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Gunther-Friedrich
Reindorff

1889-1974

Kéesoleva aastaaruande
vahelehtedel voib ndha
GUnther Reindorffi kujunda-
tud pangatdhtede motiive
ja — erilise haruldusena —
1940. aasta kimnekroonise
pangatéhe trikiplaatide
detaile.

Trlkiplaadid avastati 27. oktoobril 2000 Eesti
Panga varahoidlast vana riiuli alt peidikust. Need
olid seal lebanud ajast, kui Néukogude okupat-
sioonivdimud 1940. aastal Eesti Panga Ule votsid.
Okupatsiooni tottu ei onnestunud 1940. aasta
pangatahti enam kéibele lasta, valmistrikitud
tiraaz havitati. Trukiplaate sailitatakse praegu Eesti
Panga muuseumis.

GuUnther Reindorff (1889-1974) oli Eesti graa-
fik ja kunstipedagoog. Reindorff on vaga tuntud
vabagraafikuna, ent vahemalt sama huvitav on ka
tema rakenduslik looming. Tema tuntuimaks ja
levinuimaks rakendusgraafikasarjaks voib pidada
aastatel 1928-1940 kaibele lastud Eesti krooni
pangatéhti. Viiekroonisel pangatahel on kunstniku
autoportree kalurina. Selle matiivi leiate ka kaes-
oleva aastaaruande vahelehtedelt.

Nooruses, parast kunstiépinguid Peterburis, t66-
tas Reindorff 1920. aastani Peterburis ja Moskvas,

é’ /éa/'ta’ajz
>

kus joonistas Vene rah
deid ning visandas 191
téo6tades ka Vene NF
V. |. Lenin isiklikult kir
oli kompositsiooniL :
kiideti heaks 1925.
1920. aastal asus
tema tookohaks s
Uhtlasi Riigi Truki
kaastoid reklaa
riseid, raha-, ma
kujundanud raal

Sojajargsel gjal
vallas tagasihoidl
mentika pealesu
sUudistati Rein
ses jaselles, et ta
kajastuks elu Nou
kunstnik aktiivsest
Opetamisele.

Vabaloomingus saav
tuse eelkdige loodus
hinnatud on tem
nende seas
niku parimaks
dia””. Ulipopulaarsed on









Eesti Panga olemus ja pohiiilesanded

Eesti Pank on Eesti Vabariigi keskpank ning pdhiseaduslik institutsioon, kes anallitsib ja hoiab kaigus
Eesti rahasUsteemi ehk teostab riigi rahapoliitikat. Rahapoliitika eesmark on séilitada stabiilselt madal
hinnatbus ja tagada parimad véimalused majanduskasvuks.

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

e osaleb riigi majanduspoliitikas iseseisva rahapoliitika teostamise, valitsuse ndustamise ja
rahvusvahelise koost66 kaudu;

e hoolitseb finantsstabiilsuse eest Eestis — see tdhendab finantssektori poliitika kujundamist ning
usaldusvaarsete ja hastitoimivate makseslsteemide kaigushoidmist;

e korraldab sularaharinglust Eestis;

e valmistub saama Uheks Euroopa kooskdlastatud majanduspoliitika ja Uhtse rahapoliitika vord-
vaarseks kujundajaks teiste euroala keskpankade seas.
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Eesti Panga presidendi sissejuhatus 2009. aasta aruandele

Juba rohkem kui 17 aastat on Eesti rahaslUsteemi aluseks valuutakomitee. See tdhendab, et Eesti
krooni vahetuskurss on fikseeritud euro suhtes ja keskpanga kdik kohustused, sealhulgas majan-
duses ringlev baasraha, on téielikult kaetud vélisvaluuta- voi kullareservidega.

Sujuvalt toimiv valuutakomitee slsteem eeldab reaalsektori, eriti t66turu paindlikkust. Majanduse
tasakaalustamiseks vahetuskurssi muuta ei saa. Kohanemine peab seega toimuma reaalmajanduse
poolel ehk palkades ja hindades. Aeg-ajalt on kisitud, kas karmivditu rahasisteem ei ahista Eesti
majandust liigselt. Praegu voib Usna kindlalt vaita, et valuutakomiteepdhine rahasisteem on meie
majanduse kiirele kohandumisele vélismaailma ebakindlusega just kaasa aidanud. Inflatsioon ja
laenundudlus alanesid kiiresti ning palgakasv aeglustus, mille tulemusena pd6rdus ka jooksevkonto
Ulejaaki. Kui aga krooni vahetuskurss oleks sealjuures palju kdikunud, oleks see mdjunud laastavalt
nii reaalsektori konkurentsivéimele kui ka finantsstabiilsusele.

Siinkohal tasub taas kord meenutada tésiasja, et rahaline stabiilsus mangib olulist rolli tuleviku-
ootuste kujundamisel. Ootustel omakorda on suur osa selles, kui kiiresti ja paindlikult majandus ras-
kustele reageerib. Kui Eesti ettevdtjatel olnuks tuleviku suhtes vaiksem selgus, oleksid nad uleilmse
ndudluse madalseisule hiljem reageerinud, mis oleks majanduse kohandumist asjatult venitanud.

2009. aasta kujunes paljudele Eesti ettevotetele ja majapidamistele varasemate plaanide Umbervaa-
tamise aastaks. NUudseks on Umberkorraldamine 16pule jdbudmas ja kindlustunne taastumas. Meie
l&hiaja majanduskasv soltub suuresti sellest, kui kiiresti kasutuseta jaanud tootmisressursid uuesti
rakendada suudetakse. Pikemas perspektiivis on aga tahtis see, kui ligitbmbav on meie majandus-
keskkond uutele investeeringutele.

Valitsuse otsustav tegevus 2009. aastal peatas koondeelarve tasakaalu halvenemise. Vaike riigivolg
tdhendab, et Eestit ei ole ohustanud avatus jarskudele meelemuutustele maailma finantsturgudel.
Reservid on andnud kindlust, et riiki ei taba lUhiajalised likviidsusprobleemid, kui maksulaekumine
peaks jarsult langema. Vaatamata suurele ebakindlusele siinse regiooni majandusarengu suhtes,
oleme olnud peaaegu taielikult isoleeritud mitmeid teisi riike tabanud kriisiolukordadest valitsussek-
tori kulude rahastamisel. Uhiskondlik toetus riigieelarve tasakaalustamisele ning riigivéla piiramisele
plsis Eestis tugev ka hiljutistel raskematel aegadel.
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Lahiaastatel tuleb valitsussektoril eelarvepositsiooni parandamist kindlasti jatkata, kuna majandus-
kasvu taastumine ei taga puudujadagi iseeneslikku kadumist. Selleks on vaja suurendada tulusid voi
véhendada kulusid. Maksukoormus on Eestis viimastel aastatel markimisvaéarselt suurenenud, mis-
t6ttu voiks eelistada kulude ohjamist.

Eesti rahasUsteemi pdhieesmérk on hoida pikaajalist inflatsiooni euroala inflatsioonitaseme lahedal.
Eelmiste aastate buumi ajal, kui nii sisendudlus kui ka véaliskaupade (nt toit ja energia) hinnad kasva-
sid kiiresti, oli seda eesmarki saavutada ehk raskem kui kunagi varem meie ajaloos. Inflatsiooniootu-
sed pusisid siiski ka buumi tipus suhteliselt vaoshoitud. Pikemas perspektiivis peaks inflatsioonisur-
vet leevendama asjaolu, et kuigi Eesti suhteline tulutase on margatavalt véhenenud, ei ole suhteline
hinnatase kuigivord muutunud. Senine palgalangus on vaid vahesel maaral hiiviste hindade langusse
edasi kandunud. Edaspidi voib kiirem hinnakasv meid ohustada eelkdige toormehindade vdima-
liku téusu ndol maailmaturul. Samal ajal on I&hiaastatel vaga oluline ohjeldada administratiivsetest
meetmetest tingitud inflatsiooni ning vahendada Uhekordsete hinnatbusude Ulekandumist teistesse
hindadesse. Majanduspoliitilisi valikuid tehes ei tohi unustada, et liigkiire hinnakasv voib takistada
majanduse taastumist.

Euroalaga liitumisest on viimastel aastatel saanud meie jaoks oluline teetahis. 2009. aastal tehtud
rasked otsused on viinud meid eesmérgi saavutamisele lahemale kui kunagi varem. Ent hoolimata
sellest, kas votame euro kasutusele veidi varem voi veidi hiliem, tuleb meeles pidada, et euro ei
tahista meie jaoks teekonna I6ppu, vaid uue teeldigu algust. Jargmiste sihtmarkide seadmine on juba
k&imas. Suuri majanduspoliitilisi suunamuutusi Eesti praegu ilmselt ei vaja, kill aga on oluline viia
I6pule mitu poolele teele jadnud reformi ja jargida piisava rangusega juba ammu omaks vdetud ning
|&bi proovitud vastutustundliku majanduspoliitika pohimaotteid.

Andres Lipstok
president .
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ARUANDEKOHUSTUS

Keskpanga soltumatus on iga hinnastabiilsuse
tagamist esmatéhtsaks pidava rahasuisteemi
lahutamatu osa. NUUdisaegne demokraatlik Uhis-
konnakorraldus eeldab igalt avalikke Ulesandeid
taitvalt institutsioonilt aruandlust oma tegevuse
kohta. Eesti Panga kui Eesti Vabariigi soltu-
matu keskpanga puhul tédhendab see kohus-
tust selgitada oma majanduspoliitilisi
kohti ja otsuseid piisavalt selgelt ning pdhjalikult nii
Eesti kodanikele kui ka nende valitud esindajatele.
Aruandekohustus ja keskpanga soltumatus on
kaks teineteist tasakaalustavat pohimdtet.

seisu-

Keskpanga aruandekohustuse digus-
raamistik ja kohustuslikud valjaanded

Keskpanga aruandekohustuse ulatust on tap-
sustatud mitmes Eesti seaduses. Eesti krooni
tagamise seaduse kohaselt tuleb keskpangal
vahemalt kord kuus avaldada andmed oma kulla-
ja valisvaluutareservi suuruse ning ringluses ole-
vate Eesti kroonide hulga kohta. Need andmed
avaldatakse Eesti Panga bilansi ja krooni katte-
vara iseloomustavate Ulevaatetabelitena. Riikliku
statistika seaduse ja Eesti Panga seaduse jargi
on keskpangal digus ja kohustus koguda ning
reeglitekohaselt avaldada oma vastutusvald-
konda kasitlevat raha-, finants- ja maksebilansi-
statistikat. Seda tehakse Eesti Panga veebilehe
statistikarubriikides.

Lisaks kohustab Eesti Panga seadus keskpanka
perioodiliselt avaldama andmeid oma tegevuse
ning Eesti ja Euroopa Liidu majanduse kohta.
Peale 4-6 korda aastas avaldatavate majandus-
poliitiliste kommentaaride avaldab Eesti Pank
kaks korda aastas prognoosi ja podhjalikuma
majanduspoliitilise  Ulevaate Rahapoliitika ja
Majandus ning kaks korda aastas finantspoliiti-
lise Ulevaaate Finantsstabiilsuse Ulevaade. Eesti
Panga aastaraamat avaldatakse koos aasta
finantsaruandega. Aastaaruande kinnitab Eesti
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Panga ndukogu, kes seejarel esitab selle koos
audiitori jareldusotsusega Riigikogule. Samal
ajal keskpanga aastaaruandega esitatakse Riigi-
kogule finantsinspektsiooni ndukogu kinnitatud
finantsinspektsiooni aastaaruanne. Riigikogu
kuulab &ra Eesti Panga presidendi ettekande
keskpanga aastaaruande kohta.

Aruandekohustus Riigikogu ees

Lisaks Eesti Panga presidendi iga-aastasele
ettekandele Riigikogus teeb Eesti Pank Riigi-
koguga koostddd kohtumiste vormis ning jagab
selgitusi ja kommentaare vastuseks Riigikogu
likmete kiisimustele.

Eesti Panga juhid ja spetsialistid kohtuvad regu-
laarselt Riigikogu rahanduskomisjoniga, et selgi-
tada keskpanga hinnanguid majandusprotsessi-
dele ja arutada majandusarengu sélmkuisimusi.

Riigikogu fraktsioonide huvi korral on Eesti
Panga juhid tutvustanud keskpanga majandus-
poliitilisi seisukohti ning erinevaid td6valdkondi.
2009. aastal tunti enim huvi majanduse jatku-
suutliku arengu vdimaluste vastu, samuti peeti
tédhtsaks rahvusvahelisi majanduspoliitilisi suh-
teid.

Eesti Pank vastas kahele Riigikogu liikmete
arupérimisele. Need ka&sitlesid pohiseaduslike
institutsioonide koostédd majanduse  stabiil-
suse tagamisel, valuutakomitee usaldusvaarsuse
tagamist, Eesti Panga, finantsinspektsiooni ja
rahandusministeeriumi kolmepoolsest koostdo-
lepingust tulenevat t66d finantskriiside ohjamisel,
Eesti Panga, Rootsi, Lati ja Leedu keskpankade
koostbod, euro kasutuselevotu tagamise majan-
duslikke meetmeid, Eesti Panga rakendatud kre-
diidipoliitilisi meetmeid, Eesti Pangas rakendatud
saastumeetmeid, keskpanga eraldisi riigieel-
arvesse jms.



Majanduspoliitiliste seisukohtade regu-
laarne tutvustamine ja majandusandmete
kattesaadavaks tegemine avalikkusele

Keskpanga usaldusvaérsus avalikkuse silmis ja
|abipaistev tegutsemine on héasti toimiva rahasus-
teemi eelduseks. Nii avalikkus kui ka spetsialistid
peavad saama Eesti Pangast regulaarset, piisa-
valt pohjalikku ja kvaliteetset majandusteavet.
Keskpank peab oluliseks pakkuda infot kasuta-
jale voimalikult mugavalt ja soodsalt (nditeks on
Eesti Panga regulaarsed trikised tellijatele ta-
suta, neid saavad tasuta ka kdik maakonnaraa-
matukogud)', voimalikult kvaliteetselt ja digel ajal
(nditeks on statistikanaitajate avaldamise kord
véga range). Lisaks veebilehel ning erinevates
trikistes? avaldatud teabele saavad huvilised
infot Eesti Pangast ise kusida. Infoparinguid
saab esitada nii kirja, e-posti kui ka telefoni teel.
2009. aastal laekus Eesti Pangale 3252 info-
paringut, millest 27 registreeriti teabendudena.

" Andmed tuleb avaldada mitte ainult kindlal kuupéeval, vaid ka kindlal kellaajal ning need peavad olema rahvusvaheliselt aktsepteeri-

tavate kvaliteedinduete kohased.

2 Eesti Panga 2009. aasta publikatsioonide taielik loend on esitatud aastaaruande lisas Ik 130.
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EESTI PANGA POHIULESANNETE TAITMISEL
JARGITAVAD STRATEEGILISED EESMARGID

Pdhillesannete taitmisel lahtub Eesti Pank all-
pool nimetatud strateegilistest eesmarkidest.

1 Rahapoliitika

1. Valuutakomitee sailitatakse kuni Eesti Ghine-
miseni euroalaga.

2. Eesti majanduse seirel pddratakse pohitahe-
lepanu inflatsiooni inertsi ja véliskeskkonna eba-
kindlusega seotud probleemidele; majandus-
poliitilises koostdds valitsusega leitakse viise
neist ohtudest tuleneda vdivate tagasilédkide
valtimiseks.

3. Eesti rahapoliitiine keskkond ja turuoperat-
sioonid Uhtlustatakse majandus- ja rahaliidu
omadega, arvestades Eesti eripara.

4. Majandusprognoosi meetodite arendamisel
saavutatakse sisuline ja protseduuriline Uhtsus
Euroopa Keskpankade SUsteemi majandus-
prognoosi koostamisega.

5. Tagatakse Euroopa Liidu standardite kohase
maksebilansi- ja finantssektori statistika jarjepi-
dev koostamine, statistikavéljundite korge kvali-
teet ning paremad ja mitmekesisemad vdimalu-
sed statistikavaljundite kasutamiseks.

Il Finantsstabiilsus

6. Finantsstabiilsuse tagamisel hinnatakse
finantssektori krediidi- ja likviidsusriski,
tades finantsstabiilsuse tugevusanallUsid ja
majandusprognoosi lisastsenaariumid. Kvali-
teetse ja usaldusvdarse hinnangu saamiseks
konsulteeritakse turuosalistega ning koost6d-
partneritega kodu-ja vélismaal.

Seos-

7. Finantsstabiilsuse tagamisel arendatakse
finantssektori turvavdrgustikku ning poodratakse

erilist tahelepanu finantssektori infrastruktuu-
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rile. Koostdds rahandusministeeriumi ja finants-
inspektsiooniga tugevdatakse riiklikku ning
koosttds Balti riikide ja Pohjamaade keskpan-
kadega piiritilest valmisolekut kriisihalduseks.

8. Tegutsetakse arveldussusteemide jarelevaa-
tajana ning korraparaselt avaldatakse asjaoma-
seid hinnanguid.

9. Euroopa Liidu institutsioonide t66s osaledes
aidatakse kaasa Euroopa finantsturgude suure-
male l6imumisele, sealhulgas véartpaberiarvel-
duste vallas. Osaletakse vaartpaberiarveldus-
stusteemi TARGET2-Securities véljatdotamisel.

1l Sularahanoudluse rahuldamine

10. Soodustatakse nuldisaegsete maksevahen-
dite kasutamist, et vdhendada sularaha tahtsust
raharingluses.

11. Suurendatakse sularaha kéaitlemise joud-
lust, et valtida kaitlemise kallinemist keskmises
perspektiivis.

12. Véaartustatakse Eesti tdhtsindmusi numis-
maatilis-bonistiliste toodete emiteerimisega.

IV Eesti iihinemine euroalaga

13. Euro kasutuselevdtu ettevalmistustood
viiakse nii kaugele, et need on vdimalik I6petada
12 kuu jooksul enne eurole Uleminekut. Eesti
eurovalmidust hinnatakse kaks korda aastas.

14. Valmistatakse ette valisvaluutareservide hal-
damise muudatused, et tagada majandus- ja
rahaliidu taislikmeks saamisel varade optimaal-
ne investeerimine selleks ajaks muutuvate Ules-
annete ja keskkonna kohaselt.

15. Tagatakse sularahahalduse valmisolek euro
sularahale Uleminekuks.



16. Tagatakse valmisolek asjatundlikuks osale-
miseks Euroopa Uhtse rahapoliitika otsustus- ja
koost6dmehhanismis.

17. Riigi-, era- ja kolmanda sektori organisat-
sioone ning avalikkust teavitatakse Euroopa
Uhtse rahapoliitika teostamisest ning selle mojust
Eesti majandusele, samuti keskpanga Ulesanne-
test Eesti Uhinemisel euroalaga.

V Organisatsioon ja koost6o

18. Eesti Panga eesmark on kuluefektiivselt pak-
kuda keskpanga teenuseid nii riigisiseselt kui ka
Euroopa Keskpankade Sisteemi liikmena.

19. Pangavélise uurimiskoost6d edendamisel
slvendatakse Uhistegevust Euroopa Liidu teiste
keskpankadega, jatkatakse kulalisuurijate prog-
rammi ja toetatakse Eesti-sisest teaduskoos-
t66d, sh Eesti Majandusteaduse Seltsi kaudu.

20. Arendatakse panga too6tajate erialateadmisi
ja oskusi sisekoolituste ning individuaalsete
arengukavade abil.

21. Arendatakse panga juhtimisststeemi (kinnis-
tatakse panga organisatsioonilised vaéartused,
luuakse terviklik organisatsioonikirjeldus, maérat-
letakse panga tooted ja teenused ning méaratakse
kindlaks nende maksumus Euroopa Keskpan-
kade Susteemi metoodika kohaselt).

22. Muudetakse regulaarseks panga siseauditi
ja riskijuhtimise protsesside enesehindamine.

23. Arendatakse panga kriitiliste protsesside
talitluspidevust.

24. Eesti Panga muuseumi ja raamatukogu pdh-
jal moodustatakse interaktiivsete voimalustega
kllastuskeskus, mis tutvustab Eesti Panga kui

Euroopa Keskpankade Sisteemi liikme rolli ja
Ulesandeid ning Eesti majandust ja raha ajalugu.

25. Parendatakse nii fUUsilist kui ka infoteh-
noloogilist tdokeskkonda ja taiustatakse kaug-
téovoimalusi.
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EESTI PANGA TULEVANE ROLL

EUROALA LIIKMENA

Kui Eesti votab kasutusele euro, saab Eesti
Pangast Euroopa Keskpankade Siisteemi
(EKPS) taievoliline’ liige. Eesti Panga nendes
tegevusvaldkondades, mis kuuluvad Euroopa
Liidu aluslepingute kohaselt Euroopa Keskpanga
(EKP) ja EKPSIi padevusse, toob see kaasa olulisi
muutusi. Samas jaab rida keskpanga pohitege-
vusvaldkondi, nditeks finantsstabiilsuse taga-
mine, suuresti valjapoole EKPSi padevust, kuigi
ka siin toimub ulatuslik Gleeuroopaline koostd62.
Sellistes valdkondades on euroalaga litumisest
tulenevad muutused minimaalsed. Enam-védhem
senisel kujul jatkub ka koéigi nende keskpanga
funktsioonide téitmine, mis pole otseselt seo-
tud Euroopa Liidu likmesusega — naiteks Eesti
majanduse seire ja analids, majandusprognoosi
koostamine, ametlike vélisreservide® haldamine,
finantsjarelevalve korraldamine, rahvusvaheline
koosttd valjaspool Euroopa Liitu (nt IMFi ja
BISiga) ja palju muud.

EKPS koosneb Euroopa Keskpangast ja Euroo-
pa Liidu riikide keskpankadest, mis kdik on ise-
seisvad asutused. Koigi ELi riikide keskpangad
on Euroopa Keskpanga omanikud ja teevad sis-
semakseid EKP pdhikapitali ning reservidesse.
Sissemakse suurus soltub liikmesriigi SKPst ja
rahvaarvust.

EKPSi pohieesmark on tagada hinnasta-
biilsus ning selle korval aidata kaasa Euroopa
Liidu majanduspoliitiliste eesmarkide saavuta-
misele, kahjustamata seejuures hinnastabiilsuse
pohieesmarki.

EKPSIi pohillesanded on jargmised:
e curosusteemi Uhtse rahapoliitika kujunda-
mine ja rakendamine;
e vélisvaluutaoperatsioonide teostamine;

e curoala liikkmesriikide ametlike vélisreser-
vide haldamine;

* maksesUsteemide torgeteta toimimise ta-
gamine.

Lisaks toetab EKPS oma tegevusega finantsjarele-
valveasutusi ja aitab kaasa finantsstabiilsuse taga-
misele Euroopa Liidus. EKPS korraldab ka oma
Ulesannete taitmiseks vajaliku statistika kogumist.

Kokkuvottes toob euroala likmeks saamine suu-
remaid muutusi kaasa rahapoliitika ja euroala
majandusanallitsi, reservihalduse ja valisva-
luutaoperatsioonide, statistika ning sularaha ja
maksesUsteemide vallas.

Rahapoliitika ja majandusanaliiiis

Euroala rahapoliitikas jargitakse keskse otsus-
tamise ning hajutatud teostamise pdhimdtet.
Kdik rahapoliitika kisimused ning EKPSI Ulesan-
nete taitmiseks vajalike reeglite kehtestamine ja
otsuste vastuvétmine kuuluvad EKP ndoukogu*
padevusse. Rahapoliitiise raamistiku kujunda-
misel ja rahapoliitika eesmarkide maératlemisel
teeb EKP ndukogu koostddd liikmesriikide kesk-
pankadega. Koost8d toimub arvukates EKPSI
komiteedes ja rakkerihmades, kus kdik olulised
otsused eelnevalt |&bi arutatakse. EKP juhatuse
Ulesanne on korraldada EKP ndukogu otsuste
rakendamist riikide keskpankade kaudu.

Praegu EKPSis kasutatavatest rahapoliitikava-
henditest on olulisemad kommertspankadele G-
hiajaliste laenude andmiseks regulaarselt korral-
datavad repooksjonid ja kohustuslike reser-
vide siisteem. Tuginedes EKP ja EKPSi komi-
teede koostdds valminud materjalidele, maarab
EKP ndukogu konkreetse inflatsioonieesmargi

! Praegu on Eesti Pank EKPSi piiratud digustega liige.

2 Finantsstabiilsuse tagamisel on EKPSIl Uksnes piiratud roll, mis seisneb eelkdige eri riikides aset leidvatest tegevustest teavitamises.
Finantsslisteemi reguleeriva seadusandluse véljatddtamine on Euroopa Liidu teiste asutuste ja ELi riikide padevuses.

3 Mitte segi ajada keskpanga reservidega (vt ,Reservihaldus ja valisvaluutaoperatsioonid” Ik 25).

4 EKP néukogu koosneb EKP juhatuse likmetest ja euroala riikide keskpankade presidentidest. Kui Eestist saab euroala lige, saab

Eesti Panga presidendist EKP néukogu liige.
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ning selle saavutamiseks vajalikud rahapoliitili-
sed intressimaarad. Rahapoliitiine pdhieesmark
on praegu satestatud inflatsioonimaar, mis on
keskmises perspektiivis 2% lahedal, kuid siiski
alla selle. Tahtsaim rahapoliitiline intressimaar
on EKPSi péhirefinantseerimisoperatsioonidele
kohaldatav intressimaar. Selle viimane vaartus
enne 1. jaanuari 2010 oli 1,00%.

lgapéevast rahapoliitikat viiakse ellu EKP ja
liikmesriikide keskpankade koost66s. Nai-
teks kehtestab kohustuslike reservide maara ja
regulaarsete refinantseerimisoperatsioonide mahu
ehk euroslisteemi kommertspankadele antavate
|Uhiajaliste laenude kogusuuruse EKP, ent raha-
poliitiliste tehingute vahendamine on likmesrii-
kide keskpankade Ulesanne. Kommertspankade
kohustuslikud reservid paiknevad liikmesriikide
keskpankades avatud kontodel. Ka laenuand-
mine kommertspankadele toimub eurositsteemi
keskpankade vahendusel — konkreetse refinant-
seerimisoperatsiooni ehk sisuliselt laenutehingu
s6lmimise juures on kommertspanga partneriks
Uldjuhul likmesriigi keskpank, mitte EKP.

EKPSi rahapoliitilise pohieesmargi saavu-
tamine ei ole moeldav ilma euroala majan-
dusarengu seire, analiilisi ja prognoosimi-
seta. EKP ndukogu langetab intressiotsused
euroala majanduse ja rahapakkumise tervikliku
analiusi tulemusena. Analttiline 166 jaguneb
kahe suure valdkonna vahel. Uhest killjest jalgi-
vad nii EKP kui ka euroala likmesriikide keskpan-
gad euroala majandust Uldiselt — vaadeldakse
naiteks kogundudlust, finantsturgude intressita-
set ja likviidsust, kapitali- ja t6&turul valitsevaid
tingimusi, euro vahetuskursi muutusi ja maailma-
majanduse Uldist arengut. Véaga oluline teema on
euroala riikide eelarvepoliitika. Majandusanaltusi

tulemusena valmib hinnang Iihemas ja keskmi-
ses vaates ees ootavatele inflatsioonimuutustele.
Teisest kuljest jalgitakse rahapakkumise ja kre-
diidi koondnéitajaid ning nende pikaaegsemat
maoju inflatsioonile.

Kdik see toimub EKP ja riikide keskpankade tihe-
das koostd6s. Euroala riigi keskpanga suutlikkus
oma seisukohti veenvalt esitada ning otsustele
eelnevatel aruteludel tdhusalt kaasa raékida
eeldab ulatuslikku ,kodutb6d”. See seab kor-
ged ndudmised keskpanga todkorraldusele ja
téotajatele.

Reservihaldus ja vélisvaluuta-
operatsioonid

Valisreservide haldamine EKPSis jaguneb
kaheks. Iga euroala liikmesriigi keskpank teeb
sissemakse EKP podhikapitali ja valisreser-
videsse. Neid reserve kasutatakse vajaduse
korral valuutaturu interventsioonideks, mis toi-
muvad kas ainult EKP osalemisel, kdigi euroala
riikide keskpankade osavotul véi mdne kom-
bineeritud variandina. EKP ise oma reservide
investeerimisega ei tegele, vaid seda teevad liik-
mesriikide keskpangad. EKP reservid jagatakse
haldamiseks rahvuslike keskpankade vahel nn
kapitalivotme?® jargi. Investeerimisest saadav tulu
laheb EKP-le; likmesriigid osalevad EKP kasumi
jagamisel ja vajaduse korral suurendavad EKP
kapitali.

Lisaks EKP reservidele haldab iga EKPSi kuu-
luv keskpank iseseisvalt oma riigi ametlikke
vélisreserve. Liikmesriigi ametlike reservide
haldamiseks ei ole kehtestatud Uhtseid reeg-
leid. EurosUsteemis on nende reservide funkt-
siooniks tagada vajaduse korral lisasissemakse

5 Kapitalivoti — kooskdlas EKPSi ja EKP pohikirja kasitleva protokolli artikliga 29 kaalutakse ELi riikide keskpankade osa EKP
kapitali markimisel, arvestades vordselt vastavate liikmesriikide osa Euroopa Liidu elanikkonnas ja SKPs, mille teatab EKP-le
Euroopa Komisjon. Osakaalu korrigeeritakse iga viie aasta jarel voi uue liikkmesriigi Uhinedes Euroopa Liiduga. Sellest tulenevalt
toimus 1. jaanuaril 2009 iga viie aasta jarel ette nédhtud EKP kapitali mérkimise aluse korrigeerimine Euroopa Komisjoni esitatud
andmete pohjal. EKP margitud kapitali kogusumma moodustas 2009. aasta 1. jaanuaril 5 760 652 402,58 eurot. Eesti osakaal
selles oli 0,1790%. Uksteist euroalavalist likmesriiki peavad tasuma miinimumosa enda margitud kapitalist (praegu 7%) panu-
sena EKP tegevuskuludesse. Vt ka http://www.ecb.int/press/pr/date/2009/html/pr090101_1.en.html.

25

Eesti Panga
2009. aasta
aruanne




EKP reservidesse. Keskpanga reservidel on aga
ka palju laiem roll. Nimelt on liikmesriikide kesk-
pangad, kaasa arvatud Eesti Pank, iseseisvad
juriidilised isikud oma varade ja kohustustega,
mistottu peab neil olema piisav kapitalipuhver
erakorraliste kahjude katteks. Piisavat kapitali-
puhvrit on Eesti Pangale vaja ka eurosUsteemi
rahapoliitika elluviimisega otseselt mitte seotud
Ulesannete taitmiseks.

Sularaha ja maksesiisteemid

Sularaha ringlusse laskmist puudutavad eeskir-
jad ja reeglid kehtestab EKP ndukogu, konsul-
teerides eelnevalt likmesriikide keskpankadega.
Sularaharingluse igapaevane korraldamine on
eurosUsteemi keskpankade Ulesanne ning euro
sularaha lédheb ringlusse (kommertspankade
vahendusel) likmesriikide keskpankadest, mitte
EKPst. Seetbttu ei ole ka ringluses olev euro
sularaha mitte EKP, vaid liikmesriikide keskpan-
kade kohustus ning on arvel liikmesriikide kesk-
pankade bilanssides.

Uks EKPSi pé&hillesanne on edendada makse-
sUsteemide tdrgeteta toimimist. Seda Ulesan-
net tdidavad EKPSi kuuluvad keskpangad kahel
viisil — maksesUsteemide haldurina ja valdkonna
poliitika kujundajana (jarelevaatajana).

Eesti Panga kui maksesUsteemide halduri jaoks
ei too euroalaga litumine kaasa mingeid muutusi.

Eesti Panga kui EKPSI liikme roll maksesustee-
mide valdkonna poliitikakujundajana holmab
pohiliselt kahte kohustust. Esiteks osaleb Eesti
Pank EKPSis maksesUsteemide poliitika vélja-
t6dtamises (eelkdige tdhendab see EKPSI stan-
dardite ja juhendite ning Euroopa Keskpanga
digusaktide véljatdotamist). Teiseks téidab Eesti
Pank nii tdna kui ka tulevikus maksesUtsteemide
jarelevaataja rolli, hinnates maksesulsteemide
vastavust kehtestatud standarditele.
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Statistikategevus

EKPS vajab oma pohillesannete taitmiseks
Uksikasjalikku teavet euroala majanduse ja
finantssusteemi kohta. Andmete kogumisel, t66t-
lemisel, analtUsil, avaldamisel ja metoodikatege-
vusel kehtiv Ulesannete jaotus EKP ja liikmesrii-
kide keskpankade vahel sarnaneb sellega, mis
kehtib rahapoliitika vallas. EKP ndukogu kinnitab
EKPSi t66ks vajalikud standardiseeritud statisti-
kanduded ja statistika edastustahtajad, olles eel-
nevalt konsulteerinud liikmesriikide keskpanka-
dega. Statistiliste andmete igapaevase kogumise
ja todtlemisega tegelevad aga keskpangad.

Parast Eesti Uhinemist euroalaga kasvavad Eesti
Panga td6ulesanded statistika vallas, kuna Uhis-
rahasUsteemis ndutakse euroala keskpankadelt
Uksikasjalikumat statistikat kui euroalavélistelt
keskpankadelt.

Keskpanga varad ja kohustused
parast eurole ilileminekut

Eesti Pank ja teiste euroala riikide keskpangad
on ka pdarast euro kasutuselevottu séltumatud
ja iseseisvad keskpangad oma varade ja kohus-
tustega. EurosUsteemiga Uhinedes ei jaa Eesti
Panga bilansis varasid voi reserve Ule. Tosi,
bilansi kogumaht vaheneb mdnevorra, pohiliselt
kommertspankadele kehtestatud kohustusliku
reservi maara muutuse tottu.

Eesti Panga bilansi kohustuste poolel toimub
pérast euroalaga Uhinemist ainult kaks tehnilist
muutust. Esiteks kirjendatakse sularahaemis-
sioon (mis on bilansis kirjas keskpanga kohus-
tusena) mitte kroonides, vaid eurodes ehk muu-
tub raha nimi. Kohustuse suurus pdhimotteliselt
ei muutu (tehniliselt on sularahaemissiooniga
seotud kohustuse kirje bilansis alates euroalaga
litumisest arvestuslik suurus ehk hinnang Eesti
osale kogu piirkonnas kaibele lastud sularaha-



kogusest). Nii nagu praegu kroonid, jaavad tule-
vikus Eestis ringluses olevad eurod Eesti Panga
kohustuseks, mis on vaja saja protsendi ulatuses
katta Eesti Panga varadega.

Teiseks véheneb péarast euro kasutuselevottu
EKP reeglite kohaselt Eesti pankade kohustus-
liku reservi ndue — kohustusliku reservi maar lan-
geb praeguselt 15%It 2%le.® Selle tulemusena
hoiavad pangad oma kontodel Eesti Pangas
vahem raha.

Varade poolel toob euroalaga Uhinemine kaasa
samuti kaks muutust. Esiteks suureneb Eesti
Panga osalus EKPs ning kantakse Ule osa reser-
videst. Teiseks, kuna kohustusliku reservi maara
alanedes viivad pangad osa (kuid mitte mingil
juhul kogu) kontoraha Eesti Pangast valja, véhe-
nevad selle vorra ka Eesti Panga vélisvarad.

Parast euro kasutuselevottu hakkab jark-jar-
gult muutuma Eesti Panga varade struktuur.
Kui krooni emissioon peab olema valuutakomitee
reeglite kohaselt tagatud ainult vélisvaradega,
siis euro emissioon vdib olla tagatud nii kodu- kui
ka valismaiste varadega (nGuetega nii Euroopa
Liidu ja liikmesriikide kui ka valisriikide vastu),
mis peavad vastama EKPSi Uhtsetele nduetele.
Kui praegu on krooni kattevaraks suurte to6s-
tusriikide (USA ja euroala) valitsuste volakirjad,
siis euroalal vivad (euro) kattevaraks lisaks vola-
kirjadele olla ka teistsugused finantsvarad, nagu
naiteks laenud kommertspankadele.

6 Keskpangas hoitava reservi tegelik vahenemine on siiski vaiksem, sest ligi pool kohustuslikust reservist on pankadel lubatud taita
korgekvaliteediliste likviidsete vélisvaradega.
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RAHAPOLIITIKA

Eesti Panga eesméark on hinnastabiilsuse taga-
mine krooni fikseeritud vahetuskursi kaudu.

Eesti Pank tagab rahaststeemi sujuva toimimise
rahapoliitika vahenditega ning aktiivse osalusega
majanduspoliitilises diskussioonis. Keskpanga
peamine rahapoliitika vahend on krediidiasutus-
tele pakutav valisvaluuta ostu-muugi pusivéima-
lus (valuutaaken). Valuutaakna kaudu on panka-
del voimalik tadiendada oma Eesti krooni reservi,
muues selleks keskpangale soovitud kroonikogu-
sega ekvivalentne kogus vélisvaluutat, ja vastu-
pidi — osta Eesti krooni eest vélisvaluutat. Eesti
Panga kasutada olevate rahapoliitika-vahendite
seas on oluline roll ka kohustusliku reservi ndu-
del, millega kohustatakse pankasid hoidma osa
oma varadest puhvritena Eesti Pangas voi kvali-
teetsetes vélisvarades.

Pankade kohustusliku reservi maara keskpank
2009. aastal ei muutnud, see jai kdrgele 15%
tasemele. Selle pdhjus olid pinged rahvusvahe-
listel kapitaliturgudel. Eesti pangandussusteemi
iseloomustab endiselt kdrge likviidsuse ja kapi-
taliseerituse tase.

Eesti krooni rahaturg oli ka 2009. aastal &ar-
miselt véike ning Eesti rahaturu intressimara
(TALIBOR) muutused ei mojutanud endiselt
vahemalgi maéaral kapitali hinda kodumaise
reaalsektori jaoks.

Fikseeritud kurss ja valuutakomitee slsteem
on Eestis edukalt toiminud 17 aastat. Susteemi
tugevad kuljed ilmnesid &sjase languse perioo-
dil. Palkade ja hindade paindlikkus tuli vagagi
edukalt toime majanduse sisemiste ja valimiste
tasakaalunéitajate kohandamisega muutunud
majandusolukorras. Inflatsioon ja laenundudlus
alanesid Kkiiresti ning palgakasv aeglustus, mille
tulemusena pddrdus ka jooksevkonto Ulejaaki.
Kui aga krooni vahetuskurss oleks sealjuures
suurel maaral kdikunud, oleks see mdjunud laas-
tavalt nii reaalsektori konkurentsivoimele kui ka
finantsstabiilsusele.
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MAJANDUSANALUUS, -PROGNOOS
JA -UURINGUD

Seiretegevus

Uleilmse majanduskriisi &genemine 2008. aasta
sugisel mdjutas oluliselt Eesti Panga majandus-
seire ja prognoosiprotsessi. Heitliku valiskesk-
konna tottu muutusid 2009. aastal nii reaalma-
janduse kui ka finantssektori arengu seire rohu-
asetused. Ehkki seiretegevuses jargiti kuist tsuklit
nagu varemgi, jatkus ka Uleilmse finantskriisi hari-
punktil juurutatud ning finantsststeemi olukorda
hindavate operatiivsete Ulevaadete koostamine.
Osa neist valmis iga péev. Kui aasta teisel poolel
olukord stabiliseerus, osutus vdimalikuks nen-
dest raportitest jark-jargult loobuda. Taiendava
seiretegevusega olid seotud peaaegu koik raha-
poliitiliste otsuste ettevalmistamisega tegelevad
keskpanga osakonnad. Seiretegevuse tulemu-
sed kajastuvad panga pressiteadetes ja avalikes
kommentaarides. Eesti kui vaga vaikese ja ava-
tud majanduse jaoks on véliskeskkonnas toimuva
motestamine alati olnud regulaarse seiretege-
vuse valtimatu osa. Tavaliselt on pohitédhelepanu
olnud Euroopa Liidu riikidel. Uleilmse majandus-
ja finantskriisi tottu aga tuli 2009. aastal rohkem
kasitleda tahtsamate suurriikide arengut.

Hinnastabiilsuse ja turgude paindlikkuse korval
keskendus seiretegevus véliskeskkonna eba-
stabiilsusele, sealhulgas kriisi moju edasikan-
dumise vdimalikkusele ning Ulemaailmsete ja
piirkondlike finantsturgude olukorrale. Finants-
stabiilsuse kusimusi kasitleti tihedamalt ka rah-
vusvahelises koostdds. Arvestades muutnud
majanduskeskkonda, suurenes vajadus hinnata
korge voblakoormusega ettevdtete ja eraisikute
vdimet kohanduda muutuva majandusstruktuuri
vajadustega.

Koostdd valitsusega ning valitsuse ndustamine
olulistes majanduspoliitilistes kisimustes toimus
tavapéarasest mitmekesisemates vormides.



Majandusiilevaated

Uleilmse finants- ja majanduskriisi ajal otsustati
tihendada suhtlust avalikkusega ning kommen-
teerida keskpanga pressikonverentsidel majan-
duse olukorda ja arengut kuus korda aastas.
Samuti avaldab Eesti Pank kaks korda aastas
pikema majandusUlevaate, mis sisaldab majan-
dusprognoosi (vt ka ,Eesti Panga 2009. aasta
majandusprognooside pdhisdnumid” Ik 125).

Kord poolaastas hindab pank finantssektori olu-
korda. Anallusi tulemused avaldatakse finants-
stabiilsuse Ulevaates. Samuti kaks korda aastas
analUUsitakse eurole Glemineku kontekstis Eesti
majanduse arengu jatkusuutlikkust. Tulemused
avaldatakse euro kasutuselevotu aruandes. Fik-
seeritud vahetuskursi tingimustes on eriline téht-
sus t88turu paindlikkusel ning tulutaseme sujuv
Uhtlustumine jdukamate riikide omaga eeldab
tootlikkuse kasvul péhinevat paindlikku palgaku-
jundust, seetdttu on Uhekordsetest uuringutest
vélja kasvanud regulaarne t66turu Ulevaade.

Prognoos

Eesti Pank avaldab prognoose kaks korda aas-
tas, aprillis ja novembris (vt ,Eesti Panga 2009.
aasta  majandusprognooside  pdhisdnumid”
Ik 125). Prognoos hdlmab jooksvat aastat ja kaht
jargnevat aastat ning sisaldab Uldjuhul ka kaht
riskistsenaariumit. Nii kevad- kui ka slUgisprog-
noos avaldatakse Eesti Panga veebilehel.

USA investeerimispanga Lehman Brothersi pank-
rotile jargnenud jarsk maailmakaubanduse lan-
gus eeldas olukorra kiiret hindamist. Seetottu
koostas Eesti Pank 2009. aasta jaanuaris taien-
dava vaheprognoosi. See oli eriti vajalik valit-
susega peetavas diskussioonis riigirahanduse
jatkusuutlikkuse taastamise kiiruse ja meetmete
Ule.

Eesti majanduse struktuuri kiired muutused
eeldavad prognoosimudeli pidevat arendamist.

Alusmudeli uuendamise kéigus Uhtlustatakse ka
prognoosimise metoodikat ja korraldust sellega,
mida kasutatakse Euroopa Keskpankade Sus-
teemis. Prognoosimudeli taiustamise Ulesanne
on keskpangas jagatud majandusuuringute osa-
konna ja rahapoliitika osakonna vahel. Finants-
sektori kaitumise prognoosimisel ja prognoosi-
meetodite arendamisel osaleb finantsvahenduse
osakond. Majandusprognoosile tuginedes kor-
raldab Eesti Pank regulaarselt pangandussektori
tugevusanalltuse, mille metoodikat tdiustatakse
samuti pidevalt.

Uuringud

Eesti Panga majandusuuringud pohinevad stra-
teegilisel uurimisplaanil, mis maarab uurin-
gute Uldraamistiku pangas. Aastatel 2007-2009
olid esmatédhtsad valdkonnad makromajan-
dus- ja pangandusmudelite siisteemi aren-
damine, rahapoliitika- ja finantssektori-
uuringud ning Eesti rahasiisteemi jatku-
suutlikkuse analiiiis. Nendel teemadel korral-
dati 2009. aastal 13 uurimust.

Majandusuuringute osakonnas valminud uuri-
mustes kasitleti majandusSokkide moju uute
ettevotete asutamisele, ettevdtete tootlikkuse
tegureid ning palgakujunduse paindlikkust Eesti
ettevotetes, Eesti t86turu avanemise maoju, rii-
gieelarve pikaajalist jatkusuutlikkust, viivis-
laenude arengut majandus- ja laenutsUkli jooksul
jm. Lisaks jatkati pangandussektori krediidiriski
mudeli ja pankade kasumlikkuse mudeli taien-
damist, rahapoliitika simulatsioonimudeli koos-
tamist ning Eesti majanduse makroprognoosi
alusmudeli arendamist.

Lisaks Eesti Panga toimetistes avaldamisele
on keskpangas Kkorraldatud majandusuurin-
gute tulemusi edukalt tutvustatud ka rahvus-
vahelisel tasandil. 2009. aastal avaldati uuri-
musi rahvusvahelise levikuga akadeemilistes
teadusvéljaannetes ja esitleti rahvusvahelistel
teaduskonverentsidel.
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2009. aastal jatkus rahvusvaheline ja kodu-
maine koost66 uuringute alal. Eesti Panga
spetsialistid osalesid Euroopa Keskpankade
Slsteemi liikmete 0©konomeetrilise modellee-
rimise tdogrupi ning palgaarengut anallisiva
vOrgustiku t66s. Koostdds Euroopa Té6-6kono-
mistide Assotsiatsiooni (EALE) ning Tartu Ulikooli
majandusteaduskonnaga korraldati 2009. aasta
stigisel Tallinnas kdrgetasemeline majandus-
konverents ,European Association of Labour
Economists Annual Meeting 2009”, millest vottis
osa enam kui 300 majandusteadlast Euroopast,
Ameerikast ja mujalt. Samuti osaleti Tallinna Teh-
nikaulikooli eestvedamisel 2009. aasta juunis toi-
munud siirderiikide majandust kasitleva rahvus-
vahelise konverentsi ,Economies of Central and
Eastern Europe: Convergence, Opportunities
and Challenges 2009 korraldamisel.

Eesti Panga enda uuringute esitlemise korval
kutsuti Eestisse oma tdddest rddkima ka nime-
kaid véliseksperte. Naiteks tutvustas Maailma-
panga vanemdkonomist ja Girona Ulikooli majan-
dusprofessor Julidn Messina uurimust haridus-
tasemete ja toédkohtade mittevastavuse seostest
palgaga Eestis. Tokio Ulikooli majandusprofessor
R. Anton Braun pidas seminari eelarvepoliitikast
majanduskriisi tingimustes Hispaania ja Jaa-
pani naitel. Soome Panga juhatuse liige Seppo
Honkapohja tutvustas P&hjamaade kogemusi
1990. aastate finantskriisiga toimetulekul. Jatkus
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ka maailmamainega Eesti majandusteadlasele,
professor Ragnar Nurksele puhendatud loengu-
sari, kus 2009. aastal pidas loengu Rootsi Panga
president Stefan Ingves.

2009. aastal toimus kaksteist Eesti Panga ava-
tud seminari, millest kiimnel olid lektoriteks
kllalisesinejad piiri tagant ning kahel panga enda
uurimistdode esitlejad.

Pusivalt oluline roll teaduskoostdds on Eesti Pan-
ga kilalisuurijate programmil — 2009. aas-
tal osales majandusuuringute korraldamisel viis
valiseksperti. Samuti jatkati edukalt Eesti noor-
tele majandusteadlastele mdeldud iga-aastase
teaduspreemia valjaandmise traditsiooni.
2009. aastal mé&éarati preemia seitsmendat korda
ja selle palvis Tartu Ulikooli doktorant Helen Pol-
timde uurimusega ,Keskkonnamaksude moju
leibkondade tulujaotusele”.



RESERVIHALDUS

Eesti Panga valisvaluutareserv (VVR) on Eesti
krooni kattevara ning selle abil tagatakse krooni
stabiilsus. Eestis rakendatava valuutakomitee
pdhimdtte kohaselt peab VVR taielikult katma
kdik Eesti Panga kroonikohustused, sh emi-
teeritud sularaha ja kommertspankade arved
keskpangas. Valisvaluutareservi investeerimisel
l&htub Eesti Pank rangetest riskipiirangutest,
mille olulisemad eesmargid on tagada vahendite
sdilivus ja likviidsus. Tulu suurus on eesmargina
kolmandal kohal.

Valisvaluutareservi struktuur

Valisvaluutareservi struktuur 2009. aasta jooksul
kuigi palju ei muutunud. See jaguneb endiselt
likviidsuspuhvriks ja investeerimisportfelliks. Vai-
kese osa reservist moodustab ka kuld.

Likviidsuspuhver, mida keskpank saab igal hetkel
kasutada Eesti krooni ja valisvaluuta ostu-muugi-
tehinguiks kodumaiste krediidiasutustega, moo-
dustab kogu valisvaluutareservist umbes 10%.

Teine, suurem osa VVRist ehk investeerimisport-
fell investeeritakse rahvusvahelistel finantsturgu-
del. Rahapaigutuse eesmérk on saavutada sea-
tud piirangute raames Uleilmse majandustsukli
jooksul optimaalne, rahaturu intresse Uletav
keskmine tulusus. Peamiselt paigutatakse inves-
teerimisportfelli vahendeid juhtivate t66stus-
riikide likviidsetel vdlakirjaturgudel, jalgides ja
juhtides pidevalt investeeringute intressi-, kre-
diidi-, valuuta- ja likviidsusriske. Riskide ja ris-
kihalduse tapsem Kkirjeldus on Eesti Panga
veebilehel.

Seoses Uleilmse finantskriisiga arutas Eesti
Panga rahapoliitika komitee 2009. aasta kevadel
vélisvaluutareservide  investeerimisreeglistikku
ning pidas vajalikuks ka vaiksemate muudatuste
tegemist. Muudatuste tagajarjel vahenes seni-
sest veelgi VVRI krediidirisk ja paranes investee-
ringute hajutatus.

Investeerimisprotsess

Intressiriski juhitakse Eesti Pangas normportfelli
kaudu. Sellega méaédratakse keskmine riskitase,
mida pank on valmis votma, ning Uhtlasi valis-
valuutareservi juhtimise tdhususe tulemusetalon.
Normportfell ei sisalda valuutariski. Kehtestatud
on limiidid, mille ulatuses vdib tegelik investeeri-
misportfell normportfellist erineda.

Otsuse normportfelli riskitaseme kohta teeb Eesti
Panga rahapoliitika komitee. Normportfelli riski-
astme vadhendamine tdhendab sisuliselt portfelli
keskmise kestuse lUhendamist: rohkem varasid
paigutatakse vaikese muutlikkusega kindlamat
tootlust pakkuvatesse finantsinstrumentidesse.
Seetdttu kompenseerivad kogunenud intressid
turu heitlikkusest tuleneva vdimaliku hinnakoi-
kumise. Riskiastme suurendamisel toimitakse
vastupidiselt: rohkem varasid paigutatakse
pikema kestusega vahenditesse ehk riiklikesse
vOlakirjadesse kestusega ule Uhe aasta.

Kdrvuti tulu teenimisega suhteliselt stabiilse
normportfelli abil ehk passiivse investeerimi-
sega teenitakse Eesti Pangas lisatulu ka aktiivse
investeerimisega, paigutades raha Uleilmsetele
finantsturgudele. Seda tllpi investeerimisot-
sused pdhinevad majandusanallusil, mitmesu-
guste turuseoste ja muude tegurite arvestami-
sel. Turgude ja vaartpaberite valikul lahtutakse
investeeringu ideest, eeldatavast kestusest ja
oodatavast tulususest. Investeerimisel raken-
datakse peamiselt otsuste hajutatuse pohimo-
tet, mille eesmérk on riske hajutada ja paremini
dra kasutada turgudel tekkivad voimalused.
Investeeritakse mitmel turul, kasutatakse eri-
nevaid finantsinstrumente ja vdetakse erineva
kestusega investeerimispositsioone. Investeeri-
misotsuseid teevad portfellihaldurid Uksteisest
sOltumatult. Séltumatu otsustamine on voimalik
seetdttu, et Uldine riskilimiit on jagatud osadeks
ja iga osa kasutamise Ule otsustab seda haldav
portfellihaldur.
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Eesti Pank pllab ajaga kaasas kéia ning leida
suhteliselt efektiivsetel turgudel oma nisi. Inves-
teerimisel kasutatakse kaht erinevat otsustamis-
viisi: subjektiivset ning mudelipdhist. Esimene
neist pohineb peamiselt majandusprotsesside
kvalitatiivsel analtUsil, turupsthholoogia arves-
tamisel ja portfellihaldurite kogemusel, teine
aga kvantitatiivsete turuseoste arvestamisel
investeerimismudelite abil. Nende kahe ka&sit-
luse kombineerimisel plltakse teha parimaid
otsuseid raha-, kapitali- ning valuutaturgudel
investeerimisel.

Oma osa aktiivses investeerimises on ka vélis-
halduritel. 2009. aasta |6pus oli Eesti Pangal
kolm valishaldurit. 2007. aastal alustas Informed
Portfolio Management, BlackRock investeerib
Eesti Panga varasid 2006. aastast ja PIMCO ala-
tes 2005. aastast. Valishaldurite kasutuses on
osa riskilimiidist, mis investeeritakse pohiliselt
tuletisinstrumente kasutades.

Aktiivse investeerimise kogutulemusena teeniti
normportfelliga vorreldes 2009. aastal 69 baas-
punkti lisatulu.

2009. aasta investeerimistulemused ja
neid mojutanud tegurid

Eesti Panga vdlisvaluutareservi  suurus ol
2009. aasta I16pus 43,26 miljardit krooni, kahane-
des aastaga ligikaudu 2%. Kohustustevaba reserv
moodustas sellest ligi 12% ehk 5,3 miljardit krooni.

Investeerimistulu oli 2009. aastal positiivne, kuid
madalam kui prognoositud. Aasta alguses |&bis
maailmamajandus kriisi kdige madalama punkti
ja hakkas aasta teisel poolel ilmutama parane-
mismarke. See t0i kaasa aktsiaindeksite Kkiire
tdusu. Samal ajal jai volakirjade tootlus uldjoon-
tes muutumatuks. See oli tingitud vadga madalast

inflatsioonist, jatkuvast ebakindlusest majandus-
aktiivsuse kasvu péarast ja keskpankade I|&bi
aegade madalaimale tasemele pUsima jaanud
baasintressimééradest.

Pusivalt madalate intressimééarade tottu oli vaga
madal ka vélisvaluutareservide tulusus (0,88%),
olles vaga ldhedal rahaturu tulususele (vt joonis 1).!

Normportfelli muutused 2009. aastal

Alates 2008. aasta novembrist oli normportfelli
kestus 1,5 aastat. 2009. aasta alguses langesid
volakirjade intressimaarad turul valitseva suure
ebakindluse tottu. Aprillis-mais aga muutus
meeleolu turgudel optimistlikumaks, mistottu
hakkasid vodlakirjade intressimdarad tbusma.
Seetbttu otsustas Eesti Panga rahapoliitika
komitee juunis normportfelli kestust vdhendada.
Aasta 16puni kehtinud normportfell kestusega
0,6 aastat on esitatud tabelis 1.

Varahaldusteenuse osutamine
avalikule sektorile

Eesti Pank on mitu aastat teinud koostdod ava-
liku sektori asutustega. Ressursi kokkuhoiu
vajadusest tingituna I6petati riskihaldusteenuse
leping to6tukassaga. Taisteenusena jatkas kesk-
pank varahaldusteenust tagatisfondile, mille
investeerimisportfelli maht oli 2009. aasta I6pus
2,2 miljardit krooni.

" Kuni aastani 2007 on rahaturu tootlusena kasutatud Citigroupi kolme kuu euro rahaturu tootluse indekseid, mille arvutamise aluseks
on pankadevaheline kolme kuu eurohoiuse méar. Nimetatud instrument aga sisaldab mérgatavat krediidiriski, mille votmise véimalused
Eesti Panga VVRI investeerimisel viimasel paaril aastal on markimisvaarselt kahanenud, seetdttu on 2008 ja 2009. aastal rahaturu
tulususeks voetud kolme kuu repo tulusus.
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Joonis 1. Vélisvaluutareservi tulusus vorreldes rahaturu tulususega.
Tabel 1. Normportfelli struktuur
3 kuud 1-3a 3-5a 5-7a 7-10a 10+ a
Euroala 88,05% 5,26% 2,71% 1,86% 1,37% 0,76%
USA 92,79% 3,50% 1,65% 1,18% 0,89%
35

Eesti Panga
2009. aasta
aruanne







£4
L - .--"F
44 Vot

g L A1y

.@" inantsstabiilsuse tagamine
- otatistikategevus
veldussUtsteemid




FINANTSSTABIILSUSE TAGAMINE

Eesti Panga missioon on tagada hinnastabiilsus
Eestis. Selleks, et keskpank saaks oma missiooni
ellu viia, peab finantsslsteem toimima oluliste
térgeteta. Finantsslsteemi stabiilsuse tagamine
on Eesti Panga olulisemaid Ulesandeid.! Eesti
Pank hindab finantssisteemi ohustavaid riske
ning rakendab meetmeid, et selliste riskide reali-
seerumise voimalust vahendada.

FinantssUsteemi stabiilsuse ja seda ohustavate
riskide anallitsi tulemused avaldab Eesti Pank
tavapéraselt kaks korda aastas ilmuvas finants-
stabiilsuse Ulevaates. Ulevaates antakse hinnang
ka finantssektori seisukohalt olulise infrastruk-
tuuri — makse- ja arveldusststeemide — toimi-
mise ja voimalike sellega seotud riskide kohta.
Selleks, et suurendada finantssektori toimimise
labipaistvust ning anda turuosalistele voimalus
teha oma otsuseid parema teabe pdhjal, avaldab
Eesti Pank iga kuu andmeid pankade ja liisingu-
ettevotete tegevuse kohta. Alates 2008. aastast
avaldatakse andmeid kommenteeritult.

Eesti finantssektor ja majandus on rahvusvahe-
liselt 16imunud, seetdttu on finantssektori toimi-
mise tagamiseks vaga oluline nii riigisisene Kui
ka piirillene koostdd sektori tegevuskeskkonda
mojutavate institutsioonidega. Eesti Panga,
finantsinspektsiooni ja rahandusministeeriumi
koostdd tugineb 2007. aastal uuendatud koos-
t6dleppele. Teabevahetuseks ja tegevuste pare-
maks kooskolastamiseks on moodustatud nende
asutuste esindajatest koosnev komisjon, mis
kaib regulaarselt koos. Lisaks tavapérast tege-
vust korraldavale raamistikule satestab eraldisei-
sev koostddlepe Ulesanded ja Uhise tegutsemise
alused eriolukorras ehk slsteemse finantskriisi
korral. Tuleb aga meeles pidada, et kuigi finants-
vahendussUsteemi toimimine on laiem eesmark
ja Uhiskondlik huvi, lasub esmane vastutus iga
panga tegevuse jatkusuutlikkuse kindlustamisel
panga omanikel ja juhtkonnal.

Peale kodumaise tegevuse teeb Eesti Pank finants-
stabiilsuse kindlustamiseks aktiivselt koostéod
teiste keskpankadega, sealhulgas osaleb Euroopa
Keskpankade Susteemi likmena Euroopa kesk-
pankade Uhistegevuses. Samuti osaleb Eesti Pank
Eesti seisukohtade kujundamisel Euroopa Liidu
finantssektori poliitika erinevates kusimustes. Piir-
kondliku I6imumise t6ttu on koostdo eriti tihe Poh-
jamaadega ja Balti riikidega. Alates 2006. aastast
kuulub Eesti Pank Pdhja- ja Baltimaade keskpan-
kade koostdovorgustikku, mille kaudu vahetatakse
finantsststeemide toimimise ja tegevuskeskkonna
kohta regulaarselt teavet. 2009. aastal jdudsid
|6pusirgele ettevalmistused Pdhjamaade ja Balti
riikide pangajarelevalveasutuste, keskpankade ja
rahandusministeeriumide uue piirililese finantssta-
biilsuse tagamise koostddleppe allkirjastamiseks.
Lepe tapsustab infovahetuse ja koostdd pdhimaot-
teid ning Uhiseid tegevusjuhiseid kriisiolukordade
puhuks.

Finantssektori analiiiis ja hinnang
finantsstabiilsusele

2008. aasta teisel poolel pingestunud Ullemaa-
iimne finantskeskkond avaldas moju ka Eestis
tegutsevatele pankadele. Eelkdige muutus ras-
kemaks pikaajalise ressursi hankimine finants-
turgudelt. See omakorda modjutas ettevotete
ja majapidamiste laenuraha kéttesaadavust
ning selle hinda. Sise- ja valisndudlus oli kogu
2009. aasta jooksul vdga nork ning ettevotted ja
majapidamised piirasid tarbimist ning investee-
ringuid. Samal ajal on majanduse toimimiseks
vaja, et reaalsektoril oleks piisav juurdepaéas
finantseerimisvahenditele ka majanduse langus-
etapis. Kuigi kriisieelsete leebete laenutingi-
muste taaskehtestamist ei ole lahiaastail pohjust
eeldada, on pangad valjendanud valmisolekut
rahastada elujoulisi projekte. Laenuvdtjale peaks
leevendust pakkuma ka baasintressimaara lan-
guse tottu alanenud laenuintressiméaarad ning
Uletildine hinnalangus.

" Finantsstabiilsuse tagamine on Uks keskpanga Ulesannetest (vt Idhemalt Ik 20).
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Ettevdtete ja majapidamiste vdlakoormuse suu-
renemine laenumahu Kiire kasvu aastatel ja
majanduslanguse kaigus kahanenud tulud t6id
tahelepanu keskmesse reaalsektori laenumak-
sevdime ning selle halvenemise moju pankade
kapitaliseeritusele. Arvestades 2009. aasta
majanduse kulgu, oli pankade laenukahjumite
suurenemine ootuspérane. Vaga oluline on hin-
nata pankade voimet suurenevate kahjumitega
toime tulla, sest kahjum laenutegevusest vahen-
dab pankade kapitali. Pangandussektor saab
end halvemateks aegadeks kindlustada headel
aegadel reserve kogudes, mida Eestis tegutse-
vad pangad majanduse tdusuetapis ka tegid.
Euroopa Liidu nduetest kdrgemad omavahendite
osatahtsuse nduded aitasid koguda vajalikke
puhvreid ning seetdttu ei olnud Eestis vaja otsest
riigi tuge finantsasutustele.

Eesti Pank korraldab regulaarselt pangandus-
sektori tugevusanallUse, mis tuginevad majan-
dusprognoosile. AnallUsimetoodikat on pidevalt
taiustatud. Eesti Panga viimase majandusprog-
noosi’® podhjal koostatud analldsi tulemused
kinnitavad Eestis tegutsevate pankade head
vastupanuvdimet.

2009. aasta I6pul antud hinnangu kohaselt on
Eesti finantsstabiilsust ohustavad riskid aasta
véaltel vahenenud ja pangandussektori puhvrid
piisavad. Valiskeskkonna riskid aga on endiselt
tavapéarasest kérgemad ning Eesti eraisikute ja
ettevdtete sissetulekute tase ning maksevoime
pUsib aastataguse perioodiga vorreldes madal.
Kasvanud volakoormust arvestades on l&hiaasta-
tel oluline majanduse paindlikkus ning ettevotete
ja eraisikute vbime kohanduda muutuva majan-
dusstruktuuri vajadustega.

Ka Euroopa keskpankade koostdds poorati
suuremat tahelepanu majanduse languseta-
pist tulenevate laenukahjumite mdjule pankade

kapitaliseeritusele ning Euroopa Liidu Uldisele
finantsstabiilsusele.® Samuti anallilsiti Euroopa
pankade rahastamisstruktuure ja sellega seotud
poliitikakavasid ning pankade tasustamisskee-
mide moju finantsstabiilsusele.

Finantsstabiilsuse tagamiseks voetud
meetmed

Valitsused Euroopas ja mujal maailmas jatka-
sid 2009. aasta alguses abindude rakendamist,
et tagada pangandussektori toimimine ja lik-
viidsus ning valtida majanduskriisi stvenemist.
Euroopa Liidu riikide meetmete alus oli Euroopa
Liidu majandus- ja rahandusministrite ndu-
kogu ehk ECOFINi raames kokku lepitud Uhine
tegevuskava.

Arvestades maailmamajanduse arengust tule-
nevaid riske ning Eesti pangandussektori 16i-
mumist Rootsiga, tihendas Eesti Pank veelgi
koost6dd Rootsi keskpangaga. Nimelt sélmisid
Eesti Pank ja Riksbank 2009. aasta veebruaris
ennetava kokkuleppe finantsstabiilsuse tagami-
seks ja kindlustunde suurendamiseks finants-
turgudel. Leppe maht oli kuni 10 miljardit Rootsi
krooni Eesti kroonide vastu. See suurendas Eesti
Panga vdimekust likviidsuse tagamisel Eestis
kehtivas valuutakomitee sUsteemis. Kokkulepe
Riksbankiga pakkus Ulemaailmse finantssektori
ebakindluse ajal tdiendava tagatise lisaks Rootsi
pankade Eestis asuvate tltarettevotete ja filiaa-
lide korgetele likviidsuse ja kapitali puhvritele.
Lepingu kéaikulaskmiseks 2009. aastal vajadust
ei tekkinud.

Riigi sekkumine finantsturu toimimise tagamisse
peab olema ajutine. Seetdttu algasid Ulemaa-
iimse finantssektori olukorra stabiliseerumisel
arutelud, kuidas jark-jargult asuda vahendama
riiklikke toetusi finantssektorile. Arvestades
majandusolukorra ebakindlust ja toetusmeet-

22009. aasta sligisprognoos.

8 2009. aastal kutsus Euroopa Keskpank kokku rakkeriihma (Task Force on Credit Cycles), mille t66s osales ka Eesti Pank.
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mete |6petamise voimalikku piirilest mdju, on
meetmete vdhendamise puhul vaja koordinee-
rida riikide tegevust ja vahetada infot. Sellest
tulenevalt leppisid liikmesriigid ECOFINis kokku
kriisimeetmete I6petamise Uldpdhimdtted.

Samal ajal jatkus finantsturgude jarelevalve ja
regulatsiooni tugevdamisele suunatud tege-
vus. Olulisemad sammud olid pankade kapitali
adekvaatsuse raamistiku edasine tugevdamine
ja muudatused Euroopa Liidu finantsstabiilsuse
tagamise korralduses (vt Iahemalt allpool). Tuge-
vama reguleerituse ja kapitalinbuetega puultakse
suurendada pankade vastupanuvdimet ja véhen-
dada ohtu, et Uhe panga raskused vdiksid kuju-
neda ohuks Uldisele finantsstabiilsusele.

Euroopa Komisjon moodustas 2009. aastal pan-
gandussektori  kapitalinbuete karmistamiseks
vajalike Oigusaktide ettevalmistamiseks eks-
perdigrupi. Oigusaktide muudatused hélmasid
naiteks kauplemisportfellide tingimuste, vaart-
paberistamise ning juhtide tasustamise reeglite
karmistamist. Edaspidi on kavas kehtestada
ka tdiendavate kapitalipuhvrite moodustamise
kohustus ning muuta finantsarvestuse reeg-
leid selliselt, et vdhendada pankade tegevuse
tstklilist moju. Esialgsed muudatusettepanekud
hdlmasid muu hulgas tdiendava kapitalindbude
rakendamist vélisvaluutas antud eluasemelae-
nudele. Eestis on eurolaenude osatahtsus kul-
laltki suur, eelkdige just eluasemelaenude puhul,
kuid arvestades Eesti rahvusvaheliselt |6imunud
finantssektorit, euroga seotud valuutakomitee
stisteemi ning eurole Ulemineku kava, ei ole siiski
pohjust pidada euroga seotud laene riskiallikaks,
mis vajaks piirava regulatsiooni kehtestamist.

Peale piirillese koostdd tegeles Eesti Pank
2009. aastal riigisisese finantsstabiilsuse tagamise
ja kriisihaldusraamistiku tdiendamisega. Riigikogu
kinnitas maértsis tdiendused riigieelarve seadu-
sesse, riigi poolt eradiguslike juriidiliste isikute
asutamise ja nendes osalemise seadusesse ning
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Riigikogu kodu- ja tbdkorra seadusesse. Need
tédiendused on tehtud eelkdige selleks, et tdhus-
tada riigi tegutsemist finantskriisi olukorras ja see-
labi kindlustada finantsstabiilsuse sailimine.

Lahtudes ebakindlast olukorrast majanduses ja
finantsturgudel, otsustas Eesti Pank 2009. aastal
sdilitada Eestis tegutsevatele krediidiasutustele
kehtiva 15% kohustusliku reservi mééra ja kapitali
adekvaatsuse 10% miinimumndude. Eesti Panga
2009. aasta sUgisprognoosi pohistsenaariumi
pdhjal majanduskriis leeveneb ja euro kasutuse-
levétu valjavaatega kaasneb investorite usalduse
kasv. See omakorda loob eeldused, et pankadele
kehtestatud rangeid kohustusliku reservi ndudeid
vOidakse 2010. aastal vahendada.

Muutused finantsstabiilsuse tagamise
korralduses Euroopa Liidus

Finantsgruppide kasvav piiriilene tegevus ja
finantskriisis saadud ©Oppetunnid naitavad, et
finantsjarelevalveks ja kriiside ennetamiseks
on vaja senisest tihedamat piirililest koostddd.
Eelmisel aastal oligi Uks olulisemaid initsiatiive
finantssektori vallas labirddkimised Euroopa
Liidu jarelevalveraamistiku reformimise Ule.
Samuti algatati arutelu liikmesriikide koostoo
téhustamise Ule finantskriiside lahendamisel ja
asjaomase Oigusraamistiku Uhtlustamisel.

Ettepanekutest olulisemaid on Euroopa Sis-
teemsete Riskide Noukogu (ESRB) ja Euroopa
finantssektori jarelevalveasutuste asutamine.
Jérelevalveraamistiku ~ muudatused  kinnita-
takse eeldatavasti 2010. aastal ja uued jarele-
valveasutused peaksid alustama tegevust
2011. aastal. ESRB hakkab hindama makro-
majanduse VOi finantssusteemi Uldisest aren-
gust tulenevaid finantsstabiilsust ohustavaid
riske ning andma hoiatusi ja soovitusi riskide
moju vahendamiseks. ESRB Uldkogus hakkab
haaledigusliku liikmena osalema Eesti Panga
president. Praeguste nduandvate jarelevalveko-



miteede asemele asutatavate Euroopa Finants-
jarelevalveasutuste Slsteemi (ESFS)* pea-
miste eesmérkidena nadhakse finantssisteemi
ja finantsturgude heatasemelise toimimise taga-
mist ning jarelevalve koostoo parandamist.

Finantsstabiilsuse tagamisel on lisaks jareleval-
vele oluline t6hus tegutsemine kriiside lahenda-
misel. Piirilileste kriiside lahendamine ja tege-
vuse kooskdlastamine aga on keerukas. Seda
raskendavad riikide erinevad huvid, aga ka erine-
vused riikide digussltsteemis ja véimalike kriisi-
meetmete rakendamise ajastuses. Kriisihalduse
pohimdtete Uhtlustamiseks algasid eelmisel aas-
tal kooskdlas ECOFINI kinnitatud tegevuskavaga
konsultatsioonid Euroopa Liidu kriisijuhtimise
raamistiku reformiettepanekute kohta. Refor-
mide eesmark on saavutada senisest Uhtsem
kriiside ennetamise ja lahendamise kasitlus, mis
oleks kooskdlas Euroopa Uhisturu arengu ja piiri-
Ulese finantsintegratsiooni slivenemisega.

Eesti Pank peab piirililese jarelevalve ja kriisihal-
duse puhul esmatahtsaks jarelevalveasutuste ja
teiste institutsioonide téhusat koostddd. Jarele-
valveasutuste koostd6 toimib kdige paremini siis,
kui kdigi liikmesriikide huvid on kohaselt arvesse
voetud ning riikide digused ja kohustused on
kooskélas. Seejuures tuleb arvestada Euroopa
jarelevalveasutuste otsuste mdju konkreetse riigi
finantsstabiilsusele. Samuti ei tohiks otsused liik-
mesriigile kaasa tuua liigseid kulusid.

Vaartpaberituru infrastruktuuride
tohustamine

EestiPangaUksstrateegilineeesméarkonarendada
finantsslsteemi infrastruktuuri. Seet6ttu on Eesti
Pank osalenud eurosiisteemi keskse arvel-
dusplatvormi TARGET2-Securities (T2S)
projektis. 2009. aasta valtel kestis T2S plat-
vormi spetsifitseerimise etapp (vt joonis 1).

Projekti efektiivsemaks haldamiseks asutati
2009. aasta kevadel EKP néukogu otsusega uus
juhtimisorgan, kaheksaliikmeline T2S programmi
juhatus® (T2S Programme Board), mis juhib pro-
jekti ja teeb EKP ndukogule ettepanekuid projek-
tiga seotud strateegilistes kusimustes, arvesta-
des kdikide osaliste® huve. Projekti spetsifitseeri-
misetapi tdhtsamad teemad olid jargmised:
e projekti haldusstruktuuri muutmine seo-
ses spetsifitseerimisetapi 16ppemisega
(vt joonis 2);
e projekti hinnastamine;
e T2S platvormi Uldine funktsionaalsus;
e QiguskuUsimused.

Lisaks T2S programmi juhatusele moodusta-
takse uues haldusstruktuuris vaartpaberite kesk-
depositooriumide kontaktgrupp, mis allub T2S
programmi juhatusele ning koosneb vaartpa-
berite keskdepositooriumide ja T2S programmi
juhatuse esindajatest.

2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 2014
. T2S platvormi . . . . .
Ettevalmistusetapp spetsifitseerimine T2S platvormi arendamine Testimine Migreerumine

Joonis 1. T2S projekti etapid
Allikas: Euroopa Keskpank

4 Euroopa Finantsjérelevalveasutuste Susteemi moodustavad kolm Euroopa jarelevalveasutust — Euroopa Pangandusjarelevalve
Asutus, Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve Asutus ning Euroopa Kindlustus- ja Tédandjapensionide Jarelevalve Asutus — ning likmes-

rikide finantssektori jarelevalveasutused.

5 T2S programmi juhatus on kogu, kes on saanud mandaadi EKP ndukogult ja vastutab T2S programmi rakendamise eest. Muu hulgas
juhitakse programmi igapéevast t66d ning vastutatakse suhete eest T2S klientide ja vélispartneritega. Samuti annab T2S programmi

juhatus aru EKP otsustusorganitele.

6 Sealhulgas keskpangad, vaartpaberite keskdepositooriumid ja T2S platvormi I6ppkasutajad ehk peamiselt krediidiasutused.
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EKP n6ukogu
EKP juhatus

Riikide kasutajagrupid

Infopaevad koikide
osalistega

T2S juhatus

T2S nouande-
grupp

i

T66grupid

Depositooriumide
kontaktgrupp

|

Té6grupid

Joonis 2. T2S haldusstruktuur projekti spetsifitseerimise etapis

Allikas: Euroopa Keskpank

T2Si projekti spetsifitseerimisetapis jatkab t66d
ligikaudu 80-liikmeline T2S ndukogu, mis moo-
dustati juba 2007. aastal ettevalmistusetapis ja
kuhu kuuluvad T2Sis osalevate keskpankade’,
vaartpaberite depositooriumide? ja kasutajate
esindajad ning vaatlejad.

Projekti hinnastamisel jouti otsusele, et kdikidele
litujatele kehtestatakse Uhtne hinnakiri litumise
ajast hoolimata ning allahindlusi depositooriu-
mide tasandil ei tehta. Lisaks platvormi funktsio-
naalsuse kirjeldusele kinnitas EKP ndukogu T2S
platvormiga liituvatele depositooriumidele 2010.
aasta alguses viis kdlblikkuse tingimust.

EurosUsteemi ja T2S platvormi vastu huvi tund-
vad véaértpaberidepositooriumid sdlmisid 2009.
aasta suvel-sUgisel T2S koostédmemorandumi
(EKP suunis), millega on Uhinenud 28 deposi-
tooriumi Euroopa 26 riigis®. Kuigi esialgu oli T2S
platvorm mdeldud peamiselt vaértpaberinbuete
arveldamiseks, kui raha pooleks on euro, siis Uha

enam liigutakse mitmevaéaringulise arveldusplat-
vormi arendamise poole. Taani, Rootsi ja Norra
turud on keskpankade toetusel otsustanud oma
riigi vaaringud T2S arveldusvaaringute hulka
lisada.

Eesti turu vajaduste selgitamiseks ja seisukoh-
tade kujundamiseks moodustati 2009. aasta
alguses Eesti Panga algatusel T2S Eesti kasu-
tajagrupp. Riikliku kasutajagrupi eesmark on
esindada riigi huve Euroopa Keskpanga juures
tegutsevas T2S projektimeeskonnas, T2S néu-
kogus ja Eestis tegutsevate turuosaliste juures.
T2S Eesti kasutajagrupi tahtsaimad otsused
2009. aastal olid Eesti Vaartpaberikeskuse (EVK)
Uhinemine eurosUsteemi ja depositooriumide
koostodleppega, et liituda T2S platvormiga euro-
arveldusteks. Eesti krooni lisamist T2S arveldus-
véaringute hulka kull kaaluti, kuid ei peetud Eesti
turu suure integreerituse tdttu majanduslikult
mottekaks ka siis, kui Eesti ei ole T2S platvormi
kéikumineku ajal euroala liige.

7 Eurostisteemi keskpangad ja need keskpangad, kes on EKP-le kinnitanud huvi lisada kohalik vaaring T2S platvormi vaaringute hulka.
8 Vaartpaberite keskdepositooriumid, kes on eurostisteemiga séiminud koostddleppe.

9 2009. juulis koostédleppe sdliminud depositooriumide nimekiri on kéttesaadav aadressil http://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/html/
nl0509.en.html. Stgisel lisandus leppe sélminute hulka Norra depositoorium VPS.
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Lisaks osales Eesti T2S kasutajagrupp nii kesk-
panga, EVK kui ka pankade tasandil Pdhja Balti
koostdds ning panustas T2S (lesehitamisse,
osaledes T2S-teemalistes Uleeuroopalistes kon-
sultatsioonides.

Maksesiisteemide jiarelevaatamine

Eesti pankadevahelistes arveldussiistee-
mides ei tulnud 2009. aastal ette selliseid
juhtumeid, mis oleksid ohtu seadnud riigi
finantssektori stabiilsuse. Eriti oluliste arvel-
dussUsteemide (TARGET2-Eesti, EP RTGS ja
ESTA) funktsionaalsus ja t66pdhimbtted on
kavandatud nii, et erinevate riskide realiseeru-
mise voimalused on viidud miinimumini.

Alates 2009. aasta 3. augustist on TARGET2-
Eesti liige lisaks 2008. aasta mais liitunud kre-
diidiasutustele ja Eesti Pangale ka Eesti Vaart-
paberikeskus. EVK liitumine ja euroarvelduste
juurutamine vaartpaberitehingutest tulenevate
nduete arveldamisel mdjutab nii TARGET2-Eesti
kui ka vaartpaberiarveldusslsteemi toimimist,
seetdttu anallusis Eesti Pank EVK projekti moju
arveldussUsteemides.

EVK TARGET2-euroarvelduste projektis juurutati
teenused kahes etapis:

1) Eesti-sisesed teenused, mis ei hdlma
vaartpaberi ostu-muugitehingutest tulene-
vate rahaliste nGuete ja kohustuste arvel-
damist (makseid tehakse eelkdige inves-
teerimisfondide osakutega seoses ja vaart-
paberiomandusega seotud véljamaksete
tegemiseks), rakendati 3. augustil 2009;

2) Eesti-sisene vaartpaberite ostu-mudlgite-
hingutest tulenevate rahaliste nduete ja
kohustuste arveldamine rakendati 4. jaa-
nuaril 2010.

EVK kavatseb Eesti-siseste teenuste (eelkdige
teise etapi teenuste) juurutamisel koérvaldada
eelnevatel aastatel Eesti Panga arveldussUstee-

mide jarelevaataja hinnangutes viidatud puudu-
sed, mille tottu ei ole arveldusriskid seni olnud
taielikult maandatud. Selleks kasutatakse:

1) reaalajalist vaartpaberi Ulekannet makse
vastu (delivery versus payment, DVP)
arveldust;

2) integreeritud arveldusmudelit, kus arvel-
dussUsteemi osalised (kontohaldurid) kan-
navad raha arveldussUsteemis TARGET2-
Eesti avatud EVK maksemooduli kontole,
mida saab kasutada arvelduste vajaliku
tagatiskontona;

3) EVK muudetud andmettotlusreegleid.

Eesti Panga hinnangul on EVK pakutud
lahend nii operatsiooniliselt, tehniliselt
kui ka jarelevaatamise poolest maoistlik ja
asjakohane.
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STATISTIKATEGEVUS

Eesti Panga seadusjargne Ulesanne on koos-
tada riigi maksebilansistatistikat ning raha- ja
finantsstatistikat. Keskpanga statistikategevuse
eesmark on pakkuda nii oma Ulesannete taitmi-
seks kui ka avalikule tarbijale kvaliteetset, usal-
dusvéérset, ajakohast ja erapooletut statistikat.
Statistika kogumise, todtlemise ja avaldamise
korraldus on paindlik ning arvestab rahvusvahe-
lisi soovitusi ja statistikastandardeid. Statistika-
tegevusest saadav sisend on vaga oluline raha-
poliitiliseks analtUsiks ning finantssektori ja Eesti
vélissektori riskide hindamiseks. Keskpanga
veebilehe pidevalt taiendatav statistikarubriik
sisaldab Ule 400 tabeli ja teeb pangas koosta-
tud statistika kattesaadavaks kdigile huvilistele
véljaspool panka. Eesti Pank lahtub statistika-
tegevuses nii riigisisesest kui ka rahvusvahelisest
huvist. Ulesandeid taidetakse riikliku statistika
dldtunnustatud haid tavasid jargides, olles samal
ajal efektiivne ja ressursisaastlik.

Selle nimel, et kogu Eesti riikliku statistika kor-
raldus oleks eespool nimetatud nduete kohane,
jatkas Eesti Pank 2009. aastal aktiivset osale-
mist uut riiklikku statistikaseadust vélja td6tava
t68grupi tegevuses ja aruandluse lihtsustamist
kavandava valitsuskomisjoni t66s. Mdlemad t86-
grupid asutati 2008. aastal, et tdnapé&evastada
riikliku statistika korraldust ja selle 6iguslikke
aluseid Eestis ning hdlbustada juba kogutud sta-
tistiliste andmete korduvkasutamist. See aitaks
véhendada andmete esitamisest tekkivat hal-
duskoormust ning alandaks statistika kogumise
kulusid.

Aastal 2009 alustati Eesti Panga valisveebi sta-
tistikarubriigi uue struktuuri ja sisu véaljatootamist
ning korraldati statistikamooduli hange, et Eesti
Panga statistika oleks paremini ja kasutajasob-
ralikumalt kattesaadav. Muudatuste ettevalmis-
tamine ja elluviimine jatkub 2010. aastal.

Praegu nuldisajastatakse rahvusvahelisi statis-
tikastandardeid. Eesti Pank osales selles prot-
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sessis Euroopa Komisjoni (Eurostat) ja Euroopa
Keskpanga (EKP) mitme t66riihma ning komi-
tee kaudu. Eesti Panga esindajad votsid osa ka
statistikastandardite uuendamisele puUhenda-
tud seminaridest. Aastast 2014 hakkavad koéik
Euroopa riigid korraga rakendama uusi rahvama-
janduse arvepidamise ja maksebilansistatistika
standardeid.

2009. aastal osalesid keskpanga eksperdid ka
Eesti OECDga litumise 1&birdékimistes, varusta-
des liitumisaruande koostajaid statistilise mater-
jaliga. Mitmes OECD komitees sooritati edukalt
OECD statistikanduetele vastavuse eksamid.

Eesti Pank korraldas 2009. aastal kaks rah-
vusvahelist  statistikatodrihmade  kohtumist:
Euroopa Keskpanga Uldmajandusstatistika t66-
grupi tédkohtumise ning Pdhjamaade ja Balti
rikide keskpankade statistikakoost66vorgustiku
NORDSTAT seminari.

Pangandus- ja muu finantsstatistika

2009. aastal jatkas Eesti Pank ettevalmistusi, et
andmete kogumine ja koostatavad véljundid viia
kooskoélla Euroopa Keskpanga nduetega. Pea-
miselt hdlmas tegevus krediidiasutuste aruand-
lusemuudatuste valjatédtamist EKP uute raha-
loomeasutuste statistika mé&éruste kohaselt.
Eesti Panga presidendi asjaomased maarused,
millega téiendati olemasolevaid aruandeid ja
kehtestati Uks uus aruanne, joustusid 1. jaanua-
ril 2010.

Euroopa Keskpangale edastati finantssektori
statistikat 2008. aastaga vorreldavas mahus.
Lisaks tehti ettevalmistusi investeerimisfondide
statistika koostamiseks ja edastamiseks EKP uue
maaruse kohaselt. Kuni 2009. aasta I6puni edas-
tati investeerimisfondide statistikat agregeeritud
ja lintsustatud kujul. Alates 2010. aastast haka-
takse EKP-le investeerimisfondide statistikat
edastama euroala rilkidega samas mahus.



2009. aasta sugisel korraldati Eesti Pangas
rahaloomeasutuste bilansistatistika koostamise
ja EKP-le edastamise audit. Selle kaigus vaadati
poéhjalikult Gle kogu protsess andmekogumisest
ja todkorraldusest valjundite koostamise ja edas-
tamiseni. Audit korraldati EKP juhiste kohaselt.
Audit andis seda laadi statistika kogumisele ja
koostamisele Eesti Pangas kdrge hinnangu ega
tuvastanud puudujaake.

2009. aasta kevadel hakati vélja t6étama kvar-
taalsete finantskontode koostamise automati-
seeritud sUsteemi. Aluseks vdeti Soome Pan-
gas véljatdotatud eritarkvara, mida hakati Eesti
Panga infoslsteemi 16imima. Aasta |6puks jouti
ette valmistada rakenduse majutamise tehniline
keskkond ning koostada veidi Ule poolte and-
meallikate kirjeldused ja need allikad kdnealuse
tarkvaraga integreerida. 2010. aasta I6puks on
plaanis jduda nii kaugele, et uut tarkvara saaks
osaliselt kasutada kvartaalsete finantskontode
koostamises.

2009. aastal arendati aktiivselt Eesti Panga sta-
tistikavéaljundeid. Esiletoomist vaéarib Eesti Panga
valisveebi statistikarubriigi all alamldike ,Raha-
loomeasutuste statistika® valjatéétamine. Seal
avaldatakse rahaloomeasutuste agregeeritud
bilanss ning raha- ja krediidiagregaadid EKP
metoodika kohaselt. Teiste rahaagregaatide kor-
val avaldab keskpank nlud ka laiema rahapak-
kumise néaitajat M3.

Regulaarseid statistikavaljundeid koostati ja
edastati tarbijatele ajakohaselt. Tavapérastele
véljunditele lisandus uusi (nt alustati kord kvar-
talis  finantstugevusindikaatorite = edastamist
IMFile). Samuti lisandus hulgaliselt paringuid rah-
vusvahelistelt organisatsioonidelt (EKP, IMF, BIS
jt) ja andmeedastust seoses IMFi missioonide ja
OECDga liitumise ettevalmistustega

Maksebilansistatistika

2009. aastal oli maksebilansistatistika koos-
tamise prioriteet 2010. aastast rakenduvate
OECD otseinvesteeringute statistika koostamise
uute standardite (OECD Benchmark Definition of
Foreign Direct Investment, 4th Edition) juuruta-
mine. Toimusid arutelud metoodikaklUsimustele
optimaalsete lahenduste leidmiseks ja ka muud
konsultatsioonid ekspertidega valjastpoolt Eesti
Panka. Uute standardite jargimiseks oli vaja
muuta aruandevorme ja maksebilansistatistika
infostisteemi BOPFACTS.

Keskpank edastas 2009. aastal Eurostatile esi-
mest korda valjaspool Euroopa Liitu registreeri-
tud ja Eesti residentide kontrollitavate ettevotete
statistikat' (ettevbtete arv, kaive, tdotajate arv)
2007. aasta kohta. Eestis registreeritud ja mitte-
residentide kontrollitavate ettevotete statistika?
koostamise eest vastutab statistikaamet.

Sisemajanduse koguprodukti (mille tks sisend
on maksebilansi kaupade ja teenuste konto) ja
maksebilansi suurema kooskdla tagamiseks
hakati 2009. aastal kvartali maksebilanssi aval-
dama samal p&eval SKP avaldamisega ehk seni-
sest 20 péeva varem (senise tdhtaja T + 90 ase-
mel téhtajaga T + 70).

2009. aastal arendati veebipdhist aruandluspor-
taali eAruanne, tehti koostddd andmeesitajatega
maksebilansi algandmete ja valjundite kvaliteedi
parandamiseks ning taiendati maksebilansi
metoodikat. Maksebilansistatistika veebipdhise
aruannete kogumissUsteemiga eAruanne oli
2009. aasta I6puks liitunud 1438 ettevdtjat ehk
39% andmeesitajatest. Aasta jooksul liitus por-
taaliga 349 andmeesitajat ehk ligi kaks korda
enam kui aasta varem. Portaali kasutajate hulgast
lahkus 91 ettevdtjat, peamiselt likvideerimise voi

" Ingl k outward FATS (Foreign Affiliated Trade Statistics).
2 Ingl k inward FATS.
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Uhinemise tottu. Esialgne anallilds naitas, et por-
taaliga litunud ettevotjate statistikakultuur (aru-
annete esitamise tahtaeg, vastamismaar) oli kor-
gem Kkui valimis keskmiselt. Aasta jooksul tehti
aruandlusportaalile hooldustdid ja véaiksemaid
taiendusi, kdrvaldati pisivigu ning valmistati ette
uus hooldusleping. OECD uute statistikanbuete
juurutamise tottu alustati ka ettevalmistusi aru-
andevormide muutmiseks infostisteemis.

Koostdd statistilisi andmeid koguvate ja halda-
vate riigiasutustega oli tihe. Statistikaametilt
vOeti taielikult Ule valissektori kaudselt mddde-
tavate finantsvahendusteenuste® arvestus, sest
koik lahteandmed périnevad Eesti Pangast.
Maksebilansistatistika infostisteemis too6tati valja
algoritmid, mis hdlbustavad véljundite koostamist
rahvusvaheliste nduete kohaselt ning andmete
edastamist. Lisaks muudatustele statistikaameti
vaatluste sisus kaasnes Umberkorraldustega
loobumine maksebilansi investeerimis- ja pen-
sionifondide aruandest (nn vorm 5), sest and-
meid saadakse edaspidi finantsinspektsiooni
taiendatud aruannetest.

Reisiteenuste konto koostamisel alustati koos-
t66d Tartu Ulikooli ettevéttega Positium OU
ning selle tulemusena voeti kasutusele mobiil-
positsioneerimise meetod mitteresidentide arvu
hindamiseks Eestis. Uued andmeallikad oli vaja
kasutusele votta, sest statistikaamet |Opetas
turistide piirikUsitlused. Mobiilpositsioneerimine
vbimaldab eristada kuni 100 eri riigist péarit Eesti
kllastajaid ning nende kulastuse kestust. Posi-
tium OUga sélmiti ka uus leping Eestist parit
reisijate arvu hindamise metoodika véljatodtami-
seks kulastatavate riikide kaupa.

Euroopa Liidu rahvusvaheliste maksete uue
madaruse vastuvotmise tottu, mis tostis maksete
deklareerimise lavesid, muudeti 2009. aastal ka
asjaomast Eesti Panga maarust. Muudatused
joustuvad 2010. aastal ning uus kord vahendab

arithingute aruandluskoormust. Samuti téiendati
maksebilansi kiirhinnangu mudelit otse- ja muude
investeeringute kohta ning tehti ettevalmistusi
uue tegevusalade klassifikaatori EMTAK2008
(NACE-Rev?2) kasutuselevotuks.

Aruannete senisest paremale ja tahtajalisemale
laekumisele aitas kaasa 2009. aastast juurutatud
aruandlusdistsipliini rikkujatele sunniraha kohal-
damine — aasta jooksul tehti sunniraha ettekirju-
tus ligi 100 &rithingule ning sunniraha menetlus
algatati 8 juhtumil.

2009. aastal jatkus ka maksebilansistatistika
kvaliteedi hindamine, milleks koostati kaks kva-
liteediaruannet. Esimene neist oli Eurostati init-
siatiivil ja Euroopa Liidu m&arustel pohinev iga-
aastane jooksevkonto ja otseinvesteeringusta-
tistika kvaliteedi aruanne. Selle pdhjal oli Eesti
maksebilansi kvaliteet endiselt hea, sest hilisem
korrigeerimine on jaé&nud lubatud piiridesse.
Teine aruanne koostati riikliku statistika hea tava
pohimdttel ning see hdlmas maksebilansi kiirhin-
nangut, kvartali maksebilanssi ja rahvusvahelist
investeerimispositsiooni. Kvaliteedianalludsi tule-
mused on plaanis avaldada 2010. aasta algu-
ses Eesti Panga veebilehel statistikarubriigis.
Aegridade anallisi ja kvaliteedikontrolli juures
oli suureks abiks tarkvara Sirius juurutamine.
Siriuse on vdlja tddtanud Hollandi keskpank,
kes seda ka edasi arendab. Statistikaeksperdid
saavad selle tarkvara abil andmeid mugavamalt
analtiisida. Uhtlasi arendati Siriust edasi nii, et
see vbimaldaks kontrollida maksebilansitehin-
gute ja rahvusvaheliste investeerimispositsioo-
nide kooskdla.

Rahvusvahelise koostdd vallas jatkus osavott
Euroopa Keskpanga vaartpaberite koondand-
mebaasi (CSDB) projektist. Peamiselt kontrolliti
Eesti Vaartpaberite Keskregistris registreeritud
volakirjaemissioonide ja borsil kaubeldavate akt-
siate andmete kvaliteeti ning edastati neid kord

3 Ingl k financial intermediation services indirectly measured (FISIM).
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kuus Euroopa Keskpangale. Samuti tehti etteval-
mistusi Uleminekuks vaartpaberipohisele portfel-
linvesteeringute statistikale alates 2011. aastast.
EKP aruandlusmé&aruste kohaselt tuleb selle
statistika koostamisel védhemalt 90% ulatuses
kasutada vaartpaberipdhist (ISIN-koodi pohist)
kasitlust. See peaks aitama vahendada eri riikide
statistika ebakdla.

Uldmajandusstatistika

Uldmajandusstatistika vallas jatkati regulaarset
andmeedastust Euroopa Keskpangale ja Rah-
vusvahelisele Arvelduspangale (BIS). Andmete
edastamine laienes Euroopa Liidu majandus- ja
rahandusministrite ndukogu peadirektoraadile
(ECFIN), kellele saadetakse iga kuu andmeid
vélisfinantseeringute kohta.

47

Eesti Panga
2009. aasta
aruanne




ARVELDUSSUSTEEMID

Finantssiisteemi toimimise olulisim eeldus
on hasti tootavad ja tohusad maksesiistee-
mid. Pankadevaheliste maksesiisteemide
haldamine ja arendamine on Eesti Panga
pohililesandeid.

Arveldussiisteemide arendamine

2008. aastal oli arveldussusteemide edenda-
misel nii Eestis kui ka peaaegu kogu Euroopas
olulisim euro piirillese kiirmaksete arveldus-
stisteemi TARGET2 arendamine ja kaivitamine.
2009. aastal kujunes Euroopa Keskpanga ja
Euroopa Keskpankade Slsteemi kuuluvate koi-
kide keskpankade jaoks tahtsaimaks arveldus-
stisteemi TARGET? taiustamine.

2009. aastal pdorati maksesUsteemide puhul
suuremat tahelepanu talitluspidevusele ja riski-
juhtimisele. Lisaks tavaolukorras to66kindluse
tagamisele jatkas Eesti Pank koos teiste euro-
sUsteemi keskpankadega talitluspidevuse pla-
neerimist ja testimist, mida on vaja finantskriiside
ja operatsiooniliste kriisidega toimetulekuks.

Selleks, et statistilised andmed oleksid kiiresti ja
holpsamalt kattesaadavad, kaivitati 2009. aastal
TARGET2 Uhtne statistika andmebaas. Lisaks
tuli kasutusele tarkvara SWIFT Alliance LITE, mis
vOimaldab vaikepankadel senisest soodsamalt
TARGET?2ga liituda.

Peale Eesti pankadevaheliste arveldussis-
teemide arendamise on Eesti Pank seadnud
eesmérgi aidata kaasa Euroopa finantssus-
teemi suuremale Uhtlustamisele ja I16imumisele.
2009. aastal jatkasid Eesti pangad Euroopa
Maksendukogu' eestvedamisel ettevalmistusi
Euroopa Liidu Uhtse euromaksete piirkonna?
moodustamiseks. Lisaks piirillesele koostdole

teevad kommertspangad, Eesti Pank ja Pangaliit
riiklikku koost66d EPC toimkonna raames. Sel-
les vallas vdib koige tdhtsamaks pidada etteval-
mistusi makseteenuste direktiivi rakendamiseks
Eesti seadustikus.®

2009. aastal téiustati kiirmaksete arveldussus-
teemi EP RTGS. Nimelt vahetati valja SWIFTi
tarkvara, et minimeerida operatsiooniriske ning
infotehnoloogia ststeemi ja &rijuhtimise riske.
Samuti tehti slsteemiarendus, mis voimaldab
maksete tegemisel Eesti Pangas asuvatele kon-
todele kasutada kohaliku kontonumbri korval ka
rahvusvahelist kontonumbrit (IBAN).

2009. aastal avati mitmele uuele valispankade
filiaalile konto Eesti Pangas. Samuti tehti etteval-
mistusi litumiseks pankadevaheliste arveldus-
sUsteemidega. Seega on 2010. aastal oodata
Eesti oluliste maksesUsteemide kasutajate hulka
uusi liikmeid.

Mo66dunud aastal taasalustati ka eurole Ulemi-
neku ettevalmistusi, et liituda euroalaga 1. jaa-
nuaril 2011,

Arveldused Eesti Panga hallatavates
arveldussiisteemides

Eesti Pank haldab kolme pankadevaheliste
maksete arveldussiisteemi: kroonimak-
sete arveldamiseks jaemaksete arveldus-
siisteemi ESTA ja kiirmaksete siisteemi
EP RTGS ning euromaksete arvelduseks
piiriiilest kiirmaksete arveldussiisteemi
TARGET2-Eesti.

Pankadevaheliste maksete arveldusslUsteemide
vahendusel arveldatakse iga péev keskmiselt
99 000 makset kaibega 12,5 miljardit krooni.

' European Payments Council (EPC).
2 Single Euro Payments Area (SEPA).

3 Makseteenuste direktiiv (Payment Services Directive, PSD) rakendati Eesti seadusandluses jaanuaris 2010.
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Eesti jaemaksete arveldusststeem ESTA on Kiire-
maid kogu Euroopas. Maksed kantakse Ule teises
pangas olevale kontole 10 korda arvelduspéeva
jooksul. Pangakliendile tdhendab see, et makse
algatamise ajast soéltuvalt jpuab maksja algatatud
makse saaja kontole 30-90 minuti jooksul. Jae-
maksete arveldussisteemi ESTA eripara on voima-
lus arveldada ka suure vaartusega makseid.

ESTA kliendisdbraliku funktsionaalsuse tottu
arveldatakse enamik kohalikke pankadevahelisi
kroonimakseid ESTAs — 98 600 makset péevas
moodustab 99,7% koikidest pankadevahelistest
maksetest. Jaemaksete susteemi vahendusel
arveldati 2009. aastal keskmiselt 1,5 miljardit
krooni péevas. Vorreldes 2008. aastaga kas-
vas ESTA vahendusel arveldatud maksete arv
aastaga 1%, kuid kaive oli 17% véiksem (vt joo-
nis 1). Samuti kahanes makse keskmine suurus
18% ehk 15 300 kroonile.

Reaalajalises kiirmaksete arveldussUstee-
mis EP RTGS toimub arveldus kohe, raha-
Ulekanne Uhest pangast teise toimub umbes
5 minutiga.

RTGSis arveldatud maksete arv on aastaga 28%
langenud. Selle pdhjus on kliendimaksete arvu

arv (vasak telg)

vahenemine 28%. Aastal 2009 arveldati kesk-
miselt 193 tehingut péevas (vt joonis 2). Pan-
gaklientide algatatud kiirmaksed moodustavad
68% koikidest tehingutest, péevas arveldati
keskmiselt 130 kliendimakset keskmise suuru-
sega 5 miljonit krooni.

Kiirmaksete keskmine p&evakaive 2009. aastal
oli 5,8 miljardit krooni. Suurima osa kéibest moo-
dustavad pankade ,kohustuslikud” maksed -
ESTA tagatiskonto tehingud (39%) ja pankade
omavahelised tehingud (29%). Eelmise aastaga
vorreldes kasvas EP RTGSis arveldatud maksete
kaive 6%.

Piiridlese kiirmaksete arveldussusteemi
TARGET2-Eesti vahendusel arveldatud mak-
sete arv kasvas selle td6soleku teisel aastal.
Euro-maksete arvelduste alternatiivset kanalit
TARGET2 hakati rohkem kasutama 2008. aas-
ta I6pus. 2009. aastal arveldati pdevas kesk-
miselt 70 makset vaartusega 330 miljonit eurot
(5,2 miljardit krooni; vt joonis 3). TARGET2
vahendusel aga laekus meie pankadele ja panga-
klientidele iga péaev keskmiselt 200 makset vééar-
tusega 330 miljonit eurot (5,2 miljardit krooni).
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Joonis 1. ESTAs arveldatud maksete keskmine arv ja kdive paevas 2009. aastal
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= ESTA tagatiskonto tehingud ja netoarveldustehingud = tehingud Eesti Pangaga
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Joonis 2. EP RTGSis arveldatud maksete keskmine arv ja kdive paevas tehingutiiiipide kaupa
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Joonis 3. TARGET2-Eesti maksete keskmine arv ja kdive paevas
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SULARAHANOUDLUSE RAHULDAMINE

Ringlusse lastud pangatahed ja miindid
ning nende struktuur

2009. aasta 31. detsembril oli sularaha ringlu-
ses 9777,4 miljonit krooni. Sellest 1706,8 miljonit
krooni ehk 17% oli Eestis tegutsevate krediidi-
asutuste ja hoiu-laenuthistute kassades ning
8070,6 miljonit krooni ehk 83% kaibes véljaspool
krediidiasutusi ja hoiu-laenuUhistuid.

2009. aastal véhenes ringluses olev sularaha
2218,8 miljonit krooni ehk 18,5%, mis on suu-
rim langus Eesti krooni ajaloos ning peegeldab
mdéddunud aasta majanduslangust. Kokkuvot-
tes véhenes ringluses oleva sularaha summa
2005. aasta I6pukuude tasemele. Kahanes koi-
kide ringluses olevate pangatédhtede kogus,
kusjuures kbdige enam véhenes 500krooniste
pangatahtede arv ja koguvéértus.

Kuigi kdibemulntide kogus ringluses suurenes

endiselt, oli kasvu kiirus oluliselt vaiksem Kkui
eelnevatel aastatel. Aasta I6pus oli ringluses
460 miljonit munti ehk iga Eesti elaniku kohta Ule
340 mundi.

Ringluses oleva pangatéhe arvestuslik keskmine
vaértus oli 2009. aasta I6pus 120 krooni. Ringlu-
ses oleva keskmise kaibemundi arvestuslik vaar-
tus oli 34 senti.

Sularaha tootlemine ja ekspertiis

2009. aastal véljastati Eesti Pangast krediidi-
asutustele 10 131,5 miljonit Eesti krooni sula-
raha ning Eesti Panka tagastati 12 337,0 mil-
jonit krooni ehk pisut vahem kui 2008. aastal
(vt tabel 1). Eesti Pangast véljastatud pangatah-
tede kogus on 500kroonise nimivaartusega pan-
gatéhtede kéibe languse tottu méarkimisvaarselt
véhenenud. Eesti Panka tagastatud pangatéh-
tede kogus on pisut vaiksem kui 2008. aastal.
Ka keskpangast véljastatud muntide kogus on
oluliselt kahanenud.

Tabel 1. Ringluses olevad pangatdhed ja miindid 2009. aasta I6pus

Summa (min kr) Arv (min tk)
Nimivaartus 31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009
1 kroon 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6
2 krooni 33,5 38,5 39,6 39,2 16,8 19,2 19,8 19,6
5 krooni 47,8 49,5 49,9 48,8 9,6 9,9 10,0 9,8
10 krooni 85,6 94,3 95,0 92,4 8,6 9,4 9,5 9,2
25 krooni 225,4 233,4 232,8 230,8 9,0 9,3 9,3 9,2
50 krooni 49,0 54,4 52,1 48,5 1,0 1,1 1,0 1,0
100 krooni 1180,1 11931 1165,2 1044,7 11,8 11,9 1,7 10,4
500 krooni 10 001,2 9942,5 10 194,6 81041 20,0 19,9 20,4 16,2
Pangatédhed kokku 11 627,3 11 610,3 11 833,9 9613,2 81,3 85,4 86,3 80,0
5 senti 2,1 21 2,0 2,0 41,5 41,2 40,8 40,4
10 senti 13,4 14,6 15,2 15,4 134,4 146,0 152,11 1541
20 senti 22,3 24,7 26,1 26,6 11,3 123,4 130,6 132,8
50 senti 22,1 25,1 27,2 28,0 441 50,2 54,4 55,9
1 kroon 61,0 69,7 74,8 74,8 61,0 69,7 74,8 74,8
5 krooni 8,5 9,0 9,4 9,7 1,7 1,8 1,9 1,9
Kaibemiindid kokku 129,4 145,1 154,9 156,4 394,1 432,3 454,6 460,0
Meenemiindid 6,4 6,7 7,5 7,9 0,1 0,1 0,1 0,2
Koik kokku 11 763,2 11 762,2 11 996,3 97775 - - - -
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Tabel 2. Sularaha liikumine Eesti Panga ja krediidiasutuste vahel

Summa (min kr) Arv (min tk)

Aasta Eesti Pangast Eesti Panka Eesti Pangast véljastatud Eesti Panka tagastatud

véljastatud tagastatud Pangatdhed Miindid Pangatdhed Miindid
2006 12 399,0 10732,5 118,6 37,5 110,4 0,7
2007 12 474,8 12 472,6 114,6 38,4 110,56 0,3
2008 12 897,5 12 646,9 102,0 247 101,1 2,6
2009 10 131,56 12 337,0 771 12,0 82,7 6,7

Tabel 3. Ringlusest kérvaldatud kdibekélbmatud pangatédhed 2009. aasta 16puks
Nimi- Summa (min kr) Arv (min tk)

védrtus 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
1 kroon 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
2 krooni 0,7 14,1 11,0 8,1 0,4 7,0 5,5 4,0
5 krooni 6,3 16,5 1,4 11,3 1,3 3,3 2,3 2,3
10 krooni 2,9 61,3 30,8 26,5 0,3 6,1 3,1 2,6
25 krooni 16,3 47,3 154,0 241,2 0,7 1,9 6,2 9,6
50 krooni 12,4 16,0 17,5 5,0 0,2 0,3 0,4 0,1
100 krooni 63,7 284,6 1017,6 902,5 0,6 2,8 10,2 9,0
500 krooni 5379 124,8 1774,0 1039,0 11 0,2 3,5 21
Kokku 640,2 564,6 3016,3 2233,4 4,5 21,8 31,2 29,8

Koik Eesti Panka tagastatud pangatédhed sor-
teeritakse taisautomaatsete sorteerimismasina-
tega. Kaibekdlbmatuks muutunud pangatahed
hévitatakse, ringluskdlblikud suunatakse tagasi
ringlusse. 2009. aastal korvaldati ringlusest
29,8 miljonit pangatéahte kogusummas
2233,4 miljonit krooni (vt tabel 2). Vorreldes
2008. aastaga on kaibekdlbmatuks arvatud pan-
gatéhtede arv vahenenud (vt tabel 3).

2009. aastal tehti Eesti Pangas ekspertiis
23 597-le krediidiasutuste kaudu laekunud riku-
tud ja vigastatud pangatahele ja 4010 mundile.
Ekspertiisides avastati kolm vdltsimistunnustega
pangatéhte.

Eestis kokku tuvastati 2009. aastal 243 vdltsitud
pangatéhte, mille ekspertiis tehti kohtuekspertiisi
ja kriminalistika keskuses. Sealjuures olid suu-
rema osatéhtsusega 500krooniste pangatdhtede
voltsingud (63,0%). Arvestades ringluses olevate
pangatédhtede arvu (80 miljonit), on vdltsingute
arv suhteliselt tUhine. Voltsitud minte 2009. aas-
tal ei avastatud. Samuti ei esinenud sularaha-
ringluses héireid.

Uute pangatihtede ja miintide
ettevalmistamine

2009. aastal jatkus uute 10sendiste kaibemun-
tide hankimine Saksa rahapajalt Staatliche
Munze Berlin.

2009. aasta aprillis lasi Eesti Pank ringlusse
Eesti Rahva Muuseumi 100. aastapdevale
plUhendatud, maailmas ainulaadse kodarraha-
kujulise hdbedast meenemUindi nimivaartusega
10 krooni. MeenemUndi tagakduljel on kujuta-
tud rahvapéarimuse koguja markmikku, kuhu on
aegade jooksul talletatud kirjeldusi ja lugusid ini-
mestest ning nende elust. Markmiku jarjehoidja
kulgeb kuUlateena, Uhendades eilset tdnase ja
homsega. Mundi esiklljel on Eesti Vabariigi
suur riigivapp ja aastaarv 2009. MeenemUndi on
kujundanud Liis Dvorjanski ja verminud Soome
Rahapaja (Suomen Rahapaja Oy) ning neid ver-
miti 6000 tUkki.

2009. aasta juulis lasi Eesti Pank ringlusse

laulu- ja tantsupidude traditsioonile puhenda-
tud 10kroonise hobemiindi tiraaziga 10 000 ja
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100kroonise kuldmundi tiraaziga 5000. Meene-
mundid on verminud Hollandi Kuninglik Raha-
paja (Koninklijke Nederlandse Munt). Kullast
meenemundi tagakuljel on kujutatud 1960. aas-
tast kasutusel olnud laululava, mille kaarest on
saanud laulupidude sUmbol. Kullast meene-
mundi on kujundanud Merle Kasonen ja Triinu
Silla. H6bedast meenemindi tagakuljel on kuju-
tatud meeste tantsuring, mida voib vaadata ka
ajarattana, mis sUmboliseerib laulu- ja tantsu-
pidude pikka traditsiooni. Hobedast meene-
muUndi on kujundanud Tiiu Pirsko ja Mati Veer-
mets. Molema meenemndi esikilje pdhielement
on Eesti Vabariigi suur riigivapp ja aastaarv 2009.
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KOOSTOO

RAHVUSVAHELINE KOOSTO0

Rahvusvaheline koost66 on Eesti Panga tege-
vuses vaga oluline. See, mis toimub véikese ja
avatud majandusega Eestis, on enamasti tihedalt
seotud protsessidega véljaspool Eestit. Kesk-
panga rahvusvahelisel suhtlusel on téhtis osa
Eesti majanduspoliitiliste huvide kaitsmisel ja riigi
majandusarengu kusimuste selgitamisel rahvus-
vahelisele Uldsusele ning valisinvestoritele.

Tahtis on, et keskpanga valissuhtlus toimuks
koordineeritult ning hasti labimdeldult. Tohusa
koostdo alus on Eesti Panga valissuhtluse raa-
mistik. See hdlmab regulaarseid majanduspolii-
tilisi Ulevaateid ja eelkdige Euroopa Liidu riikide
ning Eesti naaberriikide majanduspoliitilist seiret,
arutelusid Euroopa Liidu komiteede ja to6rih-
made kohtumiste ettevalmistamiseks ning seal
toimunust Ulevaate saamiseks, vélissuhtluse
andmebaasi haldamist ja mitmesugustel rahvus-
vahelistel kohtumistel ning Uritustel osalemist.

Enne komiteede ja kdrgetasemeliste koostddor-
ganite istungeid toimuvad toodkoosolekud, kus
Eesti Panga osakondade eksperdid tapsustavad
kohtumisel osaleva Eesti Panga esindajaga oluli-

sed kusimused Eesti Panga jaoks ja teevad ette-
panekud sénavottudeks.

Eesti Panga vélissuhtlusest moodustab mahu-
kaima osa suhtlemine Euroopa institutsiooni-
dega ja osalemine Euroopa Liidu té6kohtumistel,
mis omakorda tohustab koostddd naaberriikide
keskpankadega. 2009. aastal jdudsid 16ppjarku
Eesti liitumislabirddkimised OECDga, kus osale-
sid ka Eesti Panga eksperdid.

Eesti Panga suhtluspartnerite seas on juba enam
kui viisteist aastat olnud eriline roll P6hjamaade
ja Balti riikide keskpankadel. Nii nagu méddunud
aastatel, toimus ka 2009. aastal Balti keskpan-
kade seminar ja kohtumised presidentide ning
asepresidentide tasemel. Traditsiooniline kor-
gel tasemel Uhisseminar Soome Pangaga peeti
seekord Eestis ja keskendus Soome ning Eesti
majandusarengule ja -poliitikale. Samuti ké&sitleti
Pdhjamaade ja Balti riikide finantssektori poliitikat
ja kriisihalduse koosto6 kusimusi. Rootsi Panga
president Stefan Ingves pidas 2010. aasta algu-
ses Eesti Pangas avaliku loengu ,Exit strategies —
the importance of coordinated solutions after
the crisis”, mis oli Uhtlasi osa professor Ragnar
Nurkse malestusele pthendatud loengusarjast.

Tabel 1. Eesti Panga ldhetused aastatel 2008-2009

2009 2008
lahetused lahetused
Lahetuste arv 594 315 279 735 327 408
Tootajaid lahetuses 138 81 109 148 80 117
Lahetuspéevad 1661 914 747 1932 978 954
Lahetuskulud (min kr) 6,3 3,7 2,6 7,8 4,3 3,5
Keskmine lahetuskulu (tuhat kr) 10,7 11,8 9,3 10,7 13,2 8,6
Lahetuse keskmine pikkus (paeva) 2,8 2,9 2,7 2,6 3,0 2,3
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Tabel 2. Eesti Panga osalemine rahvusvaheliste organisatsioonide ja institutsioonide t66s

Euroopa Liidu Noukogu koosté6organid

Mitteametlik majandus- ja rahandusministrite ndukogu
Majandus- ja rahanduskomitee

Euroopa Komisjoni koostédorganid

Euroopa panganduskomitee

Euroopa pangajarelevalve komitee

Raha-, finants- ja maksebilansistatistika komitee
Maksebilansistatistika komitee

Euroopa Keskpankade Siisteemi koosté6organid

Euroopa Keskpanga tldndukogu
Raamatupidamise ja rahatulu komitee
Pangajérelevalve komitee
Rahatéhtede komitee

Avalike suhete komitee
Personalijuhtimise komitee
Infotehnoloogia komitee
Siseaudiitorite komitee
Rahvusvaheliste suhete komitee
Oiguskomitee

Turutehingute komitee

Rahapoliitika komitee

Makse- ja arveldusststeemide komitee
Statistikakomitee

Rahvusvaheline Majanduskoost66 Organisatsioon (OECD) -
vaatlejaliikmena kuni Eesti liitumiseni OECDga

Majanduspoliitika komitee
Majandusarengu ja -seire komitee
Finantsturgude komitee
Statistikakomitee

Investeeringute komitee

Rahvusvaheline Arvelduspank (BIS)

BISi aktsionaride ndukogu

BISi keskpankade presidentide té6kohtumised
BISi rahapoliitika koostddfoorum

BISi statistikakomitee (Irving Fisher Committee)
BISi tehnilise abi koordinaatorite koosolekud
BISi turvallemate komitee

Koost66 Euroopa Liidu institutsioonidega

Euroopa Keskpankade Susteemi (EKPS),
Euroopa Liidu Noéukogu ehk ministrite ndukogu
ja Euroopa Komisjoni juurde asutatud komiteesid
ja toodgruppe, mille tegevuses Eesti Panga esin-
dajad osalevad, on ligikaudu seitsekimmend.
2009. aastal votsid Eesti Panga juhid ja eksper-
did osa 315 komiteede ja tddgruppide kohtu-
misest ELi institutsioonides. T6d komiteedes ja
t66gruppides pakub vbéimalust 18bi arutada ELi
riilkide eksperdiarvamus ja poliitiline arvamus,
pakkudes igale osalejale tdnuvéarset voimalust
oma seisukohti pdhjendada ja selgitada.

Euroopa Keskpank

Euroopa Keskpank (EKP), kus euroststeemi kesk-
pankade juhid langetavad euroala rahapoliitilised
otsused, on Eesti Panga olulisim koosté6partner
Euroopa Liidus. Eesti Pank on Euroopa Keskpan-
kade Susteemi téiediguslik liige.

Kuni Eesti ei ole eurot kasutusele votnud, on
tahtsamad koostdovaldkonnad ELi majandus-
poliitika, euroalavéliste riikide rahapoliitika ning
euroala laienemise ettevalmistused, sealhulgas
euroalaga Uhinemise tingimuste taitmise aruande
ehk nn ladhenemisaruande koostamine. Eesti
Panga president osaleb koos ELi teiste keskpan-
kade juhtidega tavaliselt neli korda aastas pee-
tavatel EKP dldndukogu istungitel. Igapédevane
koostdo toimub EKPSi 13 komitees ja nende
allstruktuurides. Seal koostatakse Uhisanalltse
ning rahvuslike keskpankade esindajate osalusel
valmistatakse ette otsustusorganite — EKP ndu-
kogu ja Uldndukogu — t66d ja vahetatakse infot.
Komiteede tegevus hdlmab keskpanga Kkdiki
tegevusvaldkondi.

Valik Euroopa Keskpanga kohtumistel 2009.
aastal kédsitletud teemasid

Sobiva majanduspoliitika strateegia va-
lik hinnataseme (ihtlustumise ehk nomi-
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naalse konvergentsi perioodil huvitas Euroopa
Liidu institutsioone ka 2009. aastal. Eesti jaoks on
oluline, et majanduskasvu kiiruse ja inflatsioonita-
seme hindamisel vbetaks arvesse meie valuuta-
komiteepohist fikseeritud vahetuskurssi ja piiritile-
selt (eelkdige Pdhjamaadega) tugevasti 16imunud
finantssiisteemi. Samuti on tahtis, et neid asjaolusid
arvestataks Eesti majanduse rahastamist késitledes.
Eesti Pank selgitas Eesti majandusarengu eripéra
korduvalt Euroopa Keskpanga komiteede ja t66-
gruppide koosolekutel.

Vahetuskursi stabiilsust tagav majanduspo-
liitiline raamistik ning majanduse ja turgude
(sh to66turu) paindlikkus vahetuskursimeh-
hanismi ERM2 raames. EKP hindab kord aas-
tas vahetuskursimehhanismi ERM2 toimimist ja
arutab sellega liitunud riikide lubaduste taitmist.
EKP koostatavas ERM2 toimimise aruandes ana-
lGUsitakse vahetuskursimehhanismiga litunud rii-
kide majandusarengut, et hinnata nende sobivust
euroalasse. Vahetuskursimehhanismiga ERM2
Uhines Eesti 28. juunil 2004. Eesti esindajad on
oma selgitustes ja materjalides réhutanud vaja-
dust keskenduda anallusil eelkdige ERM2 toimi-
mise seisukohalt esmaolulistele teemadele. ERM2
temaatikat arutati 2009. aastal ka Euroopa Liidu
Noukogu kohtumistel (vt Ik 63).

Euroopa Siisteemsete Riskide Néukogu?

2009. aasta veebruaris avalikustas Euroopa
Komisjoni egiidi all tegutsenud Jacques de
Larosiere’i juhitud korgetasemeline to6grupp
31 soovitust ELi finantsinstitutsioonide ja -tur-
gude jarelevalve organisatoorse Ulesehituse
kohta. To6grupp andis soovitusi, kuidas tugev-
dada jarelevalvet Euroopa finantsstabiilsuse Ule,
varajast eelhoiatust ja tugevdada koostd6d kriisi-
mehhanismide alal. 2009. aasta mais avalikustas
Euroopa Komisjon teatise Euroopa finantsjare-
levalve kohta, milles tegi ettepanekud Euroopa
jarelevalvestruktuuri Ulevaatamiseks ning
Euroopa SUsteemsete Riskide Noukogu (ESRB)

asutamiseks. ESRB alustab t66d tdendoliselt
2011. aastal (vt [ahemalt Ik 40-41).

Euroopa Liidu Néukogu

Peale Euroopa Keskpankade Siisteemi koostd6-
organite votavad Eesti Panga esindajad osa ka
Euroopa Liidu Noukogu ehk ministrite ndukogu
ja selle juures téotavate komiteede ning tddgrup-
pide tegevusest. Naiteks osales Eesti Panga
president 2009. aasta aprillis ja oktoobris majan-
dus- ja rahandusasjade ndukogu (ECOFIN) mit-
teametlikel kohtumistel. Arutlusel olid Euroopa ja
maailmamajanduse olukord ning véaljavaated; ELi
finantsstabiilsust k&sitlevad kUsimused, nditeks
ELi finantssektori jarelevalve praktika Uhtlusta-
mine, kriisi ajal vOetud erakorraliste meetmete
|6petamise kavandamine ning riigirahanduse
téhustamine. Arutlusel oli ka viie aasta mdodu-
mine Euroopa Liidu laienemisest ning sellega
kaasnenud areng.

Keskpanga kompetentsi kuuluvates kUsimustes
ndustavad Eesti Panga spetsialistid rahandusmi-
nisteeriumi ametnikke, kes kord kuus valmistavad
ette Euroopa Liidu majandus- ja rahandusminist-
rite ndukogu (ECOFIN) kohtumisi. 2009. aastal
olid selliste kisimuste hulgas riigirahanduse jat-
kusuutlikkuse tagamine, hinnang liikmesriikide
majandus- ja rahanduspoliitikale, finantsturgude
jarelevalve ning piiriileste kriiside lahendamine,
sealhulgas finantssektori tugevusanallUsi tule-
muste hindamine. Aasta |6pus kerkis olulise kisi-
musena Ules finantssektori kriisist Glesaamise ja
majanduslike strateegiate kavandamine. Samuti
kiitis ECOFIN heaks Euroopa Liidu positsioonid
rahvusvahelisteks kohtumisteks IMFi ja G20ga.

Olulisemaid Euroopa Liidu Noukogu allstruk-
tuure, mille t66st Eesti Panga esindajad osa
votavad, on Euroopa Liidu Ndukogu majandus-
ja rahanduskomitee (EFC) ning selle raames
koos kaivad t6dgrupid rahvusvaheliste majan-
duskUsimuste ja muntide valdkonnas. Majandus-

T European Systemic Risk Board (ESRB).
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ja rahanduskomitee valmistab ette ECOFINi koh-
tumisi, seetdttu arutati 2009. aasta kohtumistel
ka selle valdkonna koiki olulisi kiisimusi.

Euroopa Liidu Néukogus 2009. aastal arutatud
kiisimused

Euroopa Liidu majandusolukord. 2009. aas-
tat iseloomustasid kiired muutused ning tei-
sel poolaastal ilmnesid majanduse elavnemise
esimesed margid. See omakorda intensiivistas
ELi tasandil tegevust, millega kaasnes Euroopa
majanduse senise paasteplaani raames vdetud
meetmete hindamine ning hakati kavandama
samme kriisist Ulesaamiseks.

Eesti Pank keskendus kommentaarides eelkdige
Eesti ja teiste ERM2 riikide majanduspoliitika tee-
madele, sealhulgas eelarve pikaajalisele jatku-
suutlikkusele ning inflatsiooni- ja struktuuripoliiti-
kale. Tahtis oli tagada Eesti kohta adekvaatne ja
objektiivne hinnang ELilt ning Uldjoontes vastas
see Eesti Panga ootustele.

Euroala laienemine. Eesti Panga arvates on
kogu ELi huvides, et euroala laieneks kooskdlas
ELi asutamislepingu séatetega ja Uhtseid reegleid
jargides. Vastasel korral kannataks euro kui rah-
vusvahelise reservvaluuta usaldusvaarsus.

Eesti Pank jalgis tahelepanelikult euroalaga lii-
tumise kriteeriumide majanduslikult motestatud
t6lgendamist kohtumistel Eestis ja ELis. Kesk-
pank peab oluliseks, et ERM2 lubaduste kéasitlus
oleks objektiivne ja Eestile ei tekiks taiendavaid
kriteeriume euroalaga liitumiseks. Samuti tuleb
réhutada vanade ja uute liikmesriikide vordse
kohtlemise tahtsust.

Euroopa Liidu tasandil finantsjarelevalve ja
kriisiohjamine. Finantsjarelevalve ja kriisioh-
jamise piirililene koostdd tugevnes 2009. aas-
tal, viies Uhtlasi finantsjéarelevalve raamistiku

reformi esimeste tulemusteni. Nimelt lepiti kokku
Euroopa SUsteemsete Riskide Ndukogu asuta-
mises. Eesti finantsststeemi eripdrast tulenevalt
on meie jaoks eriti tahtis tdhustada piiritilest jare-
levalvekoostdodd. Eesti Pank toetab seisukohta,
et piirilleste pankadega seotud jarelevalve kor-
raldamisel ning finantskriiside reguleerimisel
peab siht- ja lahteriigi riiklikel institutsioonidel
olema selge rollijaotus.

Eesti Pank osales 2009. aastal ELi kdrgetase-
melises toogrupis, mille algne eesmark oli ette
valmistada Uleeuroopaline kriisiharjutus. Kirii-
siolukorras sai téogrupi Ulesandeks jalgida ELi
tédkorralduse kitsaskohti.

Euroopa Liidu lihisseisukoht Rahvusvahe-
lise Valuutafondi (IMF) kiisimustes. Kesk-
pank osales 2009. aastal aktiivselt IMFi likmes-
riilkide majanduspoliitika seire tugevdamise ning
laenupoliitika ajakohastamise aruteludes, kus
pulti leida lahendusi Uleilmsele majandus- ja
finantskriisile ning taastada majandus- ja finants-
stabiilsus. Kérgendatud t&helepanu oli suunatud
IMFi krediidisuutlikkuse tagamisele (fondi res-
sursside suurendamine) ning Uleilmse likviidsuse
suurendamisele (IMFi liikmesriikidele SDRide?
jagamise teel). Niisamuti oli endiselt paevakor-
ras IMFi valitsemise reform, sealhulgas kvootide
ja esindatuse kusimus. Keskpank osales ka IMFi
rahvusvahelise rahandus- ja finantskomitee (IMFC)
kevad- ja sUgiskoosolekutel esitatavate Euroopa
Liidu Uhisseisukohtade kujundamises.

Statistika. Eesti Pank on aastaid toetanud sta-
tistika heade tavade valjatd6tamist ja rakenda-
mist. Ka 2009. aastal p&o6rati suurt tdhelepanu
statistika kvaliteedile ja statistika Uhtlustamisele
ELi koigis riikides. Keskpank toetas statistika
kogumiseks, t66tlemiseks ja avaldamiseks kulu-
vate vahendite tdhusamat kasutust konkreetsete
pbhieesmarkide seadmise kaudu (vt ka ,Statisti-
kategevus” |k 44).

2 SDR (special drawing right) on IMFi arvestuslhik, mis vOeti kasutusele 1969. aastal. SDRi vaartuse aluseks on neljast valuutast

koosnev korv (USD; EUR; JPY; GBP).
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Euroopa Komisjon

Eesti Panga esindajad osalevad Euroopa Komis-
joni juures moodustatud panganduseksper-
tide, pangajarelevalve, maksebilansi ning raha-,
finants- ja maksebilansistatistika komiteedes
ning toé6rihmades, mis tegelevad kommunikat-
siooni, statistika, majandusprognooside, mak-
sesUsteemide, panganduse, sularaha ja mintide
emiteerimise ning nende voltsinguid kasitlevate
klUsimustega. Komisjoni ekspertidega toimuvad
regulaarsed kohtumised nii Eestis kui ka Brus-
selis, et arutada Eesti majanduse véljavaateid
ja tapsustada kdiki andmeid Euroopa Liidu riike
kasitlevates majandusprognoosides, mida koos-
tab Euroopa Komisjon.

Koost66 Rahvusvahelise Valuutafondiga

Rahvusvaheline Valuutafond (IMF) on Eesti jaoks
vaga téhtis rahvusvahelise koostd6 foorum, mis
hdlmab enamikku maailma riikidest (tapsemalt
186 riiki). IMFi pdhieesmérgid on tagada rahvus-
vahelise raha- ja finantsststeemi stabiilsus, toe-
tada jatkusuutlikku ja stabiilset majanduskasvu
ning seega valtida maksebilansi- ja finantskriise,
soodustada rahvusvahelise kaubanduse aren-
gut. Eesti Vabariigi huvide esindamise eest fon-
dis vastutab Eesti Pank.

Eesti Panga president on IMFi kdrgeima otsus-
tusorgani, aktsionaride ndukogu liige ehk Eesti
kuberner ning rahandusministeeriumi kantsler
on aktsionaride ndukogu asendusliige ehk Eesti
asekuberner. Mélemad osalevad igal aastal toi-
muval IMFi aastakoosolekul. Kaks korda aastas
(kevadel ja sugisel) koguneb aktsionaride nou-
kogu nduandev organ rahvusvaheline rahandus-
ja finantskomitee (IMFC).

Igapéevane koostdd IMFiga toimub eelkdige Ees-
tit esindava Pohjamaade ja Balti riikide valijas-
konna kaudu. See koondab kaheksa riiki (Eesti,
Island, Leedu, Lé&ti, Norra, Rootsi, Soome ja
Taani), kes valivad Uhise esindaja IMFi direktorite
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ndukogusse. 2009. aastal esindas valijaskonna
huvisid Rootsi direktor Jens Henriksson, alates
2010. aasta jaanuarist on valijaskonna direktor
Taani esindaja Per Callesen. Fondi igap&eva-
ses otsustusprotsessis osalemiseks kooskdlas-
tab valijaskond nende kaheksa riigi seisukohad
direktorite ndukogus kasitletavates kisimustes.

Pdhjamaade ja Balti riikide huvialasse kuuluvaid
teemasid ja nendega seotud probleeme aruta-
takse kaks korda aastas valijaskonna rahandus-
ja finantskomitees (NBMFC). Komiteesse kuulub
igast valijaskonna riigist valitsusasutuse ja kesk-
panga esindaja. Kord aastas toimuvad ka vali-
jaskonna koordineerimistdds iga pdev osalevate
ekspertide (koordinaatorite) kohtumised.

Rahvusvahelise Valuutafondi ja Eesti seirekoost6d
raames toimus 2009. aastal kaks IMFi esindajate
visiiti Eestisse. Fondi pohikirja IV artiklist tulenevad
tavapérased majanduspoliitilised konsultatsioonid
toimusid 14.-26. oktoobril, sellele eelnevalt kor-
raldati Eestisse IUhimissioon 12.-18. mail. Sugi-
sel toimunud visiidi pdhjal valminud p&hiaruanne
(IV artikli raport) avaldati parast selle arutelu IMFi
direktorite ndukogus 2010. aasta jaanuari alguses
nii IMFi kui ka Eesti Panga veebilehel.

Esialgsetel andmetel toimub fondi visiit Eestisse
2010. aastal samuti slUgisel, enne seda korralda-
takse kevadel IUhivisiit.

Valik Rahvusvahelise Valuutafondi foorumitel
20009. aastal késitletud teemasid

Arvestades IMFi mandaati (kaasa aidata majan-
dus- ja finantsstabiilsuse sdilitamisele ning pak-
kuda liikmesriikidele finantstuge avaldunud mak-
sebilansiprobleemide korral), on maailmamajan-
duses valitseva ebakindluse juures olnud fondil
taita keskne roll — nii kriisile reageerimise kui ka
rahvusvahelise finantsarhitektuuri reformi puhul.

IMFi laenuressursid ja -vahendid. Eeskatt
on téhelepanu keskmes olnud kriisist mojutatud



riikide toetamine. Paljud IMFi likmesriigid toeta-
sid fondi rahaga (kahepoolsed laenulepped), et
tagada fondi laenuressursside piisavus ja kind-
lustatus finantsabi suurenenud ndudluse tottu.
Lisaks otsustas IMF oma krediidisuutlikkuse tost-
miseks muUa piiratud koguse fondi kullavarudest
ning esimest korda emiteeriti IMFi vélakirju. Ule-
maailmne majandusolukord on mérkimisvaarselt
muutunud ja riskid on suured, seetdttu on IMF
oma laenupoliitikat ja krediidiliine tdiendanud.

Ulemaailmse likviidsuse suurendamiseks jagas
IMF oma liikkmesriikidele Uhtekokku 283 miljardi
USA dollari vaartuses SDRide jagamise IMFi liik-
mesriikidele®. Selle pdhieesmark oli valtida maa-
iimamajanduse madalseisu voi taandarengut ning
séilitada likviidsus.

IMFi seiretegevus. Kuigi Uleiimsete finantssUs-
teemide pinged on vahenenud ja IMFi t&helepanu
keskmes on nuud kriisist Ulesaamise strateegiate
kujundamine, on endiselt t&htis IMFi seiretegevuse
tugevdamine ja laiendamine. Eelkdige on kone all,
kuidas Uhendada IMFi kahepoolne (IV artikli kon-
sultatsioonid) ja mitmepoolne seire ning saavutada
makromajanduse ja finantssektori suurem koos-
kéla. Oluline on ka téhustada majanduse haavata-
vuse tuvastamist ja analtitsi ning riskihinnanguid,
mis on hadavajalikud tulevaste kriiside valtimiseks.
Koos finantsstabiilsuse nbukoguga (FSB)* on IMF
vélja too6tanud tookindlamat eelhoiatussisteemi.
Sealjuures kasutatakse molema organisatsiooni
eksperditeadmisi, et paremini vélja selgitada Ule-
iimseid riske ja finantssektori kitsaskohti.

Lisaks on IMF kaasatud G20 tippkohtumisel
2009. aasta septembris heaks kiidetud kiire, jat-
kusuutliku ja tasakaalustatud majanduskasvu
raamdokumendi® elluviimisse. Tapsemalt Geldes
pUlab G20 kujundada oma liikmesriikide polii-

tikat ja strateegiaid nii, et need toetaksid jatku-
suutliku Ulemaailmse majanduskasvu saavuta-
mist. Selle kindlustamiseks aga vajatakse nii IMFi
kui ka Maailmapanga analtutilist tuge. Fondil on
palutud hinnata, kas G20 riikide tegevuskavad on
Uhise eesmargi saavutamiseks kooskdlas, ning
soovitada vajaduse korral tdiendavate poliitiliste
meetmete rakendamist. Esimesi vahetulemusi
oodatakse 2010. aasta juunis toimuvaks G20
tippkohtumiseks.

Seire on IMFi mandaadi kohaselt tema Uks pdhi-
tegevus, seetdttu peab Eesti Pank vaga oluliseks
selle tugevdamist, isedranis finantssektori seire
sivendamist ja tulemuste tihedamat seotust
Uldise majanduskeskkonna seirega. Uleilmsete
finants- ja rahastamisriski hinnangute andmisel
aga oleme veendunud, et riigipohise kasitluse
asemel tuleks enam tugineda piirkondlikule ja
grupipdhisele kasitlusele. Lisaks tuleks kriisiohjet
riikkide vahel rohkem Uhtlustada.

IMFi juhtimispohimétete ja -silisteemi reform.
2009. aastal jatkusid arutelud IMFi juhtimissUs-
teemi tdhustamise teemal. Kuigi praegusest kriisist
saadud kogemused kinnitavad, et IMFi direktorite
ndukogu kui fondi otsustusorgan suudab liikmes-
rikide vajadustele ja ootustele Kiiresti reageerida,
on endiselt paevakorras IMFi legitimsuse suuren-
damine ja poliitilise toetuse tagamine ehk vaeste
riikide haalediguse suurendamine, mida on vaja
fondi mandaadi edukaks taitmiseks.

Praegu on esmatéhtis |6petada 2008. aastal
heaks kiidetud kvootide- ja h&élediguse reform,
mille kohaselt likmesriikide kvootide arvutamise
valemit lintsustatakse ning alaesindatud liikmes-
riikide kvoote ja h&aledigust suurendatakse.
Reformi jdustumiseks oodatakse liikmesriikidelt
kuni 30. aprillini 2010 IMFi pohikirja asjaomaste
muudatuste ratifitseerimist.®

3 SDRide kahe jagamise tulemusena sai Eesti 63,7 miljonit SDRi.

4 Financial Stability Board, mis asutati 2009. aasta aprillis FSF (Financial Stability Forum) asemele.

5 Framework for Strong, Sustainable and Balanced Growth”.

6 Reformi jarel suureneb Eesti kvoot ja hasledigus IMFis vastavalt 31% ja 16%. Praegu on Eesti kvoot kehtiva valemi kohaselt 65,2
miljonit IMFi arvestusihikut ehk SDRi (ligi 1,1 miljardit krooni) ehk 0,08% IMFi kvootide Uldmahust. Praegu on Eestil 902 haalt ehk

0,04% koguhéaaltest.
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Et IMFi legitimsust veelgi suurendada, Kkor-
raldatakse jargmine kvootide Ulevaatus enne
2011. aasta jaanuari (korralisest Ulevaatusest kaks
aastat varem). Nii G20 riikide liidrid kui ka IMFC on
teinud ettepaneku suurendada arenevate ja aren-
guriikide kvooti Uleesindatud likmesriikide arvelt
vahemalt 5%. Ettepaneku menetlemine jatkub
2010. aastal.

Eesti on Pdhja- ja Baltimaade valijaskonna liik-
mena alati toetanud IMFi juhtimisststeemi tdhus-
tamist, tagades samal ajal Euroopa Liidu ja Eesti
asjakohane esindatus IMFi juhtorganites.

Koostoo Rahvusvahelise
Arvelduspangaga

Rahvusvaheline Arvelduspank (BIS) on keskpan-
kade vanemaid koostdofoorumeid. Eesti Pank on
BISi asutajalige (BIS asutati 1930. aastal) ning
Eesti Panga president osaleb keskpankade juh-
tide regulaarsetel kohtumistel.

BISi kohtumistel kasitletakse aktuaalseid raha-
poliitilisi kisimusi (sh keskpanga rolli), eri maail-
majagude majandus- ja finantsturgude olukorda
ning finantssektori juhtimist ja jarelevalvet.

Koost60 reitinguagentuuridega

Eesti saab alates 1997. aastast riigireitingu hin-
nanguid kolmelt peamiselt Uleilmselt reitingu-
agentuurilt: Moody’s Investors Service, Standard
& Poor’s ja Fitch Ratings. Eesti Pank korraldab
Eesti riigi suhteid reitinguagentuuridega. See
hdlmab reitinguvisiite kord aastas ning pidevat
suhtlust anallUUtikutega (loe 1ahemalt alapeatUkis
LRiigireiting” 1k 113).

KOOSTOO EESTIS

Eesti Panga eksperdid ja juhid osalevad mitme-
sugustes Eesti koostddorganites (vt tabel 3).

Riigisisese kdrgetasemelise koostdtd naide on
Eesti Panga algatusel korrapéraselt kord kvar-
talis toimuvad nn neljapoolsed kohtumised, kus
keskpanga, rahandusministeeriumi, majandus-
ja kommunikatsiooniministeeriumi ning peami-
nistri blroo ametnikud ja riigi presidendi majan-
dusnéunik arutlevad paevakajalistel majandus-
teemadel: Eesti majandusolukord ja -prognoos,
eelarvestrateegia, finantsstabiilsus, Eesti t66turu
olukord, rahvusvaheline koostdd jne. Nimetada
tuleb ka Eesti Panga, rahandusministeeriumi
ja finantsinspektsiooni Uhiskomisjoni kohtumisi
finantssektori poliitika klisimustes.

Tabel 3. Eesti Panga osalemine koostd6s Eestis

e Euroopa Liidu Koordinatsioonikogu (KOK)

® | issaboni protsessi tdogrupp

e Asjatundjate komisjon ja selle alltéérihmad

e Valisasjade tddgrupp

e Furoopa Maksendukogu (EPC) Eesti toimkonna koosolek

¢ Finantsteenuste seadusandluse t6o6grupp

e Rahapesu ja terrorismi tokestamise koordinatsioonikomisjon

® Arengukoostdo ja arenguabi t66rihm

¢ Majanduskoostdo ja Arengu Organisatsiooni (OECD) liitumislabirddkimiste komisjon

o Todgrupp Eesti esindamiseks Euroopa Komisjonis, Euroopa Kohtus ja esimese astme
kohtus Eesti seisukohtade valjatodtamiseks

e Euroopa Liidu edasise laienemisega tegelev td6riihm
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Eesti Pank osaleb aktiivselt rahandusministee-
riumi juhitavas ning korrapéaraselt koos kaivas
asjatundjate komisjonis, mis teeb ettevalmistusi
euro kasutuselevotuks Eestis. 2009. aasta vii-
mastel kuudel aktiveerus markimisvaarselt asja-
tundjate komisjoni ja selle alliksuste tegevus.

Eesti Pank on asjatundjate komisjoni allUksuste
raames koos teiste riigiasutuste ja erasektori esin-
dajatega tbhustanud ettevalmistusi sularaha, mak-
sesUsteemide Uhtlustamise, o6iguskisimuste ning
avaliku kommunikatsiooni valdkonnas. 2010. aasta
veebruariks valmistati ette Vabariigi Valitsuse eurole
Ulemineku plaani uus Uksikasjalik versioon.

Eesti Panga president kuulub ka peaministri
juhitavasse eurogrupi poliitilisse t66rihma, mis
jalgib Maastrichti kriteeriumide téitmist ja koordi-
neerib Eesti Ghinemist euroalaga.

Iga kuue kuu tagant vahetub Euroopa Liidu ees-
istujariik, siis tapsustatakse uueks eesistumis-
perioodiks alati ka Eesti poliitilised prioriteedid
ja eesmargid. Eesti Pank tapsustab samal ajal
keskpanga jaoks esmatahtsad teemad Euroopa
Liidus ning teavitab nendest ka valitsust. Valit-
suse pikaajalised eesmargid on kinnitatud kol-
meaastases raamprogrammis Eesti Uldiste ees-
markide elluviimiseks Euroopa Liidus.

Euroopa Liidu otsustusprotsessides osalemise
koordineerimiseks Eestis on 2005. aastal asu-
tatud Euroopa Liidu koordinatsioonikogu (KOK),
mille t66s osalevad kdik ministeeriumid ja Eesti
Pank. KOKi tegevus hdlmab Euroopa Liidu digus-
aktide Ulevotmise koordineerimist, valitsusele
esitatavate seisukohtade arutelu ning ametkon-
dade teabevahetust Euroopa Liidu kisimustes.

Koost66 Presidendi Kantseleiga

Eesti Panga juhatuse liige Méarten Ross on Vaba-
riigi Presidendi mdttekoja liige. Mottekoda ana-
|tUsib erinevaid eluvaldkondi ja jarelduste poh-
jal todtab valja soovitusi Eesti tasakaalustatud
arenguks.

Koost66 rahandusministeeriumiga

Eesti Pank ja rahandusministeerium teevad iga-
pdevast koostddd digusaktide valjatédtamisel,
rahvusvahelisel suhtlemisel ja mitmes muus vald-
konnas. Ka 2009. aastal korraldati keskpanga ja
rahandusministeeriumi Uhisseminar, mis seekord
keskendus majandus- ja eelarvepoliitika pikaaja-
lisele arengule.

Koostoo finantsinspektsiooniga

Koostdd Eesti Panga juures asuva finantsins-
pektsiooniga keskendub finantsststeemi arengu
jalgimisele, finantssektori maérustikule ning rah-
vusvahelisele koostddle.

Koost66 Eesti Pangaliidu ja pankadega

2009. aastal peeti mitu kdrgel tasemel kohtumist
Eesti Pangaliidu likmete ehk Eestis tegutsevate
kommertspankade esindajatega. Need kohtu-
mised on keskpanga ja erasektori koostd6 ning
infovahetuse alus. Kommmertspankade eksperdid
kohtuvad sageli Eesti Panga osakondade esin-
dajatega, et tdpsustada Eesti panganduse infra-
struktuuri arendamise tehnilisi kUsimusi.
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AVALIKUD SUHTED

Eesti Pank tegutseb valuutakomiteepdhise, fik-
seeritud vahetuskursiga rahasUsteemi raamisti-
kus. Keskpanga kommunikatsiooni eesmark on
toetada oma sOnumitega Eesti rahaststeemi,
majanduse ja finantssUsteemi stabiilsust. Kom-
munikatsiooni aluseks on panga strateegilised
eesmargid ning organisatsiooni sisemine aru-
saam keskpanga rollist.

Kommunikatsiooni eesmark saavutatakse ava-
liku suhtluse abil, mille kaudu aidatakse kujun-
dada turgude pdhjendatud ootusi. Sealjuures
lahtutakse jargmistest kommunikatsioonipoliitika
pohimobtetest:

e tagada avalikkuse arusaam keskpanga
rahapoliitikast ja piisav toetus sellele;

e hoida ja véaartustada kuvandit Eesti Pan-
gast kui padevast, iseseisvast ja usaldus-
vaarsest institutsioonist, kellel on oluline
roll riigi majanduspoliitika ja -arengu suu-
namisel, kelle tegevus on labipaistev ja
kontrollitav ning kes on valmis koigi Uhis-
konnagruppidega suhtlema;

e tagada majandusotsuseid toetava taust-
info  vdimalikult hea kéattesaadavus
majandusagentidele.

Avalikkuse teavitamise pohimotted

Keskpanga tegevuses on téhtsal kohal I1&bipaist-
vus ja usaldusvaarsus avalikkuse silmis. Laiem
avalikkus, kuid ka kitsamad sihtrihmad nii Eestis
kui ka valismaal, peavad saama Eesti Pangast
regulaarset, piisavalt pdhjalikku ja kvaliteetset
teavet majanduspoliitika klisimustes.

Eesti Pank on votnud endale kohustuse avaldada
infot ulatuslikumalt ja sagedamini kui seadusest
tulenev aruandekohustus (vt ka ,Aruandekohus-
tus” Ik 16) ette ndeb. Keskpank avaldas oma
arusaama Eesti majandusolukorra kohta kuus
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korda aastas (sellest kaks korda koos majan-
dusprognoosi ja kaks korda koos finantssektori
Ulevaatega). 2009. aastal jatkati lUhiGlevaadete
koostamist eriti oluliste ja laiemat Ghiskondlikku
huvi péalvinud majandusteemade kohta sarjas
.Paevakajalist”. Regulaarseid Ulevaateid avalda-
takse eurole Ulemineku ettevalmistuste ja t66-
turu arengu kohta, vajadusel lisanduvad muudki
olulised teemad (vt ka , Eesti Panga publikatsioo-
nid 2009” |k 130).

Keskpank peab oluliseks pakkuda infot vdima-
likult Oigeaegselt ning infosaajale voimalikult
mugavalt ja soodsalt. Naiteks on Eesti Panga
regulaarsed trikised tellijatele tasuta, neid saa-
vad tasuta ka kdoik maakonnaraamatukogud.
Lisaks veebilehel avaldatavale teabele ja eri-
nevatele trikistele saavad huvilised infot Eesti
Pangast ka ise kusida. Infoparinguid saab esi-
tada kirja, e-posti ja telefoni teel. 2009. aastal
laekus Eesti Pangale 3252 infopé&ringut, millest
2180 esitati infotelefoni ning 987 e-posti, kirja,
faksi vbi panga kodulehel asuva kisimuste esita-
mise liidese kaudu. Kirjalikest teabeparingutest
registreeriti 27 teabendudena.

Meediasuhtlus ja avalikud esinemised

Eesti Panga tegevust ja keskpanga majandus-
poliitilisi seisukohti kajastavaid kirjutisi, uudis-
tekste, raadio-ja teleuudiseid ning viiteid Eesti
Panga kommentaaridele ilmus Eesti meedias
2009. aastal ligikaudu 6200 korda. Kdrgendatud
huvi finants- ja pangandusteemade vastu kasvas
jarsult 2008. aasta septembris ning pusis korgel
tasemel kogu 2009. aasta véltel. Aasta esimeses
pooles tunti enam huvi majanduse Uldise kae-
ké&igu ja panganduse olukorra vastu, aasta teises
pooles tdusis tdhelepanu keskmesse riigi rahan-
duse olukord ja euro kasutuselevdtu véljavaade.

Eesti Panga tegevust kajastatakse meedias
Ulekaalukalt endiselt seoses majandusarenguga.



Nii on meedias kajastatud teemade pingerea
eesotsas Eesti Panga kommentaarid majandus-
arengule (844 lugu) ning samuti kommentaarid
majanduslanguse, maailmamajanduse arengu ja
Uldiste majanduspoliitiliste teemade kohta (760
lugu). Eesti Panga seisukohtadele riigieelarve
olukorra kohta viidati ligikaudu 770 korral ning
euroga seotud teemade puhul 570 korral. Eesti
Panga kommentaare pankade olukorrale ja lae-
nuturule kajastati ménevorra vahem (ligikaudu
470 lugu). Paljud viited Eesti Pangale ja tema hin-
nangutele tehakse muude teemade kajastuste
juures voi kasutavad neid viiteid teised analliUti-
kud voi eksperdid.

2009. aastal korraldas Eesti Pank kimme pressi-
konverentsi ja esitlust ning andis véalja 171 pressi-
teadet ja kommentaari. Lisaks ilmus aasta jook-
sul Uhtekokku ligi 48 majanduspoliitilist artiklit ja
pikemat intervjuud panga juhtide ning eksperti-
dega. Panga esindajad esinesid voi tegid aasta
jooksul umbes 50 avalikku ettekannet eesti voi
inglise keeles.

Eesti Panga 90. aastapdeva tahistamine

Eesti Pank asutati 1919. aastal, aasta péarast
Eesti Vabariigi rajamist. Sama aasta 3. mail alus-
tas Eesti Pank oma regulaarset tegevust. Parast
Eesti iseseisvuse taastamist 1992. aastal taas-
tas ka praegune Eesti Pank tollase keskpanga
digusjarglasena oma tegevuse.

2009. aasta mais mdddus Eesti Panga asuta-
misest 90 aastat ja seda aastapdeva meenutati
mitme sUndmusega, et kinnistada arusaama
keskpanga rollist ja pohillesannetest. Naiteks,
toimusid mais Eesti Pangas kord nadalas koi-
gile huvilistele avatud loengud Eesti Panga Ules-
annetest. Nelja loengu raames anti Ulevaade
Eesti Panga Ulesannetest praegu ja pérast euro
kasutuselevottu ning tutvustati 1&hemalt finants-
vahenduse, sularaha- ja turvaosakonna, finants-

turgude ja arvelduste osakonna t66d. Samuti
toimusid mais regulaarsed ekskursioonid, kus
lisaks ajalooliste hoonete tutvustamisele raagiti
keskpanga Ulesannetest. Mai alguses avati Eesti
Panga muuseumis keskpanga 90. aastapéevale
plhendatud naitus ,Eesti Pank 90: esimene
aastakimme. Ka Siim-Tanel Annuse maalinéitus
»Minu inimesed” keskpanga kuppelgaleriis mais
oli pihendatud panga aastapéevale.

Eesti Panga endiste hoonete tiahistamine
madlestusplaatidega

Panga 90. aastapéevale pUhendatud Uritustest
pélvib eraldi t&helepanu Eesti Panga kunagiste
osakonnahoonete tahistamine malestusplaati-
dega. Eesti Pangal oli aastail 1922-1940 Ule Eesti
12 osakonda, millest viis tegutses renditud ruumi-
des ja seitsmele ehitati Eesti Panga tellimusel uued
hooned. Tosinast kontorist Uheksa said panga
aastapéeva puhul asjakohased méalestustahvlid.

Arhitekti nimega maélestustahvlid paigaldati
viiele uushoonele: Viljandis (hoone valmis 1927),
Rakveres (1933), Tartus (1936), Vorus (1938) ja
Péarnus (1945). Vanemad hooned, kus tédtasid
keskpanga harukontorid, téhistati mélestusplaa-
tidega neljas linnas: Haapsalus (t66tati 1925-
1940), Paides (1925-1940), Valgas (1922-1940)
ja Kuressaares (1924-1940). Eesti Pangal olid
osakonnad ka Narvas ja Petseris, kuid Narva
hoone havis sdjas ja Petseri maja on jaanud piiri
taha. Eesti Panga 1935. aastal valminud pea-
hoone t&histati 2007. aastal.

Malestustahvlite esitlemise Uhitasid panga juha-
tuse liikmed majandusettekannetega nendes
linnades. Koostdds kohalike omavalitsustega
aprillis-mais korraldatud ettekandekoosolekuil
tutvustati Eesti majanduse olukorda ja varsket
majandusprognoosi ning euro kasutuselevotu
véaljavaadet.
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Eesti Panga muuseum

2009. aastal kais muuseumis 8026 inimest,
sealhulgas 4586 naitusekulastajat ja 3440 mundi-
ostjat. Minte muaudi 8,6 miljoni krooni eest.

2009. aastal korraldati Eesti Panga muuseumis
kolm ajutist naitust:
® veebruaris ,Aumérgi sind” koostdds firmaga
Miniplast Pluss;
e mais Eesti Panga 90. aastapéeva tahistami-
seks ,Eesti Pank 90: esimene aastakimme”;
e juuni ldpus laulu- ja tantsupeole puhendatud
véljapanek ,Laulupeod labi aegade”, auto-
riks kollektsion&ar Aleks Kivinuk.

Esinemiseks Narva muuseumis toimunud Xl
Eesti muuseumide néituste festivalil valmis-
tati ette naitus ,Meie igapédevane pangakaart”.
Eesti Panga muuseumi néitus Narvas oli avatud
28. septembrist 15. veebruarini 2010.

Randnaitust ,Oma raha margast euroni” sai vaa-
data Rakveres Laéne-Virumaa keskraamatuko-
gus ning Tallinna 21. koolis.

Esimest korda laks rdndama ka 2008. aastal
Eesti vabariigi 90. aastapéevaks valminud néitus
,Oma riik, oma raha: rahareformid Eesti Vabarii-
gis”, mis oli huvilistele avatud juunis Kohtla-Jarve
keskraamatukogus.

Esmest korda Eestis toimus 16. mail Muuseumi-
00, millest vottis teiste hulgas osa ka Eesti Panga
muuseum. Muuseum oli avatud kella 19st 24ni
ning toimusid eriprogrammid, viktoriinid ja auhin-
namangud. Sel 60l kilastas Eesti Panga muu-
seumi Ule 800 inimese ning kulastajate vastukaja
oli vaga positiivne.
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Juhtimine, organisatsioon
ja personalipoliitika




JUHTIMINE, ORGANISATSIOON JA
PERSONALIPOLIITIKA

Eesti Panga juhtimis- ja otsustusorganid

Eesti Panga néukogu

Eesti Panga seaduse kohaselt on Eesti Panga
ndukogu Eesti Panga kdrgeim organ, kes teos-
tab jarelevalvet Eesti Panga kogu tegevuse Ule.
Eesti Panga ndukogu ainupadevusse kuulub:

e Vabariigi Presidendile Eesti Panga presi-
dendi ametissenimetamiseks ettepaneku
tegemine;

e Eesti Panga asepresidentide, Eesti Panga
iseseisvate allasutuste ja esinduste juhtide
ning siseauditi osakonna juhataja ame-
tissenimetamine ja vabastamine, samuti
finantsinspektsiooni ndukogu' kahe likme
nimetamine ja tagasikutsumine Eesti Panga
presidendi ettepanekul;

e Festi Panga pohikirja, Eesti Panga iseseis-
vate allasutuste ja esinduste pohikirjade
ning siseauditi osakonna pdhim&aruse
kinnitamine;

¢ Eesti Panga eelarve taitmise jarelevalve;

e Eesti Panga siseaudiitorite mé&éramine ja
siseauditi tédplaani kinnitamine;

e Festi Panga sdltumatute audiitorite nime-
tamine;

e Festi Panga aastaaruande kinnitamine
Eesti Panga presidendi ettepanekul;

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

e Eesti Panga iseseisvate allasutuste asu-
tamise, reorganiseerimise ja likvideeri-
mise otsustamine Eesti Panga presidendi
ettepanekul;

e FEesti Panga nimel Riigikogule esitatavate

kirjalike ettepanekute ja muude dokumen-
tide l&bivaatamine ja heakskiitmine.

Eesti Panga ndukogu saab Eesti Panga presi-
dendilt regulaarselt infot Eesti majanduse, raha-
poliitika, finantssektori olukorra ja Eesti Panga
eelarve taitmise kohta.

Riigikogu nimetas Eesti Panga ndukogu praeguse
koosseisu ametisse 18. veebruaril 2009. Sinna
kuuluvad esimees Jaan Mannik (ametisse nime-
tatud 13. juunil 2008), Riigikogu lige Kalev Kallo,
Tartu Ulikooli tsiviildiguse professor Irene Kull,
Tallinna Tehnikadlikooli rahanduse ja panganduse
professor Enn Listra, Uhiskonna- ja majanduste-
gelane Tonis Palts, Uhiskonna- ja majandustege-
lane Liina Ténisson ning Tartu Ulikooli rahvusva-
helise ettevotluse professor akadeemik Urmas
Varblane. Ndukogu likmeks nimetati ka Riigikogu
lige Jurgen Ligi, kuid seoses tema nimetamisega
rahandusministriks 4. juunil 2009 tema volitused
peatusid. Jurgen Ligi Vabariigi Valitsuse likmena
t66tamise ajaks nimetas Riigikogu alates 26. jaa-
nuarist 2010 asendusliikmeks ettevotja ja Tallinna
Linnavolikogu likme Valdo Randpere.

Eesti Panga president

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

Eesti Panga juhatus

Eesti Panga seaduse kohaselt on juhatuse Ules-
anne kavandada ja korraldada keskpanga t68d.
Juhatuse esimees on oma ametikoha jargi Eesti
Panga president.

Eesti Panga juhatusse kuulusid 2009. aastal
president Andres Lipstok, asepresidendid Rein

! Finantsinspektsiooni ndukogu koosneb kuuest likmest, kellest kaks — rahandusminister ja Eesti Panga president — on liikmed ameti-
koha jargi ja neli on nimetatavad likmed. Noukogu esimees on rahandusminister. Noukogu nimetatavatest likmetest pooled nimetab ja
kutsub tagasi rahandusministri ettepanekul Eesti Vabariigi Valitsus ja pooled Eesti Panga presidendi ettepanekul Eesti Panga ndukogu.
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Minka ja Marten Ross. Kuni Eesti Pangaga t66-
suhte |6petamiseni (31. juulini 2009) kuulus Eesti
Panga juhatusse ka asepresident Andres Sutt.

Eesti Panga tegevuse Uldjuht on president Andres
Lipstok. Tema ainupadevusse kuulub raha- ja pan-
ganduspoliitika kujundamise korraldamine ning
Eesti Panga tegevuse Uldjuhtimine, Eesti Panga
ndukogu otsuste téitmise korraldamine ning sel-
leks vajalike meetmete rakendamine, Eesti Panga
eelarve kinnitamine, samuti Euroopa Keskpan-
kade Susteemi Ulesannete taitmise korraldamine.

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

Eesti Panga president kontrollib asepresidentide
t66d ning vastutab Eesti Panga rahvusvaheliste
ja avalike suhete, diguskeskkonna kujundamise,
panga juhtimismehhanismide Ulevaatamise ning
sisemise asjaajamise ja flusilise tddkeskkonna
eest.

Asepresident Rein Minka vastutab sularaharinglust
korraldava tegevuse koordineerimise ja tddkesk-
konna turvalisuse, finantssektori poliitika valjatdo-
tamise ja elluviimise ning finantssektorit ké&sitleva
teabe kogumise, kaitlemise ja avaldamise koordi-
neerimise eest; samuti makse- ja arveldussuistee-
mide Ulevaatamise, Eesti Panga arveldussusteemi
t66kindla ja majanduslikult t6husa toimimise ning
tervikliku arengu juhtimise eest, infotehnoloogilise
téOkeskkonna ning personalitdd eest.

Asepresident Marten Ross vastutab rahapolii-
tiliste otsuste ettevalmistamise ja téideviimise,
Eesti Panga finantsvarade juhtimise, riikliku
statistika kogumise, koostamise ja avaldamise
koordineerimise, Eesti Panga finantsarvestuse ja
-aruandluse ning majandusuuringute ja majan-

dusalase tdiendusdppega seotud
koordineerimise eest.

tegevuse

Rahapoliitika komitee

Raha-, majandus- ja finantspoliitika seisukoh-
tade valjatbdtamiseks ja Eesti Panga tegevuse
kooskolastamiseks on keskpangas moodusta-
tud alaline rahapoliitika komitee. Selle koosseisu
kuulusid 2009. aastal panga juhatuse liikmed
president Andres Lipstok, asepresidendid Rein
Minka ja Marten Ross, finantsturgude osakonna
juhataja Janno Luurmees, rahapoliitika osakonna
juhataja Ulo Kaasik, rahvusvaheliste ja avalike
suhete osakonna juhataja Tanel Ross (kuni Eesti
Pangaga td6suhte |dpetamiseni 30.11.2009),
sularaha- ja turvaosakonna juhataja Rait Roosve
ning finantsvahenduse osakonna juhataja Jaak
Tors. Kuni Eesti Pangaga td6suhte I6petamiseni
kuulus komiteesse ka asepresident Andres Sutt
(1. juulini 2009). Majandusuuringute osakonna
juhataja Martti Randveer nimetati rahapoliitika
komitee lilkkmeks 7. detsembril 2009.

Koostdé finantsinspektsiooniga

Eesti Panga juures tegutseb finantsinspektsioon,
mille Ulesanne on riiklik jarelevalve Eestis tege-
vusloa alusel tegutsevate pankade, kindlustus-
seltside, kindlustusvahendajate, investeerimis-
Uhingute, fondide ja vaéartpaberituru Ule.

Finantsinspektsiooni 186d korraldab juhatus,
mille esimees on Raul Malmstein. Inspektsiooni
t66d kavandab ndukogu eesotsas ndukogu esi-
mehega, kelleks on ametikoha jéargi Eesti Vaba-
riigi rahandusminister (2009. aastal Ivari Padar
ja Jurgen Ligi). Finantsinspektsiooni ndukokku
kuuluvad ka Eesti Panga president Andres
Lipstok ja alates 20. oktoobrist 2009 asepresi-
dent Rein Minka (kuni 20. oktoobrini 2009 ase-
president Andres Sutt).
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Eesti Panga juhtimissiisteemi ja todkor-
ralduse arendamine 2009. aastal

Organisatsiooni védértused ja
vdartustepohine juhtimine

Eesti Panga juhatus on sdnastanud jargmised
Eesti Panga vaartused.

Asjatundlikkus

e Oleme informeeritud ning l&htume oma
tegevuses pikaajalistest eesmarkidest

e Meie edastatud sdnumid on selged ja
arusaadavad

e Meie tdotajatel on parim erialane etteval-
mistus ja lai silmaring

e Vaartustame isebppimist,
mist ja Opime parimatelt

e TOotajate oskuste ja teadmiste vahetamine
on oskuslikult korraldatud

e Plhendume pobhieesmarkidele ja tegut-
seme heaperemehelikult

enesetdienda-

Koostdoble suunatus
e Tegutseme paindlikult ja oleme uuendus-
meelsed
e Kaasame vajaliku eksperditeadmise ja
panustame seal, kus see on oluline
e Tegutseme heas usus ja usaldame Uksteist
e Tegutseme meeskondlikult

Usaldusvédarsus
e Oleme organisatsioonile ustavad ja t6dle
pthendunud
e Meie sOnad ja teod on omavahel kooskdlas
¢ Oleme avameelsed ja enesekriitilised
e QOleme jarjepidevad

Hoolivus
e Hoiame Uksteist oma tddga kursis ja an-
name vastastikku tagasisidet
e Tunnustame hea t606 tegijaid
e Arvestame teistega, oleme vastutulelikud ja
abivalmid
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Sonastatud vaartused on osa panga juhtimis-
susteemist. Neid kasutatakse t60 igapédevases
ja juhtumikeskses anallUsis ja ka Uldistatud
anallusis iga-aastaste arenguvestluste kaigus.
Vaartuste meelespidamiseks ja nende taht-
suse rohutamiseks korraldati panga tootajatele
2009. aasta I6pus meeskonnatd6 koolitused.

Regulaarne juhtimiskvaliteedi uuring ja
arenguvestlused

2009. aasta sUgisel korraldati keskpangas TNS
EMORI abiga jarjekordne juhtimiskvaliteedi ja
pUhendumuse uuring. Kogu organisatsiooni
hélmav uuring on 2001. aastast alates aidanud
maaratleda panga tugevusi ja arenguvajadusi
olulisemate juhtimiskvaliteeti mojutavate tegu-
rite arvestuses. ToOOtajate tagasiside juhtimise
struktuuri ja inimkapitali kohta on aidanud teha
juhtimisotsuseid. Tagasiside pUhendumust k&sit-
levate klsimuste ja seda kbdige enam mojutavate
tegurite kohta aga on vaartuslik info juhtidele ning
personaliosakonnale todtajate motiveerimisel.

2009. aastal osales uuringus 78% tddtajatest,
mis vOimaldas saada panga kohta esindus-
likke tulemusi. Uks olulisemaid naitajaid — (ldise
pUhendumuse indeks — oli varasemaga vorrel-
des oluliselt kasvanud. Seda ei saa siiski kir-
jutada vaid pangasiseste tegurite arvele, suure
tdendosusega mangisid tahtsat osa véliskesk-
konna muutused. Panga juhid said endale t66ta-
jate isikliku tagasiside juhtimispadevuste kaupa.
Seda tagasisidet kasutatakse arenguvestlustes
isikliku arengukava planeerimisel.

Teist korda jarjest uuriti, kuidas ndevad té6tajad
panka véaartuste kontekstis ehk kuidas panga
defineeritud véaartused tdo6tajate arvates iga-
paevaelus kehtivad. Siin said osakonnad vor-
relda enda hinnangut panga keskmisega ning
tippjuhid said aimu sellest, kas vaartusi taju-
takse pangas uUhtemoodi vdi leidub osakonniti
olulisi erinevusi.



2009. aasta arenguvestlused peeti panga t66-
tajatele harjumuspéraseks saanud kujul. Aren-
guvestluste kokkuvdttes pdodrati pdhitédhelepanu
ettepanekutele organisatsiooni kohta ning per-
sonalitéd kevadseminaril esitleti osakondade
motteid nii kdikidele panga tddtajatele kui ka
panga juhatuse liikmetest ja osakonnajuhataja-
test koosnevatele t6drihmadele.

Esimest korda kusiti 2009. aastal arenguvest-
luste kohta tagasisidet ka koikidelt tdotajatelt,
sugisel korraldatud juhtimiskvaliteedi ja puhen-
dumuse uuringu kaudu. Saadud infot kasuta-
takse edaspidi arenguvestluste tdhustamiseks.

Eesti Panga juhtimissiisteemi arendamine

2009. aastal I6petasid t66 panga protsessijuh-
timise arendamise komisjon ja riskijuhtimise
komisjon ning sugisel alustas t68d panga juh-
timissUsteemi arendamise komisjon. Komis-
joni tddUlesanded on panga juhtimissisteemi
arendamise ettepanekute esitamine ja anallUs.
2009. aastal tegeldi peamiselt komisjoni t66 kai-
vitamisega, samuti ka&sitleti talitluspidevuse ja
riskijuhtimise teemasid. Arutati ka panga tege-
vuspodhise kuluarvestuse metoodikat ja juuruta-
misprobleeme ning panga avalikkusele suunatud
strateegiadokumendi vormi taiustamist.

Bureau Veritas Eesti OU kinnitas vastavus-
auditi kaigus panga sularaha- ja turvaosakonnale
2008. aastal antud ISO 9001:2000 kvaliteedi-
sertifikaadi kehtivust. Kvaliteedisertifikaat kinni-
tab, et sularaha menetlemine ja selle turvamise
protsess Eesti Pangas on kooskdlas standardi
nouetega.

Finants- ja juhtimisarvestuses alustati uue ma-
jandustarkvara SAP juurutamist, mida kasuta-
takse ka paljudes teistes Euroopa Keskpankade
Susteemi pankades. Eesmérk on votta kasu-
tusele panga vajaduste kohased ning euroala
keskpankade omadega voimalikult sarnased
arvestuspdhimdtted ja protseduurid. See aitaks

téhustada panga finants- ja juhtimisarvestust,
varustada juhtimissisteem vorreldavate ja kva-
liteetsete andmetega ning tagada valmisolek
euroalaga litumiseks.

Riskijuhtimine

Riskijuhtimine ja talitluspidevuse juhtimine jat-
kus 2009. aastal kinnitatud pdhimotete alusel ja
véljakujunenud protsesside kohaselt. Senise ris-
kijuhtimise komisjoni Ulesannete Uleminek juhti-
missusteemi arendamise komisjonile suurendas
moneti osakonnajuhtide ja riskijuhi roll taktikali-
ses riskijuhtimises. Komisjon keskendub Uldise
korralduse ja strateegilise riskijuhtimise kisimus-
tele ning juhatuse toetamisele selles vallas.

Riskide koguhind langes 2009. aasta jooksul
17% ja oli detsembris 556 miljonit krooni. Aas-
taga vahenesid rahapoliitika, asjaajamise ja
personalijuhtimise protsessidega seotud riskid.
Samal ajal hinnati suuremaks t6dkeskkonna hal-
duse ja infosUsteemide korraldamisega seotud
riskid.

2009. aastal hinnati Eesti Panga turvakontsept-
siooni uuendamise tottu Umber fldsilise turva-
lisuse riskid, pidades silmas eesseisvat euro-
alaga litumist. Anallids néitas, et euro sularaha
kasutuselevott voib tdsta Eesti Panga turvariske
mitu korda. Sellest lahtuvalt taiendatigi turva-
kontseptsiooni ning lisati riskijuhtimise meetmed
osakondade tb6plaanidesse.

Panga talitluspidevuse paremaks tagamiseks
otsustas juhatus koostada talitluspidevuse plaanid
veel kahe protsessi kohta: rahapoliitika kujunda-
mine ja finantsstabiilsuse tagamine. Need plaanid
kinnitatakse hiliemalt 2010. aasta martsis ja siis
on kokku seitse panga protsessi hélmatud talit-
luspidevuse plaanidega, mis tagavad suurema
valmisoleku h&daolukordades tegutsemiseks. Sel
eesmaérgil kohandati ka osa panga ruume asen-
duspindadeks juhuks, kui mone kriitilise protsessi
jatkamine pdhitegevuskohas ei ole voimalik.

79

Eesti Panga
2009. aasta
aruanne




2010. aastal hélmavad talitluspidevuse sihid eel-
koige plaanide testimist, uue hadaolukorra sea-
duse rakendamist ja euroalaga litumise toetamist.

e-Eesti Pank 2009

Dokumendi- ja teabehalduse ning asjaajamise
arengustrateegia (e-Eesti Pank) elluviimiseks
loodi 2009. aastal tehnilised tingimused panga-
sisese dokumendiringluse ja asjaajamise kor-
raldamiseks e-keskkonnas. See tédhendab, et
pangasisesed dokumendid on elektroonsel kujul
ning neid saab kooskolastada, kinnitada ja edas-
tada vastuvotjale selleks loodud elektrooniliste
té6voogude abil. Samuti saab elektroonselt luua,
kooskolastada, digiallkirjastada ja edastada val-
jasaadetavaid dokumente.

Panka saabunud ja ka pangasiseste e-dokumen-
tide menetlemiseks loodi 2009. aastal e-resolut-
siooni t6dvoog. E-resolutsioon tagab dokumentide
téitmise organiseerimise, jarelevalve ja aruandluse
e-rakenduse abil. Panka saabunud paberdo-
kumendid skaneeritakse ning e-dokumendid ja
nende menetlusinfo salvestatakse e-hoidlas.

Kirjavahetuse e-rakenduse tarbeks loodi kontakt-
andmebaas, mille abil hallatakse ja kasutatakse
pangavaliseks suhtlemiseks vajalike adressaatide
andmeid, nii Uksik- kui ka masspostituse tarbeks.

Eesti Panga personalipoliitika

Eesti Panga personalipolitika eesméark on
tagada pangale tema peaeesmérkide téitmi-
seks tddtajate varbamine, nende arendamine ja
koolitus, tdotajate motiveerimine ning diglane
tasustamine.

Téotajad
Tootajate varbamisel eelistatakse sisekonkurssi,
mille peamine eesmark on motiveerida t66tajaid

pangasisese karjaéri abil. Valiskonkurssi kasuta-
takse sisekonkursi ebadnnestumisel voi siis, kui
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vajatakse keskpanga omast erineva kogemusega
téotajat. Juhtide ja teiste vastutusrikaste ameti-
kohtade taitmisel kasutatakse pangas ametikoha
kompetentsimudelit, mis on kandidaatide tead-
miste ja oskuste ning isikuomaduste hindamise
parim vahend.

Eesti Panga tasupoliitika 1&htub vajadusest vér-
vata ja séilitada vdimalikult padevaid to6tajaid,
motiveerida neid tulemuslikule t6dle ning aidata
kaasa panga kui t6dandja hea maine kujundami-
sele. Tasu keskmine suurus pangas peab olema
konkurentsivboimeline t66turul, kus pank tédta-
jate parast konkureerib. Uldjuhul tdéhendab see
finantssektori t66turgu Tallinnas.

Tippjuhtkonna to6tasu maaramisel arvestab
Eesti Panga ndukogu Eesti tippjuhtide palku Ule
500 miljoni kroonise kaibega riigi- ja eraoman-
duses olevates ettevdtetes. Tippjuhtide t6dtasu
suurust mojutavad palgaturuandmete muutused
finantssektoris. Eesti Panga presidendi t6dtasu
ei tohiks olla vaiksem kui vOrreldavate ettevotete
ja asutuste tippjuhtide keskmine palk.

2009. aastal oli Eesti Panga ndukogu liikmetele
vélja makstud tasu (pohitddtasu ja lisatasud)
kokku 1 798 400 krooni ja Eesti Panga juhatuse
likmetele valja makstud tasu (pohitdotasu ja lisa-
tasud) kokku 5 903 918 krooni.

Panga juhtkonda mitte kuuluvate to6tajate ame-
tikohad on hinnatud Hay meetodil. Olenevalt
hindamistulemustest jagunevad koik ametiko-
had keskpanga ametikohtade klassifikatsioonis
toodud palgagruppidesse. Eesti Pangas on keh-
testatud koiki palgagruppe labiv palgaastmestik.
Panga tédtajad (v.a juhatuse likmed) saavad
palgaastmele vastavat t6dtasu, mida on voimalik
tdoperekondade kaupa kdrvutada nii pangas kui
ka pangavaliselt.

Eesti Panga keskmine kuutdétasu (sh puhku-
setasud ja lisatasud Ohtus- ja 66tundidel ning
puhkepaevadel ja riiklikel puUhadel td6tamise



eest) 2009. aastal oli 28 880 krooni. See néaitaja
hélmab nii tippjuhte kui ka teenindajaid, kuid
suurima grupi keskpanga tddtajaskonnast — ligi-
kaudu 85% — moodustavad spetsialistid. Eesti
Pangas tootav kesktaseme spetsialist peab
olema magistrikraadiga, véhemalt kolmeaastase
erialase t6dkogemusega ja valdama heal tase-
mel inglise keelt kdnes ning kirjas. Ametialaselt
osaleb ta ka mones Euroopa Keskpanga voi
Euroopa Liidu téérihmas. Sellistele ndudmis-
tele vastava spetsialisti kuutddtasu on ligikaudu
22 430 krooni.

2009. aasta alguses oli pangal sdlmitud t6dle-
ping 257 tbotajaga (tegelikult oli t66l 238 todta-
jat, 19 too6taja tddleping oli peatatud), aasta I6pus
aga 254 téotajaga (tegelikult oli o6l 232 todtajat,
22 tootaja tddleping oli peatatud). Tédlepingu
peatamise pdhjused olid lapsehoolduspuhkusel
viibimine, tddtamine Euroopa Keskpangas voi
teistes rahvusvahelistes organisatsioonides.

Eesti Panga tbodtajate  keskmine  vanus
2009. aastal oli 42,5 aastat. Pangas todtas
101 meest (40%) ja 153 naist (60%).

Arendamine ja koolitus

2009. aastal kulutati panga td6tajate arendami-
seks kokku 3,6 miljonit krooni, mis on 3,1% t66-
tajate palgakulust. Koolitustel osales 191 to6tajat
ehk 82% panga personalist. Keskmiselt viibis
panga iga tddtaja koolitusel 5,2 péeva aastas
ning tema arendamiseks kulus 15 642 krooni.

Pohilised koolitusvaldkonnad olid 2009. aastal
majandusteooria ja -poliitika, finantsstabiilsus
ning juhtimine voi suhtlemine. Suur osa pdhi-
valdkonna koolitustest toimub valismaal, olulise
panuse grupikoolitustesse annavad panga sise-
koolituskursused ja avatud seminarid.

Tasemekoolituses osales 2009. aastal 54 tb6ta-
jat, neist kolmveerand olid omandamas doktori-
vOi magistrikraadi.

2009. aastal stazeeris Euroopa Keskpangas
lUhiajaliselt kolm Eesti Panga tddtajat.

T6é6tajate harrastused ja traditsioonid

2009. aasta I6puks oli spordiklubil 227 liiget.
Populaarsemad alad olid fitness, ujumine, korv-
pall, jooga, sulgpall, vorkpall, jdusaal, tennis,
aeroobika ja vesivimlemine. Uhiselt kaidi tali-
ja suvespordipdevadel, Tartu suusamaratonil,
bowling’ut mangimas ja selgitati valja parimad
maletajad.

Jalgratturid kéisid rattamatkal Vormsil, purjeta-
jad seilasid Soome lahel ning suusatajad lihvisid
oskusi Soome Panga suusaklubi korraldatud
spordiUritusel.

Firmaspordi Uritustest osaleti bowling’us, tenni-
ses ja males. Euroopa keskpankade spordilri-
tustest voeti osa suusatamises TSehhis, korv-
pallis Belgias ja maleturniiril Ungaris. Finantsins-
pektsiooniga vorreldi voimeid jalg- ja korvpallis.

Eesti Panga ja finantsinspektsiooni tbétaja-
test koorimuusikasoprade Uhendus tuli esimest
korda kokku 15. mail 1998. Tanaseks 25-liikme-
list koori juhatab dirigent Peeter Perens, kes on
|dpetanud Eesti muusikaakadeemia dirigendi ja
lauljana. Koori tegevust koordineerib igaks uueks
tegevusaastaks valitud juhatus. 2009. aasta
tédhtsindmus oli osalemine laulupeol ning samal
ajal vodrustas kammerkoor ka Euroopa kesk-
pankade laulukooride festivali Eurochoir.

Eesti Panga band tuli kokku 13. mail 2009. Ban-
dis 166b kaasa kaheksa tdo6tajat ning seni on
antud kaks kontserti, mille repertuaari kuulusid
populaarsed Eesti ja valismaised 1970. ja 1980.
aastate rokk- ja poplood.
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JUHATUSE KINNITUS 31. DETSEMBRIL 2009 LOPPENUD
MAJANDUSAASTA RAAMATUPIDAMISE AASTAARUANDELE

Juhatus deklareerib oma vastutust 31. detsembril 2009 |6ppenud majandusaasta kohta koostatud
Eesti Panga aastaaruande eest.

Raamatupidamise aastaaruande koostamisel on lahtutud Eesti Panga seadusest ning Eesti Panga
raamatupidamise sise-eeskirjast. Raamatupidamise aastaaruanne kajastab oigesti ja diglaselt Eesti
Panga vara, kohustusi, omakapitali ja majandustegevuse tulemust.

Raamatupidamise aastaaruande koostamine eelmises 16igus kirjeldatud nduete kohaselt eeldab
juhatuselt hinnanguid, mis mojutavad Eesti Panga varasid ja kohustusi aruandekuup&eval ning tulu-
sid ja kulusid aruandeperioodil. Need hinnangud pd&hinevad praegu kattesaadaval infol Eesti Panga
seisundi ning kavatsuste ja riskide kohta raamatupidamise aastaaruande koostamise ajal. Raamatu-
pidamise aastaaruandes kajastatud majandustehingute [6plikud tulemused vodivad erineda juhatuse
hinnangutest.

Raamatupidamise aastaaruandele on 16. aprillil 2010 alla kirjutanud koik sellel paeval juhatusse kuu-
lunud liikmed.

il

Andres Lipstok
Eesti Panga president,
juhatuse esimees

LA
RALL L

o - N Bt

Rein Minka Marten Ross
asepresident, asepresident,
juhatuse liige juhatuse liige
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BILANSS SEISUGA 31. DETSEMBER 2009 JA 2008 (TUHAT KROONI)

Kirje 31.12.2009 31.12.2008
VARAD
Kuld ja nduded kullas 1 99 057 79 553
Nouded vélisvaluutas mitteresidentidele 43 459 024 43 610 202
Néuded IMFile 2 2173802 1126 856
Pangakontode j&&gid, vaartpaberiinvesteeringud, valislaenud 3 41 285 222 42 483 346
Eurosusteemiga seotud nduded 4 11294 10745
Muud varad 1206 222 1900 031
Materiaalne pohivara 5 304 300 276 676
Muud finantsvarad 6 3397 3 441
Bilansivaliste instrumentide Umberhindluse erisus 7 15078 481 847
Viitlaekumised ja ettemakstud kulud 8 133 199 280 148
Mitmesugused muud varad 9 750 248 857 919
Varad kokku 44 775 597 45 600 531
KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL
Ringluses olev sularaha 10 Q777 491 11 996 322
Rahapoliitikaga seotud kohustused residentide ees 11 25 979 554 25691 517
Kohustused kroonides teiste residentide ees 12 99 684 102 017
Kohustused valisvaluutas residentide ees 13 838 663 179 828
Kohustused vélisvaluutas mitteresidentide ees 14 109 636 0
Kohustused IMFi ees 2 2165 650 1118218
Muud kohustused 161 648 205 186
Bilansivaliste instrumentide Umberhindluse erisus 7 43 670 57 366
Viitvdlad ja ettemakstud tulud 15 92 357 112275
Mitmesugused muud kohustused 16 25 621 35 545
Eraldised 17 2070 6 955
Umberhindluskontod 18 102 154 740 987
Kapital ja reservid 19 4 853 501 4 312 407
Kapital 600 000 600 000
Reservid 4 253 501 3712 407
Aruandeaasta kasum 685 544 1247 094
Kohustused ja omakapital kokku 44 775 597 45 600 531
Selgitused Ik 88-101 on raamatupidamise aastaaruande lahutamatu osa.
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2009. JA 2008. AASTA TULUDE-KULUDE ARUANNE (TUHAT KROONI)

Kirje 2009 2008
Intressitulu 853 103 2 353 608
Intressikulu -329 118 -1 353434
Puhas intressitulu 20 523 984 1000 174
Realiseeritud kasum/kahjum finantstehingutest 395 530 587 408
Allahindlused -20 531 -46 073
Finantstehingute puhastulem, allahindlused ja eraldised 21 374 999 541 335
Puhastulem tehingu- ja vahendustasudest | 22 | 12968 12 854
Dividenditulud 23 1134 1152
Muud tegevustulud 24 29736 51 085
Pohitegevuskulud 25 -257 277 -359 506
Personalikulu -118 718 -125 996
Rahatahtede ja muntide valmistamine -22 087 -1038 218
Haldus- ja majanduskulu -82 259 -94 665
Péhivara kulum -34 2183 -35 627
Kasum | | 685 544 1247 094

Selgitused |k 88-101 on raamatupidamise aastaaruande lahutamatu osa.
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OMAKAPITALI MUUTUSTE ARUANNE (TUHAT KROONI)

Pohikapital | Reservkapital Erireserv Kasum Kokku
Jadk 2007. aasta I6pul 100 000 500 000 3 348 268 485 519 4433787
2007. aasta kasumi jaotus 0 0 364 139 -364 139 0
Eraldised riigieelarvesse 0 0 0 -121 380 -121 380
2008. aasta kasum 0 0 0 1247 094 1247 094
Jaak 2008. aasta Iopul 100 000 500 000 3712407 1247 094 5 559 501
2008. aasta kasumi jaotus 0 0 541 094 -541 094 0
Eraldised riigieelarvesse 0 0 0 -706 000 -706 000
2009. aasta kasum 0 0 0 685 544 685 544
Jaak 2009. aasta I6pul | 100 000 | 500 000 | 4 253 501 685 544 5 539 046

Selgitused Ik 88-101 on raamatupidamise aastaaruande lahutamatu osa.
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EESTI PANGA RAAMATUPIDAMISE
AASTAARUANDE LISAD

RAAMATUPIDAMISE AASTAARUANDE KOOSTAMISEL KASUTATUD
ARVESTUSPOHIMOTTED

Uldp6himotted

Raamatupidamise aastaaruande koostamisel on 1&dhtutud Eesti Panga seadusest ning Eesti Panga
raamatupidamise sise-eeskirjast. Eesti Panga raamatupidamise sise-eeskirja koostamisel on aluseks
voetud Euroopa Keskpanga (EKP) suunised finantsinstrumentide kajastamisel ning Eesti hea raamatu-
pidamistava muude varade ja -kohustuste kajastamisel.

Majandustehingud on kirjendatud soetusmaksumuse meetodil nende toimumise ajal, vélja arvatud
juhtudel, mida on I&hemalt selgitatud jargnevates arvestuspohimdtetes.

Raamatupidamise aastaaruande koostamine eeldab juhatuselt hinnangu andmist Eesti Panga vara-
sid ja kohustusi ning aruandeperioodi tulusid ja kulusid mdjutavate asjaolude kohta bilansikuupéeva
seisuga. Kdnealused hinnangud po&hinevad Eesti Panga seisundi ning kavatsuste ja riskide kohta
kattesaadaval teabel kuni raamatupidamise aastaaruande koostamise paevani.

Eesti Panga juhatus on seisukohal, et Eesti Panga kui keskpanga rolli arvestades ei pakuks tema
rahavoogude aruande avaldamine finantsaruande lugejatele olulist asjakohast teavet.

Raamatupidamise aastaaruanne on koostatud tuhandetes Eesti kroonides, kui puudub viide mdénele
teisele Uhikule.

Varad ja kohustused

Varad ja kohustused kajastatakse bilansis, kui on tdendoline, et pank saab varast vdi kohustusest
tulevikus majanduslikku kasu voi kahju; peaaegu kdik varade ja kohustustega seotud riskid ja digu-
sed on Ule voetud; vara voi kohustuse vaartust ja neist tekkivat tulu voi kulu saab usaldusvaarselt
moota.

Finantsvarad ja -kohustused

Finantsvarad hdlmavad raha, lepingulist digust saada teiselt poolelt raha vdi muid finantsvarasid
ja lepingulisi digusi vahetada teise poolega finantsvarasid vdimalikult kasulikel tingimustel. Finants-
kohustused hélmavad lepingukohustusi tasuda teisele poolele raha vdi muid finantsvarasid voi vahe-
tada teise poolega finantsvarasid voimalikult kahjulikel tingimustel.

Finantsvarad voetakse algselt arvele nende soetusmaksumuses, mis on kdnealuse finantsvara eest
makstud tasu Oiglane vaértus. Finantskohustused voetakse algselt arvele nende soetusmaksu-
muses, mis on finantskohustuse eest saadud tasu diglane vaartus. Finantsvarade ja -kohustuste
edasine arvestus toimub nende tuUbist tulenevalt turuvdértuses, soetusmaksumuses voi korrigee-
ritud soetusmaksumuses. Turuvéartuse all moistetakse summat, mille eest informeeritud, mitte-
seotud ning huvitatud osalised vahetavad varasid voi arveldavad kohustusi. Turuvéartuses kajastata-
vad finantsvarad hinnatakse Umber igal bilansipdeval.

Korrigeeritud soetusmaksumuse meetodil kajastatavaid finantsvarasid hinnatakse alla juhul, kui on
tdenaoline, et nende kaetav vaartus on bilansilisest vaartusest vaiksem. Oluliste finantsvarade vaar-
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tuse langust hinnatakse iga objekti puhul eraldi. Kogumina hinnatakse selliste finantsvarade vaartuse
langust, mis ei ole eraldi olulised ja mille kohta ei ole otseselt teada, et nende vaartus oleks langenud.
Finantsvarade allahindlusi kajastatakse aruandeperioodi tulude-kulude aruandes kuluna.

Valisvaluutas toimunud tehingute kajastamine

Eesti Panga arvestusvaluuta on Eesti kroon. Tehingud vélisvaluutas fikseeritud finantsinstrumenti-
dega (v.a vaartpaberitehingud) kajastatakse tehingupaeval bilansivalistel kontodel. Arveldusp&eval
pbdratakse bilansivalised kanded Umber ja tehingud kajastatakse bilansis. Valisvaluuta ost ja muudk
mojutavad valisvaluuta netopositsiooni tehingupéeval ning realiseeritud mudgitulem arvutatakse
samuti tehingupdaeval. Vélisvaluutas fikseeritud finantsvaradelt kogunenud intress ning ule- voi ala-
kurss arvutatakse ja kirjendatakse iga p&ev. Kdnealused laeckumised mdjutavad iga paev ka valis-
valuuta positsiooni.

Valisvaluutapdhiste majandustehingute kajastamisel on aluseks voetud tehingu péeval kehtinud Eesti
Panga valuutakursid. Valisvaluutas véaljendatud nimivéartusega varad ja kohustused on Umber hin-

natud Eesti kroonidesse bilansipdeval ametlikult kehtinud Eesti Panga vélisvaluutakursside alusel.

2009. ja 2008. aasta 31. detsembril kasutati jargmisi valuutakursse:

2009 2008
USD 10,8653 11,1052
SDR 17,0276 17,1521
EUR 15,6466 15,6466

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

Realiseerimata kasumit ei kajastata tulude-kulude aruandes, vaid bilansis Gmberhindluskontol.

Realiseerimata kahjum kajastatakse aasta 16pus tulude-kulude aruandes real ,Allahindlused”, kui
see Uletab asjaomasel Umberhindluskontol kajastatud eelnevate perioodide Umberhindluskasumit.
Uhe valuuta-, vélakirja- ja kullapositsiooni realiseerimata kahjumit ei tasaarvestata teise valuuta-,
vOlakirja- ega kullapositsiooni realiseerimata kasumiga.

Kui teatava kirje puhul tuvastatakse aasta I6pus realiseerimata kahjum, vdhendatakse selle keskmist
hinda, et see vastaks aastaldpu vahetuskursile voi turuhinnale.

Ostetud volakirjade preemiad ja diskontod kajastatakse osana intressitulust ja amortiseeritakse vola-
kirja eluea I6puni lineaarsel meetodil.

Kuld

Kulla kogus on hinnatud aasta I6pu turuvaartuses, mis on vordne Eesti Panga poolt mééaratud Eesti
krooni ja kulla vahelise paevakursiga.
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Nouded mitteresidentidele vilisvaluutas
Nouded mitteresidentidele valisvaluutas on jaotatud kaheks: ,Nouded Rahvusvahelisele Valuuta-
fondile (IMF)” ning ,Pangakontode ja&agid, vaartpaberiinvesteeringud ja valislaenud”.

Valisriikide vdlakirjad ja muud noteeritavad vaartpaberid valisvaluutas on kajastatud aasta I16pu turu-
vaartuses. Volakirjad hinnatakse Umber aasta viimasel pangapéeval, kasutades viimase pangapéeva
turuhindasid.

Repotehingud ehk vaartpaberite miugi- ja tagasiostutehingud on kajastatud vaartpaberite tagatisel
vOetud laenuna, st vaartpaberid kajastatakse bilansis varana ning tagasiostusumma kohustusena.
Intress, mis tuleb tasuda, kajastatakse bilansis tekkepdhiselt kohustuste real ,Viitvdlad ja ettemaks-
tud tulud”.

Poédrdrepotehingud ehk vaartpaberite ostu- ja tagasimUugitehingud on kajastatud vaartpaberite
tagatisel antud laenuna. Saadaolev intress kajastatakse bilansis tekkepdhiselt varade real ,Viit-
laekumised ja ettemakstud kulud” ning intressitulu tulude-kulude aruandes. P&6rdrepotehingute
tagatiseks olevaid vaartpabereid ei kajastata panga bilansis.

Investeeringud aktsiatesse

Investeeringud aktsiatesse on kajastatud turuvédéartuses, kui seda saab usaldusvéérselt hinnata.
Aktsiate turuvééartust ei saa usaldusvéérselt hinnata, kui nendega ei kaubelda aktiivselt ning puudu-
vad alternatiivsed meetodid aktsiate vaartuse usaldusvaarseks hindamiseks. Sellisel juhul kajasta-
takse aktsiad soetusmaksumuses. Aktsiate muUtgitulud ja -kulud on kirjendatud tulude-kulude aru-
andes pérast seda, kui kdik mudgitingimused on téidetud. Dividenditulud on kajastatud perioodi
tuluna.

Pohivara

Pbhivaraks peetakse varasid kasuliku t6deaga Ule Uhe aasta ja maksumusega alates 50 000 kroo-
nist. Péhivara voetakse arvele soetusmaksumuses, mis koosneb ostuhinnast ja muudest pdhivara
kasutuselevotmisega otseselt seotud valjaminekutest. Pohivarana on bilansis kajastatud maa, hoo-
ned, hoonete tehnosUsteemid, infotehnoloogia riistvara, tarkvara ja muud pikaajalise kasutuseaga
varad. Samuti kajastatakse pohivara hulgas ettemaksed pdhivara eest.

Maa ja kunsti- ning kultuurivarade soetusmaksumust ei amortiseerita. Ulejaanud pdhivaralt arvesta-
takse kulumit varade eeldatava kasutusea kohaselt lineaarse meetodi alusel jargmiste maarade jargi:

2009 2008
Hooned ja ehitised 3% 3%
Hoonete tehnoslsteemid 20% 20%
Riistvara 33% 33%
Tarkvara 20-50% 20-50%
Muu pohivara 20% 20%
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Tarkvara kuluminormide eristamise vajadus tuleneb kdrge soetusmaksumuse ja erineva kasuliku t66-
eaga rakendustarkvara kasutuselevotust.

Hilisemad véljaminekud materiaalse pdhivara objektile kajastatakse pohivarana, kui on tdenéoline,
et ettevdte saab tulevikus varaobjektiga seotud majanduslikku kasu ning varaobjekti soetusmak-
sumust saab usaldusvaarselt médta. Muud hooldus- ja remondikulud kajastatakse kuluna nende
toimumishetkel.

Sularaha ringluses

Sularaha ringluses hélmab Eesti Panga emiteeritud rahatéhti ja minte nimivaartuses, mis on kajas-
tatud bilansis sularaha hoidja kohustusena, millest on maha arvatud Eesti Panga kéibekassas olev
raha.

Finantsinspektsiooniga seotud nouded ja kohustused
Eesti Panga bilansis on ndue finantsinspektsiooni vastu seoses Eesti Panga osutatud teenustega ja
kéibevara hankimisega ning kohustus seoses finantsinspektsiooni arvelduskontoga Eesti Pangas.

Bilansivalised instrumendid

Kursivahedest tuleneva kasumi ja kahjumi arvutamisel arvatakse valisvaluuta netopositsiooni hulka
valisvaluutainstrumendid, st valisvaluuta forvardtehingud, valuutavahetustehingute forvardosad ja
muud vélisvaluutainstrumendid, mis hdlmavad Uhe valuuta vahetamist teise vastu tulevasel kuupaeval.

Intressimé&éra instrumendid hinnatakse Umber konkreetsete instrumentide pdhiselt. Intressimaara
futuurlepingute marginaalide igapdevased muutused kajastatakse tulude ja kulude aruandes. Vaart-
paberite forvardtehingute ja intressimééara vahetuslepingute hindamine pohineb tldtunnustatud mee-
toditel, milles kasutatakse kattesaadavaid turuhindu ja -kursse ning diskontotegureid arvelduspée-
vast hindamispé&evani.

Tingimuslikud kohustused

Tingimuslike kohustustena avalikustatakse aastaaruande lisades lubadused, garantiid ja muud
kohustused, mis teatud tingimustel vdivad tulevikus muutuda kohustusteks, kuid mille realiseerumise
tdendosus on panga juhtkonna hinnangul vaiksem kui mitterealiseerumise tden&osus.

Bilansipdevajargsed siindmused

Varade ja kohustuste positsioone korrigeeritakse stindmuste korral, mis toimuvad bilansipdeva ja
aruande koostamise péeva vahel, kuid on seotud tehingutega aruandeperioodil vdi varasematel
perioodidel ja/v6i mojutavad oluliselt varade ning kohustuste olukorda bilansip&eval. Olulised bilansi-
péevajargsed stindmused, mis ei mdjuta varade ja kohustuste olukorda bilansip&eval, avaldatakse
lisas.
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KIRJE 1 - KULD

Eesti Panga kullareservide v&artuse muutusest annab Ulevaate alltoodud tabel.

Kogus (untsi) Untsi turu_hind Turuvéértus_

(krooni) (tuhat krooni)
Jadk 2008. aasta Iopus 8 250,171 9 642,60 79 553
Umberhindlus - - 19 504
Jadk 2009. aasta Iopus 8 250,171 12 006,70 99 057

Untsi turuhind on vordne Eesti Panga méératud Eesti krooni ja kulla vahelise pdevakursiga.
KIRJE 2 - SUHTED RAHVUSVAHELISE VALUUTAFONDIGA (IMF)
Noue IMFi vastu sisaldab Rahvusvahelise Valuutafondi arveldusthiku (SDR) kontot IMFis, osalust

IMFis ning muid ndudeid. SDR méaératakse valuutakorvi alusel. Selle vaartus on nelja peamise valuuta
(euro, Jaapani jeen, naelsterling ja USA dollar) vahetuskursside kaalutud summa.

tuhat krooni
31.12.2009 31.12.2008

Osalus IMFis 1110200 1118 317
SDRi konto IMFis 1056 172 1054
Muud nduded IMFile 7 431 7 485
Nouded IMFile kokku 2173 802 1126 856
IMFi kroonikontod (passiva) 1110102 1118218
SDR jagamine 1055 548 0
Kohustused IMFile kokku 2165 650 1118218

SDRi konto IMFis
Igale IMFi likmesriigile avatakse SDRi konto, mida kasutatakse liikmesriigi ja IMFi omavahelisteks
laenutehinguteks ning mitmesugusteks muudeks samalaadseteks operatsioonideks.

2009. aasta 7. augustil otsustas IMF suurendada koigile likmesriikidele suunatud SDRide emissiooni.
Eesmaérk oli likmesriikide vélisreserve toetades suurendada Ulemaailmset likviidsust. SDRide jaga-
mise tulemusena sai Eesti 61 965 241 SDRi.

Osalus IMFis

Eesti Vabariigi ja IMFi suhetes tegutseb Eesti Pank fiskaalagendina ning IMFi kroonihoiuste ja vdlakohus-
tuste depositaarina. Igale IMFi likmesriigile on kehtestatud kvoot, mis maérab tema osaluse (likmemaksu)
suuruse ja haélediguse IMFis. IMFi likmeks olek on kajastatud varades ja see vordub liikmesriigi kvoodiga.
2009. aasta I6pul oli Eesti Vabariigi kvoot Rahvusvahelises Valuutafondis 65 200 000 SDRi.

Eesti Vabariik on tasunud oma likmemaksu valitsuse volakohustustega, mis on deponeeritud Eesti Pangas
ja kajastuvad kirjel ,Kohustused IMFi ees”. Nimetatud vdlakohustused ei kanna intressi.

Muud nduded IMFile

Alates 1997. aasta martsist kajastatakse sellel kirjel summasid, mis IMF on reserveerinud oma
finantsseisundi tugevdamiseks ning mille allikaks on valmisolekulaenu (Stand-by Arrangement, SBA)
ja majandusarengu soodustamise sihtlaenu (Systemic Transformation Facility, STF) intressimaarale
lisatud protsent (ca 0,1%).
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tuhat krooni

Muud n6éuded IMFile 31.12.2009 31.12.2008

Eesti Pank, SBA laenuga seotud néue 5724 5766
Valitsus, STF laenuga seotud ndue 1707 1719
Kokku 7431 7 485

KIRJE 3 - PANGAKONTODE JAAGID, VAARTPABERIINVESTEERINGUD, VALISLAENUD

tuhat krooni

Jaik 2008. Jérelejaanud tidhtaja struktuur
aasta I6pul | kuni 3 kuud | 3-12 kuud | 1-3 aastat | 3-5 aastat | iile 5 aasta
42483346 | 18770815 10580 620 6 025 691 2994 279 4111941

Arvelduskontod 632 850 632 850 0 0 0 0

Tahtajalised hoiused 2 567 965 2 567 965 0 0 0 0

Vélakirjad 37686 577 | 13974046 | 10580 620 6 025 691 2994 279 4111 941

Poordrepotehingud 1595 954 1595 954 0 0 0 0
Jaik 2009. Jérelejaanud téhtaja struktuur

aasta 16pul | kuni 3 kuud | 3-12 kuud | 1-3 aastat | 3-5 aastat | iile 5 aasta
41285222 | 23958788| 13815399 1640000 811189 | 1059 847

Arvelduskontod 1236 331 1236 331

Téhtajalised hoiused 3240 103 3240 103 - - - -
Vélakirjad 33946987 | 16620552 | 13815399 1640 000 811189 1069 847
P&6rdrepotehingud 2 861 801 2 861 801 - - - -

Eesti Panga vélisvaluutareservid olid 2009. aastal paigutatud peamiselt euroala juhtivate t66stus-
rikide ja Ameerika Uhendriikide madala riskiastmega vélakirjadesse keskmise tahtajaga 0,6 aastat.

Eesti Panga valisvaluutareservide juhtimise reeglid lubavad tehinguid sooritada tksnes kdrge rahvus-
vahelise krediidireitinguga pankade ja finantsinstitutsioonidega ning limiteerivad krediidiriski, mida
Eesti Pank oma vélisvarade juhtimisel votta saab. Emitendirisk on lubatud rahvusvaheliste reitingu-
agentuuride (S&P, Moody’s) jargmiste minimaalsete krediidireitingute korral:

® Kkuni aastase kestusega volakirjade korral A-1 vdi P-1;

* (le aastase kestusega volakirjade korral AA- voi AaS.

KIRJE 4 - EUROSUSTEEMIGA SEOTUD NOUDED

Kirjel 4 kajastatakse Eesti Panga osalust Euroopa Keskpangas (EKP). Euroopa Keskpankade Sus-
teemi (EKPS) pdhikirja artikli 28 jargi on EKPSI liikmesriikide keskpangad ainsad EKP kapitali mérki-
jad. Margitava kapitali arvutamise alus on kapitaliosaluse méar, mis on kehtestatud EKPSi pdhikirja
artikli 29.3 alusel. Kapitaliosalust korrigeeritakse iga viie aasta jarel, viimati 1. jaanuaril 2009, mille
tulemusel Eesti Panga osalus EKP kapitalis tdusis 0,1703%lt 0,1790%le.

Eesti Vabariik ei kuulu euroalasse, seetottu kohaldatakse talle EKPSi pdhikirja artikli 48 Ulemineku-
séatet. EKPSiga liitumisel kohustus Eesti Pank maksma EKP-le 7% méargitud kapitalist. Seoses kapitali-
osaluse méaara muutusega suurenes Eesti Panga sissemakstud kapitali osa 686 727 eurolt (10,7 min
kr) 2008. aasta 31. detsembril 721 810 eurole (11,3 min kr) 1. jaanuaril 2009. Ulejadnud 93% maérgi-
tud kapitalist tasub Eesti Pank pé&rast seda, kui Eesti Vabariigile kaotatakse Euroopa Liidu toimimise
lepingu artiklis 139 satestatud erand ehk liitumisel majandus- ja rahaliiduga.
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KIRJE 5 - MATERIAALNE POHIVARA

tuhat krooni
Soetusmaksumus Hooned Riistvara Inventar Tarkvara Kokku
Jaak 2008. a I5pul 318854 50 568 74 478 60 796 504 696
Soetatud 24 589 4 555 2 959 3383 35 486
Maha kantud, mutdud 0 5124 1960 1700 8784
Jaak 2009. a I6pul 343 443 49 999 75 477 62 479 531 398
Akumuleeritud kulum
Jaak 2008. a I6pul 82 684 40 600 58 261 50 382 231927
Arvestatud 17 376 5770 6 095 4972 34 213
Vahendatud 0 5124 1960 1700 8784
Jaak 2009. a I6pul 100 060 41 246 62 396 53 654 257 356
Jaakvaartus
2008. a 16pul 236 170 9968 16217 10 414 272 769
2009. a l6pul 243 383 8753 13 081 8825 274 042
Ettemaksud pohivara eest
Jaak 2008. a I6pul 3892 0 15 0 3907
Jaak 2009. a I6pul 26 859 0 0 3400 30 259
Kokku pohivara
2008. a 16pul 240 062 9968 16 232 10 414 276 676
2009. a Iopul 270 242 8753 13 081 12225 304 301

Pdhivarasid soetati 2009. aastal 35,5 miljoni krooni eest
peamise osa moodustasid Sakala 4 hoone kapitaalremondi kulud.

(2008. a 24,2 min kr). Hoonete hankest

Riistvarahanked koosnesid arvutite, serverite, printerite ja andmesideseadmete ostudest. Inventa-
rihangetest moodustasid enamiku bldroomasinate, turvaseadmete ning moobli hanked. Tarkvara-
hangetest olid olulisemad kulutused slUsteemitarkvarale ning olemasoleva tarkvara tdiendavate kasu-

tajalitsentside soetamine.

KIRJE 6 - MUUD FINANTSVARAD - INVESTEERINGUD AKTSIATESSE JA OSALUSTESSE

Eesti Panga omanduses olevad aktsiad:

Jaak 2009. aasta Iopul

Jaak 2008. aasta lopul

Osalus (%) Tuhat krooni Osalus (%) Tuhat krooni
Rahvusvaheline Arvelduspank
214 aktsiat (200 hadledigusega) M/A 3397 M/A 3397
NASDAQ OMKX Tallinn
29 aktsiat nimivaartusega a 4 000 krooni - - 1,1 44
Kokku 3397 3441

M/A — mitte arvestatud

2009. aasta 18. novembril mils Eesti Pank oma NASDAQ OMX Tallinn aktsiad NASDAQ OMX

Nordic Oy-le.
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KIRJE 7 - BILANSIVALISTE INSTRUMENTIDE UMBERHINDLUSE ERISUS

Kirjel 7 kajastatakse aasta I0puks |0petamata valuutavahetustehingute ja valuutaforvardite Umber-
hindlusest tulenevaid muutusi. Muutused tulenevad sellest, et tehingud hinnatakse Umber bilansi-
péeval kehtiva Eesti Panga péevakursi alusel, vorreldes vaartusega, mis voidakse saada tehingute
konverteerimisel vastava vélisvaluuta keskmise maksumuse alusel kdnealusel paeval.

Kirje hdlmab ka pooleliolevate intressiméara vahetustehingutega seotud imberhindluskasumit.

KIRJE 8 - VIITLAEKUMISED JA ETTEMAKSTUD KULUD

tuhat krooni
2009 2008

Intressitulu 109 901 258 403
Volakirjad 108 133 226 641
Tuletistehingud 1094 31302
Tahtajalised hoiused ja arvelduskontod 555 302
Laenud 118 158
Ettemakstud kulud 10 469 13318
Nouded finantsinspektsiooni vastu 8108 5 696
Muud néuded 4720 2731
Kokku 133 199 280 148

KIRJE 9 - MITMESUGUSED MUUD VARAD

Kirje 9 pdhiosa moodustavad euro sularaha summas 663,4 miljonit krooni (751 min kr 2008. a) ja
Eesti Panga t66tajatele antud laenud summas 63,5 miljonit krooni (51 min kr 2008. a).

Kirje hdlmab ka 2009. aasta 31. detsembriks |6petamata valuutavahetus- ja valuutaforvardtehingute
positiivseid saldosid summas 11,8 miljonit krooni (563 mIn kr 2008. a).

Valuutavahetus- ja valuutaforvardtehingute saldod tulenevad sellest, et tehingud hinnatakse kroo-
nidesse Umber bilansip&eval kehtiva vastava valuuta keskmise kursi alusel, vorreldes seda krooni
vaartusega, millega tehingud esialgu kajastati.

Eesti Panga t6dtajatele on antud kinnisvaraga tagatud eluasemelaene maksimaalselt 30 aastaks
ja tarbimislaene téhtajaga kuni kaks aastat. Tarbimislaenu intressiméara kehtestab igaks aastaks
oma otsusega Eesti Panga ndukogu. Tarbimislaenu intressimaar on vorreldav Eesti krediidiasutuste
samasugustel tingimustel véljastatavate laenude intressimdaraga. Eluasemelaenu intressimaar on
krediidiasutustele makstav hoiustamise pusivéimaluse intress, millele lisandub riskimarginaal, kuid
kokku mitte Ule rahandusministri kehtestatud laenuintressi alammaéara. Hoiustamise pusivoimaluse
intressimaar oli vordne Euroopa Keskpanga hoiuseintressimaaraga, mis 2009. aasta jooksul oli vahe-
mikus 0,25-2%. Peale selle on antud Oppelaene téhtajaga kuni 10 aastat ja intressimééraga 5%.
Laenude allahindluse kohta on taiendav teave esitatud kirjel 21.
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KIRJE 10 - RINGLUSES OLEV SULARAHA

tuhat krooni

2009 2008
Pangatéhed 9613 196 11833 949
MUndid 164 295 162 373
Kokku 9777 491 11 996 322

KIRJE 11 - RAHAPOLIITIKAGA SEOTUD KOHUSTUSED RESIDENTIDE EES

Kirjel 11 on kajastatud Eesti krediidiasutuste arvelduskontod Eesti Pangas. Krediidiasutuste hoiused
kasvasid 2009. aasta jooksul 288 miljoni krooni vorra. Krediidiasutuste arvelduskontodel hoitava
raha eest makstavaks intressimaaraks on Eesti Pank kehtestanud aruandekuu viimasel pangapéeval
kehtinud Euroopa Keskpanga hoiuseintressimééra, mis 2009. aastal langes 2%lt 0,25%le. Intressi
arvestatakse arvelduskonto kuu keskmiselt jaagilt (vt kirje 15).

KIRJE 12 - KOHUSTUSED KROONIDES TEISTE RESIDENTIDE EES

Kirjel 12 kajastuvad finantsinspektsiooni Eesti Pangas avatud arvelduskontol olevad vahendid, mida
finantsjarelevalve subjektid tasuvad jarelevalvetasuna. Finantsinspektsiooni arvelduskontol olevatele
vahenditele arvestatakse intresse kord kvartalis arvelduskonto keskmise ja&agi alusel. Intressim&ar on
eelmise kvartali Eesti Panga valisvaluutareservi tootlus.

Lisaks kajastuvad sellel kirjel ka NASDAQ OMX Tallinna ja Eesti Vaartpaberikeskuse arvelduskontod.
KIRJE 13 - KOHUSTUSED VALISVALUUTAS RESIDENTIDE EES

2006. aasta novembris liitus Eesti Pank Uleeuroopalise automatiseeritud reaalajalise euromaksete
brutoarveldusstisteemiga TARGET. Kirjel 13 kajastatakse TARGETIga liitunud Eesti krediidiasutuste
euro-arvelduskontod.

KIRJE 14 - KOHUSTUSED VALISVALUUTAS MITTERESIDENTIDE EES

Kirjel 14 kajastuvad repotehingud.

KIRJE 15 - VIITVOLAD JA ETTEMAKSTUD TULUD

tuhat krooni
2009 2008

Intressikulu 6 464 55 867
krediidiasutuste hoiustelt 5770 44 555
tuletistehingutelt 694 11312
Maksukohustused 10 539 11 161
Muud kohustused 75 353 45 247
Kokku 92 357 112 275
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KIRJE 16 - MITMESUGUSED MUUD KOHUSTUSED

Pdhiosa kirjest 16 moodustavad 2009. aasta 31. detsembriks I6petamata valuutavahetustehingute
ja valuutaforvardite negatiivsed saldod summas 10,2 miljonit krooni (27,8 min kr 2008. a). Need
tulenevad sellest, et tehingud hinnatakse kroonidesse Umber bilansipdeval kehtiva vastava valuuta
keskmise kursi alusel, vorreldes seda krooni vaartusega, millega tehingud esialgu kajastati.

Lisaks kajastub kirjel Eesti Vabariigi valitsuse ndue Rahvusvahelise Valuutafondi vastu, mis kajasta-
takse Eesti Panga bilansis kohustusena Eesti Vabariigi valitsuse vastu. Noue on seotud Eesti Vaba-
riigi osalemisega IMFi finantsseisundi tugevdamises majandusarengu soodustamise sihtlaenult (STF)
arvestatud lisaintresside kaudu.

Muude kohustustena kajastatakse veel mitteresidentide arvelduskontod Eesti Pangas, tingimuslikud
laenukohustused, optsioonide turuvaértus ja pooleliolevate intressimaara vahetustehingutega seotud
tagatissummad.

KIRJE 17 - ERALDISED

Kirjel 17 kajastatakse finantsturgude osakonna t66tajate tulemuspreemia majandusaasta tulemuste
eest. Véljamakstava summa suuruse kinnitab osakonda kureeriv asepresident parast Eesti Panga
auditeeritud aastaaruande kinnitamist Eesti Panga ndukogus.

KIRJE 18 - UMBERHINDLUSKONTOD

tuhat krooni

2009 2008
Valisvaluuta 49 965 41796
Volakirjad 48 395 648 663
Tuletistehingud 3794 50 528
Kokku 102 154 740 987

Umberhindluskontodel kajastatakse varade ja kohustuste realiseerimata tuludest tulenevaid Gmber-

hindlusreserve.

Aasta I6pu realiseerimata kulu kajastatakse tulude-kulude aruandes kuluna real ,Allahindlused”.

KIRJE 19 - KAPITAL JA RESERVID

Kapital ja reservide muutused 2009. aastal:

tuhat krooni

Jaak 2009. aasta Iopul 2008. aasta kasumi jaotus Jaak 2008. aasta Iopul
Pohikapital 100 000 0 100 000
Reservkapital 500 000 0 500 000
Erireserv 4 253 501 541 094 3712 407
Kokku 4 853 501 541 094 4 312 407

Eesti Panga kasumijaotuse strateegia aluspdhimdte on véltida Eesti Panga omakapitali ja kohustus-
tevaba valisvaluutareservi liiga kiiret vahenemist kesksete majandusnéitajatega vorreldes enne Eesti
Uhinemist majandus- ja rahaliiduga.
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Eesti Panga seaduse paragrahvi 30 kohaselt suunatakse véhemalt 25% aastakasumist nii pohi- kui
ka reservkapitali suurendamiseks. Parast nimetatud eraldiste tegemist vdidakse osa kasumist Eesti
Panga ndukogu otsusega suunata sihtkapitalide ja -fondide moodustamiseks ning taiendamiseks.
Kasumi Ulejddnud osa kantakse riigieelarvesse.

Eesti Panga ndukogu otsustas kanda 2008. aasta kasumist riigieelarvesse 706 miljonit krooni ja
erireservi 541,1 miljonit krooni.

KIRJE 20 - PUHAS INTRESSITULU

tuhat krooni
2009 2008

Puhas intressitulu 523 984 1000 174
Intressitulu 853 103 2 353 608
Volakirjad 684 870 1508 419
Tuletistehingud 131 155 558 155
P&6rdrepotehingud 25 464 231134
Tahtajalised hoiused 7834 47 990
Arvelduskontod 2 391 10 666
Personalilaenud 1389 2243
Muud 0 1
Intressikulu -329 118 -1 353 434
Volakirjad -134 412 -94 480
Krediidiasutuste hoiuste intressid -102 514 -734 374
Tuletistehingud -89 796 -478 134
Arvelduskontod -1130 -1764
Repotehingud -543 -39 893
Muud -722 -4789

KIRJE 21 - FINANTSTEHINGUTE PUHASTULEM, ALLAHINDLUSED JA ERALDISED

tuhat krooni
2009 2008

Finantstehingute puhastulem 374 999 541 335
Realiseeritud kasum/kahjum finantstehingutest 395 530 587 408
Volakirjad 348 210 466 177
Tuletistehingud 74 445 48 162
Kursivahe kulud/tulud 1678 87 430
Finantsvarahalduse kulu -30 699 -14 361
Muud 1896 0
Allahindlused ja eraldised -20 531 -46 073
Volakirjad -9 065 -124
Tuletistehingud -7 571 -42 692
Kursi allahindlus -2 527 -3189
Laenuportfelli allahindluse netomuutus -113 -68
Muud eraldised -1 255 0
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KIRJE 22 - PUHASTULEM TEHINGU- JA VAHENDUSTASUDEST

tuhat krooni

2009 2008
Tehingu- ja vahendustasud 12 968 12 854
Arveldusteeninduse tulud 14 245 14 024
Futuuride ja optsioonide komisjonitasud -1 405 -1723
Trahvid, viivised ja muud 127 553

Suurema osa kirjel 22 kajastatavatest summadest moodustavad krediidiasutuste arvelduskontode
teenindamise tulud.

KIRJE 23 - DIVIDENDITULUD

Kirjel 23 kajastatakse Rahvusvahelise Arvelduspanga ja NASDAQ OMX Tallinna aktsiatelt saadud
dividendid.

KIRJE 24 - TEGEVUSTULUD

tuhat krooni
2009 2008

Tegevustulud 29 736 51 085
Finantsjérelevalve hlvitatavad kulud 15 245 9598
Muntide ning numismaatilis-bonistiliste toodete miugitulu 11876 38 904
Varahalduse tulu 1538 1677
Renditulu 507 692
Tulu vara mlugist 182 87
Muud tulud 389 127

Finantsinspektsioonile osutatud teenuste eest laekus 15,2 miljonit krooni. Osutatud tugiteenuste eest
tasus finantsinspektsioon Eesti Pangale panga ja inspektsiooni koostéoprotokolli kohaselt igakuiste
maksetena 100% konealuste tugiteenuste maksumusest. Eesti Pank osutab finantsinspektsioonile
infotehnoloogia-, raamatupidamis- ning kinnisvara- ja haldusteenust. Lisaks huvitab inspektsioon ka
neile soetatud pdhivara amortisatsioonikulu.

Numismaatilis-bonistiliste toodete mutgitulust moodustas suurema osa tulu meenemuntide mudgist.

Varahalduse tuludes kajastatakse tagatisfondi makstav teenustasu Eesti Pangale nende vahendite
investeerimise eest.

Rendituludes kajastatakse Eesti Panga koolituskeskuste renditulud. Vara mudgitulud sisaldavad
Eesti Pangale mittevajaliku pdhivara ning laovarude muugitulu.

KIRJE 25 - POHITEGEVUSKULUD

tuhat krooni

2009 2008
Personalikulu -118 718 -125 996
Palgad -86 444 -92 657
Sotsiaalmaks -29 086 -31 080
Huvitised ja soodustused -2 335 -1988
Todtuskindlustusmaks -853 -271
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Personalikulu sisaldab peamiselt palgakulu koos maksudega. Lisaks hdlmab personalikulu eraldisi
finantsturgude osakonna td6tajatele tulemuspreemia maksmiseks majandusaasta tulemuste eest.

Huvitiste ja soodustuste kuludes kajastatakse pensionihivitised ning erisoodustusmaksu kulu elu-
asemelaenu soodusintressimaaralt ja koolituskeskuse ruumide rendi soodushinnalt.

Sularaha valmistamise kulud sisaldavad peamiselt numismaatilis-bonistiliste toodete valmistamise

kulu.

tuhat krooni
2009 2008

Haldus- ja majanduskulu -82 259 -94 665
Infotehnoloogia hoolduskulu -19 999 -19 306
Finantsvara halduskulu -17174 -17 295
Kinnisvara remondi- ja halduskulu -183 760 -16 575
Lahetuskulu -6 777 -8 262
Avalikud suhted ja trikised -5 695 -9 547
Koolituskulu -3 637 -4 638
Burookulud -3637 -4189
Side- ja transpordikulu -751 -1 326
Oigusteeninduse, -ekspertiisi ja kohtukulu -510 -485
Muud kulud -10 318 -13 042

Finantsvara haldamise ja arvelduste kulus kajastatakse turuinfo ostukulu, vélisarvelduste teenustasu
ja kulu ning vélisreservide haldustasu.

Avalike suhete ja trUkiste kulus kajastatakse avalike Urituste kulu, trikiste kulu, turuinfo hangete,
infoagentuuride, avaliku veebi ja sidusandmebaaside kulu, avalikkussuhete uuringute ning teabe-
kampaaniate ja reklaami kulu ning panga muuseumi kulu.

Léhetuskulus kajastatakse Eesti Panga esindamise ja rahvusvaheliste organisatsioonide ning finants-
asutuste koostddga seotud tédlahetusi. 2009. aastal toimus 594 toolahetust (2008. a 735 t68-
|ahetust).

Muudest kuludest moodustasid peamise osa turvakulu, riigireitingu ja valisesindaja kulu ning majan-
dusuuringute kulu.

KIRJE 26 - TULETISTEHINGUD

Tuletistehinguid kasutatakse riskide maandamiseks vélisvaluutareservide juhtimisel.

2009. aasta 31. detsembril oli pooleliolevaid futuuride ostutehinguid lepingulise vaartusega
601,8 miljonit krooni ning mudgitehinguid 3,008 miljardit krooni (2008. a vastavalt 8,269 mld ning
230 miIn krooni). Pooleliolevaid intressimaéra vahetustehinguid oli lepingulise véartusega 1,209 mil-
jardit krooni (2008. a 1,542 mid krooni). Valuutavahetus- ja forvardtehingute laekumata néudeid ja
taitmata kohustusi oli aasta 16pus vastavalt 1,840 ja 1,862 mld krooni (2008. a vastavalt 5,539 ja
5,087 mid krooni).
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KIRJE 27 - TINGIMUSLIKUD KOHUSTUSED

tuhat krooni

Jaak 2009. aasta I6pul | Jadk 2008. aasta I6pul

Potentsiaalsed kohustused 190 274 150 840
BISi aktsiate 75%ne sissemaksmata osa 7911 8085
EKP osaluse 93%ne sissemaksmata osa 150 047 142 754
Lepingulised kohustused sularaha valmistamiseks 32 317 0

Rahvusvaheline Arvelduspank

Alates 1930. aastast eksisteerib tinglik kohustus Rahvusvahelise Arvelduspanga ees. Kdnealune
tinglik kohustus tdhendab 75%st sissemaksmata osa Sveitsi kuldfrankides nomineeritud Rahvusva-
helise Arvelduspanga aktsiate eest, mille summa oli bilansip&eval 7,9 miljonit krooni (vt kirje 6).

Euroopa Keskpank

2004. aastal Uhines Eesti Euroopa Liiduga ja Eesti Pank sai EKPSi liikmeks. Eesti ei kuulu euro-
alasse, seetdttu kohaldatakse talle pohikirja artikli 48 Gleminekusatet. EKPSiga litumisel kohustus
Eesti Pank maksma EKP-le 7% margitud kapitalist. Eesti Pangal lasub kohustus tasuda Ulejééa-
nud 93% margitud kapitalist summas 9,6 miljonit eurot (150 miIn kr) Eesti Ghinemisel majandus- ja
rahaliiduga.

Rahatahtede ja miintide valmistamine

2009. aasta 16pul ulatusid Eesti Panga lepingukohustused sularaha valmistamiseks 2010. aastal
32,3 miljoni kroonini, mis peamiselt tulenevad euromuntide vermimise voimalike kulude tekkimisest.
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VANDEAUDIITOR! ARUANNE

Eesti Panga ndukogule

Oleme auditeerinud Eesti Panga raamatupidamise aastaaruannet lehekilgedel 84 kuni 101, mis sisaldab bilanssi
seisuga 31. detsember 2009 ning ealtoodud kuupdeval 1IGppenud tulude-kulude aruannet, omakapitali muutuste
aruannet ja aastaaruande koostamisel kasutatud peamiste arvestuspdhimdtete kokkuvatet ning muid selgitavaid
lisasid.

Juhatuse kohustused raamatupidamise aastaaruande osas

Juhatuse kohustuseks on raamatupidamise aastaaruande koostamine ning diglane esitamine kooskdias Eesti Panga
seaduseqa ja raamatupidamise aastaaruandes kirjeldatud . Raamatupidamise aastaaruande koostamisel kasutatud
arvestuspdhimdatetega”, Selle kohustuse hulka kuulub asjakohase sisekontrollisisteemi kujundamine ja tois
hoidmine, mis tagab raamatupidamise aastaaruande korrektse koostamise ja esitamise iima pettustest vBi vigadest
tulenevate oluliste vddrhajastamisteta, asjakohaste arvestuspdhiméGtete valimine ja rakendamine ning antud
tingimustes péhjendatud raamatupidamislike hinnanqute tegemine.

Vandeaudiitori kohustused

Meie kohustuseks on avaldada auditi pBhjal arvamust raamatupidamise aastaaruande kohta. Viisime auditi 14bi
kooskBlas rahvusvaheliste auditeerimisstandarditega. Need standardid nduavad, et me oleme vastavuses
eetikanfuetega ning et me planeerime ja viime auditi 13bi omandamaks pdhjendatud kindlustunde, et
raamatupidamise aastaaruanne ei sisalda olulisi vadrkajastamisi.

Audit h@lmab raamatupidamise aastaaruandes esitatud arvnditajate ja avalikustatud informatsiooni kohta auditi
tdendusmaterjali kogumiseks vajalike protseduuride ldbiviimist, Nende protseduuride hulk ja sisu séltuvad
vandeaudiitori otsustustest, sealhulgas hinnangust riskidele, et raamatupidamise aastaaruanne vib sisaldada
pettustest vdi vigadest tulenevaid olulisi vadrkajastamisi. Asjakohaste auditi protseduuride kavandamiseks vatab
vandeaudiitor nende riskihinnangute tegemisel arvesse Sige ja Giglase raamatupidamise aastaaruande
koostamiseks ja esitamiseks juurutatud sisekontrolliststeemi, kuid mitte selleks, et avaldada arvamust sisekontrolli
tulemuslikkuse kohta. Audit hdlmab ka kasutatud arvestuspdhimdtete asjakohasuse, juhatuse poalt tehtud
raamatupidamislike hinnangute pShjendatuse ja raamatupidamise aastaaruande Uldise esituslaadi hindamist.

Usume, et kogutud auditi tdendusmaterjal on piisav ja asjakohane meie arvamuse avaldamiseks.

Arvamus

Meie arvates kajastab raamatupidamise aastaaruanne kéigis olulistes osades Giglaselt Eesti Panga finantsseisundit
seisuga 31. detsember 2009 ning sellel kuupdeval I6ppenud majandusaasta finantstulemust kooskdlas Eesti Panga
seadusega ja raamatupidamise aastaaruandes kirjeldatud , Raamatupidamise aastaaruande koostamisel kasutatud
arvestuspBhimdtetega”.

Tallinn, 16. aprill 2010

RECLAN

Tiina Somer
VYandeaudiitor

# momber frm of Erwt & Young Global
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ULEILMNE MAJANDUS 2009. AASTAL

2009. aasta oli Uleilmsele majandusele endiselt
raske peamiselt seetdttu, et arenenud riikides
toimus ulatuslik majanduslangus. Rahvusva-
helise Valuutafondi hinnangul aeglustus Ule-
iimne majanduskasv 2009. aastal 3%t -0,8%le.
Majanduslanguse pohi jai arenenud riikides | ja
Il kvartalisse ning Il ja lll kvartalis toimus p6dre
elavnemise suunas tanu arenenud riikide kesk-
pankade ja valitsuste ulatuslikele raha- ja eelar-
vepoliitilistele meetmetele. Rahapoliitilised int-
ressiméarad langetati 1abi aegade madalaimale
tasemele (USAs 0,0-0,25%le ja euroalal 1%le)
ning riigieelarve puudujadk kasvas mones are-
nenud riigis ligi 10%ni SKPst. Koos kahanenud
laovarudega panid need meetmed aluse majan-
duskasvu taastumisele ning finantssektorit haa-
ranud krediidi- ja likviidsuskriisi leevenemisele.
2009. aasta I6pus majanduskasv kull kiirenes,
kuid kriis oli nii ulatuslik ja stgav, et jatkusuut-
liku majanduskasvu kiiret taastumist arenenud
riikides ei ole siiski oodata. Kogu maailmamajan-
duse kasvuvéljavaated on paremad, 2010. aasta
SKP kasvuks prognoositakse 3,9%.

Piirkonniti oli majanduskasv 2009. aastal vaga
ebalhtlane ning aasta jooksul stvenesid ka are-
nenud riikide endi erinevused. Arenenud riikides
oli SKP langus kokkuvdttes 3,2%, arenevad riigid
aga jaid kasvu mottes plusspoolele, ehkki kasv
aeglustus seal 2,1%le. Majanduskasvu liidripo-
sitsiooni séilitasid Aasia arenevad t6dstusriigid
6,5%ga, kusjuures Hiina majanduskasv oli 8,7%
ehk vaid Uks protsent aeglasem kui 2008. aas-
tal. Kesk- ja Ida-Euroopas oli seevastu tegemist
stigava majanduslangusega, SKP kahanes sel-
les regioonis eelmise aastaga vorreldes 4,3%.
Arenenud riikidest vdhenes SKP USAs hinnan-
guliselt 2,5%. Euroala majanduslangus oli veelgi
stigavam (3,9%) ja Jaapanis moodustas SKP
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langus tervelt 5,3%. Majandusaktiivsuse véhe-
nemine tdi kaasa td66puuduse kiire kasvu, mille
tase tousis USAs ja euroalal 10%ni ning Jaapa-
nis 5,7%ni.

Kogundudlus véhenes, seetottu langes inflat-
sioonitempo 2009. aastal méargatavalt, kusjuures
aasta keskpaiku oli see koigis G3 riikides nega-
tiivne. Arenenud riikides tervikuna alanes inf-
latsioon 3,4%lt 0,1%le, mille tingis muu hulgas
energiatoormehinnalangusest tulenev baasiefekt.
Toormehindade pddrdumine tdusule 2009. aasta
alguses ja majanduse elavnemine teisel poolaastal
panid aluse inflatsiooni taastumiseks. Suurt inflat-
sioonisurvet arenenud riikides siiski ei olnud, sest
t66puudus oli korge ja tootmisvoimsus alakoor-
matud. Jaapani majanduses jéi endiselt plsima
deflatsioon: aastane hinnalangus oli 0,8%.

Uleilmsetel finantsturgudel véis 2009. aastal
taheldada stabiliseerumist, finantskriisiga kaas-
nenud korge volatiilsuse alanemist ja suunda
majanduskasvu véljavaadete paranemisele. G3
riilkide peamised aktsiaindeksid tdusid aastaga
20-25%, tehes tasa ligikaudu poole 2008. aas-
tal toimunud langusest. Nagu eespool margitud,
po6ordus tbusule ka toorme hind; 22 peamise
toorme hindu peegeldav CRB indeks suurenes
aastaga 34%. Toornafta hind tdusis 78% ja endi-
selt pusis tugev ndudlus kulla jarele, mille hind
téusis 24% ehk enam kui 1000 dollarini untsist.
Rahapoliitiliste intressimaarade alandamine ja
riiklik toetus finantssektorile aitasid kaasa pan-
kadevahelise rahaturu intressimaarade langu-
sele. Riiklike volakirjade turul jaid lUhiajalised int-
ressimé&érad loiu majanduskasvu téttu suhteliselt
madalaks ja stabiilseks, samal ajal kui pikaajali-
sed intressimaarad mdnevdrra téusid.
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2009. aastal toimus USAs majanduslangus, SKP
kahanes eelmise aastaga vorreldes 2,5%. Majan-
duslanguse suurt ulatust naitab see, et t68stus-
toodangu aastakasv alanes juunikuuks -13,3%le.
Majanduslanguse po&hi saavutati Il kvartalis ja
aasta teises pooles vois tédheldada majandusak-
tiivsuse méargatavat elavnemist. Neljandas kvarta-
lis oli SKP aastakasv juba positiivne (0,1%).

Tootmise langus sundis firmasid joulisemalt
vahendama kulusid ja vallandama t6dtajaid.
2008. aastal alanud t66puuduse kasv jat-
kus kiiresti peaaegu kogu aasta véltel, tdustes
12 kuuga 7,4%lt 10%le. T66puuduse haripunkt
oli oktoobris (10,1%), aasta I6pukuudel t66turg
stabiliseerus.

Todpuuduse kasv ja ebakindlad majandusvélja-
vaated mojutasid negatiivselt eratarbimist. Era-
tarbimine labis stigavaima mddnapunkti aprillis,
kui jaemilgi aastakasv oli langenud -10%le.
Aasta teises pooles hakkas jaemUUlk suurenema
ja detsembris oli aastakasv juba 5,4%. Elamu-
turg, millel oli oluline roll majanduskriisi kaivi-
tamisel, stabiliseerus pisut: kasutatud majade
mUUk hakkas teisel poolaastal kasvama. Suru-
tisest aga radgib see, et uute elamute mulk
vahenes endiselt ja oli aasta |0pus viimase
30 aasta madalseisu l&hedal. Tarbijate kindlus-
tunne hakkas kull esimeses kvartalis pisut suu-
renema, kuid oli endiselt madal.

USA majanduse  vélistasakaal paranes
2009. aastal: jooksevkonto puudujadk vaéhenes
2,6%ni SKPst, mis oli pohiliselt tingitud sise-
noudluse ulatuslikust vahenemisest. Elavnemi-
sega kaasnes poore vdliskaubanduse aktiivsu-
ses: aasta teisel poolel hakkas kaubakaive taas
kasvama.

Majanduslangus toi kaasa inflatsiooni languse,
kusjuures aasta arvestuses oli tegemist isegi
deflatsiooniga 0,4%. Tarbijahindade aastakasv
oli negatiivne méartsist oktoobrini ning inflatsioon
taastus alles novembris. Energia ja toiduainete
hindu arvestamata kdikus inflatsioon vahemikus
1,4-1,9%.

Majanduse elavdamiseks ja finantskriisi leeven-
damiseks hoidis USA fbderaalreserv baasint-
ressimadra kogu aasta valtel 1&bi aegade mada-
laimal tasemel (0,0-0,25%) ja jargis nn kvanti-
tatiivse leevendamise poliitikat. Valitsus toetas
majandust administratiivsete meetmete korval ka
ekspansiivse eelarvepoliitikaga, mistottu riigieel-
arve puudujadk kasvas 5,8%lt 12,5%le.

Jaapanis oli majanduslangus G3 riikidest slga-
vaim, ulatudes 5,3%ni. Selle pdhjus oli eeskatt
Jaapani majanduse suur soltuvus valisnéudlu-
sest, mis Uleilmse kriisi tingimustes tugevasti
vahenes. Ekspordilanguse ja nbérga sisendud-
luse t6ttu kahanes margatavalt td6stustoodang,
mille aastakasv alanes martsis —36%le. Eksporti
norgestas lisaks loiule valisndudlusele ka jeeni
tugevnemine. Sisendudlus on Jaapanis olnud
suhteliselt nérk juba aastaid, jaemUlgi aastakasv
oli negatiivne kogu aasta valtel. T66puudus tou-
sis 12 kuuga 4,3%lt 5,1%le.

Hiina ja teiste Aasia riikide kiire majanduskasvu
téttu hakkas siiski ka Jaapani majandus Il kvar-
talis tbusma, esimesena G3 riikidest. Majandus-
aktiivsuse elavnemisest hoolimata oli inflatsioon
aasta |0pus endiselt negatiivne, tarbijahindade
aastakasv oli detsembris —-1,7%. Deflatsiooni-
surve vdhendamiseks ja majanduse elavdami-
seks hoidis keskpank kogu aasta valtel baas-
intressimé@ara nullildhedasel tasemel ja riigieel-
arve puudujddk kasvas ekspansiivse eelarve-
poliitika tulemusel 10,5%le.
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EUROALA

Ka euroala riigid labisid 2009. aastal ulatusliku
majanduslanguse, euroala SKP vahenes eelmise
aastaga vorreldes hinnanguliselt 3,9%. Nii nagu
USAs ja Jaapaniski, vdhenes mérgatavalt t66s-
tus- ja teenindussektori aktiivsus. T6dstustoo-
dangu kasvutempo langes aprillis madalaimale
tasemele ehk —20,2%le. Majanduslanguse siga-
vaim etapp jai esimesse poolaastasse, teisel
poolaastal hakkas SKP taas kasvama ja algas
moddukas elavnemine. See véljendus eeskatt
tootmise kasvu taastumises, samal ajal kui era-
tarbimine ja sisendéudlus jaid Usna nérgaks. TO6-
puudus tousis 12 kuuga 8,2%lt 10%le.

Inflatsiooni areng oli euroalal samasugune nagu
USAs ja Jaapanis. Majanduslangus ja toorme-
hindade alanemine pdhjustasid aasta keskel tar-
bijahindade languse, kuid aasta |6pukuudel ndrk
hinnakasv taastus. Euroala tarbijahinnad kasva-
sid eelmise aastaga vorreldes keskmiselt 0,3%.

Euroala rahapoliitika oli 2009. aastal otsustavalt
suunatud finantskriisi leevendamisele ja majan-
duskasvu elavdamisele. Baasintressimaar lan-
getati 2,5%It 1,0%le ning séilitati sellel tasemel
kogu Ulejaadnud aasta véltel.

Euroala riikide majandusolukorra erinevused
tulid kasvu aeglustumise kéigus Uha selgemini
esile, pdhjustades pikaajaliste riiklike volakirjade
intressimaarade vahe kdige ulatuslikuma kasvu
euro kasutuselevotust alates. Sugava majan-
duslanguse tingimustes ei suutnud euroala rii-
gid hoida eelarvepuudujaaki stabiilsuse ja kasvu
paktis ette ndhtud 3% piires. Kogu euroala eelar-
vedefitsiit paisus 6,2%le, kusjuures mones riigis
(Kreeka, Hispaania ja lirimaa) Uletas see 10%.
See t6i kaasa nende riikide volakirjade intres-
sivahe mérgatava suurenemise Saksamaa int-

ressimédradega vorreldes. Kuigi olukord aasta
esimesel poolel ménevorra leevenes, teravnes
probleem aasta I16pus ja taas tuli iimsiks vajadus
Uhtsema ja rangema eelarvepoliitika jarele.

Euroala véljavaated 2010. aastaks on majan-
duse elavnemise téttu paranenud. Rahvusva-
heline Valuutafond prognoosib 2010. aastaks
umbes 1% majanduskasvu ja Euroopa Keskpank
vOib aasta keskel hakata Ulileebet rahapoliitikat
normaliseerima.’

" Rahvusvaheline Valuutafond, ,World Economic Outlook Update”, jaanuar 2010.
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EESTI MAJANDUS 2009. AASTAL

REAALSEKTOR

Rahapoliitiline keskkond

Rahapoliitiline keskkond pusis 2009. aasta jook-
sul leebe ning aitas leevendada uleilmse finants-
kriisi m&ju. Enamik olulisi finantsinstitutsioone
vélijendas selget vajadust hoida intressiméérad
madalad ning mitte kiirustada majandust stimu-
leerivate meetmete vahendamisega. Euroopa
Keskpank alandas rahapoliitilise intressiméaéra
aasta esimesel poolel 1% tasemeni. Madalat int-
ressitaset soodustas ka deflatsiooniline surve,
mis seisnes toorme hindade languses Uleilmse
noéudluse madalseisu téttu ja palgasurve kaha-
nemises korge t66puuduse mojul.

2009. aasta jooksul jatkus dollari nérgenemis-
trend, mis kull detsembris pd6rdus, kuid aasta
alguse tasemega vorreldes oli dollar aasta |6pus
ligi 3% odavam. Vene rubla kurss Eesti krooni

6 kuu EURIBOR

norgenes ligi 5%. Nende valuutade odavnemise
moju leevendas Rootsi krooni kallinemine. Rootsi
krooni kurss Eesti krooni tugevnes aastaga ligi
5,6%. Kokkuvodttes kasvas Eesti krooni nomi-
naalne efektiivne vahetuskurss aasta jooksul
4,7%.

Kuigi Uleilmsed intressiméérad 2009. aastal ala-
nesid, ei vdhendanud see kodumaiseid intressi-
maadrasid (vt joonis 1). Nimelt tasakaalustas lan-
geva baasintressimaara maoju intressimarginaali
kasv.

Kokkuvottes osutus Eesti rahapoliitiine kesk-
kond 2009. aastal markimisvééarselt kitsen-
davamaks kui 2008. aastal. Uleilmse intressi-
keskkonna leevenemine aitas kull vdhendada
varem valjastatud ujuva intressim&éraga lae-
nude intressimakseid, kuid uute laenude int-
ressimarginaali kasv vahendas laenundudlust
markimisvaarselt.

eraisikute eluasemelaenude intressimaar
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Joonis 1. Euroala rahaturu intressiméaéarade ja Eestis vélja antud pikaajaliste laenude intressi-

maarade muutused 2009. aastal
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Sise- ja vdlisnoudlus

Eesti majandusaktiivsust iseloomustas Ulemaa-
iimse finantskriisi mojul 2009. aasta alguses
toimunud jarsk langus nii sise- kui ka valisnéud-
luses. See t6i kaasa majanduslanguse, mis esi-
algsetel hinnangutel ulatus 14,1%ni. Aasta teisel
poolel SKP alanemine aeglustus ning neljandas
kvartalis langustrend p6drdus kvartali arvestu-
ses (vt tabel 1).

Majanduse taastumisse panustas ennekdike
ekspordisektor. Esialgsetel hinnangutel vahenes
kaupade eksport aasta jooksul ligi kolmandiku
vorra. Aasta I6pus ekspordi langustempo aeg-
lustus ning oli detsembris (ka baasiefekti tottu)
2008. aasta detsembri tasemega vorreldav.
Teenuste eksport vahenes maksebilansi kiirhin-
nangu andmetel 12% ja import 22%.

Aastat tervikuna iseloomustas ndrgenev sisendud-
lus. Sellest tingitud tootmisressursside alakasutuse

tulemusena vahenesid jarsult ka investeeringud.
Eratarbimist vahendas nii suurest tddpuudusest
kui ka maksutdusust tingitud ostujou langus. Selle
tulemusena kahanes jaemuugi maht 2008. aastaga
vorreldes 15%. Tarbimist véhendas ka s&astmine,
mis oli tingitud tarbijate suurenenud ettevaatlikku-
sest. Aasta I6pus aga soetati oodatavate aktsiisi-
tGusude tottu rohkem varusid, mis andis majandus-
aktiivsuse kasvu Uhekordse panuse.

Noérga sisendudluse mojul jarsult kahanenud
import parandas oluliselt majanduse vélista-
sakaalu. Maksebilansi kiirhinnangute alusel
moodustas 2009. aasta jooksevkonto Ulejaak
10 miljardit krooni ehk ligi 5% SKPst, aasta
varem oli jooksevkonto defitsiit 9% (vt joonis 2).
Vélistasakaalu paranemist toetas ka tulukonto
netovaljavoolu kahanemine. Detsembris langes
tulude netovéljavool 0,3 miljardi kroonini. Tulu-
kontot tasakaalustas mitteresidentide Eestis tee-
nitud tulude vahenemine.

Tabel 1. SKP reaalkasv tegevusalade kaupa aastatel 2008-2009 (%)

2008 1 kv2009 | Il kv2009 | Ill kv2009 | IV kv2009 2009
Pé&llumajandus ja jahindus -2,5 0,2 -11,4 -22,8 -4,2 -10,2
Metsamajandus 7,6 15,8 -11,7 25,4 36,3 16,6
Kalaptuk 5,6 3,5 -8,56 3,5 22,5 5,8
Maetdostus -8,5 -13,6 -26,5 -6,7 3,2 -1
Tootlev todstus -4,2 -29,0 -31,2 -26,9 -14,3 -25,8
Elektrienergia-, gaasi- ja veevarustus -7,4 -0,5 -18,3 -24.,4 -11,7 -12
Ehitus -5,3 -31,5 -30,6 -31,7 -26,3 -30,1
Egé%;qjisj%e;:it;?nnodnis; mootorsdidukite ja 8,6 20,9 -20.9 21,2 15,5 19,7
Hotellid ja restoranid -7,9 -25,2 -26,9 -17,0 -23,0 -22,9
Veondus, laondus ja side -4 -17.1 -16,8 -16,6 -12,8 -15,9
Finantsvahendus -2,9 -26,1 -28,4 -29,7 -21,2 -26,5
Kinnisvara, rentimine ja &ritegevus -0,5 -8,0 -8,4 -5,3 -6,1 -7
Qgizggi:ggijsilj!gikaitse; kohustuslik 6.8 15 20 05 12 14
Haridus 1,2 -5,1 -3,0 -3,6 -4,5 -4.1
Tervishoid ja sotsiaalhoolekanne -0,4 -0,6 -11 -4,9 -2,9 -2,3
Muu Uhiskonna-, sotsiaal- ja isikuteenindus 0,0 -12,8 -18,4 -15,8 -13,5 -15,1
SKP kokku -3,0 -15,3 -17,5 -17,0 -10,7 -15,2
Netotootemaksud -7,2 -13,0 -5,0 -4,4 0,5 -5,4
SKP turuhindades -3,6 -15,0 -16,1 -15,6 -9,5 -14.1
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Joonis 2. Jooksevkonto saldo ja maksebilansi peamised kontod (% SKPst)

Inflatsioon

Varasemate aastate kiire hinnatbus asendus
2009. aastal langusega. Detsembris oli Eesti
hinnatase aastatagusega vorreldes juba 1,8%
madalam, kuigi aasta keskmisena oli see siiski
0,2% korgem. Novembrist saadik on inflatsioo-
nimaar olnud Maastrichti inflatsioonikriteeriumist
madalam.

Eelkdige odavnes 2009. aasta jooksul toidukaup
ning véhenesid eluasemekulud, vastavalt 6,4% ja
71%. Selle taga olid peamiselt valismajanduste-
gurid: nafta odavnemine maailmaturul, mis lan-
getas majapidamiste kuttekulusid, aga ka moo-
torikltuse hinda, ning toidutoorme odavnemine.
Praeguseks on vélismaiste inflatsioonitegurite
madalseis tdenéoliselt 16pule jdudnud.

Uleilmse kriisi ning sellele jargnenud ulatusliku
majanduslanguse tottu Eestis muutusid inime-

sed juba 2008. aastal tarbimisotsuste tegemisel
palju ettevaatlikumaks. Lisaks langesid sissetu-
lekud méargatavalt ning ka pangalaenu voeti tub-
listi vdhem. Seetbttu vahenes ndudlus markimis-
vaarselt, mis sundis ettevotteid hindu langetama.
Hindade alandamist pdhjustas ka ettevotete soov
vahendada varusid, mille nimel tehti allahindlus-
tega mutgikampaaniaid. Kui eluaseme rentimine
ja hotellis 66bimine kdrvale jatta, siis on teenuste
hinnad majanduse kokkutdmbumisele kesk-
miselt véhem reageerinud kui kaupade hinnad
(vt joonised 3 ja 4).

2009. aasta suvel toimus eelarveseisu paranda-
miseks mitu maksutdusu, kuid hindade alane-
mistrendi need siiski ei murdnud. Nii tdusis kai-
bemaksuméaér juulis 18%lt 20%le ning kasvas ka
mootorikUtuse aktsiisimaar. Vaga paljude kau-
bagruppide puhul votsid ettevotjad kaibemaksu
téusu enda kanda ega suunanud seda tarbijatele
edasi.
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Joonis 4. Alusinflatsiooni, ehitushinna ja keskmise palga muutused eelmise aasta sama

kuuga vorreldes

Valitsussektor

Majanduslangus kujunes Eestis parast kinnis-
varabuumi toimunud sisendudluse alanemise
ja vdhenenud maailmakaubanduse koosmadjul
oodatust suuremaks. Seetdttu on valitsus ala-
tes 2008. aasta teisest poolest rakendanud
koondeelarve tasakaalu parandavaid meetmeid.
2009. aastal vélja to6tatud konsolideerimispa-
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keti suurus oli ligikaudu 9% aastasest SKPst.
Meetmete hulka kuulusid aastateks 2009 ja 2011
kavandatud tarbimismaksude tous ning eelarve-
kulude karped. Kérped hdlmasid peaaegu koiki
kululiike, valja arvatud sotsiaalsed rahasiirded
leibkondadele. Koondeelarve tasakaalu paran-
damise meetmete seas oli erandiks vanaduspen-
sionide 5% téus. Umbes kolmandik meetmetest
olid ajutised, sealhulgas kogumispensionifondi-



desse riigi sissemaksete ajutine peatamine ning
tavalisest ulatuslikum dividendide valjavdtmine
riigiettevotetest.

Riigieelarve suur puudujaédk hakkas voetud
meetmete toel vdhenema ning teisel poolaastal
oli koondeelarve Ulejaédk juba rohkem kui 3,5%
sama perioodi SKPga vorreldes. Aasta keskmi-
sena vahenes koondeelarve puudujaék esialgse-
tel hinnangutel 2,6%ni SKPst.

Koondeelarve puudujaaki rahastati 2009. aastal
valdavalt kiire kasvu aastail kogutud reservidest.
Valitsussektori volg kasvas aasta I6puks koha-
like omavalitsuste ja mittetulundusihingute lae-
nude tottu ligikaudu 8%ni SKPst. Samal ajal aga
suurendas varade muUk rahavarusid ning aasta
I6pus oli Eesti valitsus ikka veel netolaenuandja.

RIIGIREITING

Riigireiting, tapsemalt krediidireiting, on riikide
laenumaksmise suutlikkuse anallilsimisele spet-
sialiseerunud rahvusvaheliste (era)agentuuride
hinnang valitsuse vbimele ja tahtele pikaajalised
vélislaenud digeaegselt tagasi maksta. Kaudselt
on riigireiting riigi majanduse ja majanduspoliitika
usaldusvaarsuse mdddupuu. Riigireitingust sol-
tub suurel maaral see, kui kdrge intressimééraga
on voimalik valisturult laenu votta.

2009. aastal oli Eesti riigireiting kdigi kolme rei-
tinguagentuuri pideva téhelepanu all ning nad
vaatasid ametlikult Gle ja/vdi muutsid Eesti rii-
gireitingud. 2009. aastal toimus Moody’se ja
Fitchi riigireitingu visiit Eesti Panka. Nii Stan-
dard & Poorsi kui ka Fitchi esindajatega toimus
kaks telefonikonverentsi ning esimesega koh-
tusid keskpanga eksperdid eraldi ka Londonis.
Suhtlemine Eesti anallUtikutega ja infovahetus
muutus jarjest tihedamaks. Peamiselt kasitleti
2009. aasta kohtumistel allpool mérgitud teemasid.

1. Finantssektori kiisimused, sealhulgas
tUtarettevotete ja emapankade suhted (sh re-

finantseerimine ja Rootsi emapankade voimalik
riigistamine). Nii nagu eelmistelgi kordadel, juhti-
sid agentuurid tdhelepanu Eesti suurele vélisvd-
lale ja selle finantseerimise raskustele.

2. Eesti eelarvepoliitiline olukord ja vélja-
vaade - majanduspoliitiliste meetmete kasu-
tamise vbimalused ja otsustamise ajastus Eesti
eelarvepositsiooni parandamiseks.

3. Euroalaga liitumise viéljavaade ja tege-
vusplaan.

4. Lati majandusarengu moju Eestile (eel-
koige Lati lati vdimalik vahetuskursimuutus).

5. Tooturu olukord ja valjavaated - kasvanud
t66puuduse modju laenude tagasimaksmisele ja
palgakasvu areng 2009. aastal.

6. Eesti konkurentsivdoime siinses piirkonnas,
arvestades ka Rootsi, Poola ja Venemaa valuu-
tade odavnemist.

Standard & Poor’s otsustas 24. veebruaril
2009 alustada Eesti pika- ja lUhiajaliste valisva-
luutakohustuste reitingute Ulevaatamist (A/A-1/
negatiivne) ning neid vajaduse korral alandada.
21. aprillil kinnitas reitingukomitee Eesti pika-
ja lUhiajaliste valisvaluutakohustuste reitingud
samal tasemel. Agentuur mérkis oma otsuses,
et Eesti riigireitingud viitavad tugevatele riikli-
kele institutsioonidele, aga ka valitsuse madalale
vlOlakoormusele ja markimisvaarsele eelarvere-
servile. Lisaks toetab reitinguid Eesti konkurent-
sivbimeline, paindlik ja avatud majandus ning
euroalaga liitumise valjavaade. Sellest hoolimata
muutis Standard & Poors 10. augustil 2009 Eesti
Vabariigi pika- ja luhiajalist riigireitingut, lange-
tades need tasemelt A/A-1 tasemele A-/A-2.
Riigireitingute véljavaade jai negatiivseks. 2009.
aasta augustikuine reitinguotsus kajastas agen-
tuuri seisukohta, et Eesti ees seisvad problee-
mid slvenevad, sest riigi majandus peab mér-
kimisvéaérselt kohanduma, et védhendada sol-
tuvust valisrahastamisest. See aga vdib lUkata
edasi Eesti Uhinemist majandus- ja rahaliiduga.
Negatiivne véljavaade viitab tdendosusele, et kui
majanduslik kohandumine ei suuda konkurentsi-
vlBimet tdsta voi kui valiskeskkonna sindmused
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(nt kui moni Eesti peamistest kaubanduspartne-
ritest oma raha devalveerib) olukorda veel roh-
kem pingestavad, siis reiting langeb.

Reitinguagentuur Moody's otsustas alustada
Eesti riigireitingu (Al/negatiivne) Ulevaatamist
10. veebruaril 2009, pidades voimalikuks nende
langetamist. 23. aprillili 2009 kinnitas Moody’s
Eesti riigireitingu samal A1 tasemel, kuid saili-
tas negatiivse véljavaate. A1 tasemel on reiting
pUsinud peaaegu kaheksa aastat, alates 2002.
aasta novembrist. Agentuuri arvates slveneva ja
iimselt oodatust pikemaks kujuneva majandus-
languse tingimustes jaab Eesti valitsuse kredii-
divdime tdendoliselt piisavalt tugevaks. Valitsus
pingutab eelarvepuudujdégi vahendamiseks ning
likviidsus on tagatud. 2009. aasta aprillis ttlesid
Moody’se esindajad, et distsiplineeritud eelar-
vepoliitika t6ttu kiire kasvu aastatel ja eelarve
muljetavaldaval kohandamisel praeguse olukor-
raga jaab Eesti 2009. aasta eelarvepuudujaék
téendoliselt Maastrichti kriteeriumiga séatestatud
piiresse ehk alla 3% SKPst. Selline tulemus -
Uks paremaid ELis — peaks vdimaldama Eestil
kasutada kriisist Ulesaamiseks oma strateegiat
ning jaanuaris 2011 ametlikult eurole tle minna.

2009. aasta 8. aprillil otsustas reitinguagentuur
Fitch Ratings Uhe astme vdrra alandada Eesti,
Lati ja Leedu pika- ja lUhiajaliste valisvaluutako-
hustuste reitingut ning pikaajalist kroonikohus-
tuste reitingut. Nende riikide pikaajaliste vélisva-
luutakohustuste reiting (riigireiting) on vastavalt
BBB+, BB+ ja BBB.

Eesti reitingute alandamist pdhjendas agentuur
majanduskasvu véljavaadete halvenemisega,
mis suurendab survet makromajanduslikule
poliitikale. Eesti ja Leedu reitingute langetamine
peegeldas ka nende haavatavust negatiivsete
stindmuste korral Létis (kus riskid olid sel ajal
téusnud) kolme riskiallika kaudu: kaubandus,
pangasektori Uhised omanikud ja elanike usaldus
kohaliku valuuta ja pangasUsteemi vastu. Kuigi
Fitchi pdhistsenaariumis Lati lati devalveerimist
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ei oodata, avaldaks see suurt survet Eesti kroo-
nile ja Leedu litile. Fitch oli 2009. aasta aprillis
seisukohal, et Eesti kiire majanduslanguse taus-
tal on edasisi eelarvepositsiooni parandavaid
meetmeid raske rakendada ning 2009. aasta eel-
arvepuudujaék voib kergesti Uletada eesmargiks
seatud 2,9% SKPst. Seejuures méargib Fitch, et
Eesti valitsussektor on téanu eelarvereservile, mis
moodustas 2008. aasta I16pus 9% SKPst, vdime-
line oma eelarvepuudujaéki védhemalt osaliselt
rahastama. Eesti reitingut toetab valitsussek-
tori vaike vblakoormus (2008. aasta I6pus 4,8%
SKPst). Pealegi on kdigi kolme Balti riigi vajadus
vélisrahastamise jarele |ahiajal endiselt suur.

Reitinguagentuurid on Eesti aruannetes riigirei-
tingut toetavate ja ndrgestavate teguritena teiste
seas toonud valja allpool nimetatud tegurid.

Toetavad tegurid:
e poliitiline ja institutsionaalne tugevus koos
ELi liikmelisusega;
e senine tugev eelarvepoliitika ja valitsuse

markimisvaarne likviidsuspuhver, valit-
suse madal vdlatase (seni madalaim
ELis);

e FEestis ei ole riigi omanduses pankasid,
98% pangandusslsteemi varadest on
valisomanduses;

e konkurentsivdimeline ja avatud majandus,
mis on piisavalt paindlik, et tulla toime
ajutise nérga ndudlusega;

e Euroopa majandus- ja rahaliiduga liitu-
mise véljavaade jargnevate aastate jook-
sul, mis vahendab valuutariski.

Norgestavad tegurid:

e FEesti l&hiaja valisfinantseerimise vajadus
on suur, valdav osa vélisfinantseerimise
vajadusest on seotud vélismaiste ema-
pankadega vOi ettevotetega;

e FEesti kogu- ja netovélisvdlg, vorreldes
sarnaste reitingutasemega riikidega;

e pankade tegevus tostab tururiskiga seo-
tud  krediidiriski  (valisvaluutalaenude



korge osatéhtsus vélisvaluutahoiustega
vorreldes);

e Eesti kodumaised eelarvelised finantsee-
rimisvbimalused on piiratud, mis suuren-
dab riigi soltuvust eelarvereservist voi
valislaenamisest;

e erasektori kdrge volatase ja suhteliselt
madal sissetulekute tase;

e vajadus vadhendada varasemat suurt
valismajanduse tasakaalustamatust, mis
on viinud majanduskasvu tdsise langu-
seni ja sissetulekute véhenemiseni.

Reitinguagentuuride Eesti aastaaruanded on
avalikustatud Eesti Panga veebilehel.
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2009. aasta oli keeruline aasta eelkdige pan-
ganduse jaoks, vaartpaberiturud hakkasid maa-
ilmamajanduse kindlustunde taastumise toel
uuesti kasvama. Eesti finantssektori struktuuris
2009. aasta jooksul markimisvaérseid muudatusi
ei olnud. Pankade finantsvarade suhtelist kasvu
mojutas sisemajanduse koguprodukti vahene-
mine. Investeerimisfondide ja aktsiaturu suhtelised
osakaalud kasvasid nii mahu ja kapitalisatsiooni
suurenemise kui ka SKP vahenemise tottu.

Pangandus

Institutsionaalne areng

2009. aasta mais taienes Eesti pangaturg Uhe
uue liikme vorra — kommertspangana tegutse-
mise loa sai varem vaid varahaldusega tegele-
nud LHV Group. Seega tegutseb Eestis pangana
seitse krediidiasutust, kimme valisriigi kredii-
diasutuse filiaali ning ligi 230 valisriikide kredii-
diasutust on saanud loa osutada piirilleseid

pangateenuseid.

Tegevuskeskkonna muutus on toonud kaasa turu-

200%
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50%

0%

osaliste tegevusstrateegiate mdningase muutuse.
Riskid on suurenenud, mistottu varasemad turu-
lidrid on pidanud turuosa loovutama, samal ajal
kui siinsel turul filiaalidena tegutsevad suuremad
pangandusgrupid on oma turuosa suurendanud.

Pankade varad ja kohustused

Pingelise majandusolukorra tagajarjel vahe-
nesid pankade varad 2009. aastal 5,6% ehk
322 miljardi kroonini (aasta varem suurenesid
6,5%). Pankade ja liisinguettevdtete finantsee-
rimisportfellide koondmaht ulatus 2009. aastal
264 miljardi kroonini, vahenedes aastaga ligi
18 miljardi krooni vorra ehk 6,3%. Tegemist on
esimese aastaga parast 1990. aastate I6pus toi-
munud majanduslangust, kui pankade finantsee-
rimisportfellide kogumaht on vahenenud.

Finantseerimisportfellide maht véhenes kogu
aasta valtel Uhtlaselt, kuigi sektorite arvestuses
oli mdéningaid erinevusi. Eraisikutele valjastatud
laenudest kahanesid enim tarbimislaenud, mille
maht oli vorreldes aastatagusega 11% vaiksem.
See t0i kaasa ka eluasemelaenude suurenenud
osakaalu majapidamistele vdljastatud laenude
portfellis (vt joonis 2).

pankade finantsvarad m |iisingud ja faktooringud bdrsiaktsiad
= investeerimisfondid m kindlustus volakirjad
.
2005 2006 2007 2008 2009

Joonis 1. Eesti finantsvahendajate struktuur
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Joonis 2. Reaalsektorile valjastatud laenud

Ettevdtetele valjastatud laenude ja liisingute
mahu areng oli sektorite arvestuses véga erinev.
Méarkimisvaérselt vahenesid é&riteeninduse ning
hulgi- ja jaekaubandusettevotetele véljastatud
laenu- ja liisinguportfellid, vastavalt 28% ja 24%.
Laenumaht kasvas aga 28% hotellide ja restora-
nide sektori puhul ning 13% energeetikasektoris.

Pankade varad vahenesid 2009. aasta jooksul
19 miljardi krooni vorra ning valispankadelt kaa-
satud ressursi jaak ligikaudu 10 miljardi krooni
vOrra. Pankade kaasatud ressursi arvestuses
suurenes, vaatamata 2009. aastal aset leidnud
suurele majanduslangusele, hoiuste osakaal.
Majapidamiste hoiuste maht kasvas 2009. aas-
tal 1,5 miljardi krooni ning ettevdtete hoiused
0,6 miljardi krooni voérra. Kokku oli eraisikutel
hoiuseid 55,4 miljardi krooni ning ettevotetel
52,6 miljardi krooni vaartuses.

Laenuportfelli kvaliteet

Laenuportfellide kvaliteedi halvenemine al-
gas koos majanduskeskkonna halvenemisega
juba 2008. aasta I6pus, kuid kiirenes oluliselt
2009. aasta esimesel poolel. Rohkem kui
60 paeva maksetdhtaega Uletanud laenude

= muud eraisikute laenud

ettevotete laenud

2006 2007 2008 2009

(viivislaenude) osakaal laenuportfellis suure-
nes 2,9%lIt 2008. aasta I6pus augustiks 6,5%ni
ning jai seejarel samale tasemele puUsima (vt
joonis 3). Kbdige enam halvenes laenukvali-
teet ehitussektorile véljastatud laenude puhul,
mille viivislaenude osakaal suurenes aasta
jooksul 5%lt 19,2%ni. Ettevotlussektorist on
vimase aasta keerulisele olukorrale suutnud
teistest paremini vastu seista transpordisek-
tor, kus viivislaenude osatahtsus kasvas vaid
0,5 protsendipunkti vorra 1,4%ni.

Eraisikutele valjastatud laenude puhul oli tavapa-
raselt enim viivislaene eraisikute tarbimislaenude
hulgas — 9,9% laenuportfellist. Eluasemelaenude
hulgas aga kasvas viivislaenude osakaal aasta
jooksul moéddukamalt (1,8%lt 4,2%ni), vaata-
mata suurele majanduslangusele ning sissetule-
kute vdhenemisele.

Kasumlikkus

Pankade kasumlikkust mdjutas 2009. aastal pea-
miselt kaks tegurit. Kdige suuremat moju avaldas
vajadus korrigeerida laenuportfellide véaartust.
Lisaks vahendasid kasumlikkust madalad baas-
intressimaarad. Eestis tegutsevad pangad teeni-
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Joonis 3. Ule 60 pieva maksetihtaega liletanud laenude osatihtsus laenuportfellis

sid 2009. aasta jooksul 4 miljardit krooni puhast
intressitulu ehk Ule kolmandiku vorra véhem kui
2008. aastal.

Kuigi puhta intressitulu vahenemine aasta tei-
ses pooles pidurdus ning pangad teenisid kogu
aasta jooksul koondarvestuses allahindluste eel-
selt kasumit, ei piisanud sellest vara vaartuse
allahindluse katteks. Pankade koondkahjum
oli 2009. aastal 8,9 miljardit krooni. 2009. aas-
tal hinnati varasid téiendavalt 8,1 miljardi krooni
vaartuses alla, mis moodustab ligikaudu 3,5%
laenuportfellist. Kahjumeid kanti ka tUtarettevo-
tetesse tehtud investeeringute allahindluste t6ttu
suurusjargus 3,4 miljardit krooni.

Kuna pankade teenitav tulu ja laenuportfellide
maht 2009. aastal vahenes, pddrasid pangad
tahelepanu ka kulude kokkuhoiule. Vorreldes
2008. aastaga alandati 2009. aastal tegevusku-
lusid 10% . Osaliselt tulenes see ka tulemusta-
sude reservi thistamisest.
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Kapitali adekvaatsus ja riskid

2009. aastal mojutas pankade kapitali adekvaat-
suse naitajat eelkdige riskivarade védhenemine.
See oli tingitud peamiselt kahest tegurist. Esi-
teks hakkas lisaks SEB pangale riskitundlikumat
sisereitingupdhist krediidiriski arvutamise mee-
todit kasutama ka Swedbank. Teiseks vahenesid
2009. aastal pankade laenuportfelli kahanemise
tottu ka pankade krediidiriski kapitalinduded.
2009. aastal suurendasid pangad ka riskide
katmiseks vajalikku kapitali hulka. Seda tehti
eelkdige eelmiste perioodide jaotamata kasumi
lisamisega esimese taseme omavahendite hulka.

Pangagruppide kapitali adekvaatsuse koondnai-
taja suurenes 13,3%It 2008. aasta [0pus 15,7%ni
2009. aastal (vt joonis 4). Pangagruppide arves-
tuses oli turu madalaim kapitali adekvaatsuse
naitaja 13,7%. Pankade kapitaliseerituse naitajad
kinnitavad, et Eestis tegutsevad pangad omavad
piisavalt kapitalipuhvreid praegusel suurte lae-
nude allahindluste perioodil toimetulekuks.
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Joonis 4. Pangagruppide kapitali adekvaatsus

Vaartpaberiturg

Vélakirjaturg

Volakirjade esmasturg oli 2009. aastal vorreldes
2008. aastaga vaga vaikne, kuigi seda elavda-
sid 2009. aasta esimesel poolel valitsussektori
ja finantseerimisasutuste emissioonid. Emissioo-
nimaht védhenes aastaga 50% ning kuu kesk-
mine emissioonimaht oli vaid 270 miljonit krooni
(vt joonis 5).

Vodlakirjade kapitalisatsioon alanes 2009. aastal
2 miljardi krooni vorra 9,6 miljardi kroonini (4,4%
SKPst). See oli peamiselt tingitud reaalsektori
ettevdtete ja krediidiasutuste valjastatud volakir-
jade mahu vahenemisest.

Kohalike emitentide osatahtsus kasvas volakir-
jade esmasturu Uldise passiivsuse tottu aasta
I6puks ligikaudu 91%ni.

Volakirjade investorite hulgas toimus samuti
moningaid muutusi, kui vahenesid nii reaalsek-
tori ettevdtete kui ka kindlustusandjate ja pen-
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03.2007
09.2007
03.2008
09.2008
03.2009
09.2009

sionifondide omanduses olevate vodlakirjade
osatadhtsus (vastavalt 25%le ja 9%le). See-
vastu krediidiasutuste osakaal kasvas 34%ni.
Jatkuvalt tdusis ka residentsete investorite
osatédhtsus vdlakirjade kapitalisatsioonis, ula-
tudes aasta 16pus 72%ni kdikidest véaljastatud
vblakirjadest, millest eraisikute valduses oli
ligikaudu 2,8%.

2009. aasta jooksul lunastati Tallinna Borsil
nelja ettevotte volakirjad. Aasta I6pus olid borsil
noteeritud vaid kahe ettevotte vdlakirjad kogu-
mahus 101 miljonit krooni.

Vblakirjade jarelturg oli samuti vaga vaikne. Vdla-
kirjade keskmine péevakaive oli vaid 5 miljonit
krooni, mis moodustab 2008. aasta keskmisest
péevakaibest 19%.

Aktsiaturg

Aasta esimeses pooles rahulikuna pusinud akt-
siaturgu elavdas augustis TeliaSonera AB teade

Eesti Telekomi Ulevdtmispakkumise kohta.
Aasta [6puks toimus vaike korrektsioon, kui
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Joonis 5. Aasta jooksul vilja lastud volakirjade maht emitentide kaupa ja jarelturu kéaive

indeksi vaartus langes 2009. aasta tipptasemelt
(456 punkti) 404 punktile ning kapitalisatsiooni
maht alanes 3 miljardi krooni vorra 29 miljardini
(vt joonis 6). Borsi keskmine paevakaive aasta
jooksul oli 16 miljonit krooni.

2009. aasta I6puks oli Tallinna Borsi pdhinimekir-
jas noteeritud 16 ettevotte aktsiad. Kdige aktiiv-
semalt kaubeldi aasta jooksul kolme ettevotte
aktsiatega, mis moodustasid aasta kogukaibest
kokku 67%. Aasta jooksul |6petati Starmani ja

Luterma aktsiate noteerimine borsi pohinimekirjas
ning Jarvevana aktsiad viidi tle boérsi lisanimekirja.
Oktoobris andis Eesti Telekom sisse taotluse akt-
siate noteerimise I6petamiseks, mis toimus 2010.
aasta alguses, kui ettevotte kapitalisatsioon moo-
dustas bdrsi kogukapitalisatsioonist 44%.

Borsil noteeritud aktsiate investorite struktuuris,
mis oli alates 2006. aastast plsinud suhteliselt
Uhesugune, toimus 2009. aasta IV kvartalis suuri
muutusi (vt joonis 7). Nimelt kasvas markimis-
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Joonis 6. Tallinna Borsi kuukaive ja indeks OMX Tallinn kuu I6pus
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Joonis 7. Tallinna Bérsil noteeritud aktsiate investorid residentsuse jargi ja vélisinvestorite

osakaal perioodi Iopus

vaarselt Rootsi residentide omanduses olevate
aktsiate maht, mille tulemusel tdusis nende osa-
tahtsus bdrsi kapitalisatsioonis aasta [6puks
48%ni ning vélisinvestorite osakaal kokku 66%ni.
Kohalikud investorid hélmasid kapitalisatsioonist
ligikaudu 9,7 miljardit krooni ehk 34%. Eraisi-
kute omanduses olevate aktsiate maht kasvas
IV kvartalis 14%ni.

2009. aasta I6puks oli Tallinna Bérsil registreeritud
33 borsiliget, kellest kolm kdige aktiivsemat moo-
dustasid kdigist borsitehingutest kokku 76%.

Muud finantsvahendajad

Investeerimis- ja pensionifondid

2009. aasta suvel peatas riik teise samba pen-
sionifondide sissemaksete tegemise. Kuigi riik
jatkab oma sissemakseid plaanitult 2011. aastal,
avaldas peaaegu 40% varem liitunutest soovi
2010. aastal vabatahtlikult sissemaksete tege-
mist jatkata. 2009. aastal vahetasid paljud pen-
sionifondi - ligikaudu 28% 220 000 sissemak-
sete jatkajast suunas oma maksed teise fondi.
Peamiselt liiguti suuremamahulistest Swedbanki

ja SEB kdérgema riskiga fondidest vaiksematesse
vOi uutesse pensionifondidesse.

2009. aastal lisandus Eesti turule ks kinnisvara-
fond ja kaks kohustuslikku pensionifondi. Samal
ajal likvideeris Swedbank Investeerimisfondid
oma kolm fondi, sh Swedbank Rahaturufondi,
mille jéarel ei eksisteeri Eestis Uhtegi rahaturu-
fondi. 2008. aastal registreeritud kolmest riski-
kapitalifondist on alles vaid Gild Arbitrage Riski-
kapitalifond, mis muudeti mitteavalikuks tahtaja-
liseks fondiks ning tema laenukohustused rest-
ruktureeriti pikaajalisteks vodlakirjadeks. Kokku
oli 2009. aasta I6puks Eestis registreeritud
43 investeerimisfondi ja 33 pensionifondi.

Investeerimisfondide varade kogumaht oli
2009. aasta I6pus 8,9 miljardit krooni ehk ligi-
kaudu sama palju kui 2008. aastal (vt joonis 8).
Kuna intressifondide tootlus on langenud ning
kaks fondi likvideeritud, on fondide varad véhe-
nenud kokku ligikaudu 1 miljardi krooni vorra
ning nende osatdhtsus kdikide investeerimis-
fondide varade mahus alanenud 18%le. Samas
suurusjargus vahenes ka riskikapitalifondide
osatahtsus, ulatudes aasta 16pus 8%ni. Aktsia-
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Joonis 8. Investeerimisfondide varade maht kuu 16pus

fondide varade maht kasvas aastaga peamiselt Pensionifondide varade maht kasvas sissemak-
hinnatdusu tagajarjel kokku Ule 2,2 miljardi krooni  sete peatamisest hoolimata mé6dunud aastaga
vorra, mille tulemusel tbusis nende osatédhtsus peaaegu 3,6 miljardi krooni vorra, saavutades
investeerimisfondide portfellis 65%ni. 15,9 miljardi krooniga l&bi aegade kdrgeima taseme

(vt joonis 9). Kolmanda samba pensionifondide
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Joonis 9. Pensionifondide varade maht perioodi I6pus
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ja teise samba kdrgema riskiga pensionifondide
varade maht kasvas aastaga teiste pensionifondi-
dega vorreldes suhteliselt kiiremini (mélemal juhul
34%). Seega tousis korge riskiga pensionifondide
osatéhtsus koigi teise samba pensionifondide
varade mahus 77%ni. Koos pensionikindlustu-
sega oli kolmanda samba pensionifondide maht
2009. aasta I6pus 3,4 miljardit krooni, millest pen-
sionifondide osa moodustas 33,4%.

Kindlustus

Kooskdlas reaalmajanduse mahu vahenemisega
2009. aastal kahanes ka Eesti kindlustusturg.
Md6dunud aasta 16pul tegutses siin kill endiselt
19 elu- ja kahjukindlustusandjat, kuid kindlustus-
maksete kogumaht vahenes aastaga 11%. Hoo-
limata muugi markimisvaarsest langusest, lepin-
gute katkestamise vaga korgest maarast ja jat-
kuvalt tihedast konkurentsist turuosaliste vahel
paranes kogu turu kasumlikkus. See oli eelkdige
tingitud kindlustusseltside majanduslikult efek-
tiivsest tegevusest ja investeeringute tulususe
modningasest paranemisest.

Elukindlustussektor kohanes turu arenguga
juba 2008. aastal. Kuigi Eestis kogutud kindlustus-
maksed (2009. a 1,1 mld krooni) vahenesid aasta
jooksul 9,4%, viitavad seltside tegevustulemused
pigem turu stabiliseerumisele. Kindlustusandjad
|6petasid 2009. aasta 453 miljoni krooni suuruse
(auditeerimata) kasumiga, mis omakorda toetas
omavahendite kasvu ja kapitaliseerituse tugev-
nemist. Jatkuvalt vaga kontsentreeritud elukind-
lustussektor on koondunud kolme suurema seltsi
katte, mis hdlmavad turust kokku 85%.

2009. aastasse jai ka Eesti annuiteetkindlustus-
turu avanemine.! Kogumispensionide seaduse
kohaselt sdlmivad seltsid alates 1. jaanuarist
2009 pensionilepinguid kohustusliku kogumis-
pensioni véljamaksete teostamiseks.

Kahjukindlustusse jouavad majanduses toi-
munud muutused vaikese viitajaga, mistottu
muUgimahu suurem langus (-16%) leidis aset
just 2009. aastal, kui Eestis koguti kindlustus-
makseid 3,2 miljardi krooni ulatuses. Arvestades
soidukikindlustuse osatahtsust (65%) ja olu-
liselt jahenenud huvi uute sbdidukite vastu, tee-
nisid seltsid siiski rekordilise 890 miljoni krooni
suuruse kasumi (auditeerimata). Eelmise aasta
tulemuslikkust mojutas lisaks eelnevalt nime-
tatud teguritele madal kahjumaar ning osaliselt
ka moddunud aastate head tulemused ja varem
s6lmitud lepingud. Sarnaselt elukindlustusturuga
on ka kahjukindlustusturg koondunud kolme
suurema tegija katte, samas on oma turuosa olu-
liselt tugevdanud vélisfiliaalid (9%t 14%ni).

Makseviisid

Kui varasematel aastatel on maksete kaive kas-
vanud suhteliselt kiiresti, siis 2009. aastal vahe-
nes kdive madala majandusaktiivsusega kooskd-
las ligikaudu 13% (vt joonis 10). Sealjuures kaha-
nes vordvaarselt nii sularaha kui ka sularahata
maksete kéive. Inimeste makseviiside eelistused
on kull varasemalt vélja kujunenud, kuid muga-
vust, turvalisust ja makse tegemise hinda arves-
tades eclistatakse Uha enam kasutada uht kind-
lat makseviisi. Sularahata maksetehingute puhul
on kasvanud nii kaardimaksete kui ka otsekorral-
dustehingute osatahtsus (vastavalt 58% ja 7%).

' Alates 2009. aastast on vanaduspensioniikka joudnud isikutel digus saada pensioni véljamakseid Il samba fondidest. Isikutel, kelle
konto vaartus on suurem voi vordne 50kordse rahvapensioni méadraga (alates 95 657,01 kr) on ainus voimalus véljamaksete saamiseks
solmida kindlustusseltsiga annuiteetleping (allikas: www.pensionikeskus.ee).
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Joonis 10. Kasutatavamad makseviisid ja maksete kaive

Samas on vahenenud 8%le telepanga vahendu-
sel teostatud maksetehingute osakaal.

Véljastatud pangakaartide arv pusis 2009. aas-
tal varasema aastaga samavaarsel tasemel:
aasta 16pus oli ringluses kokku 1,84 miljonit
pangakaarti ehk 1,3 pangakaarti inimese kohta.
Véljastatud kaartidest moodustavad enamuse
jatkuvalt deebetkaardid (77%), millest enam kui
80% kasutati aktiivselt. Krediitkaartide kasuta-
mise aktiivsus on endiselt madal ehk vaid 55%.
Moodunud aastaga véhenes krediitkaartide
koguarv peaaegu 16 000 vorra. Vaba tagasimak-
sega krediitkaartide arv kasvas - vastupidiselt
véljastatud krediitkaartide Uldarvu langusele —
rohkem kui 13 000 voérra ning nende osatéhtsus
téusis 32%ni.

M&odunud aastaga kasvas elektroonseid mak-
seid aktsepteerivate mulgikohtade ning muU-
giterminalide arv, aasta I6pus oli neid vastavalt
17 671 ja 26 903. MUUgikohtade arvu kasv tule-
nes enamjaolt kaardimakseid aktsepteerivate
kohtade lisandumisest, mis moodustavad ka
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enamuse koikidest muugikohtadest. Mobii-
limakseid aktsepteerivate mudlgikohtade arv
vahenes 2009. aastaga jarsult: aasta I16puks ol
716 muugikohast alles vaid 89. Pangaautomaa-
tide arv vdhenes peamiselt makseautomaatide
arvu kahanemise t6ttu aastaga moéne automaadi
vorra 1006ni.



EESTI PANGA 2009. AASTA MAJANDUSPROGNOOSIDE POHISONUMID

2009. aastal avaldas Eesti Pank aprillis kevad-
prognoosi ja novembris stgisprognoosi. Prog-
noos koosneb pohi- ja riskistsenaariumidest, kus
késitletakse majanduse arengut jargmisel kol-
mel aastal. Prognoosi koostamisel kasutatakse
makrodkonoomilise mudeli tulemusi ja eksperdi-
hinnanguid. Riskistsenaariumid kajastavad pea-
misi riske, mis véivad majandust ohustada.

2009. aastal langes maailmamajandus mitme
aastaklimne sUgavaimasse kriisi. Aasta algul
halvas kriis maailmakaubanduse, kuigi vaid moni
kuu varem peeti kriisi avaldumise peamiseks
kohaks finantsturge. Eesti peamised ekspordi-
turud — Pdhjamaad ja Balti riigid — said kevad-
prognoosis eeldatust ulatuslikumalt kannatada.
Euroala majanduskasv oli enneolematult suurte
majanduspoliitiliste meetmete toel aasta teises
pooles napilt positiivne. SlUgisprognoosi ajaks
valisndudlus stabiliseerus, kuid oli endiselt nork
ega pakkunud Eesti ekspordile veel olulist tuge.
Praegu on ebaselge, kas maailmamajandusel on
piisavalt jdudu, et jatkata parast esmast podret
kasvuteel ka ilma valitsuste abita.

Eesti sisemajanduses ilmnesid 2009. aasta
algul esimesed méargid voimaliku Soki suurusest.
Kevadprognoosis alahindasime reaalmajanduse
kohandumise ulatust, eriti t66puuduse kisimusi.
SlUvenev ebakindlus tulevaste sissetulekute
parast sundis majapidamisi Gle minema tugevale
saastureziimile, mistéttu tarbimine alanes pea-
aegu veerandi vorra. Ettevotete investeeringute
korrektsioon oli veelgi jarsem. Osaliselt pdhjus-
tas seda asjaolu, et Eesti majandus jdudis vara-
sematel aastatel kasvu hoogustanud laenubuu-
mist karmimate laenutingimustega keskkonda.
Pangad ja investorid on nddd maérksa ettevaatli-
kumaks muutunud. Prognoosi sdnumina oli see-

tdéttu oluline euro kasutuselevotu valjavaadete
selginemine aasta teises pooles. Eurole Gleminek
turgutab majanduskasvu mitmel viisil: elavdab
kohalikke investeeringuid, alandab laenumargi-
naale ja suurendab Eesti majanduse usaldus-
vaarsust valisinvestorite silmis.

Tarbijahindade kasv aeglustus 2009. aastal
prognoosidega kooskdlas ning Eesti tditis
novembris  Maastrichti  inflatsioonikriteeriumi.
Juulis toimus kaibemaksu tdus, mille moju jéi
piiratuks ning see kandus vaid osaliselt tarbija-
hindadesse. Valiskonkurentsile avatud huUviste,
eelkdige toiduainete ja pUsikaupade hinnad
reageerisid majanduslangusele Kkiiresti. Hinnad
kohanduvad teenuste sektoris palgalanguse
kaudu, mis on pikaajalisem protsess. Praeguste
andmete pohjal on suletud sektori nominaalne
kohandumine jargnevatel aastatel siiski vaiksem,
kui kriisi alguses eeldati. Hindade allapoole jai-
kus on eriti iseloomulik reguleeritud hindadele.

Lahiaastatel kujuneb majanduse jaoks oluliseks
t66jou- ja kaubaturu suutlikkus Kiiresti kohan-
duda muutunud oludega. Paari aasta eest tais-
vOimsusel t6dtanud Eesti majandus on liikumas
keskkonda, kus on palju kasutamata ressursse.
Tootmismahu jarsk kahanemine ja sellega kaas-
nenud kulude karpimine on markimisvaarselt
vahendanud ndéudlust t66jou jarele. Samuti on
kasutamata kullaltki suur osa tootmisvdimsu-
sest, eelkdige ehitussektoris. See parsib Eesti
majanduse kasvuvéljavaateid. Kaugemasse tule-
vikku vaadates on Eesti majandusel euroala riiki-
dega vorreldes endiselt konkurentsieeliseid, mis
pohinevad eelkdige madalamal palga- ja hinna-
tasemel ja vbimaldavad parast majandussurutise
I6ppemist Eestil nendest véliskaubanduspartne-
ritest jbudsamalt kasvada.
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2009. AASTAL VASTU VOETUD EESTI PANGA
PRESIDENDI MAARUSED

Nr 1, 18. méarts 2009
Meenemundi kéaibelelaskmine

Nr 2, 20. mai 2009
Meenemundi kéaibelelaskmine

Nr 3, 19. juuni 2009
Eesti Panga presidendi 9. novembri 2007. a mééaruse nr 16 ,Krediidiasutuse bilansivalise aruandluse
kehtestamine” muutmine

Nr 4, 30. juuni 2009
Eesti Panga presidendi 13. juuli 2007. a maaruse nr 9 ,Krediidiasutuste bilansi tdiendava aruandluse
kehtestamine” muutmine

Nr 5, 20. juuli 2009
Eesti Panga presidendi 2008. aasta 9. mai maaruse nr 4 ,TARGET2-Eesti reeglite kinnitamine”
muutmine

Nr 6, 22. september 2009
Eesti Panga presidendi 1. oktoobri 2007. a maaruse nr 14 ,Krediidiasutuste maksebilansi aruandluse
kehtestamine” muutmine

Nr 7, 20. oktoober 2009
Eesti Panga presidendi 2005. aasta 4. novembri maaruse nr 15 ,Pangatédhtede ja muntide Eesti
Panka saatmise kord” muutmine

Nr 8, 2. november 2009
Krediidiasutuse riskijuhtimise, omavahendite ja kapitali adekvaatsuse kohta avalikustatav teave

Nr 9, 4. november 2009
Eesti panga presidendi 2008. aasta 7. novembri maaruse nr 10 ,Hoiu-laenuthistu bilansi ja kasumi-
aruande sisu- ja vorminduete kehtestamine” muutmine

Nr 10, 17. november 2009
Eesti Panga presidendi 2008. aasta 9. mai maaruse nr 4 ,TARGET2-Eesti reeglite kinnitamine”
muutmine

Nr 11, 11. detsember 2009
Eesti Panga presidendi 16. detsembri 2002. aasta maaruse nr 21 ,Rahvusvaheliste maksete dekla-
reerimise ja maksebilansistatistika koostamiseks vajalike andmete esitamise kord” muutmine

Nr 12, 28. detsember 2009
Meenemundi kéaibelelaskmine
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2009. AASTAL VASTU VOETUD EESTI PANGA
NOUKOGU OTSUSED

Nr 1-1, 3. méarts 2009
Meenemuntide kujundus ja vermimine

Nr 2-1, 31. marts 2009
Eesti Panga juhatuse tasustamine

Nr 2-2, 31. marts 2009
Pakkumuste kisimine Eesti Panga raamatupidamise aastaaruande auditeerimiseks

Nr 3-1, 28. aprill 2009
Eesti Panga kasumijaotuse strateegia

Nr 3-2, 28. aprill 2009
Eesti Panga 2008. a aastaaruanne

Nr 4-1, 2. juuni 2009
Eesti Panga siseauditi osakonna 2009. aasta tédplaani tdiendamine

Nr 4-2, 2. juuni 2009
Eesti Panga juhatuse likme ja asepresidendi ametist vabastamine

Nr 5-1, 29. september 2009
Audiitorite nimetamine

Nr 5-2, 29. september 2009
Meenemundi kujundus ja vermimine

Nr 6-1, 20. oktoober 2009
Finantsinspektsiooni ndukogu liikmete nimetamine

Nr 8-1, 15. detsember 2009
Eesti Panga ndukogu 20. oktoobri 2009. a otsuse nr 6-1 ,Finantsinspektsiooni
noéukogu liikkmete nimetamine” muutmine

Nr 8-2, 15. detsember 2009
Eesti Panga kasumijaotuse strateegia ja 2008. aasta kasumi jaotamine

Nr 8-3, 15. detsember 2009
Eesti Panga siseauditi osakonna 2010. aasta t66plaani kinnitamine

Nr 8-4, 15. detsember 2009
Eesti Panga t66tajatele antava tarbimislaenu intressimaara kinnitamine
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EESTI PANGA PUBLIKATSIOONID 2009

Eesti Panga veebilehe aadress on www.eestipank.ee. Veebilehel on teave Eesti Panga ja selle tege-
vuse kohta, samuti Eesti rahasisteemi, majanduse ja finantskeskkonna kohta. Veebilehel on aval-
datud pangandust késitlevad digusaktid, teave Eesti rahatédhtede ja mintide kohta (k.a soovitused
kollektsionaéridele), Eesti Panga publikatsioonid ja pressiteated, teave Euroopa Liidu ning Uhisraha
euro kohta, sdnastik jpm. Lisaks on vbimalik kasutada mahukat statistikaandmebaasi ning vaadata
ja alla laadida valuutade p&evakursse. Veebilehel asub ka virtuaalraamatukogu, mille kaudu paaseb
teistesse majandusala raamatukogudesse.

Eesti Panga majanduskommentaar

Eesti Pank avaldab majanduskommentaari kuus korda aastas. Majanduskommentaaris valjendab
keskpank operatiivselt ja kokkuvotlikult oma seisukohti tdhtsamates majandus- ja pangapoliitilistes
klsimustes. Kommentaari saab lugeda veebilehelt, kuid selle kohta avaldatakse ka pressiteade ning
sageli kaasneb kommentaari avaldamisega pressikonverents.

Aastaaruanne

Aastaaruande pohiosas avaldatakse Ulevaade keskpanga tegevusest aruandeaastal ja finantsaru-
anne. Aastaaruande lisadena esitatakse majandus- ja finantskeskkonna Ulevaade; aruandeaastal
vélja antud Eesti Panga presidendi mééaruste loend, aasta jooksul iimunud Ullitiste loend jms.

Rahapoliitika ja Majandus: hetkeseis ja ettevaade
Eesti Panga perioodiline trikis, mis ilmub kaks korda aastas ning sisaldab pdhjaliku majandustle-
vaate ja majandusprognoosi. 2009. aastal avaldati

— Rahapoliitika ja Majandus (1/2009)

— Rahapoliitika ja Majandus (2/2009)

Finantsstabiilsuse Ulevaade
Eesti Panga perioodiline trikis, mis ilmub kaks korda aastas ja milles vaadeldakse Eesti ettevotete
ning majapidamiste finantskaitumist ning riske, finantsturgusid, makseststeeme jms. Vajadusel lisan-
duvad aktuaalseid teemasid sUvitsi késitlevad artiklid. 2009. aastal avaldati

- Finantsstabiilsuse Ulevaade (1/2009)

- Finantsstabiilsuse Ulevaade (2/2009)

Maksebilanss
Annab Ulevaate Eesti valismajandustegevusest, sealhulgas riigi rahvusvahelisest investeerimisposit-
sioonist ja vélisvolast. Sisaldab palju statistilist materjali.
2009. aastal avaldati
— Eesti 2008. aasta maksebilanss
— Eesti 2009. aasta | kvartali maksebilanss
— Eesti 2009. aasta Il kvartali maksebilanss
— Eesti 2009. aasta Ill kvartali maksebilanss
— Eesti maksebilansi aastaraamat 2008

Pédevakajalist
Eesti Panga kiirhinnang, mida vajaduse kohaselt avaldatakse aktuaalsetel majandusteemadel.
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2009. aastal avaldati
— Kiirhinnang Eesti majandusele jaanuaris stivenenud globaalse kriisi taustal (5.02.2009)
— Laenuturu toimimine ja riigi sekkumise véimalused (27.03.2009)
- Kiirhinnang lahiaastate eelarvepoliitikale (10.06.2009)
— Pankade laenukahjumid ja hinnangud kapitali piisavusele majanduse langusetapis
(22.07.2009)

Euro kasutuselevotu aruanne
Euro eduaruande kaudu soovib Eesti Pank kui Eesti raha hea kdekéaigu eest vastutav asutus jagada
avalikkusega keskpanga k&sutuses olevat teavet Eesti valmisolekust Gle minna Euroopa Uhisrahale
eurole ning tutvustada oma seisukohti sellega seotud kisimustes. 2009. aastal avaldati

— Euro kasutuselevétu aruanne (veebruar 2009)

— Euro kasutuselevétu aruanne (juuli 2009)

— Euro kasutuselevétu aruanne (detsember 2009)

Euroopa Liidu ja valismajanduse lilevaated
Alates 2009. aastast avaldab Eesti Pank Euroopa Liidu majanduspoliitika kvartalitilevaateid ning muu
valismajanduse Ulevaateid. 2009. aastal avaldati
— Venemaa majandus 2009. aasta teisel poolel (17.07.2009)
— Euroopa Liidu majanduspoliitika 2009. aasta | kvartalis (15.09.2009)
— Euroopa Liidu majanduspoliitika 2009. aasta Il kvartalis (15.09.2009)
— Kesk- ja Ida-Euroopa majandusolukord (13.10.2009)
— Eesti Panga jaoks olulised teemad Euroopa Liidus 2009. aasta teisel poolel (27.10.2009)
— Euroopa Liidu majanduspoliitika 2009. aasta Ill kvartalis (11.11.2009)

Kroon ja Majandus

Ajakiri, mis sisaldab Ulevaateid ja analliise aktuaalsetel majandusteemadel, kommentaare, tdlkear-
tikleid, statistikat jm.

2009. aastal ilmunud numbrid:

Kroon ja Majandus (1/2 2009)
— Inflatsioon Balti riikides (K. Benkovskis, D. Kulikov, D. Paula, L. Ruud)

Kroon ja Majandus (3/4 2009)

Viis aastat Euroopa Liidu liikmelisust (t6lge Euroopa Keskpanga kuubdilletdanist)
Valitsussektori kulude struktuur Euroopa Liidus (tdlge Euroopa Keskpanga kuubilletdanist)
Alusekspordi aegrea valjatddtamine (K. Musting)

— Tootlikkuse hindamise ja analttsi meetodid OECD riikides (N. Viilmann)

To6turu Ulevaade
Tooturu Ulevaates késitletakse Eesti to6turu olulisemaid arengusuundi, t66jéu ndudlust ja pakku-
mist, t66jdukulusid, t86turu institutsionaalset arengut ja muid tédturuvaldkonda késitlevaid klsimusi.
2009. aastal avaldati

— T&6turu Ulevaade 1/2009 (marts 2009)

— T&6turu Ulevaade 2/2009 (september 2009)
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Toimetised / Working Papers

Eesti Panga Toimetistes avaldatakse Eesti Pangas korraldatud uuringute aruandeid. Toimetiste siht-
grupina ndhakse ennekdike majandusteadlasi ja majandusasjatundjaid. Paljudel juhtudel avaldatakse
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Survey-Based Evidence
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res for Cyclically Adjusted Budget Balances?

— Working Papers 3/2009: J. Babecky, P. Du Caju, T. Kosma, M. Lawless, J. Messina,
T. R6ém. Downward Nominal and Real Wage Rigidity: Survey Evidence from European
Firms

— Working Papers 4/2009: J. Babecky, P. Du Caju, T. Kosma, M. Lawless, J. Messina, T.
Ro66m. The Margins of Labour Cost Adjustment: Survey Evidence from European Firms

— Working Papers 5/2009: P. Gelain, D. Kulikov. An Estimated Dynamic Stochastic General
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Teavet Eesti Panga publikatsioonide tellimise kohta saab

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