 30 748 euroni
(52 020 eurot 2007. aastal). Juhatuse endiste liik-
mete voi nende iilalpeetavate pensionid ja muud
seonduvad tasud ning maksed nende ravi- ja dnne-
tusjuhtumikindlustuse katteks moodustasid kokku
306 798 eurot (249 902 eurot 2007. aastal).

See kirje hdlmab ka 24,3 miljoni euro ulatuses
kulusid (27,2 miljonit 2007. aastal), mis on seotud
EKP pensionisiisteemiga ja muude pensionihiivi-
tistega (vt lisa kirje 12 ,,Muud kohustused”).

2008. aasta 16pus oli EKP-I sdlmitud téistodajale
taandatuna 1536 lepingut,?? sealhulgas 144 lepin-
gut juhtivatel kohtadel to6tavate isikutega. T66-
tajate arv muutus 2008. aastal jargmiselt: 2

2008 2007
1. jaanuaril 1478 1416
Uued to6tajad 307 310
Ametist lahkunud tootajad/
15petatud t66lepingud 238 235

Tootajate arvu netovahenemine
osaajaga tookorralduses tehtud
muudatuste tulemusel 11 13
31. detsembril 1536 1478
Tootajate keskmine arv 1499 1448

30 HALDUSKULUD

Halduskulud hoélmavad k&iki muid jooksvaid
kulusid, mis on seotud ruumide rentimise ja hool-
dusega, pohivaraviliste kaupade ja seadmetega,
ekspertide to6tasude ning muude teenuste ja tar-
netega. Uhtlasi hdlmavad need todtajate to6levot-
mise, kolimise, sisseseadmise, koolituse ja taga-
sikolimisega seotud kulusid.

31 PANGATAHTEDE TOOTMISTEENUSED

Need kulud on seotud euro pangatihtede piiri-
tilese transpordi kuludega, mis tekkisid pangatéh-
tede vedamisel riikide keskpankade vahel oota-
matu ndudluse rahuldamiseks. Konealused kulud
kannab EKP.

22 Vilja arvatud palgata puhkusel olevad td6tajad. Andmed hol-
mavad tihtajatu, téhtajalise voi lithiajalise lepinguga tootajaid,
EKP diplomijdrgses programmis osalejaid ning raseduspuhku-
sel ja pikaajalisel haiguspuhkusel olevaid to6tajaid.

23 Tabelis esitatud 2007. aasta andmed hdlmavad palgata puhku-
sel / lapsehoolduspuhkusel olevaid tootajaid. Samal ajal ei ole
voetud arvesse lithiajaliste lepingutega to6tajaid, EKPs ajutiselt
tootavaid teiste EKPSi keskpankade to6tajaid ning EKP diplo-
mijdrgses programmis osalejaid. 2008. aasta andmete esitamisel
kaaluti muudatust, et hdlbustada raamatupidamisaruande kasu-
tamist. 2007. aasta andmeid on vastavalt kohandatud.
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25 February 2009

Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31
December 2008, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other
explanatory notes.

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the annual accounts

The Executive Board is responsibie for the preparation and fair presentation of these annual accounts in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the European
Central Bank, as amended. This responsibility includes: designing, implementing and maintaining internal control relevant to the
preparation and fair presentation of annual accounts that are free from material misstatement, whether due to fraud or error; select-
ing and applying appropriate accounting policies; and making accounting estimates that are reasonable in the circumstances.

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these annual accounts based on our audit. We conducted our audit in accordance with
International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the
audit to obtain reasonable assurance whether the annual accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the annual accounts. The
procedures selected depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the
annual accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control relevant to
the entity's preparation and fair presentation of the annual accounts in order to design audit procedures that are appropriate in the
circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also
includes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by
management, as well as evaluating the overall presentation of the annual accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion.

Opinion

In our opinion, the annual accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 Decem-
ber 2008, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles established by the Governing

Council, which are set out in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the European Central Bank, as amended.

Frankfurt am Main, 25 February 2009

PricewaterhouseCoopers
geselischaft
aftsprifunygsgeselischaft

proe . RHom

ppa. Muriel Atton
Wirtschaftsprifer
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Euroopa Keskpanga mitteametlik tolge EKP vilisaudiitori jéireldusotsusest.
Lahknevuste korral kehtib PWC allkirjastatud ingliskeelne versioon.

Euroopa Keskpanga president ja nGukogu
Frankfurt Maini déres

25. veebruar 2009
Soltumatu audiitori jareldusotsus

Oleme auditeerinud Euroopa Keskpanga finantsaruande, mis sisaldab 31. detsembril 2008 16ppenud majandusaastat
késitlevat bilansiaruannet, tulude ja kulude aruannet, oluliste arvestuspdhimdtete kokkuvotet ja teisi selgitavaid
maérkusi.

Euroopa Keskpanga juhatuse vastutus aruande oigsuse eest

Kéesoleva finantsaruande ettevalmistamise ja erapooletu esitamise eest vastutab EKP juhatus kooskolas ndukogu kehtestatud
pohimdtetega, mis on sétestatud otsuses EKP/2006/17 Euroopa Keskpanga finantsaruannete kohta (koos muudatustega).
Sealhulgas vastutab juhatus sisekontrolli kavandamise, rakendamise ja sdilitamise eest, mis on oluline finantsaruande
nduetekohasel ettevalmistamisel ja erapooletul esitamisel, et see ei sisaldaks pettuse voi eksimuse tottu olulisi valeandmeid
ega vigu; asjakohaste arvestuspohimdtete valiku ja elluviimise eest ning pohjendatud raamatupidamishinnangute andmise
eest.

Audiitori vastutus

Meie vastutame arvamuse eest, mida avaldame finantsaruande kohta meie auditi pdhjal. Kéesolev audit on teostatud
kooskolas rahvusvaheliste auditeerimisstandarditega. Nende standardite kohaselt jargime eetilisi ndudeid ning
kavandame auditi ja viime selle 14bi piisava kinnituse saamiseks selle kohta, et finantsaruanne ei sisalda olulisi vigu ega
valeandmeid.

Auditi kdigus viiakse 1dbi menetlusi, et saada tdendusmaterjale finantsaruandes esitatud andmete kohta. Menetluste valiku
iile otsustab audiitor. Lisaks hindab audiitor riske, et finantsaruanne voib pettuse voi eksimuse tottu sisaldada olulisi
valeandmeid vdi vigu. Riskide hindamisel arvestab audiitor sisekontrolli menetlustega, mis on olulised finantsaruande
nduetekohasel ettevalmistamisel ja erapooletul esitamisel. Selle eesmérk on kavandada asjakohased auditeerimismenetlused,
mitte avaldada arvamust sisekontrolli tohususe kohta. Audit h6lmab ka hinnangu andmist kasutatud arvestuspohimdtete
sobivuse ja juhtkonna esitatud raamatupidamishinnangute pShjendatuse kohta ning seisukoha votmist finantsaruande
iildise esitusviisi suhtes.

Usume, et meie poolt 1dbi viidud audit annab piisava aluse arvamuse avaldamiseks.
Arvamus

Oleme seisukohal, et finantsaruanne kajastab olulises osas digesti ja diglaselt Euroopa Keskpanga finantsolukorda seisuga
31. detsember 2008 ja aruandeaasta majandustegevuse tulemust kooskdlas EKP ndukogu kehtestatud arvestuspdhimdtetega,
mis on sitestatud otsuses EKP/2006/17 Euroopa Keskpanga finantsaruannete kohta (koos muudatustega).

Frankfurt Maini dédres, 25. veebruar 2009

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



SELGITUS KASUMI

JA KAHJUMI JAOTAMISE KOHTA

Kdesolev selgitus ei ole EKP 2008. aasta finants-
aruande osa.

TULU, MIS ON SEOTUD EKP OSAGA RINGLUSES
OLEVATE PANGATAHTEDE KOGUVAARTUSEST
Vastavalt ndukogu otsusele séilitas EKP 2007. aas-
tal kogu 2004 miljoni euro suuruse puhastulu
EKP osalt ringluses olevatest pangatahtedest taga-
maks, et aasta jooksul jaotatav kasum ei iiletaks
EKP selle aasta puhaskasumit. 2008. aasta arves-
tuses jaotati 5. jaanuaril 2009 liikmesriikide kesk-
pankade vahel 1206 miljonit eurot (hdlmas osa
tulust, mida EKP sai ringluses olevatelt euro pan-
gatédhtedelt) vordeliselt nende EKP kapitali sisse-
makstud osadega.

KASUMI JAOTAMINE JA KAHJUMI KATMINE
Kooskodlas EKPSi pohikirja artikliga 33 kantakse
EKP puhaskasum iile jairgmiselt:

(a) summa, mille mdarab EKP noukogu ja mis ei
voi iiletada 20% puhaskasumist, kantakse iile
iildreservfondi piiranguga, et see ei ole suu-
rem kui 100% kapitalist; ning

(b) iilejadnud puhaskasum jaotatakse EKP osa-
nike vahel proportsionaalselt nende sissemak-
setega.

Kui EKP kannab kahjumit, vdib kahjumi katta
EKP iildreservfondi arvelt ja vajaduse korral
EKP ndukogu otsuse pdhjal vastava majandus-
aasta kattevara kasumi arvelt proportsionaalselt
nende summadega, mis on jaotatud riikide kesk-
pankadele kooskdlas EKPSi pohikirja artik-
liga 32.5.!

Noukogu tegi 5. mértsil 2009 otsuse loobuda iile-
kandest iildreservfondi ning jaotada iilejadnud
117 miljonit eurot euroala liikmesriikide kesk-
pankadele vordeliselt nende EKP kapitali sisse-
makstud osadega.

Euroalaviliste liikkmesriikide keskpankadel ei ole
Oigust saada osa EKP jaotatavast kasumist.

EKP
. Aastaaruanne
2008

2008 2007
€ €

Aruandeaasta kasum 1322 253 536 0
EKP pangatihtede emissioonist
saadud tulu jaotus liikmesriikide
keskpankadele (1205675 418) 0
Aastakasum pérast EKP
pangatihtede emissioonist saadud
tulu jaotust 116 578 118 0
Liikmesriikide keskpankadele
jaotatud kasum (116 578 118) 0
Kokku 0 0

1 Vastavalt EKPSi pdhikirja artiklile 32.5 jaotatakse riikide kesk-
pankade kattevara kasum riikide keskpankade vahel vdrdeliselt
nende EKP kapitali sissemakstud osadega.






5 EUROSUSTEEMI KONSOLIDEERITUD BILANSS
SEISUGA 31. DETSEMBER 2008

(MILJONIT EUROT)

VARAD 31. DETSEMBER 31. DETSEMBER
2008 2007*
1 Kuld ja néuded kullas 217 722 201 584
2 Nouded vilisviadringus euroalavilistele residentidele 160 372 139 030
2.1 Nouded RVFile 13192 9057

2.2 Pangakontode jadgid ning véirtpaberiinvesteeringud,
valislaenud ja muud vélisvarad 147 180 129 973
3 Nouded vilisvidiringus euroala residentidele 234293 41 975
4 Noéuded eurodes euroalaviilistele residentidele 18 651 18 822
4.1 Pangakontode jaagid, vaartpaberiinvesteeringud ja 18 651 18 822

laenud

4.2 ERM2 laenuvoimalusest tulenevad nouded 0 0

5 Euroala krediidiasutustele rahapoliitiliste

operatsioonidega seoses antud laenud eurodes 860 312 637 178
5.1 Pohilised refinantseerimisoperatsioonid 239 527 368 607
5.2 Pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid 616 662 268 477
5.3 Peenhdilestus-podrdoperatsioonid 0 0
5.4 Struktuursed poordoperatsioonid 0 0
5.5 Laenamise plsivoimalus 4 057 91
5.6 Lisatagatise ndudega seotud laenud 66 2
6 Muud néuded eurodes euroala krediidiasutustele 56 988 23 798
7 Euroala residentide viirtpaberid eurodes 271 196 143 983
8 Valitsussektori volg eurodes 37 438 37 062
9 Muud varad 218 134 264 454
Varad kokku 2075107 1507 887

Summad ei pruugi iimardamise tdttu iihtida.
1 Konsolideeritud andmed seisuga 31.12.2008 holmavad ka Kiiprose keskpanka

(Central Bank of Cyprus) ja Malta keskpanka (Central Bank of Malta), mis tihinesid eurosiisteemiga 1.1.2008.
2 Vordlusandmed seisuga 31.12.2007 on uuesti mérgitud, et votta arvesse 31.12.2008 tehtud imberliigitamisi.

EKP
Aastaaruanne
2008



KOHUSTUSED

1 Ringluses olevad pangatihed

2 Rahapoliitiliste operatsioonidega seotud kohustused
krediidiasutuste ees eurodes
2.1  Arvelduskontod
(hdlmavad kohustusliku reservi siisteemi)

2.2 Hoiustamise piisivoimalus

2.3 Tahtajalised hoiused

2.4 Peenhéilestus-poodrdoperatsioonid
2.5 Lisatagatise ndudega seotud hoiused

3 Muud kohustused eurodes euroala krediidiasutuste ees
4 Viljastatud volasertifikaadid

5 Kohustused eurodes teiste euroala residentide ees
5.1 Valitsussektor
5.2  Muud kohustused

6 Kohustused eurodes euroalaviliste residentide ees

7 Kohustused vilisviiringus euroala residentide ees

8 Kohustused vilisviiiringus euroalaviiliste
residentide ees

8.1 Hoiused, kontojddgid ja muud kohustused
8.2 ERM2 laenuvoimalusest tulenevad kohustused

9 RVFi arvestusiihiku SDR vastaskirje
10 Muud kohustused

11 Umberhindluskontod

12 Kapital ja reservid

Kohustused kokku

31. DETSEMBER 31. DETSEMBER

2008

762 921

492 310

291 710
200 487
0

0

113

328

0

91 077
83 282
7794

293 592

5723

10 258
10 258

5465

166 500

175 735

71 200

2075107

2007

676 678

379 183

267 337
8831
101 580
0

1435

126
0

46 183
38115
8069

45 094
2490

15 553
15553

5279
123 076
147 123

67 101

1507 887

EKP
Aastaaruanne
2008
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EKP VASTUVOETUD OIGUSAKTID

Jargmises tabelis on loetletud EKP poolt 2008. aas-
tal ja 2009. aasta alguses vastu voetud ja Euroopa
Liidu Teatajas avaldatud digusaktid. Euroopa Liidu
Teatajat on vdimalik saada Euroopa Uhenduste

Number

EKP/2008/1
EKP/2008/2
EKP/2008/3

EKP/2008/4
EKP/2008/5
EKP/2008/6
EKP/2008/7
EKP/2008/8

EKP/2008/9

EKP/2008/10

EKP
Aastaaruanne
012008

Pealkiri

Euroopa Keskpanga soovitus, 28. jaanuar 2008, Euroopa Liidu
Noukogule Suomen Pankki vélisaudiitorite kohta

Euroopa Keskpanga soovitus, 13. aprill 2008, Euroopa Liidu
Noukogule Euroopa Keskpanga vélisaudiitorite kohta

Euroopa Keskpanga otsus, 15. mai 2008, euro pangatihtede
turvaelementide tootjate suhtes kohaldatava turvanduetele vas-
tavuse atesteerimise menetluse kohta

Euroopa Keskpanga suunis, 19. juuni 2008, millega muude-
takse suunist EKP/2006/9 euro sularahavahetuse teatud ette-
valmistuste kohta ning euro pangatihtede ja miintide eeljaotuse
ja kaaseeljaotuse kohta viljaspool euroala

Euroopa Keskpanga suunis, 20. juuni 2008, Euroopa Keskpanga
vélisvaluutareservi haldamise kohta riikide keskpankade poolt
ja selle varaga seotud tehingute digusdokumentide kohta (uues-
tisdnastamine)

Euroopa Keskpanga suunis, 26. august 2008, millega muude-
takse suunist EKP/2002/7 Euroopa Keskpanga statistiliste and-
mete esitamise nduete kohta seoses finantskontode kvartaliand-
metega

Euroopa Keskpanga suunis, 5. september 2008, millega muu-
detakse 17. veebruari 2005. aasta suunist EKP/2005/5 Euroopa
Keskpanga statistikaaruandluse nduete ja teabevahetuse korra
kohta Euroopa Keskpankade Siisteemis valitsuse finantsstatis-
tika valdkonnas

Euroopa Keskpanga suunis, 11. september 2008, andmete kogu-
mise kohta, mis késitlevad eurot ja ,,Sularaha teabesiisteem 2”
toimimist

Soovitus ndukogu méiruse kohta, millega muudetakse méa-
rust (EU) nr 2533/98 statistilise teabe kogumise kohta Euroopa
Keskpanga poolt

Euroopa Keskpanga miirus (EU) nr 1052/2008, 22. oktoo-
ber 2008, millega muudetakse méirust (EU) nr 1745/2003
(EKP/2003/9) kohustuslike reservide kohaldamise kohta

Ametlike Viljaannete Talitusest. EKP asutamisest
saadik vastu voetud ja Euroopa Liidu Teatajas aval-
datud Gigusaktide tdieliku loetelu voib leida EKP
kodulehelt jaotisest ,,Oiguslik raamistik”.

ELT viide

ELT C 29,
1.2.2008, 1k 1

ELT C 114,
9.5.2008, 1k 1

ELT L 140,
30.5.2008, 1k 26

ELT L 176,
4.7.2008, 1k 16

ELT L 192,
19.7.2008, 1k 63

ELT L 259,
27.9.2008, 1k 12

ELT L 276,
17.10.2008, 1k 32

ELT L 346,
23.12.2008, 1k 89

ELT C 251,
3.10.2008, 1k 1

ELT L 282,
25.10.2008, 1k 14



Number

EKP/2008/11

EKP/2008/13

EKP/2008/14

EKP/2008/15

EKP/2008/16

EKP/2008/17

EKP/2008/18

EKP/2008/19

EKP/2008/20

EKP/2008/21

EKP/2008/22

EKP/2008/23

EKP/2008/24

Pealkiri

Euroopa Keskpanga mérus (EU) nr 1053/2008, 23. oktoober 2008,
tagatiskolblikkuse reeglite ajutise muutmise kohta

Euroopa Keskpanga suunis, 23. oktoober 2008, millega muu-
detakse suunist EKP/2000/7 eurosiisteemi rahapoliitika inst-
rumentide ja menetluste kohta

Euroopa Keskpanga otsus, 28. oktoober 2008, Euroopa Kesk-
panga poolt kohustusliku reservi kohaldamise iileminekusétete
kohta pérast euro kasutuselevottu Slovakkias

Euroopa Keskpanga otsus, 14. november 2008, 23. oktoobri 2008.
aasta madruse EKP/2008/11, mis késitleb tagatiskolblikkuse reeg-
lite ajutist muutmist, rakendamise kohta

Euroopa Keskpanga soovitus, 17. november 2008, Euroopa Liidu
Noukogule Luksemburgi keskpanga vélisaudiitorite kohta

Euroopa Keskpanga otsus, 17. november 2008, millega kehtes-
tatakse eurosiisteemi ithishanke raamistik

Euroopa Keskpanga suunis, 21. november 2008, tagatiskdlblik-
kuse reeglite ajutise muutmise kohta

Euroopa Keskpanga soovitus, 5. detsember 2008, Euroopa Liidu
Noukogule Malta keskpanga vilisaudiitorite kohta

Euroopa Keskpanga otsus, 11. detsember 2008, miintide emis-
siooni 2009. aasta mahu heakskiitmise kohta

Euroopa Keskpanga suunis, 17. detsember 2008, millega muu-
detakse suunist EKP/2006/16 raamatupidamise ja finantsaruand-
luse digusraamistiku kohta Euroopa Keskpankade Siisteemis

Euroopa Keskpanga otsus, 11. detsember 2008, millega muu-
detakse otsust EKP/2006/17 Euroopa Keskpanga raamatupida-
mise aastaaruannete kohta

Euroopa Keskpanga otsus, 12. detsember 2008, riikide kesk-
pankade protsentuaalsete osade kohta Euroopa Keskpanga kapi-
tali markimise aluses

Euroopa Keskpanga otsus, 12. detsember 2008, millega kehtes-
tatakse meetmed Euroopa Keskpanga kapitali sissemaksmiseks
osalevate riikide keskpankade poolt

ELT viide

ELT L 282,
25.10.2008, 1k 17

ELT L 36,
5.2.2009, 1k 31

ELT L 319,
29.11.2008, 1k 73

ELT L 309,
20.11.2008, 1k 8

ELT C 299,
22.11.2008, 1k 5

ELT L 319,
29.11.2008, 1k 76

ELT L 314,
25.11.2008, 1k 14

ELT C 322,
17.12.2008, 1k 1

ELTL 352,
31.12.2008, 1k 58

ELT L 36,
5.2.2009, 1k 46

ELT L 36,
5.2.2009, 1k 22

ELTL 21,
24.1.2009, 1k 66

ELTL 21,
24.1.2009, 1k 69
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Number

EKP/2008/26

EKP/2008/27

EKP/2008/28
EKP/2008/29
EKP/2008/30
EKP/2008/31

EKP/2008/32

EKP/2008/33

EKP/2009/1
EKP/2009/2

EKP/2009/3

EKP
1] Aastaaruanne
04 2008

Pealkiri

Euroopa Keskpanga otsus, 12. detsember 2008, millega muu-
detakse otsust EKP/2001/15 euro pangatdhtede emiteerimise
kohta

Euroopa Keskpanga otsus, 12. detsember 2008, millega kehtes-
tatakse meetmed Euroopa Keskpanga akumuleeritud omaka-
pitali sissemaksmiseks ja riikide keskpankade iilekantud vélis-
valuutareservidega samavéarsete nouete korrigeerimiseks

Euroopa Keskpanga otsus, 15. detsember 2008, millega kehtes-
tatakse meetmed Euroopa Keskpanga kapitali sissemaksmiseks
mitteosalevate riikide keskpankade poolt

Euroopa Keskpanga otsus, 18. detsember 2008, Euroopa Kesk-
panga ndukogu rotatsiooni slisteemi alguse edasiliikkamise
kohta

Euroopa Keskpanga miirus (EU) nr 24/2009, 19. detsember
2008, vdartpaberistamise tehingutes osalevate finantsvahen-
dusettevotete varade ja kohustuste statistika kohta

Euroopa Keskpanga suunis, 19. detsember 2008, millega muu-
detakse suunist EKP/2007/9 rahandusstatistika ning finantsasu-
tuste ja -turgude statistika kohta (uuestisonastamine)

Euroopa Keskpanga mairus (EU) nr 25/2009, 19. detsember
2008, rahaloomeasutuste sektori bilansi kohta (uuestisdnasta-
mine)

Euroopa Keskpanga otsus, 31. detsember 2008, kapitali sisse-
maksmise, vilisvaluutareservide lilekande ja sissemakse kohta
Euroopa Keskpanga reservidesse ja eraldistesse Slovakkia kesk-
panga poolt

Euroopa Keskpanga suunis, 20. jaanuar 2009, millega muude-
takse suunist EKP/2000/7 eurosiisteemi rahapoliitika instru-
mentide ja menetluste kohta

Euroopa Keskpanga otsus, 27. jaanuar 2009, millega muude-
takse otsust EKP/2007/5 hangete teostamise korra kehtestamise
kohta

Euroopa Keskpanga soovitus, 16. veebruar 2009, Euroopa Liidu
Noukogule, Saksa keskpanga vélisaudiitorite kohta

ELT viide

ELTL 21,
24.1.2009, 1k 75

ELT L 21,
24.1.2009, 1k 77

ELTL 21,
24.1.2009, 1k 81

ELTL 3,
7.1.2009, 1k 4

ELTL 15,
20.1.2009, 1k 1

ELT L 53,
26.2.2009, Ik 76

ELTL 15,
20.1.2009, 1k 14

ELTL 21,
24.1.2009, 1k 83

ELT L 36,
5.2.2009, 1k 59

ELTL 51,
24.2.2009, 1k 10

ELT C 43,
21.2.2009, 1k 1
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EKP VASTUVOETUD ARVAMUSED

Jargmises tabelis on loetletud EKP poolt 2008.
aastal ja 2009. aasta alguses EU asutamislepingu mused. EKP asutamisest alates vastu voetud
artikli 105 16ike 4 ja EKPSi pdhikirja artikli 4,
asutamislepingu artikli 112 16ike 2 punkti b ning  lehelt.

pohikirja artikli 11.2 alusel vastu vdetud arva-

arvamuste tdieliku loetelu voib leida EKP veebi-

(a) EKP arvamused, mis on vastu voetud pirast arutelu liikmesriigiga !

Number?

CON/2008/1

CON/2008/2

CON/2008/3

CON/2008/4

CON/2008/5

CON/2008/6

CON/2008/7

CON/2008/8

CON/2008/9

CON/2008/10

CON/2008/11

CON/2008/13

CON/2008/14

Algataja

Kiipros

Tsehhi Vabariik

Saksamaa

Rootsi

Poola

Portugal

Rumeenia

Prantsusmaa

Saksamaa

Itaalia

Portugal

Kreeka

Eesti

Teema

Euro pangatéhtede ja miintide reprodutseerimise kont-
roll Kiiproses

Ceska narodni banka [T3ehhi keskpanga] ja rahandus-
ministeeriumi padevuse piiritlemine seoses teatavate
seaduseelndude valitsusele esitamisega

Saksamaa digusakt miintide kohta

Sveriges Riksbanki [Rootsi keskpanga] seaduse muut-
mine seoses juhatuse liikkmete ametiaja muutmisega

Muudatused seoses hoiuste kaitse skeemi juhtimise, jare-
levalve ja finantseerimisviisiga, eriti seoses Narodowy
Bank Polski [Poola keskpanga] osalusega

Riikliku statistikasiisteemi pohimdtted, digusnormid ja
struktuur ning Banco de Portugal [Portugali keskpangal]
roll

Tsekke, veksleid ja volakirju késitlevate seaduste muu-
datused

Saint-Martini ja Saint-Barthélemy staatuse Prantsusmaa
odigusest tuleneva muutmise tagajérjed nende raharezii-
mile

Deutsche Bundesbanki [Saksamaa keskpanga] personali
toosuhted

Banca d’Italia [Itaalia keskpanga] to6tasud ja Itaalia kesk-
pangas hoitava valitsuse konto struktuurireform

Audiitorite suhtes teostatav jarelevalve ja Banco de Por-
tugal [Portugali keskpanga] roll

Bank of Greece [Kreeka keskpangaga] seotud Kreeka
sotsiaalkindlustussiisteemi reform

Eesti Panga seaduse muutmine

1 2004. aasta detsembris otsustas EKP ndukogu, et liikkmesriikide ametiasutuste taotlusel vilja antud arvamused avaldatakse tava-
liselt kohe pérast nende vastuvdtmist ja sellele jargnevat edastamist vastavale asutusele.
2 Arutelud on loetletud ndukogu arvamuste vastuvdtmise jarjekorras.
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Number?
CON/2008/16
CON/2008/17

CON/2008/18

CON/2008/20

CON/2008/21
CON/2008/23

CON/2008/24

CON/2008/25
CON/2008/26

CON/2008/27

CON/2008/29
CON/2008/30

CON/2008/31

CON/2008/32

CON/2008/33

CON/2008/34

CON/2008/35

CON/2008/36

Algataja
Soome

Luksemburg

Slovakkia

Poola

TSehhi Vabariik

Slovakkia

Kreeka

Slovakkia

Poola

Slovakkia

Bulgaaria

Austria

Rumeenia

Poola

Belgia

Rootsi

Taani

Lati

Teema
Finants- ja kindlustusjdrelevalve {ihendamine

Banque centrale du Luxembourg’i [Luksemburgi kesk-
panga] volitused ja tema agentide pensioniskeem

Maksesiisteemi kéasitlevad digusaktid, mis tagavad
maksesiisteemi kooskdla asutamislepinguga ning
toetavad siseriikliku maksesiisteemi sujuvat iileminekut
TARGET2-le

Narodowy Bank Polski [Poola keskpanga] roll seoses
véadrtpaberite arveldussiisteemi ja védrtpaberite keskre-
gistriga

Ceské narodni banka [T$ehhi keskpanga] seadus

Seaduseelndu, mis kisitleb kahes véadringus hindade esi-
tamist panganduses, kapitaliturgudel, kindlustusharus ja
pensionikogumise sektoris ning teatud liiki vaartpaberite
osas

Ariiihingudigusest erandite tegemine seoses krediidiasu-
tuste teatud tehingutega

Hindade esitamine kahes vdaringus hasartméngusektoris

Vigastatud pangatdhtede ja miintide vdljavahetamise
reeglid

Kahes vadringus hindade avaldamise ja iimardamise
reeglid t66Giguse ja sotsiaalkindlustuse valdkonnas

Statistikat késitleva seaduse muutmine

Investeerimisele suunatud elukindlustuse ja kindlustus-
firmade tegevuse reeglid

Banca Nationala a Romaniei pohikirja muudatused

Muudatused, mis puudutavad hoiuste tagamise slisteemi
haldamist, jarelevalvet ja rahastamist, eriti seoses Naro-
dowy Bank Polski osalusega

Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique’i
auditikomitee moodustamine

Sveriges Riksbanki [Rootsi keskpanga] finantssoltu-
matus

Viikseima nimivadrtusega miindi kui seadusliku mak-
sevahendi kaibelt korvaldamine

Pangatdhti ja miinte puudutava digusakti eelndu

EKP
Aastaaruanne
2008
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Number?

CON/2008/38

CON/2008/39

CON/2008/40

CON/2008/41

CON/2008/42

CON/2008/43

CON/2008/44

CON/2008/46

CON/2008/47

CON/2008/48

CON/2008/49

CON/2008/50
CON/2008/51

CON/2008/52

CON/2008/53

CON/2008/54

CON/2008/55

CON/2008/56

CON/2008/57

EKP
Aastaaruanne
2008

Algataja

Malta

Poola

Slovakkia

Austria

Luksemburg

Sloveenia

lirimaa

Belgia

Rootsi

Jirimaa

Saksamaa

Belgia
Kreeka

Hispaania

Poola

Taani

Austria

Prantsusmaa

Saksamaa

Teema

Oigusraamistik, mis kisitleb euro pangatihtede taasring-
lusse laskmist krediidiasutuste ja teiste sularahakéitle-
jate poolt

Finantsstabiilsuse komitee

Téiendavad detailsed tehnilised reeglid seoses eurole iile-
minekuga

Austria finantsabi Libeeria vola kustutamises

Muudatused, mille kohaselt vGib Banque centrale du
Luxembourg [Luksemburgi keskpank] tulemuslikumalt
kaasa aidata finantsstabiilsusele ja millega selgitatakse
kohustusliku reservi nduete korda

Ametnikele kehtestatud piirangud ja keelud
Krediidiasutustele antavate finantstoetuste meetmed

Riigi garantii, mis holmab Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique [Belgia keskpanga] poolt
antud laenu finantsstabiilsuse tagamisel

Pangatdhtede ja miintide vahetamine ja ringlusest kor-
valdamine

Krediidiasutuste finantsabimeetmete rakendamine

Euro miintide ja Saksa euro mélestusmiintide asenda-
mine

Krediidiasutuste kohustusi holmav riigitagatis
Hoiuste tagamise ja investorite kaitse skeemid

Finantsvarade omandamise fondi loomine ja muud
finantsstabiilsust tagavad valitsuse meetmed

Narodowy Bank Polski [Poola keskpanga] statistika kogu-
mise digusraamistiku laiendamine

Finantsstabiilsuse skeem, millega tagatakse hoiustajate
ja tavakreeditoride nduded téies ulatuses

Finantsturu stabiilsust taastavad digusmeetmed

Finantsstabiilsuse suurendamiseks riiklike tagatiste and-
mine

Finantsturu stabiliseerimisfondi asutamine ja teised
finantsstabiilsuse meetmed



Number?

CON/2008/58

CON/2008/59
CON/2008/60
CON/2008/61
CON/2008/62

CON/2008/64

CON/2008/65

CON/2008/66
CON/2008/67
CON/2008/68
CON/2008/69
CON/2008/71

CON/2008/72
CON/2008/73

CON/2008/74

CON/2008/75

CON/2008/76

CON/2008/78

CON/2008/79

CON/2008/80
CON/2008/81

CON/2008/82

Algataja
Itaalia
Rootsi
Hispaania

Belgia

Rootsi

Belgia

Itaalia

Leedu
Hispaania
Soome
lirimaa

Bulgaaria

Rumeenia

Bulgaaria

Belgia

Soome

Sloveenia

Bulgaaria

Kreeka

Poola

Ungari

Hispaania

Teema

Kiireloomulised meetmed pangandussiisteemi stabiilsuse
tagamiseks

Finantsstisteemi stabilisatsioonimeetmed
Finantsvarade omandamise fondi tehingud
Hoiuste kaitse ja teatavad elukindlustustooted

Riigi tagatise andmine pankadele ja krediidiasutustele
(credit market companies)

Emitente kisitleva teabe korraldus seoses véértpaberite
keskregistri loomisega

Meetmed, millega rakendatakse krediidisiisteemi stabiil-
suse garantii

Kohustusliku reservi nduete muutmine

Riigigarantii andmise nduded

Valitsuse garantiifondiga seotud finantsstabiilsuse meetmed
Hoiuste tagamise silisteemi ulatuse laiendamine

Bulgaaria keskpanga (bwsarapcka HapogHa 6anka) halla-
tava finantsinstitutsioonide registri loomine

Vilisvaluutareservide kasutamine turismi valdkonnas

bwarapcka HaponHa 6anka (Bulgaaria keskpanga) seaduse
muutmine seoses euro kasutuselevotu ettevalmistamisega

Likviidsuse véljavoolu ohjamisele suunatud riigi tagatis

Riigi poolt hoiupankadesse tehtavad kapitaliinvesteerin-
gud

Riigi tagatised ja muud meetmed finantssiisteemi stabiil-
suse sdilitamiseks

Brearapcka Haponna 6anka [Bulgaaria keskpanga] roll
seoses makseasutuste ja maksesiisteemide kditajate ning
makse- ja arveldussiisteemide jérelevaatamisega

Majanduses likviidsuse suurendamise meetmed
Rahandusministeeriumi poolt finantsasutustele antav abi

Meetmed, mis voetakse finantsvahendussiisteemi tugev-
damiseks seoses finantsstabiilsuse séilitamisega

Banco de Espafia [Hispaania keskpanga] kasumi iilekand-
mine rahandusministeeriumile

EKP
Aastaaruanne
2008

M



M

Number?

CON/2008/79
CON/2008/80
CON/2008/81

CON/2008/82

CON/2008/83

CON/2008/85
CON/2008/86
CON/2008/87
CON/2008/88
CON/2008/89
CON/2008/90

CON/2008/91

CON/2008/92

CON/2009/2
CON/2009/3

CON/2009/4

CON/2009/5

CON/2009/6

CON/2009/7

CON/2009/8

EKP
Aastaaruanne
2008

Algataja
Kreeka
Poola

Ungari

Hispaania

Ungari

Prantsusmaa
Slovakkia
Hispaania
Sloveenia
Lati

Ungari

Belgia

Sloveenia
Lati

Sloveenia

Belgia

Austria

Taani

Luksemburg

Rootsi

Teema
Majanduses likviidsuse suurendamise meetmed
Rahandusministeeriumi poolt finantsasutustele antav abi

Meetmed, mis voetakse finantsvahendussiisteemi tugev-
damiseks seoses finantsstabiilsuse sdilitamisega

Banco de Espana [Hispaania keskpanga] kasumi iile-
kandmine rahandusministeeriumile

Magyar Nemzeti Bank [Ungari keskpanga] seaduse tihen-
duse digusega harmoneerimine

Finantsinstrumentide digusraamistiku kaasajastamine
Sularaharinglus

Makse- ja arveldussiisteemide seaduse muutmine
Riigi tagatise andmise kriteeriumid ja tingimused
Rahapoliitika instrumendid

Pangatihtede ja miintide t66tlemine ja levitamine ning
voltsingute véltimise tehnilised meetmed

Noteeritud driithingute juhtidele makstavate lahkumistoe-
tuste piirangute kohaldamine Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique [Belgia keskpangale]

Riiklike laenude andmise kriteeriumid ja tingimused
Pangalaenudele antav riigigarantii

Riikliku rahastamise seaduse sitted, mis késitlevad riigi
kapitaliinvesteeringuid ning volakohustuste aktsiateks
vahetamist

Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Bel-
gique [Belgia keskpanga] tulude jaotamise ja kasumi Bel-
gia riigile eraldamise eeskirja muutmine

Oesterreichische Nationalbank [Austria keskpanga] makse
seoses IMFi kvoodi kavandatud tdusuga Austria jaoks

Krediidiasutuste holmamine finantsstabiilsuse skeemis,
millega tagatakse tdielikult hoiustajate ja tavaliste laenu-
andjate nduded, ja riigi poolt kapitali andmise skeemis

Banque centrale du Luxembourg [Luksemburgi kesk-
panga] roll teatava statistika koostamises

Vaiksemas nimivaartuses miindi seadusliku makseva-
hendi staatuse 10ppemine ja iimardamisreeglite muut-
mine



Number?

CON/2009/9

CON/2009/10

CON/2009/11
CON/2009/12

CON/2009/13

CON/2009/15
CON/2009/16

Algataja

Ungari

Lati

Lati

Kiipros

Bulgaaria

lirimaa

Jirimaa

Teema

Vaartpaberite keskdepositooriumi, arvelduskoja ja keskse
tehingupoole tooreeglid

Hoiuste tagamise skeemi ja jarelevalveasutuse roll mak-
sejouetusmenetluses

Riigi poolt hilvitise maksmine panga iilevotmise korral

Riigi laenude ja garantiide andmise tingimused erakor-
ralises olukorras

Brarapcka HapogHa Oanka (Bulgaaria keskpanga) ndu-
kogu liikmete nduetele vastavus ja selles suhtes esitatava
teabe suhtes kohaldatavad tdiendavad reeglid

Finantstoetuse meetmed seoses ametnike tasustamisega

Oigusakt, mis véimaldab rahandusministril juurdepéisu
riiklikule pensioni reservfondile finantsasutustesse inves-
teerimise eesmargil pankade rekapitaliseerimise osana
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(b) EKP arvamused, mis on vastu véetud pirast arutelu Euroopa institutsiooniga?®

Number* Algataja Teema ELT viide
CON/2008/12 ELi Noukogu Uhenduse statistika viliskaubanduse kohta ELT C 70,
kolmandate riikidega 15.3.2008, 1k 1
CON/2008/15 ELi Noukogu Noukogu maaruse, mis késitleb iillemda- OJ C 88,
rase eelarvepuudujadgi protokolli kohal-  9.4.2008, 1k 1
damist, kodifitseerimise kohta
CON/2008/19 ELi Noukogu Kontrolliga regulatiivmenetluse sissevii- ELT C 117,
mine teatud statistiliste vahendite osas 14.5.2008, 1k 1
CON/2008/22 Euroopa Miéruse rakendamine, mis késitleb ithen- ELT C 134,
Komisjon duse vabade tookohtade statistikat seoses  31.5.2008, 1k 10
hooajalise korrektsiooni, kvaliteediaruan-
nete, andmete kogumise, edastamise teh-
niliste nduete ja otstarbekusuuringutega
CON/2008/28 ELi Noukogu Euro kasutuselevott Slovakkias ja Slo- ELT C 180,
vakkia krooni konverteerimiskurss euro  17.7.2008, 1k 1
suhtes
CON/2008/37 ELi Noukogu Makse- ja vdartpaberiarveldussiisteemides ELT C 216,
arvelduse 10plikkust késitleva direktiivija  23.8.2008, 1k 1
ithendatud siisteemide ja krediidinduete
finantstagatisi késitleva direktiivi muut-
mine
CON/2008/45 ELi Noukogu Euro miintidega sarnanevad medalid ja ELT C 283,
margid 7.11.2008, 1k 1
CON/2008/63 Euroopa Uus otsus Euroopa Pangandusjirelevalve  ELT C 45,
Komisjon Komitee kohta 24.2.2009, 1k 1
CON/2008/70 ELi Noukogu Hoiuste tagamise skeeme késitleva direk- ELT C 314,
tiivi muutmine seoses hoiuste tagamise 9.12.2008, 1k 1
ulatuse ja hiivitamise tdahtajaga
CON/2008/77 ELi Noukogu Ettepanek ndukogu médruse kohta, mil- ELT C 328,
lega liikkmesriikide maksebilansi toetami-  23.12.2008, 1k 1
seks luuakse keskmise tdhtajaga rahalise
abi slisteem
CON/2008/84 ELi Noukogu Direktiiv, mis késitleb elektronrahaasu- ELT C 30,
tuste asutamist ja tegevust ning usaldata-  6.2.2009, 1k 1

vusnormatiivide tditmise iile teostatavat
jérelevalvet

3 Samuti avaldatud EKP kodulehekiiljel.
4 Arutelud on loetletud ndukogu arvamuste vastuvotmise jarjekorras.
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Number*

CON/2009/1

CON/2009/XX

Algataja

ELi Noukogu

Euroopa
Komisjon

Teema

Uus méaarus, mis késitleb vdlismakseid
iihenduses

Standard iihtlustatud tarbijahinnaindeksi-
tes hooajaliste toodete kajastamiseks

ELT viide

ELT C 21,
28.1.2009, 1k 1

Avaldamata

EKP

Aastaaruanne

2008
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EUROSUSTEEMI RAHAPOLIITILISTE

MEETMETE KRONOLOOGIA'
I1. JAANUAR JA 8. VEEBRUAR 2007

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab, et pohi-
liste refinantseerimisoperatsioonide pakkumis-
intressi alammaééra ning laenamise ja hoiusta-
mise piisivdimaluse intressiméarasid ei muudeta
ning need jadvad vastavalt tasemetele 3,50%,
4,50% ja 2,50%.

8. MARTS 2007

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab suuren-
dada pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
pakkumisintressi alammaééra 25 baaspunkti
3,75%ni alates 14. martsil 2007 tehtavast operat-
sioonist. Samuti otsustab ndukogu suurendada
nii laenamise kui ka hoiustamise piisivdimaluse
intressimédrasid 25 baaspunkti vastavalt 4,75%
ja 2,75%ni ning kehtestab uute intressiméérade
joustumiskuupdevaks 14. mirtsi 2007.

12. APRILL JA 10. MAI 2007

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab, et pohi-
liste refinantseerimisoperatsioonide pakkumis-
intressi alammaééra ning laenamise ja hoiusta-
mise plisivdimaluse intressimiérasid ei muudeta
ning need jddvad vastavalt tasemetele 3,75%,
4,75% ja 2,75%.

6. JUUNI 2007

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab suuren-
dada pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
pakkumisintressi alammaééra 25 baaspunkti 4%ni
alates 13. juunil 2007 tehtavast operatsioonist.
Samuti otsustab ndukogu suurendada nii laena-
mise kui ka hoiustamise plisivdimaluse intressi-
médrasid 25 baaspunkti vastavalt 5% ja 3%ni
ning kehtestab uute intressiméérade joustumis-
kuupéevaks 13. juuni 2007.

EKP

m Aastaaruanne

012008

5. JUULI, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER,
4. OKTOOBER, 8. NOVEMBER

JA 6. DETSEMBER 2007, 10. JAANUAR,
7. VEEBRUAR, 6. MARTS, 10. APRILL,
8. MAI JA 5. JUUNI 2008

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab, et pohi-
liste refinantseerimisoperatsioonide pakkumis-
intressi alammééra ning laenamise ja hoiusta-
mise piisivoimaluse intressiméérasid ei muudeta
ning need jadvad vastavalt tasemetele 4,00%,
5,00% ja 3,00%.

3. JUULI 2008

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab suuren-
dada pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
pakkumisintressi alammaééira 25 baaspunkti
4,25%ni alates 9. juulil 2008 tehtavast operat-
sioonist. Samuti otsustab ndukogu suurendada
nii laenamise kui ka hoiustamise piisivdoimaluse
intressimédrasid 25 baaspunkti vastavalt 5,25%
ja 3,25%ni ning kehtestab uute intressiméérade
joustumiskuupéevaks 9. juuli 2008.

7. AUGUST, 4. SEPTEMBER JA 2. OKTOOBER 2008

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab, et pohi-
liste refinantseerimisoperatsioonide pakkumis-
intressi alammaééra ning laenamise ja hoiusta-
mise plisivdimaluse intressimiérasid ei muudeta
ning need jddvad vastavalt tasemetele 4,25%,
5,25% ja 3,25%.

8. OKTOOBER 2008

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab alandada
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pakku-
misintressi alammaédéra 50 baaspunkti vorra
3,75%ni alates 15. oktoobril 2008 arveldatavast
operatsioonist. Samuti otsustab ndukogu vihen-
dada nii laenamise kui ka hoiustamise piisivdi-
maluse intressiméirasid 50 baaspunkti vorra

1 Eurosiisteemi rahapoliitiliste meetmete 1999.-2006. aasta kro-
noloogia on kirjas EKP vastavate aastate aruannetes.



vastavalt 4,75% ja 2,75%ni. Otsus joustub kohe.
EKP ndukogu otsustab ka, et iganddalased pohi-
lised refinantseerimisoperatsiooonid teostatakse
alates 15. oktoobril arveldatavast operatsioonist
jaotamispiiranguta fikseeritud intressimééraga
pakkumismenetlustena, mis viiakse l1dbi pohi-
lise refinantseerimisoperatsiooni intressiméa-
raga. Alates 9. oktoobrist vihendab EKP piisi-
vOimaluste intressimédidrade vahemikku 200
baaspunktilt 100 baaspunktini pohilise refinant-
seerimisoperatsiooni intressimddra iimber. Neid
kahte meedet rakendatakse, kuni see on vajalik,
ning viahemalt 2009. aasta esimese hoidmispe-
rioodi 1opuni 20. jaanuaril.

I5. OKTOOBER 2008

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab laiendada
veelgi tagatiste raamistikku ja suurendada lik-
viidsuse pakkumist. Et seda teha, otsustab nou-
kogu: i) pikendada eurosiisteemi laenuoperat-
sioonideks kolblike tagatisvarade loetelu, mis
jadks kehtima kuni 2009. aasta 16puni; ii) suu-
rendada pikemaajalist refinantseerimist alates
30. oktoobrist 2008 kuni 2009. aasta esimese
kvartali 1dpuni; iii) pakkuda vilisvaluuta vahe-
tustehingute kaudu USA dollari likviidust.

6. NOVEMBER 2008

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab alandada
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intres-
simédra 50 baaspunkti vorra 3,25%ni alates
12. novembril 2008 arveldatavast operatsioonist.
Samuti otsustab ndukogu vihendada nii laena-
mise kui ka hoiustamise piisivdimaluse intressi-
madrasid 50 baaspunkti vorra vastavalt 3,75% ja
2,75%ni. Uued intressiméaarad joustuvad 12. no-
vembril 2008.

4. DETSEMBER 2008

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab alandada
eurosiisteemi pohiliste refinantseerimisoperat-
sioonide intressiméddra 75 baaspunkti vorra
2,50%ni alates operatsioonist, mis teostatakse

10. detsembril 2008. Samuti otsustab ndukogu
vdhendada nii laenamise kui ka hoiustamise piisi-
voimaluse intressiméérasid 75 baaspunkti vorra
vastavalt 3,00% ja 2,00%ni. Uued intressimaa-
rad joustuvad 10. detsembril 2008.

18. DETSEMBER 2008

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab, et 20. jaa-
nuaril 2009 16ppeva hoidmisperioodi jarel jatka-
takse pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
teostamist jaotamispiiranguta fikseeritud intres-
simédraga pakkumismenetlustena. Seda meedet
rakendatakse niikaua, kuni see on vajalik ja
vihemalt 2009. aasta kolmanda hoidmisperioodi
viimase jaotamiseni 31. mirtsil. Alates 21. jaa-
nuarist 2009 suurendatakse piisivSimaluste int-
ressimddrade vahemikku, mida 9. oktoobril 2008
vihendati 100 baaspunktini kehtiva pohilise refi-
nantseerimisoperatsiooni intressimiéra timber,
taas 200 baaspunktini.

15. JAANUAR 2009

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab alandada
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide fiksee-
ritud intressimédéra 50 baaspunkti vorra 2,00%ni
alates 21. jaanuaril 2009 arveldatavast operat-
sioonist. Samuti otsustab ndukogu, et kooskolas
18. detsembri 2008. aasta otsusega on laenamise
ja hoiustamise piisivdimaluste intressiméirad
vastavalt 3,00% ja 1,00%. Intressimddrad jous-
tuvad 21. jaanuaril 20009.

5. VEEBRUAR 2009

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab, et pohi-
liste refinantseerimisoperatsioonide intressiméaéra
ning laenamise ja hoiustamise piisivdimaluse int-
ressimadrasid ei muudeta ning need jddvad vas-
tavalt tasemetele 2,00%, 3,00% ja 1,00%.
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5. MARTS 2009

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab alandada
pOhiliste refinantseerimisoperatsioonide fikseeri-
tud intressimddra 50 baaspunkti vorra 1,50%ni
alates 11. mértsil 2009 arveldatavast operatsioo-
nist. Samuti otsustab ndukogu, et laenamise ja
hoiustamise piisivdimaluste intressimédrad on
vastavalt 2,50% ja 0,50%. Intressiméérad joustu-
vad 11. mértsil 2009. Noukogu otsustab ka jitkata
kdigi pohiliste refinantseerimisoperatsioonide,
erakorralise tdhtajaga refinantseerimisoperatsioo-
nide ning regulaarsete ja tdiendavate pikemaaja-
liste refinantseerimisoperatsioonide teostamist
jaotamispiiranguta fikseeritud intressimééraga
pakkumismenetlusena niikaua, kui see on vajalik
ja kindlasti kauem kui 2009. aasta 15puni. Lisaks
otsustab ndukogu, et tdiiendavate pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide ja erakorralise
tdhtajaga refinantseerimisoperatsioonide puhul
jaavad kehtima praegused sagedused ja téhtajad
niikauaks, kui see on vajalik ja kindlasti kauem
kui 2009. aasta 10puni.

EKP
. Aastaaruanne
2008



ULEVAADE EKP AVALIKEST TEADAANNETEST
EUROLIKVIIDSUSE JUHTIMISE KOHTA'

14. JAANUAR 2008

POHILISED REFINANTSEERIMISOPERATSIOONID
EKP jitkab likviidsusolukorra tihelepanelikku
jélgimist eesméargiga hoida véga liihiajalised int-
ressimddrad pohiliste refinantseerimisoperatsioo-
nide pakkumisintressi alammaéra ldhedal. EKP
jaotab likviidust pohiliste refinantseerimisoperat-
sioonide baasmahust rohkem nii kaua kui vaja,
et tulla vastu osapoolte soovile tdita oma kohus-
tusliku reservi nduded arvestusperioodi algu-
ses. EKP eesmirk on saavutada arvestusperioodi
16puks tasakaalustatud likviidsusolukord.

7. VEEBRUAR 2008

TAIENDAVAD PIKEMAAJALISED
REFINANTSEERIMISOPERATSIOONID

Ténasel istungil otsustas EKP ndukogu piken-
dada kaht tdiendavat pikemaajalist refinantsee-
rimisoperatsiooni, mis toimusid 23. novembril
2007 (mahus 60 miljardit eurot) ning 12. detsemb-
ril 2007 (mahus 60 miljardit eurot) ja mille téht-
aeg on vastavalt 21. veebruaril 2008 ja 13. mért-
sil 2008. Pikendamise eesmirk on tdiendavalt
konsolideerida seni euro rahaturu normalisee-
rimisel tehtud edusamme. Pikendamine toimub
jargmiselt ja ei mdjuta korralisi pikemaajalisi
refinantseerimisoperatsioone. Molemad tdien-
davad operatsioonid korraldatakse muutuva int-
ressimééraga pakkumismenetlustena, kumbki
eelnevalt kindlaksméédratud mahus 60 miljar-
dit eurot. Esimene operatsioon téhtajaga 22. mai
2008 arveldatakse 21. veebruaril 2008. Teine
operatsioon tihtajaga 12. juuni 2008 arveldatakse
13. mértsil 2008. Mdlemad operatsioonid korral-
datakse tavapakkumismenetlusena. Kummastki
operatsioonist teatatakse ette kaks pdeva ning
jaotamine toimub iiks pdev enne arveldamist.

28. MARTS 2008

TAIENDAVAD PIKEMAAJALISED
REFINANTSEERIMISOPERATSIOONID

EKP ndukogu otsustas oma 27. mértsi 2008. aasta
istungil korraldada tdiendavad pikemaajalised
refinantseerimisoperatsioonid tdhtajaga kuus

kuud. Lisaks otsustas EKP ndukogu korraldada
pikemaajalisi refinantseerimisoperatsioone taht-
ajaga kolm kuud. Korralisi igakuiseid pikemaaja-
lisi refinantseerimisoperatsioone need tdiendavad
operatsioonid ei mdjuta. Tdiendavate operatsioo-
nide eesmérk on toetada euro rahaturu normali-
seerumist ja need korraldatakse jargmiselt. Ope-
ratsioonid sooritatakse muutuva intressiméiéraga
tavapakkumismenetlustena eelnevalt kindlaks-
madratud mahus. Téhtaeg on reeglina vastava
kuu teisel teisipdeval. Uks tdiendav pikemaajaline
refinantseerimisoperatsioon téhtajaga kuus kuud
ja eelnevalt kindlaksméératud mahus 25 miljardit
eurot jaotatakse kolmapéeval, 2. aprillil, arvel-
datakse neljapdeval, 3. aprillil, ja tema tdhtaeg
on neljapdeval, 9. oktoobril 2008. Teine tdiendav
pikemaajaline refinantseerimisoperatsioon téht-
ajaga kuus kuud ja eelnevalt kindlaksmédratud
mahus 25 miljardit eurot jaotatakse kolmapéeval,
9. juulil 2008, arveldatakse neljapdeval, 10. juulil
2008, ning tema téhtaeg on neljapéeval, 8. jaa-
nuaril 2009. Kaks uut tdiendavat pikemaajalist
refinantseerimisoperatsiooni tahtajaga kolm kuud
ja kumbki eelnevalt kindlaks médratud mahus
50 miljardit eurot vahetavad vilja mdlemad kest-
vad tdiendavad kolmekuulised operatsioonid,
kumbki mahus 60 miljardit eurot. Esimene, taht-
ajaga 14. august 2008, jaotatakse kolmapédeval,
21. mail, ja arveldatakse neljapdeval, 22. mail.
Teine, tahtajaga 11. september 2008, jaotatakse
kolmapéeval, 11. juunil, ja arveldatakse nelja-
paeval, 12. juunil.

31. JUULI 2008

TAIENDAVAD PIKEMAAJALISED
REFINANTSEERIMISOPERATSIOONID

Ténasel istungil otsustas EKP noukogu piken-
dada kaht kestvat tdiendavat pikemaajalist refi-
nantseerimisoperatsiooni tahtajaga kolm kuud,
mille mahud jaotati 21. mail 2008 (50 miljardit
eurot) ning 11. juunil 2008 (50 miljardit eurot)
ja mille tdhtaeg on vastavalt 14. augustil 2008 ja
11. septembril 2008. Pikendamise eesmérk on
tdiendavalt konsolideerida seni euro rahaturu

1 Teadaanded likviidsuse jaotamise kohta muudes véaringutes kui

euro voib leida EKP veebilehelt.
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normaliseerimisel tehtud edusamme. Pikenda-
mine ei mojuta korralisi pikemaajalisi refinant-
seerimisoperatsioone ja toimub jargmiselt. Mole-
mad tdiendavad operatsioonid korraldatakse
muutuva intressimadraga pakkumismenetlus-
tena, kumbki eelnevalt kindlaksméédratud mahus
50 miljardit eurot. Esimene operatsioon tdhtajaga
13. november 2008 arveldatakse 14. augustil
2008. Teine operatsioon tdhtajaga 11. detsember
2008 arveldatakse 11. septembril 2008. Mdlemad
operatsioonid korraldatakse tavapakkumisme-
netlusena. Kummastki operatsioonist teatatakse
ette kaks pdeva ning jaotamine toimub iiks péev
enne arveldamist.

4. SEPTEMBER 2008

TAIENDAVAD PIKEMAAJALISED
REFINANTSEERIMISOPERATSIOONID

Ténasel istungil otsustas EKP noukogu piken-
dada kestvat tdiendavat pikemaajalist refinant-
seerimisoperatsiooni tdhtajaga kuus kuud, mille
maht 25 miljardit eurot jaotati 2. aprillil 2008 ja
mille tdhtaeg on 9. oktoobril 2008. Samuti otsus-
tas EKP noukogu pikendada kaht tdiendavat
pikemaajalist refinantseerimisoperatsiooni taht-
ajaga kolm kuud (mahus 50 miljardit eurot), mille
tdhtaeg on vastavalt 13. novembril ja 11. detsemb-
ril 2008. Pikendamise eesmérk on toetada euro
rahaturu normaliseerumise jatkumist. Pikenda-
mine ei modjuta korralisi pikemaajalisi refinant-
seerimisoperatsioone. Tdiendavad operatsioonid
korraldatakse jairgmiselt. Mdlemad tdiendavad
operatsioonid tdhtajaga kolm kuud korralda-
takse muutuva intressimidraga pakkumisme-
netlustena, kumbki eelnevalt kindlaksméaaratud
mahus 50 miljardit eurot.

Esimene operatsioon tdhtajaga 12. veebruar
2009 arveldatakse 13. novembril 2008. Teine
operatsioon tdhtajaga 12. mérts 2009 arveldatakse
11. detsembril 2008. Tédiendav pikemaajaline refi-
nantseerimisoperatsioon tdhtajaga kuus kuud
korraldatakse muutuva intressiméédraga pak-
kumismenetlusena eelnevalt kindlaksméératud
mahus 25 miljardit eurot. Operatsiooni tdhtaeg
on 9. aprillil 2009 ja see arveldatakse 9. oktoobril
2008. Nagu varasematel kordadel, kehtib kuue-
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kuulises tdiendavas operatsioonis pakkumismahu
iilempiir 2,5 miljardit eurot. Tdiendavad pikema-
ajalised refinantseerimisoperatsioonid korralda-
takse tavapakkumismenetlustena. Neist teata-
takse ette kaks paeva ning jaotamine toimub iiks
pdev enne arveldamist.

29. SEPTEMBER 2008

ERAKORRALISE TAHTAJAGA
REFINANTSEERIMISOPERATSIOON

EKP noukogu otsustas korraldada erakorralise
téhtajaga refinantseerimisoperatsiooni. Selle ees-
mirk on parandada euroala pangandussiisteemi
tildist likviidsuspositsiooni. Operatsioon korral-
datakse jargmiselt. Operatsioon toimub muutuva
intressimééraga ja ilma eelnevalt kindlaksmaa-
ratud mahuta tavapakkumismenetlusena. Ope-
ratsiooni tdhtaeg on reedel, 7. novembril 2008,
ja see arveldatakse teisipdeval, 30. septembril
2008. EKP jétkab likviidsuse juhtimist tasakaa-
lustatud olukorra suunas kooskdlas eesmirgiga
hoida véga liihiajalised intressiméarad pakkumis-
intressi alammaiéra ldhedal. Erakorralise tdht-
ajaga refinantseerimisoperatsiooni pikendatakse
kuni vihemalt iile aastavahetuse.

3. OKTOOBER 2008

ULDINE TEADAANNE LIKVIIDSUSPOLIITIKA KOHTA
EKP ndukogu tegi otsuse, et kdigil asutustel, kes
on kolblikud osalema eurosiisteemi tavapakku-
mismenetlustena korraldatavates avaturuope-
ratsioonides ja kes vastavad oma liikmesriikide
keskpankade poolt méaratletud tdiendavatele
tegevus- ja muudele valikukriteeriumidele, on
alates 6. oktoobrist 2008 esialgu midramata
tdhtajaks Oigus osaleda ka kiirpakkumismenet-
lustes, s.0 menetlustes, mida tavaliselt rakenda-
takse peenhéddlestusoperatsioonides. Liikmesrii-
kide keskpangad vodivad vajaduse korral teatada
tdiendavatest liksikasjadest, mida kohaldatakse
neis riikides asutatud asutuste suhtes.

2 Kaiesolev iilevaade ei sisalda tildisi teadaandeid likviidsuspo-
liitika kohta, mis ei olnud otseselt seotud likviidsuse pakkumi-
sega. Need teadaanded voib leida EKP veebilehelt.



7. OKTOOBER 2008

TAIENDAV PIKEMAAJALINE
REFINANTSEERIMISOPERATSIOON

Ténasel istungil otsustas EKP ndukogu tdien-
dava pikemaajalise refinantseerimisoperatsiooni
kohta tdhtajaga kuus kuud, millest teatati 4. sep-
tembri 2008. aasta pressiteates ja mille maht jao-
tatakse 8. oktoobril 2008, et operatsiooni mahtu
suurendatakse 25 miljardilt eurolt 50 miljardini.
Operatsiooni pakkumismahu iilempiir on 5 mil-
jardit eurot.

8. OKTOOBER 2008

ULDINE TEADAANNE LIKVIIDSUSPOLIITIKA KOHTA
EKP ndukogu tegi tina telekonverentsi vahen-
dusel otsuse kahe meetme kohta. Alates operat-
sioonist, mis tehakse 15. oktoobril, teostatakse
iganddalased pohilised refinantseerimisoperat-
sioonid jaotamispiiranguta fikseeritud intressi-
médraga pakkumismenetlusena, mis viiakse ldbi
pohilise refinantseerimisoperatsiooni intressiméa-
raga (praegu 3,75%). Alates 9. oktoobrist vdhen-
dab EKP piisivoimaluste intressimiddrade vahe-
mikku 200 baaspunktilt 100 baaspunktini pohilise
refinantseerimisoperatsiooni intressimédra imber.
Alates 9. oktoobrist alandatakse laenamise piisi-
voimaluse intressimééra 100 baaspunktilt 50 baas-
punktini iile pohilise refinantseerimisoperatsiooni
intressimédra, s.t praegu 4,25%ni, ning hoiusta-
mise piisivdimaluse intressimééra tdstetakse 100
baaspunktilt 50 baaspunktini alla pohilise refi-
nantseerimisoperatsiooni intressimééra, s.t praegu
3,25%ni. Neid kahte meedet rakendatakse, kuni
see on vajalik, ning vihemalt esimese arvestus-
perioodi 16puni 20. jaanuaril 2009. EKP jiatkab
likviidsuse juhtimist stabiilsema olukorra suunas
kooskdlas eesmérgiga hoida lithiajalised intressi-
maédrad pohilise refinantseerimisoperatsiooni int-
ressimédra lahedal.

9. OKTOOBER 2008
PEENHAALESTUSOPERATSIOON

Operatsiooniga tdidetakse eilne otsus (vt 8. oktoobri
pressiteade), et rahuldada osapoolte kogu refinant-

seerimisvajadus, s.o tdismahus ja pdhilise refi-
nantseerimisméadraga 3,75% kdlbliku tagatise
vastu. Operatsioon toimub nii kaua kui vaja ja
viahemalt kuni 2009. aasta esimese arvestuspe-
rioodi 16puni 20. jaanuaril.

I15. OKTOOBER 2008

TAIENDAVAD PIKEMAAJALISED
REFINANTSEERIMISOPERATSIOONID /
ERAKORRALISE TAHTAJAGA
REFINANTSEERIMISOPERATSIOON 3

EKP ndukogu otsustas tidna telekonverentsi
vahendusel, et alates operatsioonist, mis arvel-
datakse 30. oktoobril 2008, ja kuni 2009. aasta
esimese kvartali 16puni parandatakse pikemaaja-
lise refinantseerimise pakkumist eurosiisteemis
vastavalt koondtagatiste loetelu ajutisele piken-
damisele jargmiselt.

Ko&ik pikemaajalised refinantseerimisoperat-
sioonid korraldatakse kuni 2009. aasta mirtsini
jaotamispiiranguta fikseeritud intressimééraga
pakkumismenetlustena. Mdlemat tdiendavat kol-
mekuulist pikemaajalist refinantseerimisoperat-
siooni, mille tdhtaeg on 2009. aasta veebruaris ja
martsis, pikendatakse ning 2009. aasta jaanua-
ris korraldatakse veel iiks kolmekuuline operat-
sioon. Kestvat tdiendavat kuuekuulist pikema-
ajalist refinantseerimisoperatsiooni tdhtajaga
2009. aasta jaanuar pikendatakse ning paralleel-
selt vastavate tdiendavate kolmekuuliste operat-
sioonidega korraldatakse 2008. aasta novemb-
ris ja detsembris ning 2009. aasta veebruaris ja
martsis veel neli kuuekuulist pikemaajalist refi-
nantseerimisoperatsiooni. Seega toimuvad mole-
mad tdiendavad kolmekuulised refinantseerimis-
operatsioonid ja liks kuuekuuline operatsioon
iga kuu kuni 2009. aasta mértsini (kaasa arva-
tud). Lisaks pikendatakse erakorralise tdhtajaga
refinantseerimisoperatsiooni, mille maht jaotati
29. septembril 2008, selle tdhtaja saabumisel

3 Kiesolev iilevaade ei sisalda teadaandeid fikseeritud intressiméara
kohta, mida kohaldatakse pikemaajalistes refinantseerimisope-
ratsioonides, tiiendavates pikemaajalistes refinantseerimisope-
ratsioonides ning erakorralise tihtajaga refinantseerimisoperat-
sioonides 2008. aasta 30. oktoobrist kuni 31. detsembrini. Need

teadaanded voib leida EKP veebilehelt.
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7. novembril 2008 kohustusliku reservi arves-
tusperioodi pikkuseni.

EKP jatkab likviidsuse juhtimist tasakaalusta-
tud olukorra suunas kooskolas eesmérgiga hoida
lithiajalised intressimdarad pohilise refinantsee-
rimisoperatsiooni intressimééra ldhedal. Seepa-
rast aktsepteerib ta samuti kindlaksméératud
tédhtajaga tihenédalasi hoiuseid.

16. OKTOOBER 2008

MUUD EUROLIKVIIDSUSE JUHTIMISE MEETMED
Ungari keskpank (Magyar Nemzeti Bank) tea-
tas 10. oktoobril 2008 uutest avaturuoperatsioo-
nidest likviidsusolukorra parandamiseks riigisi-
sese vilisvaluuta vahetustehingute turul. Tdna
teatavad Ungari keskpank ja EKP iihiselt kok-
kuleppe sdlmimisest, millega toetatakse Ungari
keskpanga instrumente eurolikviidsuse pak-
kumiseks. Pooled on s6lminud repotehingute
kokkuleppe, mille alusel on Ungari keskpangal
voimalus laenata EKP-1t kuni 5 miljardit eurot
oma operatsioonide tdiendavaks toetamiseks.
Lisateavet Ungari keskpanga vilisvaluuta
vahetustehingute pakkumismenetluste kohta
saab Ungari keskpanga veebilehelt aadressil
http://www.mnb.hu.

27. OKTOOBER 2008

MUUD EUROLIKVIIDSUSE JUHTIMISE MEETMED
Taani keskpank (Danmarks Nationalbank) tea-
tab téna euro lithiajaliste turgude likviidsusolu-
korra parandamise meetmetest. Nende toetami-
seks seadsid EKP ja Taani keskpank téna sisse
vastastikuse valuutakorralduse (vahetustehingute
liini) mahus kuni 12 miljardit eurot, mis jaéb keh-
tima nii kaua kui vaja.

21. NOVEMBER 2008

MUUD EUROLIKVIIDSUSE JUHTIMISE MEETMED

Téna teatavad Poola keskpank (Narodowy Bank
Polski) ja EKP tihiselt kokkuleppe sdlmimisest,
millega toetatakse Poola keskpanga instrumente

EKP
/ Aastaaruanne
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eurolikviidsuse pakkumiseks. Repotehingute
kokkulepe solmiti 6. novembril 2008 ning annab
Poola keskpangale voimaluse laecnata EKP-It kuni
10 miljardit eurot oma operatsioonide tidienda-
vaks toetamiseks. Lisateavet Poola keskpanga
operatsioonide kohta saab Poola keskpanga vee-
bilehelt aadressil http://www.nbp.pl.

18. DETSEMBER 2008

ULDINE TEADAANNE LIKVIIDSUSPOLIITIKA KOHTA
Taiendavalt 8. oktoobril 2008 avaldatud pres-
siteatele ,,Muudatused pakkumismenetluses ja
piisivdimaluste intressimédédrade vahemikus” tegi
EKP néukogu tédna jargmised otsused. 20. jaa-
nuaril 2009 16ppeva arvestusperioodi jérel jat-
katakse pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
teostamist jaotamispiiranguta fikseeritud intres-
simidraga pakkumismenetlusena. Seda mee-
det rakendatakse niikaua, kuni see on vajalik ja
viahemalt 2009. aasta kolmanda arvestusperioodi
viimase jaotamiseni 31. martsil. Alates 21. jaa-
nuarist 2009 suurendatakse piisivdimaluste int-
ressimddrade vahemikku, mida 9. oktoobril 2008
véhendati 100 baaspunktini kehtiva péhilise refi-
nantseerimisoperatsiooni intressimidra {imber,
taas 200 baaspunktini. Alates 21. jaanuarist suu-
rendatakse lacnamise piisivoimaluse intressi-
maéra 50 baaspunktilt 100 baaspunktini iile pohi-
lise refinantseerimisoperatsiooni intressimééra
ning hoiustamise piisivdimaluse intressimiara
alandatakse 50 baaspunktilt 100 baaspunktini
alla pohilise refinantseerimisoperatsiooni int-
ressimééra.



AVATURUOPERATSIOONID VAARINGUTE LOIKES

Operatsioonid: EUR

Operatsiooni | Kestus | Arvelduspiev | Jaotatud | Pakkumiste | Intressi Kaalutud | Fikseeritud | Pakkujate | Pakkumiste

liik (pievades) summa? |kogusumma?| piirméir | keskmine |intressimiir arv katte

(mld EUR)| (mld EUR) (%) intressiméir suhtarv
(%)

FTO 1 2.1.2008 -168,6 -168,6 - - 4,00 54 1,00
FTO 1 3.1.2008 -200,0 -212,6 - - 4,00 69 1,06
MRO 5 4.1.2008 128,5 2753 4,18 4,21 - 269 2,14
MRO 7 9.1.2008 151,5 285.4 4,20 4,22 - 301 1,87
FTO 1 15.1.2008 -20,0 -45,7 - - 4,00 28 2,29
MRO 7 16.1.2008 190,5 242,1 4,16 4,21 - 281 1,27
MRO 7 23.1.2008 175,5 234,6 4,16 4,19 - 276 1,34
MRO 7 30.1.2008 167,5 2533 4,18 4,20 - 264 1,51
LTRO 92 31.1.2008 50,0 98,2 4,21 4,33 - 151 1,96
MRO 7 6.2.2008 161,5 223,8 4,17 4,20 - 226 1,39
FTO 1 12.2.2008 -16,0 -29,2 - - 4,00 22 1,82
MRO 7 13.2.2008 187,5 2237 4,10 4,18 - 229 1,19
MRO 7 20.2.2008 178,0 226,7 4,10 4,15 - 262 1,27
SLTRO 91 21.2.2008 60,0 110,5 4,15 4,26 - 105 1,84
MRO 7 27.2.2008 183,0 2332 4,10 4,15 - 260 1,27
LTRO 91 28.2.2008 50,0 109,6 4,16 4,23 - 165 2,19
MRO 7 5.3.2008 176,5 240,5 4,11 4,14 - 264 1,36
FTO 1 11.3.2008 9,0 45,1 4,13 4,14 - 32 5,01
MRO 7 12.3.2008 209,5 260,4 4,12 4,16 - 298 1,24
SLTRO 91 13.3.2008 60,0 132,6 4,25 4,40 - 139 2,21
MRO 7 19.3.2008 202,0 2957 4,16 4,20 - 336 1,46
FTO 5 20.3.2008 15,0 65,8 4,13 4,20 - 44 4,39
MRO 7 26.3.2008 216,0 302,5 4,23 4,28 - 301 1,40
LTRO 91 27.3.2008 50,0 131,3 4,44 4,53 - 190 2,63
FTO 1 31.3.2008 15,0 30,7 4,06 4,13 - 25 2,05
MRO 7 2.4.2008 150,0 2837 4,21 4,25 - 306 1,89
SLTRO 189 3.4.2008 25,0 103,1 4,55 4,61 - 177 4,12
MRO 7 9.4.2008 130,0 247,6 4,23 4,24 - 295 1,90
FTO 1 15.4.2008 -14,9 -149 - - 4,00 7 0,71
MRO 7 16.4.2008 204,5 249,7 4,21 4,26 - 310 1,22
MRO 7 23.4.2008 173,0 218,4 421 4,25 - 302 1,26
MRO 7 30.4.2008 170,0 2475 4,26 4,29 - 316 1,46
LTRO 90 2.5.2008 50,0 101,2 4,67 4,75 - 177 2,02
MRO 7 7.5.2008 150,0 229,3 4,26 4,29 - 304 1,53
FTO 1 13.5.2008 -23,5 -32,5 - - 4,00 29 1,38
MRO 7 14.5.2008 191,5 208,5 4,18 4,26 - 287 1,09
MRO 7 21.5.2008 176,5 203,1 4,15 4,22 - 326 1,15
SLTRO 84 22.5.2008 50,0 86,6 4,50 4,68 - 138 1,73
MRO 7 28.5.2008 170,0 224,1 4,19 4,23 - 330 1,32
LTRO 91 29.5.2008 50,0 97,7 4,51 4,62 - 171 1,95
MRO 7 4.6.2008 153,0 210,1 4,17 4,22 - 336 1,37
FTO 1 10.6.2008 -14,0 -18,5 - - 4,00 15 1,32
MRO 7 11.6.2008 191,0 202,8 4,03 4,18 - 343 1,06
SLTRO 91 12.6.2008 50,0 99,8 4,60 4,72 - 128 2,00
MRO 7 18.6.2008 188,0 2243 4,03 4,13 - 425 1,19
MRO 7 25.6.2008 208,0 2433 4,07 4,25 - 439 1,17
LTRO 91 26.6.2008 50,0 89,8 4,50 4,67 - 174 1,80
MRO 7 2.7.2008 154,5 2547 4,10 4,15 - 433 1,65
FTO 1 8.7.2008 -14,6 -14,6 - - 4,00 12 0,69
MRO 7 9.7.2008 175,0 263,6 4,32 4,37 - 400 1,51
SLTRO 182 10.7.2008 25,0 74,6 4,93 5,03 - 141 2,98
MRO 7 16.7.2008 155,0 265,9 4,34 4,36 - 440 1,72
MRO 7 23.7.2008 1755 268,2 4,35 4,38 - 461 1,53
MRO 7 30.7.2008 166,0 2474 4,38 4,42 - 430 1,49
LTRO 91 31.7.2008 50,0 107,7 4,70 4,76 - 189 2,15
MRO 7 6.8.2008 160,0 2419 4,38 4,41 - 424 1,51
FTO 1 12.8.2008 21,0 22,6 . . 425 10 1,08
MRO 7 13.8.2008 176,0 2334 4,37 4,40 - 430 1,33
SLTRO 91 14.8.2008 50,0 78,9 4,61 4,74 - 124 1,58
MRO 7 20.8.2008 151,0 228,7 4,38 4,40 - 454 1,51
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Operatsioonid: EUR

Operatsiooni | Kestus | Arvelduspiev| Jaotatud | Pakkumiste | Intressi Kaalutud | Fikseeritud | Pakkujate | Pakkumiste

liik V (péevades) summa? kogusumma?| piirmidr | keskmine |intressimiir arv katte
(mld EUR)| (mld EUR) (%) intressimair suhtarv
(%)
MRO 7 27.8.2008 167,0 226,5 4,39 4,42 - 424 1,36
LTRO 91 28.8.2008 50,0 77,2 4,60 4,74 - 191 1,54
MRO 7 3.9.2008 160,0 226,3 4,39 4,41 - 411 1,41
FTO 1 9.9.2008 -20,1 -20,1 - - 425 17 0,63
MRO 7 10.9.2008 176,5 2233 439 4,41 - 422 1,27
SLTRO 91 11.9.2008 50,0 69,5 4,45 4,66 - 114 1,39
FTO 1 15.9.2008 30,0 90,3 4,30 4,39 - 51 3,01
FTO 1 16.9.2008 70,0 102,5 432 4,40 - 56 1,46
MRO 7 17.9.2008 150,0 328,7 4,53 4,58 - 533 2,19
FTO 1 18.9.2008 25,0 49,3 430 4,39 - 43 1,97
MRO 7 24.9.2008 180,0 334,0 4,73 4,78 - 506 1,86
FTO 1 24.9.2008 40,0 50,3 425 435 - 36 1,26
LTRO 84 25.9.2008 50,0 154,6 4,98 5,11 - 246 3,09
STRO 38 30.9.2008 120,0 141,7 4,36 4,88 - 210 1,18
MRO 7 1.10.2008 190,0 228,0 4,65 4,96 - 419 1,20
FTO 1 1.10.2008 -173,0 -173,0 - - 4,25 52 1,00
FTO 1 2.10.2008 -200,0 -216,1 - - 4,25 65 1,08
FTO 3 3.10.2008 -193,8 -193,8 - - 4,25 54 1,00
FTO 1 6.10.2008 -171,9 -171,9 - - 4,25 111 1,00
FTO 1 7.10.2008 -147,5 -147,5 - - 4,25 97 1,00
MRO 7 8.10.2008 250,0 271,3 4,70 4,99 - 436 1,09
SLTRO 182 9.10.2008 50,0 113,8 5,36 5,57 - 181 2,28
FTO 6 9.10.2008 24,7 24,7 - - 3,75 99 1,00
MRO 7 15.10.2008 3104 3104 - - 3,75 604 1,00
MRO 7 22.10.2008 305,4 3054 - - 3,75 703 1,00
MRO 7 29.10.2008 325,1 325,1 - - 3,75 736 1,00
LTRO 91 30.10.2008 103,1 103,1 - - 3,75 223 1,00
MRO 7 5.11.2008 312,0 312,0 - - 3,75 756 1,00
STRO 33 7.11.2008 20,4 20,4 - - 3,75 55 1,00
FTO 1 11.11.2008 79,9 -149,7 3,60 3,51 - 117 1,87
MRO 7 12.11.2008 3344 3344 - - 3,25 848 1,00
SLTRO 91 13.11.2008 66,8 66,8 - - 3,25 139 1,00
SLTRO 182 13.11.2008 41,6 41,6 - - 3,25 127 1,00
MRO 7 19.11.2008 338,0 338,0 - - 3,25 851 1,00
MRO 7 26.11.2008 3345 334,5 - - 3,25 836 1,00
LTRO 91 27.11.2008 42,2 42,2 - - 3,25 161 1,00
MRO 7 3.12.2008 339,5 339,5 - - 3,25 787 1,00
FTO 1 9.12.2008 -137,5 -152,7 3,05 2,94 - 95 1,11
MRO 7 10.12.2008 217,9 217,9 - - 2,50 783 1,00
STRO 42 10.12.2008 134,9 134,9 - - 2,50 139 1,00
SLTRO 91 11.12.2008 55,9 55,9 - - 2,50 105 1,00
SLTRO 182 11.12.2008 38,1 38,1 - - 2,50 96 1,00
MRO 6 17.12.2008 209,7 209,7 - - 2,50 792 1,00
LTRO 98 18.12.2008 50,8 50,8 - - 2,50 169 1,00
MRO 7 23.12.2008 223,7 223,7 - - 2,50 640 1,00
MRO 7 30.12.2008 238,9 2389 - - 2,50 629 1,00

1) MRO = pdhiline refinantseerimisoperatsioon, LTRO = pikemaajaline refinantseerimisoperatsioon, SLTRO = tdiendav pikemaajaline
refinantseerimisoperatsioon, STRO = erakorralise tdhtajaga refinantseerimisoperatsioon.
2) Likviidsust lisavate operatsioonide puhul positiivsed summad, likviidsust viahendavate opertasioonide puhul negatiivsed.
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Operatsioonid: USD

Operatsiooni | Arvelduspiev Kestus Jaotatud Intressi Fikseeritud | Pakkumiste | Pakkujate | Pakkumiste

liik » (pdevades) summa piirméir intressimdir | kogusumma arv katte

(mld USD) (%) (%) (RT)/ (mld USD) suhtarv
Fikseeritud
kursivahe
(FX)

RT 17.1.2008 28 10,0 - 3,95 14,8 22 1,48
RT 31.1.2008 28 10,0 - 3,12 12,4 19 1,24
RT 27.3.2008 28 15,0 - 2,62 31,2 34 2,08
RT 10.4.2008 28 15,0 - 2,82 30,8 32 2,05
RT 24.4.2008 28 15,0 - 2,87 30,1 33 2,01
RT 8.5.2008 28 25,0 - 2,22 39,5 31 1,58
RT 22.5.2008 28 25,0 - 2,10 58,9 54 2,36
RT 5.6.2008 28 25,0 - 2,26 64,9 50 2,59
RT 19.6.2008 28 25,0 - 2,36 78,5 56 3,14
RT 3.7.2008 28 25,0 - 2,34 84,8 57 3,39
RT 17.7.2008 28 25,0 - 2,30 90,1 59 3,60
RT 31.7.2008 28 25,0 - 235 101,7 63 4,07
RT 14.8.2008 28 20,0 - 2,45 91,1 66 4,55
RT 14.8.2008 84 10,0 - 2,75 38,5 57 3,85
RT 28.8.2008 28 20,0 - 2,38 89,2 69 4,46
RT 11.9.2008 28 10,0 - 2,53 433 53 4,33
RT 11.9.2008 84 10,0 - 2,67 31,7 40 3,17
RT 18.9.2008 1 40,0 4,00 - 101,7 61 2,54
RT 19.9.2008 3 40,0 3,50 - 96,7 64 2,42
RT 22.9.2008 1 40,0 3,25 - 82,1 48 2,05
RT 23.9.2008 1 40,0 3,30 - 77,6 48 1,94
RT 24.9.2008 1 40,0 2,50 - 61,7 40 1,54
RT 25.9.2008 1 40,0 2,55 - 72,7 43 1,82
RT 25.9.2008 28 25,0 - 3,75 110,1 71 4,40
RT 26.9.2008 3 30,0 2,25 - 41,4 33 1,38
RT 26.9.2008 7 35,0 4,50 - 82,5 52 2,36
RT 29.9.2008 1 30,0 3,00 - 57,4 42 1,91
RT 30.9.2008 1 30,7 0,50 - 30,7 32 1,00
RT 30.9.2008 1 30,0 11,00 - 71,3 57 2,58
RT 1.10.2008 1 50,0 3,25 - 70,9 61 1,42
RT 2.10.2008 1 50,0 2,75 - 67,2 55 1,34
RT 3.10.2008 3 50,0 2,51 - 82,9 59 1,66
RT 6.10.2008 1 50,0 4,00 - 90,9 59 1,82
RT 7.10.2008 1 50,0 6,75 - 109,2 67 2,18
RT 8.10.2008 1 70,0 9,50 - 122,0 69 1,74
RT 9.10.2008 1 100,0 5,00 - 116,2 66 1,16
RT 9.10.2008 85 20,0 - 1,39 88,7 70 4,43
RT 10.10.2008 4 93,9 0,50 - 93,9 62 1,00
RT 14.10.2008 1 98,4 0,20 - 98,4 67 1,00
RT 15.10.2008 1 100,0 0,50 - 120,2 70 1,20
RT 16.10.2008 7 170,9 - 2,28 170,9 86 1,00
FX 23.10.2008 7 39 - -2,45 39 11 1,00
RT 23.10.2008 7 68,0 - 2,03 68,0 61 1,00
FX 23.10.2008 28 22,6 - -8,60 22,6 16 1,00
RT 23.10.2008 28 101,9 - 2,11 101,9 91 1,00
FX 30.10.2008 7 14,5 - -3,03 14,5 16 1,00
RT 30.10.2008 7 92,1 - 1,91 92,1 70 1,00
FX 6.11.2008 7 1,0 - -3,61 1,0 5 1,00
RT 6.11.200 7 58,6 - 1,53 58,6 47 1,00
FX 6.11.2008 84 0,7 - -26,55 0,7 3 1,00
RT 6.11.2008 84 70,8 - 1,60 70,8 67 1,00
FX 13.11.2008 7 1,0 - -3,22 1,0 7 1,00
RT 13.11.2008 7 60,6 - 1,43 60,6 42 1,00
FX 20.11.2008 8 0,9 - -3,29 0,9 6 1,00
RT 20.11.2008 8 72,5 - 1,48 72,5 52 1,00
FX 20.11.2008 28 4.8 - -9,64 4,8 4 1,00
RT 20.11.2008 28 52,3 - 1,51 52,3 54 1,00
FX 28.11.2008 6 0,8 - -2,53 0,8 6 1,00
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Operatsioonid: USD

Operatsiooni | Arvelduspiev Kestus Jaotatud Intressi Fikseeritud | Pakkumiste | Pakkujate | Pakkumiste
liik " (péevades) summa piirméir intressimiir | kogusumma ary katte
(mld USD) (%) (%) (RT)/ (mld USD) suhtarv
Fikseeritud
kursivahe
(FX)
RT 28.11.2008 6 84,6 - 1,42 84,6 60 1,00
FX 4.12.2008 7 0,8 - -2,28 0,8 6 1,00
RT 4.12.2008 7 75,1 - 1,47 75,1 50 1,00
FX 4.12.2008 84 1,5 - -13,03 L5 3 1,00
RT 4.12.2008 84 67,5 - 1,42 67,5 53 1,00
FX 11.12.2008 7 0,8 - -1,75 0,8 6 1,00
RT 11.12.2008 7 57,4 - 1,24 57,4 39 1,00
FX 18.12.2008 5 5,1 - -1,30 5,1 7 1,00
RT 18.12.2008 5 41,6 - 1,18 41,6 36 1,00
FX 18.12.2008 28 0,1 - -6,00 0,1 1 1,00
RT 18.12.2008 28 47,6 - 1,28 47,6 47 1,00
FX 23.12.2008 16 54 - -4,07 5.4 7 1,00
RT 23.12.2008 16 52,3 - 1,16 52,3 46 1,00
FX 30.12.2008 83 0,1 - -8,30 0,1 2 1,00
RT 30.12.2008 83 10,8 - 1,20 10,8 30 1,00

1) RT = poordtehing, FX = vilisvaluuta vahetustehing

Operatsioonid: CHF

Tehingu liik"” | Arvelduspiev Kestus Jaotatud Intressi Fikseeritud | Pakkumiste | Pakkujate | Pakkumiste

(pievades) summa piirméiir kursivahe | kogusumma arv katte
(mld EUR) (%) (mld EUR) suhtarv
FX 22.10.2008 7 15,3 - -6,36 15,3 50 1,00
FX 29.10.2008 7 13,6 - -6,04 13,6 33 1,00
FX 5.11.2008 7 15,0 - -6,84 15,0 36 1,00
FX 7.11.2008 84 0,9 - -60,22 0,9 6 1,00
FX 12.11.2008 7 10,6 - -6,97 10,6 35 1,00
FX 19.11.2008 7 12,5 - -6,95 12,5 38 1,00
FX 21.11.2008 84 0,5 - -65,17 0,5 7 1,00
FX 26.11.2008 7 13,7 - -8,23 13,7 37 1,00
FX 3.12.2008 7 13,9 - -8,23 139 36 1,00
FX 5.12.2008 84 0,5 - -84,15 0,5 6 1,00
FX 10.12.2008 7 12,8 - -6,19 12,8 29 1,00
FX 17.12.2008 6 9,7 - -5,49 9,7 28 1,00
FX 19.12.2008 84 0,7 - -70,63 0,7 6 1,00
FX 23.12.2008 7 11,6 - -6,25 11,6 29 1,00
FX 30.12.2008 8 15,8 - -6,97 15,8 36 1,00

1) FX = vilisvaluuta vahetustehing
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SONASTIK

Kdesolev sonastik sisaldab valikut aastaaruandes kasutatud moistetest. Pohjalikum ja iiksikasjali-
kum sonastik asub EKP kodulehel.

Aktsiad/osad: vadrtpaberid, mis esindavad osalust ettevottes. Nende hulka kuuluvad véartpaberi-
borsidel kaubeldavad aktsiad (noteeritud aktsiad), noteerimata aktsiad ning muud aktsia- ja osaka-
pitali vormid. Aktsiad/osad toodavad tavaliselt tulu dividendidena.

Aktsiaturg: turg, kus emiteeritakse aktsiaid/osasid ja kaubeldakse nendega.

Andmete otsetdotlus: tehingute/maksete automaatne otsetdo6tlus, mis hdlmab tehingute/maksete
algatamise, kinnitamise, kliiringu-, vordlemise ja arveldamise korralduste automaatset taitmist.

Arveldusrisk: oht, et arveldus ei toimu lilekandesiisteemis ootuste kohaselt, mis voib tavaliselt olla
tingitud sellest, et arvelduse iiks pool ei tdida oma iiht vdi mitut arvelduskohustust. Arveldusriski
alla kuuluvad eelkdige tegevusrisk, krediidirisk ja likviidsusrisk.

Arvestusperiood: aeg, mille jooksul arvestatakse kohustusliku reservi nouete tditmist krediidi-
asutuste poolt. Arvestusperiood algab esimese pdhilise refinantseerimisoperatsiooni arveldus-
péeval parast EKP ndukogu istungit, milleks on eelnevalt kavandatud rahapoliitilise kursi igakuine
hindamine. Euroopa Keskpank avaldab kohustusliku reservi arvestusperioodide kalendri vihemalt
kolm kuud enne aasta algust.

Avaturuoperatsioon: finantsturul keskpanga algatusel sooritatav operatsioon. Eesmaérkide,
korrapdrasuse ja menetluskorra poolest v3ib eurosiisteemi avaturuoperatsioonid jagada neljaks:
pohilised refinantseerimisoperatsioonid, pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid, peen-
héilestusoperatsioonid ja struktuurioperatsioonid. Eurosiisteemi peamine avaturuinstrument on
poordtehing, mida saab kasutada kdigi nelja operatsiooniliigi puhul. Peale selle on struktuuriope-
ratsioonide jaoks olemas volasertifikaatide véljastamise voimalus ja otsetehingud ning peenhailes-
tusoperatsioonide jaoks otsetehingud, vélisvaluuta vahetustehingud ja tdhtajaliste hoiuste kogu-
mise vOimalus.

ECOFINi néukogu: Euroopa Liidu Noukogu majandus- ja rahandusministrite istung.

Eeldatav volatiilsus: vara (nt aktsia voi volakirja) hinna muutumise oodatav kdikumine (s.o stan-
dardhélve). Eeldatavat volatiilsust saab tuletada vara hinnast, acgumispédevast ja optsiooni tditmis-
hinnast, samuti riskivabast tuluméirast, kasutades optsiooni hinnakujunduse mudelit, nagu néi-
teks Black-Scholes’i mudel.

EKP baasintressimiddrad: EKP néukogu kehtestatud intressimidrad, mis kajastavad Euroopa
Keskpanga rahapoliitilist hoiakut. Need on pohiliste refinantseerimisoperatsioonide, laenamise
piisivéimaluse ja hoiustamise piisivoimaluse intressiméérad.

EKP juhatus: iiks Euroopa Keskpanga (EKP) otsustusorganitest. EKP juhatusse kuuluvad EKP
president ja asepresident ning veel neli liiget, kes nimetatakse ametisse euro kasutusele votnud rii-

kide riigipeade voi valitsusjuhtide {ihisel kokkuleppel.

EKP noukogu: Euroopa Keskpanga (EKP) tihtsaim otsustusorgan. EKP ndukogusse kuulu-
vad koik EKP juhatuse liikmed ning euro kasutusele votnud liikmesriikide keskpankade presi-

dendid.
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EKP iildnéukogu: iiks Euroopa Keskpanga (EKP) otsustusorganitest. EKP iildndukogusse kuu-
luvad EKP president ja asepresident ning koigi Euroopa Keskpankade Siisteemi keskpankade
presidendid.

EONIA (euroala pankadevahelise iile66turu keskmine aastaintressimiir): euroala pankade-
vahelisel liled6turul valitseva efektiivse intressimééra nditaja. See arvutatakse eurodes nomineeri-
tud tagamata iile6dlaecnutehingute intressimiirade kaalutud keskmisena, mis on arvutatud iiled6-
turul osalevate pankade paneelilt saadud andmete pohjal.

ERM2 (vahetuskursimehhanism 2): mehhanism, mis on raamistikuks vahetuskursipoliitilisele
koostdole euroala riikide ning euroalavéliste ELi liikmesriikide vahel. Tegemist on mitmepoolse
kokkuleppega, mille kohaselt on ette ndhtud fikseeritud, kuid korrigeeritavad keskkursid ning
standardne kdikumisvahemik +15%. Otsuseid keskkursside ja vajaduse korral ka kdikumisvahe-
mike vihendamise kohta tehakse asjaomase litkmesriigi vastastikusel kokkuleppel euroala riikide,
Euroopa Keskpanga (EKP) ja teiste mehhanismis osalevate ELi liikmesriikidega. K&igil ERM2
osalistel, kaasa arvatud EKP-1, on digus algatada keskkursside muutmiseks konfidentsiaalne menet-
lus (reguleerimine).

Esmane bilanss: valitsuse voetud voi antud netolaenud ilma valitsuse konsolideeritud volakohus-
tustelt makstavate intressideta.

Ettevaated: ettevaateid tehakse neli korda aastas euroala voimaliku makromajandusliku arengu
prognoosimiseks. Eurosiisteemi ekspertide ettevaated avaldatakse juunis ja detsembris ning
Euroopa Keskpanga (EKP) ekspertide ettevaated mértsis ja septembris. Ettevaated on osa EKP
rahapoliitilise strateegia majandusanaliiiisist ning seega liks mitmest sisendist, mille pohjal
EKP néukogu hindab hinnastabiilsust ohustavaid riske.

Ettevotte kasumlikkus: ettevotte majandustulu néitaja, mis on seotud peamiselt miiligi, varade ja
omakapitaliga. Ettevotte finantsaruannete pohjal voib leida palju erinevaid kasumlikkuse suhtarve,
néiteks pShitegevustulu (1abimiiiik miinus tegevuskulud) ja labimiitigi suhe, puhastulu (pohitegevus-
tulu ja muu tulu miinus maksud, kulum ja erakorralised kulud) ja 1dbimiiligi suhe, varade tulukus
(puhastulu ja koguvarade suhe) ja omakapitali tulukus (puhastulu ja aktsiakapitali suhe). Makro-
majanduses kasutatakse kasumlikkuse niitajana sageli dritegevuse kogukasumit vastavalt rahva-
majanduse arvepidamisele, néiteks vorrelduna SKP vdi lisandvéértusega.

Ettevotte iildjuhtimine: eeskirjad, menetlused ja toimingud, millega suunatakse ja juhitakse ette-
votte tegevust. Ettevotte tildjuhtimise struktuur méérab &ra diguste ja kohustuste jagunemise orga-
nisatsiooni eri osaliste, nagu nditeks juhatuse, tegevjuhtide, aktsioniride ja teiste huvirithmade vahel
ning néeb ette otsuste vastuvotmise reeglid ja korra.

EURIBOR (euro iilleeuroopaline pankadevaheline intressimiir): intressimair, millega esma-
klassiline pank on ndus laenama eurodes nomineeritud vahendeid teisele esmaklassilisele pangale
ning mida arvutatakse iga péev eri tihtajaga pankadevaheliste hoiuste puhul (kuni 12 kuud) ning
mille annab teada arvutamisel osalevate pankade paneel.

Euroala: liikmesriigid, kus vastavalt EU asutamislepingule on iihisrahana kasutusele voetud
euro ning kus Euroopa Keskpanga ndukogu vastutusel viiakse ellu iihtset rahapoliitikat. Pracgu
on euroala riigid Belgia, Saksamaa, lirimaa, Kreeka, Hispaania, Prantsusmaa, Itaalia, Kiipros,
Luksemburg, Malta, Madalmaad, Austria, Portugal, Sloveenia, Slovakkia ja Soome.
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Euro efektiivne vahetuskurss (nominaal-/reaalkurss): euroala peamiste kaubanduspartnerite
vaaringute ja euro kahepoolsete vahetuskursside kaalutud keskmine. Euroopa Keskpank avaldab
euro nominaalsete efektiivsete vahetuskursside indekseid, mis holmavad kaht kaubanduspartnerite
gruppi: EER-21, kuhu kuuluvad 11 euroalavélist ELi litkmesriiki ja 10 ELi-vilist peamist kauban-
duspartnerit, ning EER-41, kuhu kuuluvad EER-21 ja veel 20 riiki. Osakaalud vastavad iga part-
nerriigi osale euroala viliskaubanduses ning kajastavad konkurentsi kolmandatel turgudel. Euro
reaalne efektiivne vahetuskurss on euro nominaalne efektiivne vahetuskurss, mis on kohandatud
vilismaiste hindade voi kulude kaalutud keskmisega (vOrrelduna kodumaiste hindade ja kuludega).
Seega viljendavad need kursid hindade ja kulude konkurentsivdimet.

Euroopa Keskpank (EKP): EKP on eurosiisteemi ja Euroopa Keskpankade Siisteemi (EKPSi)
tuum. EU asutamislepingu (artikli 107 18ike 2) kohaselt on ta iseseisev juriidiline isik. Ta tagab
kooskolas EKPSi pohikirjaga eurosiisteemile ja EKPSile antud iilesannete tditmise kas iseenda
voi litkkmesriikide keskpankade tegevuse kaudu. Euroopa Keskpanka juhivad EKP néukogu,
EKP juhatus ning kolmanda otsuseid tegeva organina EKP iildnéukogu.

Euroopa Keskpankade Siisteem (EKPS): koosneb Euroopa Keskpangast (EKP) ja ELi kdigi
27 liikkmesriigi keskpankadest, s.t peale eurosiisteemi liikmesriikide ka nende liikmesriikide kesk-
pankadest, kes ei ole veel eurot kasutusele votnud. EKPSi juhivad EKP noukogu ja EKP juhatus
ning kolmanda otsuseid tegeva organina EKP iildndukogu.

Euroopa Rahainstituut (ERI): majandus- ja rahaliidu teise etapi alguses 1. jaanuaril 1994 loodud
ajutine institutsioon, mis likvideeriti parast Euroopa Keskpanga rajamist 1. juunil 1998.

Euroopa rahvamajanduse arvepidamise siisteem 1995 (ESA 95): ulatuslik ja integreeritud mak-
romajanduslik arvepidamissiisteem, mis pShineb rahvusvaheliselt tunnustatud statistilistel moiste-
maadratlustel, klassifikaatoritel ja raamatupidamiseeskirjadel ning mille eesmirk on anda ELi liik-
mesriikide majanduste iihtlustatud kvantitatiivne kirjeldus. ESA 95 on Euroopa Uhenduse versioon
maailmas kasutatavast rahvamajanduse arvepidamise siisteemist SNA 93.

Eurosiisteem: euroala keskpangandussiisteem, kuhu kuuluvad Euroopa Keskpank ja euro kasu-
tusele votnud liikmesriikide keskpangad.

EU asutamisleping: Euroopa Uhenduse asutamisleping (,,Rooma leping”). Asutamislepingut on
mitu korda muudetud, eelkdige aga Euroopa Liidu lepinguga (,,Maastrichti leping”), millega pandi
alus majandus- ja rahaliidule ning mis sisaldab EKPSi pohikirja.

Finantsstabiilsus: olukord, kus finantssiisteem — finantsvahendajad, -turud ja -turuinfrastruktuu-
rid — peab vastu Sokkidele ja finantstasakaalustamatuse jarsule lahenemisele, mis vihendab selliste
finantsvahenduse tdrgete tekkimise tdendosust, mis vdivad oluliselt takistada sddstude rakendamist
kasumlikes investeerimisvoimalustes.

Hinnastabiilsus: hinnastabiilsuse sdilitamine on eurosiisteemi peamine eesmirk. EKP néukogu
madratleb hinnastabiilsusena olukorda, kus euroala iihtlustatud tarbijahinnaindeksi kasv jadb
aastas alla 2%. EKP ndukogu on samuti selgelt vilja delnud, et hinnastabiilsuse tagamisel on tema
eesmadrk hoida inflatsiooniméérad keskpikas perspektiivis alla 2%, kuid selle 1dhedal.
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Hoiustamise piisivoimalus: eurosiisteemi piisivGimalus, mida osapooled vdivad kasutada iile66-
hoiustamiseks litkmesriigi keskpangas ning mille eest makstakse eelnevalt kindlaks maaratud int-
ressi (vt ka EKP baasintressiméirad).

Kandidaatriigid: riigid, kellelt EL on vastu votnud ELiga tihinemise taotluse. Horvaatia ja Tiir-
giga alustati ithinemislébirddkimisi 3. oktoobril 2005. Endise Jugoslaavia Makedoonia Vabariigiga
ei ole need veel alanud.

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuva ettevétte rahastamislohe: kaupu ja mittefinantstee-
nuseid pakkuva ettevotte rahastamislohet voib méératleda ettevotte sddstude (jaotamata kasum ja
amortisatsioonisumma) ja muude kui finantsinvesteeringute vahena. Finantsaruannete pdhjal vdib
seda samuti méidratleda finantsvarade netosoetamise ja netokohustuste vahena. Maératluste tule-
mus on algstatistika erinevustest tulenevalt erinev.

Keskne osapool: isik, kes seisab iihel vdi mitmel finantsturul kaubeldavate lepingute osapoolte
vahel ja tegutseb iga miiiija suhtes ostjana ja iga ostja suhtes miiiijana.

Keskpankadevaheline korrespondentpanganduse mudel (CCBM): mehhanism, mille euro-
siisteem on loonud selleks, et osapooled saaksid kolblikke varasid kasutada piiritileselt. Riikide
keskpangad tegutsevad mudelis iiksteise kontohalduritena. Iga riigi keskpangal on iga keskpanga
(ja Euroopa Keskpanga) kohta avatud véértpaberikonto, mida ta haldab.

Keskvalitsus: Euroopa rahvamajanduse arvepidamise siisteemi (ESA 95) miaratlusele vastav
valitsus, vélja arvatud piirkondlikud valitsused ja kohalikud omavalitsused (vt ka valitsussektor).

Kohustusliku reservi noue: miinimumreserv, mida krediidiasutus on kohustatud hoidma euro-
siisteemis kindlaks médratud arvestusperioodi jooksul. Noude tditmist kontrollitakse reservikonto
keskmise paevasaldo pohjal arvestusperioodi jooksul.

Krediidiasutus: a) driiihing, mille tegevus seisneb avalikkuselt hoiuste vdi muude tagasimaksta-
vate vahendite vastuvdtmises ning enda arvel laenude andmises, vdi b) driithing voi muu juriidiline
isik (v.a punktis a nimetatu), mis laseb vilja maksevahendeid elektroonilise raha kujul.

Krediididerivatiiv: finantsinstrument, mis eraldab finantstehingust krediidiriski, voimaldades
krediidiriski eraldi hinnata ja iile kanda.

Krediidirisk: oht, et tehingu teine osapool ei tdida mingit kohustust tdies ulatuses kas tahtpaevaks
voi parast seda. Krediidirisk sisaldab asenduskulude riski ja pohiriski. Samuti sisaldab see riski, et
arvelduspank ei suuda kohustusi tiita.

Laenamise piisivoimalus: eurosiisteemi piisivoimalus, mida osapooled voivad kasutada, et saada
liikmesriigi keskpangalt kdlblike varade vastu eelnevalt kindlaks médratud intressimiéraga iiled6-
laenu (vt ka EKP baasintressiméirad).

Lissaboni strateegia: ulatuslik struktuurireformide programm ELi muutmiseks ,,maailma koige
diinaamilisemaks ja konkurentsivoimelisemaks teadmuspdhiseks majandusjouks”. Strateegia kai-
vitas Euroopa Ulemkogu 2000. aasta Lissaboni kohtumisel.
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MI1: kitsas rahaagregaat, mis hdlmab ringluses olevat sularaha ning tile6dhoiuseid rahaloomeasu-
tustes ja keskvalitsuses (nt postkontoris voi riigikassas).

M2: keskmine rahaagregaat, mis hdlmab kitsast rahaagregaati M1, kuni kolmekuulise etteteata-
mistéhtajaga l0petatavaid hoiuseid (s.t lithiajalised sdédstuhoiused) ning kuni kaheaastase lepingu-
lise tdhtajaga hoiuseid (s.t lithitdhtajalised hoiused) rahaloomeasutustes ja keskvalitsuses.

M3: lai rahaagregaat, mis hdlmab keskmist rahaagregaati M2, turukodlblikke instrumente, eelkdige
repotehinguid, rahaturufondide osakuid ning rahaloomeasutuste poolt kuni kaheaastase téht-
ajaga emiteeritud volavidrtpabereid.

M3 kasvu kontrollvidrtus: M3 aastakasv keskpika perioodi jooksul, mis on kooskdlas hinnasta-
biilsuse sdilitamisega. Praegu on see 4,5%.

Majandusanaliiiis: Euroopa Keskpanga hinnastabiilsust mdjutavate riskide pohjaliku analiiii-
simise raamistiku iiks sammas. Raamistiku alusel langetab EKP néukogu rahapoliitilisi otsuseid.
Majandusanaliiiisis keskendutakse peamiselt majanduse ja finantssiisteemi jooksvale arengule ning
kasitletakse hinnastabiilsuse lithiajalisi kuni keskpikki riske seoses ndudluse ja pakkumise vastas-
tike mojudega kaupade, teenuste ja tootmistegurite turgudel. Seejuures arvestatakse piisavalt ka
vajadusega méadrata kindlaks majandust mdjutavate Sokkide laad, nende mdju kulude ja hindade
arengule ning vdimalused nende levimiseks majanduses lithiajalises ja keskpikas perspektiivis
(vt ka rahapoliitilise keskkonna analiiiis).

Majandus- ja rahaliit (EMU): protsess, mis viis {ihisraha — euro — ning iihtse rahapoliitika kasu-
tuselevotmiseni euroalal ja ELi litkmesriikide majanduspoliitika koordineerimiseni. Protsess toi-
mus EU asutamislepingu kohaselt kolmes etapis. Viimane, kolmas etapp algas 1. jaanuaril 1999
rahapoliitilise pddevuse lileandmisega Euroopa Keskpangale ja euro kasutuselevotuga. Protsessi
16petas euro sularahale iileminek 1. jaanuaril 2002.

Majandus- ja rahanduskomitee: ithenduse nduandev organ, mis osaleb ECOFINi néukogu ja
Euroopa Komisjoni t66 ettevalmistamisel. Tema tilesanne on muu hulgas liikmesriikide ja tihen-
duse majandus- ja finantsolukorra iilevaatamine ning eelarveseire.

Maksebilanss: statistiline aruanne, milles vetakse kokku {ihe riigi majandustehingud iilejaanud
maailmaga teatud perioodi jooksul. Arvesse voetakse kaupade, teenuste ja tuluga seotud tehinguid,
samuti tehinguid, millega kaasnevad finantsnduded iilejaédnud maailmale voi kohustused iilejadnud
maailma ees, ning tehinguid, mida késitletakse {ilekannetena (nt volgade andeksandmine).

Muu finantsvahendaja: peamiselt finantsvahendusega tegelev ettevote voi kvaasi-ettevote (mis ei
ole kindlustusselts ega pensionifond), kes vGtab endale institutsioonide (v.a rahaloomeasutused)
ees kohustusi, mis ei holma raha, hoiuseid ega hoiusetaolisi vahendeid. Selliste ettevotete pShiline
tegevusala on pikaajaline finantseerimine (nagu niiteks finantsliising), vdartpaberistatud varade
haldamine, muude finantsvarade haldamine, tehingud vdartpaberite ja tuletisinstrumentidega (enda
arvel), riskikapital ja arengukapital.

Optsioon: finantsinstrument, mis annab selle omanikule diguse, kuid mitte kohustuse osta voi miitia

teatud kuupédevani voi kuupédeval (tditmis- voi aegumiskuupéev) kindlaid varasid (nt volakirju voi
aktsiaid) eelnevalt kindlaks méératud hinnaga (optsiooni tditmishind).
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Osapool: finantstehingu vastaspool (nt keskpangaga tehingut teostav pool).

Otseinvesteering: piiriiilene investeering teise riigi residentses ettevottes piisiva osaluse omanda-
miseks (praktikas tavaliselt vihemalt 10% lihtaktsiatest/-osadest voi hdédlediguslikest aktsiatest/osa-
dest). See hdlmab aktsia- voi osakapitali, taasinvesteeritud tulu ja muud ettevotetevaheliste operat-
sioonidega seotud kapitali.

Pakkumisintressi alamméir: madalaim intressimaar, millega osapooled voivad teha pakkumisi
muutuva intressimddraga pakkumismenetlustes.

Peenhiilestusoperatsioon: avaturuoperatsioon, mille abil eurosiisteem piiiiab tasakaalustada oota-
matuid likviidsuskdikumisi turul. Peenhdilestusoperatsioonide sagedus ja tdhtajad ei ole normitud.

Pikemaajaline refinantseerimisoperatsioon: eurosiisteemi poolt poordtehinguna sooritatav kor-
raline avaturuoperatsioon. Neid operatsioone sooritatakse kuiste tavapakkumismenetlustena ning
nende tdhtaeg on tavaliselt kolm kuud.

Portfelliinvesteering: euroala residentide netotehingud euroala mitteresidentide emiteeritud vaart-
paberitega ja/voi vastavad netopositsioonid (,,varad”) ning euroala mitteresidentide netotehingud
euroala residentide emiteeritud véartpaberitega ja/ voi vastavad netopositsioonid (,,kohustused”).
Need holmavad omandi- ja volaviédrtpabereid (volakirjad ja rahaturuinstrumendid). Portfelliin-
vesteeringute hulka ei kuulu otseinvesteeringute voi reservvaradena kajastatud summad.

Poordtehing: operatsioon, milles keskpank ostab voi miiiib repotehingu alusel vara voi sdlmib
tagatise vastu laenutehinguid.

Piisivoimalus: keskpanga pakutav piisivdimalus, mida osapooled vGivad kasutada omal algatusel. Euro-
siisteem pakub kaht {ile66-piisivoimalust: laenamise piisivéimalus ja hoiustamise piisivoimalus.

Rahaline tulu: tulu, mida eurosiisteemi litkkmesriikide keskpangad teenivad siisteemi rahapoliiti-
liste iilesannete tditmisel sellistelt varadelt, mis on mérgistatud vastavalt EKP ndukogu kehtesta-
tud suunistele ja on nende valduses ringluses olevate pangatéhtede ning krediidiasutuste ees vde-
tud hoiustamiskohustuste vastu.

Rahaloomeasutused: finantsasutused, mis moodustavad euroala rahaloomesektori. Need on euro-
siisteem, (iihenduse diguse miératlusele vastavad) euroala residentidest krediidiasutused ja koik
teised residentidest finantsasutused, kes tegelevad hoiuste ja/v3i hoiusetaoliste vahendite vastuvotmi-
sega muudelt isikutelt kui rahaloomeasutused ning (vdhemalt majanduslikus mottes) enda arvel lae-
nude andmisega ja/v0i investeerimisega védrtpaberitesse. Viimased on peamiselt rahaturufondid.

Rahaloomeasutuse intressiméirad: intressiméérad, mida residentidest krediidiasutused ja tei-
sed rahaloomeasutused (v.a keskpangad ja rahaturufondid) kohaldavad eurodes nomineeritud
hoiuste ja laenude puhul euroala residentidest kodumajapidamistele ning kaupu ja mittefinantstee-
nuseid pakkuvatele ettevotetele.

Rahaloomeasutuse laen euroala residentidele: laen, mida rahaloomeasutus annab mitteraha-
loomeasutustest euroala residentidele (sealhulgas valitsussektorile ja erasektorile), ning rahaloo-
measutuste hoitavad vaartpaberid (aktsiad ja muud omandivdartpaberid ning volaviirtpaberid),
mille on emiteerinud mitterahaloomeasutustest euroala residendid.
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Rahaloomeasutuse netovilisvarad: euroala rahaloomeasutuste sektori vilisvarad (nagu niiteks
kuld, vélisvaluuta pangatdhed ja miindid, euroalavéliste residentide emiteeritud véartpaberid ning
euroalavilistele residentidele antud laenud), millest on maha arvatud euroala rahaloomeasutuste
sektori viliskohustused (nagu nditeks euroalaviliste residentide hoiused ja repotehingud, rahaloo-
measutuste hoitavad rahaturufondide osakud ning rahaloomeasutuste poolt kuni kaheaastase taht-
ajaga emiteeritud volavéirtpaberid).

Rahaloomeasutuse pikemaajalised finantskohustused: iile kaheaastase lepingulise tédhtajaga
hoiused, iile kolmekuuse etteteatamistéhtajaga lopetatavad hoiused, euroala rahaloomeasutuste
emiteeritud volavairtpaberid algse tihtajaga iile kahe aasta ning euroala rahaloomeasutuste sek-
tori kapital ja reservid.

Rahaloomeasutuste sektori konsolideeritud bilanss: bilanss, mille saamiseks tehakse rahaloome-
asutuste koondbilansis nimetatud asutuste vaheliste positsioonide (nt rahaloomeasutuste omavahe-
lised laenud ja hoiused) tasaarvestus. Bilanss annab statistilise {ilevaate rahaloomeasutuste sektori
varade ja kohustuste kohta sellesse sektorisse mittekuuluvate euroala residentide (s.t valitsussek-
tor ja muud euroala residendid) ning euroalaviliste residentide suhtes. See on peamine statistikaal-
likas rahaagregaatide arvutamiseks ning M3 vastaskirjete regulaarse analiiiisi alus.

Rahapoliitilise keskkonna analiiiis: Euroopa Keskpanga hinnastabiilsust mdjutavate riskide
pohjaliku analiiiisimise raamistiku iiks sammas. Raamistiku alusel langetab EKP noukogu raha-
poliitilisi otsuseid. Rahapoliitilise keskkonna analiiiis aitab hinnata keskpikki ja pikki inflatsioo-
nisuundumusi, arvestades raha ja hindade tihedat seotust pika aja jooksul. Rahapoliitilise kesk-
konna analiiiisimisel vdetakse arvesse mitmesuguste rahapoliitiliste indikaatorite, kaasa arvatud
laia rahaagregaadi M3, selle osade ja vastaskirjete, eriti laenude arengut ning {ileméérase likviid-
suse erinevaid néitajaid (vt ka majandusanaliiiis).

Rahaturg: turg, millel iildjuhul kuni iitheaastase algse tdhtajaga instrumentide abil kogutakse, inves-
teeritakse ja vahetatakse lithiajalisi vahendeid.

Rahvusvaheline investeerimispositsioon: riigi poolt vidlismaailma suhtes tditmata netofinants-
nduete (vOi -kohustuste) jadk ja koosseis.

Reaalajaline brutoarveldussiisteem (RTGS): arveldussiisteem, kus makseid tdodeldakse ja arvel-
datakse korralduste alusel (ilma tasaarvelduseta) reaalajas (katkematult) (vt ka TARGET).

Reaalsektori ettevotete vilisfinantseerimise kulu: kulu, mis tekib kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvatele ettevotetele uute vilisvahendite toomisel ettevottesse. Euroalal arvestatakse seda pan-
galaenude kulu, volavidrtpaberite kulu ja aktsiate kulu kaalutud keskmisena bilansilise jadgi poh-
jal korrigeerituna vastavalt imberhindluse m&judele ja kohandatuna inflatsiooniootustega.

Repotehing: leping, mille alusel miitiakse vadrtpabereid ning ostetakse need kindlal kuupéeval
kindla hinnaga tagasi. Nimetatakse ka repoks voi tagasiostulepinguks.

Reservibaas: kdlblike bilansikirjete (eriti kohustuste) summa, mille alusel arvutatakse krediidi-
asutuse kohustusliku reservi nouet.

Reservimiir: iga reservibaasis sisalduva kolbliku bilansikirje liigi osakaal, mille méérab kind-
laks keskpank. Seda kasutatakse kohustusliku reservi nduete arvutamiseks.
EKP
Aastaaruanne m
2008



Stabiilsuse ja kasvu pakt: riigi rahanduse usaldusvéérsuse tagamise vahendiks mdeldud Sigus-
akt majandus- ja rahaliidu kolmandas etapis, et tugevdada tingimusi, mis on vajalikud hinnasta-
biilsuse sailitamiseks ning tookohti loova tugeva ja jatkusuutliku majanduskasvu saavutamiseks.
Selleks néeb pakt ette, et liikmesriigid peavad méératlema keskpikad eelarve-eesméargid. Samuti
sisaldab see ilileméirase eelarvepuudujisigi menetluse iiksikasjalikku korda. Pakt koosneb Ams-
terdami Euroopa Ulemkogu 17. juuni 1997. aasta resolutsioonist stabiilsuse ja majanduskasvu pakti
kohta ning kahest ELi Ndukogu méirusest. Need on: a) ndukogu 7. juuli 1997. aasta miirus (EU)
nr 1466/97 eelarveseisundi jarelevalve ning majanduspoliitika jarelevalve ja kooskdlastamise tdhus-
tamise kohta, mida on muudetud 27. juuni 2005. aasta méirusega (EU) nr 1055/2005, ning b) ndu-
kogu 7. juuli 1997. aasta mairus nr (EU) 1467/97 iilemiirase eelarvepuudujiigi menetluse raken-
damise kiirendamise ja selgitamise kohta, mida on muudetud 27. juuni 2005. aasta miirusega (EU)
nr 1056/2005. Pakti tdiendab ECOFINi noukogu aruanne ,,Stabiilsuse ja majanduskasvu pakti
rakendamise parandamine” (,,Improving the implementation of the Stability and Growth Pact”),
mille Euroopa Ulemkogu 22. ja 23. mértsil 2005 Briisselis heaks kiitis. Samuti tiiendab seda uus
tegevusjuhend ,,Stabiilsuse ja majanduskasvu pakti rakendamise juhend ning suunised stabiilsuse
ja ladhenemise kavade vormi ja sisu kohta” (,,Specifications on the implementation of the Stability
and Growth Pact and Guidelines on the format and content of Stability and Convergence Program-
mes”), mille ECOFINi ndukogu kinnitas 11. oktoobril 2005.

Siisteemirisk: oht, et kui iiks siisteemis osaleja ei suuda tdita oma kohustusi, ei saa ka teised osa-
lejad oma kohustusi digeaegselt tdita, mille tagajirjeks voivad olla suured likviidsus- vdi kredii-
diprobleemid, mis voivad ohustada finantssiisteemi stabiilsust. Suutmatus téita oma kohustusi vdib
olla tingitud tegevus- vdi finantsprobleemidest.

Tagatis: laenude tagasimaksmise tagamiseks (nt krediidiasutuste poolt keskpankadele) panditud
vo1 muul moel iile antud varad, samuti repotehingute alusel (nt krediidiasutuste poolt keskpanka-
dele) miitidud varad.

TARGET (iileeuroopaline automatiseeritud reaalajaline brutoarveldussiisteem): euro reaal-
ajaline brutoarveldussiisteem (RTGS).

TARGET?2: uue pdlvkonna TARGET, milles endist detsentraliseeritud tehnilist struktuuri asendab
iihtne jaosplatvorm, mis pakub iihtseid teenuseid ithtse hinnakujundusskeemi alusel.

Turu likviidsusrisk: oht, et finantsturul ei saa tehinguid sooritada vdi saab sooritada liksnes ooda-
tust halvematel tingimustel ebapiisava turu siigavuse vi turu héire tottu.

Tururisk: turuhindade kdikumisest tingitud kahjumioht, mis v3ib puudutada nii bilansilisi kui ka
bilansiviliseid positsioone.

Valitsussektor: Euroopa rahvamajanduse arvepidamise siisteemis ESA 95 méaratletud sek-
tor, kuhu kuuluvad residentidest isikud, kes tegelevad peamiselt individuaalseks ja kollektiivseks
tarbimiseks moeldud turuvéliste kaupade ja teenuste tootmise ja osutamisega ja/vdi rahvatulu ja
hiivede timberjaotamisega. Sektor hdlmab keskvalitsust, piirkondlikke ja kohalikke omavalitsusi
ning sotsiaalkindlustusfonde. Valitsussektorisse ei kuulu avaliku sektori osalusega ériettevotted,
nditeks riigiettevotted.

Vélakirjaturg: turg, kus emiteeritakse pikemaajalisi volavéiirtpaberid ja kaubeldakse nendega.
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Volaviirtpaber: viljendab emitendi ehk laenuvdtja lubadust teha volavadrtpaberi hoidjale ehk lae-
nuandjale kindlaksmidratud kuupéeva(de)l tulevikus iiks voi mitu makset. Volavéartpaberitel on
tavaliselt kindlaksméératud intressimaar (kupong) ja/voi neid miitiakse diskonteerituna ehk tagasi-
ostu tdhtpdeval makstavast hinnast madalama hinnaga. Vdlavairtpabereid, mille algne tdhtaeg on
iile iihe aasta, liigitatakse pikaajalisteks.

Vordlusportfell: tdhistab investeeringutega seoses viiteportfelli vdi -indeksit, mis on saadud inves-
teeringute likviidsuse, riski ja tootluse néitajate pdhjal. Vdrdlusportfell on tegeliku portfelli toot-
luse vordlusaluseks.

Vilisvaluuta vahetustehing: iiheaegsed hetke- ja forvardtehingud iihe valuuta vahetamiseks teise
vastu.

Viirtpaberiarveldussiisteem: {ilekandesiisteem vaartpaberitehingute arveldamiseks. See holmab
koiki vadrtpaberitehingute kliiringuks ja arveldamiseks ning vdirtpaberite hoidmiseks vajalikke
institutsioonilisi kokkuleppeid.

Viirtpaberistamine: finantsvarade, nagu niiteks hiipoteegiga tagatud eluasemelaenud, koonda-
mine ning miilik eriotstarbelisele finantsettevottele, kes emiteerib seejérel fikseeritud tulususega
védrtpaberid ja miilib need investoritele. Selliste vaartpaberite pdhiosa ja intress sdltuvad vastavate
alusvarade loodud rahavoogudest.

Viirtpaberite keskdepositoorium: tiksus, a) mis vdimaldab vdirtpaberitehingute totlemist ja
arveldamist vadrtpaberite registreerimissiisteemis ning b) millel on oluline roll vddrtpaberivald-
konna terviklikkuse tagamisel. Vairtpabereid saab hoida nii fiitisilisel (keskdepositooriumis hoi-
tavad véartpaberid) kui ka dematerialiseeritud (s.t vaid elektroonilisel) kujul.

Aritegevuse kogukasum: tootmistulemi iilejadk (voi puudujiik), mis saadakse parast vahetarbi-
miskulude, to6tasude ja maksude (miinus tootesubsiidiumid) mahaarvamist, kuid enne finants- ja
mittetoodetud varade iiiiri-/rendi- vdi omanditulu viljaminekute ja lackumiste arvessevotmist.

Uhtlustatud tarbijahinnaindeks (UTHI): tarbijahindade md3tiihik, mille koostab Eurostat ja mis
ithtlustatakse kdigi ELi liikmesriikide jaoks.

Ulemiirase eelarvepuudujisigi menetlus: EU asutamislepingu artiklis 104 sitestatud ja {ilemé-
rase eelarvepuudujddgi menetlust kisitlevas protokollis nr 20 tidpsustatud sdte nouab ELi liitkmesrii-
kidelt eelarvedistsipliini sdilitamist, médratleb iilemé&arase eelarvepuudujiégina kisitletava eelar-
veseisundi kriteeriumid ning reguleerib meetmeid juhuks, kui tiheldatakse, et eelarvetasakaalu voi
valitsussektori vola ndudeid ei ole tdidetud. Artiklit 104 tdiendab Euroopa Liidu Noukogu 7. juuli
1997. aasta miirus (EU) nr 1467/97 iilemiirase eelarvepuudujiiigi menetluse rakendamise kiiren-
damise ja selgitamise kohta (mida on muudetud ndukogu 27. juuni 2005. aasta méirusega (EU) nr
1056/2005), mis on stabiilsuse ja kasvu pakti {iks osa.
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